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1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Die Expansion der Weltwirtschaft hat sich seit dem vergangenen Herbst verlangsamt.
Ausschlaggebend dafir war die Krise in Fernost, die zu einer ausgepragten Abschwé
chung des Produktionsanstieges in der Region geftihrt hat. Das Wirtschaftswachstum in
den anderen Entwicklungs- und Schwellenlandern blieb indes hoch. In den mitteleuro-
paischen Transformationslandern gewann die wirtschaftliche Entwicklung an Schwung,
und in der GUS ist der langjdhrige Produktionsriickgang zum Stillstand gekommen. In
den meisten Industriel&ndern sind Nachfrage und Produktion von der Krise in Asien bis-
her kaum beeintréchtigt worden; die Expansion hat in wenig verdndertem Tempo an-
gehalten. Dabei hat sich der kraftige Aufschwung in den USA bis zuletzt fortgesetzt. In
Westeuropa nahm die gesamtwirtschaftliche Produktion ebenfalls weiter spirbar zu.
Deutlich gedampft wurde hingegen die Konjunktur in Japan, wo das Bruttoinlandspro-
dukt in der Grundtendenz allenfalls stagnierte.

Die Arbeitdosigkeit verharrte in Nordamerika auf sehr niedrigem Niveau. In Westeuropa
blieb die Zahl der Arbeitdosen hingegen hoch, und in Japan hat sich die Lage auf dem
Arbeitsmarkt sogar splrbar verschlechtert. Die Preise sind in den westlichen Indu-
strielandern verlangsamt gestiegen: Die Rohstoffe haben sich auf den internationalen
Maérkten nicht zuletzt infolge der Krise in Stidostasien merklich verbilligt, und der interne
Kostenauftrieb blieb gering.

Impulse erhielt die Konjunktur in den westlichen Industriel@ndern nach wie vor von den
gunstigen monetéaren Rahmenbedingungen. Die langfristigen Zinsen sind nochmals deut-
lich gesunken. In Westeuropa wurde zudem die Ausfuhr durch die Aufwertung des Dol-
lar angeregt. Konjunkturdampfend wirkte hingegen die Finanzpolitik, vor allem in Japan.
Aber auch fast ale westeuropdischen Lander verfolgten einen restriktiven finanz-
politischen Kurs, galt es doch, die Kriterien des Vertrages von Maastricht zu erfiillen.



Wahrungsunion verandert Rahmenbedingungen fir Westeur opa

Durch die 1999 beginnende Européi sche Wahrungsunion (EWU) andern sich bereits jetzt
wesentliche Rahmenbedingungen firr die Wirtschaftspolitik." Mit der Entscheidung uiber
die Mitglieder der EWU? und mit der Festlegung der Umstellungskurse, die den bisheri-
gen Leitkursen im Européischen Wahrungssystem entsprechen, wird die Geldpolitik an
die Européische Zentrabank (EZB) Ubertragen. Durch die Einfihrung einer einheitlichen
Wahrung entsteht aus elf kleinen und mittleren Volkswirtschaften mit ausgepragter au-
Renwirtschaftlicher Verflechtung nunmehr ein groRer Wahrungsraum, und die EZB tragt
fur die Preisstabilitét im gesamten EWU-Raum Verantwortung. Damit endet jene Phase
der westeuropaischen Geldpolitik, in der die meisten westeuropéischen Zentralbanken
der vorrangig binnenwirtschaftlich ausgerichteten Politik der Deutschen Bundesbank
folgten, um Preisstabilitét zu erreichen.

Im Unterschied zur einheitlichen européschen Geldpolitik bleibt die Finanzpoalitik in na-
tionaler Verantwortung. Um allerdings eine ,Uberméldige Verschuldung des Staats-
sektors® in der EWU zu verhindern und damit einem Risikofaktor fur die Stabilitét des
Euro entgegenzuwirken, wurde den offentlichen Haushalten mit dem Stabilitéts- und
Wachstumspakt auch fur die Zukunft ein Hochstwert fir das Defizit von 3vH in Rea
tion zum Bruttoinlandsprodukt vorgegeben, der nur ausnahmsweise Uberschritten wer-
den darf. Ferner wurde vereinbart, dal3 bei normaler Konjunkturlage die &ffentlichen
Haushalte ,, nahezu ausgeglichen sein sollen. Dies schrénkt den Spielraum der Finanz-
politik in den ndchsten Jahren erheblich ein.

Geldpalitik weniger anregend — Finanzpolitik weniger restriktiv

In den Industrielandern haben sich die stimulierenden Wirkungen der Geldpolitik seit
dem Sommer des vergangenen Jahres etwas abgeschwacht. Dies ist freilich nicht auf eine
Straffung der geldpolitischen Zigel durch die Notenbanken zurtickzufiihren — die Zen-

! Zur Wirtschaftspolitik in der Européi schen Wahrungsunion siehe ausfihrlich S. 53ff.

2 Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich,

Portugal, Spanien.



tralbankzinsen wurden lediglich in Grof3britannien spirbar angehoben. Bei dles in alem
unveranderten Leitzinsen und deutlich verringertem Preisanstieg sind die Kapi-
talmarktzinsen kraftig zuriickgegangen, und die Zinsdifferenz wurde kleiner. In den
EWU-Landern war die Zinsentwicklung durch den Konvergenzprozef3 im Vorfeld der
Wahrungsunion bestimmt. Wahrend in den Landern mit noch vergleichsweise hohen Zin-
sen (Italien, Spanien und Portugal) die Leitzinsen bis zuletzt kraftig gesenkt wurden,
blieben sie in den Landern des D-Mark-Blocks nach der geringfiigigen Anhebung im
Herbst 1997 unveréndert.

In den USA wird die Notenbank angesichts einer Verminderung des Tempos der wirt-
schaftlichen Expansion einerseits und eines sich leicht verstdrkenden Kosten- und Preis-
auftriebs andererseits an ihrem etwa konjunkturneutralen Kurs festhalten und ihre Leit-
zinsen im Prognosezeitraum wohl nicht verandern. In Japan dirfte die Zentralbank das
auf3erordentlich niedrige Niveau der Refinanzierungssétze ebenfalls vorerst beibehalten.
Sie ist weiter um eine Anregung der Konjunktur bemtht; zudem sind die niedrigen No-
tenbankzinsen Tell der Strategie zur Bewdltigung der Probleme im Finanzsektor. Fir
Westeuropa ist insgesamt nicht mit einer Straffung der monetéren Zigel zu rechnen. In
den Landern der EWU bleibt die Zinsentwicklung bel einer sich festigenden Konjunktur
und einem geringen Preis- und Lohndruck durch den Konvergenzprozef3 gekennzeichnet.
Die Notenbanken werden die Geldmarktzinsen bis zum Beginn der EWU auf ein einheit-
liches Niveau bringen. Die Zinsen fir Dreimonatsgeld dirften zur Jahreswende bel knapp
4 % und damit etwas Uber dem derzeitigen Stand der kurzfristigen Zinsen im D-Mark-
Block liegen. In den Niedrigzinsdndern werden sie leicht steigen, wahrend in den Hoch-
zindandern die Notenbanken ihre Zinsen im Verlauf dieses Jahres nochmals splrbar sen-
ken werden. Alles in alem wird die Geldpolitik in den Landern der EWU im Prognose-
zeitraum welter anregend wirken, wenn auch weniger as bisher. Es wird unterstellt, dal?
sich der Euro gegenuiber dem Dollar geringfuigig aufwertet.

Die Finanzpolitik ist in den Industriel&ndern insgesamt weniger restriktiv as bislang. In
den EWU-Landern werden die Budgetdefizite in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in
diesem und im kommenden Jahr wohl nur noch um rund einen halben Prozentpunkt zu-
riickgehen, im Vergleich zu 12 Prozentpunkten im vergangenen Jahr. In den USA ist die
Finanzpolitik auf etwa neutralem Kurs. Der Budgetausgleich wird in diesem Jahr er-



reicht. Dies geht vor alem auf hohere Einnahmen und niedrigere Ausgaben im Gefolge
der kraftigen gesamtwirtschaftlichen Expansion zurlick. Fir das kommende Jahr ist zu
erwarten, dal3 der Bundeshaushalt in etwa ausgeglichen bleibt. In Japan hat die Regie-
rung einen abrupten Schwenk von einer bislang sehr restriktiven auf eine expansive fis-
kalische Politik vollzogen. Das neueste Fiskalprogramm vom April hat zum Zid, durch
zusédtzliche Ausgaben sowie ein Vorziehen bereits geplanter offentlicher Investitionen
und eine steuerliche Entlastung der privaten Haushate in diesem Jahr die Nachfrage zu
stimulieren. Nach dem jetzigen Stand lassen im néchsten Jahr die Impulse wieder spurbar
nach. Allesin allem setzt die Finanzpolitik ihre unstete Linie fort.

Risiken fur die Prognose

Die Finanzmérkte scheinen sich in Stidostasien stabilisert zu haben; die realwirtschaft-
liche Entwicklung in den Krisenléndern hat aber ihren Tiefpunkt noch nicht erreicht. Hier
wird zwar davon ausgegangen, dal3 sich die Wirtschaft im spéateren Verlauf des Jahres
allmahlich beleben wird. Angesichts der erheblichen Verwerfungen ist aber nicht auszu-
schlief3en, dal3 die Krise gravierender ist und langer anhdlt als erwartet. Ein weiteres Ri-
siko besteht in der Reaktion Chinas auf die Wahrungsturbulenzen. Sollte die chinesische
Wahrung gleichfalls abgewertet werden, um die Wettbewerbsfahigkeit der Exporte Chi-
nas aufrechtzuerhalten, droht ein Abwertungswettlauf, der die wirtschaftliche und politi-
sche Stabilitét in Slidostasien erheblich beeintréchtigen konnte.

Auch fur Mittel- und Osteuropa bestehen Befrchtungen, dal3 es zu Turbulenzen auf den
Finanzmérkten kommen konnte. Erfahrungsgemal? sind vor allem Lander mit hohen Lei-
stungsbilanzdefiziten und einer anhaltenden realen Aufwertung der Wahrungen bel einem
Regime gebundener Wechsalkurse der Gefahr massiver Kapital abfllisse ausgesetzt. Diese
Gefahr wird insbesondere dann virulent, wenn der Finanzsektor strukturelle Schwéchen
aufweist und der Anteil kurzfristiger Auslandskredite hoch ist. Die Wechselkurspolitik ist
in der Mehrzahl der Lander mittlerweile flexibler geworden. Gleichwohl werten die Wah-
rungen real weiter auf. Damit bleiben erhebliche Risiken bestehen.



Ausblick: Kaum weitere Abschwéachung der weltwirtschaftlichen Expansion

Allesin allem wird die Weltwirtschaft zligig wachsen. Zwar herrschen in den asiatischen
Entwicklungs- und Schwellenldndern zunéchst noch retardierende Tendenzen vor; doch
werden im weiteren Verlauf dieses Jahres aul3enwirtschaftliche Impulse und eine allméh-
liche Belebung der Binnennachfrage die Produktion wieder anregen. In Lateinamerika
durfte sich die gesamtwirtschaftliche Expansion mit dem Abklingen der ddmpfenden Ein-
flisse der Asienkrise nach und nach wieder verstérken. Die mitteleuropéischen Reform-
lander befinden sich in einer kréftigen Aufwartsbewegung. Fur die GUS-Lander ist zu-
néchst ein leichter, fir das kommende Jahr ein deutlicherer Produktionsanstieg zu er-
warten. In den USA hingegen verliert die Konjunktur an Schwung: Zum einen schwé
chen sich in diesem Jahr die auf3enwirtschaftlichen Impulse durch den hohen Dollar-Kurs,
vor alem aber durch die Nachfrageschwéche in Asien ab; zum anderen 183 die Dynamik
der Binnennachfrage nach. In Japan wird es infolge des Konjunkturprogramms zu einem
Schub bei der inléndischen Nachfrage kommen, der alerdings im néchsten Jahr bereits
wieder abebbt.

Be diesem weltwirtschaftlichen Umfeld werden fur die Lander der EWU die auf3enwirt-
schaftlichen Impulse weniger kréftig sein as im vergangenen Jahr. Dagegen verstarkt
sich — bel etwas geringeren monetéren Anregungen und deutlich weniger restriktiver Fis-
kalpolitik — die Zunahme der Binnennachfrage. Damit erhdt die Konjunkturerholung eine
festere und breitere Basis. Bel den immer noch niedrigen Zinsen wird sich die Inve-
stitionstétigkeit beschleunigen. Der private Verbrauch wird durch héhere Reallohnstel -
gerungen sowie eine raschere Ausweitung der Beschéftigung angeregt. Mit Zuwachsra-
ten des Bruttoinlandsprodukts von etwa 2% vH in diesem und knapp 3 vH im kommen-
den Jahr liegt die gesamtwirtschaftliche Expansion tiber dem Durchschnitt der neunziger
Jahre. Die Kapazitétsausastung nimmt zu. Bei aledem wird die Beschéftigung auch in
den L&ndern deutlich ausgeweitet, in denen sie bislang nicht oder kaum gestiegen ist, und
die Arbeitdosigkeit sinkt von 12% vH 1997 auf 11% vH 1999. Das Preisklima bleibt ru-
hig. Die Lebenshaltung verteuert sich mit 1% vH im kommenden Jahr zwar etwas stérker
asin diesem (1¥2 vH); doch geht dies Uberwiegend darauf zurtick, daf3 die externen Sta-
bilisierungsimpulse, insbesondere sinkende Notierungen fur Industrierohstoffe und Ol,
wegfalen. Der interne Kosten- und Preisdruck nimmt kaum zu.
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Tabele1.1:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Ver braucher preise und Arbeitslosenquoten
in den Industrieléndern

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
Ge Veranderung in vH Veranderung in vH Arbeitslosenquoten
wicht  gegentiber dem Vorjahr gegeniiber dem Vorjahr invH

invH 1997 1998 1999 1997 1998 1999 1997 1998 1999

Deutschland 10,8 2,2 2,6 2,7 1,8 1,3 15 115 115 11
Frankreich 7,0 24 2% 2% 1,2 1 1 124 1134 11Y
Italien 5,6 15 2Y, 2Y 1,8 2 Y, 123 12 1134
Spanien 2,7 34 3 3 2,0 2Y, 2% 20,8 19% 18
Niederlande 1,8 3,0 3 3Ys 2,1 2Y, 2Y 5,6 5 4%
Belgien 1,2 2,7 2% 2% 15 1Ya 1 13,3 123% 12Y%
Osterreich 1,0 25 2% 3 1,3 1Y% 134 4.4 4Y, 4
Finnland 0,6 59 4% 4 1,2 2 v, 145 13 12
Portugal 0,5 3,8 3% 3 2,1 2Y4 2Y 6,8 6 5Y4
Irland 03 105 9 8 14 2 2% 10,2 9 8
Luxemburg 0,1 41 4 3 14 1Y% 134 3,6 3 3
EWU-Lander? 31,6 25 2,8 29 1,7 15 1,8 124 119 113
Grof3ritannien 53 34 2Y 2 3,1 34 3 7,1 6% 7
Schweden 11 2,0 2% 3 0,5 1Ya 134 8 6Y 6
Déanemark 0,8 34 3 3 2,1 2Y 2% 7.8 7 6
Griechenland 0,6 35 3 3 5,6 4% 4 104 102 102
Européische

Union? 394 2,6 2,8 2,8 19 1,8 2 11,3 10,8 10,3
Schweiz 1,3 0,7 134 2 0,5 s 1 52 4% 4
Norwegen 0,7 4,0 4 3 25 2Y 3 41 3% 3
W&steuropal) 41,4 2,6 2,7 2,8 1,9 1,8 2,0 11 105 10,1
USA 34,9 3,8 3Ya 2 2,4 134 2Ys 49 5 5Y4
Japan 21,0 0,9 s 2 1,8 s s 34 334 334
Kanada 2,7 3,8 3 2V 1,6 1 1Y% 9,2 8Ys 8Ys
Insge&amtl) 100,0 2,7 25 2,3 2,0 15 1,8 - - -
Nachrichtlich:

|nsgesarnt2) 2,7 2,8 2,7 1,8 1,8 2,0 - - -

Y Summe der aufgefihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinland-
sprodukt von 1996, Arbeitsl osenguote gewichtet mit den Erwerbspersonen von 1996. - 2 Summe der aufgefihrten
Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr von 1996.

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; 1998 und 1999: Prognose der
Institute.

In den Industrieléndern insgesamt erméfiigt sich die Wachstumsrate des Bruttoinlands-
produkts von 2,7 vH im vergangenen Jahr auf etwa 2%z vH in diesem und auf 2% vH im
kommenden Jahr (Tabelle 1.1). Nach der deutlichen Beschleunigung im vergangenen



Jahr expandiert der Welthandel 1998 vor alem infolge der Asienkrise erheblich lang-
samer. Im Jahresdurchschnitt wird sich die Zuwachsrate, die 1997 noch 9%2 vH betragen
hatte, auf etwa 7 vH verringern. Fir den Verlauf des nachsten Jahres ist mit der Erho-
lung in Asien wieder eine leichte Belebung zu erwarten. Wegen des geringeren Uber-
hangs dirfte die Verénderungsrate im Jahresdurchschnitt gleichwohl nochmals 7 vH be-
tragen. Der Olpreis wird vermutlich im weiteren Verlauf des Jahres bei knapp 15 Dollar
je Barrel liegen; im Durchschnitt des néchsten Jahres wird er geringfiigig hoher sein. Die
Preise fur Industrierohstoffe werden in diesem und im néchsten Jahr etwas anziehen.

USA: Konjunktur verliert an Schwung

In den USA deutet sich eine spurbare Abschwachung der konjunkturellen Entwicklung
an. Zwar wurde die gesamtwirtschaftliche Produktion dank des kréftigen privaten Ver-
brauchs und der guinstigen Exportentwicklung bis zuletzt noch merklich ausgeweitet. Seit
Anfang 1998 stagniert allerdings die Industrieproduktion, und der Beschéaftigungsanstieg
ist nahezu zum Stillstand gekommen. Dabei blieb die Arbeitslosenquote auf ihrem fir die
USA aulRerordentlich niedrigen Stand. Der Preisauftrieb hat sich mit der Aufwertung des
Dollar weiter beruhigt, wahrend die Lohnsttickkosten nach wie vor moderat stiegen.

Die Finanzpolitik hat ihren Konsolidierungskurs fortgesetzt. Der Bundeshaushalt ist
nunmehr nahezu ausgeglichen. Mit der zu erwartenden Abschwéachung der Konjunktur
ist ein nennenswerter Uberschul im Bundeshaushalt allerdings nicht wahrscheinlich. Die
Zentralbank hat bislang nicht auf den ricklaufigen Preisauftrieb, die Aufwertung des
Dollar und die niedrigeren Kapitalmarktzinsen reagiert. Damit kam es zu einem merkli-
chen Anstieg der redlen Zinsen und einem Rickgang der Zinsdifferenz, so dal3 die mo-
netéren Rahmenbedingungen eher ddmpfend wirken. Diese abwartende Haltung der
Zentralbank steht im Zusammenhang mit den etwas rascher steigenden Lohnen, die eine
Verstérkung des Prei sauftriebs beguinstigen.

Vor dem Hintergrund dieser Wirtschaftspolitik ist damit zu rechnen, dal3 der private
Verbrauch kréftig bleibt, da die Einkommen bel verringertem Beschéftigungszuwachs,
aber etwas beschleunigten Lohnsteigerungen weiterhin merklich zunehmen werden.
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Auch dirften angesichts htherer Einkommen und des niedrigen Kapitalmarktzinsniveaus
die privaten Bauinvestitionen nur wenig verlangsamt steigen. Dagegen ist bel den Ausrii-
stungsinvestitionen eine im Vergleich zum Vorjahr deutlich abgeschwéchte Entwicklung
zu erwarten, da die Renditeerwartungen der Unternehmen sich mit den stérkeren Lohn-
anhebungen verschlechtert haben. Zudem sind die Exportaussichten unglnstiger gewor-
den. So wirken die Krise in Asien und die schwéchere Konjunktur in Kanada und Latein-
amerika dampfend. Gleichzeitig durften die Importe infolge der abwertungsbedingt héhe-
ren Konkurrenzfahigkeit der slidostasiatischen Lander in den USA lebhafter zunehmen.
Das Leistungshilanzdefizit wird sich nochmals ausweiten. Mit der allméahlichen Erholung
in Sldostasien, der Festigung des Aufschwungs in Europa und dem Ende der realen Auf-
wertung werden sich im néachsten Jahr die auf3enwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
wieder verbessern. Allesin alem dirfte sich die gesamtwirtschaftliche Produktion in die-
sem Jahr um 3¥4vH und im néachsten nur noch um gut 2 vH erhéhen (Abbildung 1.1).
Bel diesem Konjunkturverlauf wird sich der Beschéftigungsaufbau alenfalls schwach
fortsetzen, und es ist mit einer leichten Zunahme der Arbeitslosenquote zu rechnen. Der

Abbildung 1.1:

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

Index vH
116 I 12
114 +— [CIfd.Ratet 2 10
= . Qu.1995 = 100 -
112 —— Jahresdurchschnitt? 3, —— 8
4 _ -
110 = 6
/
108 }1: 38—~ — 4
e[ =1 A Peamin i Ninin ;
ol =y N1 [ 00 2

102 /: 2,9

_jz ?
100 2.8 -4
98 -6
96 -8
94 . -10
Prognosezeitraum
92 T -12
I | | Y 1 1 Y 1 1 1 AV | R | A AV (O | B {1 I AV
1995 1996 1997 1998 1999

Y Veranderung in vH gegentiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet, rechte Skala.
2) . . . .
Zahlenangaben: Veranderung gegenuber dem Vorjahr in vH.
Quellen: OECD, Berechnungen der Institute; 1998 und 1999: Prognose der Institute.
GD Frihjahr 1998
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Preisauftrieb wird sich angesichts der etwas kréftigeren Lohnzuwéchse leicht beschleu-
nigen.

Temporére Belebung in Japan

In Japan zeigten sich im vergangenen Winterhabjahr rezessive Tendenzen. Die damp-
fenden EinflUsse der 1997 sehr restriktiven Fiska politik wurden durch die Auswirkungen
der Krise in einigen asiatischen Landern, von der Japan weit mehr betroffen ist als andere
Industrielander, verstarkt. Hinzu kommt, dal3 sich die schwierige Lage der Banken ver-
schérft hat, was ihre Zurtickhaltung bei der Kreditvergabe erhdhte. Die Exporte, von de-
nen zuvor noch stiitzende Impulse ausgegangen waren, sind in den letzten Monaten ge-
sunken. Die Inlandsnachfrage nahm weiter deutlich ab. Gleichzeitig setzte sich der Im-
portriickgang fort. Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Situation merklich verschlechtert.
Die Arbeitdosenquote stieg im Méarz 1998 auf 3,9 vH — die hdchste Rate seit den funfzi-
ger Jahren.

Die Geldpolitik ist seit Jahren bestrebt, mit extrem niedrigen Geldmarktzinsen die Kon-
junktur anzuregen — bislang jedoch ohne nachhaltigen Erfolg. Vor diesem Hintergrund
vollzog die Regierung einen Schwenk zu einer expansiven Finanzpolitik. In den letzten
Monaten wurden umfangreiche Mal3nahmen zur Stimulierung der Nachfrage be-
schlossen. Sie umfassen im wesentlichen temporéare Steuerentlastungen in den Jahren
1998 und 1999 sowie Ausgaben des Staates in einem Umfang von insgesamt rund 19 Bil-
lionen Yen bzw. etwa 32 vH des Bruttoinlandsprodukts. Der direkte Nachfrageimpuls,
der hauptsachlich in diesem Jahr zum Tragen kommen wird, dirfte indes aufgrund einer
tendenziell steigenden Sparneigung der privaten Haushalte und der Art der geplanten
Ausgaben merklich geringer sein und nur etwa 12 vH des Bruttoinlandsprodukts betra-
gen.

Die fiskalischen Anregungen werden schon bald zu einer merklichen Belebung der In-
landsnachfrage fihren. Dem stehen alerdings retardierende Einfllsse aus der Asienkrise
und deren Folgen gegeniiber, die zundchst noch die Ausfuhr dampfen. Auch haben die
Impulse, die von der kréftigen realen Abwertung des Y en bis Anfang vergangenen Jahres
ausgingen, nachgelassen. Im néchsten Jahr wird sich die Lage in den slidostasiatischen
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Abbildung 1.2:

Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
Saisonbereinigter Verlauf
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Y Veranderung in vH gegenuber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet, rechte Skala.
? Zahlenangaben: Veranderung gegenuber dem Vorjahr in vH.
Quellen: OECD, Berechnungen der Institute; 1998 und 1999: Prognose der Institute.
GD Frihjahr 1998

Landern zwar verbessern, und damit werden ihre Importe wieder steigen. Die fis-
kalischen Impulse werden jedoch audlaufen, so dal’ im Laufe des Jahres mit einer er-
neuten Verlangsamung der gesamtwirtschaftlichen Expansion zu rechnen ist. Wegen des
niedrigen Niveaus zu Jahresbeginn wird das reale Bruttoinlandsprodukt im Durchschnitt
des Jahres 1998 nur um ein halbes Prozent Uber den Vorjahresstand liegen. 1999 dirfte
der Zuwachs voraussichtlich etwa 2 vH betragen (Abbildung 1.2). Bei aledem wird sich
die Audlastung des Produktionspotentials im Prognosezeitraum insgesamt kaum erhohen.
Die Verbraucherpreise bleiben nahezu stabil.

Allmahliche Uberwindung der Krisein Siidostasien

Ein wesentlicher Grund fir die Krise in Slidostasien war, dal3 die Lander eine Politik der
Ankoppelung der Wahrungen an den US-Doallar betrieben hatten. Diese hatte, solange
die Wechsalkurspolitik glaubwirdig war, den Zuflul3 von zumeist kurzfristigem Aus-



13

landskapital infolge der Zinsdifferenz zum Ausland begiinstigt. Die ausléndischen Mittel
trugen wesentlich zur Finanzierung eines Investitionsbooms bei. Zudem verstérkte die
Hoherbewertung des US-Dollar gegenliber anderen wichtigen Wahrungen der Welt seit
Mitte 1995 die reale Aufwertung der Wahrungen vieler asiatischer Lander (Tabelle 1.2).
In der Folge gingen die Zuwachsraten bei den Ausfuhren merklich zuriick, und die wegen
der kréftigen Inlandsnachfrage bereits ausgepragten Leistungshilanzdefizite erhthten sich
weiter. Es wurde zunehmend deutlich, da? Uberkapazitdten entstanden und Renditeer-
wartungen Uberzogen waren. Schliefdlich stieg das Volumen notleidender Kredite im
Bankensektor rasch. All dies lief3 das Vertrauen der Anleger schwinden, der Kapitalzu-
strom verebbte, es wurde sogar Kapital in grofem Umfang abgezogen, und es kam zur
Abwertung der heimischen Wahrungen. Mit der Abwertung erhthte sich der Schulden-
dienst fur die Auslandsverbindlichkeiten drastisch; immer mehr Unternehmen gerieten in
Zahlungsschwierigkeiten, und in der Folge setzte sich der Vertrauensverlust bel den An-
legern trotz der zwischenzeitlich kréftigen Anhebung der Zinsen fort.

Das Ausmal’ der Turbulenzen an den Finanzmérkten war in den einzelnen Landern sehr
unterschiedlich, ebenso die Auswirkungen auf die Realwirtschaft. Zu einem drastischen
Produktionseinbruch ist es in Thailand, Stidkorea und Indonesien gekommen. Deutlich
verlangsamt hat sich das Expansionstempo in Hongkong, Singapur, Maaysia und in den
Philippinen. Nur wenig geringer ist hingegen die Produktionszunahme in Taiwan und in

Tabele1.2:
Realer effektiver Wechselkursund L eistungsbilanzsaldo
in ausgewahlten asiatischen L andern

Redler effektiver Wechselkurs” Leistungshilanzsaldo?

1995 1996 19977 1994 1995 1996
Indonesien 98,4 103,0 106,1 -1,7 -3,5 -3,3
Malaysia 99,7 104,2 110,3 -4.7 -8,1 -4,9
Philippinen 98,9 109,6 111,2 -4,5 -2,1 -4,7
Sidkorea 101,5 104,4 101,7 -1,3 -1,8 -4,9
Thailand 98,1 105,7 108,9 -6,1 -8,3 -7,9
Y Index 1994 = 100. - 2 In vH des Bruttoinlandsprodukts. - ¥ Stand im 2. Quartal, vor Einsetzen der Abwertung.
Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen der Institute.
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China ausgefallen. Insgesamt hat sich der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in der Re-
gion von etwa 7 vH im Durchschnitt der Jahre zuvor auf eine Rate von schétzungsweise
2 vH in diesem Jahr abgeschwécht.

Insbesondere in den Hauptkrisenldndern stellte sich heraus, dal3 viele Investitionen, die
waéhrend des Booms der vergangenen Jahre getétigt worden waren, die erwartete Ren-
dite vorerst nicht erbringen werden. Die Investitionen gingen as Folge der Devisen-
knappheit, hoher Zinsen und gesunkener Renditeerwartungen drastisch zurtick. Ange-
sichts erheblicher Vermdgensverluste und deutlich verringerter Realeinkommen wurden
auch die Ausgaben der privaten Haushalte insbesondere fir hoherwertige Konsumgiter
massiv eingeschrankt. In der Folge brachen die Importe ein, und es haben sich erhebliche
Uberschiisse in der Leistungsbilanz gebildet. Die Krise ist mit einer Vielzahl von Konkur-
sen und mit einem sprunghaften Anstieg der Arbeitsosigkeit verbunden. Aufgrund der
starken Verteuerung der Importe hat sich der Preisauftrieb deutlich beschleunigt.

In den am hértesten betroffenen Landern sind inzwischen Reformen eingeleitet worden.
Sie zielen insbesondere auf die Sanierung und die Reform des Finanzsektors sowie die
Starkung des Wettbewerbs ab und haben wohl dazu beigetragen, dal3 sich die Notierun-
gen an den Aktien- und Devisenmarkten zwischenzeitlich stabilisiert haben; es ist sogar
zu einer Festigung der Kurse gekommen. Die realwirtschaftliche Erholung indes wird
erst almahlich — mit der sukzessiven Uberwindung der Liquiditétsengpésse bel den Un-
ternehmen und wieder sinkenden Zinsen — erfolgen und angesichts der wechselkurs-
bedingt verbesserten preislichen Wettbewerbsfahigkeit zunéchst vor allem von der Aus-
fuhr getragen sein. Bel anziehenden Exporten und einer almahlichen Belebung auch der
Inlandsnachfrage werden die Importe ebenfalls wieder steigen; die Leistungsbilanziiber-
schiisse werden dabei nicht weiter zunehmen, gleichwohl hoch bleiben (Tabelle 1.3).

