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Konjunktur verliert deutlich an Schwung

Die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland hat sich infolge der Nachfrageeinbriiche bei den Exporten
erkennbar abgeschwacht. Die Ausriistungsinvestitionen verlieren an Schwung, der private Verbrauch dage-
gen nimmt kraftig zu und bildet die wichtigste Stiitze der Konjunktur. Auf dem Arbeitsmarkt ist nur im Westen
eine leichte Besserung eingetreten. Die Arbeitslosenzahl fiir das gesamte Bundesgebiet wird im laufenden
Jahr leicht zuriickgehen. Das Preisklima ist sehr stabil.

Schlechtere Exportperspektiven fiir die Elektroindustrie

m Das reale BIP stieg 1998 im Jahres-
durchschnitt um 2,8 Prozent, die Kon-
junktur hat jedoch im Verlauf des Jahres
an Schwung verloren. In der zweiten Jah-
reshélfte kam es durch die Auswirkun-
gen der Krisen in Asien, Ruf’land und
Lateinamerika zu einer massiven
Abschwédchung der Auslandsnachfrage.
Besonders betroffen waren export-
abhangige Branchen wie die Chemie-
industrie, der Maschinenbau und die
Elektrotechnik. Das AusmaB dieses
Riickgangs an Nachfrage aus dem Aus-
land wird von den Konjunkturforschern
sehr unterschiedlich eingeschétzt, was
sich in den divergierenden Prognosen

fir das Jahr 1999 widerspiegelt: Wah-
rend das DIW und das ifo-Institut in ih-
ren jingsten Prognosen eine Zunahme
des realen BIP um nur noch 1,4 bzw. 1,7
Prozent erwarten, ist das RWI mit einem
Anstieg von 2,8 Prozent Uberaus opti-
mistisch (siehe Tabelle auf Seite 2).

Der Export wird nach mehrheitlicher
Meinung weiterhin positive Verande-
rungsraten aufweisen. Nur das DIW
rechnet im ersten Halbjahr 1999 mit
einem Riickgang um 1,1 Prozent. Erst in
der zweiten Jahreshilfte werde eine
Belebung des Exports einsetzen.

Die sinkenden Exporterwartungen
und die erhohte Unsicherheit tber die

weitere wirtschaftliche Entwicklung ver-
anlassen die Unternehmen zu einer
abwartenden Haltung. Der Attentismus
der Investoren nimmt zu, Investitions-
vorhaben werden verschoben. Die mone-
tdren Rahmenbedingungen sind zwar
weiterhin giinstig, doch diirfte die Sen-
kung der Leitzinsen Ende vergangenen
Jahres kaum Auswirkungen zeigen. Die
Ausriistungsinvestitionen werden im
laufenden Jahr wesentlich schwacher als
im Vorjahr ansteigen.

Stabilisierung im Bau

Die Bauinvestitionen sind auch im
dritten Quartal 1998 gesunken und wer-
den sich 1999 nur im Westen beleben:
Die hohe Auslastung der Produktionska-
pazitdten und die giinstigen Investi-
tionsbedingungen im vergangenen Jahr
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erhohten die Nachfrage im Wirtschafts-
bau. Im Wohnungsbau sind wegen nied-
riger Zinsen, stabiler Baupreise und
hoherer verfiigbarer Einkommen positive
Entwicklungen moglich. Im Osten dage-
gen werden die Bauinvestitionen auf-
grund des Uberangebots an Wohnge-
bduden nochmals sinken.

Privater Verbrauch
stiitzt die Konjunktur

Einzige Stiitze der Binnennachfrage
bleiben die privaten Verbrauchsaus-
gaben. Die Nettoentlastung der privaten
Haushalte im Zuge der Steuerreform so-
wie die zu erwartenden Lohnerhdhungen
dirften 1999 positive Impulse fiir den
privaten Verbrauch geben. Allerdings
muf beriicksichtigt werden, dafl wegen
hoherer Steuern auf den Energiever-
brauch die Kaufkraft des Einkommens
geschmadlert wird. Die Bezieher niedriger
Einkommen mit hoher Konsumgquote
werden am stdrksten entlastet. Unklar
aber bleibt, ob die Zunahme des Kon-
sums dauerhafter Natur ist. Die Experten
rechnen daher flir 1999 mit einem héhe-
ren Anstieg des privaten Konsums als im
Vorjahr und erwarten eine Veranderungs-
rate zwischen 2,0 und 2,8 Prozent.

