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Deutsche Konjunktur weiter aufwirtsgerichtet

Von Alfred Boss, Jorg Dopke, Malte Fischer, Enno Langfeldt,
Susanne Lapp und Klaus-Werner Schatz

Die gesamtwirtschaftliche Produktion hat im Verlauf des vergangenen Jahres
spiitbar zugenommen {Schaubild 1). Wegen der konjunkturellen Verlangsa-
mung 1m Jshr 1995 war das Ausgangsniveau zu Jahresbeginn allerdings recht
niedrig; im Durchschnite des Jahres 1996 fiel das reale Bruttoinlandsprodukt nur
um 1,4 vH hoher als im Vorjahr aus. Die konjunkturelle Besserung tm vergan-
genen Jahr ise vor allem darauf zuriickzufithren, daf} sich die Nachfrage aus dem
Ausland spiirbar belebt hat. Die wirtschaftliche Aktivitit in wichtigen Handels-
partnerlindern hat an Schwung gewonnen, und die preisliche Wettbewerbs-
fihigkeit deutscher Unternehmen hat sich durch die Verringerung des Auflen-
werts der D-Mark und durch Kostensenkungen deutlich verbessert. Die Aus-
weitung der Binnennachfrage blieb merklich hinter der des realen Bruttoin-
landsprodukts zuriick. MaBgeblich dafiir war die Schwiche der Bautitigkeit;
erstmals seit 1985 war die Bauproduktion 1996 niedriger als im Vorjahr. Dage-
gen hae sich die Produktion vor allem im Verarbeitenden Gewerbe deutlich
erhdht; hier hat die Auslastung der Kapazititen Ende des vergangenen Jahres
annihernd wieder ihr Normalniveau erreicht. In der Gesamiwirtschaft sind die
Kapazititen noch um rund einen Prozentpunkt weniger zusgelastet als im lang-
fristigen Durchschnitt.

In den neven Bundeslindern ist der Aufholproze im Jahr 1996 nicht mehr
nennenswert vorangekommen. Mit einer Rate von 2 vH war der Zuwachs des
realen Bruttoinlandsprodukts nur noch um 0,7 Prozentpunkte héher als in den
alten Bundeslindern; 1995 hatte die Dhfferenz noch 3,7 Prozentpunkte betragen.
Trotz umfangreicher staatlicher Férdermittel hat die ostdeutsche Wirtschaft
keine eigenstindige Dynamik entfaltet. Bisher war die Bauwirtschaft Haupt-
wachstumnstriger; ihr Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Wertschdpfung war
1995 mit rund 17 vH mehr als dreimal so hoch wie in Westdeutschland.
Nachdem bei der Modernisierung der Infrastruktur, des Kapitalstocks der Un-
ternehmen und des Wohnungsbestands deutliche Fortschritte gemacht worden
sind, neigt die Bautitigkeit seither zur Schwiche. Wegen der raschen Lohnan-
gleichung und der damit verbundenen Wettbewerbsnachteile schreitet die Aus-
weitung der Produktion im Verarbeitenden Gewerbe aber zu schleppend voran,
um ausgleichend wirken zu konnen.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt in Deutschland hat sich 1996 weiter ver-
schlechtert. Die Zahl der Beschiftigten verringerte sich im Verlauf des Jahres um
461 000, und die Zahl der Arbeitslosen erhhte sich um 360 000. Vor allem in
der Industric und im Baugewerbe gingen weitere Arbeitsplitze verloren. Die
negative Entwicklung hat sich zu Beginn dieses Jahres fortgesetzt. Der iiberaus
starke Anstieg der Erwerbslosigkeit — saisonbereinigt nahm die Zahl der Ar-
beitslosen im Januar gegeniiber Dezember 1996 um 160 000 zu — ist jedoch auch
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Schaubild 1 — Indikatoren® zur Konjunktur in Deutschland

vHb Gesambwirtschafitiche Entwickiung . s Arbeitsmarkt "
10- 400 in Ti hail, 230
B4 inlandische
g - Verwendung Bruticinlandsprodukt 4200 1 Lazs
T .L/
F-| B
000 Arbeitsiose F3z2.0
3800 -
- 1.5
3800 .
— F 3o
3400 Beschafligle
1200 | (rechie Skala} L 30,5
10 r v T 3000 T T . 30,0
1993 1994 1995 1996 1997 1993 1934 1995 1956 1997
Auﬂragseir;gang im Verarbeitenden Industriepmclulcliond
Gewerbet/ =
115 e81=100 150 1981=100 100
oo J - o8
1104 Ausland - . K 140
R - - F 98
105 - . e e 130 -
.- N L o9
100 120 -
. 92
85 110 - .
Verarbeitende Gewerbe : - 9¢
00 1 100 - {rachia Skala) o o8
95 T T T PG T T T 1)
15893 1994 1995 1998 1597 1993 1994 1955 18496 1997
c.d.e ised
Mid.pn  AuBenhandel wf Peeise
70 a
55 E
£0
55 4
50 4 2 Erzaugarpnaise‘- )
45 . T T 4 . T r
1953 1994 1995 1996 1997 1993 1934 1595 1996 1997

8 Saisonbereinigt. - ¥ Veranderung gegeniiber dem Vorquartal, laufende Jahresrate in vH. - Real. - 9Glei-
tender Dyeimonatsdurchschnitt. - ®Waren in der Abgrenzung der AuBenhandelsstatistik. - ! Verfinderung in
den vergangenen sachs Monaten auf Jahresrate hochgerechnel - 9Jahresraten aufgrund von Sonderain-
flissen beschrankt aussagefahig; Januar 1996; Wegtall der Sirom-Ausgleichsabgabe (Kehleplennig) in

Woestdeutschland.
@



38 Alfred Boss et al.

durch Sonderfaktoren bedingt. Der Auftrieb der Konsumentenpreise blieb 1996
moderat; die Teuerungsrate gegeniiber dem Vorjahr betrug 1,5 vH.

Die Entwicklung der Friihindikatoren in den letzten Monaten des vergange-
nen Jahres deutet auf eine Verlangsamung des Produktionsanstiegs im Winter-
halbjahr hin. So 15t die Zunahme der Auftragseinginge im Herbst ins Stocken
geraten, dies gilt fiir die Bestellungen aus dem In- und dem Ausland. Auch hat
sich die Stimmung bei den Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes leicht
abgekiihlt; dabei wurde vornehmlich die aktuelle Lage ungiinstiger einge-
schitze. Nach wie vor sind aber wichtige Rahmenbedingungen sehr giinstig; die
Zinsen sind niedng, die preisliche Wettbewerbsfihigkeit deutscher Exporte
mmmt zu, und die Konjunktur im Ausland kriftigt sich zunehmend. Nach
unserer Meinung bedeutet deshalb die Abflachung im Winterhalbjahr nur eine
voriibergehende Unterbrechung des Aufschwungs, wie es sie auch in friiheren
konjunkeurellen Erholungsphasen gegeben hat. Se hat sich auch das Geschifts-
klima im Januar dieses Jahres wieder deuclich verbessert; fiir die nihere Zukunft
erwartent die Unternehmen eine merkliche Zunahme der Produktion und insbe-
sondere der Exporte.

Bei der Vorausschitzung fiir das Jahr 1998 riicke der fiir den 1. Januar 1999
geplante Beginn der Europiischen Wihrungsunion (EWU) stirker in den Blick-
punkt. Je nachdem, was beziiglich des Starttermins —~ eine Verschiebung kann
grundsitzlich niche ausgeschlossen werden —, der Zahl und Zusammensetzung
der Teilnehmerlinder sowie der Umstellungskurse entschieden wird, ergeben
sich unterschiedliche Auswirkungen auf den Kurs der Wirtschaftspolitik, die
Wechselkursentwicklung und die Konjunktur im Ausland. Die Erwartungen
beziiglich dieser Entscheidungen beeinflussen die Entwicklung von Produktion,
Beschiftigung und Preisen in Deutschland bereits im Jahr 1998 (vgl. Scheide
und Solveen 1997). Wir haben fiir diese Prognose unterstellt, daBB die Wih-
rungsunion planmiflig beginnt, obwohl die Mehrzahl der Teilnehmerlinder die
Aufnahmekriterien in strenger Auslegung niche erfiillen wird. Dabei ist ange-
nommen, dafl auch die siideuropiischen Linder (mit Ausnahme Griechenlands)
bereits von Anfang an beteiligt sein werden. Die Aufweichung der Kriterien
sowie die grofle Zahl von teilnehmenden Lindern werden an den Finanzmirk-
ten Zweifel an der Wertbestindigkeit der neuen Wihrung aufkommen lassen;
in der Folge werden die beteiligten Wihrungen bereits nmn Vorfeld der Wiih-
rungsunion gegeniiber Drittwihrungen — insbesondere Dollar, Pfund Sterling
und Yen — zur Schwiche neigen. Die Wechselkursrelationen zwischen dent am
EWS beteiligten Lindern werden stabil bleiben. Fiir den Fall ¢iner Verschicbung
des Beginns dert EWU wiire dagegen damit zu rechnen, daB} die D-Mark spiirbar
autwertet, insbesondere gegeniiber einigen europiischen Wihrungen. Die
Wahrscheimnlichkeit fiir ein solches Szenario ist in jlingster Zeit angesichts zuneh-
mender Auseinandersetzungen iiber den zukiinftigen Kurs der Geldpolitik
gréfer geworden; wir unterstellen gleichwohl den planmiBigen Start der With-
rungsunion, weil wit dem immer noch die héhere Wahrscheinlichkeit zuord-
nern.
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Im Vorfeld der Wihrungsunion: Fortgesetzt expansive Geldpolitik

Die Bundesbank hat ihre Leitzinsen seit dem Spitsommer vergangenen Jahres
— damals ermiBigte sie den Wertpapierpensionssatz von 3,3 auf 3% — unverin-
dert gelassen. In der Folge blieben dic Geldmarktzinsen weitgehend stabil.
Dagegen haben sich die Kapitalmarktzinsen — gemessen an der Umlaufsrendite
fiir festverzinsliche Wertpapiere — bis Ende Februar um reichlich einen halben
Prozentpunke auf etwas weniger als 5% zuriickgebildet. Damit hat sich die
ausgeprigte Differenz zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen ermifigt, mit
1,7 Prozentpunkten ist sie jedoch weiterhin groBer als im langfristigen Durch-
schnitt (knapp 1 vH). Die Ausweitung der Geldmenge M3, die vor allem zu
Beginn des Jahres 1996 ausgesprochen kriftig war, hat bis zum Ende des vergan-
genen Jahres — gemessen an dem auf Jahresrate hochgerechnete Zuwachs in den
letzten sechs Monaten — auf eine Rate von reichlich 6 vH abgenommen, im
Januar hat sich freilich abermals ein sehr kriftiger Zuwachs ergeben, der freilich
zum Teil durch Sonderfaktoren bedingt ist. Die enger gefaBite Geldmenge M1
expandierte bis zuletzt sogar etwas rascher als die Geldmenge M3.

Wir erwarten, dal3 die Geldmenge M3 im Verlauf dieses Jahres leicht oberhalb
des von der Bundesbank fiir 1997 angestrebien Zielkorridors (Ausweitung der
Geldmenge M3 vom vierten Quartal 1996 bis zum vierten Quartal 1997 um 3,5
bis 6,5 vH) liegen wird. Damit bewegt sich die Geldmenge M3 gleichwohl
weiterhin nahe des von der Bundesbank mittelfristig angestrebten Pfades, der
mit einer Begrenzung des jihrlichen Preisauftriebs auf 2 vH vereinbar erscheint.
Dabei ist unterstellt, daB die Leitzinsen im Verlauf dieses Jahres unverindert
bleiben. Dafiir spricht die Entwicklung der Indikatoren, die die Bundesbank bei
der Festsetzung der Notenbankzinsen erfahrungsgemilB beriicksichtigt. Der
Preisanstieg wird in diesem Jahr unterhalb der von der Bundesbank angestrebten
Norm von 2 vH bleiben, die Kapazititsauslastung wird erst gegen Ende des
Jahres wieder ihr Normalniveau erreichen, und die Héherbewertung des Dollar
gegeniiber der D-Mark stelle aus der Sicht der Notenbank vor allem eine
Korrektur einer vorherigen Uberbewertung der D-Mark dar.

