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Trotz Belastungen: Aufschwung in Deutschland
setzt sich fort

Von Alfred Boss, Jorg Dépke, Jan Gottschalk, Enno Langfeldt,
Joachim Scheide, Rainer Schmidt und Hubert Strauf3

Im ersten Halbjahr 1998 hat das reale Bruttoinlandsprodukt mit einer lanfenden
Jahresrate von 3,3 vH zugenommen, nach einer Ausweitung von 2,5 vH in der
zweiten Jahreshilfte 1997, Dabei war die Entwicklung sehr unstetig. So ist die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im zweiten Quartal kaum angestiegen, nachdem
sie im ersten Vierteljahr noch mit einer laufenden Jahresrate von knapp 6 vH
auBerordentlich kriftig expandierte. Mafigeblich fiir den Unterschied waren vor
allem Sonderfaktoren. Wegen der Mehrwertstenerethdhung zum 1, April 1998
wurden Kiufe ins erste Quartal vorgezogen; auch war die Witterung unge-
wohnlich ginstig. Entsprechend wurde die Produktionsausweitung im zweiten
Vierteljahr gedimpft. Zudem gab es in den ersten drei Monaten mehr Arbeits-
tage, als dies dem langgihrigen Durchschaitt entspriche: Im zweiten Quartal war
deren Zahl folglich geringer. Dies kann wohl durch die saison- und arbeitstagliche
Bereinigung nicht in vollem Umfang ausglichen werden, da die Verfahren sich an
langfrisugen Durchschnitten orientieren.

Die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion im ersten Halbjahr
wurde weiter durch die Ausweitung der Wertschdpfung im Warenproduzieren-
den Gewerbe getragen. Dabei stieg die Herstellung in der Verarbeitenden Indu-
strie, die Bauproduktion nahm weiter kriftig ab (Schaubild 1); besonders markant
war der Unterschied in Ostdeutschland.

Riickgang der Aktienkurse — Signal fiir einen Abschwung?

[n der Folge der Entwicklung in RuBland sind die Kurse am deutschen Aktien-
markt im Spitsommer merklich gesunken. Freilich waren sie zuvor auch auBer-
ordentlich kriftig gestiegen; thr Niveau Mitte Septembet iibertraf jenes am Jah-
resanfang deutlich. Die Baisse hat erneut Beflirchtungen geweckt, die durch die
Krisen in Asien und in RuBland ohnehin angelegten dimpfenden Effeke kbnn-
ten (ber den Aktienmarkt auf die Binnenwirtschaft iibergreifen und die bundes-
deutsche Wirtschaft so in einen Abschwung geraten.

Die Bedeutung der Aktienkurse als konjunktureller Frithindikator wird in der
Offentlichkeit meist weit iiberschitzt. Zwar ist richtig, daf} R ezessionen oft Kurs-
riickginge vorausgingen, doch ist nicht jede Baisse Vorbote etnes Abschwungs.!
Betrachtet man nur die sehr starken Aktienkursriickginge (Tabelle 1), so zeigt
sich, dafl sie in drei Fillen (1966, 1973 und 1992) eine R.ezession mit sich brach-
ten. Ebenso oft (1970, 1987 und 1990) war dagegen die konjunkturelle Tendenz
anschlieBend zum Teil sogar kriftig anfwirtsgerichtet. Di¢ Zahl , falscher Signale

! Nach Paul Samuelson hat der Aktienmarke in den Vereinigten Staaten ,,neun der lerzeen fiinf
Rezessionen™ richtig vorhergesagt.
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Schaubild 1 — Indikatoren® zur Konjunktur in Deutschland
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Quelle: Deutsche Bundesbank (1998b), Statistisches Bundesame (1998).

erhdht sich betrichtlich, wenn auch weniger ausgeprigte Kursriickginge beriick-
sichtigt werden. Auch muf} bedacht werden, daf3 ein Teil der ,,richtigen* Signale
ohne Vorlauf erfoigte, d.h., in diesen Fillen nahmen die Kurse ab, als die Kon-
junktur bereits spiirbar abwirtsgerichtet war (1973, 1992). Aus den Aktienkursen
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Tabelle 1 — Die wirtschaftliche Entwicklung nach markanten Aktienkursriick-

gingen® 1960-1998

Quartal Riickgang des DAX Durchschnittliche Durchschnittdiche
im Quartal Verinderungsrate des Verinderungsrate des
in vH reaten Bruttoinlands- realen Bruteoinlands-
produkes® in den produkes® in den
folgenden 4 Quartalen folgenden 8 Quarcalen
(vH) (vHD)
66 I1 -15.7 =22 2,0
701 -13.8 26 29
731 -17.1 : 1,1 -0.8
871V -33.3 35 33
90 it -29,0 3,7 ° 2,6
92 M -16,3 -1,3 0,3
98 TI -18,0¢ n.a. n.a.
* Riickginge des Index (Quartalsendstinde), die betragsmiBig griler sind als eine Standard-
abweichung der Verinderungsrate des DAX gegeniiber dem Vorquartal (9,5 vH). — ¥ West-
deutschland, laufende Jahresrate. - © Bis Ende August.

Quelle: Deutsche Bundesbank {1998a; 1998b), eigene Berechnungen.

kann die Wirtschaftsentwicklung niche verliilich prognostiziert werden (Dopke
et al. 1994: 46).

Im Hinblick auf die Frage, unter welchen Umstinden sinkende Aktienkurse
auf einen Abschwung hindeuten, muf} untersucht werden, auf welche Weise Fi-
nanzmarktvariablen auf die R ealwirtschaft wirken. Wenn die Aktienkurse fallen,
bedeutet dies fiir sich genommen, daB es fiur Unternehmen teurer wird, sich durch
Kapitalerhdhungen zu finanzieren, die Finanzierungskosten steigen, und die real-
wirtschaftliche Entwicklung wird gedimpft. Freilich ist dieser Effekt quantitativ
sehr gering: Fiir den gesamten Unternehmenssekeor der Bundesrepublik spielt
die Finanzierung iiber Aktien nur eine untergeordnete Rolle (Boss et al. 1997:
372). Die Selbstfinanzierung und die Kreditaufnahme dominieren bei weitem.
Eine spiirbare Dampfung der Unternehmensinvestitionen wire also nur zu er-
warten, wenn zugleich mit den Kursverinderungen der Cash-Flow der Unter-
nehmen sinke oder die Zinsen fithlbar stiegen. Beides ist jedoch gegenwirtig
nicht der Fall. Im Gegenteil: Die konjunkturelle Lage ist auch im Urteil der Un-
ternehmen positiv, und die Zinsen sind auof historischen Tiefstinden.

Ein sinkender Wert der Aktien mindert dasVermogen der privaten Haushalte.
Sie konneen daher ihren Verbrauch einschrinken und somit die konjunkturelle
Entwicklung beeintrichrigen. Allerdings ist dies gegenwirtig wenig wahr-
scheinlich. Der Anteil des Aktienvermégens am Gesamitvermogen der privaten
Haushalte ist nach wie vor gering (Boss et al. 1997:371). So hat die kriftige Kurs-
steigerung bis zur Mitte des Jahres nicht zu einem Boom des privaten Verbrauchs
gefithrt. Mit einer Didmpfung des privaten Verbrauchs ist somit nicht zu rech-
nen.
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Alles in allem haben Aktienkursriickginge nur dann auf einen Abschwung hin-
gedeutet, wenn ~ wie 1966, 1973 und 1992 — die Zinsen zugleich sehr hoch wa-
ren. Waren sie dagegen niedrig, so blieb die Baisse ohne negative konjunkturelle
Folgen. Eine Gefahr fiir den Aufsichwung droht daher von dieser Seite gegen-
wirtig nicht.

Wirtschaftspolitik expansiv ausgerichtet
Geldpolitik stimuliert Binnennachfrage

Das Zinsnivean am Geldmarkt war im bisherigen Jahresverlauf weitgehend stabil.
Der Satz fiir Dreimonatsgeld liegt bei knapp 3,5 %. Dagegen 1st die Umlaufsren-
dite festverzinslicher Wertpapiere im Zuge der im letzten Sommer einsetzenden
Turbulenzen an den internationalen Finanzmirkten und des damit verbundenen
wsafe haven“-Effekts von rund 5 % auf zuletzt 4 % gesunken. Die Zinsdifferenz
Liegtleicht unter ihrem langjihrigen Durchschnitt von knapp einem Prozentpunke;
seit Ende letzten Jahres hat ste sich um etwa einen Prozentpunkt verringert. Gleich-
wohl scheint sich der Expansionsgrad der Geldpoliak nicht merklich abgeschwiche
zu haben. Das jetzt erreichte Niveau der Geld- und Kapitalmarkezinsen ist nomi-
nal und real vergleichsweise niedrig. Auch hat sich die Ausdehnung der Geldmenge
M1 mertklich beschleunigt — sie nahm zwischen Januar und Juli dieses Jahres im-
merhin mit einer laufenden Jahresrate von knapp 10 vH zu. Zudem liegt dasWachs-
tum der Geldmenge M3 fiir das erste Halbjahr mit einer laufenden Jahresrate von
5,6 vH im oberen Bereich des vorgesechenen Zielkorridors der Bundesbank.