Das Preisklima ist 1998 vor allem auf-
grund gesunkener Rohstoffpreise nahezu
stabil geblieben. Im kommenden Jahr wer-
den infolge der okologischen Steuerre-
form die Verbraucherpreise zwar steigen,
die Preissetzungsspielrdume fiir die Un-
ternehmen werden allerdings wegen des
starken Wettbewerbs gering sein. Die
Konjunkturforscher rechnen mit einer
Inflationsrate von 1,2 bis 1,5 Prozent.
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Keine Besserung
auf dem Arbeitsmarkt

Die Entwicklung auf dem Arbeits-
markt im vergangenen Jahr war unbefrie-
digend: Die Zahl der Erwerbstdtigen
nahm zwar im gesamten Bundesgebiet
zu, aber eine tiefgreifende Besserung
blieb aus. Im Osten fiihrte die aktive
Arbeitsmarktpolitik zu einer Beschafti-
gungszunahme, im Westen erfaBBte die
konjunkturelle Belebung den Arbeits-
markt. Im gesamten Bundesgebiet
waren nach Angaben des Sachverstandi-
genrats im Jahresdurchschnitt 6,1 Milio-
nen offen oder verdeckt arbeitslos.

Die Anzahl der Erwerbstdtigen wird
1999 im Jahresdurchschnitt nur gering-
fligig zunehmen. Neue Beschaftigung
wird ausschlieBlich in den alten Bundes-
landern aufgebaut. Die vermutlich krafti-
geren Lohnsteigerungen und die kon-
junkturelle Abschwdchung werden be-
wirken, daf} sich dieser Beschéftigungs-
aufbau in den alten Bundesldndern ver-
langsamt. In den neuen Bundeslandern
kommt der Abbau von Arbeitspldtzen
zum Stillstand. Die aktive Arbeitsmarkt-
politik wird dort weiterhin eine grofle
Rolle spielen. Die Arbeitslosenquote wird
sowohl im Osten wie im Westen abneh-
men, wobei zu beriicksichtigen ist, daf
das Arbeitsangebot aufgrund der Alters-
struktur der deutschen Bevolkerung und
des sinkenden Anteils der auslandischen
Bevolkerung zuriickgeht. Ein spiirbarer
Riickgang der Arbeitslosenquote wird
nur vom ifo-Institut und vom Institut fiir
Weltwirtschaft erwartet. Die prognosti-
zierten Werte fiir die Arbeitslosenquote
reichen von 10,3 bis 10,9 Prozent.

Masivolle Lohnpolitik notwendig

Trotz dieser schwierigen Arbeits-
marktsituation wird von Gewerkschafts-
seite postuliert, die Lohnpolitik miisse
den durch die Entwicklung der Arbeits-
produktivitdit gewonnenen Verteilungs-
spielraum voll ausschopfen. Steigende
Realldhne erhdhten das Einkommen,
dies stimuliere den privaten Verbrauch
und belebe Produktion und Beschafti-
gung. Andernfalls entstehe eine Nach-
frageliicke, die sich kumulativ verstarke,
weil Unternehmen bei Nachfrageschwa-
che Investitionen unterlieflen.

Diese Argumentation iiberzeugt nicht,
denn auch eine Erhéhung der Lohne un-
terhalb des Produktivitadtsfortschritts be-
wirkt eine hohere Nachfrage. Ein Ab-
schlag von der um Beschaftigungsande-
rungen bereinigten Fortschrittsrate der
Arbeitsproduktivitdt kann beispielsweise
Uiber zusatzliche Gewinne die Investiti-
onstatigkeit anregen. Sinken infolge der
Lohnzuriickhaltung die Lohnstiickkosten,
haben Unternehmer einen Anreiz neue
Arbeitsplatze einzurichten. Auferdem
steigt die Rentabilitdt und damit die
Eigenkapitalbasis der Unternehmen. Die
dringend gebotene Verbesserung der
internationalen  Wettbewerbsfahigkeit
wird durch die gilinstigere Kostenstruktur
mafigeblich unterstiitzt.

Deswegen diirfen die ersten Erfolge
der Lohnzuriickhaltung nicht wieder zu-
nichte gemacht werden. Der notwendige
Abbau der Arbeitslosigkeit riickt sonst in
weite Ferne. Dieser Verantwortung soll-
ten sich die Tarifparteien bewuft sein. <«

Daniel Radowski
Tel. 0621/1235-296

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 1998 und 1999

Statist.
Bundesamt
1998
BIP, real 2,8
Privater Verbrauch 1,7
Ausriistungen 8,6
Bauten -4,2
Exporte 5,9
Importe 5,2
Erwerbstatige 0,04
Arbeitslosenquote 11,2
Preisind. Lebenshaltung 0,9

GD SVR Ifo DIW
1999 1999 1999 1999
2,3 2 1,7 1,4
2,1 23/y 2,0 2,2
5,8 5!/2 3,5 2,5
1,3 3/4 0,4 -0,1
4,8 43/4 4,0 1,1
4,8 43/ 4,1 0,9
0,4 Yy 0,4 -0,1
10,7 10,8 10,3 10,9