Mit dem Niherriicken des Starttermins der Europiischen Wihrungsunion
am 1. Januar 1999 wird die deutsche Geldpolitik zunehmend an Eigenstindig-
keit verlieren. Je deutlicher sich herauskristallisiert, welche Linder bereits in der
ersten Phase der EW U beteiligt sein werden und wie der Modus fiir die Festle-
gung der Umtauschkurse der nationalen Wihrungen in den Euro ausschen
wird, desto mehr werden die beteiligten Wihrungen zu Substituten werden.
Um einen reibungslosen Beginn der Wihrungsunion zu gewihrleisten, wird
spatestens im Frithjahr 1998 die Entscheidung iiber die Teilnehmerlinder und die
Festlegung der Umstellungskurse fallen; dann wird es einen engen Abstim-
mungsbedarf zwischen den beteiligten Notenbanken geben.

In jiingster Zeit hat es kontroverse Diskussionen iiber die Beurteilung der
aktuellen Geldpolitik wie auch dber die zukiinftige Rolle der Geldpolitik in
Europa gegeben. Dabei wurde in einigen Lindern eine aktive Rolle der Geldpo-
litik bei der Bekimpiung der Arbeitslosigkeit gefordert; entsprechend wird
auch fiir die Zeit nach Beginn der EWU die Mdaglichkeit einer EinfluBnahme
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der Regierungen auf geldpolitische Entscheidungen befiirwortet. Dem wird
jedoch entgegengehalten, daf3 die Geldpelitik die Preisniveaustabilitit zu sichern
habe und daf3 die Europiische Zentralbank — wic es in deren Statut vorgesehen
ist — zu diesem Zweck eine weitgehende Autonomie geniefle. Die genannten
Konflikte kénnten im nichsten Jahr verstirke an Bedeutung gewinnen. Einer-
seits ist dann die Leitwihrungsfunktion der D-Mark beeintrichtigt, weil der
Start der Wihrungsunion in Frage gestellt wiirde, wenn dic Bundesbank gegen
den Willen anderer europiischer Notenbanken die Leitzinsen aus binnenwirt-
schaftlichen Griinden deutlich anheben wiirde. Andererseits wird die Europi-
ische Zentralbank, die wegen der Wirkungsverzégerungen geldpolitischer
MaBnahmen auf Konjunktur und Preise spiter die Verantwortung fiir die Er-
gebnisse der zinspolitischen MaBnahmen {ibernehmen mubB, erst zum Beginn
der EWUJ erricheet. In einer solchen Phase institutioneller Schwiche kdnnten
kurzfristige Aspekte (Ankurbelung der Konjunktur) gegeniiber mittelfristigen
Gesichtspunkten (Sicherung der Preisniveaustabilicit) scirker in den Vorder-
grund treten.

Um der Europiischen Zentralbank zu einem mdglichst reibungslosen Start
mit giinstigen Perspektiven fiir die Preisentwicklung in der ersten Phase der
EWU und einem hohen Mal} an geldpolitischer Glaubwiirdigkeit zu verhelfen,
hat die Bundesbank angekiindigt, dal} sie auch im Vorfeld der Wihrungsunion
eine strikte Stabilicitspolitik betreiben wolle (Deutsche Bundesbank 1997a:
17 f.}. Zu diesem Zweck hat sie abweichend von ihrem bisherigen Vorgehen
ein Geldmengenziel fiir einen Zeitraum von zwei Jahren, d.h. bis Ende 1998,
bekanntgegeben. Es sieht vor, die Geldmenge M3 in diesem Zeitraum mit einer
jahrlichen Zuwachsrate von 5 vH auszuweiten. Diesen Zielpfad hat die Noten-
bank fiir dieses Jahr durch einen Zielkorridor von 3,5 bis 6,5 vH erginzt; der
Zielkorridor fiir 1998 soll Ende dieses Jahres festgelege werden.

Wir erwarten, daB sich die Bundesbank in der Interimsperiode des Jahres 1998
Bestrebungen widersetzen wird, durch Zinssenkungen die Konjunktur zusitz-
lich anzukurbeln. Andernfalls wire nimlich zu befiirchten, daf3 die neue europi-
ische Zentralbank gleich zu Beginn ihrer Amtszeit einen vergleichsweise engen
geldpolitischen Kurs steuern miiBte, um die Akzeptanz des Euro im In- und
Ausland zu gewihrleisten. Eine starke Lockerung des geldpolitischen Kurses im
Vorfeld der Wihrungsunion wiirde iiberdies bereits auf die kurze Frist durch
eine Abwertung der europiischen Wihrungen gegeniiber Drittwihrungen wie
Dollar und Yen den Preisaufirieb verstirken und die Kapitalmarkezinsen spiirbar
erhdhen. Andererseits wird die Bundesbank ihre Leitzinsen im Verlauf des Jahres
1998 nicht in dem Mafle anheben kénnen, das nétig wire, um das Geldmengen-
wachstum angesichts einer sich konjunkturell belebenden Kreditnachfrage in-
nerhalb des angestrebten Ziclkorridors zu halten. Wir rechnen nur mit leichten
Zinsanhebungen, die wohl von den iibrigen an der EWU teilnehmenden Lin-
dern akzeptiert werden; zumal in einigen Lindern wegen des zunichst noch
hoheren Niveaus sogar noch Zinssenkungen maglich sein werden, um sich an
das Niveau in Deutschland anzunihern.

Beriicksichtigt man, daf} sich geldpolitische Impulse erst mit einer Verzdge-
rung von drei bis vier Quartalen auswirken, so ist bei der kriftigen Geldmengen-
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expansion und der ausgeprigt positiven Zinsdifferenz im vergangenen Jahr fiir
dieses Jahr mit spiirbar anregenden Wirkungen fiir die Inlandsnachfrage zu
rechnen. Auch fiir das Jahr 1998 werden angesichts eines in diesem Jahr anhal-
tend kriftigen Geldmengenzuwachses sowie einer noch immer ausgepragt posi-
tiven Zinsdifterenz von der Geldpolitik weiterhin Impulse fiir die Konjunktur
ausgehen.

Finanzpolitik: Abgeschwiichte Ausgabenexpansion
- zaghafte Stenersenkung

Die Finanzpolitik wird sowohl im Jahr 1997 als auch im Jahr 1998 darauf
ausgerichtet sein, das Budgetdefizit gering zu halten und die Zunahme des
Schuldenstandes zu begrenzen, um die im Vertrag von Maastricht festgelegren
Referenzwerte zu erreichen.

Die Ausgaben des Bundes, der Linder und der Gemeinden werden in den
Jahren 1997 und 1998 nur wenig zunchmen. Dazu tragen die verschiedenen
Kiirzungsmafinahmen bei, die insbesondere im Jahr 1996 beschlossen worden
sind. Zudem diirften im Haushaltsvollzug Mittel eingespart werden, weil sich
abzeichnet, daB das Steuerautkommen schwicher als erwartet expandieren
wird. Der Bund wird wohl mit einer Haushaltssperre auf die Mehrbelastungen
reagieren, die aus der unerwartet hohen Arbeitslosigkeit resultieren (erhhter
Zuschuf3 an die Bundesanstale fiir Arcbeit, zusitzliche Aufwendungen fir die
Arbeitslosenhilfe}, und so rund 2 Milliarden einsparen. Entlastet werden die
offentlichen Haushalte dadurch, daB das Zinsniveau gesunken ist.! Insgesamt
werden die Gebietskdrperschaften ihre Ausgaben im Jahr 1997 wohl um 1.5 vH
und im Jahr 1998 etwas stirker ausweiten.

Die Steuerbelastung wird sich im Jshr 1997 wenig dndern; einzelnen Steuer-
senkungen steht die ErhShung anderer Steuern gegeniiber (Boss et al. 1996a).
[m Jahr 1998 wird der Solidarititszuschlag um 2 Prozentpunkte auf 5,5 vH der
Einkommensteuerschuld verringert, der Grundfreibetrag bei der Einkommens-
besteuerung {das steuerfreie Existenzminimum} wird nach den bisherigen Be-
schliissen um 27¢ auf 12 365 DM (fiir Verheiratete um 540 auf 24 731 DM) je
Jahr angehoben. Beide MaBnahmen zusammen bedeuten eine Steuerentlastung
in Héhe von rund 9 Mrd. DM.

Nach den Plinen der Bundesregierung soll ein Teil der groflien Steuerreform
bereits im Jahr 1998 in Kraft treten. Insbesondere sollen die Steuersitze fiir
Unternchmensgewinne gesenkt werden. Eine Nettoentlastung der Unterneh-
men soll es aber nicht geben; beispielsweise sellen die Abschreibungsregelungen
und die Vorschriften zur Bildung von Riickstellungen verschirft werden mit der

! Bei einem Schuldenstand von mehr als 2 Bill. DM hat ein Riickgang des durchschnittlichen
Zinssatzes um einen Prozentpunke zur Folge, daf die Zinsen auf die &ftentlichen Schulden um
22 Mrd. DM sinken. Im Jahr 1997 werden die Sffentlichen Haushalte infolge des Zinsriickgangs in
den vergangenen Jahren vermudich um 3 Mrd. DM entlastet. Zu beriicksichtigen ist allerdings auch,
daB} sich der Bundesbankgewinn verringert, wenn die Nominalzinsen bei abnehmender Inflation
zuriickgehen.
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Folge, dal der zu versteuernde Gewinn grofler als nach geltendem Recht aus-
fillt. Eine generelle Einkommensteuersenkung im Jahr 1998 beinhaltet der Steu-
erreformvorschlag der Bundesregierung niche. Es zeichnet sich aber nach deren
Gesprichen mit der Opposition ab, daf} die Einkommensteuerbelastung redu-
ziert wird. Wir erwarten, dal3 das steuerfreie Existenzminimum im Vorgriff auf
die Steuerreform (iiber das bereits beschlossene Mal3 hinaus) angehoben wird
und daB die Einkommensteuersitze — wenngleich in geringerem MaBe als nach
dem Reformvorschlag — durchgiingig gesenkt werden. Das Volumen der Entla-
stung schitzen wir — nach Gegenrechnung der Mehreinnahmen infolge der
Verbreiterung der Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer — auf 12 Mrd.
DM. Gleichzeitig werden aber wohl die Steuersitze der indirekten Steuern
erhtht werden, so da3 deren Aufkommen um 8 Mrd. DM zunimmt. Eine
groflere Nettoentlastung bei den direkten und den indirekten Steuern zusam-
men wird es deshalb wohl nicht geben, weil verhindert werden soll, daB3 der
Referenzwert fiir das Budgetdefizit (3 vH in Relacion zum Bruttoinlandspro-
dukt) iiberschritten wird.

Die Finanzlage der Sozialversicherung wird angespannt bleiben — trotz einer
Beitragsbelastung, die im Jahr 1997 mit 42 vH (in Relation zu den Bruttolth-
nen) so hoch ist wie nie zuvor in der Geschichte der Bundesrepublik Deutsch-
land und im Jahr 1998 shnlich groB sein wird. Die Ausgabenkiirzungen bei der
Rentenversicherung {z.B. bei den Rehabilitationsleistungen und infolge der
geinderten Anrechnung von Ausbildungszeiten) sind gering im Vergleich zu
den Mehrausgaben, die sich aufgrund der Rentenanpassung zur Jahresmitze 1997
ergeben. 2 Bei der Gesetzlichen Krankenversicherung ist eine Reform, die zu
emnem deutlichen Abflachen des Tempos der Ausgabenexpansion fiihrt, nicht in

" Sicht. Die Bundesanstale fiir Arbeit wird trotz der Kiirzung einiger Leistungen
(z. B. des Arbeitslosengeldes infolge der reduzierten Bezugsdauer) einen Zuschuf3
des Bundes bendtigen, der nur wenig niedriger als im Jahr 1996 (13,8 Mrd. DM)
sein wird. Die gesamten Ausgaben der Sozialversicherung, die im Jahr 1996 ihr
Vortjahresniveau um 6 vH iiberstiegen, werden im Jahr 1997 wohl um rund
3,5 vH hher als im Jahr 1996 sein; im Jahr 1998 wird sich der Ausgabenanstieg
infolge der konjunkturellen Belebung nochmals etwas abflachen.