In den weniger stark betroffenen Volkswirtschaften wird die wirtschaftliche Aktivitét
durch die restriktivere Geldpolitik zur Stiitzung der heimischen Wahrung gedampft. Hin-
zu kommt, dal3 der intra-regionale Handel stark zurtickgegangen und die preidiche
Wettbewerbsfahigkeit im Vergleich zu den Krisenléndern gesunken ist. Die fortschrei-
tende Stabilisierung in der Region wird aber wohl bald eine sukzessive Lockerung der
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Geldpoalitik erlauben. Damit wird sich der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts bereits im

kommenden Jahr wieder spiirbar beschleunigen.

Tabdlel.3:

Reales Bruttoinlandsprodukt und L eistungshilanzsaldo in asiatischen Landern

Indonesien

Siidkorea

Thailand
Hauptkrisenlander insgesamt

Hongkong

Malaysia

Philippinen

Singapur

Taiwan

Obige 5 Lander insgesamt
China

Aufgefihrte asiatische
Lander insgesamt

Nachrichtlich: Insgesamt®

1996.

tute.

Gewicht Reales Bruttoinlandsprodukt?

in vHY
9,6
20,3
7,7
37,6
6,4
4,1
35
3.9
11,4
29,3

331

100,0

L eistungsbilanzsaldo®

1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

8,0
7,1
6,4
7,2
4,9
8,6
5,7
7,0
5,7
6,1

9,6

7,7

7,2

4,5

6,3
59

2Ys
5Y%
3.4

72

19

15

4,8

72

4,8

4,5

15,0
2,5
2,3

2,5

0,7

15%2

33

33

2Y2

15
2Y2

3,6

3,0

Y Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 1996. - ? Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in vH. - InvH
des Bruttoinlandsprodukts. - ¥ Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr in diese Lander im Jahr

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Schatzungen und Prognosen der Insti-




16

Verstarkter Produktionsanstieg in Mittel- und Osteur opa

In den mitteleuropa schen Reformstaaten haben Nachfrage und Produktion 1997 insge-
samt deutlich zugenommen, allerdings langsamer as im Jahr zuvor. Im Jahresverlauf er-
hohte sich die wirtschaftliche Dynamik almahlich wieder, und es begann sich ein Wech-
sel der Auftriebskréfte durchzusetzen. Einerseits lief3 das Expansionstempo der In-
landsnachfrage nach: Die Investitionsdynamik ist schwécher geworden, und der Anstieg
des privaten Verbrauchs flachte spirbar ab. Andererseits erhdhte sich die Ausfuhr ver-
stérkt, nicht zuletzt infolge der anhaltenden konjunkturellen Erholung in Westeuropa.
Die ausgewiesene Arbeitdosenquote verringerte sich etwas; die Zahl der Beschéftigten
war alerdings erneut rucklaufig. Der Preisauftrieb blieb im algemeinen unverdndert
hoch; nur in Polen, Ungarn und Slowenien schwéchte er sich ab. In Bulgarien und in
Rumanien kam es wegen erheblicher Reformdefizite und politischer Instabilitéten zu ei-
nem massiven Produktionseinbruch und zu einer starken Inflation, die allerdings in der
zweiten Jahreshélfte spirbar nachliefs.

Seit Mitte des vergangenen Jahres verringerten sich in den meisten Landern — gemessen
am Bruttoinlandsprodukt — die Defizite in den Handels- und Leistungsbilanzen, die zuvor
stark angestiegen waren (Tabelle1.4). Dazu trugen neben der Dampfung der In-
landsnachfrage auch Mal3nahmen zur Begrenzung des Importanstiegs, wie die zeitweilige

Tabelle 1.4
Realer effektiver Wechselkursund L eistungsbilanzsaldo
in ausgewahlten mitteleur opdischen Reformléandern

Redler effektiver Wechselkurs” Leistungshilanzsaldo?

1995 1996 1997 1995 1996 1997
Polen 104,2 108,5 111,6 -1,8 -1,0 -3,3
Tschechien 101,9 107,5 108,7 -3,2 -7,6 -6,2
Ungarn 100,4 103,4 114,7 -5,6 -3,7 -2,2
Slowakei 107,8 1114 115,6 2,3 -10,1 -7,1
Y Index 1994 = 100. - 2 In vH des Bruttoinlandsprodukts.
Quellen: A_ngaben nationaler und internationaler Institutionen; J. P. Morgan; Berechnungen der In-

stitute.
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Erhebung von Importabgaben, bei. Die Defizite sind aber insgesamt immer noch hoch,
zumal sich die reale Aufwertung der Wahrungen bis zuletzt fortgesetzt hat. Damit bleibt
die Gefahr von Wahrungskrisen in Mitteleuropa bestehen, dies auch, well der ein-
heimische Bankensektor seine Schwéachen bei weitem noch nicht Uberwunden hat und ein
grol3er Tell der Auslandskredite kurzfristig ist.

In diesem und im kommenden Jahr dirfte sich der Produktionsanstieg insgesamt etwas
verstarken. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt verbessert sich gleichwohl kaum. Die Infla-
tion wird insgesamt schwécher, bleibt aber hoch (Tabelle 1.5).

In den européischen GUS-Landern hat sich 1997 die wirtschaftliche Lage nach acht Jah-

Tabelle 1.5:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher preise und Arbeitdosigkeit
in Mittel- und Osteuropa

Gewicht | Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitd osenquote

invH Veranderung in vH gegeniiber dem Vorjahr invHY

1997 | 1997 | 1998 | 1999 | 1997 | 1998 | 1999 | 1997 | 1998 | 1999
Polen 15,8 7,0 6 5Y5 149 11 9 10,5 95 8Y%
Tschechien 6,1 1,0 2 3 84| 11 9 5,2 6Y2 7
Ungarn 54 4.4 45 5 183 | 14 10 104 | 10 9vs
Ruméanien 4,2 -6,6 0 2 150 45 30 88 | 10%2 | 11%
Slowake 2,3 59 4 3 6,1 6 54 | 129 | 132 | 14
Slowenien 2,1 3,2 32 32 91 82 8 144 | 14 13%
Bulgarien 12 -7,5 2 4 650 30 20 13,7 | 14v2 | 14%
Mittel europa® 37,1 33| 38| 43| 494| 15% | 11,6 - - -
Rufland 55,5 0,4 2Y5 3 126| 8 7 9,0 9% | 10
Ukraine 58 | -3 0 2 158 | 12 10 2,29
WeiRruRland 1,6 | 10 6 : 64 | 80 : 3,9"
Insgesamt? 100,0 14 | 30| 34| 273|122 | 89 - - -
Nachrichtlich:
exportgewichtet® 29 | 34| 34

Y Stand am Jahresende. - 2 Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt zu jahres-
durchschnittlichen Wechselkursen von 1997. - ? Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr in diese
Lander von 1997. - ¥ Nationale Angaben, nicht vergleichbar mit der 1LO-Methodik.

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; 1998 und 1999: Prognose der Institu-
te.
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ren ununterbrochener Produktionsriickgange nicht mehr verschlechtert: Die Produktion
stabilisierte sich in Ruflland und auch in der Ukraine. Der Riickgang der Investitionen
verlangsamte sich. Besonders die Investitionen in Produktionsanlagen schrumpften in
Rufdand nur noch geringfiigig. Der private Verbrauch nahm in erster Linie aufgrund ge-
stiegener Redlohne zu. Bel der Eindéammung der Inflation wurden dank einer straffen
Geldpolitik bemerkenswerte Fortschritte gemacht, wahrend die Defizite in den Staats-
haushalten vor alem wegen der mangelnden Steuerdisziplin wieder grofer wurden.

Fur 1998 ist in den GUS-Landern ein moderater Produktionsanstieg zu erwarten, der
sich 1999 beschleunigen durfte. Bei sinkenden Realzinsen und weiteren Schritten zur
Verbesserung der ordnungspolitischen Rahmenbedingungen wird die Binnennachfrage
allmahlich anziehen. Auch die auf¥eren Bedingungen werden sich besonders fur Rufdand
durch die Stabilisierung der asiatischen Finanzmérkte und durch die zu erwartende
leichte Verteuerung des Erddls etwas verbessern. Die Inflation wird sich nochmals ver-
ringern. Die Beschéftigung durfte gleichwohl erneut zuriickgehen und die Arbeitsosig-
keit weiter zunehmen.

L eichte konjunkturelle Abschwachung
in den westeur opaischen Nicht-EWU-L éandern

Nachfrage und Produktion in den nicht der Européischen Wahrungsunion angehérenden
Landern Westeuropas sind zUigig gestiegen; auf sie entféllt etwa ein Viertel des westeu-
ropdischen Bruttoinlandsprodukts. Dabei verlief die Entwicklung sehr uneinheitlich.
Wahrend sich in Grof3oritannien im Winterhabjahr die Expansion deutlich abschwéchte,
kam esin der Schweiz und in Schweden zu einer merklichen Beschleunigung.

Der Export wurde kréftig ausgeweitet. Aber auch die Inlandsnachfrage erhohte sich zu-
meist lebhaft; hierzu trugen vor alem die Bruttoanl ageinvestitionen bei. Die Finanzpolitik
blieb auf Konsolidierung gerichtet. In einigen Landern, in denen sich die Gefahr eines
stérkeren Preisanstiegs abzeichnete, wurden die Zinsen angehoben. Deutlich dampfend
wirkt die Geldpolitik nur in Grol3ritannien. Weitere Zinserhéhungen sind hier nicht zu
erwarten, zumal der hohe Aul3enwert der britischen Wahrung die Konjunktur bremst. In
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den anderen Landern wirkt die Geldpolitik im allgemeinen leicht expansiv; daher wird
sich das wirtschaftliche Wachstum dort zligig fortsetzen.

Insgesamt wird das reale Bruttoinlandsprodukt 1998 und 1999 um etwa 22 vH zuneh-
men, nach rund 3 vH im vergangenen Jahr. Die Verbraucherpreise werden sich weiterhin
mit jeweils 2% vH pro Jahr erhdhen.

Anhaltende Erholung in den EWU-L andern

In den Landern der kiinftigen Européischen Wahrungsunion hat sich die konjunkturelle
Erholung fortgesetzt. Das reale Bruttoinlandsprodukt nahm seit dem Frihjahr 1997 mit
einer Jahresrate von 2% vH zu. Nachdem Impulse zunéchst vor allem von der Aus-
landsnachfrage ausgegangen waren, belebte sich die Inlandsnachfrage im Winterhalbjahr
1997/98 spirbar. Unterstiitzend wirkten dabei die Geldpolitik sowie die etwas starkere
Zunahme der Realeinkommen bei in den vergangenen Monaten fast verwirklichter Preis-
stabilitét. Die Finanzpolitik durfte zuletzt — nach dem Erreichen des Referenzwertes fir
das Defizitkriterium im Jahr 1997 — nur noch wenig gebremst haben. Die Audlastung der
Kapazitéten hat sich weiter verbessert. Die Zahl der Beschéftigten nahm leicht zu, und
die der Arbeitslosen ging etwas zuriick; mit 12 vH der Erwerbspersonen ist sie alerdings
weiterhin sehr hoch. Die Verbraucherpreise stiegen nur noch wenig; zuletzt lagen sie et-
wa 1%2 vH Uber dem entsprechenden V orjahresstand.

Im Raum der kinftigen EWU haben zwar in vielen Bereichen erhebliche Konvergenz-
prozesse stattgefunden, doch bestehen immer noch deutliche Unterschiede in der Kon-
junkturentwicklung. So expandierten Nachfrage und Produktion in den kleineren Lan-
dern, vor dlem in Irland, Finnland, Spanien und in den Niederlanden, erheblich schneller
as in Deutschland, Frankreich und Italien, auf die etwa drei Viertel des Bruttoin-
landsprodukts in der EWU entfallen. Entsprechend sind die Kapazitéten unterschiedlich
stark ausgel astet.
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Tabelle 1.6:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den EWU-L &ndern

1996 1997 1998 1999
Verénderung in vH gegeniiber Vorjahr

Real es Bruttoinlandsprodukt 1,6 25 2,8 2,9
Verbraucherpreise 2,3 1,7 15 1,8
Arbeitsl osenquote” 12,2 12,4 11,9 11,3
in vH des Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo? -4,3 -2,6 -2,4 -2,2
Leistungshilanzsaldo 1,3 19 21 2,0

Y Nationale Abgrenzung; in vH der Erwerbspersonen. - 2 Gesamtstaatlich.

Quellen: OECD; Berechnungen und Schétzungen der Institute.

Die Ausfuhr der EWU in Drittlander nahm auch im Winterha bjahr rasch zu, wenngleich
weniger as zuvor. Die Verlangsamung ist zu einem Tell auf die spurbare Abflachung der
Lieferungen nach Ostasien zurtickzufiihren; diese machen rund 7 vH der Gesamtexporte
aus. Zudem lief3en die Anregungen durch die Aufwertung von US-Dollar und Pfund
Sterling nach.

Der Verlangsamung der Ausfuhrexpansion stand ein leicht beschleunigter Anstieg der
Inlandsnachfrage gegeniiber. Insbesondere nahmen die Ausriistungsinvestitionen etwas
lebhafter zu. Dagegen erholten sich die Bauinvestitionen trotz der niedrigen Zinsen erst
wenig. Dies gilt vor alem fir den Wohnungsbau. Aber auch die gewerblichen Bauinve-
stitionen stiegen angesichts des immer noch reichlichen Angebots an Biroflachen kaum.
Der private Verbrauch wurde bel wieder etwas stérkerer Zunahme der realen verfiigba
ren Einkommen insgesamt merklich rascher ausgeweitet.

Nachdem sich im Laufe des Jahres 1997 die Teuerungsraten in den Teilnehmerlandern
der Européischen Wahrungsunion weitgehend angeglichen hatten, erhdhten sich die Ver-
braucherpreise in den ersten Monaten dieses Jahres kaum. Zur anndhernden Stabilitat
trug die Verbilligung der Einfuhr, nicht zuletzt von Rohstoffen, mal3geblich bei. Doch
auch der inlandische Kostendruck blieb gering. Die Lohnstiickkosten nahmen bei kon-
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junkturell verstérktem Produktivitétszuwachs kaum zu; verschiedentlich, wie in
Deutschland, sanken sie sogar merklich. Der Anstieg der Léhne war insgesamt moderat.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird sich bei den kurzfristigen Zinsen vollige Kon-
vergenz herausbilden. Fur Italien, Spanien, Portugal und Irland ist damit eine weitere
Zinssenkung verbunden, fur die tbrigen Lander hingegen eine geringe Anhebung. Ins-
gesamt wird die Geldpolitik auch 1999 noch expansiv wirken.

Nachdem die Finanzpolitik im vergangenen Jahr Uber eine starke Drosselung der Aus-
gaben und durch Abgabenerhthungen deutlich dampfend gewirkt hatte, werden in die-
sem und im kommenden Jahr die offentlichen Defizite im Verhdtnis zum Bruttoinlands-
produkt nur noch geringfligig abnehmen (Tabelle 1.6). Die Konsolidierung wird durch
die ginstige Konjunkturentwicklung unterstitzt. Von der Finanzpolitik werden daher
1998 und 1999 nur noch leicht restriktive Wirkungen ausgehen.

Bei diesen Rahmenbedingungen wird die Produktion in der EWU weiter zligig aufwarts
gerichtet sein. Zwar lassen die Impulse von aul3en nach; die Ausfuhr wird in langsame-
rem Tempo expandieren und eher etwas weniger zunehmen als der Welthandel. Zugleich
wird aber die noch verhaltene Inlandsnachfrage leicht beschleunigt steigen. Namentlich
die Ausristungsinvestitionen werden angesichts glinstiger Ertrags- und Absatzaussichten
rascher ausgeweitet werden. Die Erholung der Bauinvestitionen setzt sich fort. Vor allem
die offentlichen Investitionen, die im vergangenen Jahr im Zuge der ausgeprégt konsoli-
dierungsorientierten Finanzpolitik merklich gesunken waren, werden wieder leicht er-
hoht. Die Investitionen im gewerblichen Bau und im Wohnungsbau werden langsam aus-
geweitet. Der private Verbrauch expandiert etwas rascher als im vergangenen Jahr, well
die realen Einkommen infolge wieder deutlicher steigender Beschéftigung und etwas ho-
herer Reallohnséize stérker zunehmen. Die Sparquote wird alerdings kaum noch zu-
rtickgehen.

In den Landern der Européischen Wahrungsunion dirfte sich die konjunkturelle Erho-
lung 1999 in ahnlichem Tempo wie in diesem Jahr fortsetzen. Der Anstieg der Aus-
landsnachfrage verlangsamt sich kaum noch, und die Expansion der Inlandsnachfrage
verstérkt sich etwas. Das reale Bruttoinlandsprodukt dirfte in diesem wie im néchsten
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Jahr um jeweils 2% vH zunehmen; ein gleiches Wirtschaftswachstum ist auch fir West-

europa insgesamt zu erwarten (Abbildung 1.3). Die Kapazitdten werden merklich héher

ausgelastet sein als 1997. Die Beschéftigung wird erneut ausgeweitet, und die Arbeitslo-
senquote sinkt auf rund 11% vH im Jahre 1999. Der Preisanstieg wird 1999 1% vH be-
tragen, nach 1%2 vH in den Jahren 1997 und 1998.

Abbildung 1.3:
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2. Die wirtschaftliche Lage in Deutschland

Uberblick

Die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland ist weiterhin deutlich aufwartsgerichtet.
Das reale Bruttoinlandsprodukt erhohte sich im Winterhalbjahr 1997/98, bereinigt um
Sondereinfliisse, mit einer laufenden Jahresrate von etwa 2% vH. Immer noch wird der
Aufschwung in Deutschland grofl3enteils vom Export getragen. Dieser erhdlt Impulse ins-
besondere von der konjunkturellen Expansion in Europa. Auch gehen von der merklich
verbesserten internationalen Wettbewerbsfahigkeit weiterhin positive Wirkungen aus. So
hat die D-Mark seit Mitte 1995 deutlich abgewertet; hinzu kam, dal3 aufgrund hoher
Produktivitdtssteigerungen und ener moderaten Lohnentwicklung die gesamt-
wirtschaftlichen Lohnstlickkosten in den vergangenen zwei Jahren zurtickgingen.

Seit Herbst 1997 gewinnt auch die Binnennachfrage an Fahrt, so dal3 die Basis des Auf-
schwungs breiter geworden ist. Mal3geblich dafir ist die verstarkte Investitionstatigkeit
der Unternehmen; die Ausristungsinvestitionen werden seit Mitte vergangenen Jahres
zlgig ausgeweitet. Offenbar schlagen die giinstigeren Absatz- und Gewinnaussichten und
die verbesserte Gewinn-Zins-Relation mehr und mehr durch. Der private Verbrauch
kommt, wenn auch nur z6gernd, in Gang. In den ersten Monaten dieses Jahres nahmen
die Verbrauchsausgaben sogar verstarkt zu, doch haben dabei Vorzieheffekte aufgrund
der Anhebung der Mehrwertsteuer zum 1. April 1998 eine Rolle gespielt.

Die Bauinvestitionen waren in der Grundtendenz bis zuletzt riicklaufig. Uberdurch-
schnittlich betroffen war Ostdeutschland; hier wurde die staatliche Forderung erheblich
gekurzt. Der Rickgang der Bauproduktion war ausschlaggebend dafr, daf3 das Wachs-
tum des realen Bruttoinlandsprodukts in Ostdeutschland hinter dem in Westdeutschland
zurtickblieb. Dagegen macht der Aufholprozef3 in der Industrie Fortschritte; im vergan-
genen Jahr erhohte sich die Produktion im verarbeitenden Gewerbe mit rund 10 vH mehr
als doppelt so stark wie in den aten Bundesdandern, und die Auslandsumsdtze sind —
wenn auch von sehr niedrigem Niveau aus — kréftig gestiegen.
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Mit der Festigung der Konjunktur hat sich offenbar eéine Wende am Arbeitsmarkt voll-
zogen. SO ist der Rickgang der Erwerbstétigkeit im Herbst 1997 zum Stillstand ge-
kommen; nach der Jahreswende kam es erstmals seit mehreren Jahren zu einer leichten
Zunahme. Die Zahl der Arbeitslosen geht saisonbereinigt seit Anfang des Jahres zurtick,
doch hat dabel — wie auch beim Beschéftigungsanstieg — die milde Witterung eine Rolle
gespielt. Die Verbesserung der Arbeitsmarktsituation beschrénkt sich alerdings auf
Westdeutschland. In Ostdeutschland, wo der Abschwung im Baugewerbe besonders
stark zu Buche schlégt, hat sich, sieht man von Sondereinfliissen ab, lediglich das Aus-
mal3 des Beschéftigungsabbaus verringert, und der Anstieg der Arbeitsosigkeit hat sich
verlangsamt.

Rahmenbedingungen bleiben gunstig

Mal3geblichen Antell an der Festigung der Konjunktur in Deutschland wie auch in den
anderen européischen Landern haben die glinstigen monetéren und aul3enwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen. Der Ubergang zur EWU wird die monetéren Bedingungen nicht
wesentlich 8ndern. Angesichts des ruhigen Preisklimas, aber auch der konjunkturellen Ri-
siken durch die Sidostasienkrise ist ein nennenswertes Anziehen der geldpolitischen Zi-
gel im Vorfeld der Wahrungsunion wenig wahrscheinlich. Die Einebnung der zwischen
den kunftigen EWU-Lé&ndern noch bestehenden Unterschiede bel den kurzfristigen Zin-
sen wird in erster Linie durch Senkung der Zinsen in den ,,Hochzindandern™ Italien, Spa-
nien, Portugal und Irland erfolgen; im D-Mark-Block ist nur eine geringfiigige Anhebung
der Letzinsen zu erwarten. Die Ingtitute rechnen fur den Beginn der EWU mit einem
Geldmarktzins (Dreimonatsgeld) von anndhernd 4 %. Fir das kommende Jahr ist kein
Anstieg der kurzfristigen Zinsen unterstellt. Alles in allem wird die Geldpolitik weiterhin
leicht expansiv wirken.

Die langfristigen Zinsen sind in den vergangenen Monaten, bedingt vor alem durch die
konjunkturelle Verlangsamung in Tellen der Weltwirtschaft und Kapitalverlagerungen
aus den asiatischen Krisenregionen in ,sichere Hafen" der Industrieldnder, spirbar ge-
sunken. Der Ruckgang fiel starker aus als bel den kurzfristigen Zinsen, so dal3 sich die
Zindifferenz merklich verringerte. Bei anhatend ruhiger Preisentwicklung ist wohl vor-
erst nicht mit einem nennenswerten Wiederanziehen der Kapitalmarktrenditen zu rech-
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nen. Zwar steigt mit der Festigung der Konjunktur in Europa dort auch die Nachfrage
nach Finanzmitteln. Dem steht aber eine Dampfung der konjunkturellen Expansion in den
USA gegenliber, die auch Zinsanhebungen durch die amerikanische Notenbank wenig
wahrscheinlich macht. Im Laufe des kommenden Jahres dirfte mit der Besserung der
Situation in Siidostasien auch die Kapitalnachfrage wieder zunehmen; dann wird sicher-
lich auch Kapital aus den Industrieléndern zurtickflief3en. Das dirfte auf ein leichtes An-
ziehen der langfristigen Zinsen in den Industriel@ndern hinwirken. Eine Beeintrachtigung
der Konjunktur in Europa wird davon aber nicht erwartet.

Das aulRenwirtschaftliche Umfeld ist durch die Slidostasienkrise und ihre Folgen etwas
ungunstiger geworden. Von den Wachstumseinbuf3en in den direkt und indirekt von der
Krise betroffenen Landern gehen déampfende Einfliisse auf die deutschen Exporte aus.
Zudem hat sich die preisiiche Wettbewerbsfahigkeit von Anbietern aus den stidostasiati-
schen Krisenldndern durch den Verfal ihrer Wahrungen deutlich verbessert. Den retar-
dierenden Einfliissen der Sudostasienkrise, die im kommenden Jahr deutlich schwécher
werden dirften, stehen anhaltend kréftige Impulse aus der fortschreitenden konjunktu-
rellen Expansion in Europa gegeniiber. Uberdies wird die Verbesserung der deutschen
Wettbewerbsposition wahrend der vergangenen Jahre noch einige Zeit nachwirken, wenn
auch mit nachlassender Intensitét. Im Prognosezeitraum wird die Wettbewerbsposition
nur von der Kostenseite her nochmals etwas guinstiger werden, da die Lohnstiickkosten
in Deutschland in diesem Jahr erneut leicht sinken und im néchsten Jahr langsamer stei-
gen das in den meisten anderen Industrieléndern. Dies gilt auch gegeniber den EWU-
Partnerléandern. Alles in allem wird der Export weiterhin deutliche Impulse erhalten.

Die Finanzpolitik war in Deutschland im vergangenen Jahr auf das Erreichen der Refe-
renzwerte fUr die Fiskalkriterien des Maastricht-V ertrages ausgerichtet; sie wirkte insge-
samt merklich restriktiv. Obwohl der Konsolidierungskurs beibehalten wird, wird er —
wie z.B. die Ausweitung der arbeitsmarktpolitischen Mal3nahmen zeigt — jedoch nicht
mehr so intensiv verfolgt. Die Finanzpolitik wird daher weniger restriktiv sein. Zwar wir-
ken 1998 die in den vergangenen Jahren zur Drosselung des Ausgabenanstieges be-
schlossenen Mal3nahmen noch nach, und am 1. April dieses Jahres ist die Mehrwertsteuer
angehoben worden. Dem stehen aber die Senkung des Solidaritdtszuschlages und die
Anhebung des Grundfreibetrages bel der Einkommensteuer ab Beginn dieses Jahres ge-
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gentiber. Im néchsten Jahr treten Uberdies Steuerentlastungen durch eine weitere Er-
hohung des Existenzminimums in Kraft, und es werden Beitrdge zur Sozia versicherung
gesenkt. Allesin alem wird die Finanzpolitik im kommenden Jahr nach heutigem Kennt-
nisstand alenfalls leicht restriktiv sain.

Der Lohnanstieg hat sich in den vergangenen Jahren unter dem Einfluf3 der ungiinstigen
Arbeitsmarktlage deutlich verringert. Fur dieses Jahr ist nach den bereits vorliegenden,
die diegahrige Entwicklung préagenden Tarifabschliissen ebenfalls mit einer nur madigen
Erh6hung der Nominall6hne zu rechnen; im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt wird sie
voraussichtlich leicht hinter dem Produktivitdtsanstieg zuriickbleiben. Angesichts der
nach wie vor hohen Arbeitslosigkeit ist ein Kurswechsel in der Lohnpolitik wenig wahr-
scheinlich. Im néchsten Jahr werden die Loéhne bei weiter anziehender Konjunktur und
leicht steigender Beschéftigung aber wohl etwas stérker angehoben asin diesem Jahr.

Vor diesem Hintergrund wird sich in Deutschland der Aufschwung festigen und an Breite
gewinnen. Zwar wird der Export etwas an Fahrt verlieren. Dies wird aber durch eine ra-
schere Expansion der Binnennachfrage mehr al's wettgemacht. Die Situation am Arbeits-
markt wird sich dabel etwas verbessern. Das Preisklima bleibt ruhig.

Bel dieser Prognose gibt es — wie immer — eine Rethe von Unwégbarkeiten. So ist eine
erneute Verscharfung der Krise in Siidostasien und ein Ubergreifen auf andere Lander
der Region nicht auszuschliefien, auch kann sich die Uberwindung langer hinziehen und
schwieriger gestalten als hier unterstellt. Einen Risikofaktor bildet, angesichts teilweise
ahnlich gelagerter Probleme wie in Siidostasien, auch die Entwicklung in den mittel- und
osteuropéischen Reformléndern. Es gibt aber auch Prognoserisiken in die andere Rich-
tung. So ist nach den Erfahrungen friiherer Aufschwiinge nicht auszuschlief3en, dal3 die
konjunkturelle Dynamik grof3er sein wird a's hier vorausgeschétzt; dies gilt insbesondere
fur die Investitionen.
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Annahmen der Prognose

Der Prognose liegt eine Reihe von Annahmen zugrunde, die ihrerseits zumeist auf pro-

gnostischen Uberlegungen beruhen, in einigen Félen jedoch lediglich Setzungen sind. Im

einzelnen wird angenommen:

Nachfrage und Produktion in den Industriel&ndern werden, wie im weltwirtschaft-
lichen Teil dieses Gutachtens dargelegt, in diesem wie im néchsten Jahr zigig ex-
pandieren. Der Welthandel wird nicht zuletzt infolge der Asienkrise in diesem Jahr
verlangsamt zunehmen, fur das Jahr 1999 ist mit einem leicht beschleunigten Anstieg
zu rechnen.

Der Olpreis wird von dem erreichten niedrigen Niveau ausgehend leicht steigen; in
diesem Jahr wird er 14,5 Dollar je Barrel betragen, im Durchschnitt des kommenden
Jahres 15 US-Dollar. Die Weltmarktpreise fur Industrierohstoffe (auf Dollarbasis)
werden etwas anziehen.

Der nominae AuRenwert der D-Mark wird sich im weiteren Verlauf dieses Jahres in
etwa auf dem derzeit erreichten Niveau halten. Der Euro wird gegentiber dem US-
Dollar eher etwas fester tendieren.

Fur die an der EWU betelligten Landern wird im kommenden Jahr bel den kurzfristi-
gen Zinsen (Dreimonatsgeld) ein Niveau von rund 4 % angenommen. Die langfristi-
gen Zinsen werden sich etwas erhohen.

Die Lohnabschliisse werden sowohl in diesem as auch im kommenden Jahr wieder
etwas hoher ausfalen als im jeweils vorhergehenden Jahr, sie bleiben insgesamt aber
moderat. In Ostdeutschland steigen die Lohne nur noch wenig stérker as in West-
deutschland.

In der Finanzpolitik wird der zuvor restriktive Kurs in diesem und im néchsten Jahr
gelockert. Allerdings wird sie weiterhin bestrebt sein, den Ausgabenanstieg niedrig zu
halten. Die bisher beschlossenen steuerpolitischen Mal3nahmen werden durchgefiihrt,
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zusétzliche Mal3nahmen sind nicht unterstellt. In der Rentenversicherung erfolgt 1999
eine Beitragssatzsenkung um 0,3 Prozentpunkte.