1,2 11/2 1,2 1,2

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote alle Angaben als Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.
GD : Gemeinschaftsdiagnose 1998 (ohne Beriicksichtigung der abweichenden Prognose des RWI), SVR: Jahresgutachten 1998/99, DIW: Wochenbericht 1/1999,
ifo: Wirtschaftskonjunktur 12/98, IfW: Die Weltwirtschaft 4/1998, RWI: Pressemitteilung vom 11.Dez.98, Commerzbank: Konjunktur international 1/1999

IfwW RWI Commerz-
bank
1999 1999 1999
2,3 2,8 2,0
2,8 2,2 2,5
5,0 7,8 6,5
0,8 1,8 1,8
2,3 5,2 3.3
4,0 4,8 3,3
0,3 0,7 -
10,3 10,4 10,5
1,2 1,3 1,3
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Die voraussichtliche Lage in der EWU

m Die konjunkturelle Entwicklung
innerhalb der EWU hat sich verlang-
samt. Wahrend Irland, Finnland und die
iberische Halbinsel noch expandierten,
hat sich die Konjunktur in Italien, Frank-
reich und Deutschland abgeschwicht.
Der niedrigste Anstieg des BIP wird
1999 fiir Deutschland erwartet.

Die Asienkrise hat den Export erheb-
lich geschwdcht. Nach einer massiven
Abwertung ihrer Wahrungen stellen die
slidostasiatischen Staaten wieder eine
ernsthafte Konkurrenz fiir die EWU dar.
Die Zunahme an Exporten aus der EWU
wird 1999 deutlich unter denen des Vor-
jahres liegen. Die geddampften Perspek-
tiven im Export wirken sich immer star-
ker in einem Riickgang der Industrie-
produktion und einem geringeren An-
stieg der Ausriistungsinvestitionen aus.
Der private Verbrauch hingegen entwik-
kelt sich positiv.

Der Beschaftigungsanstieg hat sich
weiter gefestigt. Dies spiegelt sich in
einem Riickgang der Arbeitslosenquote
im vergangenen Jahr um rund o,5 Pro-
zent wider. Fiir das laufende Jahr diirfte
sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt
kaum verbessern.

Die Inflationsraten sind im vergan-
genen Jahr noch einmal gesunken. Ein
Inflationspotential ist fiir 1999 nicht zu
erkennen, das Preisniveau wird stabil
bleiben.

Die weniger restriktive Finanzpolitik
und die Zinssenkungen der EZB kdnnen
die Konjunktur kurzfristig nicht an-
kurbeln. Aufgrund der bestehenden
Unsicherheiten und der schwacheren
Nachfrage auBerhalb Europas wird das
BIP 1999 nur um 1,9 Prozent zunehmen.

Anmerkungen zur Tabelle:

Angaben in Prozent gegeniiber dem Vor-
jahr; Ausnahme: Arbeitslosenquote.

Quellen: EU11: DIW, Berlin, Beschaftigung,
Arbeitslosenquote: OECD, Paris; Nieder-
lande: CPB, Den Haag; Spanien: la Caixa,
Madrid; Belgien: Federal Planning Bureau,
Briissel; Osterreich: WIFO, Wien; Frank-
reich: INSEE, Paris, Verbraucherpreise,
Arbeitslosenquote: COE, Paris; Italien:
ISCO, Rom; Finnland: ETLA, Helsinki; Por-
tugal, Irland: OECD, Paris.

EU11 Italien

1998 1999 1998 1999
BIP, real 2,8 1,9 1,5 2,0
Privater Verbrauch 2,5 2,6 1,4 2,2
Investitionen 3,3 3,0 3,0 4,2
Exporte 6,2 2,3 5,7 5,5
Importe 7,6 3,4 8,5 755
Verbraucherpreise 1,2 1,4 1,7 1,4
Arbeitslosenquote 11,7 11,3 12,2 12,0
Beschaftigung 1,1 1,0 0,3 0,5

Spanien Belgien

1998 1999 1998 1999
BIP, real 3,8 3,4 2,8 2,2
Privater Verbrauch 3,5 3,2 3,0 2,5
Investitionen 9,1 6,8 4,4 3,0
Exporte 9,6 6,4 4,7 3,8
Importe 11,1 8,0 5,3 4,3
Verbraucherpreise 2,3 1,9 1,3 1,0
Arbeitslosenquote 19,0 17,4 8,6 8,3

Osterreich Irland

1998 1999 1998 1999
BIP, real 3,3 2,8 9,1 6,7
Privater Verbrauch 1,8 2,0 6,6 6,0
Investitionen 5,3 3,6 10,9 8,1
Exporte 8,5 7,0 17,0 9,9
Importe 8,3 7,0 16,0 10,2
Verbraucherpreise 1,0 1,0 2,7 2,4
Arbeitslosenquote 7,2 7,0 9,1 8,4
Beschaftigung 1,1 0,9 5,0 3,3