Die Geldpolitik wird im weiteren Verlauf des Jahres wohl vor allem unter dem
Einflul der Einfithrung des Euros zum Jahresanfang 1999 stehen, Wihrend wir zu
Jahrcsanfang aufgrund des fortgeschrittenen Konjunkturaufschwungs in Euroland
einé leichte Anhebung der kurzfristigen Zinsen zum Jahresende erwartet hatten,
erscheint nun aufgrund des ausgesptochcn giinstigen Preisklimas und der hohen
Nervositit an den Finanzmirkten ein solcher Schritt eher unwahrscheinlich. Alles
in allem erwarten wir, daf¥’ die kurzfristigen Zinsen bis zum Jahresende 1998 auf
dem jetzigen Niveau in Deuntschland konvergieren und die langfristigen Zinsen
weiterhin rund 4 % betragen werden. Ab 1. Januar 1999 geht die Verantwortung
fiir die Geldpolitik offiziell auf die Europiische Zenwralbank (EZB) {iber. Wir er-
warten, daf8 die EZB die kurzfristigen Zinsen im Jahresverlauf 1999 aufgrund der
anhaltend giinstigen konjunkturellen Entwicklung leicht anheben wird und diese
am Jahresende knapp 4 % betragen werden (siche auch Dpke et al. 1998). Die lang-
fristigen Zinsen werden im Jahresverlauf mit dem Abklingen der Wihrungs- und
Finanzmarktkrisen um ungefihr einen Prozentpunkt zulegen, zumal sich weltweit
der Produktionsanstieg und der Preisauftrieb etwas beschleunigen werden.

Finanzpolitik dampft die Konjunktur nicht mehr

Der Kurs der Finanzpolitik im kommenden Jahr hingt zwar auch vom Ausgang
der Bundestagswahl ab. Er ist aber in seinen Grundziigen durch Entscheidungen
in den vergangenen Jahren festgelegt. Zum Jahresbeginn 1999 wird das Exi-
stenzminimum bei der Einkommensbesteverung um 702 auf 13 067 DM ange-
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hoben. Dies bedeutet eine Steuersenkung um 6 Mrd. DM. Die gesamte Steuer-
belastung (Steuerautkommen in Relation zum Bruttoinlandsprodukr) im Durch-
schnitt des Jahres 1999 wird sich dadurch aber nicht 4ndern; denn die Erhdhung
der Mehrwertsteuer wird — anders als im Jahr 1998 — im gesamten Jahr wirksam
sein. Zu ewner grundlegenden Steuerreform wird es im Jahr 1999 nicht kommen;
es kénnten aber einzelne MaBnahmen im Vorgriff auf eine Steuerreform zum
Jahresbeginn 2000 beschlossen werden. Wenn es dazu kommt, dann diitfte dies
mit einer Steuersenkung in einer Groflenordnung von allenfalls 10 Mrd. DM
(0,25 vH in Relation zum Bruttointandsprodukt) verbunden sein; mit nennens-
werten Wirkungen auf die Konjunktur ist nicht zu rechnen.

In der Gesetzlichen Kranken- und Rentenversicherung zeichnet sich - begiin-
stigt durch den Riickgang der Arbeitslosigkeit — eine verbesserte Finanzlage ab. Der
Beitragssatz in der Krankenversicherung wird im Durchschnitt des Prognosezeit-
raums etwas sinken, der Beitragssatz in der Rentenversicherung diirfte zum Jahres-
beginn 1999 von 20,3 auf 20,1 vH des Bruttoarbeitsentgelts reduziert werden.

Die Ausgaben der Gebietskrperschaften (ohne den Zuschuf3 an die Sozial-
versicherung) diirften im Jahr 1999 mit 2 X vH leicht beschleunigt steigen. Die
Léhne im 6ffentlichen Dienst werden wie die in der gewerblichen Wirtschaft et-
was stirker angehoben werden als zuvor. Zudem diirften die Sparbemithungen
angesichts der entspannten Finanzlage nachlassen. Die Ausgaben der Sozialversi-
cherung werden im Jahr 1999 ebenfalls rascher zunehmen als in den Jahren 1997
und 1998, denn zusitzliche Einsparmafinahmen werden nicht wirksam.,

Insgesamt wird die Finanzpolitik im Jahr 1999 — wie im Jahr 1998 — die kon-
junkturelle Entwicklung weder dimpfen noch anregen. Das strukturelle Budget-
defizit des Staates wird sich sowohl im Jahr 1998 als auch im Jahr 1999 kaum 3n-
dern.

Lohnanstieg bleibt moderat

Die mifligen Tarifabschliisse, die fiir die Jahre 1996 und 1997 kennzeichnend wa-
ren, setzten sich zwar auch in der Lohnrunde dieses Jahres fort. Doch fielen die
AbschluBraten, insbesondere in exportorientierten Branchen (so in der Chemi-
schen Industrie und in der Metallindustrie?), deutlich hoher aus als 1997,

Fiir die Tarifrunde in Westdeutschland 1999 rechnen wir bei fortgesetztern Auf-
schwung und einer Verbesserung der Arbeitsmarktlage mit einem nochmaligen
Anstieg der AbschluBraten. Diese werden gleichwohl mit Riicksicht auf das nach
wie vor exiremn hohe Niveau der gesamten Unterbeschiftigung niedrig bleiben.
So ist das wichtigste Argument einer fiir Westdeutschland geschitzten Lohn-
funktion neben den ErwartungsgréBen (Inflationsrate, Terms of trade, zyklische
Verinderungen der registrierten Arbeitslosigkeit} das zum Zeitpunkt des Ver-
tragsabschlusses jeweils erreichte Niveau der registrierten Arbeitslosigkeit.” Fiir

* Hier standen zwar keine Verhandlungen an, doch wirkten sich die Stufenanhebungen der Ver-
trage aus 1997 aus,

* Dies entspricht einer modifizierten bzw. erweiterten Phillipsrelation fiir Westdeutschland. Da-
bei wurde ein lohnrundenorientiertes Modell fiir die Pilotbereiche ,Metall und ,,Offendicher
Dienst” verwendet (Schmidt 1994},
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die neuen Bundeslinder wird eine nur noch etwas stirkere Lohnzunahme als in
den alten Bundeslindern erwartet. Damit gleichen sich die Zuwachsraten fiir Ost-
und Westdeutschland weiter an. Alles in allem werden Tariflohnsteigerungen in
Gesamtdeutschland fir 1999 rund 2,6 vH betragen (1997: 1,3 vH; 1998: 1,8 vH}.
Insgesamt bleibt der Lohnzuwachs damit hinter dem Anstieg des gesamtwirt-
schafdichen Verteilungsspielraums zuriick. Doch kommt es nicht zu einer merk-
lich hoheren Differenzierung der Lohne nach Qualifikationen, Sekroren und Ree-
gionen, Hier besteht aber ein Nachholbedarf (Siebert 1998; Christensen und
Schimmelpfennig 1998). Zwar ist in einzelnen Tarifbereichen eine gréflere Fle-
xibilitit durch Entgeltkorridore, niedrige Einsteigertarife und Offnungsklauseln
fiir Betriebsvereinbarungen vereinbart worden. Doch fehlt es an der nétigen
»~Breitenwirkung®, die Ausnahmefille miifiten zur Regel werden.

Aufschwung in Westeuropa stiitzt Ausfuhr

Die Exporte von Giitern und Dienstleistungen nahmen im Verlauf des ersten
Halbjahres 1998 (saison- und arbeisstiglich) bereinigt mit einer laufenden fah-
resrate von rund 5 vH zu, Damit hat sich der Boom des vergangenen Jahres er-
heblich abgeflacht. Dazu beigetragen haben vor allem empfindliche Absatzein-
buBen fiir deutsche Unternehmen in Japan, in Siidkorea und in den ASEAN-
Lindern. Die Lieferungen nach Mittel- und Osteuropa sowie in die Vereinigten
Staaten stiegen zwar deutlich, doch hat sich das Expansionstempo verlangsame.
Dagegen belebte sich der Handel mit den westeuropdischen Lindern weiter.

In den verbleibenden Monaten des Jahres 1998 wird sich das Tempo der Ex-
portzunahme nochmals etwas verringern. So ist der Anteil der Unternchmen, die
mit einer Steigerung des Auslandsabsatzes rechnen, seit Jahresbeginn gesunken.
Die Aufiragseinginge im Verarbeitenden Gewerbe aus dem Ausland sind seit dem
Friihjahr leicht riickliufig. Hinzu kommt, daB die stimulierenden Effekte der D-
Matk-Abwertung, die bis Mitte des vergangenen Jahres eintrat, abgeklungen sind;
der reale AuBenwert der D-Mark hat sich seit Jahresbeginn sogar leicht erhsht.
AuBerdem erweisen sich die Krisen in Japan und in Siidostasien als tiefer und lin-
ger als urspriinglich angenommen; der Nachfrageriickgang aus diesen Lindern
wird erst allmihlich zum Stillstand kommen.