Anhaltende Zunahme der Ausfuhr

Die kréftige Expansion der Warenausfuhr hat sich bis zuletzt fortgesetzt. Ausschlagge-
bend fur die anhaltende Exportstérke war die gestiegene Wettbewerbsfahigkeit. So hat
sich der nominale Aulenwert der D-Mark bis zum Herbst 1997 deutlich verringert, und
die Lohnstiickkosten sind in der Industrie spirbar gesunken. Die Krise in Siidostasien hat
zwar seit Herbst vergangenen Jahres den deutschen Export in diese Region beeintrachtigt
(Abbildung 2.1), dies wurde aber durch weiterhin deutlich zunehmende Lieferungen in
die Industrielander sowie in die mittel- und osteuropéischen Reformlander kompensiert.

Die auf}enwirtschaftlichen Rahmenbedingungen haben sich durch die Krise in Asien ver-
schlechtert, insgesamt bleiben sie im Prognosezeitraum aber immer noch gunstig. Die
Folgen der Sudostasienkrise fur den deutschen AulRenhandel lassen sich nur grob ab-
schétzen. Der Antell der ferndstlichen Krisenldnder am deutschen Export ist mit rund
5 vH relativ gering, so dal? selbst ein kréftiger Riickgang der Lieferungen in diese Lander
auf den gesamten Export nur wenig durchschlagen wirde. Unter Einschlul® der indi-
rekten Effekte — Wachstumseinbuf3en in den nur mittelbar von der Krise betroffenen
Landern der Region, aber auch in Japan und den USA — sind die Auswirkungen jedoch
merklich grofier; Modellrechnungen zufolge dirften die Folgen der Siidostasienkrise den
Anstieg der deutschen Ausfuhr im Prognosezeitraum um 1% bis 2 Prozentpunkte damp-

fen.?

Die Konjunktur in den Industrieldndern durfte mit Ausnahme Japans nicht gravierend be-
eintréachtigt werden, zumal die Entwicklung in Slidostasien die Zinsen weltweit gedampft
hat. In Westeuropa, das fast zwei Drittel der deutschen Exporte aufnimmt, wird sich der

3 Es wurden sowohl mit einem nationalen konometrischen Modell der Institute als auch mit einem
Mehr-Lander-Modell Simulationsrechnungen durchgefiihrt. Beide kamen zu &hnlichen Ergebnis-
sen.
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konjunkturelle Aufschwung in leicht beschleunigtem Tempo fortsetzen; dabei werden die
deutschen Anbieter weiter von der zunehmenden Nachfrage nach Investitionsgitern pro-
fitieren. Mit dem Beginn der EWU wird zudem der Handel zwischen den Tellnehmerlén-
dern durch den Wegfall der Wechselkursunsicherheit und der damit zusammenhangenden
Transaktionskosten erleichtert. Die bisang aul3erordentlich starke Expansion der Aus-
fuhr in die USA wird sich wegen der Konjunkturverlangsamung dort und der abklingen-
den Impulse aus der Abwertung der D-Mark gegentiber dem Dollar merklich abschwé-
chen. Die Nachfrage aus den mittel- und osteuropéischen Reformlandern durfte weiter
deutlich aufwartsgerichtet bleiben, obwohl sich auch hier das letztjghrige Expans-
onstempo von fast 30 vH kaum aufrecht erhalten lassen wird, nicht zuletzt weil sich fir
einige Lander die aul3enwirtschaftlichen Probleme verschéarfen dirften.

Abbildung 2.1:

AuRenhandel mit den siidostasiatischen Schwellenlandern®
Saisonbereinigte und geglattete Monatswerte
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2 Hongkong, Singapur, Siidkorea, Taiwan, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
GD Fruhjahr 1998
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Die deutschen Exporteure werden an der Ausweitung des Welthandels zunéchst noch
Uberproportional partizipieren, da sich ihre Wettbewerbsposition tendenziell weiter ver-
bessert. Zwar hat sich der nominale AufRenwert der D-Mark stabilisiert. Die Lohnstiick-
kosten in Deutschland sind jedoch im Unterschied zu den meisten anderen Landern noch
ruckléufig; die relative Kostenposition der deutschen Anbieter wird sich erneut verbes-
sern. Unter diesen Bedingungen ist weiterhin mit einer ziigigen Zunahme der Ausfuhr zu
rechnen, auch wenn das Expansionstempo im weiteren Verlauf von 1998 merklich gerin-
ger asin den vergangenen beiden Jahren sein wird. Im Jahresdurchschnitt wird die reale
Warenausfuhr, auch wegen des hohen Uberhangs zu Beginn des Jahres, um etwas mehr
as 10 vH zunehmen. Im néchsten Jahr ist dann mit einem Anstieg im Verlauf wie im
Durchschnitt von 7 vH zu rechnen; das entspricht etwa dem Wachstum des Welthandels.

Kréaftige Steigerung der Ausr iistungsinvestitionen

Der konjunkturelle Aufschwung greift nun mehr und mehr auf die Ausriistungsinvesti-
tionen Uber. Bel weiterhin gunstigen monetdren Rahmenbedingungen beschleunigte sich
die Investitionstétigkeit im Gefolge des Nachfrageschubs aus dem Ausland, ohne jedoch
im Verlauf von 1997 schon an die Dynamik friherer Aufschwungphasen anzukntpfen.
Noch fehlten deutliche Impulse von der Inlandsnachfrage. Die jlngsten Zahlen fir Pro-
duktion und Auftragseingange in der Industrie deuten allerdings darauf hin, dal3 sich die
Investitionsneigung verstérkt.

Die Investitionsbedingungen werden im Prognosezeitraum noch etwas gunstiger. So
hellen sich mit der Belebung des privaten Verbrauchs die Absatzaussichten auch im In-
land auf. Uberdies verbessern sich bei erneut sinkenden Lohnstiickkosten die Ertragslage
und die Gewinnerwartungen, nunmehr auch in den stérker inlandsorientierten Bereichen.
Insgesamt dirfte sich daher die Rentabilitét von Sachanlagen im Vergleich zu Finanzan-
lagen verbessern. In den exportorientierten Branchen des verarbeitenden Gewerbes ist
die Kapazitétsaud astung schon seit langerem hoch; nunmehr erhéht sie sich auch im bin-
nenwirtschaftlichen Bereich. Die Ausrlistungsinvestitionen werden in diesem Jahr real um
knapp 7 vH und im kommenden Jahr um 7%2 vH zunehmen.
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Bauinvestitionen: Endeder Talfahrt in Sicht

Nach dem Rickgang der Bauinvestitionen in Deutschland im vergangenen Jahr zeichnet
sich fir dieses Jahr ein Ende der Talfahrt und fir 1999 eine leichte Belebung ab (Tabel-le
2.1). Wahrend sich in Westdeutschland die bisher abwaérts gerichtete Grundtendenz der
Baukonjunktur im Verlauf von 1998 umkehrt, werden die Bauinvestitionen in Ost-
deutschland weiter sinken.

Tabelle2.1:
Reale Bauinvestitionen® in Deutschland
Anteilein Veradnderung in vH
vH im Jahr gegentiber dem Vorjahr
1997 1997 1998 1999
Wohnungsbau 56,0 -0,3 -0,6 1,0
Westdeutschland 59,0 -0,7 0,5 2,0
Ostdeutschland 47,5 0,7 -4,0 2,1
Wirtschaftsbau 30,2 22 (37 |-14 (15 |-03 (0,8
Westdeutschland 28,8 -09 (1,9 |08 (08) | 1,3 (20
Ostdeutschland 34,1 47 (-7,2) |61 (-64) |-38 (-2,0)
Offentlicher Bau 138 -89 (58 |-1,2 (-11) | 22 (00
Westdeutschland 12,2 91 (69 [-1,2 (1,2 | 21 (0,6)
Ostdeutschland 18,3 87 (3,7 |-1,3 (-08) | 25 (-1,2
Bauinvestitionen insgesamt 100,0 -2,2 -0,9 0,8
Westdeutschland 100,0 -1,9 0,4 18
Ostdeutschland 100,0 -2,9 -4,3 -1,9

Y In Preisen von 1991. In Klammern stehen die um die auRergewohnlichen Grundstiickstransaktionen
zwischen Staats- und Unternehmenssektor bereinigten Werte. Vgl. hierzu die Erlauterungen im Kasten.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesministerium der Finanzen; 1998 und 1999: Prognose der In-
stitute.

Im westdeutschen Wohnungsbau setzte sich im vergangenen Jahr der seit 1995 riicklau-
fige Trend fort. Allerdings mehren sich in letzter Zeit die Anzeichen, dal3 die Talsohle er-
reicht ist und die Wohnungsbautétigkeit im spéteren Verlauf des Jahres zunehmen wird.
S0 hat sich die sait Uber zwel Jahren anhaltende Zunahme der Baugenehmigungen fir
Einfamilienhduser 1997 beschleunigt, und der jahrelange Riickgang der Genehmigungen
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im GescholRwohnungsbau scheint beendet. Der Angebotsiiberhang an Wohnraum aus den
vergangenen Jahren hat sich demnach deutlich verringert, und die anregenden Faktoren —
wieder stérker steigende Realeinkommen bel nach wie vor niedrigem Zinsniveau — dirf-
ten nunmehr die Oberhand gewinnen.

In Ostdeutschland hat die ricklaufige Baukonjunktur im Verlauf des Jahres 1997 auch
den Wohnungsbau erfald. Hauptursache dafir war die seit Anfang 1997 wirksame Ein-
schrénkung der steuerlichen Forderung vor allem im Bereich des Neubaus von Miet-
wohnungen. Angesichts der Vermietungsprobleme bei neu gebauten Wohnungen setzt
sich der Rickgang der Bautétigkeit im Geschol3wohnungsbereich im Prognosezeitraum
fort. Positiv schlagen dagegen die Sanierung und Modernisierung des Altbestandes und
die stabile Nachfrage nach Einfamilienh&usern zu Buche, die durch staatliche Forderung
und niedrige Zinsen gestitzt werden. Per saldo hdlt jedoch die Tafahrt bei den Woh-
nungsbauinvestitionen an.

Die gewerblichen Bauinvestitionen sind in den aten Bundesldndern im vergangenen Jahr
nochmals gesunken. Ausschlaggebend dafiir diirften Uberkapazititen bei Biirogebauden
und die Schwache im Handel gewesen sein. Derzeit scheinen sich die Baugenehmigungen
zu stabilisieren, die Auftragseingange freilich sind noch deutlich abwarts gerichtet. Die
kraftiger steigenden Ausriistungsinvestitionen und das anhaltend niedrige Zinsniveau
werden in diesem Jahr eine almahliche Trendwende beim Wirtschaftsbau nach sich zie-
hen.

In den neuen Bundeslandern setzt sich der Nachfrageriickgang bel Wirtschaftsbauten an-
gesichts der hohen Leersténde sowie im Gefolge der schwachen gesamtwirtschaftlichen
Expansion fort; er wird sich im kommenden Jahr nur leicht abschwéchen. Die kréftige
Produktionsausweitung in der ostdeutschen Industrie wirkt zwar fir sich genommen sta-
biliserend auf die Nachfrage nach Wirtschaftsbauten. So gehen z.B. die Baugenehmi-
gungen fir Fabrik- und Werkstattgebaude seit Mitte 1996 nur noch vergleichsweise we-
nig zurtck. In den anderen Bereichen wie bel Biro-, Lager- und Handel sgebauden gibt
es jedoch einen deutlichen Abwartstrend.
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Sonder effekte durch Grundstiicksver kaufe

Im Jahr 1997 wurden — nicht zuletzt wohl, um die Fiskalkriterien des Maastricht-
Vertrages zu erfillen — verstarkt Grundstiicksverkaufe des Staates an den Unter-
nehmenssektor vorgenommen. Da solche Transaktionen nach den Konventionen
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung den Bauinvestitionen zugerechnet wer-
den, Uberlagerten sie die konjunkturelle Grundtendenz der eigentlichen Bauté
tigkeit sowohl im gewerblichen wie auch im 6ffentlichen Bau in erheblichem Mal3e.

Allein im vierten Quartal 1997 kam es zu Grundstlicksverkaufen aus dem Bundes-
el senbahnvermogen an die — zum Unternehmenssektor zdhlende — Treuhand-Lie-
genschaftsgesellschaft (TLG) in Hohe von rund 2 Mrd. DM; das entspricht in no-
minaler Rechnung reichlich 3vH der 6ffentlichen und 1%2vH der gewerblichen
Bauinvestitionen. Die gewerblichen Bauinvestitionen werden somit in den amt-
lichen Daten fur 1997 hoher, die offentlichen Bauinvestitionen hingegen niedriger
ausgewiesen as ohne diese Transaktionen. Fir die konjunkturelle Anayse der
Bauaktivitdten sind deshalb in der Tabelle in Klammern Werte angegeben, die um
den Saldo der Grundstiicksverkdufe im vierten Quartal 1997 bzw. um vergleich-
bare geplante Transaktionen im Prognosezeitraum bereinigt sind. So ergibt sich im
Jahresdurchschnitt for 1997 ein Rickgang der gewerblichen Bauinvestitionen in
Deutschland von 3,7 vH statt der amtlich ausgewiesenen 2,2 vH, wahrend der
Rickgang der 6ffentlichen Bauinvestitionen nur knapp 6 vH statt 8,9 vH betragt.

Nach Angaben des Bundesfinanzministeriums sind derartige Transaktionen des
Staates mit dem Unternehmenssektor in gréferem Umfang auch fur dieses und die
néchsten Jahre geplant, was in der Prognose berticksichtigt ist. Die Ausfihrungen
im Text beziehen sich auf die um diese Effekte bereinigten konjunkturellen Ent-
wicklungen fir West- und fur Ostdeutschland.
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Die offentlichen Bauinvestitionen wurden 1997 nochmals kréftig eingeschrénkt; dafir
waren die Konsolidierungsbemihungen von Bund, Landern und Gemeinden ausschlag-
gebend. Im Prognosezeitraum wird sich die Haushaltslage der Gebietskorperschaften erst
allmahlich entspannen. Fir 1998 ist daher von einem weiteren Rickgang der offentlichen
Bauinvestitionen auszugehen. Fir das kommende Jahr ist im Verlauf mit einem leichten
Anstieg zu rechnen; wegen des statistischen Unterhangs wird sich im Jahresdurchschnitt
nur eine Stagnation ergeben.

Allesin dlem wird der bremsende Einflufld der Baukonjunktur auf die gesamtwirtschaft-
liche Expansion im Jahr 1998 schwécher werden. Fir das néchste Jahr ist wieder mit ei-
nem — alerdings geringen — positiven Wachstumsbeitrag der Bauinvestitionen zu rech-
nen.

Belebung des Konsums

Die Nachfrage der privaten Haushalte, die im vergangenen Jahr nahezu stagnierte, hat
nach der Jahreswende wieder deutlich angezogen; im ersten Quartal 1998 ist der reale
private Verbrauch mit einer laufenden Jahresrate von 4 vH gestiegen. Zum einen wurden
die Einkommen durch die Verringerung des Solidaritétszuschlages und die Erhthung des
Grundfreibetrages bei der Einkommensteuer ab Jahresbeginn entlastet. Zum anderen sind
Kéaufe wegen der Mehrwertsteueranhebung zum 1. April vorgezogen worden. Wegen
dieses Sondereffekts dirfte es alerdings im zweiten Quartal zu einem temporaren Riick-
gang kommen. In der zweiten Halfte dieses Jahres und im néchsten Jahr wird die Nach-
frage der privaten Haushalte weiter an Schwung gewinnen. Mal3geblich dafir ist der
stérkere Anstieg der real verfligbaren Einkommen, in dem auch die Wende am Arbeits-
markt zum Ausdruck kommt.

Anders as 1997 wird die Zahl der Beschéftigten im Verlauf des Prognosezeitraums wie-
der leicht zunehmen. Hinzu kommt, dal3 die Lohnsteigerungen in beiden Jahren etwas
hoher ausfallen werden as im jewells vorangegangenen Jahr. Im Gegensatz zum Vorjahr
wird die Entwicklung der Nettolohn- und -gehaltsumme nicht mehr ungiinstiger sein as
die der Bruttolohn- und -gehatsumme. Die entlastenden Mal3nahmen bel Steuern und
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Soziaabgaben werden durch die Progressionswirkung des Steuertarifs weitgehend kom-
pensiert.

Bel den offentlichen Einkommensiibertragungen wirkt sich dagegen noch der geringe
Lohnanstieg des Vorjahres dampfend aus; so werden die Alters- und Hinterbliebenen-
renten, die knapp zwei Drittel aler Transferzahlungen ausmachen, zur Jahresmitte 1998
nur um knapp Y2vH (West) bzw. knapp 1 vH (Ost) angehoben. Im kommenden Jahr
durfte die Rentenanpassung etwas stérker ausfallen. Aul3erdem wirken die bereits 1997
in Kraft getretenen Konsolidierungsmal3nahmen des Staates nach, insbesondere bei der
Soziahilfe und den Leistungen der Bundesanstalt fur Arbeit. Alles in allem werden die
Einkommenstransfers mit einer Rate von 1% vH pro Jahr weiterhin nur verhalten ex-
pandieren.

Die entnommenen Gewinne und Vermogenseinkommen werden angesichts der ginstigen
Konjunktur weiter kréftig steigen. Insgesamt werden sich die verflgbaren Einkommen
der privaten Haushalte 1998 mit einer Rate von 3 vH und 1999 mit einer von knapp 4 vH
erhdhen — nach 1,6 vH im Jahr 1997. Damit ist von der Einkommensseite her die Vor-
aussetzung fur eine Belebung des privaten Verbrauchs gegeben, zumal der Preisanstieg
weiterhin gering ausfélt.

Die Sparquote durfte im Prognosezeitraum niedrig bleiben. Hierflr sprechen die niedri-
gen Zinsen und ein gewisser Ersatzbedarf an langlebigen Konsumgutern, der sich nach
Jahren schwacher Realeinkommensentwicklung aufgestaut hat. Allerdings konnte das
Vorsorgemotiv angesichts der anhaltenden Diskussion um die Zukunft der gesetzlichen
Altersrenten an Bedeutung gewinnen. Auf3erdem sinkt die Zahl der Empfanger von Ar-
beitsosengeld, Arbeitslosenhilfe und Soziahilfe, deren Sparquote gering ist. Insgesamt
werden die Konsumausgaben in efwa demselben Tempo expandieren wie die Einkom-
men. Fir den realen privaten Verbrauch bedeutet dies eine Zunahme um reichlich 1% vH
in diesem Jahr und rund 2 vH im néchsten Jahr.



36

Hoher Grad an Preisstabilitat

Seit Jahresanfang 1998 ist das Preisniveau weitgehend stabil. Hierzu hat beigetragen, dal3
sich die Importe trotz des leicht hther bewerteten US-Dollar verbilligten, hauptséchlich
welil die Preise fir Energietréger und Industrierohstoffe auf den internationalen Méarkten
kréftig zurtickgingen. Vor allem aber setzte sich der Rickgang der Lohnstiickkosten fort.
Ein nennenswerter Anstieg der Preise war alein bei Wohnungsmieten (einschliefdich Ne-
benkosten) und Nahrungsmitteln zu verzeichnen. Die Anhebung des Mehrwertsteuersat-
zesvon 15 auf 16 Prozent zum 1. April 1998 wurde bisher nur zu einem geringen Teil an
die Verbraucher weitergegeben. In Ostdeutschland war das Tempo des Preisanstiegs
ahnlich moderat wie in Westdeutschland.

Auch im weiteren Jahresverlauf dirfte es trotz der fortgesetzten konjunkturellen Bele-
bung nicht zu nennenswerten Preissteigerungen kommen. VVon den Einfuhrpreisen wird
kaum Druck ausgehen; der nominelle AufRenwert der D-Mark bleibt konstant, der Wett-
bewerb auf den internationalen Gutermérkten &% kaum Preiserh6hungen zu, und die
Rohstoffpreise ziehen nur wenig an. Aul¥erdem werden die Lohnstiickkosten noch etwas
sinken. Insgesamt werden die Verbraucherpreise im Jahresdurchschnitt 1998 lediglich um
1,3 vH steigen. Ohne die Anhebung der Mehrwertsteuer wirde die Teuerungsrate nur
1 vH betragen.” Im kommenden Jahr diirfte sich der Preisauftrieb etwas beschleunigen.
Zwar bleibt die Entwicklung der Einfuhrpreise moderat, die Lohnstlickkosten gehen aber
nicht mehr weiter zurtick. Auferdem dirfte die Belebung der Verbrauchskonjunktur da-
zu fuhren, dal3 sich mehr al's bisher Preiserhthungsspielraume fur die Unternehmen eroff-
nen. Die Verbraucherpreise durften 1999 in West- wie in Ostdeutschland um etwa
1,5 vH zunehmen.

4 Bei voller Uberwé zung der Mehrwertsteueranhebung ergabe sich rein rechnerisch ein Anstieg der

Lebenshaltungspreise von 0,4 Prozentpunkten, bezogen auf das gesamte Jahr 1998. Die Institute
erwarten eine Weitergabe von 0,3 Prozentpunkten.
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L eicht beschleunigter Produktionsanstieg

Die konjunkturelle Erholung hat sich im Winterhabjahr fortgesetzt. Die gesamtwirt-
schaftliche Produktion erhohte sich mit einer Jahresrate von 3 vH kaum schwécher asin
der vorangegangenen Sommerhéfte. Dabel wurde die konjunkturelle Dynamik im ersten
Vierteljahr allerdings durch Sonderfaktoren (grofRere Zahl von Arbeitstagen und glinstige
Witterungseinfliisse) etwas Uberzeichnet. Hinzu kam — wenn auch in geringem Umfang —
ein Vorziehen von Kaufen im Zusammenhang mit der Mehrwertsteueranhebung zum 1.
April  1998. Unter Ausschaltung der Sonderfaktoren durfte das rede Brut-
toinlandsprodukt im Winter mit einer Jahresrate von etwa 2% vH gestiegen sein. Der
Produktionszuwachs wurde wesentlich durch das verarbeitende Gewerbe getragen.®

Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird die gesamtwirtschaftliche Produktion weiter zi-
gig expandieren (Abbildung 2.2). Dabel wird die etwas schwéchere Zunahme der Aus-
landsnachfrage durch eine raschere Ausweitung der Binnennachfrage mehr as kompen-
siert. Im kommenden Jahr wird sich das konjunkturelle Expansionstempo erneut leicht
beschleunigen. So dirften die dampfenden Wirkungen der Asienkrise alméahlich nach-
lassen und die retardierenden Wirkungen seitens des Bausektors schwacher werden. Ins-
gesamt wird das reale Bruttoinlandsprodukt 1998 um 2,6 vH und 1999 um 2,7 vH hoher
sein asim Vorjahr (Tabelle 2.2).°

Die Industriestatistik zeichnet seit Jahresanfang 1998 ein zu glinstiges Bild von der tatséchlichen
Entwicklung. Dies resultiert aus einer Ausweitung des Berichtskreises durch die Einbeziehung zu-
sétzlicher Handwerksbetriebe. Beim Produktionsindex insgesamt fihrte dies zu einem Ni-
veausprung um etwa einen Prozentpunkt. Im Investitions- und im Verbrauchsgiter produzierenden
Gewerbe betragt der Sprung sogar 1 %2 vH. Bei der Schédtzung der Wertschopfung im verarbeiten-
den Gewerbe durch die Institute ist die diesbeziigliche Uberzeichnung im Vorjahresvergleich berei-
nigt worden.

Das Rheinisch-Westfélische Institut fir Wirtschaftsforschung (RWI) erwartet eine ausgepragtere
Aufwaértsbewegung in Deutschland as die anderen Institute. Den Zuwachs des realen Bruttoin-
landsprodukts prognostiziert es fir 1998 auf 2,9 vH, fur 1999 auf 3,2 vH. Der vom RWI erwartete
kréftigere Aufschwung resultiert aus der zyklisch bedingt stdrker expandierenden Binnen-
nachfrage; diese gewinnt insbesondere im Bereich der Investitionen eine grof3ere Dynamik, als sie
die Mehrheit der Institute erwartet. Hinsichtlich der Wirtschaftspolitik ergeben sich daraus keine
abwei chenden Schlul¥folgerungen; gleichwohl hélt es das RWI zur Beurteilung der Konjunktur fir
geboten, auch diese guinstigeren Perspektiven ins Bild zu nehmen.
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In Westdeutschland kommt der Rickgang der Bautétigkeit bereits in diesem Jahr zum
Stillstand. Die Industrieproduktion erhtht sich weiterhin spirbar. Durch die zunehmende
Investitionstétigkeit im In- und Ausland erhdt insbesondere die Erzeugung von Inve-
stitionsgiitern weiteren Auftrieb. Im tertidren Sektor werden die produktionsbezogenen
Dienste sowie der Bereich Verkehr und Nachrichtentbermittlung kréftig expandieren.

Abbildung 2.2:

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigt
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; 1998 und 1999: Prognose der
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In Ostdeutschland wird der gesamtwirtschaftliche Produktionsanstieg 1998 mit 1,9 vH
vor alem durch das abermalige Sinken der Bautétigkeit erneut geringer sein alsin West-
deutschland (2,7 vH). Andererseits legt die Erzeugung in der Industrie in vielen Bran-
chen, die nicht direkt von der Bauwirtschaft abhangen, weiterhin auf3erordentlich kréftig
zu. Insgesamt erhoht sich die Produktion im verarbeitenden Gewerbe 1998 mit einer
Rate von 10 vH in der gleichen GrofRenordnung wie im vergangenen Jahr. Dagegen fal-
len die Wachstumsraten im Dienstleistungsbereich aufgrund struktureller Anpassungs-
prozesse niedriger aus als 1997. Im kommenden Jahr wird der Anstieg des Bruttoinlands-
produkts in Ostdeutschland mit 2,5 vH nur noch wenig geringer sein als in Westdeutsch-
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land. Der Rickgang der Bautétigkeit 183 nach, und die Expansion in den Dienstlei-
stungsbereichen wird sich der im friiheren Bundesgebiet allmahlich wieder annghern.

Tabdle2.2:
Eckdaten der Prognose fur Deutschland
Deutschland Westdeutschland Ostdeutschland
1997 1998 1999 1997 1998 1999 1997 1998 1999

Bruttoinlandsproduktl)

(Veradnderung in vH

gegeniiber dem Vorjahr) 2,2 2,6 2,7 2,2 2,7 2,7 16 19 2,5
Erwerbstéttigez)

(1000 Personen) 33.928 33.920 34.075 27.875 27.955 28110 6.053 5965 5.965
Arbeitslose

(2000 Personen) 4384 4380 4215 3021 2945 2810 1364 1435 1.405
Arbeitslosenquote3)

(invH) 11,5 11,5 11,0 9,8 9,5 9,1 18,4 19,4 19,1
Verbraucherpreise4)

(Veradnderung in vH

gegeniiber dem Vorjahr) 18 13 15 18 1.2 15 21 14 15
Lohnstiickkosten®

(Veradnderung in vH

gegeniiber dem Vorjahr) -19 -12 0,2 -18 -10 0,3 -2,7 -1,6 -0,2
Finanzierungssal do®

des Staates (Mrd. DM) -101,9 -100 -82 - - - - - -

in vH des nominalen

Bruttoinlandsprodukts -2,8 -2,7 2,1 - - - - - -
Leistungsbilanzsal do”

(Mrd. DM) -1,7 25 40 - - - - - -

Y In Preisen von 1991. - 2 Im Inland. - 2 Arbeitslose in vH der inléndischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept);

West- und Ostdeutschland: Arbeitslose invH der Erwerbspersonen im Inland (Beschéftigungsortkonzept). -

“ Preisindex fir die Lebenshaltung aler privaten Haushalte. - % Im Inland entstandene Bruttoeinkommen aus un-

selbsténdiger Arbeit bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1991. - ® In der Abgrenzung der Volks-

wirtschaftlichen Gesamtrechnung. - ) In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen:  Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bundesanstalt fiir Arbeit; Berechnungen der Institute;
1998 und 1999: Prognose der Institute, Angaben teilweise gerundet.

Wende am Arbeitsmarkt auf Westdeutschland beschr ankt

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich zu Beginn des Jahres 1998 leicht entspannt. Die
saisonbereinigte Zahl der Arbeitslosen nahm im ersten Quartal 1998 um rund 100.000 ab.
Damit ist auf dem Arbeitsmarkt erstmals seit Anfang 1995 eine Besserung, allerdings nur
fir Westdeutschland, zu erkennen. In den alten Bundeslandern war der Rickgang der
Zahl der Erwerbstétigen bereits in der zweiten Jahreshdfte 1997 zum Stillstand gekom-
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men; im Verlauf des Winterhalbjahres stieg die Beschéftigung leicht an. Die Wende am
westdeutschen Arbeitsmarkt ist im wesentlichen auf eine Stabiliserung der Beschéfti-
gung im verarbeitenden Gewerbe zurtickzufiihren. In den Dienstle stungsbereichen stieg
die Zahl der Arbeitspldtze insgesamt weiter. Im Baugewerbe setzte sich der seit Anfang
1995 zu beobachtende Personal abbau fort.

In Ostdeutschland tribte sich die Arbeitsmarktsituation bis zuletzt weiter ein. Zwar hat
sich die Zahl der Arbeitdosen auch hier leicht zurlickgebildet; dies dirfte aber aus-
schliefdich auf den milden Winter zurlickzufihren sein (Abbildung 2.3). Die Zahl der Be-
schéftigten ist welter riicklaufig. Im verarbeitenden Gewerbe Ostdeutschlands scheint der
Rickgang am Ende des vergangenen Jahres nahezu zum Stillstand gekommen zu sein.
Dagegen nimmt die Beschéftigung inzwischen nicht nur im Baugewerbe und im 6ffent-
lichen Sektor ab, sondern auch im Bereich privater Dienstleistungen.

Abbildung 2.3:

Entwicklung der Arbeitslosenzahl in Deutschland
Saisonbereinigte Werte
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Quellen: Bundesanstalt fuir Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 2. Quartal 1998: Prognose der Institute.

GD Frithjahr 1998
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Die Lage am Arbeitsmarkt in Deutschland wird sich im Verlauf dieses Jahres weliter
leicht bessern, im Jahresdurchschnitt wird die Zahl der Erwerbstétigen im Inland
— ebenso wie die der Arbeitdosen — alerdings 8hnlich hoch wieim Vorjahr sein. In West-
deutschland wird es im Verlauf dieses Jahres zu einer moderaten Zunahme bei der Zahl
der Beschéftigten kommen, nachdem die Reserven beziiglich Arbeitszeit und Produkti-
vitét ausgeschopft sind. Im Verlauf dieses Jahres ist die Schaffung von rund 140.000 zu-
sétzlichen Arbeitsplétzen in Westdeutschland zu erwarten. Im Gegensatz dazu ist fir
Ostdeutschland auch 1998 nicht mit einer Wende am Arbeitsmarkt zu rechnen. Zwar
durfte sich im verarbeitenden Gewerbe eine leichte Ausweitung der Beschaftigung erge-
ben, jedoch belasten ale anderen Bereiche den ersten Arbeitsmarkt.