Die Verringerung der Sozialabgabenbelastung ist eines der erklirten Ziele der
Bundesregierung. Auch die Opposition will den Anstieg der Lohnnebenkosten
verringern, um so die Arbeitsnachfrage zu erhéhen und die Arbeitslosigkeit zu
senken. Vermuatlich werden mit Wirkung ab dem Jahresbeginn 1998 einige
versicherungsfremde Leistungen der Renten- und der Arbeitslosenversicherung
vom Bund finanziert, der sich iiber die Anhebung der Verbrauchstevern {insbe-
sondere der Mineraldlsteuer) ,refinanziert”. Die Beitragssitze kdnnten dann
gesenkt werden. Wir erwarten, daf rund 8 Mrd. DM der Ausgaben der Sozial-
versicherung state durch Beitrige durch erhohte Steuern auf den Verbrauch

? Die Anhebung der Renten ist relativ grof}, weil sich die Einkommensteversenkung des Jahres
1996 positiv auf die Zunahme des Nerrolohns im Jahr 1996 auswirke; diese bestimmit das Ausmaf}
der Rentenerhhung.
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finanziert werden. Der Beitragssatz in der Sozialversicherung sinkt dadurch im
Jahr 1998 um einen halben Prozentpunkt auf rund 41,5 vH des Bruttolohns.

Verhaltener Anstieg der Léhne

Der Anstieg der tariflichen Stundenléhne in den alten Bundeslindern ist 1996
mit 2,3 vH deutlich niedriger als im Vorjahr ausgefallen (4,2 vH). Auch in den
neuen Bundeslindern verlangsamte sich die Zunahme der Gehilter, sie erhéhten
sich gleichwohl gegeniiber 1995 noch um 5 vH, so daB sich das Lohnniveau
weiter an das im Westen anniherte. Dies war vor allem fiir die kleinen, eigen-
stindigen ostdeutschen Betriebe ein Problem; bei ihnen ist die Produktivitit
vielfach zu gering, um die Arbeitskosten tragen zu kdnnen. Sie sind daher in
zunehmendem MabBe dazu dbergegangen, Arbeusentgelte unterhalb des ver-
traglich vereinbarten Niveaus zu vereinbaren (DIW, IfW und IWH 1997: 10 £)).
Zudem ist bei den Unternehmen, die Tarifldhne zahlen, die Bereitschaft grol,
die Arbeitgeberverbinde zu verlassen. Die Erosion der kellektiven Lohnfindung
miifte fir die Tarifvertragsparteien ein Signal sein, eine stirkere Offnung der
Tarifvertrige zuzulassen, um so den betrieblichen Belangen und den Interessen
der Arbeitslosen stirker Rechnung zu tragen. Dies gilt auch fiir die alten Bun-
deslinder. Dort haben die Initiativen der Chemischen Industrie und der Textil-
und Bekleidungsindustrie, zum Zweck der Neueinstellung von Langzeitarbeits-
losen bzw. zur Sicherung der Arbeitsplitze niedrigere als die vereinbarten Léhne
zu erlauben, bislang nur wenig Nachahmer gefunden. Fortschritte hat es dage-
gen bei der Flexibilisierung der Arbeitszeit gegeben. So ist es in der Metall- und
Elektroindustrie sowie im Baugewerbe moglich, durch die Einrichtung von
Arbeitszeitkonten die bezahlte Arbeitszeit stirker mit Absatzschwankungen und
witterungsbedingten Produktionsschwankungen in Einklang zu bringen. Im
Handel ist zudem der Samstag teilweise in die Regelarbeitszeit einbezogen
worden, d. h., es werden keine Zuschlige mehr fillig.

Die Erhéhung der Flexibilitit der Unternchmen bei der Arbeitszeit hilft,
insbesondere in konjunkturellen Schwichephasen, die bestehenden Arbeits-
platze zu sichern. Umgekehrt haben die Unternehmen bei einer konjunkturellen
Erholung die Méglichkeit, mit den vorhandenen Arbeitskriften die Produktion
stirker auszuweiten, als dies sonst moglich wire. Fiir die aktuelle Situation
bedeutet dies, daf3 es etwas linger als in fritheren Aunfschwiingen dauert, bis die
Beschiftigung auf die gestiegene Produktion reagiert (Deutsche Bundesbank
1996 b: 58). Neben groBierer Sicherheit fiir die bestehenden Arbeitsplitze ver-
bessert eine erhdhte Arbeitszeitflexibilitit durch eine groBere Rentabilitit von
Investitionen mittelfristig auch die Aussichten fiir die Schaffung neuer Arbeirs-
plitze.

Die Lohnvereinbarungen in Westdeutschland fiir dieses und fiir das kom-
mende Jahr werden sich eng an dem Abschlufl fiir die Metall- und Elek-
troindustrie orientieren. Er sieht eine Anhebung der Gehilter ab April 1997 um
1,5 vH vor, ein Jahr spiter erfolgt eine weitere Erhéhung um 2,5 vH; das
Weihnachtsgeld wird allerdings von 60 auf 55 vH eines Monatsgehalts abge-
senkt, so daf} der Jahresverdienst nur in geringem Male steigt. Im Jahresdurch-
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schnitt werden die tariflichen Stundenléhne 1997 um 1,8 vH iiber dem Stand im
Vorjahr liegen, fir 1998 ergibt sich ein Zuwachs von 2,2 vH. In den neuen
Bundeslindern wird der Anstieg der tariflichen Stundenléhne trotz der noch
immer deutlich hoheren Arbeitslosigkeit mit rund 3 vH abermals stirker sein als
in den alten, wenn auch in weit geringerem MaBe als in den Vorjahren. Die
Arbeitskosten der Unternehmen im Osten wie im Westen werden in diesem
Jahr zusitzlich durch die Anhebung der Sozialversicherungsabgaben steigen, fiir
das kommende Jahr rechnen wir mit einer leichten Absenkung der Beitrags-
sitze.

In Deutschland insgesamt dirften die Lohnstiickkosten bei sich fortsetzender
Ronjunkturbelebung — insbesondere in diesem Jahr — leichet sinken. Bet sich
verstirkender Nachfrage erhalten die Unternchmen zodem die Moglichkeit,
thre Preise etwas rascher anzuheben. In der Folge werden die Gewinne deutlich
rascher steigen als 1996, und die Unternechmen werden im spiteren Verlauf
dieses Jahres die Zahl ihrer Beschiftigten wieder etwas erhdhen, Es bedarf aber
auch iiber 1998 hinaus einer spiirbaren Lohnzuriickhaltung. Wie Modellrech-
nungen zeigen, kénnte ein deutliches Zuriickbleiben des Anstiegs der Bruttoein-
kommen aus unselbstindiger Tatigkeit je Beschiftigten hinter dem Zuwachs des
Volkseinkommens in den nichsten Jahren zu einer betrichtlichen Zunahme der
Zah] der Beschiftigten fithren (Lapp und Lehment 1997).

Privater Verbrauch belebt sich erst 1998 spiirbar

Die steverlichen Entlastungen zu Beginn des Jahres 1996 hatten in der ersten
Jahreshilfte zu einer spiirbaren Belebung des privaten Verbrauchs gefiihrt. Da-
nach entwickelten sich die real vertiighbaren Einkommen infolge einer weiter
sinkenden Beschifrigtenzahl, verlangsamt zunehmender Tarifléhne und Renten
sowie der ErhShung des Beitragssatzes in der Pflegeversicherung in der Grund-
tendenz schwach; in der Folge nahm der Konsum leicht ab. Die Kiufe von
Kraftfahrzeugen, die zuvor sehr rasch expandiert hatten, waren riickliufig.
Dagegen haben Ausgaben fiir Urlaubsreisen, die in den vergangenen zwei
Jahren in der Grundtendenz stagnierten, im vierten Quartal erstmals wieder
kriftig zugenommen.

Anders als im vergangenen Jahr werden die finanizpolitischen MaBnahmen
1997 — insbesondere die Anhebung des Beitragssatzes in der gesetzlichen Renten-
versicherung ~ per saldo die Zunahme der verfiigbaren Einkommen dimpfen.
In dieselbe Richtung wirke die im Vergleich zum Vorjahr schwichere Erhdhung
der Tarifléhne. Pie Zah] der Erwerbstitigen wird abermals niedriger sein als im
Vorjahr; mit 0,7 vH wird der Riickgang jedoch etwas geringer sein als im
Vorjahr (1,1 vH). Stiitzend wirkt dagegen, daB bei sich bessernder Kenjunktur
dic entnommenen Gewinne und Vermdgenseinkommen kriftig expandieren
werden. Insgesamt werden die nominal verfiigbaren Einkommen der privaten
Haushalte wohl um reichlich 2,5 vH héher sein als im vergangenen Jahr. Der
Anstieg der Lebenshaltungskosten belauft sich auf etwas mehr als 1,5 vH; es
ergibt sich somit eine Ausweitung der Kaufkraft der Haushalte um rund 1 vH.
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Bei weitgehend unverinderter Sparneigung ist ein Zuwachs des privaten Ver-
brauchs in gleicher GréBenordnung zu erwarten.

Im Jahr 1998 diirften sich die Perspektiven fiir den Konsum deutlich aufhellen.
Die Zah! der Beschiftigten wird erstmals sett 1991 wieder héher als im Vorjahe
sein, und dabei werden die Tarifléhne leicht verstirkt steigen. Insgesamt wird
die Bruttolohn- und -gehaltssumme kriftig expandieren (3,5 vH). Infolge noch-
mals beschleunigt steigender Gewinnentnahmen und Vermdgenseinkommen
und durch die Steuersenkungen (insbesondere die Anhebung des Grundfreibe-
trags und die Verringerung des Solidarititszuschlags zur Einkommensteuer)
ergibt sich fiir das kommende Jahr eine Ausweitung des nominal verfiigbaren
Einkommens um rund 5 vH, sie fillt damit etwa doppelt so hoch aus wie in
diesem Jahr. Trotz eines etwas héheren Preisanstiegs nehmen auch die Realein-
kommen spiirbar zu, und der private Verbrauch wird um reichlich 2,5 vH héher
sein als im Vorjahr.

Unternehmensinvestitionen und Gewinne — besteht noch ein
Zusammenhang?

Die Unternchmensinvestitionen haben im Verlauf des Jahres 1996 um reichlich
2,5 vH zugenommien. Wegen des geringen Niveaus, das sie am Ende des Jahres
1995 erreicht hatten, waren sie gleichwohl jahresdurchschnittlich nur wenig
hher als im Vorjahr. MaBgeblich fiir die Erholung waren die giinstigen kon-
junkturellen Rahmenbedingungen. Die Nachfrage hat sich belebt: Die Auftrags-
cinginge beim Verarbeitenden Gewerbe nahmen in der Grundtendenz zu. In der
Folge erhohte sich — wenn auch nur leicht — die Kapazititsauslastung in der
Industrie. Die Lohnkosten je Produkteinheit im Produzierenden Gewerbe gin-
gen spiirbar zuriick. Dies lie} die Gewinne beschleunigt steigen. Die Sachkapi-
talrendite Uibertrifft die langfristigen Zinsen damit wieder deutlicher als zuvor.
Da auch die kurzfristigen Zinsen niedrig sind, ist der Anreiz gering, sich abwar-
tend zu verhalten, zumal die Selbstfinanzierung bei deutschen Unternehmen
emne hohe Bedeutung hat.

Gegenwiirtig nehmen die Bruttoeinkommen aus Unternchmertitigkeit und
Vermégen rasch zo. Hiufig wird dies als Widerspruch zu einer — verglichen mit
anderen Zyklen — nur zégerlichen Erholung der Unternehmensinvestitionen
gewertet. Bel genauerer Analyse besteht freilich eine weit geringere Differenz
zu den Etfahrungen, als es behauptet wird, So stiegen in der Vergangenheit die
Gewinne in Aufschwungphasen hiufig zunichst schneller als die realen Investi-
tionen (Schaubild 2). Hierin driicke sich auch aus, daf} die Bruttoeinkommen aus
Unternehmertitigkeit und Vermogen eine im Konjunkturverlauf stark schwan-
kende Grofle sind und im vorhergegangenen Abschwung in der Regel kriftig
gesunken waren. Dies zeigt sich deutlich nach vergleichsweise starken Rezessio-
nen (1975, 1982,1993). Dagegen kann nach nicht so ausgepriigten konjunkturellen
Schwiichephasen (1978, 1988) ein eher gleichformiger Verlauf von Bruttoein-
kommen aus Unternehmertitigkeit und Vermégen und Investitionen beobach-
tet werden. Trotzdem ist die Encwicklung der Investitionen seit 1993 verglichen
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Schaubild 2 — Bruttoeinkommen aus Unternehmertitigkeit und Vermogen
und reale Unternehmensinvestitionen an ausgewihlten unteren
konjunkturellen Wendepunkten (Tiefpunkt des realen Bructoin-
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mit der in fritheren Zyklen als recht schwach zu beurteilen, die der gesamtwirt-
schaftlichen Gewinne jedoch als normal oder sogar giinstig.