Im kommenden Jahr werden sich die den Export stiitzzenden Faktoren wieder
stirker durchsetzen. An erster Stelle ist hier der Konjunkturaufschwung in Evro-
land zu nennen, der sich 1999 leicht beschleunigen wird {Dépke et al. 1998). In
den Vereinigten Staaten diirfte die wirtschaftliche Aktivitit nach einer voriiber-
gehenden Abschwichung wieder an Tempo gewinnen (Gern et al. 1998). Zudem
klingen im kommenden Jahr voraussichtlich die negativen Nachfrageimpulse aus
Asien ab, fiir den Verlauf rechnen wir sogar mit einer leichten Belebung der Lie-
ferungen in die Krisenlinder. Dagegen wird die Impormeigung der micteleu-
ropdischen Linder etwas nachlassen, wenngleich es nicht zu einem chrgrelfen
der RuBlland-Krise auf diese Staaten kommen diirfte.

Insgesamt wird die Auslandskonjunktur, gemessen an der mit den deutschen
Exportanteilen gewichteten Industrieprodukton in den wichtigsten Handels-
partnerlindern, nach dem Jahreswechsel beschleunigt steigen und ihr Expan-
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sionstempo 1999 weitgehend beibehalten. Dariiber hinaus bleibt die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unternehmen hoch; der reale Auenwert
der D-Mark bzw. des Euro gegeniiber den Wihrungen der wichtigsten Handels-
partnerlinder wird sich nur noch geringfiigig erhohen. Alles in allem rechnen wir
fir 1998 mit einer Zunahme der Ausfuhr um reichlich 6 vH und fir 1999 mit
einer um reichlich 4,5 vH.

Auch die Einfuhr war in der ersten Hilfte dieses Jahres nicht mehr so kriftig
aufwirtsgerichtet wie 1997. Gleichwohl wurde sie im Zuge der zu Jahresbeginn
sehr lebhaften Binnenkonjunktur und infolge gestiegener Terms of trade stirker
ausgeweitet als die Ausfuhr. Diese Tendenz wird im Prognosezeitraum fortbeste-
hen.Die Importnachfrage wird wegen geringerer Impulse von seiten der Exporte
zunichst voraussichtlich erwas verhaltener expandieren als im ersten Halbjahr, im
kommenden Jahr aber an Fahrt gewinnen. Im Durchschnitt dieses Jahres diirfte
sie um 6,5 vH, im kommenden Jahr um knapp 5,5 vH zunehmen.

Die Einfuhrpreise sind seit Herbst 1997 kriftig gesunken. Hierzu trugen ins-
besondere der anhaltende Fall der Erdél- und anderer Rohstoffnotierungen so-
wie verbilligte Halb- und Fertigwaren aus Asien bei. Da die Rohstoffpreise im
kommenden Winterhalbjahr wieder etwas anziehen diirften und der Konjunk-
turaufichwung in Euroland zu einem leicht beschleunigten Anstieg der Erzeu-
gerpreise in den wichtigsten Lieferlindern fithre, werden sich die Importe im
nichsten Jahr leicht verteuern. Der Index der Einfuhrpreise wird im Durchschnitt
von 1998 um reichlich 2 vH niedriger sein als im Vorjahr und sich im nichsten
Jahr um knapp 0,5 vH erhdhen.

Die Exportpreise stagnieren seit einem Jahr. Neben der Stabilisierung des D-
Mark-Wechselkurses ist hierfiir die giinstige Enewicklung der Produktionskosten
in Deutschland bestimmend. Im Prognosezeitraum werden die Lohnstiickkosten
in Deutschland nicht mehr sinken, die Importpreise werden wieder steigen.
AuBerdem erdfinet eine leicht anziehende Inflation im Ausland Preiserhdhungs-
spielfiume. Alles in allem erwarten wir fir den Index der Ausfuhrpreise im Jah-
resdurchschnitt 1998 einen Anstieg um knapp 0,5 vH, fiir 1999 einen um knapp
1,5 vH. Die Terms of trade verbessern sich sowohl in diesem Jahr als auch im
kommenden Jahr.

Ausriistungsinvestitionen nehmen rasch zu

Die Ausriistungsinvestitionen haben im ersten Halbjahr 1998 mit einer lau-
fenden Jahresrate von 14 vH zugenommen. Freilich war die Entwicklung sehr
unstetig. Einem kriftigen Anstieg im ersten Quartal folgte ein fithlbarer Riick-
gang im zweilten Vierteljahr. Indikatoren deuten darauf hin, daBl die Investit-
onstitigkeit im dritten Quartal wieder kriftig ansteigen wird. So haben die Auf-
tragseingange aus dem Inland bei den Investitionsgiiterherstellern seit Jahresbe-
ginn in der Grundtendenz zugenommen und im Juli das Vogahresniveau um 10
vH iibertroffen. Im Maschinenbau hat sich der Auftragseingang aus dem Inland
im Zeitraum von Mai bis Juli im Vergleich zum Vorjahr sogar um 18 vH erhéhe.

Die Rahmenbedingungen fiir eine Ausdehnung der Investitionstitigkeit blei-
ben im Prognosezeitraum giinstig. Die bereits hohe Kapazititsauslastung in der
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Industrie hat im zweiten Quartal weiter zugenommen und wird auch in abseh-
barer Zeit iiber dem langfristigen Durchschnitt liegen. Die Lohnstiickkosten sind
in diesem Jahr noch einmal zurlickgegangen und werden im nichsten Jahr nur
leicht steigen. Die Rendite auf das eingesetzte Sachkapital wird sich unter die-
sen Bedingungen weiter verbessern und die Verzinsung von alternativen Finanz-
anlagen weiterhin tibertreffen, zumal die Zinsen im nichsten Jahr nur wenig stei-
gen werden. EdfahrungsgemiB geht eine Gberdurchschnittliche Rendite des
Sachkapitals mit steigenden Ausriistungsinvestitionen einher. Zuletzt haben sich
die Geschiftserwartungen bei den Unternehmen allerdings aufgrund nachlas-
sender Exporterwartungen etwas eingetriibt. Nach wie vor ist aber die Mehr-
heit der befragten Unternchmen optimistisch beziiglich der weiteren Ge-
schiftsaussichten.

Alles in allem erwarten wir, daB die Ausriistungsinvestitionen in diesem Jahr
mit knapp 9 vH im Vergleich zum Vogjahr zunehmen und 1999 mit einer Rate
von 7 vH expandieren. Der Auftrieb des Deflators der Ausriistungsinvestitionen
wird sich etwas beschleunigen. Er bleibt aber mit 0,5 vH in diesem und knapp
1,5 vH im nichsten Jahr moderat.

Bauinvestitionen: Wende in Sicht

Die Bauinvestitionen sind im ersten Halbjahr 1998 mit einer laufenden Jahres-
rate von 6 vH unerwartet stark zuriickgegangen. Wihrend die Bautinigkeit im er-
sten Quartal noch leicht zugelegt hatte, brach sie im zweiten Quartal ein. Dage-
gen hacten die Auftragseinginge im Bauhauptgewerbe und die Baugenehmigun-
gen fiir Westdeutschland auf eine aufwirts gerichtete Grundtendenz beim Woh-
nungs- und beim Wirtschaftsbau hingedeutet. Auch fiir Ostdeutschland war nur
ein moderater Riickgang der Bautitigkeit zu erwarten gewesen. Das anhaltend
giinstige konjunkturelte Umfeld und die recht kraftige Zunahme der Baugeneh-
migungen legen nahe, daB3 die Entwicklung der Investitionen in den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen im zweiten Quartal die konjunkturelle Grund-
tendenz unterzeichnet und vor allem auf Sonderfaktoren zuriickzufiihren ist. So
erméglichte die ungewéhnlich giinstige Witterung zu Jahresanfang das Vorzie-
hen von Projekten, und die Zahl von Arbeitstagen im zweiten Vierteljahr war ge-
ringer. Wihrend in diesem Jahr die Bauinvestitionen in West- und Ostdeutsch-
land noch deutlich niedriger als i Vorjahr sein werden, zeichnet sich fiir das
nichste Jahr eine gespaltene Entwicklung ab: Einer Zunahme in den alten steht
eine weitere Abnahme der Bautitigkeit in den neuen Bundeslindern gegentiber
(Tabelle 2).