Die Entwicklung der Erwerbstétigkeit in Ostdeutschland wird nach wie vor in erheb-
lichem Umfang vom Einsatz arbeitsmarktpolitischer Mal3nahmen beeinfluf¥. Nach den
sehr umfangreichen Einsparungen in den vergangenen Jahren sind die Haushaltsansétze
nun wieder spirbar aufgestockt worden. In diesem Jahr stehen laut den Planungen des
Bundesarbeitsministeriums allein fur Ostdeutschland fur Beschéftigung schaffende Mal3-
nahmen insgesamt (allgemeine ABM und Strukturanpassungsmal3nahmen) zusétzlich
rund 3,3 Mrd. DM (32 vH) bereit. Gemald den Planungen koénnten damit im Jahres-
durchschnitt 70.000 Personen mehr als im vergangenen Jahr beschéftigt werden. Eine
Zunahme der Stellen in dieser Grofenordnung ist jedoch nicht zu erwarten, weil die Tr&
gergesellschaften aufgrund der Kirzungen in vergangenen Jahren ihre Infrastruktur ab-
gebaut haben. Gleichwohl wird die Aufstockung der Mittel einen positiven Beschéfti-
gungseffekt am zweiten Arbeitsmarkt haben (Abbildung 2.4). Im weiteren Verlauf des
Jahres konnten bis zu 150.000 Personen zusétzlich durch staatlich geforderte Mal3nah-
men beschéftigt werden. Im Jahresdurchschnitt wirde damit die Zahl der Personen in
Beschéaftigung schaffenden Mal3nahmen auf rund 250.000 aufgestockt werden. Eine et-
was starkere Entlastung des Arbeitsmarktes ist dagegen durch Fort- und Weiterbil-
dungsmal3nahmen zu erwarten. Die registrierte Arbeitdosigkeit wird deshalb stérker ab-
nehmen, as die Beschaftigung zunimmt. Insgesamt wird die Zahl der Erwerbstétigen im
weiteren Verlauf des Jahres unter Berlicksichtigung der Ausweitung der arbeitsmarkt-
politischen Mal3nahmen um 20.000 zunehmen. Im Jahresdurchschnitt 1998 bedeutet dies
allerdings immer noch einen Rickgang um 90.000 Personen oder 1%2VvH gegentiber
1997. Die Aufstockung der Mal3nahmen fir die aktive Arbeitsmarktpolitik wird im Ver-
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lauf des Jahres zu einem geringflgigen Abbau der Arbeitdosigkeit fuhren. Gleichwohl
wird im Jahresdurchschnitt die Zahl der Arbeitslosen auf 1,43 Millionen steigen.

Abbildung 2.4:

Beschaftigung schaffende MaRnahmen® und Arbeitslosigkeit?
in Ostdeutschland
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b Allgemeine Arbeitsbeschaffungs- und Strukturanpassungsmafinahmen. 2 Saisonbereinigte Werte.
Quellen: Bundesanstalt fir Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 2. Quartal 1998: Prognose der Institute.
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Fur 1999 ist in Westdeutschland eine Zunahme der Zahl der Beschéftigten in @hnlichem
Tempo wie in diesem Jahr zu erwarten. Die Zahl der registrierten Arbeitdosen wird im
Jahresdurchschnitt rund 2,8 Millionen und die Arbeitsosenquote 9,1 vH betragen. In
Ostdeutschland wurde fur die Prognose von Erwerbstétigkeit und Arbeitslosigkeit unter-
stellt, dal’ im kommenden Jahr keine weitere Aufstockung der Mittel fur die Arbeits-
marktpolitik erfolgen wird. Mit einem gleichbleibenden Budget kann im Verlauf von
1999 nicht die gleiche Anzahl von Personen in Beschéftigung schaffenden Mal3nahmen
gefordert werden wie am Jahresende von 1998. Die Zahl der geftrderten Personen wird
somit im Jahresverlauf wieder abnehmen. Die Erwerbstétigkeit am ersten Arbeitsmarkt
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wird zwar ab dem zweiten Halbjahr 1999 nicht mehr weiter zuriickgehen, die Verringe-
rung der Zahl geforderter Personen wird jedoch zu einem erneuten Riickgang der Ge-
samtzahl der Erwerbstétigen fuhren. Im Jahresdurchschnitt dirfte sie auf dem diegahri-
gen Niveau verharren, und die Arbeitslosigkeit wird leicht abnehmen (Tabelle 2.3).

Tabdle2.3:

Arbetsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte, in 1.000 Personen

1996 1997 1998 1999
Deutschland
Erwerbstétige im Inland 34.415 33.928 33.920 34.075

Selbstandige 3.614 3.616 3.625 3.640

Abhéangig Beschéftigte 30.801 30.312 30.295 30.435

darunter:

Kurzarbeiter 277 183 115 85
Arbeitslose 3.965 4.384 4.380 4.215
Arbeitsl osenquote” 10,3 11,5 11,5 11,0
Pendlersaldo -51 -52 -50 -50
Erwerbstétige Inlander 34.364 33.876 33.870 34.025
Westdeutschland
Erwerbstétige im Inland 28.156 27.875 27.955 28.110

Selbstandige 3.104 3.106 3.110 3.120

Abhéangig Beschéftigte 25.052 24.769 24.845 24.990

darunter:

Kurzarbeiter 206 133 75 50
Arbeitslose 2.796 3.021 2.945 2.810
Arbeitsl osenquote? 9,0 9,8 9,5 91
Ostdeutschland
Erwerbstétige im Inland 6.259 6.053 5.965 5.965

Selbstandige 510 510 515 520

Abhéangig Beschéftigte 5.749 5.543 5.450 5.445

darunter:

ABM-Beschiftigte? 278 235 245 305

Kurzarbeiter 71 49 40 35
Arbeitslose 1.169 1.364 1.435 1.405
Arbeitsl osenquote? 15,7 18,4 19,4 19,1
Berufliche Waeiterbildungsmanahmen® 230 147 145 165

Y Arbeitslose in vH der inlandischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). - 2 Arbeitslose in vH der Er-
werbspersonen im Inland (Beschéftigungsortkonzept). - 2 Einschl. mit Lohnkostenzuschu nach §
249h AFG geforderte Personen bzw. in Strukturanpassungsmal3nahmen nach 88 272-279 und § 415
SGB |1l Beschéftigte (ab 1998) - ¥ Ab 1997 ohne Einarbeitungsmainahmen und ohne zweckmaRige
Forderung.
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesanstalt fir Arbeit; Berechnungen der Institute; 1998 und
1999: Prognose der Institute.

Wieder Uberschissein der Leistungsbilanz

Im Winterhalbjahr nahm die Einfuhr kraftig zu. Grinde dafiir waren die forcierte Auf-
stockung der Vorréte, die |ebhaftere Investitionsnachfrage und der Exportboom. Die Ex-
pansion der Importe wird sich im Prognosezeitraum in etwas geringerem Tempo fort-
setzen. Zwar ist mit einer anhaltenden Kréftigung der Inlandskonjunktur zu rechnen; die
Verlangsamung des Exportanstiegs wird jedoch aufgrund des hohen Importgehalts zu ei-
ner verminderten Zunahme der Einfuhr entsprechender Vorleistungsguter fuhren. In die
gleiche Richtung wirkt die Verbesserung der Wettbewerbsféhigkeit heimischer Anbieter.
Im Jahresdurchschnitt werden die Wareneinfuhren 1998, wozu auch der grofRe Uberhang
beitragt, um 9 vH zunehmen und 1999 um etwa 62 vH.

Bei dieser Entwicklung wird angesichts wenig veranderter Terms of Trade der Uber-
schuf3 in der Handelshilanz kréftig steigen, in diesem Jahr um Uber 30 Mrd. DM auf etwa
155 Mrd. DM, 1999 auf 170 Mrd. DM. Da sich zudem die Passivierungstendenzen im
Dienstleistungsverkehr und bei den Erwerbs- und Vermogenseinkommen abgeschwécht
haben, wird die Leistungsbilanz in diesem Jahr erstmals seit 1990 wieder ein Plus, und
zwar in einer GroRenordnung von 25 Mrd. DM aufweisen. Der UberschuR® diirfte im
néchsten Jahr weiter zunehmen.

Offentliche Haushalte: Weiterer Abbau der Defizite

Die offentlichen Haushalte standen 1997 ganz im Zeichen der Bemihungen, den Maa-
stricht-Referenzwert von 3 vH fir die Defizitquote zu erreichen. Im Jahr 1996 hatte sie
noch 3%z vH betragen, und von manchen wurde bezweifelt, dal3 sich Deutschland fur die
Wahrungsunion qualifizieren wirde. Die Institute haben im Grunde nie an dieser Qualifi-
zierung gezweifelt, und zwar deshalb, weil sie der Richtung der Defizitentwicklung eine
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grofRere Bedeutung beigemessen haben als der ,, Punktlandung” auf 3,0 vH, welche in der
offentlichen Diskussion eine groRRe Rolle gespielt hat.” Tatsichlich wurde die Defizit-
guote sogar noch unter diese , magische" Grenze gedriickt. Ursache dafir waren ver-
stérkte Einsparbemiihungen, aber auch sogenannte Einmal mal3nahmen (Kasten).

Die Staatsausgaben haben im vergangenen Jahr nominal nahezu stagniert, real sind sie
gesunken. In diesem und im néchsten Jahr dirften sie nominal um jeweils rund 2 vH zu-
nehmen; auch die realen Staatsausgaben steigen leicht. Die Staatsquote verringert sich
weliter; sie sinkt von knapp 49 vH im Jahr 1997 auf 48 vH in diesem und knapp 47%2VvH
im néchsten Jahr.

Der Staatsverbrauch wird nach der Stagnation im Vorjahr in diesem Jahr um 1%2vH zu-
nehmen. In der gesetzlichen Krankenversicherung wirken die Sparbeschliisse des ersten
und zweiten Neuordnungsgesetzes zwar weiter, der Effekt der erhdhten Zuzahlungen
beim Kauf von Medikamenten seit Mitte vergangenen Jahres senkt den Ausgabenzu-
wachs alerdings nur noch im ersten Halbjahr. Auch bei den Sachausgaben der Gebiets-
korperschaften wird der Sparkurs kaum gelockert. Die Ausgaben bei der Pflegeversiche-
rung werden leicht zunehmen. Bel weiterhin niedrigen Lohnerhéhungen und fortgesetz-
tem Personalabbau im offentlichen Dienst werden dagegen die Personal ausgaben nur we-
nig steigen. Im néchsten Jahr wird sich die Zunahme des Staatsverbrauchs auf 2% vH be-
schleunigen. Dabei ist unterstellt, dal? die Léhne im offentlichen Dienst etwas stérker an-
gehoben werden als im laufenden Jahr.

Die Transferausgaben des Staates werden 1998 und 1999 mit knapp 2 vH dhnlich mode-
rat expandieren wie im vergangenen Jahr. Die Renten werden in diesem Jahr wegen ge-
ringer Nettolohnsteigerungen und im néachsten Jahr wegen der im Rahmen der Rentenre-
form vorgenommenen Kirzungen nur wenig angehoben. Die beginnende Entspannung
am Arbeitsmarkt und die Einspareffekte aufgrund des Arbeitsforderungs-Reformgesetzes
dampfen den Ausgabenanstieg bel der Arbeitdosenversicherung. Mehrausgaben ergeben
sich dagegen in diesem Jahr aufgrund der zusétzlichen Mittel fur Arbeitsbeschaf-

! Vgl. Gemeinschaftsdiagnosen der Institute vom Friihjahr und Herbst 1997.
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fungsmal3nahmen in den neuen Bundesléndern; diese waren in den Vorjahren stark ein-
geschrénkt worden.
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Zur Entwicklung des Budgetdefizitsim Jahr 1997

Die vorlaufigen Zahlen fur die Defizitquoten belaufen sich auf 2,8 vH in nationaler
Abgrenzung und auf 2,7 vH in der Abgrenzung des Maastricht-Vertrages. Die De-
fizitquote liegt damit um je 0,4 Prozentpunkte unter den Prognosen der Institute
vom Herbst bzw. vom Fruhjahr 1997. Die Einnahmeguote fiel um 0,1 bzw. 0,3
Prozentpunkte niedriger aus al's damals prognostiziert. Der Grund fir die geringere
Defizitquote lag also in der Ausgabenquote; sie ist um 0,4 Prozentpunkte niedriger
als im Herbst und sogar um 0,7 Prozentpunkte niedriger as im Frihjahr von den
Instituten prognostiziert worden war. Bel diesem Vergleich zwischen den progno-
stizierten und den tatsachlichen Werten ist alerdings zu berticksichtigen, dal3 das
Statistische Bundesamt riickwirkend jeweils auch die Daten fur die Vorjahre ver-
anderte. So wurden fur 1996 die Einnahmeguote um 0,06 Prozentpunkte und die
Ausgabequote um 0,02 Prozentpunkte nach unten revidiert, so dal3 sich die Defi-
zitquote — wie in der Tabelle ausgefiihrt — entsprechend vergrofierte.

Differenzen zwischen den tatsachlichen und den von den I nstituten im Herbst 1997
prognostizierten Einnahme-, Ausgabe- und Defizitquoten®
- in Prozentpunkten -

Revision des Prognose
Statistischen Bundesamtes far 1997
flr 1996
Einnahmequote -0,06 -0,05
Ausgabequote -0,02 -0,40
Defizitquote 0,04 -0,35
nachrichtlich: Ausgabeguoten bei
Staatsverbrauch 0,06 -0,03
Zinsausgaben 0,04 0,04
Ifd. Ubertragungen an private Haus- -0,02 -0,12
halte
Ifd. Ubertragungen an Unternehmen 0,03 0
Ifd. Ubertragungen an das Ausland -0,12 -0,14
Bruttoinvestitionen -0,01 -0,10
Vermdgensibertragungen 0,01 -0,05
Y Einnahmen, Ausgaben und Budgetdefizit in Relation zum Bruttoi nlandsprodukt.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Herbstprognose 1997 der Institute; eigene Berechnungen.

Dal3 es entgegen den Prognosen gelungen ist, die Defizitquote sogar unter den
Maastricht-Referenzwert von 3vH zu senken, liegt aber nicht nur an den vom
Statstischen Bundesamt getétigten und teillweise nicht vorhersehbaren ,, Neube-
rechnungen* (z.B. an den um 4% Mrd. DM nach unten revidierten Ubertragungen
an die Ubrige Welt), sondern dirfte neben den grofien Sparanstrengungen auf den
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verschiedenen Haushaltsebenen auch auf Entlastungen zurtickzufihren sein, die
»Einmalcharakter" haben. Dazu gehdren die Rickfliisse von Investitionszuschiissen
der Deutschen Bahn (1¥2 Mrd. DM), die mit der Airbus Industries vereinbarten
Rickzahlungen von Investitionszuschtissen, die ins Jahr 1997 vorgezogen wurden
(%2 Mrd. DM), sowie die unerwartet hohen Verkéufe von Grundstiicken aus dem
Bestand des Bundesaisenbahnvermogens (BEV) an die Treuhand-Liegen-
schaftsgesellschaft (2 Mrd. DM); dlerdings sind auch im laufenden Jahr Grund-
stiicksverkdufe des BEV in einer ahnlichen Grof3enordnung wie 1997 geplant.

Da in der VGR die Treuhand-Liegenschaftsgesellschaft nicht zum Staatssektor,
sondern zum Unternehmenssektor zahlt, mindern diese Grundstiicksverkaufe die
offentlichen Bruttoinvestitionen und damit das Budgetdefizit. Bei den Zinsausga
ben kam es ebenfals zu einer Entlastung durch Sondereffekte. So sind im Zu-
sammenhang mit der Vereinigung sogenannte Verwahrkonten eingerichtet worden,
auf denen eventuelle Tilgungen und Zinsen aus Forderungen der DDR gegeniiber
den soziaistischen Partnerlandern verbucht wurden. Bis zum Herbst 1997 war auf
diesen Konten ein Guthaben von knapp 8 Mrd. DM entstanden. Diese Konten
wurden nun aufgel6st und die Betrége in der VGR im Staatssektor als negative
Zinsausgaben verbucht. Das Stati stische Bundesamt verteilte den Gesamtbetrag auf
mehrere Jahre. Fur 1997 wurde ein Betrag von 2%2 Mrd. DM eingestellt. Ob es
dartiber hinaus Einmalmal3nahmen gegeben hat, 183 sich schwer ermitteln. Allein
die Wirkung aler hier aufgefihrten Vorgéange fuhrte zu einer um 0,3 Prozent-
punkte niedrigeren Defizitquote im Jahr 1997. Ohne die ,, Neuberechnungen® des
Statistischen Bundesamtes belief sich die Wirkung der erwahnten Transaktionen
insgesamt auf rund 0,2 Prozentpunkte. Dies entspricht auch dem Betrag, den das
Européi sche Wahrungsinstitut als temporére Effekte fur die deutsche Defizitquote
1997 ermittelt hat. Die erwdhnten Sondereffekte wirken teilweise auch noch im
laufenden Jahr. Neben diesen Sondereffekten wurde die Defizitquote im zweiten
Halbjahr 1997 offenbar auch dadurch gesenkt, dal3 bei den militérischen Beschaf-
fungen und bei den zivilen Sachkaufen kraftig gespart wurde. Inwieweit sich da-
hinter temporér wirkende Mal3nahmen verbergen, 1&3 sich noch nicht feststellen.

Der grofdte Teil der Senkung der Defizitquote gegentiber 1996 ist also auf tatsach-
liche Einsparungen zurtickzufiihren. Problematisch ist dabei allerdings, dal3 auch
die offentlichen Investitionen weiter gekirzt wurden. Aufgrund ihrer jahrelangen
Drosselung dirfte in manchen Infrastrukturbereichen ein erheblicher Nachholbe-
darf entstanden sein. Von dieser Seite werden also auf die 6ffentlichen Haushalte in
Zukunft hohere Ausgaben zukommen.




49

Die Investitionsausgaben des Staates dirften in diesem Jahr nochmals leicht sinken. Der
Abwaértstrend hélt nun schon seit 1993 an. Grund dafir war vor alem die angespannte
Haushaltslage der Gemeinden nicht zuletzt auch infolge geringer Steuereinnahmen.® Da
sich die Einnahmensituation dank wieder stérker flief3ender Steuern in diesem und vor
allem im néchsten Jahr jedoch etwas entspannen wird, eréffnen sich fir die Gemeinden
Spidraume, um den mittlerweile aufgelaufenden Nachholbedarf bel den Investitionen et-
was abzubauen. Im néchsten Jahr dirfte es zumindest in Westdeutschland zu einer leich-
ten Erhdhung der Investitionen kommen.

Die Zinsausgaben des Staates werden in diesem Jahr und im n&chsten Jahr um jewells
3%2 vH und damit erneut Uberdurchschnittlich zunehmen. Hier kommt zum Tragen, dal3
in diesem Jahr kurzfristige Kredite verstérkt auslaufen, bei denen die Zinszahlungen am
Ende der Laufzeit fallig werden. Dampfend wirkt demgegeniiber, dal3 der Staat abermals
Umschuldungsmal3nahmen vornehmen wird, um vom gegenwartig niedrigen Zinsniveau
zu profitieren.

Die Steuereinnahmen werden in den Jahren 1998 und 1999 infolge der konjunkturellen
Belebung beschleunigt steigen. Die verschiedenen steuerpolitischen Mal3nahmen haben
im Jahr 1998 sowohl Mindereinnahmen zur Folge (Senkung des Solidaritdtszuschlags:
7 Mrd. DM, Anhebung des steuerfreien Existenzminimums bel der Einkommensteuer:
1% Mrd. DM) as auch Mehreinnahmen (Erhohung der Mehrwertsteuer: 9 Mrd. DM), so
daR per saldo in diesem Jahr kein groRer Nettoeffekt auf die Staatseinnahmen entsteht.’

Im kommenden Jahr steigen die Einnahmen aus der Mehrwertsteuer tberdurchschnitt-
lich, weil die Mehrwertsteuererhthung vom 1. April 1998 erstmals fir ein volles Jahr
wirksam sein wird (zusétzliche Einnahmen: 5 Mrd. DM). Es entstehen jedoch durch die

Wie oben erwéhnt, wird der Riickgang der offentlichen Bruttoinvestitionen im Jahr 1997 (-9%2 vH)
durch Sondereffekte (hohe Veréuf3erungen von Grundstiicken) Uberzeichnet.

Die zu Beginn des laufenden Jahres in Kraft getretene Reform der Unternehmensbesteuerung ist
im laufenden Jahr weitgehend aufkommensneutral. Im néchsten Jahr ergeben sich Mehreinnah-
men von 2% Mrd. DM.
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neuerliche Anhebung des steuerfreien Existenzminimums Mindereinnahmen von rund
4 Mrd. DM.

Das Aufkommen an Gewinnsteuern, das in den beiden vergangenen Jahren insbesondere
infolge der starken Nutzung von Steuervergunstigungen (z.B. Sonderabschreibungen fur
Investitionen in den neuen Bundesdndern) extrem niedrig ausgefallen war, wird ange-
sichts der betrachtlich hdheren Gewinne vieler Unternehmen deutlich zunehmen. Aller-
dings wird der Anstieg des Korperschaftsteueraufkommens im laufenden Jahr immer
noch dadurch gebremst, dal3 Gewinne gegen frihere Verluste aufgerechnet werden und
daR die Unternehmen Steuererstattungen erhalten.’® Demgegeniiber wird sich das Auf-
kommen der nicht veranlagten Steuern vom Ertrag im Jahr 1998 infolge der zusétzlichen
Dividendenzahlungen kréftig erhohen.

Das gesamte Steueraufkommen in finanzstatistischer Abgrenzung durfte im laufenden
Jahr um rund 3 Mrd. DM hoher sein als vom Arbeitskreis ,, Steuerschézungen” im No-
vember 1997 prognostiziert; allerdings war bel der Arbeitskreisschétzung die Anhebung
der Mehrwertsteuer (1998: 9 Mrd. DM) nicht berticksichtigt worden. Im Jahr 1998 wird
das Steueraufkommen um 2%2vH und im Jahr 1999 um 4% vH zunehmen. Die Steuer-
belastung (Steueraufkommen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) wird in den Jahren
1998 und 1999 insgesamt nahezu unverandert bleiben.

Die Belastung der Einkommen durch Sozialversicherungsbeitrége wird im laufenden Jahr
erstmals seit 1990 nicht weiter zunehmen. Fur das kommende Jahr wird erwartet, dal3 die
Beitragsbelastung in der Sozialversicherung um 0,4 Prozentpunkte niedriger sein wird as
im Jahr 1998. Die Finanzlage der gesetzlichen Krankenversicherung hat sich infolge zahl-
reicher Einsparmal3nahmen gebessert, so dal3 geringfligige Beitragssatzsenkungen mog-
lich werden. Die gesetzliche Rentenversicherung wird Ende 1998 die notwendige RUck-
lage aufgebaut haben; fir das Jahr 1999 dirfte sich dann konjunkturbedingt und wegen

© Fr Gewinne, die in den Jahren 1990 bis 1993 thesauriert und zu 50 vH besteuert worden waren,

erhalten die Unternehmen jetzt Steuererstattungen, die sich aus der Differenz zwischen dem da-
maligen Steuersatz von 50 vH fur einbehaltene Gewinne und dem jetzt giltigen Steuersatz von
30 vH fir ausgeschiittete Gewinne ergeben.
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des aufgestockten Bundeszuschusses eine giinstige Finanzlage abzeichnen. Das gesamte
Beitragsaufkommen durfte 1999 trotzdem mit 2,2 vH etwas rascher as 1998 steigen
(1,7 vH). Ausschlaggebend dafur ist die Verbesserung der  Arbeitsmarktlage; auch wer-
den die Lohne etwas stérker erhoht asim Jahr 1998.

Die Gewinnabfihrung der Deutschen Bundesbank (1997: 8,8 Mrd. DM) wird im Jahr
1998 rund 9%2 Mrd. DM betragen. Der auf3erordentliche Gewinn der Bundesbank infolge
der Neubewertung der Devisenbestdnde wird, wenn er — wie hier unterstellt — aus-
geschittet wird, in der VGR nicht zu den Staatseinnahmen gezahlt; er senkt alerdings
die Schuldenquote.

Die gesamten Einnahmen des Staates werden im Prognosezeitraum leicht beschleunigt
steigen; die Zunahme durfte 1998 rund 2 vH und 1999 rund 3% VH betragen. Mal3geb-
lich dafir ist die konjunkturelle Aufwartsentwicklung; die gesamte Abgabenbelastung
wird sich nur wenig verandern.

Das Budgetdefizit des Staates, das im vergangenen Jahr aufgrund der Konsolidierungs-
bemiihungen und der beschriebenen ,, Einmalmal3nahmen” im Zusammenhang mit den Be-
strebungen zum Erreichen des Defizitkriteriums deutlich gesunken ist, wird sich in die-
sem und im néchsten Jahr weiter verringern. Ursachlich hierfar ist, dal3 die Steuerquellen
nun wieder stérker sprudeln und der Ausgabenanstieg gering bleibt. Die Defizitquote in
der Abgrenzung des Européischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
wird sich von 2,7 vH im vergangenen Jahr auf 2,5 vH in diesem und 2 vH im néchsten
Jahr verringern. Sie sinkt damit mehr und mehr unter die im Stabilitéts- und Wachs-
tumspakt festgel egte Obergrenze von 3 vH.™ Die staatliche Schuldenquote wird auf dem
erreichten Niveau von reichlich 61 vH verharren; ohne die unterstellten Einnahmen aus
der Privatiserung und aus der Hoherbewertung der Dollarreserven der Bundesbank
wurde sie weiter steigen.

B der Abgrenzung der nationalen VGR ergibt sich fiir das Jahr 1998 eine Defizitquote von 2,7 vH

und fur 1999 eine Defizitquote von 2,1 vH.
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Zur monetaren Entwicklung

Die Deutsche Bundesbank hat nach der Anhebung des Wertpapi erpensionssatzes um 0,3
Prozentpunkte im Oktober 1997 die Zinsen unveréndert gelassen. Diskont-, Lombard-
und Wertpapierpensionssatz befinden sich mit 2,5 %, 4,5% und 3,3 % weiterhin auf
niedrigem Niveau.

Die Ausweitung der Geldmenge M3 verlangsamte sich nach der Jahresmitte 1997 spiir-
bar. Die auf Jahresrate hochgerechnete Expansionsrate ging bis Februar dieses Jahres
deutlich, von 4,5 auf 2,5VvH, zuriick. Erst in jingster Zeit hat sich das Geldmengen-
wachstum wieder etwas verstarkt. Derzeit bewegt sich die Geldmenge M3 etwa in der
Mitte des von der Bundesbank fiir 1998 anvisierten Zielkorridors von 3 bis 6 vH. Bel den
Komponenten von M3, die lange Zeit eine recht unterschiedliche Entwicklung aufwiesen,
gab es zuletzt eine relativ gleichgerichtete Zunahme; ausgepragte Umschichtungen zwi-
schen Geldkapital und M3 waren nicht zu beobachten. Lediglich das Bargeld hat nicht
wie im Aufschwung Ublich zu-, sondern abgenommen. Diese Entwicklung durfte vor al-
lem darauf zurtickzufhren sein, dal3 die D-Mark als Paralelwahrung in Mittel- und Ost-
europa an Bedeutung verliert. Hinzu kommt die bereits seit léngerem zu beobachtende
Ausweitung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs.

Die Spanne zwischen lang- und kurzfristigem Zins, die lange Zeit ausgepragt positiv war,
hat sich deutlich verringert. Die Differenz zwischen der Umlaufsrendite festverzindicher
Wertpapiere und dem Zinssatz fir Dreimonatsgeld lag zu Beginn des vergangenen Jahres
noch bei rund 2 Prozentpunkten; gegenwartig betragt sie nur noch 1,2 Prozentpunkte.
Diese Verminderung ist zum Teil durch ein Anheben der kurzfristigen Zinsen, vor allem
jedoch durch ein Sinken der Kapitalmarktzinsen bedingt. In Deutschland und in anderen
wichtigen Industridl@ndern hat sich der Preisauftrieb in den vergangenen Jahren abge-
flacht. Hinzu kam, dal3 die Asienkrise zu Kapitazuflissen in die westlichen In-
dustrielénder gefuhrt und so dort den Rickgang der langfristigen Zinsen verstérkt hat. In
Deutschland ist die Umlaufsrendite festverzingdlicher Wertpapiere derzeit mit 4,8 % nied-

rg.



53

Mit der Anfang Mai erfolgten Entscheidung Uber die Teilnehmer und die Festlegung der
bilateralen Umtauschkurse hat die Wahrungsunion faktisch begonnen. Bel den langfri-
stigen Zinsen ist der Konvergenzprozef3 schon weitgehend vollzogen. Nunmehr wird es
wohl bald auch zu einer vollstdndigen Konvergenz bei den kurzfristigen Zinsen der be-
teiligten Lander kommen. Nach unserer Einschétzung wird sich die Konvergenz in erster
Linie durch Zinssenkungen in den Landern vollziehen, die gegenwartig noch ein deutlich
hoheres Zinsniveau haben (ltalien, Spanien, Portugal und Irland). Im D-Mark-Block
werden die kurzfristigen Zinsen nur leicht angehoben. Die Geldmarktzinsen (Dreimo-
natsgeld) werden sich 1999 anndhernd auf dem am Jahresbeginn erreichten Niveau von
4 % halten. Die langfristigen Zinsen werden sich bis Ende 1999 um reichlich einen halben
Prozentpunkt erhthen; mal3geblich dafur ist, dal? mit dem almahlichen Abklingen der
Asienkrise Kapital, das vorher abgeflossen war, wieder zurlickzufliefen beginnt. Die
Zinsspanne erhoht sich wieder leicht. Alles in alem gehen von der Geldpolitik auch im
néchsten Jahr leicht anregende Wirkungen auf die Konjunktur aus.