In Relation zum eingesetzten Kapital wiesen die Bruttoeinkommen aus Un-
ternehmertitigkeit und Vermdégen — unter Abzug eines kalkulatorischen Unter-
nehmerlohnes ~ vom Beginn der siebziger bis zum Beginn der neunziger Jahre
einen engen Zusammenhang mit den Unternechmensinvestitionen in Relation
zum Brutroinlandsproduke auf (Schaubild 3). Anders war dies freilich unmittel-
bar nach der deutschen Vereinigung: Damals fiihrte ein Nachfrageschub zu
ausgesprochen giinstigen Ertragserwartungen. Der Nachfrageboom war indes
nur voriibergehend. Viele der damals geditigten Investitionen erwiesen sich
wohl als iiberdimensioniert und erbrachten nicht die erwartete Rendite. Zu der
lebhaften Investitionstitigkeit hat auch beigetragen, dal die Investitionen in
Ostdeutschland in auBerordentlichem MaBe steuerlich gefirdert wurden. In der
Folge entwickelte sich die gesamtdeutsche Investitionsquote weit giinstiger als
die westdeutsche. Sie erreichte ein Niveau, das hdher war, als es in Westdeutsch-
land je beobachtet werden konnte. Erst zuletzt ergab sich wieder ein Verhiltnis,
das den Erfahrungen in Westdeutschland entspricht. Das UberschieBen der
Investitionsquote erklirt, warum die Erholung der Rendite, die nach 1993
einsetzte und mit einem Anstieg von etwa zwei Prozentpunkten etwa so ausge-
prigt war wie nach dem Tiefpunkt 1982, keinen entsprechenden Zuwachs der
Investitionen zur Folge hatte.

Hinzu kommt, daB} die abgebildete Rendite ein gesamtwirtschaftliches Er-
tragsmaf3 aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) fiir alle Un-
ternechmen ist. Diese Groe war selbst am konjunkturellen Tiefpunkt 1993
spiirbar hoher als etwa 1982, dem Tiefpunkt der letzten ausgeprigten Rezession.
Zudem war die Rendite zuletze ebenso hoch wie im Durchschnitt der zweiten
Hilfte der achtziger Jahre. Ein anderes Bild ergibt sich, wenn nur das Produzie-
rende Gewerbe betrachtet wird (Schaubild 4). Dies 1st mit Hilfe der Bilanzstati-
stik der Deutschen Bundesbank moglich {(Deutsche Bundesbank 1996b). Da-
nach war die Verzinsung des eingesetzten Kapitals zuletzt weit niedriger als in
der Phase nach 1985. Die Unternchmen des Produzierenden Gewerbes prigten
in der Vergangenheit hiufig die Dynamik der Unternehmensinvestitionen.

Werden die Gewinne nach der VGR ebenfalls sekroral getrennt betrachtet, so
zeigt sich filr Westdeutschland im Jahr 1994 — dies ist der letzte verfiigbare Wert,
fiir Gesamtdeutschland liegt eine entsprechende Aufschliisselung noch nicht
vor —, daB sie iiberwiegend im Bereich der {ibrigen Dienstleistungen entstanden
sind {Statistisches Bundesamt 1996). Die Gewinne aus diesem Bereich umfassen
auch unterstellte Zahlungen, die — so die statistische Fiktion — Eigentiimer selbst-
genutzten Wohneigentums an sich selbst zahlen. Eine Erhdhung dieser Einkom-
men spiegelt keinen vergroBerten Investitionsanreiz fiir Unternehmen wider,
sondern nur die Tatsache, dafl das Wohneigentum zunimmt und die Mieten
steigen. Die Rendite fiir alle Sektoren nach den Volkswirtschaftlichen Gesame-
rechnungen gibt so betrachtet den Anreiz zur Sachkapitalbildung nicht véllig
richtig wieder. Eine genauere Analyse miifite die Rendite nur fiir den Sektor
Unternehmen ohne Wohnungsvermietung berechnen. Doch fehlt hierfiir noch
die Datenbasis. Zudem 3Bt sich die sektoral unterschiedliche Entwicklung der
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Schaubild 3 — Sachkapitalrendite und Investitionsquote ®
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Ertrige durch die Tatsache erkliren, dafl die D-Mark im betrachteten Zeitraum
immer wieder deutlich aufwertete. Kurzfristig dimpfen Aufwertungen, die
nicht durch entsprechende Produktivitits- und Preisunterschiede ausgeldst wur-
den, die Gewinne und Gewinnerwartungen derjenigen Unternehmen, die inter-
national handelbare Giiter herstellen. So zeigt sich eine negative Korrelation
zwischen dem realen AuBlenwert der D-Mark und der Erlésrelation im Produ-
zierenden Gewerbe (Deutsche Bundesbank 1997b).

Der steigende Anteil der Gewinne im Bereich sonstige Dienstleistungen ist
noch aus einem anderen Grund von Bedeutung: Denkbar ist, daf} die geringere
Kapitalintensitit der Produktion sonstiger Dienstleistungen zu einem geringe-
ten Investitionsvolumen pro Einheit zusitzlichen Gewinnes fiihrt (Tewes 1997},
wenngleich die Kapitalintensitit der Produktion von Dienstleistungen im Zeit-
ablauf zunimmt (Wichmann 1997). Auch ist moglich, daBl angesichts der hohen
Gewinne in diesem Bereich mehr Unternehmen-gegriindet werden oder ihre
Produktion ausdehnen, so dafl auch bei gegebener Kapitalintensitit mehr [nve-
stitionsgiiter nachgefragt wiirden. Allerdings gibt es bei den Diensten vielfiltige
Regulierungen, die das Aufireten neuer Anbieter auf diesen Mirkten erschwe-
ren (vgl. Boss et al. 1996b). Eine nur langsam steigende Kapitalintensitic der
Dienstleistungen zusammen mit Regulierungen, die den Strukturwandel behin-
dern, kann zu einer Diskrepanz zwischen Gewinnentwicklung und Investitons-
titigkeit in diesem Bereich fithren.

SchlieBlich muf} bedacht werden, daBl die Sachkapitalrendite mit der Rendite
einer Aleernativanlage verglichen wird. So hat der Anstieg der langfristigen
Zinsen im Jahresverlauf 1994 zu der konjunkturellen Dimpfung der Investi-
tionstitigkeit zu Beginn des Jahres 1995 beigetragen. Auch blieben die Realzin-
sen in Deutschland im Aufschwung seit 1993 recht hoch. Beide Tatsachen
kénnen zut Erklirung der konjunkturellen Schwichephase beitragen, dic zu
Beginn des Jahres 1995 einsetzte. Den nur schwachen Anstieg im gesamten
Zyklus kdnnen sie indes kaum begriinden. Dieser Hypothese steht nimlich
entgegen, daf} die Investitionskonjunktur in Westeuropa in diesem Zeitraum
lebhaft war, obwohl sich die langfristigen Zinsen dort dhnlich wie in Deutsch-
land entwickelten.

Alles in allem hat sich die lnvestitionsquote wieder normalisiert. Zukiinftig
gewinnen die konjunkturellen Rahmenbedingungen wieder eine héhere Bedeu-
tung fiir die Unternehmensinvestitionen. Das konjunkturelle Umfeld wird im
Prognosezeitraum nochmals giinstiger. Die Zinsen bleiben niedrig, die Zinsdif-
ferenz ausgeprigt positiv. Die Gewinne nchmen weiter lebhaft zu. Dazu trige
auch bei, daB die D-Mark leicht abwertet. Bei anhaltend rascher Produktions-
ausweitung nimmt die Kapazitdtsauslastung beschleunige zu, und es werden
zunehmend Erweiterungsinvestitionen dringlich. Hiufig wird vermutet, die ins
Auge gefafite Steuerreform kdnne die Investitionstitigkeit bereits im Vorgriff
stimulieren. Dies st hier nicht unterstellt: Einerseits werden die Grenzsteuersitze
wohl gesenkt werden. Andererseits 1st eine merkliche Einschrinkung der Ab-
schreibungsméglichkeiten abschbar. Per saldo ist eine Entlastung der Unterneh-
men nicht wahrscheinlich. Gleichwoh] kénnte es fiir die Unternehmen sinnvoll
sein, durch kriftige Investitionen vor Beginn der Steuerreform das zu versteu-
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ernde Einkommen zu rmundern und die Gewinne erst bei niedrigeren Grenzsteu-
ersitzen entstehen zu lassen. Eine solche Verhaltensweise setzt freilich voraus,
dall Zeitpunkt und Umfang der MaBnahmen prizise vorhergesagt werden
kénnen. Dies ist gegenwirtig noch nicht der Fall. Vielmehr wird die noch
bestehende Unsicherheit iiber den Kurs der Fiskalpolitik fiir sich genommen
viele Investoren wohi zu abwartendem Verhalten veranlassen. Alles in allem
wird die Steuerreform nach unserem Urteil die Unternehmensinvestitionen im
Prognosezeitraum weder spiirbar anregen noch dimpten.

Angesichts der insgesamt giinstigen Rahmenbedingungen ist zu erwarten,
daB die Unternchmensinvestitionen im Prognosezeitraum ausgeweitet werden.
Sie werden ihr Vorjahresniveau 1997 um rund 3,5 vH und 1998 um knapp
4,5 vH iibertreffen. Die Preise fiir Investitionsgiiter werden, nachdem sie lange
Zeit stagnierten oder sogar riickliufig waren, wieder zunehmen. Dabei wird
sich der Auftrieb beschleunigen. Mafigeblich hierfiir ist, dal die D-Mark weiter
leicht abwerten wird. In der Folge nehmen die Preise fiir importierte Investi-
tionsgiiter rasch zu, und inlindischen Anbietern erdffnen sich Preiserhdhungs-
spielriume.

Aussichten im Wohnungsbau bleiben gedriicke

Die Wohnungsbauinvestitionen haben im vierten Quartal des Vorjahres gegen-
iiber dem vorhergehenden Vierteljahr abgenommen, obwohl viele Bauten in
Ostdeutschland begonnen wurden, um so die giinstigeren Abschreibungsmdag-
lichkeiten zu sichern. Auch im ersten Quartal dieses Jahres ist es wohl zu einem
spiirbaren Riickgang des Wohnungsbaus gekommen. Dafiir spricht auch, daf
dic Indikatoren fiir den gesamtdeutschen Wohnungsbau zuletzt zur Schwiiche
neigten. Die Baugenehmigungen sanken im gesamten Verlauf des Jahres 1996,
die Auftragseinginge im Bauhauptgewerbe stiegen zwar bis zum Herbst, gin-
gen seitdem jedoch ebenfalls leicht zuriick. Freilich ist der Vorlauf dieser Reihen
mit allenfalls zwei Quartalen gering. Unter Umstinden driickt sich in der
statistischen Schwiiche der Indikatoren nur aus, daf — wie schon im letzten Jahr
— die Bauproduktion wegen der gestiegenen Flexibilitit des Arbeitseinsatzes im
Winterhalbjahr stirker gedimpft wird, als dies den Erfahrungen entspricht. ?
Dann wite im Sommerhalbjahr — abgesechen von Witterungseinfliissen — mit
einer dhnlich ausgeprigten Belebung zu rechnen wie im zweiten und dritten
Quartal des vergangenen Jahres.