Niederlande Frankreich

1998 1999 1998 1999
BIP, real 3,25 2,25 3,1 1,7
Privater Verbrauch 4,25 3,0 3,6 2,2
Investitionen 4,25 0,5 3,9 1,4
Exporte 6,5 3,25 6,8 2,9
Importe 7,0 3,5 8,3 2,0
Verbraucherpreise 2,0 1,0 0,8 0,9
Arbeitslosenquote 5,25 5,25 11,7 11,1
Beschaftigung 3,0 1,5 1,5 1,1

Finnland Portugal

1998 1999 1998 1999
BIP, real 5,0 3,0 4,0 3,3
Privater Verbrauch 4,0 3,5 3,6 3,3
Investitionen 6,0 6,0 7,8 6,6
Exporte 9,5 4,0 10,5 8,1
Importe 9,0 6,0 10,0 8,5
Verbraucherpreise 1,5 1,5 2,7 2,3
Arbeitslosenquote 11,5 10,5 5,1 5,3
Beschaftigung 2,2 1,5 2,3 0,9
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ZEW-Finanzmarkttest: Ergebnisse
der Umfrage im Januar 1999

m Der ZEW-Finanzmarkttest ist eine seit
Dezember 1991 durchgefiihrte Umfrage,
in der monatlich die im deutschen
Finanzbereich vorherrschenden Erwar-
tungen iber die Entwicklung an sechs
internationalen Finanzmarkten erhoben
werden.

Ingesamt beteiligen sich rund 350
Unternehmen an dieser Umfrage, dar-
unter 260 Banken, 60 Versicherungen
und 30 Industrieunternehmen. Ange-

sprochen werden die Finanzexperten der
Finanz-, Research- und volkswirtschaftli-
chen Abteilungen sowie der Anlage- und
Wertpapierabteilungen dieser Unterneh-
men. Im einzelnen werden die Finanz-
marktexperten nach ihren mittelfristigen
Erwartungen befragt, die sie flir wichtige
internationale Finanzmarkte hinsichtlich
der Entwicklung der Konjunktur, der
Inflationsrate, der kurz- und langfristi-
gen Zinsen, der Aktien- und der Wechsel-

kurse haben. Auf den folgenden beiden
Seiten werden die wichtigsten Ergebnisse
der aktuellen Umfrage vom 28. Dezem-
ber 1998 - 19. Januar 1999 dargestellt, an
der sich 288 Unternehmen beteiligten.
Weitere Informationen sind in Form einer
ZEW-Kurzinformation und des aktuellen
ZEW-Finanzmarktreports Februar 1999
erhaltlich. <

Robert Dornau,
Telefon 0621/1235-141

Euroraum: Zinssenkung im ersten Halbjahr 1999 erwartet

EURIBOR (3M): Prognose und Entwicklung
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m Eine Zinssenkung durch die
Europdischen Zentralbank (EZB)
noch im ersten Halbjahr 1999 wird
immer wahrscheinlicher. Im Mittel
erwarten die Experten, daB sich
der 3-Monats-EURIBOR bis April
auf 3 Prozent reduzieren wird. Der
EURIBOR kann als reprdsentatives
Proxy filir die verschiedenen geld-
politischen Méglichkeiten der EZB
(Einlagefazilitat, Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und Offenmarkt-
geschifte) verstanden werden. Die
Zinssenkungsoptimisten  halten
mit 51 Prozent allerdings nur eine
knappe Mehrheit. Immerhin 46

Prozent erwarten unverdanderte
Zinssdtze am kurzen Ende. Dadurch
ergibt sich eine prognostizierte
mogliche Schwankungsbreite des
3-Monats-EURIBOR von 2,8 bis
3,2 Prozent. Die wirtschaftliche
Situation im Euroraum wird zwar
noch von go Prozent der Befragten
als normal beurteilt, 30 Prozent
glauben allerdings an eine mittel-
fristige Verschlechterung. Niedri-
gere Zinsen konnten hier helfen.
Von der Inflationsseite erwarten
die Experten keinen Druck auf die
EZB, 8o Prozent rechnen mit
weiterhin stabilen Preisen. <

Gro3britannien: Talfahrt des Konjunkturklimas dauert an

Konjunkturklima in GroBbritannien
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m 55 Prozent der Befragten glau-
ben, daB sich die gesamtwirt-
schaftliche Situation auf der Insel
mittelfristig verschlechtern wird.
Etwa ein Sechstel der Finanzfach-
leute bezeichnet die wirtschaftli-
che Situation bereits als schlecht.
So ist es nicht verwunderlich, da
britische Aktien abermals zu den
Verlierern der Umfrage gehdren.
Nur knapp 40 Prozent glauben an
einen mittelfristigen Anstieg des
FT-SE-100 Index. Trotz steigender
Inflationsraten rechnen {iber 70
Prozent damit, daB die Bank von
England die kurzfristigen Zinsen

weiter nach unten driicken wird,
um der erlahmenden Wirtschaft
wieder Kraft zu geben. Den Londo-
ner Interbankensatz(3M) sehen
die Experten fiir April im Mittel bei
5,5 Prozent. Die Zinssenkungsopti-
misten unter den Befragten sehen
ihn sogar bei 5,1 Prozent. Aus Sicht
britischer Exporteure diirfte sich
dies auf die Entwicklung des
Wechselkurses positiv auswirken.
Bis April wird ein Kursanstieg von
0,7 auf 0,75 Pfund pro Euro erwar-
tet. Das obere Ende sehen die
Finanzauguren mittelfristig bei 0,8
Pfund pro Euro. <
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USA: Wall Street sieht nur geringes Wachstum