Entgegen mancher Befurchtungen erwarten wir nicht, daf3 es im kommenden Jahr zu ei-
ner Abwertung des Euro kommt. Bel der von uns unterstellten Zinsentwicklung in der
Euroregion und unverdnderten Leitzinsen in den USA kann sich der Euro gegentiber dem
US-Dollar sogar leicht aufwerten. In die gleiche Richtung wirkt, dal3 die USA im Gegen-
satz zu den EWU-Landern ein anhaltend hohes L eistungshilanzdefizit aufweisen, und dal3
die Inflationsraten dort im Vergleich zur Euroregion etwas héher sind.
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3. Zur Wirtschaftspolitik in Deutschland
und in der Europaischen Wahrungsunion®

Die konjunkturelle Erholung in Deutschland hat sich weiter gefestigt und dabel an Breite
gewonnen, da nunmehr auch die Binnennachfrage rascher expandiert. Insbesondere sind
die Ausristungsinvestitionen der Unternehmen deutlich aufwartsgerichtet. Am Arbeits-
markt in Deutschland scheint nach langanhaltender Tafahrt nun eine konjunkturelle
Wende vollzogen. Die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen sowie die tberwie-
gend giinstige Einschétzung der Konjunkturaussichten durch die Unternehmen sprechen
dafur, dald sich der Aufschwung im kommenden Jahr fortsetzt und dabel sogar noch et-
was an Fahrt gewinnt. All dies vollzieht sich bel anndhernd stabilem Preisniveau.

Die Arbeitsmarktsituation in Deutschland ist alerdings immer noch prekér; dies gilt be-
sonders ausgepragt fur die neuen Bundeslander. Dort ist das Wachstum der Wirtschaft
ins Stocken geraten. Die gesamtwirtschaftliche Produktion steigt sogar etwas langsamer
as in den alten Bundesdndern. Die Perspektiven fur die Fortsetzung des Aufholprozes-
ses haben sich verdustert. Alles in alem bleitben somit die Herausforderungen fiir die
Wirtschaftspolitik grof3.

Die Tatsache, dal3 die Konjunktur aufwartsgerichtet ist und sich weitgehend spannungs-
frei entwickelt, sollte Anlal3 geben, die Wirtschaftspolitik frei von kurzfristigem Aktio-
nismus auf die mittlere Frist auszurichten und grundlegende Reformen voranzubringen.
Mit Beginn der Europai schen Wahrungsunion andern sich wichtige Rahmenbedingungen
fir einzelne Politikbereiche. Der ohnehin bestehende Handlungsbedarf, den die Institute
in ihren Gutachten seit langem betonen, wird dadurch eher noch verstérkt. Es geht dar-
um, die wirtschaftspolitischen Voraussetzungen fir eine grofRere Wachstumsdynamik
und vor alem fir einen hdheren Beschéftigungsstand zu schaffen.

12 Das Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW) vertritt hinsichtlich der Rollenverteilung

der Wirtschaftspolitik in Deutschland und der Européi schen Wahrungsunion eine andere Meinung
alsdie Mehrheit der Ingtitute. Dieseist am Ende der Diagnose dargel egt.



55

Anfang Mai haben die Regierungschefs der EU-Staaten beschlossen, die dritte Stufe der
EWU am 1. Januar 1999 zu starten. Wie auch von den Instituten erwartet, werden elf
Lander an der Wahrungsunion teilnehmen. Die Umrechnungskurse wurden festgelegt,
und es wurde Uber die personelle Besetzung des Direktoriums der Européischen Zen-
tralbank entschieden. Mit Errichtung der Européischen Zentralbank (EZB) endet die na-
tionale Souveranitéat der Geldpolitik. Die Deutsche Bundesbank wird ihre Rolle as No-
tenbank der Leitwahrung in Europa verlieren, der Einflul® der Notenbanken der anderen
Lander auf die européische Geldpolitik wird hingegen zunehmen.

Die EZB ist wie bisher die Deutsche Bundesbank dem Ziel der Preisniveaustabilitét ver-
pflichtet und geniefdt dabel — gemal? ihrem Statut — ein hohes Mal3 an Unabhangigkeit,
insbesondere von Einflussen nationaler Regierungen. Wesentliches Element dieser Unab-
hangigkeit ist, dal3 der Prasident sowie die Mitglieder des Direktoriums auf acht Jahre
berufen werden. Die Art der Diskussion Uber die Besetzung des ersten Prasidenten der
EZB war nicht hilfreich fur die Reputation der EZB und kann Zweifel an der Unab-
hangigkeit der Notenbank nahren.

Fur die Geldpolitik in der EWU wird die wirtschaftliche Entwicklung im gesamten Wah-
rungsraum ausschlaggebend sein. Auf regionale Unterschiede etwa in der Einkommens-,
Preis- und Kostensituation kann die EZB keine Riicksicht nehmen. Die européisch ange-
legte Geldpolitik bedeutet indes nicht, dal3 es zu einer vollsténdigen Synchronisierung in
den Konjunkturverldufen der an der EWU betelligten Lander kommen muf3. Ebenso wie
in der Vergangenheit, als eine Reihe von Notenbanken durch ihre Wechsd-
kursorientierung dem Kurs der Deutschen Bundesbank gefolgt ist, wird es hier weiterhin
Unterschiede geben. Denn nach wie vor beeinflussen die nationale Finanzpolitik und die
Lohnpolitik die wirtschaftliche Entwicklung; auch realwirtschaftliche Stérungen wie bei-
spielswei se drastische Anderungen von Rohstoffpreisen kénnen — nicht zuletzt wegen der
unterschiedlichen Wirtschaftsstruktur in den einzelnen Landern — zu Abweichungen in
den Konjunkturverlaufen fihren. Schliefdich sind derzeit auch die Strukturen im Finanz-
sektor von Land zu Land verschieden, etwa was die Fristigkeit der Verschuldung des
privaten Sektors und des Staates betrifft. Zwar ist zu erwarten, dal3 diese Strukturen sich
nach und nach angleichen werden. In der Ubergangsphase kann eine Anderung der Leit-
zinsen aber von Land zu Land unterschiedliche Wirkungen haben.
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Die EZB nimmt ihre Arbeit in einer Zeit auf, in der die konjunkturelle Entwicklung in
Europa weitgehend spannungsfrel verlauft. Sie ist weder mit ener konjunkturellen
Schwéche noch mit Inflationstendenzen konfrontiert, welche Anlal3 zu Diskussionen Uber
groRere zinspolitische Schritte geben wiirden. Gleichwohl bestehen in der Uber-
gangsphase Probleme grundlegender Art. So ist die Interpretation einzelner geldpoliti-
scher Indikatoren mdglicherweise besonders schwierig. Auch deshalb wird die EZB
— insbesondere in der Anfangsphase der EWU — kritisch beobachtet werden, und zwar
sowohl von politischer Seite als auch von den Marktteilnehmern. Um so wichtiger er-
scheint es, dal? sie éinen Dialog mit der Offentlichkeit fiihrt, wie er schon bislang in den
meisten Landern Ublich war. Die Glaubwirdigkeit der EZB wirde gefordert, wenn sie
ihre Entscheidungen, die zunéchst unter besonders grof3er Unsicherheit getroffen wer-
den, ausfuhrlich begrindet. Ihre Mal3nahmen werden sicherlich auch der Kritik ausge-
setzt sein. Die Debatte darf allerdings nicht bewirken, dal3 die Unabhangigkeit der EZB
angetastet wird. Die Erfolgschancen einer stabilitétsorientierten Notenbankpolitik wer-
den erheblich gemindert, wenn nationale Regierungen oder andere Institutionen Druck
austiben, diesen Kurs zu andern. Nach den Bestimmungen des Maastricht-Vertrages be-
steht eindeutig eine Wei sungsunabhangigkeit.

Mit der unwiderruflichen Fixierung der Wechselkurse verzichten die Staaten der EWU
auf eine eigenstéandige Geldpolitik. Gegentiber der Situation in den vergangenen Jahren
ist dies jedoch fir die meisten Lander keine einschneidende Anderung. So waren die
Wechselkurse innerhalb des sogenannten D-Mark-Blocks schon langere Zeit anndhernd
stabil, es bestand aso praktisch bereits eine Wahrungsunion zwischen diesen Landern.
Ausgepragte Anderungen von Wahrungsrelationen gab es in Westeuropa, vor alem
wenn die Geld- und Finanzpolitik unterschiedlich ausgerichtet war oder der Wechselkurs
zu lange gegen die Marktkréfte auf einem bestimmten Niveau gehalten wurde. Die Kri-
sen im Européischen Wahrungssystem (EWS) gingen vorwiegend auf diese Ursachen zu-
riick. Insbesondere kam es immer dann zu einer Anderung der Wechselkurse, wenn die
Inflationsraten divergierten. Mit der einheitlichen Geldpolitik entfallt nun ein wesentlicher
Grund fur bewegliche Wechselkurse. Bel festen Wechselkursen werden dartiber hinaus
ale Versuche eines einzelnen Landes von vornherein unmdglich, eine Anpassung der Re-
alohne im Fale einer realwirtschaftlichen Stérung Uber inflationdre Prozesse in Verbin-
dung mit der Abwertung seiner Wahrung zu vermeiden oder zu verschieben.
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Die erfolgte Festlegung der Umtauschkurse auf das Niveau der Leitkurse im EWS ist
nach Ansicht der Ingtitute die beste Méglichkeit des Einstiegs in die Wahrungsunion,
zumal die Planungssicherheit dadurch erhoht wird (vgl. Herbstgutachten 1995, S. 33). Es
ist nicht damit zu rechnen, daf3 bel diesen Relationen neue umfangreiche Anpas-
sungsprozesse in den einzelnen Landern ausgel6st werden. Denn die bilateralen Wech-
selkurse, die in der Néhe der Leitkurse im EWS liegen, sind bereits seit geraumer Zeit
stabil, ohne dal3 grof3ere aulRenwirtschaftliche Ungleichgewichte aufgetreten wéren. Das
zeigt sich auch daran, dal3 keine nennenswerten Stiitzungsmal3nahmen an den Devisen-
mérkten notwendig waren. Obwohl die nominalen Wechselkurse unwiderruflich fixiert
sind, kdnnen sich gleichwohl Produktivitét, Preise und Kosten in den Landern der EWU
— wie auch in den vergangenen Jahren — unterschiedlich entwickeln, d.h. die reden
Wechselkurse kénnen sich andern. Daraus ergeben sich Konsequenzen fir die Wettbe-
werbsfahigkeit einzelner Mitgliedstaaten, die die wirtschaftliche Aktivitét in diesen Lan-
dern und damit moglicherweise auch in der EWU insgesamt in Zukunft beeinflussen
werden.

Die Finanzpolitik in den Landern der kiinftigen EWU war in den vergangenen Jahren mit
Blick auf den Maastricht-Vertrag vorrangig darauf gerichtet, die Haushaltsdefizite zu re-
duzieren. So wurden vielfach Mal3nahmen wie Anhebungen von Steuern und Sozi-
alabgaben sowie Kirzungen bei Investitionsausgaben getroffen, die das Wirtschafts-
wachstum beeintréchtigten, und so auch in Deutschland. Zwar haben letztlich ale Mit-
gliedstaaten den Referenzwert fur die Defizitquote ,, punktgenau” getroffen oder unter-
schritten. Mit einer mittelfristig orientierten Finanzpolitik aus einem Gul3 hatte der Kurs
aber oft kaum etwas zu tun, bestimmten doch die Schatzungen fir den Umfang neuer
» Haushaltslocher" weitgehend die Mal3nahmen der Regierungen.

Aus dem Stabilitédts- und Wachstumspakt resultiert fir die nationale Finanzpolitik wei-
terhin eine Beschrénkung. In den Landern der EWU sind die Defizite so weit zurlickzu-
fuhren, dald im Falle einer Rezession der Wert von 3 vH fir die Defizitquote nicht Uber-
schritten wird. Fir eine Reithe von Landern, auch fur Deutschland, besteht daher die
Notwendigkeit, die Neuverschuldung weiter zu reduzieren. Der Stabilitétspakt sieht so-
gar vor, dal3 das Budget auf mittlere Sicht ausgeglichen sein soll. Eine weitere Ruckfih-
rung der Budgetdefizite ist auch deshalb notwendig, damit bei konjunkturellen Schwan-
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kungen die automatischen Stabilisatoren wirken kdnnen, ohne dal3 die so bedingte Defi-
zitquote die 3-Prozent-Marke Uberschreitet. Dies tragt zur Stabilisierung der Konjunktu-
rentwicklung bei.

Der Stabilitétspakt bezieht sich auf das gesamte Haushaltsdefizit. Diese Grof3e sagt aber
wenig Uber die Qualitét der Finanzpolitik aus. Auch in Deutschland entspricht der Kurs
der Finanzpolitik nicht in ausreichendem Male den Erfordernissen fur mehr Wachstum
und Beschéftigung. Die Institute haben immer darauf hingewiesen, dal? hierzu eine deut-
liche Senkung der marginalen Steuersdtze und der Sozialabgaben sowie eine Ver-
ringerung des Staatsanteils gehdrt. Die Staatsquote geht nach dieser Prognose auf reich-
lich 47 vH im Jahr 1999 zurlck und liegt damit um 1Y Prozentpunkte niedriger als 1997;
diesist ein wichtiger Schritt in die richtige Richtung. Die Institute halten nach wie vor &-
ne durchgreifende Entlastung bei den Abgaben fir notwendig. Eine grof3e Steuerreform
sollte beinhaten, dald3 die Grenzsteuersétze deutlich gesenkt werden und die Be-
messungsgrundlage durch einen Abbau von Steuervergiinstigungen spirbar verbreitert
wird. Je mehr es gelingt, die Ausgabenquote zu drosseln, desto grofder wird der Spiel-
raum, dal3 die gesamte Abgabenbel astung gesenkt werden kann. Insbesondere im Bereich
der Subventionen im weiteren Sinne besteht ein erhebliches Einsparpotential. Fur die
Subventionsempfanger mag dies vielfach zu Harten fuhren, doch befinden sich viele Be-
reiche konjunkturell durchaus in einer gunstigen Situation. Ein wichtiges Ziel der Fi-
nanzpolitik bleibt es dartiber hinaus, die Struktur der Ausgaben und Einnahmen wachs-
tumsfreundlicher zu gestalten (qualitative Konsolidierung). Eine Fixierung allein auf die
globale Grofe des Haushaltsdefizits entspricht diesen Erfordernissen nicht. Die meisten
Lander der EWU sind ferner mit dem Problem konfrontiert, dal3 die Finanzierung der
Sozialversicherung wegen der demographischen Entwicklung langfristig nicht gesichert
ist. Eine Konsolidierung der Haushalte mul3 daher die Reform insbesondere der Renten-
versicherung mit einschliefzen.

Weder die Steuerreform noch die Rentenreform in Deutschland sollten davon abhangig
gemacht werden, welche Schritte andere Regierungen im EWU-Raum unternehmen.
Grundsétzlich gilt, dal3 im Bereich der Finanz- und Sozialpolitik die Auswahl des ge-
eigneten Systems nicht durch eine EU-weite Regelung beschrénkt werden sollte. Bel de-
zentralen Regelungen kénnen die einzelnen Lander voneinander lernen; jene Strategien,
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die sich hinsichtlich des Abbaus von Wachstumshemmnissen bewéhren, kdnnen dann fri-
her oder spéter von anderen Landern Gibernommen werden. Ein solcher Lernprozeld wéare
bei der dternativen Strategie einer Harmonisierung im Sinne einer weitreichenden Ver-
einheitlichung, wie sie von manchen gefordert wird, nicht moéglich. Die Einfihrung von
Mindeststandards bel Steuersitzen oder Sozialnormen konnte es dartiber hinaus solchen
Landern, die ein vergleichsweise niedriges Pro-Kopf-Einkommen haben, erschweren, zu
den reicheren Landern aufzuschlief3en. Die Idee der européischen Integration zielt aber
gerade auf die Moglichkeit solcher Aufholprozesse ab. So sollte es den weniger entwik-
kelten Landern moglich sein, sich durch ein attraktives Steuersystem tber niedrige Steu-
ersétze und Anreize fur Investitionen grofRere Wachstumschancen zu erdffnen. Derzeit
besteht nicht die Gefahr, dal’ ein solcher Wettbewerb schon bald zu einer Situation fuhrt,
in der die Steuersenkungen zu weit gehen. Sie finden ihre Grenze bel eéinem Niveau, bel
dem der Staat seine wichtigen Aufgaben — vor alem bei der Bereitstellung offentlicher
Guter — nicht mehr wahrnehmen kann. Denn auch ein ausreichendes Vorhandensein von
Offentlichen Gutern, insbesondere Infrastruktur, ist ein wichtiges Kriterium im Standort-
wettbewerb.

Die Einflihrung des Euro &ndert fir sich genommen nichts an dem Problem der hohen
Arbeitdosigkeit in Europa oder in Deutschland. Die Institute haben mehrfach auf L6-
sungsansétze fur den Abbau der Arbeitdosigkeit hingewiesen, so zuletzt im Herbstgut-
achten 1997. Nach Meinung der Mehrheit der Institute kommt dabel der Lohnpolitik eine
erhebliche Bedeutung zu. Soll die Arbeitsmarktsituation verbessert werden, ist eine wel-
tere Lohnzuriickhaltung erforderlich. Dies gilt fur einzelne Lénder ebenso wie fur den
Wahrungsraum insgesamt. In Deutschland haben die Tarifparteien in den vergangenen
beiden Jahren diesen Erfordernissen weitgehend entsprochen und so einen wichtigen
Beitrag fur die nun beginnende V erbesserung der Beschéftigungslage gel eistet.

Europaweit sind die Unterschiede im Niveau und in der Verdnderung der Arbeitspro-
duktivitét betrachtlich. Sie gehen deutlich Uber die Unterschiede etwa zwischen den ein-
zelnen Bundedléndern in Deutschland hinaus. Entsprechend sind die Lohne auf européi-
scher Ebene so auszuhandeln, dal3 sie den Unterschieden in den Regionen und in den
Branchen weitestgehend Rechnung tragen. Eine Angleichung der Léhne unabhangig von
der Produktivitét wirde das Arbeitsmarktproblem in Europa verschéarfen. Das Beispidl
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Ostdeutschlands belegt dies. Ferner hat sich gerade in Deutschland in der Vergangenheit
immer wieder gezeigt, dal3 in vielen Bereichen die Tarifléhne im Vergleich zur Produkti-
vité zu stark angehoben wurden. Soweit sie nicht unterschritten werden dirfen, haben
se den Charakter von Mindestiohnen, die die Beschéftigungschancen fur die Ar-
beitdosen vor allem mit geringer Qualifikation mindern. Kéame es— im Rahmen einer ein-
heitlichen Lohnpolitik — zu solchen Mindeststandards, wirde die Arbeitsosigkeit in Eu-
ropa zunehmen und sich dartiber hinaus verfestigen.

Die Vollendung des Binnenmarktes in Europa, der durch die EWU gekront werden soll,
wird im Zeichen eines grofReren Wettbewerbs stehen. Diesist im Hinblick auf das Ziel ei-
nes hoheren Wachstums geradezu erwiinscht. Von der Intensivierung des Wettbewerbs
werden auch die einzelnen Arbeitsmérkte betroffen sein. Um so flexibler miissen sie auf
die Herausforderungen, die auf einzelne Branchen oder Regionen in Europa zukommen
werden, reagieren konnen. Ferner kann es nicht im Sinne der européischen Integration
sein, dal es in einzelnen Landern oder Regionen nicht mehr Lohnzuriickhaltung geben
darf as in anderen, um die Beschéftigungssituation zu verbessern. Mit "Lohndumping”
hat das nichts zu tun. Auch bel der Erwerbstétigkeit mufld ein Aufholen gegeniiber ande-
ren Landern moglich sain.

Die Gefahr, dal3 sich im Zuge eines solchen Wettbewerbs Giber eine algemeine Lohnzu-
rickhaltung in allen Landern ein Wettlauf um mehr Beschaftigung ergibt, der fir Europa
schadlich ist, sieht die Mehrheit der Institute nicht. Zum einen kann die EZB s-
cherstellen, dal3 die Inflationsrate die Norm von 2 vH nicht nennenswert unterschreitet;
damit ist eine Deflation ausgeschlossen. Zum anderen wird die Nachfrage nach Arbeits-
kraften angeregt, es entstehen neue Arbeitspldtize und damit hohere Einkommen. VVon der
Lohnzurtickhaltung erwartet die Mehrheit der Institute aso einen nennenswerten Ruick-
gang der Arbeitdosigkeit in Europa, das Wirtschaftswachstum wirde eine hdhere Be-
schéftigungsintensitdt mit sich bringen.

Ende April hat die Bundesregierung einen , beschéftigungspolitischen Aktionsplan” vor-
gelegt. Er enthdlt eine Bestandsaufnahme der Wirtschaftspolitik der vergangenen Jahre.
Die aufgefiihrten Mal3nahmen zielen auf eine angebotsseitige Verbesserung der Wachs-
tumsbedingungen und gehen in der Grundkonzeption in die von der Mehrheit der Insti-
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tute geforderte Richtung. Allerdings erwies sich das besonders wichtige Vorhaben der
Steuerreform als nicht durchsetzbar. Hinzu kam, dal3 die Finanzpolitik — wegen der Ge-
fahr, die Referenzwerte fur die Fiskalkriterien des Maastricht-Vertrages zu verfehlen —
Mal3nahmen ergriff, die der Grundkonzeption nicht entsprachen. An Neuem enthalt der
Aktionsplan lediglich eine — auf die Luxemburger Beschlisse des Européischen Rates
vom November 1997 zurlickgehende — deutliche Aufstockung der Mittel fir ar-
beitsmarktpolitische Mal3nahmen. Die Ausweitung der — im Vorjahr deutlich zurlickge-
fahrenen — Mal3nahmen der aktiven Arbeitsmarktpolitik bringt zwar voriibergehend eine
Entlastung fir den Arbeitsmarkt, insbesondere in Ostdeutschland. Es ist aber zweifel haft,
ob damit in gréferem Umfang Arbeitdose in den ,ersten” Arbeitsmarkt eingegliedert
werden kénnen; die bisherigen Erfahrungen stimmen eher pessimistisch. Auch angesichts
der relativ hohen Kosten sollte dieses Instrument deshalb restriktiv eingesetzt werden.

Zum Aufholprozefd in Ostdeutschland

Im Herbst 1995, finf Jahre nach der politischen Einigung Deutschlands, hatten die In-
stitute eine erste Bilanz des Aufholprozesses in Ostdeutschland gezogen. Sie konsta-
tierten damals, dal3 die Rickkehr zu normalen zyklischen Mustern in Westdeutschland
und die hohen Wachstumsraten in Ostdeutschland die Politik zu dem Schlul3 verleiteten,
"... den wirtschaftlichen Aspekten der deutschen Einigung sei ... weitgehend Rechnung
getragen, der Aufholprozefd in Ostdeutschland sei auf die Schiene gesetzt und einem Ab-
bau der 6ffentlichen Transfers von West nach Ost stiinde damit nichts mehr im Wege".
Die Institute stellten dazu fest: "Dasist ein Trugschluf3'. Sie forderten einen "... po-
litischen Kraftakt, ... um die Fortsetzung des Aufholprozesses Uber das kommende Jahr
hinaus zu gewéhrleisten" (Gemeinschaftsdiagnose, Herbst 1995).

Dazu ist es nicht gekommen. Wie von den Instituten vorhergesagt, ging der Aufholpro-
zel3 Ostdeutschlands rasch zu Ende. Im Jahre 1996 lag die Wachstumsrate in den neuen
Bundedandern mit knapp 2 vH noch geringfiigig Uber der in den alten Landern, 1997
blieb sle mit 1,6 vH bereits hinter dem Ergebnis in Westdeutschland zuriick, und weder
in diesem noch im néchsten Jahr ist eine grundlegende Wende zu erwarten. Pro Kopf der
Bevolkerung gerechnet liegt die nominale Wertschopfung in Ostdeutschland damit immer
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noch bel nur knapp 57 vH des westdeutschen Niveaus. Die Produktivitét hat erst 60 vH
des westdeutschen Niveaus erreicht. Die Arbeitskosten je Beschéftigten machen in die-
sem Jahr knapp 75 vH der Summe aus, die durchschnittlich im Westen anfallen (Tabelle
3.1). Anders als in diesen Zahlen zum Ausdruck kommt, dirften sich die Haushatsein-
kommen aufgrund hoherer Transfers und einer leicht hoheren Erwerbsbeteiligung etwas
weiter angeglichen haben.

Tabdle 3.1;

Indikatoren fur den wirtschaftlichen Aufholprozeld in Ostdeutschland
Westdeutschland = 100

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen
Preisen je Einwohner 31,3 389 477 523 554 568 568 566 56,6
Ausriistungsinvestitionen in jeweiligen
Preisen je Einwohner 636 753 995 1115 - - - - -
Bauinvestitionen in jeweiligen
Preisen je Einwohner

Insgesamt 67,2 1008 130,8 163,7 1755 1802 1781 168,22 1609
Wohnungsbau 45 61,3 824 1121 132,7 1449 146,3 1381 1314
Gewerblicher Bau 894 1415 1931 2299 2370 2273 2192 2026 190,6
Offentlicher Bau 92,3 1476 1796 2374 2269 2394 2409 2409 2422
Bruttoeinkommen aus unsel bsténdiger
Arbeit je abhangig Beschaftigten 467 60,7 679 705 725 736 743 748 747
Arbeitsproduktivitétl) 310 435 531 560 578 594 604 610 612
Lohnstiickkosten® 150,6 1394 1280 126,0 1256 1239 1231 122,7 1222

2 Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstétigen. - 2 Im Inland entstandene Bruttoeinkommen atis
unselbstandiger Arbeit je abhéngig Beschéftigten bezogen auf das nominale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstéti-
gen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 1998 und 1999: Prognose der Ingtitute.

Gibt es keine Fortsetzung des Aufholprozesses, wird sich an diesen Relationen nur noch
wenig andern. Die Gewerkschaften haben unter dem Druck der offentlichen Meinung
eingesehen, dal3 eine fortgesetzte Verbesserung der Situation lediglich der Beschéftigten
letztlich nicht weiterhilft — zumal in den vergangenen Jahren immer mehr Unternehmen
dazu Ubergegangen sind, unter Tarif zu bezahlen. Folglich sind sie auf eine moderate Li-
nie eingeschwenkt und haben die Anpassung der Léhne an das westdeutsche Niveau
weitgehend zurtickgestellt. Die Tarifléhne steigen in Ostdeutschland im néchsten Jahr
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nach Einschéatzung der Institute kaum noch starker als in Westdeutschland. In der Be-
volkerung werden das Zurlickbleiben und vor allem die Situation am Arbeitsmarkt mit
Frustration aufgenommen. Die Wirtschaftspolitik ist gezwungen sich diesen Problemen
des Aufholprozesses zu stellen.

Vielfach wird das zu beobachtende Zurtickfallen der Wachstumsraten in Ostdeutschland
als eine unvermeidliche Normalisierung angesehen, die insbesondere in der Bauwirtschaft
nach dem Boom der ersten Vereinigunggahre zu erwarten gewesen war. Die Tatsache,
dafd der Aufholprozef3 schon im Gefolge dieser Normalisierung zum Erliegen gekommen
ist, zeigt, dald3 der kurze Wachstumsschub kein aus eigener Kraft getragener Auf-
schwung, sondern ein kinstlicher, weil von auf3en angeschobener Prozef3 war. Solange
man auf hohe Wachstumsraten verweisen konnte, stand dieser Aspekt alerdings nicht im
Mittel punkt der wirtschaftspolitischen Uberlegungen. Die Industrie entwickelte sich an-
ders als die Bauwirtschaft: Hinkten deren Wachstumsraten lange Zeit hinter denen der
Ubrigen Bereiche her, zeigt sich jetzt in diesem Bereich mit Zuwachsraten der Wert-
schopfung von mehr als 10 vH eine Uberdurchschnittliche Dynamik. Doch auch hier ist
Vorsicht bei einer Interpretation im Sinne der Aufholthese angebracht. Einiges von dem,
was sich jetzt in der Statistik zeigt, dirfte das Ergebnis von Einmaleffekten sein: So sind
viele Investitionen in Grof3anlagen erst jetzt produktionswirksam geworden, folglich wird
momentan zwar ein hohes Wachstum der Produktion und auch der Produktivitédt ausge-
wiesen, dieses darf aber nicht ohne weiteres in die Zukunft fortgeschrieben werden.

Skepsis hinsichtlich eines Aufholens aus eigener Kraft in Ostdeutschland ist jedenfalls
weiterhin angebracht, wenn man sich einige fundamentale Daten vor Augen fuhrt. Die
Relation von Arbeitsproduktivitét und Arbeitslohn ist in Ostdeutschland immer noch welit
von einem Wert entfernt, wie er in westlichen Industrielandern tblich ist. Die Lohnstiick-
kosten liegen in der Gesamtwirtschaft nominal noch immer um 23 vH Uber dem Westni-
veau. Allerdings hat es in der Industrie einen rasanten Anpassungsprozef3 an die Bedin-
gungen der Weltmérkte gegeben. Hier wird in diesem Jahr im Durchschnitt das Niveau
erreicht, bel dem sich der Westen Deutschlands im globalen Wettbewerb behauptet. Sind
die solchen Berechnungen zugrundeliegenden Daten richtig, ist zwar — absolut gesehen —
eine almahliche Besserung der Lage durchaus zu erwarten, weil die Region in den al-
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gemeinen Wachstumstrend Europas einbezogen ist, ein Aufholen ist damit aber keines-
wegs zwingend verbunden.

Fur das Aufholen einer &meren Region gegeniiber einer reicheren gibt es keine Auto-
matik. Die amere Region mul3 Vorteile aufweisen, die es fir Investoren attraktiv ma-
chen, dort mehr zu investieren as in den wohlhabenderen Regionen. Solche Vorteile et-
wa bietet ein niedrigeres algemeines Lohnniveau, weil dann die Kapitalproduktivitét re-
lativ hoch ist und die Gewinnaussichten besonders gut sind, wenn die Investoren ihre
hochmoderne Technik mit vergleichsweise billiger Arbeit kombinieren kdnnen. Auf diese
Weise werden zusétzliche Arbeitsplétze geschaffen. Dieser Vorteil ist fir Ostdeutschland
wegen des raschen Aufholens der Loéhne in der Anfangsphase der Transformation nur
noch in einem geringen Mal3 gegeben. Erschwerend kommt hinzu, dal3 in der unmittel-
baren Nachbarschaft der neuen Bundesldnder westliche Investoren Lander finden kon-
nen, die wesentlich giinstigere Bedingungen hinsichtlich des Lohnniveaus bieten.

Bisher bestanden bedeutsame Vorteile Ostdeutschlands in der 6ffentlichen Forderung der
Investitionstétigkeit, aber auch im raschen Ausbau der Infrastruktur. Ob diese Vorteile
ausreichen, eine Fortsetzung des Aufholprozesses zu induzieren, wenn die Norma-
liserung im Baubereich abgeschlossen ist, muf allerdings bezweifelt werden. Zwar sind
die Fordermal3nahmen noch immer weit grof3zligiger bemessen als etwa fur struktur-
schwache Regionen in Westdeutschland. Ostdeutschland wird aber noch lange Zeit viele
historisch bedingte Nachteile aufweisen, die ebenfalls von der Forderung ausgeglichen
werden mussen. Die lange Erfahrung mit der Regionalforderung im Westen &3 nicht
den Schluf3 zu, dal3 eine solche Forderung weit tber den Nachteilsausgleich fur schwache
Regionen hinausgeht und damit Aufholprozesse in Gang zu setzen vermag.