Mafgeblich fiir das Ende der Talfahrt bei den westdeutschen Wohnungsbauin-
vestitionen ist, daB3 sich der Riickgang des GeschoBwohnungsbaus in diesem Jahr
nicht fortsetzt. Darauf deutet die Stabilisierung der Baugenehmigungen seit An-
fang letzten Jahres hin. Positive Impulse gehen vom Eigenheimbau aus. Dieser
profitiert von wieder stirker steigenden Realeinkommen, niedrigen Hypothe-
kenzinsen und stabilen Baupreisen. Die gewerblichen Bauinvestitionen werden
von der anhaltend kriftigen Ausweitung der Ausriistungsinvestitionen und der
Notwendigkeit banintensiver Erweiterungsinvestitionen aufgrund der hohen Ka-
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Tabelle 2 — Zur Entwicklung der Bauinvestitionen in Deutschland (vH) 1997

1999
Anteil an den gesarmiten 1997 1998 1999
Bauinvestitionen 19%7 '
Dewtsclland

Bauinvestddonen insgesamt 100 -2,5 =22 1,1
Wohnungsbau 55 -0,7 =2,5 1.1
Wirtschaftsbau 31 -2.4 =24 89
Staatlicher Bau 14 4.0 0,0 1.8

_ Westdewischiand
Bauinvestitionen insgesamt 72 =2,1. =0.6 2.6
Wohnungsbau 42 - 0,9 -1,0 2,6
Wirtschafishau 21 -1,1 0,1 33
Staatlicher Bau 9 4.0 0,1 1,1

Westdewtschland
Bauinvestirionen insgesamt 28 -3,5 -6,2 -3.0
Wohnungsbau 13 -0,1 -7.5 -39
Wirtschafisbau 10 —4,9 =75 -4.9
Staatlicher Bau 5 -9,0 0,3 31

Quelle: Statistisches Bundesamt (1998), eigene Schitzungen und Prognose.

pazititsauslastung vor allem im Verarbeitendem Gewerbe begiinstigt. Zudem las-
sen sich die BaumaBnahmen aufgrund des niedrigen Zinsniveaus giinstig finan-
zieren. Dieses positive Umfeld wird 1999 anhalten. Diese Entwicklung wird im
nichsten Jahr erstmals seit 1992 wieder zu einer Zunahme der gewerblichen
Baumnvestinonen in den alten Lindern fihren.

In den neuen Liandern ist der Bauboom, der bis 1996 anhielt, einem Riick-
gang der Bauinvestitionen gewichen. Beim Wohnungsbau ist vor allem der Ge-
schoBwohnungsbau betroffen; hier sind Vermietungsprobleme infolge hoher Leer-
stinde aufgetreten, und die steverliche Forderung zu Jahresbeginn 1997 ist ein-
geschrinkt worden. Die Genehmigungen fiir den Bau von Mehrfamilienhiuser
hatten sich im vergangenen Jahr im Vergleich zum Vorjahr halbiert. Wegen der
groBen Bedeutung dieser Sparte fiir die Bautitigkeit prigt diese Entwicklung die
komjunkturelle Grundtendenz. Stiitzend wirkt, dall der Bestand an Wohnraum
pro Kopfin den neuen Lindern relativ zum Einkommen immer noch unter dem
Stand in Westdeutschland liegt. Wie in den alten Lindern wird vor allem der Ei-
genheimbau zukiinftig an Gewicht gewinnen, zumal er in hohemn MaBe stever-
lich gefordert wird. Auch die BaumaBnahmen am Bestand diirften vergleichs-
weise robust sein, da SanierungsmaBnahmen nun stirker steuerlich gefordert wer-
den als Neubauten. Trotz dieser positiven Faktoren bleibt die Grundtendenz der
Wohnungsbauinvestitionen auf absehbare Zeit abwirts gerichtet.

Die Wirtschaftsbavinvestitionen in Ostdeutschland sind bereits seit kingerer
Zeit riickliufig, MaBgeblich dafiir ist, da vielerorts ein erhebliches Uberangebot



244 Alfred Boss et al.

an Biiro- und Einzelhandelsflichen entstanden ist. Die immer noch sehr hohe
Bautitgkeit - sie lag letztes Jahr pro Kopf doppelt so hoch wie in Westdeutsch-
land - wird sich schrittweise an die Relationen in den alten Lindern anpassen.
Dieser ProzeB iiberlagert die derzeit giinstigen konjunkturellen Rahmenbedin-
gungen.

Alles in allem werden die Bauinvestitionen in Deutschland dieses Jahr um
2 vH unter den Stand des Vorjahres fallen. Die giinstige Entwicklung in West-
deutschland wird dann aber im nichsten Jahr zu einer Zunahme um 1 vH fiihren.
Die Baupreise werden in diesem Jahr stabil bleiben. Infolge der sich belebenden
Baukonjunktur ist flir das nichste Jahr mit leicht steigenden Preisen zu rechnen.

Privater Verbrauch im Aufwind

Die Ausgaben der privaten Haushalte haben sich in der ersten Jahreshilfte von
1998 spiirbar erhoht, gegeniiber der zweiten Jahreshilfte von 1997 stiegen sie mit
einer laufenden Jahresrate von 1,6 vH. Dabei verlief die Entwicklung von Quar-
tal za Quartal freilich sehr unstetig; einer starken Zunahme im ersten Quartal
(3,5 vH laufende Jahresrate) folgte ein deutlicher Riickgang des privaten Ver-
brauchs im zweiten Vierteljahr (-2,7 vH). Darin spiegelt sich wider, da3 die Haus-
halte wegen der Anhebung des Mehrwertsteuersatzes von 15 auf 16 vH zum
1. April Kdufe vorgezogen haben. Besonders ausgeprigte Vorzieheffekte waren
bei den Kiufen von Personenkraftwagen sowie von Mdabeln, Einrichtungsge-
genstainden und Hausrar zu beobachten.

Die Besserung der Lage auf dem Arbeitsmarke und die unerwartet giinstige
Entwicklung der Lebenshaltungskosten haben das Konsumklima verbessert, der
Index des Verbrauchervertrauens erreichte im Juli den hichsten Stand seit dem
Friithjahr 1995. Die giinstigen Rahmenbedingungen lassen fiir das zweite Halb-
jahr eine Ausweitung des Konsums etwa im Tempo des ersten Halbjahres erwar-
ten. Fir das Jahr 1998 ergibt sich ein Zuwachs gegeniiber dem Vorjahr um rund
1,5 vH.

Fiir das kommende Jahr ist mit einer spiirbaren Zunahme der Realeinkom-
men der privaten Haushalte zu rechnen. Zwar werden die staatlichen Transfer-
zahlungen angesichts schwach steigender Renten und sinkender Arbeitslosigkeit
erneut nur wenig hoher als im Vorjahr ausfallen. Mit der Ausweitung der Zahl
der Beschiftigten sowie etwas stirkeren Tariflohnanhebungen als in diesem Jahr
expandiert die Bruttolohn- und -gehaltssumme jedoch spiirbar rascher als 1998.
Beitragssatzsenkungen in der Renten- und Krankenversicherung und die Ein-
kommenstevuersenkung fithren dazu, dafl es bei der Nettolohn- und -gehalts-
summe zu einem kriftigen Anstieg kommt. Die Vermégenseinkommen sowie die
entnommenen Gewinne der Selbstindigen werden weiterhin deutlich zuneh-
men. Insgesamt diirften die verfligbaren Einkommen der privaten Haushalee 1999
den Stand des Vorjahres um reichlich 3,5 vH iibertreffen, bei einem Preisanstieg
von knapp 1,5 vH ergibt sich eine Ausweitung der Realeinkommen um reich-
lich 2 vH. Bei etwas héherer Sparquote ergibt sich ein Zuwachs des Konsums in
ihnlicher GroBenordnung.
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Ausblick: Voriibergehende Abflachung des Produktionsanstiegs

Die Rahmenbedingungen fiir ein Andavern des Aufschwungs in Deutschland
sind giinstig. Die Geldpolitik ist expansiv, die 1997 noch vorherrschenden damp-
fenden Wirkungen der Finanzpolitik sind entfallen. Die Lohnpoliuk lifit Raum
fiir eine giinstige Gewinnentwicklung und trigt zur Beschiftigungsausweitung
bei. Insgesamt sind die anregenden Faktoren fiir die wirtschaftliche Entwicklung
bedeutender als die Belastungen, die sich aus der Verschlechterung des weltwirt-
schaftlichen Umfelds im Zuge der Asien- und RuBllandkrise und den Turbulen-
zen an den Aktienmirkten ergeben.

Auch Frithindikatoren deuten auf eine Fortsetzung der Expansion hin. Ob-
gleich sich das Geschiftsklima im Verarbeiteten Gewerbe im Sommer vor allem
infolge stark verschlechterter Exporterwartungen etwas eingetriibt hat, ist die
Mehrzahl der Unternehmen nach wie vor optimistisch. Zwar sinken die Bestel-
lungen aus dem Ausland, doch nehmen die Auftragseinginge aus dem Inland in
der Grundtendenz zu. Die Zinsdifferenz hat sich spiirbar verringert. Dies ist aber
lediglich eine Folge des Riickgangs der langfristigen Zinsen und nicht Ausdruck
einer geldpolitischen Straffung. Gegen dimpfende Wirkungen der Geldpolitik
spricht auch, daB3 die Geldmenge M1 schr kriftig expandierte. Die Produktion
wird durch die kriftige Abnahme der Rohstoffpreise angeregt. Sie stellt fiir die
Betriebe eine erhebliche Kostenentlastung dar und verbessert ihre Gewinne. Zu-
dem stiitzt der geringere Preisaufirieb das real verfiigbare Einkommen der priva-
ten Haushalee.