Konjunkturklima USA
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Mittelwert aus der Beurteilung der aktuellen Wirtschaftslage und den
Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung. Angaben in Prozent. Quelle: ZEW

m Die gegenwdrtige konjunkturelle
Situation in den USA wird von 70
Prozent der Befragten nach wie vor
als gut bezeichnet. Trotz der Ge-
fahr weiterer Krisen glaubt inzwi-
schen fast die Halfte der Markt-
kenner, da® sich die gesamtwirt-
schaftliche Situation in den USA
mittelfristig nicht verschlechtern
wird. Da nach Expertenmeinung
auch keine Inflationsgefahr droht,
erwarten nach 67 Prozent im
Dezember aktuell nur noch 57 Pro-
zent der Befragten eine Zinssen-
kung durch die amerikanischen

Wahrungshiiter. Mit 51 Prozent der
Befragten stellen die Aktienoptimi-
sten, was die Wall Street angeht,
nur eine sehrknappe Mehrheit. Im-
merhin 17 Prozent der Finanzexper-
ten erwarten eine riickldufige
Notierung des Dow Jones. Der In-
dex erreichte im letzten Jahr zwar
nur ein marginales Plus, trotzdem
erscheinen viele der darin vertre-
tenen Aktien eher {iberbewertet.
Mit einem mittleren Prognosewert
fiir April von 9.670 Punkten sehen
die Marktkenner den Dow Jones
auf seinem Niveau verharren. <

Japan: Droht auch noch Inflationsgefahr?

Zins- und Inflationserwartungen
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Lesebeispiel: Im Januar 1999 erwarten per Saldo 15 Prozent der befragten
Finanzexperten eine Erhéhung der Drei-Monats-Interbankensatze.

m Fir Japan sehen die Experten
bislang keinen Ausweg aus der
rezessiven Krise. Der starke Yen
schwacht die japanische Export-
wirtschaft und auch aus dem
Inland werden weiterhin keine Im-
pulse erwartet. Die fast einstim-
mig als schlecht beurteilte Wirt-
schaftssituation Japans wird sich
nach Meinung von iiber 70 Prozent
der Experten mittelfristig nicht ver-
bessern konnen. Fast ein Fiinftel
befiirchtet, da nicht zuletzt eine
steigende Inflationsrate die Bank
von Japan zu zinserhthenden Maf-
nahmen zwingen wird.

Ausgehend von einem Niveau von
knapp 14.000 Punkten glauben
nur 6 Prozent der Fachleute, da
es mit dem Nikkei 225 Index noch
weiter nach unten gehen kann.
Leider wurden in der Vergangen-
heit selbst pessimistische Erwar-
tungen {bertroffen. Die untere
Linie des Prognosekorridors liegt
bei 13.400 Punkten, das Maximum
bis April erwarten die Experten bei
15.000 Punkten. Im Mittel sehen
sie den Nikkei jedoch nur knapp 3
Prozent vom heutigen Niveau ent-
fernt. Im Umfragezeitraum stand
der Index bei 13.700 Punkten. <

Branchen in Deutschland: Banken wieder im Aufwind

Erwartete Ertagslage in den Branchen

B November {—
[ Dezember
M Januar

-10

-20

30
-40

Banken Konsumgiiter Bau Chemie Maschinenb.

Lesebeispiel: Im Januar 1999 erwarten per Saldo 49 Prozent der befragten
Finanzexperten eine Verbesserung der Ertragslage im Konsumgiitersektor.
Quelle: ZEW

m Inzwischen sind 35 Prozent der
Fachleute von einer sich ver-
schlechternden gesamtwirtschaft-
lichen Lage in Deutschland uber-
zeugt. Nur noch drei Prozent der
Analysten schdtzen die derzeitige
wirtschaftliche Situation als ,,gut”
ein. Nach Meinung von immerhin
10 Prozent der Befragten wird be-
reits jetzt die deutsche Konjunktur
als ,,schlecht” beurteilt.

Trotzdem wird die Ertragslage in
den betrachteten Branchen im
Januar besser gesehen. Lediglich
fir die Branchen Maschinenbau,
Stahl, Chemie und Banken rechnet

die Mehrheit der Experten weiter-
hin mit riicklaufigen Gewinnen.