Neuerdings werden aber Forderungen der westlichen Geberldnder laut, die Transfers
nach Ostdeutschland zuriickzuftihren. Das wirde die Aussichten weiter verdistern. Aber
selbst wenn es dazu nicht kommt, an eine merkliche Aufstockung der Hilfen ist unter die-
sen Umsténden nicht zu denken. Ostdeutschland hat angesichts der besonderen histori-
schen Umstande keine Mdglichkeit, sich am eigenen Schopf aus dem Sumpf des Zurtick-
bleibens zu ziehen. Gelingt der von den Instituten schon 1995 angemahnte "politische
Kraftakt" nicht, bleibt die ostdeutsche Wirtschaft zuriick und findet lediglich Anschlul3 an
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die Wachstumsraten des Westens. Die Lebensumstande und das Wohlstandsniveau der
Bevolkerung verbessern sich in einem solchen Falle zwar, ob das aber — bel gleich-
bleibendem Abstand gegeniiber dem Westen — ausreicht, den Menschen eine befriedi-
gende Perspektive fur die Zukunft zu geben, ist eine offene Frage.

Angesichts der Tatsache, dal3 wesentlich mehr Mittel fur Ostdeutschland in den néchsten
Jahren wohl nicht zur Verflgung stehen werden, ist eine Konzentration der "freien Spit-
ze", aso der Transfers, die nicht, wie die Lohnersatzleistungen etwa, schon fest fur kon-
sumtive Zwecke gebunden sind, auf wenige zentrale Bereiche unumganglich. Im Bereich
der Investitionsforderung ist dies mit der weitgehenden Beschrankung der Investi-
tionshilfen auf das im Uberregionalen Wettbewerb stehende verarbeitende Gewerbe, des-
sen Antell an der Wertschopfung erst reichlich halb so hoch ist wie in Westdeutschland,
und auf wirtschaftsnahe Dienstleistungen ab 1999 bereits eingeleitet. Zurtickfallen darf
daneben auf keinen Fall der weitere Ausbau der offentlichen Infrastruktur. Zwar hat sich
hier in den acht Jahren seit der Wende vieles verbessert, von einer modernen An-
forderungen entsprechenden Ausstattung sind grof3e Teile Ostdeutschlands aber noch
sehr weit entfernt. Das gilt insbesondere fur den Bereich der Verkehrsinfrastruktur, bei-
spielsweise den Bau von Umgehungsstral3en, die Entlastung von Verkehrsknotenpunkten
und vieles andere. Die 6ffentlichen Bauinvestitionen sind pro Kopf der Bevolkerung ge-
rechnet in Ostdeutschland zwar immer noch wesentlich héher als in Westdeutschland. Sie
sinken aber bereits seit Jahren. Das ist angesichts des grof3en Nachholbedarfs nicht zu
verantworten. Durch eine Konzentration in diesem Bereich kénnte die Bauwirtschaft ge-
stitzt und die private Investitionstétigkeit angeregt werden, ohne sich der Gefahr grof3er
Fehlinvestitionen oder groRer temporarer Uberkapazitten wie im Wohnungsbau auszu-
setzen.

Alle neuen Mal3nahmen missen allerdings strikt befristet und degressiv gestaltet werden.
Auch ist es unabdingbar, dal3 die Gewerkschaften fir mehrere Jahre auf eine weitere
Lohnanpassung an das Westniveau verzichten. Kéme es dazu, konnte nach dieser Zeit die
Produktivitdt in Ostdeutschland merklich gestiegen und damit die Voraussetzung fur ei-
nen Besch&ftigungsaufbau geschaffen sein. Dann wére eine Fortsetzung der forcierten
Forderung nicht mehr notwendig. Die strukturstérkeren Regionen im Osten wéren dann
nahe bel den strukturschwécheren im Westen, und die strukturschwécheren des Ostens
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lagen von beiden kaum weiter entfernt als heute die schwéacheren Regionen in den alten
Bundeslandern gegentber den stérkeren dort.

Geldpoalitik

Die im Vertrag von Maastricht festgelegten Statuten verpflichten die Européische Zen-
tralbank, das Preisniveau in der Europé&ischen Wahrungsunion stabil zu haten. Wahr-
scheinlich ist, dal3 die EZB, ahnlich wie zuvor die Deutsche Bundesbank, einen jahrlichen
Preisanstieg in einer Grofdenordnung von 2 vH fir vertretbar halten wird. Eine hohere
Rate wirde an den Mérkten den Eindruck erwecken, der Euro sei kinftig weniger
wertstabil as die D-Mark. Im Jahre 1998 wird der Preisanstieg in den an der Wéh-
rungsunion beteiligten Lander insgesamt bel 1,5 vH liegen.

Die EZB kann zwischen zwel geldpolitischen Strategien wahlen: Sie kann entweder die
Geldmenge as Zwischenzid verwenden oder direkt ein Inflationsziel anstreben. Die
Deutsche Bundesbank hat ein Inflationsziel implizit im Rahmen ihres Geldmengenziels
vorgegeben. Sie hat den Korridor fur die Geldmengenausweitung so festgelegt, dal3 unter
Beriicksichtigung des erwarteten Wachstums des Produktionspotentials sowie einer Rate
fur die trendmaiige Verringerung der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes der mit-
telfristige Anstieg der Preise auf 2 vH begrenzt werden sollte. Grundlage fir dieses Vor-
gehen war, dal3 ein relativ stabiler Zusammenhang zwischen der Entwicklung von Geld-
menge und Preisen bestand. Empirische Untersuchungen — u. a. durch das Européische
Wahrungsingtitut — sind fur die aggregierte Geldnachfrage einzelner Landergruppen in-
nerhalb der EWU zu dhnlichen Ergebnissen gekommen. Fir die elf Lander insgesamt, die
ab 1. Januar 1999 die EWU hilden werden, liegen solche Untersuchungen noch nicht vor;
ein Grund hierfir ist, dal3 es nicht fir alle Lander harmonisierte Geldmengenaggregate
flr einen langeren Zeitraum gibt. Ein weiteres Problem fir eine reine Geldmengensteue-
rung besteht darin, dai3 insbesondere fiir die Ubergangsphase nicht auszuschlielRen ist,
dal3 es nach Einfiihrung des Euro zu Anderungen bei den Kassenhatungsgewohnheiten
und zu Portfolioumschichtungen kommt. So kénnten beispielsweise Unternehmen und
private Haushalte ihre Kassenhaltung reduzieren, weil eine neue Wahrung mit einem
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groRReren Geltungsbereich eingefiihrt wird. Auch ist unsicher, welche Rolle der Euro in
Zukunft als Zahlungsmittel auf3erhalb der EWU spielen wird.

Aus den genannten Griinden wird die EZB wahrscheinlich zundchst sowohl ein Geld-
mengenziel as auch ein direktes Inflationszidl ankiindigen. Dabei wird sie zusétzlich zur
Geldmengenentwicklung weitere Indikatoren in ihr Entscheidungskal kil einbeziehen, die
erfahrungsgemal’ in einem engen Zusammenhang mit der zukinftigen Preisentwicklung
stehen. Will die Notenbank das angestrebte Zidl fir die Inflationsrate erreichen, so bedarf
es jedoch auch in diesem Fall verla3icher Informationen darliber, welche Auswirkungen
eine Veranderung der verschiedenen realen und monetéren Grof3en auf das zuklnftige
Preisniveau in der EWU hat bzw. dartiber, in welchem Umfang die EZB ihre Leitzinsen
verandern mul3, um eine Zielabweichung zu verhindern. Wie bei einem Geldmengenziel
ist es daher auch bei einem direkten Inflationsziel wichtig, dal? die Zusammenhange zwi-
schen monetéren und realwirtschaftlichen Variablen stabil und damit prognostizierbar
sind. Die Verfolgung enes expliziten Inflationsziels unterscheidet sich somit von ener
Geldmengenstrategie lediglich dadurch, dal3 mangels einer kurzfristigen Stabilitéat der
Geldnachfrage neben der Geldmenge welitere Indikatoren der kinftigen Preisniveauent-
wicklung zur Beurteilung der aktuellen Geldpolitik herangezogen werden.

Auch wenn die Geldnachfrage in der EWU nach Einfihrung des Euro kurzfristig nicht
hinreichend stabil sein sollte, um eine reine Geldmengenstrategie zu ermdglichen, wird
fur die EZB die Entwicklung der Geldmenge doch ein bedeutsamer monetérer Indikator
sein. Die genannten Einfluifaktoren beeintrachtigen die Stabilitét der Geldnachfrage vor-
aussichtlich nur voribergehend. Es wére daher zweckméliig, dal? die EZB eine konkrete
Vorstellung Uber das angestrebte Geldmengenwachstum formuliert, wobel sie bis zu ei-
ner Angleichung des Anlageverhaltens in der Euroregion vorrangig das Geldmen-
genaggregat M1 im Blickfeld haben sollte. Angesichts der bestehenden Unsicherheiten
durften Abweichungen vom Zielpfad die Glaubwirdigkeit der EZB nicht beeintrachtigen,
sofern die Grinde daftir ausfuhrlich dargelegt werden.

Zu den Ublicherweise betrachteten Indikatoren gehdren neben den Geldmengenaggre-
gaten auch andere monetdre Aggregate wie beispiel sweise das Kreditvolumen, denen im
Rahmen des Geldschopfungsprozesses eine wichtige Rolle zukommt. Die Kreditnach-
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frage dirfte sich alerdings bei den sich angleichenden Finanzierungsstrukturen be-
tréchtlich &ndern. Die Entwicklung des Kreditvolumens ist daher mit dhnlichen Unsi-
cherheiten und Strukturbriichen behaftet wie die der Geldmenge. Weiterhin gilt das Zins-
niveau allgemein als bedeutender monetérer Indikator. Entscheidend ist hier das Niveau
der Realzinsen im Verhdtnis zu einem as ,normal” angesehenen Niveau. Da Realzinsen
nur mit Hilfe einer Schétzung Uber die erwartete Inflationsrate berechnet werden kénnen
und genaue Vorstellungen Uber das Normalniveau nicht eindeutig abzuleiten sind, be-
trachtet man Ublicherweise die Spanne zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen und ana-
lysiert deren Abweichung von ihrem langfristigen Durchschnitt. Die fir den EWU-Raum
als neutral anzusehende Zinsdifferenz |&% sich alerdings nicht ohne weiteres aus der
Vergangenheit ableiten. Denn in einer Reihe von Landern war sie durch besondere Infla-
tions- und Wechsekursrisiken verzerrt, die in Zukunft nicht mehr bestehen werden. Als
erster Anhaltspunkt kénnte die Situation in Deutschland dienen, wo diese Risiken nicht
bestanden oder sehr viel geringer waren. Dort betrug die Differenz zwischen der Rendite
von Staatspapieren mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren und den Dreimonatszinsen im
Durchschnitt der vergangenen 15 Jahre rund einen Prozentpunkt. In den USA lag sie
deutlich dartber.

Neben den monetéaren Indikatoren wird auch die realwirtschaftliche Entwicklung in der
Euroregion be der Beurteilung des geldpolitischen Kurses der EZB eine wichtige Rolle
spielen. Insbesondere muf? die Zentralbank darauf achten, ob in der konjunkturellen Ent-
wicklung Verspannungen angelegt sind, die zu einem rascheren Preisanstieg fihren
konnten. Gegenwértig weist die Datenbasis fur die wirtschaftliche Entwicklung der
kinftigen EWU as Gesamtheit noch Licken auf. Es wére daher hilfreich, wenn mog-
lichst bald fir das gesamte Wahrungsgebiet die notwendigen harmonisierten Konjunk-
turdaten bereitgestellt wirden.

Zum geldpalitischen Instrumentarium der Européischen Zentralbank

Das geldpolitische Instrumentarium steht nach umfangreichen Vorarbeiten des Eu-
ropdischen Wahrungsinstituts weitgehend fest, auch wenn die endglltige Ent-
scheidung bei der Européischen Zentralbank liegt. Es wird dem Prinzip nach weit-
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gehend den bisher von der Bundesbank und anderen Notenbanken eingesetzten
Steuerungsinstrumenten entsprechen.

Die Offenmarktpolitik, die bereits heute den Schwerpunkt der Geldpolitik bildet,
wird in der EWU noch an Gewicht gewinnen. Wie in der Bundesrepublik wird ab
1999 auch die EZB den Geschéftsbanken wochentlich Offenmarktgeschéfte an-
bieten, die auf 14 Tage befristet sind. Daneben wird es aul3er fallweise einsetzbaren
Instrumenten noch eine monatlich wiederkehrende Refinanzierungsfazilitdt mit
dreimonatiger Laufzeit geben. Sie soll der Basisfinanzierung dienen und einer Be-
nachteiligung kleiner Bankinstitute entgegenwirken. Diskont- und Lombardkredite
nach deutschem Muster wird es in Zukunft in der bisherigen Form nicht mehr ge-
ben. Die Untergrenze des Geldmarktzinses wird in der Europé schen Wahrungs-
union stattdessen durch den Zinssatz einer Einlagenfazilitét gebildet, mittels derer
die Geschéaftsbanken Uberschiissige Liquiditét kurzfristig parken kénnen. Die bisher
durch den Lombardsatz bestimmte Obergrenze wird zukinftig durch den Satz der
Spitzenrefinanzierungsfazilitét ersetzt, mit deren Hilfe Geschéftsbanken kurzfristige
Liquiditatsengpéasse Uberbriicken konnen.

Umstritten ist gegenwértig noch, ob Geschéftsbanken auch in der EWU ver-
pflichtet werden sollen, auf ihre Einlagen Mindestreserven bei der EZB zu halten.
Mit dem Instrument der Mindestreserve ist die Geldmenge quantitativ direkt zu be-
einflussen, gleichzeitig werden die Banken gezwungen, eine bestimmte Liqui-
ditdtsreserve zu haten. Dieses Instrument ist nach Einschétzung der Institute
durchaus hilfreich. Das Bestehen einer Mindestreserve 183 die Kreditinstitute und
damit die Geldnachfrage generell strker auf Zinsdnderungen der Européischen
Zentralbank reagieren. Dadurch erhoht sich die Fahigkeit der Notenbank, die
Geldmenge zu kontrollieren. Bel der zu erwartenden Ausbreitung des bargel dlosen
Zahlungsverkehrs kommt diesem Gesichtspunkt eine zunehmende Bedeutung zu.
Zindose Mindestreserven bereiten den Banken jedoch im globalen Finanzverkehr
Wettbewerbsnachteile, so lange es Finanzzentren wie London, Hongkong oder an-
dere Offshore-Zentren gibt, die solche nicht erheben. Diese Nachteile wirden al-
lerdings bei einer marktgerechten Verzinsung der Mindestreserven vermieden.

Nach der im weltwirtschaftlichen Teil dargelegten Prognose dirfte die Inflationsrate
auch 1999 unter dem Inflationsziel von 2vH bleiben. So deutet die Lohn-
stiickkostenentwicklung in der kiinftigen Euroregion as ganzes derzeit nicht auf eine
nennenswerte Verstarkung des Kostendrucks hin. Auch droht keine merkliche Zunahme
der Preiserhdhungsspielraume der Unternehmen im Zuge der leicht steigenden gesamt-
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wirtschaftlichen Kapazitétsausastung. Die nur geringfigig anziehenden Rohstoffpreise
wirken ebenfalls kaum inflationsbeschleunigend. Vor diesem Hintergrund wére ein An-
heben der Leitzinsen nur dann stabilitétsgerecht, wenn das Geldmengenwachstum in den
kinftigen EWU-Landern Uber das um Portfolioumschichtungen bereinigte potentialge-
rechte Wachstum hinausginge oder sich eine Lohnentwicklung andeutete, die nicht mit
dem Inflationsziél von 2 vH zu vereinbaren ist.

Finanzpolitik

In Deutschland und in den meisten anderen Mitgliedsléndern der EU war die Finanzpo-
litik in den vergangenen Jahren darauf gerichtet, die im Vertrag von Maastricht gesetzten
Bedingungen zur Aufnahme in die Wahrungsunion zu erfillen. Tatsachlich erreichten elf
der zwoIf beitrittswilligen Lander im entscheidenden Jahr 1997 den Referenzwert beim
Budgetdefizit — 3 vH des Bruttoinlandsproduktes —; verfehlt wurde dieser Wert lediglich
von Griechenland. In manchen Landern konnte das Defizit nur unter ,Zuhilfenahme"
temporar wirkender Mal3nahmen unter den Referenzwert gedriickt werden. Dies gab der
Diskussion um die Nachhaltigkeit der Haushaltskonsolidierung und um die Stabilitét des
Euro neuen Auftrieb, zumal der Referenzwert bel der staatlichen Schuldenquote — 60 vH
des Bruttoinlandsproduktes — von einigen Landern erheblich verfehlt wurde. So sind die
Schuldenguoten in Italien und Belgien nach wie vor doppelt so hoch wie der Referenz-
wert. Zwar sinken sie inzwischen, doch ist das Tempo noch relativ gering.

Damit stellen sich insbesondere folgende Fragen: Geféhrdet die jetzt beschlossene Auf-
nahme von Italien und Belgien die Stabilitét des Euro? Wie ist es generell um die Nach-
haltigkeit der offentlichen Haushaltskonsolidierung im Euro-Raum bestellt? Welche Rolle
sollte die Finanzpolitik in der Wahrungsunion bel der Konjunkturstabilisierung spielen?

Die Européische Kommission und das Européische Wahrungsinstitut haben empfohlen,
auch Italien und Belgien von Beginn an in die Wahrungsunion aufzunehmen. Mal3geblich
dafir waren — neben politischen Erwagungen — offenbar auch die grof3en Anstrengungen,
die beide Lander bei der Haushatskonsolidierung in den vergangenen Jahren gemacht
haben. So hat Belgien das Budgetdefizit von rund 7 vH in den Jahren 1992/93 auf etwas
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Uber 2 vH im vergangenen Jahr gesenkt. Italien reduzierte die Defizitquote von durch-
schnittlich 10 vH in der ersten Hélfte der neunziger Jahre auf 2,7 vH im Jahr 1997, und
zwar durch deutliche Einschnitte auf der Ausgabenseite, zuletzt aber auch durch tempo-
rére Mal3nahmen wie die befristete Euro-Steuer; das EWI beziffert die durch temporére
Mal3nahmen bedingte Senkung der italienischen Defizitquote auf einen Prozentpunkt.
Erleichtert wurde die Reduzierung des Defizits auch durch den Riickgang der Zinsen; zu
dem Zinsriickgang trug neben der niedrigeren Inflation und dem niedrigeren Budgetdefi-
zit auch die Erwartung des Beitritts zur Wahrungsunion bel.

Allerdings werden in dem Konvergenzbericht des EWI und vor alem auch in der Stel-
lungnahme der Deutschen Bundesbank Italien und Belgien wegen der hohen Schulden-
quoten sehr kritisch bewertet. Nach Auffassung der Deutschen Bundesbank bestehen je-
denfalls fur beide Lander erhebliche Zweifd an der dauerhaften Tragfghigkeit der Fi-
nanzlage der offentlichen Haushate. Es werden ,ernsthafte Besorgnisse" gedul3ert, die
sich nur ausraumen lief3en, ,, wenn zusétzliche substantielle Verpflichtungen verbindlich

eingegangen werden" .

Daraus konnte man den Schlul? ziehen, dal3 der Beitritt Italiens und Belgiens ein erheb-
liches Risiko fur die EWU darstellt. Berechnungen des EWI und der Deutschen Bun-
desbank zufolge miften beide Lander in den néchsten Jahren Budgetiiberschiisse von
Uber 2 vH erwirtschaften, um in eéinem Zeitraum von etwa 10 Jahren ihre Schuldenquo-
ten auf den Maastricht-Referenzwert von 60 vH zu senken. Zwar gibt es Beispiele, dal3
eine deutliche Senkung der Staatsschuldenquote innerhab eines Jahrzehnts méglich ist,
doch ist dafur nicht nur eine entschlossene Konsolidierungspolitik notwendig, sondern
auch eine anhatend giinstige Wirtschaftsentwicklung.* Derzeit zeichnet sich jedenfalls
weder fir Belgien noch fir Italien eine derartiges Tempo beim Schuldenabbau ab. Die
mittelfristigen Planungen bzw. Prognosen deuten eher darauf hin, dal3 ohne weitere ein-

13 vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht April 1998, S. 39.

% Inirland ging die Staatsschuldenquote bei einem finanzpolitischen Sparkurs von rund 115 vH im

Jahr 1987 auf unter 70 vH im letzten Jahr zurtick; schon im néchsten Jahr dirfte sie den Maa-
stricht-Referenzwert von 60 vH unterschreiten. Beginstigt wurde diese Entwicklung von einem
dynamischen realen Wirtschaftswachstum von annghernd 6 vH pro Jahr.
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schnel dende Mal3hahmen der Maastricht-Referenzwert beim Schuldenstand in Italien und
Belgien erst in 15 bis 20 Jahren erreicht werden dirfte.

Nach Auffassung der Institute sollten die Schuldenquoten der beiden Lander in ihrer Be-
deutung fur die Stabilitét des Euro aber nicht Uberbewertet werden. So haben die In-
stitute schon friher festgestellt, dal3 die Schuldenquoten lediglich die vergangene Fi-
nanzpolitik widerspiegeln, wahrend die aktuelle Finanzpolitik insbesondere in den lau-
fenden Budgetdefiziten zum Ausdruck kommt. Diese beeinflussen auch die Nachfrage
des Staates am Kapitalmarkt. Bei der Gesamtbeurteilung von Italien und Belgien ist auch
zu berticksichtigen, dal3 ihre gesamtwirtschaftliche Ersparnis mit tUber 20 vH des Brutto-
inlandsproduktes teillweise hoher ist as in anderen zukinftigen Mitgliedsléndern der
EWU. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist jedenfalls nicht erkennbar, dal3 diese beiden
Lander den Kapitalmarkt im Euro-Raum tUbermal3ig beanspruchen werden.

Richtig ist alerdings, dal? die offentlichen Haushalte in Italien und Belgien wegen des
hohen Schuldenstandes und der daraus resultierenden hohen Zinsausgaben besonders
stark von etwaigen zukinftigen Zinssteigerungen betroffen werden. Die Zinsausgaben
liegen in Italien und Belgien gemessen am Bruttoinlandsprodukt doppelt so hoch wie in
den meisten anderen kiinftigen EWU-Landern. Der historische Ruckblick zeigt, dal3 Re-
gierungen in Landern mit hoher Staatsverschuldung wegen der hohen Zinsbel astung nicht
selten dazu neigten, ihre Notenbanken zu einer Ubermélligen Geldmengenausweitung zu
bewegen. Die hohere Inflationsrate wirkte dann wie eine Steuer (Inflationssteuer), well
sie die privaten Geldvermogen entwertete und die reale Staatsschuld senkte. Dies war
allerdings nur moglich, solange es bei den Sparern Geldillusion gab, die hohere Inflati-
onsrate also nicht zu entsprechend htheren Zinsen fuhrte. Davon kann heutzutage nicht
mehr ausgegangen werden.

Jedenfalls ist die Wahrscheinlichkeit gering, dal3 sich diese beiden Lander (oder auch an-
dere Mitglieddander der EWU) Uber eine hohere Inflation real entschulden wollen bzw.
koénnen. So hat Belgien schon in der Vergangenheit dieser Art von Entschuldung eine
klare Absage erteilt; im bisherigen Verlauf der neunziger Jahre stiegen die Ver-
braucherpreise in Belgien im Jahresdurchschnitt mit rund 2 %2 vH sogar etwas langsamer
as in Deutschland (3 vH). Auch Itdien ist inzwischen zu mehr Geldwertstabilitét zu-
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rickgekehrt; im vergangenen Jahr stiegen die Verbraucherpreise um weniger als 2 vH.
Da diese Phase der Preisstabilitét in Italien erst von kurzer Dauer ist — zuvor lagen die
Preissteigerungen noch bel 4 bis 7 vH — mag man zwar noch skeptisch sein, ob sich dort
die Inflationsmentalitdt generell gedndert hat. Dal3 Italien jetzt die geldpolitische Steue-
rung in die Hand der politisch unabhangigen EZB gibt, ist jedoch ein deutlicher Hinwel's
darauf, dal? auch der italienische Staat Abschied von der , Inflationssteuer” als Mittel der
Staatsfinanzierung nehmen mochte. Aber selbst wenn einzelne Regierungen versuchen
sollten, die Européische Zentralbank zu einer Gberméldigen Geldausweitung und damit zu
einer hoheren Inflationsrate zu bewegen, durfte ihnen dies kaum gelingen. Auch wirde
ein solches Verhalten einzelner Lander die Kritik und den Gegendruck der anderen her-
vorrufen, weil diese ja dann auch eine hohere Riskoprdmie in den Zinsen mittragen
muften. Wichtig ist, dal3 die Regierungen in ihrer Gesamtheit die Stabilitétspolitik der
EZB unterstiitzen: Sie haben die EZB eindeutig auf das Zid der Preisstabilitét ver-
pflichtet, und das Risiko, dal3 diese ihre Verpflichtung bricht, ist aus heutiger Sicht ge-

ring einzuschétzen.

Unbestritten ist, dal3 Lander, deren Schuldenquoten Uber dem Maastricht-Referenzwert
liegen, beim Defizitabbau besonders gefordert sind. Die weitere Rickfihrung des Defi-
zitswird in diesen Landern kiinftig sogar besonders grof3e Anstrengungen erfordern, well
sie nicht mit weiter sinkenden Zinsen rechnen kdnnen. So haben sich die in den nationa-
len Zinssétzen enthaltenen Risikopramien infolge der erwarteten Mitgliedschaft in der
Wahrungsunion schon stark zurtickgebildet. Da das Zinsniveau in der Wahrungsunion
nicht oder nur wenig von nationalen Besonderheiten abhéngt, werden auch besondere
Sparanstrengungen der offentlichen Haushalte in diesen Landern in Zukunft kaum noch
mit niedrigeren Zinsen aufgrund einer sinkenden Risikopramie , belohnt”. Dies bedeutet,
dal’ beim zukinftigen Tempo der Haushaltskonsolidierung darauf geachtet werden mul,
dal3 es einersaits ausreichend ist, um die Glaubwurdigkeit in eine nachhaltige Konsolidie-
rung zu festigen, dal? der Sparkurs aber andererseits nicht so abrupt ist, dal3 er die kon-
junkturelle Erholung zum Erliegen bringt.

In den Konvergenzberichten des Europaischen Wahrungsinstitutes und in der Stellung-
nahme der Deutschen Bundesbank finden sich auch deutliche Hinweise, dal3 im Hinblick
auf das Kriterium ,,einer auf Dauer tragbaren Finanzlage der offentlichen Haushalte" auch
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in anderen Landern noch Handlungsbedarf besteht. Dies betrifft die Lander, deren Defi-
zitquote nur wenig oder nicht unter der Defizitobergrenze des Maastricht-Vertrages
liegt. Von den zukunftigen Mitgliedsldndern der EWU gehoren dazu neben Italien noch
Frankreich, Deutschland, Osterreich, Portugal und Spanien. Den Schitzungen des EWI
zufolge hat aul3er Italien auch Frankreich den Referenzwert fir das Defizit nur mit Hilfe
sogenannter Einmalmal3nahmen erreicht.™ Dennoch wird wohl das Auslaufen dieser
temporaren Effekte in keinem der zuklnftigen Mitglieddander der EWU dazu fihren,
dai} jetzt — wie von manchen beflrchtet — die Defizitquoten wieder Uber den Referenz-
wert 3 vH steigen. Dafur gibt es mehrere Griinde. So bleibt trotz der Lockerung des Re-
striktionsgrades der finanzpolitische Kurs generell auf Haushaltskonsolidierung ausge-
richtet. Uberdies profitieren nun die offentlichen Haushalte in allen kinftigen EWU-
Landern von der besseren Konjunkturentwicklung; dabei bleiben die Zinsen relativ nied-
rig. Das Audaufen der Einmaleffekte bewirkt allerdings, dal? — falls nicht weitere Konso-
lidierungsmal3nahmen beschlossen werden — die Budgetdefizite gegentiber dem Vorjahr
nur noch wenig sinken. Im (gewichteten) Durchschnitt der zukinftigen EWU-Lander
ging die staatliche Defizitquote 1997 um rund 1 % Prozentpunkte auf 2 ¥2 vH zuriick. In
diesem und im né&chsten Jahr wird es voraussichtlich nur zu einem Rickgang der Defizit-
guote um jewells einen viertel bis einen halben Prozentpunkt kommen. Bel diesem Kon-
solidierungstempo werden im Jahr 1999 die Defizitquoten in der Halfte der EWU-Lander
(Italien, Frankreich, Deutschland, Osterreich, Portugal und Spanien) noch bei rund 2 vH
oder darliber liegen. Der Stabilitéts- und Wachstumspakt sieht dagegen as mittelfristiges
Zid einen — bei normaler Konjunkturlage — nahezu ausgeglichenen Haushalt oder einen
kleinen Uberschul vor. Es wéren also in vidlen EWU-Landern, so auch in Deutschland,
weitere Anstrengungen nétig, um dieses Ziel zu erreichen.

Bedenkt man schliefdlich, dal3 wegen der Verschlechterung der demographischen Struk-
tur — bel unverénderten Sozialgesetzen — auf die Gffentlichen Haushalte langfristig erheb-
liche Belastungen zukommen, die zukinftigen Alterssicherungsanspriiche aso eine Art
»unsichtbare Staatsschuld" darstellen, so sind Zweifel angebracht, dal? im EWU-Raum

> Das EWI beziffert die Wi rkung der sogenannten Einmalmaf3nahmen auf die Defizitquote im Jahr

1997 in Italien auf 1 vH des BIP, in Frankreich und Finnland auf 0,6 vH, in Osterreich auf 0,5 vH,
in Belgien auf 0,3 vH, in Deutschland und Portugal auf jeweils 0,2 vH und in Spanien auf 0,1 vH.
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die Staatshaushalte derzeit schon nachhaltig gesichert sind.”® Einige Lander, darunter
auch Deutschland, haben erste Schritte zur langfristigen Sicherung der gesetzlichen Al-
tersversorgung unternommen. Diese reichen jedoch noch nicht aus.

Angesichts der noch nicht dauerhaft gesicherten 6ffentlichen Finanzen beginnt die Eu-
ropéische Wahrungsunion mit einer Hypothek. Die Regierungen der EWU-Lander haben
es aber in der Hand, diese Hypothek dadurch zu tilgen, dal3 sie die mittelfristige Haus-
haltskonsolidierung konsequent fortsetzen und dabel auch die Altersversorgungssysteme
durchgreifend reformieren.