Schaubild 2 — Reeales Bruttoinlandsprodukt® in Deutschland

Mrd. DM : viHP
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#Saison- und arbeitstaglich bereinigl, - b Verinderung gegeniber dem Vorquartal aul Jahsesrate hoch-
gerechnet. - € Veranderung gageniiber dem Vorjahr in vH, - 9 Berechnet mit Hilfe eines Hodrick-Prescott-
Filters, - © Prognose, @
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Tabelle 3 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 1997-

1999
Westdeutschland Ostdeutschland Bundesrepublik
Deurschland
1997 | 1998% | 1999 1997 | 19987 | 1999°| 1997 | 1998 | 1999*
Bruttoinlandsproduke® 23 29 23| 1,7 1,5 25| 22 27 24
Erwerbstitige" -1,0 a1 071 30 038 07| -1.3 =00 07
Beschiftigte Arbeitnehmer®| -1,1 0,1 0,7 F =36 -1,0 06l -1.,6 -01 0,7
Arbeitslose {1000) 3022 2900 2715 | 1363 1390 1280 4385 4290 3995
Arbn:il:s]osenql.lol:ed 98 94 88 183 18,7 174 114 11,2 105
Finanzierungssaldo des -
Staates® (Mrd. DM) . . . . . . -102 86 B0
In vH des Bruttoinlands-
produkis . . . . . . 28 =23 =20
Offentliche Schulden in
R.elation zum Brutio-
inlandsproduke’ : , : , , . 1616 81 61
Leistungsbilanzsaldo
{Mrd. DM) . . . . . . -7 8 15
Verbraucherpreise® 1,8 1.0 1.3 2,1 1,3 1,7 1.8 1,0 1,4

* Prognose. — © In konstanten Preisen, Verinderung gegeniiber dem Verjahr in vH. - * Im In-
land, Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH. — 9 Arbeitslose in vH der Erwerbspersonen
im Inland. - * In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — ' Abgren-
zung gemifl dem Vertrag von Maastricht. — ¢ Preisindex fiir die Lebenshaltung aller privaten
Haushalte, Verinderung gegeniber dem Vorjahr in vH.

Quelle: Wie Tabelle 2.

Alles in allemn wird das Bruwoinlandsprodukt in Deutschland in der zweiten
Jahreshalfte 1998 in erwas geringerem Tempo ausgeweitet werden. MaBigeblich
hierfiir ist, daBl die dimpfenden Wirkungen der Asienkrise und der Probleme in
RuBland spiirbar werden (Schaubild 2). Die Expansion wird sich 1999 jedoch
wieder beschleunigen, wenn sich das weltwirtschaftliche Umnfeld wieder authellt.
Wegen des sehr hohen Niveaus des Bruttoinlandsprodukts am Beginn des Jahres
1998 wird die jahresdurchschnittliche Verinderungsrate gleichwohl mit 2,7 vH
hoher sein als 1999 (2,4 vH) (Tabelle 3).

Grundproblem der ostdeutschen Wirtschaft bleibet, dall das Wirtschaftswachs-
tum zu gering und zu kapitalintensiv ist, um eine spiirbare Reduzierung der Ar-
beitslosigkeit zu erméglichen. So ist verglichen mit dem westdeutschen Anlage-
vermogen ,,wenig Kapital in solche Bereiche geflossen, die {.. ) eine niedrige Ka-
pttalintensitit aufweisen und im allgemeinen als humankapitalintensiv eingestuft
werden, wie weite Teile des Maschinenbaus, der Me83- und R egelungstechnik so-
wie der Elekerotechnik™ (DTW, IfW, IWH 1998: 53). Maligeblich fir diese Ent-



Trotz Belastungen: Aufichwung in Deutschland setzt sich fort 247

wicklung war zum einen der iiberaus kriftige Anstieg der Léhne. Zum anderen
hat aber auch die massive Subventionierung des Kapitaleinsatzes zur geringen Be-
schiftigungsintensitit des Wirtschaftswachstums beigetragen. In Ostdeutschland
wird die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion 1999 3hnlich hoch
sein wie in Westdeutschland. Wesentlich hierfiir ist die kriftige Steigerung der
Wertschdpfung im Verarbeitenden Gewerbe. Die Bauproduktion wird hingegen
weiter abnehmen, wenn auch in etwas geringerem Tempo als zuvor.

Die Verbesserung der Arbeitsmarktlage hat zur Folge, daB3 die Beitragseinnah-
men der Sozialversicherung und das Lohnsteuerautkommen rascher steigen als
zuvor, Sie trigt — zusammen mit der deutlichen Zunahme der Unternehmens-
gewinne — dazu bei, daBl das Autkommen der Stevern insgesamt beschleunigt zu-
nimmt. Das Budgetdefizit des Staates wird 1998 und 1999 kriftig sinken.

Stabiles Preisniveau

Die Preisentwicklung verliuft in diesem Jahr giinstiger als erwartet.* Sowohl auf
der Erzeuger- als auch auf der Konsumentenebene ist der Preisauftrieb im Ver-
lauf des Sommerhalbjahres fast zum Stillstand gekommen. MaBgeblich dafiir war
der krifti ge Riickgang der Rohstoffpreise, insbesondere der Olpreise. In Verbin-
dung mit einer leichten Héherbewertung der D-Mark und der weltweit mode-
raten Preisentwicklung bei Industriegiitern haben sich die Importe seit Ende ver-
gangenen Jahres um etwas mehr als 3 vH verbilligt. Das giinstige Preisklima spie-
gelt auch wider, daB die inlindischen Produktionskosten kaum steigen; so sind
insbesondere die Lohnstiickkosten weitgehend stabil. Wenngleich die Import-
pteise in der zweiten Jahreshilfte 1998 nicht mehr in Zhnlich raschem Tempo wie
bislang sinken werden, so bleiben die Bedingungen fiir die allgemeine Preisent-
wicklung giinstig. Im Durchschnitt des Jahres werden die Verbraucherpreise le-
diglich um 1 vH héher sein als im Vorjahr.

Die aktuelle Preisentwicklung hat Befiirchtungen hervorgerufen, die deutsche
Wirtschaft befinde sich in einer Deflationsphase. Zur Begriindung wird darauf
verwiesen, dall ohne die einprozentige Anhebung des Mehrwertsteuersatzes zum
1. April dieses Jahres der Preisanstieg vermutlich noch geringer ausgefallen wire.
Auch wird angefiihrt, daB das AusmaB der Geldentwertung durch den Preisin-
dex fiir die Lebenshaltung um etwa einen dreiviertel Prozentpunkt zu hoch aus-
gewiesen ist (Deutsche Bundesbank 1998c¢: 60). Beriicksichtigt man die beiden
Sonderfaktoren, dann sind die Lebenshaltungskosten in Deutschland gegenwir-
tig leicht riicklaufig. Dies ist jedoch nicht besorgniserregend. Zu einem defla-
tioniren ProzeB, in dessen Verlauf es eine kumulative Verschlechterung der Ab-
satz- und Ertragserwartungen zu einem spiirbaren Riickgang der Produktion
fithrt, wird es nicht kommen. Die reale Verzinsung von Geld- und Kapitalmarkt-
anlagen ist nicht ungewdhnlich hoch. Es besteht daher — anders als zur Welt-

4 Zu Beginn diesen Jahres betrug der Mittelwert der Pragnosen fiir den Anstieg des Preisindex
fiir die Lebenshaltung im Jahr 1998 im Vogahresvergleich 2,1 vH; der implizierte laufende Anstieg
der Lebenshalungskosten war dhnlich hoch (Consensus Forecasts 1998).
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wirtschaftskrise zu Beginn der dreiBiger Jahre — kein Anreiz, geplante Kaufe auf-
zaschieben.® Im Gegentell, die Ausgabebereitschaft der Haushalte verstirke sich;
darauf deuten die Konsumentenbefragungen hin. Die derzeitige Preisentwick-
lung weist Parallelen zu der des Jahres 1986 auf. Damals hatten sinkende Olpreise
und eine Héherbewertung der D-Mark zu einem voriibergehenden Riiickgang
der Konsumentenpreise gefiihrt. Dies hat nicht verhindert, daf} es zu einer spiir-
baren Belebung der wirtschaftlichen Aktivitat kam.

Fiir das kommende Jahr erwarten wir eine leichte Verstirkung des Preisauf-
triebs, mit 1,4 vH wird die Zunahme des Preisindex fiir die Lebenshaltung je-
doch erneut moderat ausfallen. Darauf deuten die mit einem P-Stern-Modell
durchgefiihrten Berechnungen hin.® Das derzeitige Tempo der Geldmengenaus-
weitung steht damit in Einklang mit dem von der Bundesbank angescrebten Ziel
einer Begrenzung des Preisanstiegs anf 2 vH, Die leichte Verstirkung des Preisauf-
triebs im Jahr 1999 resultiert vor allem daraus, daB die auenwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen nicht mehr so giinstig wie in diesem Jahr sein werden. Mit dem
Abklingen der Asienkrise wird sich die Nachfrage nach Rohstoffen wohl etwas
beleben, und die Preise werden leicht anziehen. Im Inland wird die Kostenent-
wicklung vor allem wegen leicht hoherer Tariflohnanhebungen etwas weniger
vorteilhaft als im Jahr 1998 ausfallen.