Die Aussichten fiir den Wohnungsbau sind in den alten bzw. neuen Bundes-
landern recht unterschiedlich: Der westdeutsche Wohnungsbau wird stark auf
die konjunkturelle Etholung reagieren. Die real verfugbaren Einkommen der
privaten Haushalte nehmen zu, wenn auch in geringem Tempo. Die Hypothe-
kenzinsen haben cin historisch niedriges Niveau erreicht. Zwar hat sich der

3 Die gestiegene Flexibilitit des Arbeitseinsatzes in der Branche wird von den Saisonbereini-
gungsverfahren wohl nichr voll erfafle: Die Verminderung der Bavinvestitionen im Winterhalbjahr
wird daher iibexzeichnet, die Erholung in den Sommermonaten ist entsprechend keiftiger (Deutsche
Bundesbank 19%6a: 54 £).
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Anstieg der Mieten deutlich abgeflacht, die Baupreise gehen sogar zurlick. All
dies wird den Einfamilienhausbau sowie Modemisierung und Renovierung
stiltzen. Der freifinanzierte Geschoflwohnungsbau wird dagegen weiterhin
durch die seit 1995 geringere steuerliche Begiinstigung gedimpft. Vielfach wird
befiirchtet, die angekiindigte Steuerreform kdnnte zu einer deutlichen Verringe-
rung des steuverlichen Investitionsanreizes fithren. Dies kénnte zwar zu einer
voriibergehenden Belebung im Jahr 1998 fithren, da Investitionen vorgezogen
wiirden, um noch die giinstigen Abschreibungsregelungen zu nutzen; in der
Folge miifite aber mit einem dramatischen Einbruch beim Wohnungsbau ge-
rechnet werden. All dies st hier nicht unterstellt. Zum einen ist beabsichtigt, den
Wohnungsbau auch bei Zustandekommen einer substantiellen Steuerreform
weiterhin zu férdern. Zum anderen miillten in dem Malle, in dem es zu Ein-
schnitten kommt, direkte und indirekte Wirkungen auf den Wohnungsbau
abgewogen werden: Auf der cinen Seite werden Objekte nach Steuern nun
unrentabel und Investitionen unterbleiben, auf der anderen Seite nimmt das real
verfligbare Einkommen der privaten Haushalte rascher za als ohne Steuerre-
form. Per saldo diirfte der Wohnungsbau zwar gedimpft werden, aber in
geringem Umfang.

In Ostdeutschland werden die Wohnungsbauinvestitionen im Prognosezeit-
raum weiter sinken. Strittig ist allerdings, in welchem Umfang sie zuriickgehen
werden. Zur Begriindung eines sehr kriftigen Riickganges wird oft auf die
Pro-Kopf-Investitionen verwiesen, die in den letzten Jahren weit hSher gewesen
sind als in Westdeutschland. Daraus wird geschlossen, daff die ostdeutschen
Ausgaben je Einwohner nunmehr sehr rasch auf das westdeutsche Niveau ab-
nchmen werden. Damit wird unterstelle, daB8 bereits eine Anpassung der Be-
standsgriBen erfolgt ist, d.h., daB} die Ausstattung mit Wohnraum im Osten —
in Relation zum real verfiigbaren Einkommen — ein dem Westen vergleichbares
Niveau erreicht hat. Erste Schitzungen des Wohnungskapitalstocks sprechen
gegen eine solche Vermutung 4 (Tabelle 1). Vielmehr mull davon ausgegangen
werden, daf} es quantitativ — und wohl besonders qualitativ — noch erhebliche
Unterschiede gibt. Dies wird insbesondere bei Bestandsmafnahmen und bei der
Bildung von Wohneigentum in den nichsten Jahren zu hohen Pro-Kopf-Woh-
nungsbauinvestitionen in Ostdeutschland fithren. Erst dann, wenn auch die
Bestinde in Relation zum verfiigbaren Einkommen sich weitgehend angegli-
chen haben, ist mit einem kriftigen Sinken dieser GréBe zu rechnen.

Alles in allem werden die Wohnungsbauinvestitionen in Deutschland sowohl
in diesem wie im niichsten Jahr ihr Vorjahresniveau allenfalls geringfiigig iiber-
treffen, in Relation zum Bruttoinlandsprodukt werden sie weiter zuriickgehen.
Die éffentlichen Bauinvestitionen werden in diesem wie im nichsten Jahr in der
Grundtendenz stagnieren. Mallgeblich hierfiir ist die angespannte Situation der
offentlichen Haushalte sowohl in den neuen wie in den alten Bundeslindern.

4 Eine nach West- und Ostdeutschland getrennte Verteilungsrechnung liegt fiir die Jahre nach
1994 nicht vor. Zur Approximation der realen Einkommen werden die mit dem Preisindex der
Lebenshaltung aller privaten Haushalte deflationierten im Inland entstandenen Bruttoeinkommen
aus unselbstiindiger Arbeit herangezogen.
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Tabelle 1 — Wohnungsbauinvestitionen und Wohnungskapitalstock in Ost-
deutschland 1991 -199%6

Wohnungsbauinvestitionen Jahresdurchschnittlicher Wohnungsbestand
Jj¢ Einwohner in konstanten je Einwohner in konstanten Preisen
Preisen
DM in vH des DM in vH des in Relation zam
westdeutschen westdeutschen realen Einkom-
Niveaus Niveaus men aus unselb-

standiger Arbeit
j¢ Einwohner in
vH des west-

deutschen

Niveaus
1991 1050 44 25 700 32 64
1992 1462 59 27100 34 65
1993 1885 76 28 300 35 63
1994 2776 107 29900 36 62
1995 3244 125 32 000 38 62
1996 3409 134 35 000" 41 67

* Eigene Schitzung.

Quelle: Statistisches Bundesame (1996; 1997 a; 1997 b), cigene Berechnungen.

Die Baupreise werden 1997 wiederum leicht sinken, fiir 1998 kann mit einer
Stagnation gerechnet werden. Maflgeblich fiir die insgesamt stabilen Preise ist
der anhaltend geringe Lohnauftrieb im Bausektor. Trotz der Wirkungen des
Entsendegesetzes bleibt die Konkurrenz auf dem Arbeitsmarkt hoch, zumal die
Schattenwirtschaft in diesem Bereich offensichtlich eine groBe Bedeutung hat.

Exportanstieg beschleunigt sich

Die deutsche Warenausfuhr hat sich seit dem Sommer des zuriickliegenden
Jahres deutlich belebt. Dabei zogen nicht nur die Lieferungen von Investitions-
giitern — sie sind bereits seit rund zwei Jahren in der Tendenz aufwirtsgerichtet
— splirbar an. Auch die Exporte des Grundstoft- und Produktionsgiitergewerbes
sowie diejenigen des Verbrauchsgiitergewerbes, die bis zum Friihjahr des zu-
riickliegenden Jahres noch riicklaufig waren, stiegen spiirtbar. Maligeblich fiir
die Exportbeschleunigung war, daf sich die konjunkeurelle Lage in den wich-
tigsten Handelspartnerlindern im Laufe des Jahres 1996 verbessert hat (Gern
et al. 1997). In den westeuropiischen Lindern, den wichtigsten auslindischen
Absatzmirkten deutscher Anbieter, haben die Auftriebskrifte in der zweiten
Jahreshilfte 1996 eindeutig die Oberhand gewonnen. In den Vereinigten Staaten
wurde die industrielle Produktion weiterhin mit hohem Tempo ausgeweitet. In
Japan hat die Konjunktur im Verlauf der zweiten Jahreshilfte 1996 Tritt gefaBt.
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In den Schwellenlindern Siidostasiens hat sich das Wachstumstempo 1m Ver-
gleich zu den zuriickliegenden Jahren zwar etwas abgeflacht, doch blieben diese
Linder mit ihrem im internationalen Vergleich kriftigen Wirtschaftswachstum
ein anhaltend absorptionsfihiger Absatzmarkr fiir deutsche Produkee.

Die Rahmenbedingungen fiir die Ausfuhren in diesem Jahr verbessern sich
nochmals. So diirfte die Produktion in den westeuropiischen Lindern an Dyna-
mik gewinnen. Fiir Nordamerika ist mit einer Ausweitung der Produktion in
dem bisherigen Tempo zu rechnen. Die konjunkturelle Erholung in Japan diirfte
sich im Verlauf dieses Jahres fortsetzen. Die Nachfrage aus den siidostasiatischen
Lindern wird wohl wieder etwas kriftiger zunchmen, zumal einige Linder
dieser Region verstirkt in die internationale Arbeitsteilung eingebunden wer-
den. Vor dem Hintergrund des voranschreitenden Transformationsprozesses in
den Reformlindern Mittel- und Osteuropas wird der Handel Deutschlands mit
diesen Lindern im Prognosezeitraum weiter expandieren.

Die belebenden Wirkungen der giinstigen Auslandskonjunktur werden ver-
stirkt durch die verbesserte preisliche Wettbewerbsfihigkeit deutscher Anbieter.
Der AuBenwert der D-Mark bildete sich nach der kriftigen Hherbewertung
im Frihjahr 1995 bis zum Jahresende 1996 wieder auf sein Niveau vor Beginn
der Aufwertung zuriick. Mit Beginn dieses Jahres hat sich der Abwertungsdruck
auf die D-Mark nochmals verstirke. So hat sie gegeniiber dem Dollar und dem
Pfund Sterling weiter an Wert verloren. Wir rechnén damit, dal der Wechsel-
kurs der D-Mark vor allem gegeniiber dem Dollar im Verlauf dieses Jahres
nochmals etwas nachgibt. Die niedrigere Bewertung der D-Mark diirfte sich
positiv auf die deutschen Lieferungen ins Ausland auswirken, zumal von der
Kostenseite keine Belastungen flir die preisliche Wettbewerbsfihigkeit ausgehen
werden. So erwarten wir angesichts moderater Lohnsteigerungen und der spiir-
baren Ausweitung der Produktion leicht sinkende Lohnstiickkosten im Progno-
sezeitraum. Bei den genannten Rahmenbedingungen diirfte sich die Expansion
der Ausfuhr im Verlauf dieses Jahres merklich beschleunigen; die Exporte wer-
den um rund 7,5 vH héher als im Vorjahr sein.

Fiit das kommende Jahr ist mit ¢iner weiterhin lebhaften Ausweitung der
deutschen Lieferungen ins Ausland zu rechnen. Das Konsum- und Investitions-
klima in wichtigen westeuropiischen Lindern wird sich spiirbar aufhellen.
Zwar diirfte der Wechselkurs der D-Mark gegeniiber dem Dollar im Verlauf des
kommenden Jahres kaum noch nachgeben und bei etwa 1,75 DM/$ liegen, doch
wird die den Export begiinstigende Abwertung der D-Mark in diesem Jahr
zunichst wohbl noch einige Zeit nachwirken. Gegeniiber den europiischen Wih-
rungen erwarten wir keine gréeren Parititsverschiebungen. Insgesamt diirften
die deutschen Ausfuhren unter diesen Bedingungen im nichsten Jahr um knapp
6,5 v zunehmen.

Die Einfuhren haben sich im Verlauf des zuriickliegenden Jahres zunichst nur
sehr zogerlich erholt. MaBgeblich hierfiir war die schleppende Entwicklung der
Inlandsnachfrage. Mit Beginn des Winterhalbjahres 1996/97 sind die Einfuhren
jedoch wieder rascher gestiegen. Insbesondere die Ausweitung der Unterneh-
mensinvestitionen diirfte den Beziigen aus dem Ausland Impulse verlichen
haben. Hinzu kam die deutliche Expansion der Exporte, in deren Folge verstirkt
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auch auf Vorerzeugnisse und Halbwaren aus auslindischer Herstellung zuriick-
gegriffen wurde. Fiir den weiteren Verlauf dieses und des nichsten Jahres rech-
nen wir mit einer sich beschleunigenden Zunahme der Importe. Die weiter rege
Investitionstitigkeit der Unternehmen wird die Einfuhr von Investitionsgiitern
stimulieren. Die Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte werden — wenn
auch nur zégerlich — zunehmen, und die Konsumgiiterimporte diirften nach und
nach anziehen. Dariiber hinaus wird sich die spiirbare Aufstockung der Liger im
Prognosezeitraum fortsetzen und die Importe anregen, Leicht dimpfende Wir-
kungen auf die Einfuhren diirften dagegen von der jiingsten Abwertung der
D-Mark ausgehen, die sich nach unserer Einschitzung im Verlauf dieses Jahres
wohl in etwas verringertem Tempo fortsetzen wird. Alles in allem diirfte sich
die Zuwachsrate der Importe im Vorjahresvergleich — nachdem sie im Jahr 1996
bei 2 vH lag — in diesem Jahr auf reichlich 4 vH beschleunigen. Im kommenden
Jahr diiefte sie dann rund 5 vH betragen.

Die Einfuhrpreise, die in den zuriickliegenden Jahren kaum gestiegen sind,
werden im Verlauf dieses und des nichsten Jahres wohl etwas anziechen. Die
Rohstoffpreise werden sich mit dem weltweiten Konjunkturaufschwung im
Prognosezeitraum erhdhen. Hinzu kommt die Aufwertung des Dollar und
anderer wichtiger Wihrungen gegeniiber der D-Mark. Doch wird der Anstieg
der Importpreise insgesamt wohl moderat bleiben. So zeigt eine empirische
Untersuchung (Fischer 1996), daf} sich Abwertungen der D-Mark kurzfiistig
nur etwa zur Hilfte in steigenden Importpreisen niederschlagen. Der nur ge-
ringe Preisanstieg bei importkonkurrierenden Inlandserzeugnissen veranlaft
auslindische Anbieter bei Aufwertung ihrer Wihrung vielfach zu Preiskonzes-
sionen, um ihre preisliche Wettbewerbsfihigkeit zu erhalten. Insgesamt rechnen
wir daher mit einem Anstieg der Einfuhrpreise in diesem und dem nichsten Jahr
um jeweils rund 2 vH.