Bei den Banken zeigt der Trend
aber nach oben. Nachdem im
November noch die Halfte der
Befragten an eine Ertragsver-
schlechterung glaubte, macht diese
Gruppe inzwischen nur noch ein
Viertel aus. In der Baubranche
scheint nun endgiiltig die Talsohle
erreicht zu sein, nur noch 13 Pro-
zent der Marktkenner rechnen mit
weiteren Ertragseinbufien. Fast ein
Drittel der Befragten erwartet
sogar eine mittelfristige Verbes-
serung in dieser Branche. <
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Beitrige zur gesamtwirtschaftlichen Forschung

Was bringt die okologische Steuer-
reform der deutschen Wirtschaft?

Die von der neuen Bundesregierung angestrebte 6kologische Steuerreform wurde von verschiedenen Seiten
heftig kritisiert. Die Auswirkungen auf die deutsche Wirtschaft sind umstritten. Unter Einsatz zweier am ZEW
entwickelter Modelle wurden einige ausgewdhlte betriebs- und volkswirtschaftliche Effekte der geplanten

Steuerreform analysiert.

m Der Gesetzentwurf zum Einstieg in die
okologische Steuerreform von 1998 zielt
weniger auf klimapolitische Ziele ab,
sondern in erster Linie darauf, tiber eine
steuerliche Entlastung des Produktions-
faktors Arbeit die Nachfrage nach
Arbeitskraften anzuregen. In einem
ersten Schritt ist eine Senkung des Ren-
tenversicherungsbeitragssatzes um 0,8
Prozentpunkte vorgesehen, welche
durch eine Steuer auf Energie gegenfi-
nanziert werden soll. Konkret sind als
Regelsatz fiir Kraftstoffe 6 Pfennig pro
Liter, fiir Heizol 4 Pfennig pro Liter, fir
Gas 0,32 Pfennig pro Kilowattstunde
und fiir Strom 2 Pfennig pro Kilowatt-
stunde vorgesehen. Kohle ist von der
Besteuerung ausgenommen. Wahrend
die Erhohung der Kraftstoffpreise aus-
nahmslos fiir alle Verbraucher gelten
soll, sind gemdB dem Gesetzentwurf
Befreiungen energieintensiver Branchen
von der Steuer auf Heizdl, Gas und
Strom geplant; zudem sollen fiir Unter-
nehmen des {brigen Produzierenden
Gewerbes reduzierte Steuersdtze von 25
Prozent der Regelsdtze zur Anwendung
kommen.

Auswirkungen im Jahr 1999 aus
einzelwirtschaftlicher Sicht

Die Analyse der Auswirkungen der
okologischen Steuerreform auf die Bela-
stung der Unternehmen erfolgte mit Hilfe
des EDV-Programms “European Tax Ana-
lyzer”, das am ZEW in Kooperation mit
dem Lehrstuhl von Prof. Dr. Dr. h.c. mult.
Otto H. Jacobs, Universitdat Mannheim,
entwickelt wurde. Dieses Programm
berechnet die effektive Gesamtabgaben-
belastung von Unternehmen und dessen

Anteilseignern in verschiedenen Landern
tiber einen Zeitraum von zehn Jahren. Da-
bei werden die unterschiedlichen Steuer-
und Abgabensysteme, samtliche relevan-
ten Steuer- und Abgabenarten, wichtige
Vorschriften und Wahlrechte zur Ermitt-
lung der Bemessungsgrundlagen sowie
die Steuertarife beriicksichtigt. Durch ei-
ne Variation der Eingabedaten lassen
sich die Auswirkungen von Steuerrechts-
anderungen auf konkrete Unternehmen
exakt quantifizieren und vergleichen. Da-
durch konnen auch die finanziellen Wir-
kungen einer 6kologischen Steuerreform
unter Beriicksichtigung sowohl des vor-
handenen Steuer- und Abgabensystems
als auch detaillierter Unternehmens-
daten analysiert werden. Dies ist deshalb
relevant, weil Wechselwirkungen zwi-
schen den einzelnen Steuern und Abga-
ben bestehen. So mindern beispielswei-
se die Energiesteuern als Betriebsausga-

be die Bemessungsgrundlagen der Er-
tragsteuern. Zur Quantifizierung der fi-
nanziellen Effekte von Okosteuern auf
Unternehmen ist daher eine isolierte Be-
trachtung nicht ausreichend. Auf’erdem
ist die jeweilige Unternehmensstruktur
wesentlich fiir die Hohe der Steuer- und
Abgabenbelastung verantwortlich.