Arbeitsmarke: Konjunkturelle Besserung setzt sich fort

Die Lage auf dem deutschen Arbeitsmarkt hat sich im bisherigen Verlauf des Jah-
res 1998 entspannt. So nahm die (saisonbereinigte} Zahl der Erwerbstitigen von
Januar bis zum Juni um 104 000 Personen bzw. um 0,3 vH zu. Die registrierte
Arbeitslosigkeit ging noch deudicher zuriick. Sie fiel von threm Hochststand Ende
1997 bis zum August saisonbereinigt um rund 320 000 Personen. Die Acbeitslo-
senquote sank saisonbereinigt auf 10,9 vH. MaBgeblich hierfiir waren eine Aus-
weitung beschaftigungsschaffender MaBnahmen und ein mit zunehmender Rate
sinkendes Arbeitsangebot. Auch verinderte Regelungen iiber die Zumutbarkeit
angebotener Stellen und die Meldepflicht von Arbeitslosengeldempfingern tru-
gen zum Riickgang der registrierten Arbeitslosigkeit bei.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt in Westdeutschland wird sich weiter bessern.
MaBgeblich hierfiir ist, daB sich die konjunkturellen Aufiriebskrifte hin zur Bin-
nennachfrage verlagern. Erfahrungsgemif ist der Anstieg der Beschiftigung bei
einer Zunahme der Binnennachfrage groBer als bei einem gleichgroBen Zuwachs
der Exporte. Auch nimmt der Produkuvititszuwachs in der Regel ab, wenn ein
Aufschwunglang andauert, da die Produktionsausweitungen kaum noch mit Hilfe

5 Im Verlauf der Welrwirtschafiskrise Anfang der dreifliger Jahre betrug — gemessen an der Ent-
wicklung der Verbraucherpreise ~ die reale Rendite festverzinslicher Wertpapiere zeitweise rund
20 vH; selbst das Horten von unverzinsticher Kasse beinhaltete zeitweise eine Reendite vonn mehr
ak 10 vH.

® So wird sich die lange Zeit negative Preisliicke zum Ende dieses Jahres schlieBen, wean wie
hier unterstellt wird, die Geldmenge auch weiterhin in dem derzeitigen Expansionstempo (knapp
6 vH laufende Jahresrate) ausgeweitet wird. Zum Ansatz vgl. Krimer {1996: 142 f).
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von Uberstunden bewiltige werden kénnen. Die Beschiftigungsgewinne (bei den
abhiingig Erwerbstitigen von 1997 bis 1999:knapp 220 000 Personen bzw.0,9 vH}
werden sich in einem {iberproportionalen Riickgang der registrierten Arbeitslo-
sigkeit in demselben Zeitraum um fast 310 000 Personen ntederschlagen. Dazu
tragen ein immer stirker schrumpfendes Arbeitsangebot (—150 000 Personen bzw.
~0,5 vH} ebenso bei wie ein wachsender Anteil der stillen Reserve an der ge-
samtent Arbeitslosigkeit.

Die Veranderung der gesamiten Arbeitslosigkeit — registrierte Arbeitslose und
stille Reserve vermindern sich von 1997 bis 1999 um fast 370 000 Personen —
wird auch im Prognosezeitraum stark durch die Abnahme des Arbeitsangebots’
geprigt. Dies hat es in den alten Bundeslindern seit iiber 25 Jahren nicht mehr
gegeben, Die von der demographischen Seite vorgegebenen, kontraktiven Effekte
auf das Arbeitsangebot wurden stets durch eine steigende Frauenerwerbsbeteili-
gung sowie vor allem durch hohe Zuwanderungsiiberschiisse iiberkompensiert,
insbesondere seit Ende der acheziger Jahre. Im Jahr 1997 war jedoch, erstmals seit
1985, der Wanderungssaldo bei Auslindern negativ, was u.a. mit der Riickfiihrung
von bosnischen Biirgerkriegsfliichdingen sowie mit sinkenden Asylbewerberzah-
len zu erkliren ist. Die zuletzt genannten Entwicklungen werden 1999 anhalten,
wobei das im Friihjahr 1997 verhingte, generelle Arbeitsaufhahmeverbot fiir Asyl-
bewerber weiterhin dimpfend auf das Arbeitsangebot wirken wird. Die Zuwan-
derungen von deutschstimmigen Aussiedlern aus den GUS-Staaten verringerten
sich im ersten Halbjahr 1998 gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum
abermals {um mehr als ein Drittel). Wir haben bei der Prognose des Arbeitsan-
gebots angenommen, daB diese Entwicklung auch 1999 ungebrochen anhilt.®

Auf dem ostdeutschen Arbeitsmarkt ist eine Wende bei der reguliren Erwerb-
statigkeit kaum vor Ende 1998 zu erwarten. Der massive Einsatz beschifti-
gungschaffender Mafinahmen (Kasten 1) im Rahmen der Neuregelung der Ar-
beitsforderung seit Anfang dieses Jahres hat jedoch zu einem starken Riickgang
der Arbeitslosigkeit gefithet. Im Prognosezeitraum wird, dhalich wie in den alten
Bundeslindern, der Riickgang des Arbeitsangebots in zunehmendem MaB zu ei-
ner Verringerung der registrierten Arbeitslosigkeit beitragen. Diese wird sich sai-
sonbereintgt vom zweiten Quartal 1998 bis Ende 1999 um etwa 170 000 Perso-
nen verringern. Demgegeniiber wird die saisonbereinigte Zahl der abhingig Er-
webstitigen im selben Zeitraum nur umn 54 000 zunehmen.

Beeinflussen Bundestagswahlen die konjunkturelle Entwicklung?

Im Wahljahr 1994 wie auch im Verlauf des Jahres 1998 verbesserte sich die wirt-
schaftliche Lage jeweils spiirbar. Dies hat zu Vermutungen gefiihrt, es gebe einen
politischen Konjunkturzyklus. In der dkonomischen Theorie lassen sich zwei

7 Geschiitztes Porential an abhingigen Abeitskrifien.

# Dies ist allerdings insofern etwas fraghich, als iiber 100 000 Auvssiedler, die jetzt noch in RuB-
land und Kasachstan leben, im Besitz gliltiger Austeisebescheide sind, die sie bei einem Anhalen
der schweren Wirtschafts- und Finanzkrise in RuBland praktisch jederzeit zu einer Auswanderung,
in die Bundesrepublik nutzen kénnten {Bundesregierung 1998: 5046).
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Kasten 1 — Bedeutung der beschifugungschaffenden MafBnahmen fiir den Ar-
beitsmarkt der neven Bundesiinder in den Jahren 1997-1999

Die auBerordentlich starke Expansion von beschiftigungschaffenden MaBnahmen (BSM) in
Ostdeutschland seit Anfang dieses Jahres ist in die Diskussion geraten. Infelge des Ubergangs
vom alten Arbeitsfrderungsgesetz (AFG) zum Scezalgesetzbuch 11 (SGB IH), in dem seit dem
1.1.1998 die Arbeitsmarktpolitik geregelt ist, ist eine nur begrenzte Vergleichbarkeit der Zah-
lenangaben zu den BSM ab 1998 mit den Daten davor gegeben. Die folgende Tabelle gibt
AubschluB iiber die Bedeutung der BSM (Prognose ab September 1998):

Tabelle ~ Abhingig Beschiftigie und BSM in Ostdeutschland

Abhingig Teilnchmer davon; Regular
Beschiftigte .an BSM abhingig
insgesamut® insgesame’ Eigendiche Produktiver Beschiftigte
ABM®4 Lohnkosten-
zuschufl
bzw. SAM®®
a® A AP AP AP

Ted. Pers. (A) | Fsd. Pers. (B) | Tsd. Pers. (C) | Tsd. Pers. (D) | Tsd. Pers, (E}

19971 5599 . 244 . 181 . 63 . 5355 .
2 5575  -24 | 243 -1 | 178 -3 65 2] 5332 =23
3 5521 54 | 231 =12 | 150 -28 81 16 | 5290 —42
4 5481 40 | 223 -8 | 112 -38 | 111 30| 5258 -32
19981 {5459 -22 |186 (=37) | 82 {-30) | 104 ~nl|s273 15
2 5476 17 | 262 76 { 113 L 45 | 5214 59
3 5498 22 | 374 112 | 187 74 | 187 38| 5124 -80
4 5 506 8 | 414 40 | 215 28 | 199 12 | 5092 =32
1999.1 5504 -2 | 405 -9 1 210 =5 | 195 —4 | 509% 7
2 15509 51395 -10 | 205 -5 | 190 =5 | 51t4 15
3 5520 11 [ 380 =15 | 200 -5 [ 180 -10 | 5140 26
4 5530 10 | 360 =20 1 190 =10 | 170 -10 | 5170 30

? Inlandskonzept; saisonbereinigte Werte. — ® Verinderungen gegeniiber dem Vorquartal. ~
¢ Nicht saisonbereinigt (zentriert). — 9 §§ 91 ff. AFG bzw. §§ 260-271,416 SGB TI1.— * Maf-
nahmen der produktiven Arbeitsfbrderung (Lohnkostenzuschiisse) (§§ 242s, 249h AFG) bzw.
StrukturanpassungsmaBnahmen (SAM) {§§ 272-279, 415 SGB 1If).