Falls nach Erreichen des Beitritts zur Wahrungsunion die Konsolidierungsanstrengungen
trotz des Stabilitatspakts nachlassen, laufen die Lander Gefahr, dal? bei einer kiinftigen
konjunkturellen Abschwéachung ihr Budgetdefizit wieder tUber die 3 vH-Obergrenze
steigt."” Die automatischen Stabilisatoren des offentlichen Finanzsystems k&men dann
nicht zur Geltung, da die Lander gezwungen wéren, Abgaben zu erhdhen oder Ausgaben
zu kirzen. Dies wurde die Konjunktur weiter schwachen. Tatsachlich sind in der Wéh-
rungsunion diese automatischen Stabilisatoren der Finanzpolitik besonders wichtig. Zwar
werden sich aufgrund der einheitlichen Geldpolitik die Konjunkturzyklen der Mit-
glieddander weiter anndhern. Dies schliefdt aber nicht aus, dald es zwischen den Landern
unterschiedliche Entwicklungen geben kann, so wie es auch innerhalb einer Volkswirt-
schaft unterschiedliche regionale Entwicklungen gibt. Geht beispielsweise in einem Land
die Nachfrage zurtick, wdhrend sie im anderen Land zunimmt, dann wird dies — solange
die Nachfrage und die Preisentwicklung im EWU-Durchschnitt gleich bleiben — die
Geldpolitik der EZB nicht verdndern. Im ersten Land entstent dann ein konjunktur-
bedingtes Budgetdefizit und im zweiten Land ein konjunkturbedingter UberschuR. Falls
die Lander ihre Finanzpolitik an den tatséchlichen Defiziten ausrichten, mifite das erste

16 Vgl. dazu die Ausfihrungen der Institute im Herbstgutachten 1997.

" Diese Obergrenze darf nach dem Stabilitatspakt nur dann Uberschritten werden, wenn sich die

Wirtschaft in einer schweren Rezession befindet. Sie ist dort definiert as Riickgang des realen
Bruttoinlandsprodukts innerhalb eines Jahres um mindestens 2 vH. Sinkt das Bruttoinlandsprodukt
um weniger as 2 vH, mindestens aber um 0,75 vH, dann ist die Uberschreitung der Defizitober-
grenze unter Berticksichtigung weiterer relevanter Umstande nur mit Zustimmung des Ministerrats
erlaubt.
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Land restriktive Mal3nahmen ergreifen, um das konjunkturbedingte Defizit zu beseitigen.
Das zweite Land konnte dagegen seinen konjunkturbedingten Budgettiberschul3 durch
expansive Malinahmen abbauen. Eine solche Politik wirde aber die Konjunkturprobleme
in beiden Landern verscharfen. Im ersten Land sinkt die Nachfrage weiter, im zweiten
Land Uberhitzt sich die Konjunktur noch mehr. Zur Milderung temporérer negativer
Schocks ist es also sinnvoll, temporére Budgetdefizite zuzulassen. In der Praxis ist die
richtige Umsetzung dieser automatischen Stabilisatoren alerdings nicht einfach. So mui3
zwischen temporaren und dauerhaften Schocks unterschieden werden. Bei |etzteren wére
eine Defizitausweitung fehl am Platz; sie wirde dem Zidl des Stabilitéts- und Wachstum-
gpaktes zuwiderlaufen. Zum anderen sind konjunkturelle Schwankungen nicht immer
symmetrisch, so dai’ sich konjunkturbedingte Uberschiisse und Defizite iiber den Zyklus
hinweg nicht ausgle chen miissen.

Auf die gegenwaértige Situation Ubertragen bedeutet dies, dal3 dort, wo die Konjunktur-
erholung besonders weit fortgeschritten ist und eine Konjunkturiberhitzung droht, wie in
den Niederlanden und in Irland, nur die Finanzpolitik als automatisches Stabilisie-
rungsinstrument eingesetzt werden kann; konjunkturbedingte Mehreinnahmen und Min-
derausgaben sollten also zur schnelleren Defizitverringerung eingesetzt werden. Andere
makrookonomische Instrumente stehen in der Wahrungsunion nicht mehr zur Verfiigung.
In den meisten anderen EWU-Landern ist keine konjunkturelle Uberhitzung in Sicht, so
dal3 von dieser Seite her nicht zusétzlich gebremst werden mul3. Allerdings sind dort wie
erwdhnt haufig die strukturellen Defizite noch zu hoch, gemessen an den Vorgaben des
Stabilitétspakts. Die Finanzpolitik sollte daher die gegenwértige konjunkturelle Erho-
lungsphase nutzen, die strukturellen Defizite weiter abzubauen. Dies ermdglicht das Wir-
ken der automatischen Stabilisatoren bel einer kiinftigen Konjunkturschwéche.

Die Vertiefung der europaischen Integration hat schon in der Vergangenheit den Wett-
bewerb in Europa deutlich erhoht. Da durch die gemeinsame Wahrung die Preis- und
K ostenunterschiede zwischen den Mitgliedslandern noch transparenter werden, wird der
Wettbewerb zunehmen. Das bedeutet, dal3 einzelne Preise und Gewinnmargen sinken
und dal3 generell die Effizienz der Unternehmen steigt. All dies fuhrt zu htheren Real-
einkommen fir die Verbraucher.
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Dartber hinaus wird auch tber einen internationalen Wettbewerb der Steuer- und Sozial-
systeme diskutiert. Hier gibt es Beflirchtungen, dal3 dieser zu weit gehen kénne. Lander
mit hohen Steuersdtzen und relativ grof3ziigigen Sozial systemen kdnnten sich gezwungen
sehen, die Abgaben und die soziaen Leistungen in einem — aus ihrer Sicht — Uberméldigen
Mal3e zu senken. Daher wird auch vorgeschlagen, die Steuersétze weitgehend zu harmo-
nisieren und Mindestnormen fir die sozialen Leistungen einzufihren. Dies wére aler-
dings ein gefahrlicher Weg. Wirde dies namlich dazu fuhren, dal3 es zu einer Harmoni-
sierung der Steuern und Sozialabgaben auf einem relativ hohen Niveau kommt, dann
wirde dies vor alem die Entwicklung in den Landern hemmen, die noch eine relativ ge-
ringe Produktivitét und einen entsprechend niedrigeren Lebensstandard haben und sich
deshalb hohe Sozialstandards nicht Ieisten kbnnen. Auch in der Wéahrungsunion kann und
wird es weiterhin unterschiedliche Staatsquoten, Steuer- und Sozia systeme geben, wel-
che nationale Pré&ferenzen sowie Produktivitdts- und Einkommensunterschiede wider-
spiegeln. In den Landern, in denen eine tibermal3ige Belastung mit Steuern und Sozial ab-
gaben Wachstum und Beschéftigung hemmit, sollten entsprechende Reformen durchge-
fuhrt werden. Dies liegt aber in ihrer nationalen Verantwortung.

L ohnpoalitik

In der Lohnpolitik wurden in den vergangenen zwei Jahren in Deutschland — aber auch in
anderen europaischen Landern — unter dem Eindruck der stark gestiegenen Arbeitslosig-
keit erhebliche Anstrengungen zur Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt unternom-
men. Nach dem ,Lohnschock” des Jahres 1995 — die Léhne wurden damals um knapp
5 vH erhéht —, der mit einer kréftigen Hoherbewertung der D-Mark zusammentraf und
zu einer deutlichen Verstarkung der Rationalisierungsanstrengungen fuhrte, hat sich der
Lohnanstieg wieder spirbar erméldigt. In diesem Jahr werden sich die Tarifléhne in
Deutschland lediglich um 1,7 vH erhdhen. Zudem gab es Fortschritte bei der Flexibilise-
rung der Arbeitsmérkte, und es kam insbesondere in Ostdeutschland zu einer Offnung
der Fl&chentarifvertrége.

Gleichwohl blieb die Lage am Arbeitsmarkt ungtinstig; die Zahl der Erwerbstétigen war
bis zum Herbst 1997 rucklaufig. Dies hat Zweifel geweckt, dal3 Lohnzuriickhaltung der
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adaguate Weg zu mehr Beschéftigung sei, und auf Gewerkschaftsseite Rufe nach einem
»Ende der Bescheidenheit” laut werden lassen. Statt Lohnzurtickhaltung zu tben, solle
der Verteilungsspielraum ausgeschopft und so die Kaufkraft gestarkt werden. Damit
wirden die Absatzaussichten verbessert und die Unternehmen zu mehr Investitionen und
zur Aufstockung ihrer Belegschaften angeregt.

Die ungunstige Beschéaftigungsentwicklung der vergangenen Jahre ist indes kein Beleg
fur die Wirkungsosigkeit einer Lohnzuriickhaltung; ohne sie wéare die Lage am Ar-
beitsmarkt wahrscheinlich noch ungiinstiger gewesen. Nach einem ,,Lohnschock™ wie im
Jahre 1995 bendtigt die Lohnpolitik erfahrungsgemél einige Zeit, bis verlorenes Ver-
trauen zuriickgewonnen werden kann. Uberdies haben zur trégen Reaktion der Be-
schéftigung auf die konjunkturelle Erholung auch Sonderfaktoren beigetragen; so haben
etwa die Flexibiliserung der Arbeitszeit und die damit verbundenen Vereinbarungen zur
Beschéftigungssicherung die Notwendigkeit von Neueinstellungen zunéchst kurzfristig
verringert; mit gleichem Personal- und Sachkapital bestand konnte mehr produziert wer-
den. Uberdies wurde die Zuriickhaltung bei den Tarifléhnen zum Teil durch weiter stei-
gende Lohnnebenkosten — vor allem bedingt durch die Anhebung von Sozialversiche-
rungsbeitrdgen — in ihrer Wirkung geschmélert.

Die Forderung nach voller Ausschdpfung der Verteilungsspielrdume beruft sich auf das
Konzept der produktivitétsorientierten Lohnpolitik. Danach sind ganz algemein Real-
lohnerhGhungen im Ausmal’ der Erhdhung der Arbeitsproduktivitét beschéftigungsneu-
tral. Dieses Konzept war urspringlich as ,Lohnleitlinie" fir eine stabilitdtskonforme
Lohnpolitik bei Vollbeschaftigung entwickelt worden und ist deshalb nicht auf Unterbe-
schéftigungsphasen Ubertragbar. In Phasen anhaltender Unterbeschéftigung ist der Ver-
teilungsspielraum erheblich kleiner as bei Vollbeschaftigung. Insbesondere bel der an-
zusetzenden Produktivitétsentwicklung gibt es erhebliche Unterschiede. So dirfen jetzt
etwa Produktivitétssteigerungen, die bel Vollbeschéftigung und Arbeitskréfteknappheit
durchaus vorstellbar wéren, vor alem auch zurlckliegende Produktivitétsgewinne auf-
grund von Freisetzungen von Arbeitskréften, bei der Ermittlung des Vertellungsspiel-
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raums nicht berticksichtigt werden."® Ansonsten wiirde die hohe Unterbeschaftigung ze-
mentiert. In Zeiten der Unterbeschaftigung sind daher die Entwicklung gesamtwirt-
schaftlicher Lohnstiickkosten oder die mit den Produktivitdtssteigerungen berechneten
»realen Vertellungsspielrdume” keine adaquaten Mal3stébe zur Bestimmung zukinftiger
Lohnsteigerungen.

Fur andere Fragestellungen ist die laufende Lohnstiickkostenentwicklung gleichwohl ein
wichtiger Indikator. Steigen die Lohnsttickkosten nur im Ausmal? des Inflationsziels oder
leicht darunter, so zeigt dies, dal? von der gegenwartigen Lohnentwicklung keine Gefahr
fir kostenbedingte Preissteigerungen ausgeht, welche die Notenbank zum Eingreifen
zwingen konnte. Diese moderate Lohnpolitik ist gegenwartig zu konstatieren, und aus
diesem Grund kann man optimistisch sein, dal3 die Konjunkturerholung relativ span-
nungsfrel verlaufen wird. Steigen die Lohnstiickkosten — in einheitlicher Wahrung be-
rechnet — langsamer as bei den Handelspartnern, dann ist dies ferner ein Indiz dafur, dal3
sich die preisiche Wettbewerbsposition der heimischen Wirtschaft gegeniiber dem Aus-
land verbessert und Marktanteilsgewinne zu erwarten sind. Auch dies war zuletzt der
Fall, wobel sowohl eine moderatere Lohnpolitik als auch die nominale Abwertung der D-
Mark insbesondere gegeniber dem Dollar zu dieser realen Abwertung beigetragen ha-
ben. Diese Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit dirfte etwa ein Drittel der
Exporterhdhung des letzten Jahres erklaren; zwei Drittel gehen auf ein stérkeres Welt-
handel swachstum zur(ick.

Die Frage, ob die Lohnpolitik in der Vergangenheit die strukturelle Arbeitsosigkeit —
also die Arbeitdosigkeit, die bel einer Normalauslastung des Produktionspotentials noch
bestehen bleibt — erhoht hat oder welche Lohnpolitik adéquat ist, diese Art von Ar-
beitdosigkeit zu senken, kann mit Vergleichen der statistisch ermittelten gesamtwirt-
schaftlichen Lohnstiickkosten nicht beantwortet werden, weder im Zeitvergleich, noch
im internationalen Vergleich. Steigen beispielsweise die Tariflohne der weniger Qualifi-
zierten stérker als deren Produktivitét, so verlieren diese ihren Arbeitsplatz. Dann steigt
in der Gesamtwirtschaft sowohl der Durchschnittslohn wie auch die Durchschnittspro-

18 Vgl. die Ausfihrungen der Mehrheit der Institute im Herbstgutachten 1997.
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duktivitét. Die durchschnittlichen Lohnstlickkosten bleiben gleich. Umgekehrt gilt auch,
dal3, wenn aufgrund einer grofReren Lohnspreizung mehr Arbeitspléize im Niedriglohn-
bereich entstehen, Durchschnittsilonn und Durchschnittsproduktivitét in der Volkswirt-
schaft sinken und die Lohnstiickkosten gleich bleiben. In diesem Fal ist trotz des nied-
rigeren Durchschnittsdohns niemand amer geworden. Vielmehr haben alle gewonnen,
denn wegen des Beitrags der bisher Arbeitdosen zum Bruttoinlandsprodukt ist dieses
insgesamt und je Kopf der Bevolkerung gestiegen.

Es gibt zahlreiche Untersuchungen, die belegen, dal3 ein erheblicher Tell der Arbeitso-
sigkeit in Deutschland und in Europa struktureller Natur ist. Dabei durfte die im Ver-
gleich zu den Produktivitétsunterschieden zu geringe Lohnspreizung eine bedeutende
Rolle spielen. Auch kommt es bei der Aufnahme von Arbeit im Niedriglohnbereich we-
gen der Wirkung des Steuer- und Transfersystems, d.h. der bei Arbeitsaufnahme gleich-
zeitig anfallenden Abfihrung von Steuern und Sozialabgaben auf der einen Seite und
dem Verlust von Sozidtransfers auf der anderen Seite, zu extrem hohen Grenzbel astun-
gen, die die Anreize zur Arbeitsaufnahme stark beeintrachtigen. Die Tatsache, dal3 der-
zeit sehr viele Arbeitsplétze im Bereich unterhalb der Soziaversicherungsgrenze — z.B.
620- bzw. 520-Mark-Jobs — entstehen, ist ein deutlicher Hinweis darauf, dal3 die Kurve
der Arbeitsnachfage der Unternehmen eine negative Preiselastizitét aufweist (wie andere
Nachfragekurven auch). Daher bestehen gute Chancen, dal3 durch eine insgesamt mode-
rate Lohnpolitik im Verein mit Lohnflexibilisierungen und Reformen des Steuer- und So-
zialsystems mehr Arbeitspltze entstehen.™

In der letzten Zeit wird die Forderung nach voller Ausschopfung der Verteilungsspiel-
réume teillweise auch mit der Notwendigkeit einer , Harmonisierung” der Lohnpolitik in
der europaschen Wirtschafts- und Wahrungsunion begrindet. Da in der EWU Unter-
schiede in der Kostenentwicklung nicht mehr Uber den Wechsel kurs ausgeglichen werden
konnen, wirden Verschiebungen der Kostenrelationen zwischen den Teillnehmerlandern
zu Arbeitsplatzverlusten in Landern mit weniger zurtickhaltender Lohnpolitik fuhren. Ei-
ne Lohnzurtickhaltung in einem so gewichtigen Lande wie Deutschland ziehe deshalb in

19 Empirische mikrodkonomische und makrotkonomische Untersuchungen bestétigen, dal3 durch

Lohnzuriickhaltung und mehr Lohnflexibilitét positive Beschéftigungseffekte entstehen.
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der Wahrungsunion zwangdaufig einen algemeinen Lohnsenkungswettlauf nach sich,
der die Gefahr einer Deflationsspirale heraufbeschwore, mit erheblichen negativen Kon-
sequenzen fur Wachstum und Beschéftigung fir den gesamten EWU-Raum. Bei einer
konsequent potentialorientierten Geldpolitik erscheint die Gefahr eines Defla
tionsprozesses in der Wahrungsunion aber gering. Zwar sind kurzfristig Friktionen nicht
auszuschlief3en; Uber den Anstieg der realen Geldmenge wird sich aber schon bald ein
Gegengewicht herausbilden. Das setzt alerdings voraus, dald die EZB bel der Ausge-
staltung der Geldpolitik auch dann an ihrer mittelfristigen Preisnorm festhdt, wenn die
aktuelle Preisentwicklung diese unterschreitet. Wirde jedoch die EZB die , Zidinflations-
rate” nach unten anpassen, dann wirde der ,,automatische Stabilisator" der Geldpolitik
aufl3er Kraft gesetzt.

Schliefdlich wird auch eingewendet, dal3 es Giber moderate Lohnerhdhungen, welche hin-
ter dem aktuellen Produktivitétsanstieg zurlickbleiben, zu einer ,, beggar-my-neighbour-
policy" gegeniiber den Partnerstasten komme. Diese Argumentation negiert die positiven
Wirkungen des Wettbewerbs. Richtig ist, dal? in der EWU Unterschiede in der Kosten-
und Preisentwicklung zwischen den Landern nicht mehr tber Wechsel kurse ausgeglichen
werden. Wie in der Vergangenheit, kann es auch in Zukunft V erschiebungen von Kosten-
und Preisrelationen zwischen den Landern geben, d.h. eine Anderung der realen Wech-
selkurse; dies gilt nattrlich auch gegentiber den Landern auRerhalb der EWU. Wirde
man nun aber versuchen, innerhalb der EWU reale Wechselkursveranderungen zu ver-
hindern, also die Entwicklung der Lohnstiickkosten vereinheitlichen, dann stiinde man
erneut vor der Frage, welcher Produktivitdtsanstieg bel den einzelnen Landern als ange-
messen anzusetzen ware. Angesichts der sehr hohen Arbeitsosigkeit im Durchschnitt des
EWU-Raums und der Unterschiede im Grad der Unterbeschéftigung zwischen den Lan-
dern wirft dies erhebliche Probleme auf.

Zweifellos ergeben sich durch die EWU auch fur die Lohnpolitik neue Rahmenbedin-
gungen. Mit dem Ubergang der Geldpolitik auf die — supranational agierende — Europé
ische Zentralbank und dem Festzurren der Wechselkurse entféllt ein friher von manchen
Landern genutztes Mittel zur Schockabsorption. So kann etwa lohnpolitisches Fehlver-
halten nicht mehr durch , Inflationierung” korrigiert und in seiner Wirkung auf die Be-
schéftigung durch eine anschliefiende Abwertung wieder korrigiert werden. In Deutsch-
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land hat dies in der Vergangenheit allerdings kaum eine Rolle gespielt. Hier war es viel-
mehr so, dal3 in manchen Jahren die positive Beschaftigungswirkung einer relativ mode-
raten Lohnpolitik durch eine abrupte Aufwertung der D-Mark wieder zunichte gemacht
wurde. Auch gab es Jahre — wie zuletzt 1995 —, in denen eine exzessive Lohnpolitik mit
einer Aufwertung zusammentraf, mit der Folge eines Einbruchs bei der Beschéaftigung.
So gesehen wird jetzt fur Deutschland die beschaftigungspolitische Orientierung der
Lohnpolitik durch die gemeinsame Wahrung erleichtert.

Aus aledem ergibt sich fur Deutschland und fir die anderen EWU-Lander, die eine hohe
Arbeitdosigkeit aufweisen, dal? der Kurs der moderaten Lohnpolitik fortgesetzt werden
sollte. Je mehr dabei die Léhne nach Qualifikationen, Sektoren und Regionen differen-
ziert sind und je mehr sie auch den Auswirkungen von asymmetrischen Schocks Rech-
nung tragen, umso besser wird es gelingen, die Arbeitdosigkeit im gesamten Wahrungs-
raum zu senken.
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Eine andere Meinung

Das Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW) kommt aufgrund seiner Analyse
der wirtschaftlichen Entwicklung der letzten Jahre zu anderen Schiuf3folgerungen hin-
sichtlich der Rollenverteilung der Wirtschaftspolitik in Deutschland und in der Europé
ischen Wahrungsunion als die Mehrheit der Institute.

In der Lohnpolitik ist es in Westdeutschland im Jahre 1996 zu einer fundamentalen
Kehrtwende gekommen. Nach der Ubersteigerung in der Metallindustrie und dem Auf-
wertungsschock ein Jahr zuvor sah sich die Lohnpolitik unter dem Druck des neuerlich
starken Anstieges der Arbeitsosigkeit gezwungen, hart auf die Bremse zu treten. Waren
1995 die Bruttoeinkommen aus unselbsténdiger Arbeit je gele stete Beschéftigtenstunde,
also der nominale Bruttostundenlohn unter Einschluf3 der Lohnnebenkosten, noch um
fast 5VvH gestiegen, sank die Zuwachsrate 1996 auf 2,5 vH und 1997 gar auf 1,5 vH.
Das waren die mit Abstand geringsten Zuwachsraten der Nominall6hne, die esin der Ge-
schichte der Bundesrepublik gegeben hat.

Das fihrte auch zu der schwéchsten Reallohnzunahme, die in Westdeutschland nach dem
zweiten Weltkrieg zu verzeichnen war. Uber beide Jahre gerechnet blieben die Reallthne
in einer Bruttorechnung konstant, netto, also nach Abzug der Abgaben an den Staat,
sanken sie sogar. Damit wurde einer von vielen Seiten gedulRerten Forderung nachge-
kommen, die haufig as notwendige Voraussetzung fur mehr Beschaftigung angesehen
wird: Der Zuwachs der Redll6hne solle deutlich hinter dem Zuwachs der Ar-
beitsproduktivitét zurtickbletben, um den relativen Preis von Arbeit im Verhdtnis zu Ka-
pital zu senken und so mehr Arbeitspléatze rentabel zu machen. In den beiden vergan-
genen Jahren zusammengenommen sind die Redldhne in Westdeutschland um fast 6
Prozentpunkte hinter dem Produktivitdtszuwachs zuriickgeblieben. Das ist weit mehr, als
ernst zu nehmende BefUrworter der These, nach der der relative Preis von Arbeit im
Vergleich zu Kapital fur die Zahl der Arbeitsplétze verantwortlich ist, gefordert haben.
Ublicherweise wurde der tatsichlich gemessene Produktivititszuwachs zwar um eine
» Beschaftigungskomponente” oder die ,, Entlassungsproduktivitét”" bereinigt, aber niemals
in eéinem solchen Ausmal}, dal3 die daraus ex ante abgeleitete Empfehlung zur Re-
allohnzurtickhaltung an die in den beiden vergangenen Jahren tatsachlich erzielte heran-
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gereicht hétte. Damit setzte sich in Westdeutschland eine Entwicklung beschleunigt fort,
die schon Anfang der 80er Jahre begonnen hatte: Die Reall6hne blieben seit dieser Zeit
fast durchweg hinter dem Zuwachs der Produktivitét zurlick, die Arbeitseinkommens-
guote bzw. die bereinigte Lohnguote sind inzwischen auf den tiefsten Stand der Nach-
kriegsgeschichte gefallen.

Trotz der extremen Reallohnzuriickhaltung in den beiden zuriickliegenden Jahren ist der
Beschéftigungsabbau bis Ende 1997 lediglich zum Stillstand gekommen, die Zahl der Be-
schéftigten stieg nicht. Auch das Arbeitsvolumen, die Anzahl geleisteter Arbeitsstunden,
nahm in beiden Jahren zusammen um Uber 2 vH ab. Dal’ die Zahl der Arbeitsplétze im
Gefolge der Redllohnzurlickhaltung bislang nicht gestiegen ist, wird dblicherweise von
der Mehrheit der Institute damit erklart, dal? kurzfristige Erfolge nicht zu erwarten seien,
weil eine solche Politik einen langen Atem brauche. Vertrauen in eine mittel- bis langfri-
stig zurlickhaltende Lohnpolitik sei bei den Unternehmen nicht innerhalb einer oder
zweier Lohnrunden zurtickzugewinnen. Auch der Sachversténdigenrat schreibt in seinem
jungsten Jahresgutachten (1997/98, Ziffer 20): ,,... in der Vergangenheit haben moderate
Lohnsteigerungen sich erst mit einer zeitlichen Verzogerung auf dem Arbeitsmarkt nie-
dergeschlagen”. Wenn es aber zu solchen Verzogerungen bel der Neueinstellung im Ge-
folge einer Reallohnsenkung oder einer Reallohnzurtickhaltung kommt, ist in der Regel
ein Ruckgang (eine geringere Steigerung) der Nachfrage der privaten Haushalte und da-
mit ein Rickgang (eine geringere Steigerung) der Gewinne der Unternehmen zu erwar-
ten. In einer geschlossenen Volkswirtschaft ist dieser Effekt zwingend, wenn die privaten
Haushalte nicht in Reaktion auf die gesunkenen Haushaltseinkommen ihre Sparquote
vermindern. Wéhrend die privaten Haushalte in der ersten Hélfte der 90er Jahre zum
Ausgleich der schwachen realen Nettoeinkommensentwicklung noch zu dieser ,, L 6sung"
griffen, gab es eine solche Kompensation 1997 nicht mehr. Die Sparquote verharrte mit
11 vH auf dem niedrigsten Niveau seit Mitte der 60er Jahre, sieht man vom Rezessions-
jahr 1983 ab.

Folglich schlug die Reallohnzuriickhaltung verbunden mit dem fortgesetzten Beschéfti-
gungsriickgang auf die Binnennachfrage, d.h. den privaten Verbrauch durch. Mit einer
Zunahme von unter 1 vH im Durchschnitt der Jahre 1996/97 wurde der geringste Zu-
wachs des privaten Verbrauchs auf3erhalb eines reinen Rezessionszeitraumes verzeichnet.
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Im vergangenen Jahr kam erschwerend hinzu, dal3 die Finanzpolitik die private Nachfra-
ge in erheblichem Ausmal3 weiter schwachte. Wahrend der Bruttoreallohn ,lediglich” um
ein halbes Prozent sank, waren es nach Abzug der staatlichen Abgaben knapp 2,5 vH.

Verzégerungen bel der Zunahme der Zahl der Arbeitsplétze im Gefolge einer Reallohn-
zuriickhaltung fuohren also zu einer Verschlechterung der Ausgangsposition fir die
Schaffung von mehr Arbeitspldtzen. Die Unternehmen sehen sich bei ohnehin unteraus-
gelasteten Kapazitdten mit einem zusétzlichen Nachfrage- und Gewinnriickgang kon-
frontiert, gerade well sie die Option, mehr Arbeitskréfte einzustellen, nicht sofort wahr-
nehmen. Ihre abwartende Haltung findet dadurch weitere Nahrung. Dal3 ohne eine kon-
junkturelle Belebung, aso ohne eine Nachfrage- und Gewinnbelebung, die Zahl der Ar-
beitsplétze erhoht wird, ist — wie die Analyse der wirtschaftlichen Entwicklung der Jahre
1996 und 1997 zeigt — nicht zu erwarten.

Die bisher angestellten Uberlegungen gelten alerdings nur fir eine weitgehend ge-
schlossene Volkswirtschaft. In einer offenen Volkswirtschaft, also einer Volkswirtschaft
mit hohem Exportanteil, liegen die Dinge kurzfristig etwas anders. Bleibt die Zunahme
der nominalen Stundenldhne hinter der Steigerungsrate der Arbeitsproduktivitét zurtick,
well estrotz der Lohnzurtickhaltung keine splrbare Reaktion der Unternehmen im Sinne
einer Arbeitsintensivierung der Produktion gibt, sinken die Lohnstlickkosten. Dies war
1996 und 1997 zu beobachten. Ein Rickgang bzw. ein im Vergleich zu den Han-
delspartnern schwécherer Anstieg der Lohnstiickkosten verbessert die internationale
Wettbewerbsposition einer Volkswirtschaft, weil die Unternehmen ihre Produkte am
Weltmarkt wegen der relativen Kostensenkung zu vergleichsweise geringeren Preisen
anbieten und damit Marktanteile gewinnen oder bei unverdnderten Preisen hthere Ge-
winne erzielen konnen.

Solche ,realen Abwertungen" der Wahrungen von Volkswirtschaften fihrten allerdings
in der Vergangenheit auf dem Weltmarkt immer nur kurzfristig zu htheren Marktanteilen
oder hoheren Gewinnen. Auf mittlere bis léngere Sicht wurden die Vorteile einer ge-
ringeren Zunahme der Kosten des immobilen Faktors Arbeit regeméllig von Aufwer-
tungen der eigenen bzw. Abwertungen der fremden Wahrungen ausgeglichen. Das |&3t
sich empirisch ohne weiteres nachweisen. Dieser Ausgleich vollzog sich alerdings kei-
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neswegs perfekt. Haufig wurde durch eine ,Uberschief3ende” Aufwertung sogar der
Vorteil eines Landes mehr als ausgeglichen, d.h. in sein Gegenteil verkehrt, und umge-
kehrt Nachteile mehr als aufgewogen. Dies war einer der entscheidenden Grunde dafr,
dal3 schon bald nach dem Ubergang zu flexiblen Wechsalkursen Anfang der 70er Jahre
die Zentralbanken begannen, immer wieder in die Wechsakursbildung an den Devi-
senmaérkten einzugreifen.