Ausblick: Binnennachfrage gewinnt allmihlich an Fahrt

Alles in allem sind die Bedingungen giinstig, daB sich der Produktionsanstieg —
nach einer voriibergehenden Verlangsamung im Winterhalbjahr 1996/97 — wie-
der auf eine laufende Jahresrate von 3 vH beschleunigt und dieses Tempo in der
Grundtendenz bis Ende 1998 beibehilt (Schaubild 5). Bei einer jihrlichen
Wachstumsrate des Produktionspotentials von rund 2 vH bedeutet dies im Pro-
gnosezeitraum eine Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Kapazititsauslastung;
dabei wird Ende dieses Jahres das Normalniveau erreicht, Ende 1998 wird die
Auslastung um reichlich 0,5 Prozentpunkte dariiber liegen. Wihrend in diesem
Jahr Impulse fiir die Konjunktur nochmals vor allem von der Zunahme der
Auslandsnachfrage ausgehen, wird im kommenden Jahr dic Binnennachfrage
die teeibende Kraft des Aufschwungs sein. Mit der spiirbaren Erholung der
Gewinne wird eine raschere Ausweitung der Unternehmensinvestitionen ein-
hergehen; die steuerlichen Entlastungen und eine giinstigere Entwicklung auf
dem Arbeitsmarkt lassen eine spiirbare Zunahme der Verbrauchsausgaben er-
warten. Das reale Bruttoinlandsproduke wird 1997 um etwa 2,5 vH héher sein
als im Vorjahr, 1998 diirfte der Zuwachs rund 3 vH betragen (Tabelle 2). Das



Deutsche Konjunktur weiter aufwirtsgericheet 55
Schaubild 5 - Reales Bruttoinlandsprodukt® in Deutschland
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Bruttosozialprodukt wird etwas schwiicher steigen, da abermals per saldo Er-
werbs- und Vermégenseinkommen an das Ausland abflieBen. Dabei ist freilich
zu bedenken, daf3 das Bruttosozialprodukt in den Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen tendenziell zu niedrig ausgewiesen wird, da bestimmuee Ertrige
von Inlindern aus dem Ausland niche erfaBt werden (vgl. Kasten)

Neue Bundeslinder: Aufholprozefl stockt

Die Wirtschaft in den neuen Bundeskindern wird 1997 und 1998 erwas langsa-
met expandieren als die in den alten Bundeslindern. Dazu trigt bei, daf} die
Bautitigkeit im Osten sowohl in diesem wie auch im nichsten Jahr deutlich
zuriickgehen wird, wihrend im Westen mit einem leichten Zuwachs zu rechnen
ist. Die Wertschépfung im Bausektor war in den Jahren nach der Vereinigung
auBerordentlich kriftig gestiegen und hatte maBigeblich zu dem zunichst ra-
schen Wirtschaftswachstum beigetragen. In der Folge haben die Bauinvestitio-
nen im Osten — je Einwohner gerechnet — ein Niveau erreicht, das 1996 um
reichlich 80 vH iiber dem im Westen lag {Tabelle 3). Nachdem die staatlichen
Transfers nicht mehr zunehmen, ist ein solch hohes Niveau auf Dauer nicht
aufrechtzuerhalten. Es gibt freilich gute Griinde anzunehmen, daf} die Bautitig-
keit — je Kopf gerechnet — noch geraume Zeit hoher bleibt als in den alten
Bundeslindern; so ist der Wohnungsbestand — bereinigt um die Unterschiede
im Einkommensniveau der privaten Haushalte — vergleichsweise miedrig, auch
sind noch immer vergleichsweise groBe Mingel in der Infrastruktur vorhanden.
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Zur Differenz zwischen Bruttosozial- und Bruttoinlandsproduke

Zwischen Bruttosozialproduke (BSP) und Brutroinlandsprodukr (BIP) ergibe sich eine Diffe~
renz, wenn die Erwerbs- und Vermdgenseinkommenszahlungen, die Wohnsitzinlinder aus
dem Ausland erhalten, von denen abweichen, die Wohnsitzauslindern aus dem Inland zuflie-
Ben. Im jahr 1991 war das BSP noch um reichlich 28 Mrd. DM griBler als das BIP, im Jahr
1996 lag es hingegen um 34 Mrd. DM unter dem Were des BIP. MaBgeblich hierfiir war, dafi
sich die an das Ausland abflieBenden — und das Bruttasozialpradukt somit schmilernden —
Zinszahlungen auf festverzinsliche Wertpapiere von 1991 bis 1996 etwa verdreifacht haben.
Dies ist Reflex des ausgeprigten Kapitalimports, der mit der infolge des einigungsbedingten
Nachfragesogs defizitiren Leistungsbilanz einherging.

Ein Vergleich der in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) erfalten Er-
werbs- und Vermdgenseinkommen, die fiir die Umrechnung zwischen Brutroinlandsproduke
und Brustosozialprodukt maBgeblich sind, mit den Erwerbs- und Vermibgenseinkommen in
der Abgrenzung der Zahlungsbilanzscatistik zeigt allerdings, daB das in den VGR ermittedte
Bruttosozialproduke wohl zu niedrig ausgewiesen wird. So bleiben zwei wichtige Einkom-
mensstrdme, die in der Zahlungsbilanzseatistik erfaBBt werden, in den VGR unbericksichrige.
Erstens: Die thesaurierten Ertrige aus Investmentfonds werden bei den Vermégenseinkommen
in den VGR nicht erfabt, wihrend sie in der Zahlungsbilanz — zum Teil auf dem Wege der
Schitzung — den Vermibgenseinkommen zugerechnet werden. Es handele sich hierbei um
Kapitalertrige, die nominell an auslindische Investmentfonds gezahlt werden, welche deursche
Wertpapiere besitzen. Tatsichlich ist ein nicht unerheblicher Teil dieser Kapitalertrige der
Investmentfonds inlindischen Personen zuzurechnen, die aus steuerlichen Motiven Anteile an
diesen Investimentfonds erworben haben. Somit erhohen die gezahlren Ercrige letzilich das
Inlindereinkommen. Zweitens: Reinvestierte Gewinne, die sich im Zusammenhang mit Di-
rektinvestitionen ergeben, werden bei den Vermégenseinkommen in den VGR nicht erfale.
In der Zahlungsbilanzstaustik hingegen werden sie — analog zu transferierten Gewinnen — als
Kapitalertragseinnahmen aus dem Ausland bzw. Kapitalertragsausgaben an das Ausland erfafit.

Werden beispielsweise fiir das Jahr 1996 diese thesaurierten Ercriige der Inlander aus invest-
mentfonds in Héhe von rund 6 Mrd. DM sowie die reinvestierten Gewinne der Inlinder von
3,5 Mrd. DM mit eingerechnet, so fige das Bructosozialprodukt um rund 0,27 vH iiber seinem
in der amtlichen Statistik ausgewiesenen Wert, Gegengerechnet werden miillren freilich die
thesaurierten Ertrige von Auslindern bei inlindischen Investmentfonds und deren im Indand
reinvestierte Gewinne. Beide Faktoren spielen im Vergleich zu den entsprechenden Ercrigen
der Inlinder jedoch nur eine relativ kleine Rolle. Per saldo iibertrife das Bruttosozialproduke
im Jahr 1996 bei Beriicksichtigung der an Auslinder abflieBenden Erurige seinen in der
amtlichen Stavistik aunsgewiesenen Wert noch immer um rund 7,2 Mrd. DM bzw. 0.2 vH.
Auch das Volkseinkommen wiirde um diesen Betrag hdher austallen und damit seinen amtli-
chen Wert um rund 0,27 vH iberschreiten. Dabei miiBren diese 7,2 Mrd. DM dem Bruttoein-
kommen aus Unternchmertitigkeit und Vermégen zugerechnet werden, welches somit um
knapp | vH steigen wiirde. Allerdings ist zu beriicksichtigen, daf} davon nur etwa 1,5 Mrd.
DM — dies ist der Saldo der reinvestierten Gewinne aus Direktinvestitionen — den Unterneh-
men als Gewinn zuflieBen diirfren. Die verbleibenden 5,7 Mrd. DM sind der Saldo der
thesaurierten Ertrige aus Investmentzertifikaten und stellen wohl iiberwiegend Vermdgensein-
kommen der privaten Haushalte dar.
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Tabelle 2 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 1996—
1998

Bundesrepublik

W bland Ostdeutschland
estdeucschilan stdeutschlan Deutschland

1996 1997* 1938 1996 1997* | 1998* 1996 1997 * 1998°

Bruttoinlands-

praduk:t® 1.3 26 30 20 23 27 1.4 25 30
Erwerbstitige —-1,0 —07 11| —-1.2 =07 13 —1.1 -0.7 1.1
Beschiftigie

Arbeitnehmer © —-1.2 —09 1.2 ] -6  -11 1.1 -1.3 —-09 1.1

Arbeitslose {1000) 2759 2995 2795 | 1167 1195 1140 3066 4190 393
Arbeitslosen-

quoted 2.0 9,7 9.0 15,6 16,0 15,2 10,3 109 10,2
Finanzierungs-

saldo des Staates®

(Mrd. DM) - - - - - - —141 -130 —118
Defizit" - - - - - - —40 =35 =31
Schuldenstand” - - - - - - 60,4 61,5 61.5
Leistungshilanz-

saldo (Mrd. DM) - - - - - - -29 —18 —16
Verbraucher-

preise® 1.4 1.7 22 2.4 1,6 22 15 1.7 2,2

? Prognose. - ® In konstanien Preisen, Verinderungen gegeniiber dem Vogjahr in vH, — ¢ Im Inland, Verinde-
rung gegeniiber Vorjahr in vH, — ¢ Arbeitslose in vH der Erwerbspersonen im Tnland. — * In der Abgrenzung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. ~ ' In Relation zum Bruriainlandsprodukt in vH. — € Preisindex
fiir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte, Verinderung gegeniiber dem Vogjahr in vH.

Quelle: Statistisches Bundesamt (1997b), eigene Schitzungen.

Die Wirtschaft in den neuen Bundeslindern hat bislang kaum eigenstindige
Dynamik entfalten kénnen. Impulse resultierten vornehmlich daraus, dal ge-
stiitzt durch umfangreiche staatliche Transfers aus den alten Bundeslindern die
Binnennachfrage rasch expandierte. Davon haben vor allem ostdeutsche Anbie-
ter profitiert, die wie die Bauwirtschaft nicht — oder nur in geringem Mafle —
im Wettbewerb mit auswiirtigen Konkurrenten standen. Die dffentlichen Lei-
stungen flir die neuen Bundeslinder sind in der Tendenz riickliufig. Trotz
umfangreicher Investitionsférderung ist die industrielle Basis in Ostdeutschland
gering. Mit 16,2 vH war im Jahr 1995 der Anteil des Verarbeitenden Gewerbes
an den Erwerbstitigen insgesamet um rund 9 Prozentpunkte niedriger als im
Westen (27,3 vH), in bezug auf die Bruttowertschdpfung ist die Differenz
dhnlich groB gewesen. Erschwerend kommt hinzu, daB es auch in diesem Sektor
vor allemn die baunahen Bereiche waren, die ihre Produktion kriftig ausweite-
ten. Dagegen ist die Produktion in jenen Bereichen, die Giiter fiir die internatio-
nalen Mirkte produzieren, bislang wenig gestiegen, In den letzten beiden Jahren
nimmt zwar der Auslandsumsatz sogar etwas stirker zu als der im Inland, die
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Tabelle 3 — Indikatoren fiir den wirtschaftlichen AufholprozeB in Ostdeutsch-
land 1991-1998 (Westdeutschland = 100}

1691 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997% | 19987

Brutcoinlandsprodukt in jeweili-
gen Preisen je Einwohner 3 39 16 51 53 54 53 54

Ausrilstungsinvestitionen in je-
weiligen Preisen je Einwohner 64 7B 10 12 - - - -

Bauinvestitionen in jeweiligen
Preisen je Einwohner

[nsgesamt 67 102 22 155 181 18% 177 167
Wohnungsbau 44 63 82 116 137 145 137 128
Gewerblicher Bau 89 145 195 233 245 238 230 215

Brunaeinkommen aus unselb-
stindiger Arbeit je abhingig

Beschiftigten 47 61 68 70 72 73 73 73
Arbeitsproduktivicic® 29 41 S0 53 54 55 54 54
Lohnstiickkosten® 160 149 136 134 135 133 135 136

¢ Prognose. — ° Bruttoinlandsproduke in jeweiligen Preisen je abhingig Beschiftigten. — © Brutto-
einkommen aus unselbstindiger Arbeit (Inland) je Einheit des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Wie Tabelle 2.