Quclle: Bundesanstalt fiir Arbeit (Ifd Jgg.), Deutsche Bundesbank (1998b), eigene Besech-
nungen und Schitzungen.

Die Prognosen der BSM fiir September bis Dezember 1998 sind unter der Annahme erstellt
worden, daB die Teilnehmerzahlen im Durchschnitt des Jahres 1998 die durch den Haus-
haltsansatz der Bundesanstalt fiir Arbeit (BA) fiir diesen Zweck abgedeckten Zahlen nicht we-
sentlich iiberschreiten. Bei den Strukturanpassungsmalinahmen (SAM) sind dies 160 000, bei
ArbeitsheschaffungsmaBnahmen (ABM): 141 000 Personen (nach Schitzungen des [AB; vgl.
Bach et al. 1998: 29}, Fiir 1999 wurde angenommen,daB die BSM nur ganz allmihlich zuriick-
gefahren werden. Unter diesen Primissen wird zwar die Zaht der insgesamt abhingig Er-
werbstitigen in Ostdeutschland infolge der drastischen Zunabme der im Rahmen von BSM
Beschifdgeen schon ab dem 2. Quartal 1998 krifiig steigen. In der Folge wird der untere Wen-
depuankt der regulir abhingigen Beschiftigung erst im 4. Quartal 1998 erreicht. Mafigeblich
hierfiir ist, daB die kurzfristige Forcierung der BSM vor allem Mitnahnie- bzw. Vorzieh- upd
Substitutionseflekte erzeugt. So fiihrt schitzungsweise eine Ausweitung der BSM um 100 Per-
sonten nur zu einem Anstieg der gesamten Beschiftigung um nur rund 20 Personen, die re-
gulire Beschifiigung wird mithin um 80 Personen reduziert.
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Gruppen von Modellen unterscheiden (Solveen 1998; Belke 1996}. Zum einen
werden sogenannte opportunistische Schwankungen postuliert. Nach diesen Mo-
dellen versuchen die regierenden Politiker, im Vorfeld der Wahl ihre Chancen
durch eine expansive Wirtschaftspolitik zu erhéhen, die zum Zeitpunkt der Ab-
stimmung einen Boom herbeifiihrt. Zum anderen stehen sogenannte Parteigin-
ger-Theorien in der Diskussion. In ihnen wird unterstellt, dall es Parteien gibt,
die unterschiedliche Priferenzen hinsichdich der Bekimpfung der Arbeitslosig-
keit bzw. der Inflation reprisentieren. Der Zyklus entsteht dann durch die Wahl
von Regierungen, die eine niedrige Inflation bzw. eine forcierte Bekimpfung der
Arbeitslosigkeit unter geringer Gewichtung des jeweils anderen Zieles anstreben.

Trifen die geschilderten Modelle zu, hitte dies Konsequenzen fiir die Kon-
junkturprognose. Im Falle der Existenz von opportunistischen Zyklen miiBte fiir
ein Nachwahljahr wie 1999 eine wirtschaftspolitische Dimpfung erwartet wer-
den, da die Impulse, die gegeben wurden um die Wiederwahl der Regierung zu
sichern, nun entfallen. Dies gilt unabhingig davon, ob es zu einem Regierungs-
wechsel kommt oder nicht, da auch eine etwaige neue Regierung sich in der Re-
gel erst nach Ablauf der Legislaturperiode zur Wiederwahl stellen wird. Anders
verhilt es sich im Falle von Zyklen nach dem Muster der Parteiginger-Theorien.
Hier wiire keme andere Politik zu erwarten, wenn die gegenwirtigen Regierung
im Amt bestatigt wiirde. Bei einer neuen Regierung kimen hingegen andere Pri-
ferenzen zum Zuge, und es kime zu einer Verinderung der Politik. Das Ziel der
Geldwertstabilitit und u. U. auch das der Haushaltskonsolidierung verlGren an

Tabelle 4 — Wirtschaftspolitische Entscheidungsparameter in Wahijahren und in
Nicht-Wahljahren 1960—1998

Variable Durchschnitt | Durchschnier | ~Wert?
aller Jahre der Wahljahire
1960-1998
Fiskalischer Impuls 0,05 0,09 0,1
(0,30
Fiskalischer Impuls des Vorjahres 0,05 019 0,4
(0,24)°
Verinderung des kurzfristigen Zinssatzes -0,04 ~0,17 -0,3
(0,31)°
Verinderung des kurzfristigen Zinssatzes -0,04 -0.81 -1.4
im Vorjahr 29P
Verinderung der verdeckten 1,7 -49 )
Arbeitslosigkeit® (—67y®
* Prisfung auf Gleichheit der Mittelwerte. Fiir kKleine Stichproben liegt der kritische Wert bei
einer Iertumswahrscheinlichkeit von 5 vH bei 1,7.— ® Ohne die Jahre 1972 und 1983.-° 1980
bis 1998,

Quiclle: Boss (1997), SVR. (1997}, Deutsche Bundesbank (1998b}, eigene Schitzungen und Be-
rechnungen.
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Tabelle 5 — Wirtschaftspolitische Entscheidungsparameter und Ausrichtung der
jewelligen Regierung 1960—-1998

Variable Durtchschnin Reche” .Linke™ Grofie
aller Jahre Regierungen® | Regierungen® | Koalition®
1960-1998
Fiskalischer Impuls 0,05 0,04 0,02 0,23
(<0,03) (0,09) 0,39
Veranderung des —0,04 017 0,36 Q0,16
kurzfristigen Zinssatzes {-0,34) (0,76} {0,34)
Verinderung der ver- 1.7 -10,7 100,5 (-
deckten Arbeitslosigkeit! (2,28} (8,41)
* CDU/CSU/FDP {1960 bis 1966 und ab 1983).- ¥ SPD/FDP (1970 bis 1982). — © CDU/
CSU/SPD (1967 bis 1969). - 9 Daten nur verfiighar von 1980 bis 1998 (Tsd. Personen). - In
Klammern: &-Wert einer Priifung, ob der Durchschnitt signifikant vom Durchschnitt aller Jahre
abweicht. Die kritischen Werte liegen bei 1,3 (Schiittgen 1990: 3301L).

Quelle: Wie Tabelle 4.

Gewiche, die Ziele einer hohen Verinderungsrate des realen Bruttoinlandspro-
dukts und eines hohen Beschiftigungsstandes traten in den Vordergrund. Die Frage
nach dem empirischen Gehalt der Modelle ist also fiir Konjunkturprognaostiker
von Bedeutung.

Um zu untersuchen, ob es einen Einfluf} der Politik auf den Zyklus gibt, sind
einige Zeitreihen, die den Kurs der Wirtschaftspolitik widerspiegeln, in Wahljah-
ren und in Niche-Wahljahren verglichen worden {Tabelle 4). Die Ausrichtung
der Finanzpolitik wird durch den konjunkturellen Impuls” wiedergegeben; da die
Regierungen unter Umstinden Wirkungsverzdgerungen mit in Betracht ziehen
kénnten, wird auch der konjunkturelle Impuls des Vorjahres untersucht. Zwar ist
die Deutsche Bundesbank unabhingig, doch hat die Parteipolitik EinfluB auf die
Zusammensetzung des Zentralbankrats. Deshalb wird auch die Geldpolitik ana-
lysiert, deren Kurs durch die Verinderung des kurzfristigen Zinssatzes im Wahl-
jahr bzw. im Vorwahljahr gemessen wird. Schliellich wird die Verinderung der
verdeckten Arbeitslosigkeit in der Definition des Sachverstindigenrates (SVR
1997:96) betrachtet.

Einen Hinweis auf einen opportunistischen Konjunkturzyklus ergeben die Be-
rechnungen nicht. Zwar sind die Zinsen in Wahl- bzw. Vorwahljahren stirker als
sonst gesenkt worden. Auch war der fiskalische Impuls geringfiigig héher als in
Jahren chne Wahlkampf. Aber diese Unterschiede sind zu gering, um als syste-
matisch gelten zu kénnen (Solveen 1998: 96 f1.). Bei der verdeckten Arbeitslo-
sigkeit ist das Vorzeichen sogar falsch im Sinne der betrachteten Theorie.