Im Ausgangsfall wird ein Durch-
schnittsunternehmen des Verarbeiten-
den Gewerbes in Deutschland betrach-
tet. Dieses weist einen Umsatz von 86,2
Mio. DM auf. Die Umsatzrendite nach
Steuern betrdgt 2,7 Prozent, der Anteil
der Energiekosten am Umsatz 2,0 Pro-
zent und der Anteil der Personalaufwen-
dungen am Umsatz 25 Prozent. Fiir die-
ses Durchschnittsunternehmen vermin-
dert sich die Abgabenbelastung durch
die okologische Steuerreform minimal
um 0,03 Prozent. Dabei wurde ange-
nommen, daf3 der Stromverbrauch mehr
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als 50.000 kWh betragt, so daf} die er-
méaRigten Steuersdtze zur Anwendung
kommen. Eine Minderung des Energie-
verbrauchs der Unternehmen durch die
okologische Steuerreform findet nicht
statt. Aufgrund der sehr geringen Steu-
ertarife und der kurzfristigen Ankindi-
gung erscheint dies fiir das Jahr 1999
realistisch. Es werden somit die kurzfri-
stigen Effekte der dkologischen Steuer-
reform berechnet. Diese sind zudem fiir
die unternehmerischen Entscheidungs-
wirkungen relevant. Die Mehrbelastun-
gen durch die Energiesteuern (+o0,50
Prozent) und die Entlastungen durch die
Senkung der Sozialabgaben (-0,53 Pro-
zent) gleichen sich bei dem Ausgangs-
unternehmen weitestgehend aus. Be-
trachtet man jedoch einzelne Branchen,
so resultieren in Abhadngigkeit der typi-
schen Unternehmensstruktur “Gewin-
ner” und “Verlierer” einer 6kologischen
Steuerreform (siehe Grafik).

Branchenspezifische Effekte

Die grofite Entlastung resultiert fir
das durchschnittliche Unternehmen in
der Branche Metallerzeugung und -bear-
beitung, da dieses als energieintensiver
Betrieb von der Energiesteuer aus-
genommen ist. Eine Verminderung der
Abgabenbelastung ergibt sich auch fiir
das Baugewerbe, die Elektrotechnik, die
Herstellung von Kraftwagen und Kraft-
wagenteilen sowie den Maschinenbau,
weil diese nur den ermafigten Steuer-
tarifen unterliegen und deren Personal-
intensitat im Vergleich zum Ausgangs-
unternehmen héher ist. Ebenso wird der
Dienstleistungssektor wegen der hohen
Personalintensitat entlastet. Da hier je-
doch die reguldren Energiesteuertarife
gelten, verringert sich die Abgabenbela-
stung nur relativ wenig. Aus diesem
Grund werden auch der Handel und der
Verkehrssektor zusétzlich belastet. Da-
bei ist die Mehrbelastung des Verkehrs-
sektors vergleichsweise hoch, weil zu-
satzlich die Energieintensitdt relativ
hoch ist. Demgegeniiber gelten fiir die
Chemische Industrie die ermafigten
Steuertarife, so daB® die Mehrbelastung
im Vergleich zur Energieintensitat des
Unternehmens relativ gering ausfallt.
Eine geringfligige Erhohung der Abga-
benbelastung resultiert wegen der ver-
gleichsweise geringen Personalintensi-
tat auch im Erndhrungsgewerbe. Ins-
gesamt sind die Auswirkungen der dko-

logischen Steuerreform auf die Steuer-
und Abgabenbelastung von Unterneh-
men mit Ausnahme des Verkehrssektor
recht gering. Die Ursache liegt in den ge-
ringen Energiesteuertarifen mit zusatzli-
chen ErmaBigungen und Ausnahmen fiir
das Produzierende Gewerbe. Dariiber
hinaus kann man erkennen, da die Be-
lastungswirkung der Unternehmen auf-
grund der Steuerermafiigungen und -be-
freiungen fiir bestimmte Branchen in vie-
len Féllen nicht mit der Hohe der Ener-
gieintensitat korrespondiert.

Zusétzliche Belastungen

Eine Variation der Unternehmens-
daten zeigt, daB die Belastung durch die
Energiesteuer bei schlechter Ertragslage
deutlich zunimmt. Damit kommt der er-
tragsunabhangige Charakter von Um-
weltabgaben zum Ausdruck. Aufgrund
der Wechselwirkungen mit den Ertrag-
steuern ergibt sich in diesen Fillen ein
ertragsteuerlicher Verlust, so daf} es
nicht zu einer unmittelbaren Minderung
der Ertragsteuern durch die Erhebung
der Energiesteuer kommt. Durch die ein-
geschrankten Verlustverrechnungsmog-
lichkeiten wird dem Unternehmen haufig
Liquiditat entzogen und durch Zinseffekte
erhéht sich die Belastungswirkung. Ins-
besondere fiir Unternehmensneugriin-
dungen entstehen dadurch zusatzliche
Belastungen, weil bei diesen typischer-
weise Anfangsverluste auftreten. Auf-

Steuerreform die Verlustverrechnungs-
moglichkeiten verbessert werden.