Exportquoten sind jedoch im Vergleich noch immer sehr niedrig. 3 Sowohl im
vergangenen wie auch in diesem Jahr wird die konjunkeurelle Erholung in
Deutschland vor allem von der Belebung der Auslandsnachfrage getragen; trotz
der engen Lieferverflechtungen zu westdeutschen Exporteuren ist der konjunk-
turelle Impuls fiir das Verarbeitende Gewerbe in den neuen Bundeslindern
daher wohl etwas geringer als der in den alten Bundeslindern.

Die eigentliche Ursache fiir das Stocken des Aufholprozesses und die unzurei-
chende Dynamik in der Industrie und im Dienstleistungsbereich liegt nach wie
vor in der unzureichenden Wettbewerbsfihigkeit der ostdeutschen Unterneh-
men, die wiederum vorrangig Ergebnis der viel zu raschen Anniherung der
Léhne an das Niveau im Westen ist. Die Bruttoeinkommen aus unselbstindiger
Arbeit je Beschiftigten haben 1996 fast drei Viertel des Westniveaus erreicht, die
Arbeitsproduktivitit in der Gesamewirtschaft betrug dagegen lediglich etwas
mehr als die Hilfte. Bei der zu erwartenden schwachen Produktionsausweitung
wird die Lohn-Produktivitits-Liicke nicht mehr zuriickgehen, sondern sogar
leicht groBer werden. Es ist daher dringend erforderlich, daB durch Offnungs-

5 Die Exportquote {Anteil der Auslandsumsitze an den Gesamtumsitzen) in den Bereichen
Bergbau, Steine und Esden sowie Verarbeitendes Gewerbe betrug in den neuen Bundesiindern im
Dutchschnitt der erscen zehn Monate des Jahres 1996: 11,9 vH, im Westen dagegen 30,8 vH. Die
Bedeutung der Ausiandnachfrage fiir ostdeutsche Unternehmen diirfte allesdings in der Tendenz zu
gering ausgewiesen sein, da in einigen Fillen die Auslandsumsicze bei den westdeutschen Mutterge-
sellschaften ostdeucscher Betriebe erfalle werden.
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klauseln in den Tarifvertriigen der Prozefl der Lohnangleichung unterbrochen
wird. Nur so Jat sich ein weiterer Anstieg der Zahl der Insolvenzen verhindern.
Ohne die Aussicht auf angemessene Gewinne wird es zudem nicht gelingen, die
Investitionen auf dem gegenwirtig noch hohen Niveau zu halten. Es sind aber
sogar vermehree Investitionen notwendig, damit in Zukunft eine ausreichende
Zahl von rentablen Arbeitsplitzen entstechen kann. Zusitzlich muf in das Bild
genommen werden, daf} die privaten Investitionen auch deshalb steigen miissen,
damit die staatlichen Transfers nach und nach zuriickgefiihrt werden kénnen.

Arbeitslosigkeit wird allméhlich zuriickgehen

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich im vergangenen Jahr erneut verschlech-
tert. Dhe Zahl der Arbeitslosen ist kriftig gestiegen. Am Ende des vergangenen
Jahres waren (saisonbereinigt} iiber vier Millionen Menschen ohne Arbeit; die
Zahl der Erwerbstdtigen ging nochmals deutlich zuriick. Am Anfang dieses
Jahres hat sich die Zunahme der Arbeitslosigkeit beschleunigt. Waren in den
vergangenen Monaten saisonbereinigt jeweils rund 50 000 zusatzliche Arbeits-
lose zu verzeichnen gewesen, so lag der Anstieg im Januar bei 160 000.

Vieles spricht allerdings dafiir, daB dies die konjunkturelle Verschlechterung
am Arbeitsmarkt iiberzeichnet. So war der Neuzugang an Arbeitslosen aus den
Bauberufen im Januar 1997 etwa doppelt so hoch wie im — ebenfalls sehr kalten
— Vergleichsmonat des Vorjahres. Ausschlaggebend dafiir war, daB die Nach-
folgeregelung fiir das Schlechtwettergeld nur sehr zégernd angenommen wird
und viele Unternehmen es in diesem Winter vorziehen, sich witterungsbedingt
von einem grofieren Teil ihrer Belegschaft zu trennen als zuvor. ¢ In Ostdeutsch-
land wurde die Situation zu Jahresbeginn dadurch verschirft, daB3 die Zahl der
in Fortbildungs- oder ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen Beschiftigten weiter zu-
riickgefithrt wurde. In der Vergangenheit hatte eine solche Reduktion regel-
miBig zur Folge, daB die Arbeitslosigkeit zunichst anstieg und dann leicht sank
{Schaubild 6). Anscheinend gelingt es den Arbeitskriften oft nur mit einer
gewissen zeitlichen Verzégerung, nach dem Ende einer solchen Mafinahme eine
bezahlte Beschiftigung aufzunehmen. Um diese Sonderfaktoren korrigiert stieg
die Arbeitslosigkeit im Januar in Gesamtdeutschland etwa im gleichen Umfang
wie in den Monaten davor.

Die Lage auf dem Arbeitsmarke wird sich zunichst noch etwas verschlech-
tern, da u.a. die staatlichen Beschiftigungsmalfinahmen wetter zuriickgefahren

& Die Regelung des Schlechtwettergeldes war frither so gestaliet, daf3 Bavarbeiter bei witterungsbe-
dingten Arbeitsausfillen zwischen dem 1. November und dem 31. Mirz Zahlungen von der Bun-
desanstale fiir Arbeit erhielten, deren Hdhe dem Kuorzarbeitergeld entsprach. Diese Regelung war
zum Beginn des vorangegangenen Jahres abgeschafft worden mit der Begriindung, daf} es nicht
Sache der Beitragszahler sein kénne, das Winerungsrisiko einer Branche abzusichern. Die Nachfol-
geregelung zwischen den Tarifparteien und der Bundesanstalt fiir Arbeic siche vor, daB in den
Wintermonaten von den betroffenen Unternehmen 150 wicterungsbedingt ausgefallene Arbeits-
stunden je Arbeitnehmer in Héhe von 75 vH des Arbeitsentgeles selbst zu finanzieren sind. Davon
werden zwei Driteel durch die Arbeitgeber getragen und ein Drittel durch die Arbeitnehmer, indem
Urlaubstage auf diese Zahlungen angerechnet werden.
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Schaubild 6 — Arbeitslosigkeit in Ostdeutschland
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werden. Fiir das Frithjahr ist dann damit zu rechnen, dafl von den Bauunternch-
men die Arbeitnehmer, die lediglich in Reaktion auf die Abschaffung des
Schlechtwettergeldes entlassen wurden, wieder eingestellt werden. Eine gene-
relle Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt stellt dies jedoch noch nicht dar,
da die Unternehmen anderer Branchen aufgrund der Flexibilisierung der Ar-
beitszeit einen Anstieg der Produktion linger als in vorangegangenen Konjunk-
turzyklen bewiltigen, ohne Neueinstellungen vornehmen zu miissen. Erst im
spiteren Verlauf des Jahres wird die Beschiftigung in der Grundtendenz zuneh-
men, und die Arbeitslosigkeit wird leicht sinken. Insgesamt wird die Arbeitslo-
senquote im Jahr 1997 im Schnitt 10,9 vH betragen und damit iiber der des
vergangenen Jahres (10,3 vH) liegen.

Im kommenden Jahr wird die Zahl der Beschiftigten bei anhaltender kon-
junktureller Belebung durchschnittlich um 350 000 iiber dem Stand dieses Jahres
liegen. Davon werden rund 50 000 auf Ost- und rund 300 000 auf Westdeutsch-
land entfallen; dies entspricht in etwa den jeweiligen Anteilen an der gesamten
Beschiftigung. Die Zahl der Arbeitslosen dagegen wird lediglich um reichlich
200 000 sinken, da {iblicherweise rund ein Drittel der neugeschaffenen Arbeits-
plitzen aus der ,,Stillen Reserve™ besetzt wird, d.h. mit Personen, die vorher
nicht arbeitslos gemeldet waren. Die Arbeitslosenquote wird im Jahresdurch-
schnitt etwa 10 vH betragen.

Fortgesetzt moderater Preisanstieg

Das Tempo des Preisauftriebs auf der Verbraucherebene blieb 1996 niedrig. Der
Preisindex fiir die Lebenshaltung erhéhte sich von 1995 auf 1996 lediglich um
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1,5 vH. Die industriellen Erzeugerpreise waren im vergangenen Jahr sogar um
0,5 vH geringer als im Vorjahr. Der Preisanstieg im Jahr 1996 wurde freilich
durch den Wegfall des ,,Kohlepfennigs* zu Beginn des Jahres leicht unterzeich-
net. Da dieser Effekt seit Beginn dieses Jahres die jihrliche Verinderungsrate
nicht mehr beeinfluBt und zudem die Heizdlpreise gegeniiber dem Vormonat
splirbar gestiegen sind, stellte sich sowohl auf der Erzeuger- als auch auf der
Verbraucherstufe die Preisentwicklung im Februar 1997 etwas weniger giinstig
als zuvor dar. Die Zunahme des Preisindex fir die Lebenshaltung gegeniiber
dem Votjahr betrug 1,8 vH, im Dezember 1996 hatte die entsprechende Steige-
rungsrate noch bei 1,4 vH gelegen.

Trotz der von uns erwarteten Fortsetzung des Konjunkeuraufschwungs und
rascher steigender Importpreise rechnen wir fiir den Verlauf dieses Jahres nicht
mit einer Beschleunigung des Preisaufiriebs. Die Kapazititsauslastung der Un-
ternchmen wird erst gegen Ende des Jahres wieder ihr Normalniveau erreichen.
Der Wettbewerbsdruck auslandischer Anbieter wird trotz der Abwertung der
D-Mark groB bleiben, und die Preiserhbhungsspielrdume sind im Inland eng
begrenzt. Die Verbrauchsnachfrage im Inland wird vergleichsweise schwach
steigen. Von der Kostenseite droht im Prognosezeitraum keine Beschleunigung
des Preisauftriebs. Zwar werden importierte Vorleistungen infolge der D-Mark-
Abwertung und etwas anzichenden Rohstoftpreisen teurer; dem steht jedoch
gegeniiber, daf} die Lohnstiickkosten sinken werden.

Obwohl die Kostenentwicklung giinstig bleibt, wird der Preisanstieg im Jahr
1998 etwas groBer als in diesem Jahr sein. MaBgeblich dafiir ist vor allem, dafl
wir fiir den Beginn des kommenden Jahres eine VerbrauchsteuererhGhung ange-
nommen haben. Die damit verbundenen Einnahmen werden teilweise dafiir
verwendet, dic Beneriige zur Renten- und Arbeitslosenversicherung zu senken
und somit neben den Haushalten auch dic Unternehmen zu entlasten. Dies wird
dazu fithren, daB die Verbrauchsteueranhebung die Lebenshaltungskosten nicht
in entsprechendemn Umfang erhdht. Von der Nachfrageseite her werden die
Preiserhohungsspielriume fiir dic Unternehmen im kemmenden Jahr erstmals
wieder etwas grofler werden. Die Kautkraft der Haushalte wird infolge der
Einkommensteuersenkung, der wieder steigenden Zahl der Beschiftigten sowie
rasch expandierender Gewinn- und Vermogenseinkommen deutlich stirker als
in diesem Jahr zunehmen.

Insgesamt werden die Verbraucherpreise in diesem Jahr nur unwesentlich
rascher als im vergangenen Jahr (1,5 vH) steigen. Fiir 1998 ist mit einer Zu-
nahme der Lebenshaltungskosten um reichlich 2 vH zu rechnen. In beiden
Jahren wird die Preissteigerungsrate in den neuen Bundeslindern dhnlich hoch
sein wie in den alten.

Zur Steuerreformdiskussion

Die Bundesregierung plant eine generelle Senkung der Einkommen- und Ge-
winnsteuersitze sowie zahlreiche MaBnahmen zur Verbreiterung der Bemes-
sungsgrundlage der Einkommensteuer. Die privaten Haushalte sollen um rund
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30 Mrd. DM entlastet werden, die Belastung der Unternehmen soll per saldo
unverindert bleiben.