Eine solche Uberschieffende Aufwertung der D-Mark kennzeichnete etwa die Wechsel-
kurskrisen der Jahre 1992 und 1995. Erst mit der allméhlichen Normaliserungdes  D-
Mark-Kurses im Jahre 1996 konnte Deutschland seine lohnstiickkostenbedingten Vor-
teile wieder zur Geltung bringen. Zusétzlich zur nominaen Abwertung der Wahrung
sanken die Lohnstiickkosten in nationaler Wahrung absolut und im Vergleich zum Aus-
land, so dal3 es zu einer aul¥erst kréftigen realen Abwertung der D-Mark kam. Diese
reale Abwertung ist nach Meinung aller Beobachter der Hauptgrund fir den Export-
boom, den Deutschland seit Anfang 1996 erlebt. Dieser Boom hat der binnenwirtschaft-
lich angelegten Nachfrageschwéche die Spitze genommen. Weil durch die zuséitzliche
audléndische Nachfrage die Gewinne der exportierenden und der mit Importen konkur-
rierenden Unternehmen kréftig stiegen, wurde auch die binnenwirtschaftliche Nachfrage,
sal es Uber die entnommenen Gewinne der Unternehmen und damit Gber einen Tell des
privaten Verbrauchs, sei es Uber die sich belebende Investitionstétigkeit der besonders
begunstigten Unternehmen, gestlitzt. Ausgleichen konnte das die Schwéche des privaten
Verbrauchs insgesamt aber nicht. Folglich stiegen trotz des auf3ergewohnlichen Export-
booms die Ausristungsinvestitionen weit schwécher als in vergleichbaren Kon-
junkturphasen der Vergangenheit. Erst im Laufe dieses Jahres beginnt der Exportboom
almahlich auf die Binnennachfrage und die Investitionstétigkeit Uberzugreifen. Das von
vielen schon frih erwartete Muster einer sich dem Exportboom rasch anschlief3enden
Belebung der Inlandsnachfrage, die auch auf den Arbeitsmarkt Ubergreift, war wegen der
Reallohnzurtickhaltung grundlegend gestért.

Die Erfahrungen mit flexiblen Wechselkursen zeigen, dal3 auf eine anhatende Stimulie-
rung der Beschéftigungssituation via Verbesserung der internationalen Wettbewerbsf&
higkeit einer Volkswirtschaft nicht gebaut werden kann. Das ist innerhalb einer Wah-
rungsunion nicht anders. Dort gibt es alerdings keine Wechselkurse zwischen den Mit-
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gliedslandern mehr, die auseinanderlaufende Kosten- und Preisentwicklungen ausgleichen
konnten. Folglich mul? es zu einer Angleichung der Zuwachsraten der Lohnstlickkosten
kommen, sollen aulRenwirtschaftliche Ungleichgewichte zwischen den Teilnehmerstaaten
vermieden werden. Solche Ungleichgewichte kdnnen zwischen Teillnehmerstaaten einer
Wahrungsunion ebenso auftreten wie zwischen wahrungspolitisch souverdnen Staaten,
lediglich die Symptome, an denen sich die aulRenwirtschaftlichen Ungleichgewichte fest-
machen lassen, sind andere. Gibt es bei flexiblen Wechselkursen oder in Systemen fester,
aber anpassungsfahiger Wechselkurse Abwertungsspiralen oder den Verlust von Devi-
senreserven in Landern mit geringerer Wettbewerbsfahigkeit, zeigen sich auf3enwirt-
schaftliche Ungleichgewichte, aso anhatende Vorteile eines Partners gegeniiber den an-
deren, in einer Wahrungsunion anhand dauerhafter Leistungsbilanzdefizite, in Marktan-
teilsverlusten und hoéherer Arbeitslosigkeit des Unterlegenen. Kommt es nicht zu einer
Korrektur der Wettbewerbsvorteile, ist aso der reale Wechselkurs auf langere Sicht nicht
konstant, werden friiher oder spéter staatliche Transfers notwendig, um die Leistungsbi-
lanzdefizite zu finanzieren, da private Kapitalgeber nicht mehr bereit sein werden, diese
Aufgabe in vollem Umfang zu Ubernehmen. Unterbleiben staatliche Transfers, verarmen
die unterlegenen Regionen. Die Folgen der deutschen Vereinigung, die die Institute im-
mer wieder als Ergebnis einer Uberzogenen Lohnpolitik in Ostdeutschland und damit ei-
nes Auseinanderlaufens der Lohnstiickkosten charakterisiert haben, zeigen deutlich, dal3
eine Wahrungsunion nicht vor dem Entstehen solcher Ungleichgewichte schiitzt.

Digenigen Lander in Europa, die schon lange ihre Wahrung mit einem festen Wechsel-
kurs an die D-Mark gebunden hatten, waren sich der Notwendigkeit einer Anpassung an
die Bedingungen des Leitwahrungslandes wohl bewufd und haben ihr mit einer strikt
produktivitétsorientierten Lohnpolitik unter Berlicksichtigung der Zielinflationsrate des
Leitwahrungslandes Rechnung getragen. Die Abbildung , Lohnstiickkosten bel festen
Wechselkursen" zeigt, dal3 sich alle Kernldnder der Européischen Wahrungsunion nach
dem Ubergang zu einem festen Wechsalkurs in dieser Weise strikt am ,, Anker" D-Mark
orientiert haben. Eine Ausnahme hiervon stellen lediglich die Niederlande dar, die zeit-
weise eine Unterbewertungsstrategie gegenuber der D-Mark gefahren haben. Die Zu-
wachsrate der Lohnstiickkosten, die es fir den Festkursblock zu erreichen gdt, lag in
den 80er Jahren bei 2 vH. Die Nominallohnsteigerungen durften also in alen Landern des
Festkursblocks den heimischen Produktivitétsanstieg nur um 2 vH Ubersteigen, sollten
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Ungleichgewichte zwischen der eigenen Wahrung und dem ,, Anker" D-Mark vermieden
werden. Der tatschliche Anstieg der Lohnstiickkosten um 2 vH in diesem Wahrungs-
raum insgesamt war kompatibel mit dem Inflationsziel der Deutschen Bundesbank von
2 VH.

In den letzten Jahren unterschreiten nun in Deutschland die Lohnstlickkosten bei weitem
die frihere , Ankerrate” von 2 vH, und selbst die Lander des Festkursblocks konnten
oder wollten dem nicht folgen. Daraus hat sich schon jetzt eine deutliche Unterbewer-
tung der D-Mark ergeben, die bestehen bleibt, wenn am 1. Januar 1999 die Wechselkurse
im Euro-Raum endgiltig fixiert werden. Dies 183 sich aus der Abbildung ,,Lohnsttickko-
sten in Europa" in Verbindung mit der Vermutung schluf3folgern, dal3 sich die nominalen
Wechselkurse bis zum Beginn der Wahrungsunion nicht mehr &ndern werden. Passen
sich die anderen Lander nicht an die neue Norm sinkender oder zumindest konstanter
Lohnsttickkosten, die von Deutschland gesetzt wird, an, werden sie auf Dauer Marktan-
teile gegentiber den deutschen Anbietern verlieren. Dann sind dhnliche Konsequenzen
wie in der deutschen Wahrungsunion zu erwarten. Folgen die tbrigen Lander des Euro-
Raumes aber dem deutschen Vorbild, gerét das Inflationsziel der Européischen Zentral-
bank von etwa 2 vH in Gefahr, und zwar nach unten.

In der grof3en, weitgehend geschlossenen Volkswirtschaft ,Euro-Raum” werden die
Preise sehr bald den Lohnstiickkosten folgen, wie dies auch in der Vergangenheit in Eu-
ropa der Fall war. Die Preisnorm von 2 VvH ist bel konstanten oder sogar sinkenden
Lohnstiickkosten nicht zu halten. Verfolgte die Européische Zentrabank ein Geldmen-
genkonzept, ergaben sich zwar im Falle eines Unterschreitens des Inflationszieles auto-
matisch Zinssenkungen am kurzen Ende, die die Konjunktur anregten und damit ein Ge-
gengewicht zur Kostendeflation schafften, wie sich umgekehrt in einem solchen Konzept
Zinserhohungen ergeben, wenn das Inflationsziel Gberschritten wird. Es ist aber eine of-
fene Frage, ob eine solche symmetrische Geldpolitik ausreicht, um eine deflationére Ent-
wicklung zu vermeiden. Denn asymmetrische Wirkungen gehen von der Geldpolitik auf
jeden Fal aus, wenn der kurzfristige Zins — wie in Japan — praktisch den Wert Null er-
reicht. Ein von der Lohnseite kommender deflationdrer Impuls kann dann von der Geld-
politik nicht mehr mit fallenden Zinsen bek&mpft werden, well es in eénem marktwirt-
schaftlichen System keine negativen Nominalzinsen geben kann. In einer solchen Situati-
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on kann nur noch eine Nachfragestimulierung von seiten der Finanzpolitik — ebenfalls wie
derzeit in Japan — ein konjunkturelles Gegengewicht zu schaffen versuchen. Hinzu
kommt, dal3 die européische Notenbank ebenso wie die Deutsche Bundesbank kein rei-
nes Geldmengenkonzept verfolgen wird. Ob aber bei einer Zinspolitik oder bei , inflation
targeting” tatséchlich dem Erfordernis der symmetrischen Reaktion im Inflations- und im
Disinflationsfall Rechnung getragen wird, ist eine offene Frage. So hat die Deutsche
Bundesbank im Jahr 1997, in dem die Lohnstlickkosten in Deutschland um fast 2 vH ab-
nahmen, die Zinsen erhoht, statt sie zu senken.

Ein Wettlauf der Nationen um reale Abwertung, also um die am weitesten gehende Ko-
stensenkung, ist — nicht anders als ein Abwertungswettkampf bei flexiblen bzw. anpas-
sungsfahigen Wechselkursen — bestenfals ein Nullsummenspiel, bei dem am Ende nicht
jeder gewinnen kann. Nicht ale kénnen real abwerten. Eine Senkung der Zuwachsraten
der Lohnstiickkosten ist fur ale Lander sinnvoll, solange das Inflationsziel nicht erreicht
ist. Absolut sinkende Lohnstiickkosten sind hingegen geféhrlich, weil sie in eine Defla-
tion zu minden drohen. Der Versuch der Lohnpolitik, mit Lohnzuwéchsen, die den Zu-
wachs der Produktivitét plus Zidinflation Uberschreiten, die , Kaufkraft" zu steigern, ist
in Hinblick auf eine durchgreifende Verbesserung der Arbeitsmarktlage ebenso aus-
sichtsos wie der Versuch, mit Lohnzuwéachsen, die unterhalb der Summe aus Produkti-
vitétszuwachs und Inflationsziel liegen, die Gewinne erhéhen zu wollen. Schliefdlich zei-
gen internationale Querschnittsuntersuchungen zum Zusammenhang von Qualifikations-
struktur und Arbeitdosigkeit, dald in den Landern, in denen die Arbeitslosigkeit insge-
samt stark gestiegen ist, die Zunahme des Anteils der gering Qualifizierten an den Ar-
beitslosen klein ist in Vergleich zu Landern, die nur einen geringen Anstieg der Arbeits-
losigkeit insgesamt oder sogar einen Riickgang zu verzeichnen haben. Das bedeutet, dal3
die Qualifikationsstruktur offenbar keinen wesentlichen Erkl&rungsbeitrag zum Anstieg
der gesamten Arbeitsosigkeit leistet.”

20 Vgl. Nickell, Bell (1996): Would cutting payroll taxes on the unskilled have a significant impact

on unemployment? In: Snower, Dechesa (Hrsg.): Unemployment Policy, Government Options for
the Labour Market, CEPR, 1996, S. 309-312.
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Ahnliches wie fiir Lohnsenkungswettlaufe gilt fir Steuersenkungswettlaufe oder einen
Wettlauf der Nationen um die geringsten Sozialeistungen. Auch hier kann am Ende nie-
mand gewinnen. Vielmehr droht bei solchen Wettldufen die Gefahr, dald der Staat den
Anspruch aufgibt, fur ein im Hinblick auf die Wachstumschanchen ausreichendes Offent-
liches Giiterangebot zu sorgen und Herausforderungen einmaliger historischer Ereignisse
wie etwa der deutschen Vereinigung gerecht werden zu kénnen. Da es sich bei staatli-
chen Aufgaben vielfach um den Aufbau und Erhalt eines sich nur langfristig rentierenden
Kapitalstocks wie im Bereich der Infrastruktur und der Bildungspolitik handelt, entfalten
Steuersenkungswettldufe ihre nachteiligen Folgen in vollem Umfang erst mittel- bis
langfristig. Dann ist es besonders aufwendig, solche Folgen zu korrigieren. Die Beseiti-
gung von Ineffizienzen bel der Bereitstellung Gffentlicher Guter und damit Kosteneinspa-
rungen sind beim Staat ebenso notwendig wie im Unternehmenssektor. Auch muf3 Gber
die optimale Mischung von 6ffentlichem und privatem Giterangebot immer wieder neu
nachgedacht werden, weil sich eine einmal ,richtige” Losung im Zuge des technischen
Fortschritts nicht a's dauerhaft optimal erweisen mul3. Bei einer Abwagung dieser Fragen
muissen aber immer die Folgen eines verringerten offentlichen Giterangebots in Rech-
nung gestellt und nicht allein auf die eventuell mogliche Zunahme des privaten Glteran-
gebots im Zuge von Abgabensenkungen verwiesen werden. Folglich ist eéinem Wettbe-
werb um die grofdte Steuersenkung ebenso wie einem Wettbewerb um die hdchsten Sub-
ventionen ein Riegel in Form eines internationalen Ordnungsrahmens vorzuschieben,
wenn die Staaten in der Lage sein sollen, ihren zentralen Aufgaben nachzukommen.

Ein Kostensenkungswettbewerb von Nationen wird hdufig as Analogon zum Wettbe-
werb zwischen Unternehmen angesehen und daher begriif}. Bei einer solchen Betrach-
tungsweise wird aber verkannt, dal3 der Wettbewerb der Unternehmen ein Wettbewerb
um die héchste Produktivitét bei — fir jedes Unternehmen — gegebenen Preisen fur Vor-
leistungen sowie fur Arbeit und Kapita ist. Dieser Wettbewerb ist konstruktiv und inno-
vativ, weil er sich auf die Erhdhung der Effizienz richtet und im Erfolgsfale zu einem
insgesamt hoheren Einkommen fuhrt. Der Wettbewerb der Nationen um eine K ostensen-
kung ist nicht innovativ, weil er nicht unter dem Vorzeichen von fir ale gegebenen
Rahmenbedingungen — wie etwa eines einheitlichen Preises fir gleich knappe Arbeit —
stattfindet und sich daher nicht auf die Steigerung der Produktivitét konzentrieren muf3.
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Ein Wettbewerb Uber die Lohn- oder Finanzpolitik macht letztlich nur ale &mer, wenn
er nicht auf Innovation, sondern nur auf reine Kostensenkung gegriindet ist.
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Veranderung gegeniber Vorjahr in vH

Lohnstiickkosten! bei festen Wechselkursen

14 :
N '
N '
. .
AN .
J ~ '
12 s . Prognose-
N = Westdeutschland . zeitraum
10 4 e = = = Frankreich? .
. Niederlande? .
* —0— Belgien? :
8 N ~ :
N —o— Osterreich?
6 4
4
2
0 N
21 :
-4 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ; ‘
o bl N o < 0 © ~ o] (o2} o Pl N o < Yo} © ~ o] [o2]
@ o o) o] o ] 5] @ <) <) (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] [=2] (2] (2]
()] ()] ()] ()] ()] ()] ()] ()] ()] ()] ()] ()] ()] ()] ()] ()] ()] ()] ()] ()]
- - - - - - - - - HJ hre\—| - - - - - - - - -
al

1 Bruttoeinkommen aus unselbsténdiger Arbeit in Relation zum realen BIP; in jeweiliger Landeswahrung, Verénderungsrate gegenuber Vorjahr.
2 Weitgehende Wechselkursstabilitat gegeniiber der D-Mark in Osterreich ab 1981, in den Niederlanden ab 1984, in Belgien ab 1986, in Frankreich ab 1988.
Quellen: OECD, Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; Berechnungen des DIW; 1998 und 1999: Prognose der Institute.

GD Frihjahr 1998

=100

Index 1987

Lohnstlickkosten in Europa

160

150 -

PITI 2
140 | lbrige EU Staaten Prognose-

zeitraum

130

120 "Festkursblock" ohne Westdeutschland! .

110 A Westdeutschland

100

90

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Jahre
1 Frankreich, Niederlande, Belgien, Osterreich; gewichtet mit dem realen BIP auf US-Dollar-Basis.
2 |talien, GroRbritannien, Spanien, Portugal, Griechenland, Danemark, Schweden, Finnland, Irland; gewichtet mit dem realen BIP auf US-Dollar-Basis.
Quellen: OECD, Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, Berechnungen des DIW; 1998 und 1999: Prognose der Institute.

GD Friihjahr 1998




Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschatzung fir die Jahre 1998 und 1999

Deutschland

1997 1998 1999 1998 1999
1.Hj. [ 2.Hij. 1.Hj. [ 2.Hij.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in vH gegentiber Vorjahr
Erwerbstétige im Inland -1,4 0,0 0,5 -0,3 0,3 0,6 04
Arbeitszeit (arbeitstaglich) 0,2 -0,3 0,0 -0,3 -0,2 0,0 0,0
Arbeitstage -0,2 0,4 0,2 0,0 0,7 0,3 0,2
Arbeitsvolumen (kalendermonatlich) -1,4 0,1 0,7 -0,7 0,8 0,8 0,6
Produktivitét 1) 3,7 2,5 2,0 34 1,7 1,7 2,3
Bruttoinlandsprodukt in Preisen vo 2,2 2,6 2,7 2,7 2,5 2,5 2,9
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.DM
Privater Verbrauch 2.084,0 2.145.3 2.223,8 1.046,5 1.098,8 1.080,3 1.143,5
Staatsverbrauch 705,2 717,1 733,7 3384 378,7 346,7 386,9
Anlageinvestitionen 731,1 747,0 777,5 350,7 396,3 363,4 414,2
Ausristungen 279,5 300,7 326,6 138,5 162,2 150,3 176,3
Bauten 451,6 446,2 450,9 212,1 2341 213,1 237,8
Vorratsveranderung 60,3 70,2 76,8 46,8 23,4 52,2 24,6
Aulenbeitrag 61,2 86,1 100,7 40,3 45,8 47,1 53,6
Ausfuhr 967,9 1.077,3 1.172,3 519,0 558,3 564,7 607,6
Einfuhr 906,7 991,2 1.071,5 478,7 512,6 517,6 553,9
Bruttoinlandsprodukt 3.641,8 3.765,6 3.912,5 1.822,6 1.943,0 1.889,7 2.022,8
b) Veranderung in vH gegeniiber Vorjahr
Privater Verbrauch 2,2 2,9 3,7 2,8 31 3.2 41
Staatsverbrauch 0,1 1,7 2,3 1,3 2,1 2,5 2,2
Anlageinvestitionen 0,1 2,2 4,1 1,3 3,0 3,6 45
Ausristungen 4,3 7,6 8,6 7,0 8,1 8,5 8,7
Bauten -2,3 -1,2 1,0 2,1 -0,3 04 1,6
Ausfuhr 11,8 11,3 8,8 12,7 10,1 8,8 8,8
Einfuhr 10,2 9,3 8,1 9,7 9,0 8,1 8,1
Bruttoinlandsprodukt 2,8 3,4 3,9 3,5 3,3 3,7 4,1
3. Verwendung des Inlandsprodukts in Preisen von 1991
a) Mrd.DM
Privater Verbrauch 1.756,7 1.785,9 1.823,8 872,5 9134 887,3 936,5
Staatsverbrauch 613,7 618,1 624,4 302,8 3154 305,7 318,7
Anlageinvestitionen 662,7 677,6 702,3 317,6 360,0 328,2 374,1
Ausristungen 270,1 288,7 310,2 133,3 155,4 143,3 167,0
Bauten 392,6 388,9 392,1 184,3 204,6 185,0 207,1
Vorratsveranderung 57,0 70,7 75,8 44,3 26,4 49,2 26,6
Inlandsnachfrage 3.090,1 3.152,4 3.226,4 1.537,2 1.615,2 1.570,5 1.655,9
Aulenbeitrag 31,1 49,9 61,8 22,5 27,4 28,1 33,7
Ausfuhr 921,3 1.012,8 1.084,8 490,5 522,3 525,7 559,1
Einfuhr 890,2 962,9 1.023,0 468,0 494,9 497,6 525,4
Bruttoinlandsprodukt 3.121,2 3.202,3 3.288,1 1.559,7 1.642,6 1.598,6 1.689,6
nachrichtlich:
Bruttosozialprodukt 3.095,8 3.176,8 3.262,6 1.547,2 1.629,6 1.586,6 1.676,1
b) Veranderung in vH gegeniiber Vorjahr
Privater Verbrauch 0,2 1,7 2,1 15 1,8 1,7 2,5
Staatsverbrauch -0,4 0,7 1,0 0,2 1,2 1,0 1,0
Anlageinvestitionen 0,2 2,2 3,6 15 3,0 3,3 3,9
Ausriustungen 39 6,9 7,5 6,3 7,4 7,5 7,4
Bauten -2,2 -0,9 0,8 -1,8 -0,1 0,3 1,2
Inlandsnachfrage 1,2 2,0 2,3 1,8 2,2 2,2 25
Ausfuhr 10,7 9,9 7,1 11,5 8,5 7,2 7,0
Einfuhr 7,0 8,2 6,2 8,6 7,8 6,3 6,2
Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,6 2,7 2,7 25 25 29
nachrichtlich:
Bruttosozialprodukt 2,1 2,6 2,7 2,6 2,6 2,5 2,9




noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschatzung fir die Jahre 1998 und 1999

Deutschland

1997 1998 1999 1998 1999
1.Hj. [ 2.Hij. 1.Hj. [ 2.Hij.
4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (1991=100)
Verénderung in vH gegenuber Vorjahr
Privater Verbrauch 1,9 1,3 15 1,3 1,2 15 15
Staatsverbrauch 0,5 1,0 1,3 1,0 0,9 15 11
Anlageinvestitionen -0,1 -0,1 0,4 -0,2 0,0 0,3 0,6
Ausrustungen 0,4 0,7 1,1 0,7 0,7 1,0 1,2
Bauten -0,2 -0,3 0,2 -0,4 -0,2 0,1 0,3
Ausfuhr 1,0 1,3 1,6 1,1 14 15 1,7
Einfuhr 3,0 1,1 1,7 1,0 1,1 1,7 1,8
Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,8 1,2 0,8 0,8 1,2 1,2
5. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Mrd.DM
Bruttoeinkommen aus unselbstandiger 1.906,6 1.933,8 1.989,1 907,7 1.026,1 933,3 1.055,9
Bruttolohn- und -gehaltsumme 1.518,8 1.540,5 1.586,8 721,6 818,9 743,0 843,9
Nettolohn- und -gehaltsumme 981,3 996,5 1.025,2 467,5 529,0 480,6 5445
Bruttoeinkommen aus Unternehmertéti 840,1 910,6 9715 460,9 4497 485,4 486,1
und Vermégen
Nettoeinkommen aus Unternehmertét 768,4 833,6 883,7 425,0 408,6 4425 4413
und Vermégen
Entnahmen 2)3) 696,6 738,8 789,1 375,1 363,7 397,1 392,0
Nichtenthommene Gewinne 71,8 94,8 94,6 49,9 44,9 45,4 49,2
Volkseinkommen 2.746,7 2.844.4 2.960,6 1.368,6 1.475,8 1.418,7 1.542,0
Abschreibungen 4725 485,0 500,0 241,0 2440 248,0 252,0
Indirekte Steuern ./. Subventionen 393,0 405,8 420,9 198,5 207,2 208,3 212,6
Bruttosozialprodukt 3.612,2 3.735,1 3.881,5 1.808,1 1.927,0 1.875,0 2.006,6
b) Veranderung in vH gegeniiber Vorjahr
Bruttoeinkommen aus unselbstandiger 0,2 14 29 0,8 2,0 2,8 29
Bruttolohn- und -gehaltsumme -0,5 14 3,0 0,7 2,1 3,0 3,0
Nettolohn- und -gehaltsumme -1,8 1,6 29 0,5 25 2,8 29
Bruttolohn- und -gehaltsumme je 11 15 25 11 1,8 24 2,7
Beschaftigten
Nettolohn- und -gehaltsumme je -0,3 1,6 24 0,9 2,2 2,2 25
Beschaftigten
Bruttoeinkommen aus Unternehmertéti 8,9 8,4 6,7 10,1 6,7 53 8,1
und Vermégen
Nettoeinkommen aus Unternehmertét 10,7 8,5 6,0 10,7 6,3 41 8,0
und Vermégen
Entnahmen 2)3) 6,5 6,1 6,8 6,6 5,5 5,9 7,8
Volkseinkommen 2,7 3,6 41 3,7 34 3,7 45
Abschreibungen 24 2,6 31 2,6 2,7 29 3,3
Indirekte Steuern ./. Subventionen 3,6 3,3 3,7 2,4 4,0 4,9 2,6
Bruttosozialprodukt 2,8 3,4 3,9 3,4 3,4 3,7 4,1
6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte
a) Mrd.DM
Nettolohn- und -gehaltsumme 981,3 996,5 1.025,2 467,5 529,0 480,6 544.5
Ubertragene Einkommen 4) 630,6 641,0 652,5 320,5 320,5 326,3 326,3
Entnahmen 2) 831,5 877,9 932,3 438,7 439,2 461,9 470,4
Abzige:
Zinsen auf Konsumentenschulden 38,4 38,5 38,7 19,2 19,3 19,3 19,4
Geleistete Ubertragungen 5) 65,3 66,4 67,0 33,2 33,2 33,5 33,5
Verflgbares Einkommen 2.339,6 2.410,5 2.504,3 1.174,3 1.236,3 1.216,0 1.288,3
Privater Verbrauch 2.084,0 2.145.3 2.223,8 1.046,5 1.098,8 1.080,3 1.143,5
Ersparnis 255,6 265,2 280,5 127,8 137,5 135,7 144.8
Sparquote 6) 10,9 11,0 11,2 10,9 11,1 11,2 11,2
b) Veranderung in vH gegeniiber Vorjahr
Nettolohn- und -gehaltsumme -1,8 1,6 29 0,5 25 2,8 29
Ubertragene Einkommen 4) 1,2 1,7 1,8 1,7 1,6 1,8 1,8
Entnahmen 2) 5,9 5,6 6,2 5,6 5,6 5,3 7,1
Verflighares Einkommen 1,6 3,0 3,9 2,6 3,4 3,6 4,2
Privater Verbrauch 2,2 2,9 3,7 2,8 31 3.2 41
Ersparnis -2,5 3,8 5,8 1,3 6,1 6,2 53




noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschatzung fir die Jahre 1998 und 1999
Deutschland

1997 1998 1999 1998 1999
1.Hj. [ 2.Hij. 1.Hj. [ 2.Hij.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7)
a) Mrd.DM
Einnahmen
Steuern 822,1 843,9 883,3 396,7 4472 419,6 463,7
Sozialbeitrage 7312 743,7 760,0 354,9 388,9 362,6 3974
Erwerbseinkunfte 39,4 40,1 40,8 23,3 16,8 24,0 16,8
Sonstige Ubertragungen 41,5 42,0 43,0 17,8 24,2 18,3 24,7
Vermoégensubertragungen, Abschreib) 41,8 43,8 45,0 20,4 23,4 21,1 24,0
Einnahmen insgesamt 1.676,0 1.713,5 1.772,0 813,0 900,5 845,6 926,5
Ausgaben
Staatsverbrauch 705,2 717,1 733,7 3384 378,7 346,7 386,9
Zinsen 135,9 140,7 145,3 67,7 73,0 69,6 75,7
Laufende Ubertragungen an 821,9 836,4 851,5 412,4 424,1 418,7 432,8
Private Haushalte 696,1 708,7 720,7 354,5 354,2 360,4 360,3
Unternehmen 69,3 69,3 70,0 27,2 42,1 27,5 42,5
Ubrige Welt 56,5 58,5 60,8 30,7 27,9 30,8 30,0
Bruttoinvestitionen 69,5 68,3 69,7 29,1 39,2 29,5 40,2
Vermdégensubertragungen 454 51,2 53,7 20,6 30,6 22,5 31,2
Ausgaben insgesamt 1.777,9 1.813,7 1.853,8 868,2 945,5 887,0 966,9
Finanzierungssaldo -101,9 -100,2 -81,8 -55,2 -45,1 -41.4 -40,4
b) Veranderung in vH gegeniiber Vorjahr
Einnahmen
Steuern 04 2,6 4,7 2,1 31 5,8 3,7
Sozialbeitrage 3,7 1,7 2,2 1,3 2,1 2,2 2,2
Erwerbseinkunfte -0,6 19 1,7 1,1 31 3,0 0,0
Sonstige Ubertragungen 0,1 11 24 11 11 2,8 2,1
Vermoégensubertragungen, Abschreib) 3,7 49 2,7 4,5 5,3 3,2 2,4
Einnahmen insgesamt 1,9 2,2 34 1,8 2,6 4,0 29
Ausgaben
Staatsverbrauch 0,1 1,7 2,3 1,3 2,1 2,5 2,2
Zinsen 31 3,5 33 0,3 6,8 2,7 38
Laufende Ubertragungen an 1,2 1,8 1,8 1,8 1,8 15 2,1
Private Haushalte 1,7 1,8 1,7 19 1,7 1,7 1,7
Unternehmen -4,6 -0,1 11 0,0 -0,1 11 11
Ubrige Welt 2,9 3,5 39 14 6,0 0,5 7,7
Bruttoinvestitionen -9,4 -1,7 2,1 -5,7 15 14 2,6
Vermdégensubertragungen 0,0 12,7 4,9 14,0 11,9 9,2 2,0
Ausgaben insgesamt 0,4 2,0 2,2 14 2,5 2,2 2,3

1) Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1991 je Erwerbstatigenstunde.

2) Entnommene Gewinne und Vermdgenseinkommen.

3) Nach Abzug der Zinsen auf Konsumentenschulden und auf éffentliche Schulden.

4) Soziale Leistungen (nach Abzug der Lohnsteuer auf Pensionen, der Beitrage des Staates fir Empféanger sozialer
Leistungen und deren Eigenbeitrage zur Sozialversicherung), Ubertragungen an Organisationen ohne
Erwerbszweck sowie internationale private Ubertragungen.

5) Nicht zurechenbare Steuern, freiwillige Sozialbeitrage der Selbsténdigen u.a., Rickerstattungen und sonstige
laufende Ubertragungen an den Staat, Nettopramien fiir Schadenversicherungen abziiglich Schadenversicherungs-
leistungen sowie internationale private Ubertragungen.

6) Ersparnis in vH des verfligbaren Einkommens.

7) Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

Quellen:
Statistisches Bundesamt (vgl. Fachsereie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;
1998 und 1999: Prognose der Institute.