? Verinderung des strukturellen Defizits in vH des nominalen Produktionspotentials multipli-
ziert mit —1, Ein positiver (negativer) Were entspriche danach einer Anregung (Dimpfung) der Kon-
Junkrur durch die Fiskalpolitik (Boss 1997).
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Kasten 2 — Zur Prifung der Hypothese politischer Konjunkturzyklen

Zur Priifung der Hypothese von Parteigingerzyklen findet sich in der Literatur ein sehr ein-
facher Ansatz (Alesina et al. 1997: 83 H). Danach wird fir die jeweilige ZielgréBe ein auto-
regressiver Ansatz modelliert und dann gepriift, ob eine zusitzlich eingefiihree Durnmy-Va-
riable signifikant ist, welche die jeweilige Theorie reprisentieren soll. Fiir die Verinderungs-
rate des realen Bruttoinlandsprodukes gegeniiber dem Vorahr () in Westdeutschland (von
1960 T bis 1998 11 ergeben sich folgende Schitzer (+Werte in Klammera):

{1] y = 080+088y,_;—016y,_4+é
4,0) (16.3)

Fiir die Inflationsrate {7} erweist sich die Verinderungsrate des HWWA-R ohstoffpreisindex

(RHYYA ehenfalls als signifikant. Es ergeben sich folgende Schirzer:
Pl mo=028 + 1,14/, - 022/, + oz?:r,v1 - 035 s
05 (36 1.9 @9 _ =4
+ 0,38 g - 0,12 71,5 + 0,006 AT 4+ £
(3.8} =23 3.5)

Fiir die Verinderung der Arbeitslosenquote in Prozentpunkten (AALQ) ergab sich folgendes
autoregressives Modell:

[3] AALQ, = 0,02 + 0,67 AALQ,, - OOSAALQ,; + ooour”""”"" + §,.
0,9) (10.5) @

In diese Modelle werden Dummy-Variablen eingefligt und auf ihre Signifikanz getestet. Die
Tabelle zeigr an, wie die Dummy-Variable definert ist und welchen ~Wert sie im jeweiligen
Modell aufweist. Es zeigt sich, dal die Ausrichtung der Regierung ¢inen signifikanten Ein-
fluB allein auf die Hohe der Inflationsrate ausiibt und insofern mit der Parteigingerhypothese
politischer Konjunkuurzyklen in Ubereinstimmung steht. Danach sind die Inflationsraten um
knapp 0,3 Prozentpunkte hiher, wenn eine |, linke” Regierung im Amt ist. Freilich muB ein-
geriumt werden, da die Basis fir eine Uberpriifung der Theorie in Deutschland schmal ist,
vor allem, weil es nur zwei Regierungswechsel gab. Alesina et al. (1997: 163 I} priifen die
Hypothese fiir 18 Industrienationen und finder Evidenz fiir Parteigingerzyklen.

Tabelle — Zur Priifung der Hypothese politischer Konjunkturzyklen

Dummy-Variable ! Koetlizient in der Gleichung fiir
die Verinderungsrate | die Verdnderung | die Inflationsrate
des realen Brutto- der Arbeits-
inlandsprodukts losenguote

1 fir die vier Quartale vor 0,18 0,02 -0,01
einer Bundestagswahl, & sonst {0,7) 0.7} {-0,2
1 fir die vier Quartale vor 0,30 0,01 -0,05
einer turausmiBigen Bundes- (1,00 -0,2) {-1.3)
tagswahl, sonst 0*
1 fiir eine ,Jinke" Bundes- -0,19 0,03 0,29
regierung, sonst 07 -0,7) 0,7 (2.9%*

* Ohne Berlicksichtigung der Wahlen 1972 und 1983, - - Werte in Klammern, — * (**) =
signifikant bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10 (5) Prozent. — * SPD/FDP-Regie-
rungen von 1969 bis 1982,

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Auch darauf, daB die Ausrichtung der Regierung die wirtschaftliche Ent-
wicklung beeinfluflt, finden sich kaum Hinweise (Tabelle 5). Freilich ist die Be-
rechnung von Durchschnitten wenig geeignet, die Vorstellungen zu iiber-
priifen.'® Zum einen ist die Zahl der Regierungswechsel in Deutschland sehr
klein, zum anderen wird nicht in Betracht gezogen, daf sich die konjunkturelle
Ausgangslage unterscheiden kénnte. Daher wird hier untersucht, ob ein Re-
gierungswechsel zu einer Abweichung vom normalen Konjunkturverlauf fiahrt
(Kasten 2).

~ Alles in allem ist die empirische Evidenz fiir politische Konjunkturzyklen in
Deutschland nicht stark genug, um fiir Prognosen genutzt werden zu kénnen.
Zwar finden sich schwache Hinweise auf opportunistische Schwankungen bei
den kurzfristigen Zinsen und auf Parteigingerzyklen bei der Inflationsrate, doch
sind die geschitzten Effekte allenfalls gering. Auch muB} bedacht werden, daBl im
Zuge der Liberalisierung der Finanzmirkte der Spielraum fiir eine nationale in-
flationdre Politik geringer geworden ist. SchlieBlich geht 1998 die Verantwortung
fiir die Geldpolitik auf die europiische Notenbank tiber. Unsere Konjunktur-
prognose hingt somit nicht vom Ausgang der Bundestagwahl ab. Damit soll frei-
lich niche der Eindruck erweckt werden, die anstehenden wirtschafispolitischen
Entscheidungen seien bedeutungstos. Die mittelfristigen Perspektiven der deut-
schen Volkswirtschaft hingen in hohem Mafle vont den Entscheidungen etwa Giber
die Hohe und die Struktur von Steuern und Abgaben oder das Ausmal der Staats-
titigkeit ab. In aller Regel wirken sich Politikinderungen hier jedoch ersc lang-
fristig aus, Konjunkturzyklen werden davon niche geprigt.

Summary

Federal Republic of Germany: Upswing Continues Despnte Financial
Turbulences

Economic activity in Germany gained momentum in the first half of 1998, Real
GDP increased at an annual rate of 3.3 percent, compared to 2.5 percent in the
second half of 1997. However, within the first semester the development was
rather unsteady. Due to purchases in advance of the VAT hike on April 1, favor-
able winter weather and a higher than usual number of working days, the strong
output growth in the first quarter (6 percent annual rate) clearly exaggerates the
growth trend; consequently, the decline in the second quarter is the mirror im-
age of the pronounced first quarter increase.

% Dies gilt in besondererm MaBe fiir die Verinderung der verdeckten Arbeitslosigkeit. Die R eihe
steht erst ab 1980 zur Verfligung, da der sogenannte zweite Arbeitsmarkt zuvor keine nennenswerte
Rolle spielte. Die Durchschnitte bezichen daher oft nur zwei oder drei Jahre ein und miissen mit
groler Vorsicht interpretiert werden, So ergibt sich der Mittelwert fiir Wahljahre in Tabelle 4 aus
folgenden Verinderungen in Tausend Personen: +24 {1983); +103 (1987); +23 (1990);-340 (1994);
=55 (1998). Auch danach ist kein eindeutiges Muster erkennbar, zumal die wichtige Verinderung
im Jahresverlauf auBer Betrache bleibt.
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Is the Recent Decline in Share Prices Signaling a Downswing? -

The recent marked decline in share prices has a negative impact on economic ac-
tivicy as it raises the costs of fresh capital for companies and also reduces the wealth
of consumners. However, both effects seem to be of little importance for the Ger-
man economy. With respect the financing of investment activities, companies
mainly rely on their cash flows. At the same time, shares constitute only a small
part of total assets of German households. Empirical evidence shows that a de-
cline in share prices is only followed by a recession if it is accompanied by a sub-
santial rise of interest rates. At present, interest rates are declining and have reached
a historically low level. It has also to be kept in mind that share prices are sdill sig-
nificantly higher than a year ago.

Quitlook: Slight Increase in Capadty Utilization

The underlying conditions for a continuing upswing remain favorable. Long-
term interest rates have declined markedly since the beginning of the year and
short-term interest rates are stable and not likely to be raised much until in the
end of next year. Monetary policy will therefore continue to remain expansion-
ary. Contrary to last year, when there was strong dampening impact on the econ-~
omy, fiscal policy will be neutral in 1998 as well as in 1999. Wages will rise
slightly faster next year compared to this year. However, there will still be room
for a further solid increase in profits. In line with improving terms of trade, do~
mestic demand is likely to strengthen and thus compensate for the lower growth
in exports. All in all, real GDP will increase by 2.7 percent in 1998 and by 2.4
percent in 1999. The lower growth rate next year reflects only a smailer statis-
tical overhang, the current growth rate of real GDP will continue to be slightly
higher than the growth rate of potential output. Inflation is likely to pick up
slightly as import prices and labor costs stop falling. Supported by the contin-~
uing upswing and a reduction in the labor supply, unemployment will drop
compared to its peak at the end of last year by about 600 000 persons until the
end of 1999,

Only Weak Evidence of a Political Business Cycle

Will the forchcoming general election have an impact on the business cycle? In
economic theory, two different types of models have been developed to analyze
political business cycles. The opportunistic cycle theory postulates that the gov-
erning party tries to stinulate the economy prior to an election in order to im-
prove its chances of being reelected. The partisan theory on the other hand is
based on the hypothesis chat left wing parties strongly use economic policy to
stimulate economic activity and to reduce unemployment while right wing par-
ties put a stronger impetus on low inflation and the consolidation of budget def-
icits, An empirical test of both theories for the period 1960 to 1998 gives only
weak evidence of the existence of a political business cycle in Germany. There is
hardly any syscematic evidence that the economy was stimulated by governments
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prior to general elections. Only in the case of short-term interest rates, which are
determined by the Bundesbank, the opportunistic business cycle theory receives
some support; interest rates are significantly lower in clection and pre-election
years than on average. A test of the partisan theory also reveals no empirical sup-
port. To sum up, general elections in Germany do not seem to have a major im-
pact on the business cycle. A change in government is likely to affect the econ-
omy only in the medium run,
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