Die Leistungsanreize werden durch eine durchgingige Verringerung der
Grenzsteuersitze gestirkt. Die Senkung der Steuersitze flir marginale Arbeits-
entgelte bewirke bei gegebenem Bruttolohn, dafl Schwarzarbeit und Freizeic
weniger attraktiv werden. Es hingt freilich von der Lohnsetzung durch die
Tarifvertragsparteien ab, ob die Arbeitsnachfrage der Unternehmen steigt und
damit die Zahl der Beschiftigten zunimmzt. Die mit der Senkung der Grenzsteu-
ersitze cinhergehende Verringerung der durchschnittlichen Steuersitze hat eine
Entlastung aller Einkommensteuerzahler zur Folge; der Abbau oder die Kiir-
zung von Vergiinstigungen bewirken, dafl viele Gruppen per saldo nur wenig
profitieren.

Das Sparen wird fiir die privaten Haushalte infolge der Steuersatzsenkungen
bei gegebenem Zinssatz attraktiver, weil der Netrozinssatz steigt. Dem wirke
allerdings die Halbierung des Sparerfreibetrags entgegen. Per salde diirfie die
Ersparnis nur wenig zuniehmen, so daB} die Investitionstitigkeit auf diesem Wege
nur geringfiigig angeregt wird.

Die Gewinne aller Unternehmen sollen mit niedrigeren Steuersitzen belastet
werden (Tabelle 4). Die Senkung der Steuersitze erhSht die erwartete Nettoren-
dite von Investitionen. Sie begiinstigt Investitionen in Realkapital und Finanzan-

Tabelle 4 — Belastung der Unternehmensgewinne durch Ertragsteuern® (vH}

1997 1998 " 1999°*
Kérperschafien®
Einbehaltene Gewinne
Korperschaftsteuer 45,5 40,0 350
Solidarith’tszuschhgd 3.4 232 1,9
Zusammen 48,4 42,2 36,9
Ausgeschiitiere Gewinne
K&rperschaftsteuer 30,0 28,0 25,0
Kapitalertragsteuer * 17,5 18,0 11,3
Saculi«':laritiitszn.!s-:h]agd 3,6 2.5 20
Zusammen © 51,1 485 38,3
Andere Unternehmen
Einkommensteuer ¢ 47,0 40,0 35,0
Solidarititszuschlag ¢ 3.5 2.2 1.9
Zusammen 50,5 422 36,9
® Ohne Gewerbeertragsteuer. — ® Geplant. — © Regelfall, vor allem Kapitalgesellschaften, —
41997: 7,5 vH auf die Steuerschuld; 1998 und 1999: 5,5 vH. — ¢ 1997 und 1998: 25 vH auf den
Gewinn abziiglich der K&rperschaftsteuer; 1999: 15 vH. ~ " Ohne Beriicksichtigung der Anre-
chenbarkeit der gezahlten Steuern auf der Ebene der Anteilseigner, wenn diese Inlinder sind. —
¢ Maximaler Steversatz fiir gewerbliche Einkiinfte im Rahmen der Einkommensbesteuerung,.

Quelle: Steuerreform-Kommission (1997), eigene Berechnungen.
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lagen, sie tut dies aber in unterschiedlichem MafBe, wenn — wie gegenwirtig —
steuerlich mehr Abschreibungen méglich sind, als es dkonomisch (bei einer
Bemessung nach der Anderung der Ertragswerte der Anlagen) angemessen
wire. Sachanlagen profitieren von den Steuersatzsenkungen nicht in gleichem
MaBe wie Finanzanlagen.”

In die gleiche Richtung wirkt die Verlingerung der Abschreibungsperioden.
Sie schafft bei gegebenen Steuersitzen und gegebenem Marktzins einen Anreiz,
Sachanlagen durch Finanzanlagen zu substituieren. Davon sind — wenngleich
unterschiedlich stark — Bauinvestitionen und langlebige Ausriistungsinvestitio-
nen betroften, nicht aber die Ausriistungsinvestitionen mit einer Nutzungsdauer
von bis zu drei Jahren, weil sich bei diesen die Abschreibungsregeln faktisch
nicht indern. ® Die Verschirfung der Abschreibungsregelungen fithrt dazu, daB
Anlageinvestitionen in Deutschland weniger attraktiv werden, unabhingig da-
von, ob der potentielle Investor Inlinder oder Auslinder ist. ® Es wird somit das
Gegenteil dessen erreicht, was angestrebt wird. Eines der Zicle der Reform ist
es nimlich, den Standort Deutschland fiir Investoren attraktiver zu machen und
insbesondere die Realkapitalbildung im Inland zu stirken.

Die Verbreiterung der Bemessungsgrundlage durch eine Vielzahl von Mal3-
nahmen hat zusammen mit den Steuersatzsenkungen zur Folge, daf} viele 6kono-
mische Entscheidungen weniger als nach dem geltenden Recht verzerrt werden,
Insofern ist der Reformplan der Bundesregierung positiv zu werten. Problema-
tisch sind aber die Verschlechterung der Abschreibungsmdaglichkeiten, die Ver-
ringerung des Sparerfreibetrags und die verstirkte Belastung der Ertrige aus
dem Versicherungssparen. Zwar sind diese MaBBnahmen innerhalb eines Sy-
stemns, das grundsitzlich das Einkemmen und nicht den Konsum besteuern will,
angebracht; vorzuzichen ist aber ein System, das den Konsum zur Basis der
Besteverung macht und damit die Kapitalbildung nicht diskriminiert (Rose
1996).

Die geplante Steuerentlastung im Jahr 1999 betridgt in Relation zum geschitz-
ten Bruttoinlandsprodukt lediglich rund 0,7 vH. Sie beliefe sich auf 1,1 vH,
wenn auf eine Anhebung der Mehrwertsteuersitze oder der Sitze spezifischer
Verbrauchsteuern verzichtet wiirde. Dies wire ohne weiteres méglich, wenn
Ausgaben des Staates gekiirzt wiirden. Hohe Einsparpotentiale gibt es insbeson-
dere bei den Subventionen (Boss und Rosenschon 1997). Wiirden diese Poten-
tiale nur teilweise schon im Jahr 1998 genutzt, lieBe sich die geplante Steuerre-
form — bel unverindertem Budgetdefizit — ohne Erhdhung der indirekten

7 Marginale Investitionsobjekte werden unrentabel; es sinkt das Volumen der bei jedem gegebe-
nen Marktzinssatz rentablen Investitionen in Realkapital.

8 Die degressive Abschreibung anstelle der iinearen Abschreibung ist fiir Investitionen mit
geringer Nutzungsdauer nicht interessant, deren Einschrinkung kann somit keine Auswirkungen
haben.

9 [Investitionen im Inland werden allerdings fiir Auslinder infolge der Steuersaczsenkung z. B.
dann interessani, wenn diese {wie z. B. amerikanische Investoten) nach dem Wohnsitzlandprinzip
{Welteinkommensprinzip) besteuert werden, aber die im Ausland gezahlten Gewinnstenern nur in
begrenztem Malle (beispielsweise entsprechend dem niedrigen nationalen Steuersatz) auf ihre sich
im Wohnsitzland ergebende Stenerschuld anrechnen diirfen.
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Steuern im Jahr 1998 in Kraft setzen. Sogar eine noch griBere Steuersenkung
schon im Jahr 1998 wire mdglich, wenn die vielfiltigen Finanzhilfen entschlos-
sen gekiirzt wiirden. Dann wiire — anders als bei der von uns erwarteten Politik
— mit einem erheblichen AnstoB fiir die wirtschaftliche Entwicklung in den
kommenden Jahren zu rechnen.

Summary

Upswing in Germany Continues

In the course of 1996, economic activity has increased considerably. The recov-
ery was mainly export-driven. Output growth in main trading pattner countries
has accelerated and due to the devaluation of-the D-Mark the competitiveness
of German companies has improved. Domestic demand remained comparably
weak; for the first time since 1985 investment in construction declined. Due to
rising external demand industrial production has improved considerably; at the
end of the year capacity utilization in industry was almost back to normal. The
labor market continued to deteriorate, employment declined and the number of
unemployed kept rising.

In recent months leading indicators were indicating a renewed weakness of
econontc activity. New orders stopped rising and the business climate has
become somewhat less favorable. This has increased fears that the upswing
might come to a halt. We do not share this view, Interest rates will remain low,
the competitiveness of German expotts is improving and there is 2 worldwide
recovery. Therefore, the slowdown of economic activity in the recent winter
semester Is likely to be only temporary.

Underlying Conditions Remain Favorable

The Bundesbank will leave its key interest rates unchanged in the course of this
year. Inflation is below 2 percent, overall capacity utilization will be back to its
trend level at the end of this year only and the recent depreciation of the D-Mark
vis-a-vis the dollar is mainly a correction of the previous overshooting of the
D-Mark. In 1998, the capacity utilization will be above trend level and inflation
will be slightly higher. In such an environment past behavior of the Bundesbank
suggests a marked increase in interest rates. However, we expect the Bundes-
bank to raise interest rates only slightly, as in the run-up to EMU monertary
policy in western Europe will maintain an easing bias. All in all, monetary policy
will have a stimulating 1mpact on domestic demand in 1997 as well as in 1998.

The increase in wages will remain moderate this year as well as next year. For
Germany as a whole hourly wages will rise by 2.1 percent in 1997 and by
2.3 percent 1n 1998. In both years, hourly compensation in eastern Germany
will continue to increase somewhat faster than in western Germany. At the
beginning of 1997 labor costs have been raised by higher social security contri-
butions while nex: year a reduction is likely. All in all, with the upswing



Deutsche Konjunksur weiter autwirtsgerichret 65

continuing unit labor costs will slightly decline thus giving room for a recovery
of profits.

The prospect of German exports will further improve in 1997 and will remain
favorable in 1998. The economic recovery in the industrial economies is likely
to strengthen and the real effective exchange-rate is expected to decline further,
although only slightly.

Fiscal policy will slightly dampen economic activity this year. This is mainly
due to the significant rise of social security contributions, whereas government
expenditures will only increase slightly and the overall tax burden will hardly
change. In 1998, fiscal policy will stimnulate economic activity. The recent
negotiations between the government and the opposition suggest that the soli-
darity surcharge to the income tax will be reduced as planned and that the tax
reform which is originally designed to start at the beginning of 1999 will in part
be implemented already one year earlier. Presumably, the basic tax exemption
will be raised and tax rates will be reduced. Moreover, the social security
compensation 15 likely to be partly financed through the federal budget, thus
giving room for a decline in non-wage labor costs. In order to prevent a marked
increase in budget deficits, tax privileges will noticeably be reduced and indirect
taxes will be raised. All in all, the net tax reduction for the private sector is
expected to amount to about 13 bill. DM in 1998.

Qutlook: Domestic Demand will Improve

To sum up, economic conditions are favorable and thus after the temporary
slowdown in the winter semester of 1996{97, production is likely to pick up
again, expanding at an annualized rate of about 3 percent until the end of next
year. Since the production potential will only grow at an annual rate of about
2 percent, capacity utilization in the whole economy will continue to increase.
At the end of next year capacity utilization will exceed its trend level by about
0.5 percent. Whereas this year economic activity will mainly be stimulated by
exports, next year domestic demand will be the driving force of the upswing.
Since profits will rise markedly, companies will increase their investment in
machinery and equipment significantly faster. Tax reductions and the improve-
ment of the labor market situation will noticeably foster private consumption
in 1998. Real GDP wili rise by 2.5 percent this year and by 3 percent nexc year.

East Germany Losing Momentum

In the new federal states the catching-up process almost came to a halt in 1996.
After substantial advances have been made in modernizing the infrastructure,
dwellings, and the capital stock of the companies the construction boom is
fading. The decline in construction activities significantly dampened overall
production. Until 1995 this sector — with a share of about 17 percent in overall
production and thus three times as high as in western Germany — had been the
motor of GDP growth. Despite high investment subsidies, the industrial base in
eastern Germany is still small. In 1995, the share of the manufacturing sector in
overall employment was about 16 percent, whereas in western Germany the
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respective share was about 27 percent. The main cause for the insufficient
dynamism in the manufacturing as well as in the services sector is the lack of
competitiveness of the companies in eastern Germany. Unit Jabor costs are still
one third higher than in the west; the gap between wages and productivity will
not decline but even widen slightly this year.
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