Hohere Amortisationskosten

Auf3erdem weisen Sensitivitatsanaly-
sen nach, daB die Lenkungswirkungen
der Energiesteuer bei den ermafigten
Steuertarifen auf Unternehmensebene
duferst geringfiigig sind. Fir das Aus-
gangsunternehmen erhoht sich durch
die geplante Energiesteuer die Grenze,
bis zu der eine Investition zur Minderung
des Energieverbrauchs des Unterneh-
mens um 1 Prozent fiir 10 Jahre rentabel
ist, um 5.000 DM auf 159.000 DM. Bei
Anwendung der reguldren Steuertarife
erhoht sich dieser Betrag auf 173.000
DM. Bei Unternehmen mit hoher Ener-
gieintensitat tritt kein Lenkungseffekt
ein, weil sie vollstandig von der Energie-
steuer befreit sind. Es wird somit deut-
lich, daf3 fiir eine spiirbare dkologische
Lenkung nicht allzu geringe Steuertarife
verwendet werden diirfen. Allerdings er-
hohen sich mit steigenden Steuersdtzen
auch die Effekte einer Energiesteuer auf
die Steuer- und Abgabenbelastung der
Unternehmen. Bei Anwendung der regu-
laren Energiesteuertarife fiir alle Bran-
chen wiirde sich in den meisten Féllen
eine Mehrbelastung ergeben. Auch das
Ausgangsunternehmen miiite mit einer
Erhohung der Abgabenbelastung um
1,5 Prozent rechnen. Lediglich das Unter-
nehmen des Dienstleistungssektors

Auswirkungen auf die Steuer- und Abgabenbelastung

Verarb. Gewerbe
Chemische Industrie
Elektrotechnik
Erndghrungsgewerbe
Herst. v. Kraftwagen
Maschinenbau
Metallerzeugung
Baugewerbe
Dienstleistung
Handel

Verkehr

Angaben in Prozent.

1,0 1,5 2,0 2,5 3,0

Quelle: ZEW

grund des erhdhten unternehmerischen
Risikos durch die Erhebung von Energie-
steuern resultieren negative Wirkungen
auf die Investitionsbereitschaft. Zur Min-
derung dieser unerwiinschten Effekte
sollten daher bei einer 6kologischen

wiirde demnach geringfiigig entlastet.
Die Chemische Industrie (+4,3 Prozent)
und die Metallerzeugung (+7,6 Prozent)
hatten jedoch aufgrund ihrer relativ
hohen Energieintensitat mit spiirbaren
Mehrbelastungen zu rechnen.




Umwelt- und arbeitsmarkt-
politische Auswirkungen 1999

Die im folgenden diskutierten ge-
samtwirtschaftlichen Effekte des ersten
Schritts der geplanten 06kologischen
Steuerreform wurden mit dem ange-
wandten allgemeinen Gleichgewichts-
modell GEM-E3 ermittelt. Das GEM-E3
Modell besteht aus 14 miteinander ge-
koppelten Lander-Gleichgewichtsmodel-
len, welche die EU-15 (ohne Luxemburg)
erfassen. GEM-E3 wurde im Auftrag der
Europdischen Kommission von einem
Verbund mehrerer europdischer For-
schungsinstitute entwickelt.

Dieses Modell bildet fiir die west-
deutsche Volkswirtschaft Giiter-, Ar-
beits- und Kapitalmarkte, die preis-
abhdngigen Export- und Importverflech-
tungen mit dem europdischen und au-
Bereuropdischen Ausland sowie das
staatliche Abgaben- und Transfersystem
ab. In Produktionsanlagen investiertes
Kapital ist sektoral und international im-
mobil. Standortverlagerungen beste-
hender energie-
intensiver Produkti-
onsstdtten ins Aus-
land werden somit
nicht abgebildet -
eine Annahme, die
insbesondere in der
kurzen Frist als ver-
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der Arbeitgeber und Arbeitnehmer pari-
tatisch soweit gesenkt werden, bis
gesamtwirtschaftliche Aufkommensneu-
tralitdt erreicht ist.

Einfluf} der Gewerkschaften

Der Sachverstandigenrat weist in sei-
nem aktuellen Jahresgutachten 1998/99
darauf hin, daf} die tber eine 6kologi-
sche Steuerreform erzielbaren Beschaf-
tigungseffekte maBgeblich vom Verhal-
ten der Tarifvertragsparteien abhangen.
Um insgesamt positive Beschaftigungs-
effekte sicherzustellen — so der Sachver-
standigenrat — miBten die Arbeits-
kosten, das heif3t der Produzentenlohn,
in einem solchen Ausmaf gesenkt wer-
den, daf} die negativen Beschaftigungs-
wirkungen infolge der Verteuerung von
Energie iiberkompensiert werden. Vor
diesem Hintergrund wurden bei den fol-
genden Simulationen drei Varianten der
Lohnbildung untersucht (siehe Tabelle).
Konkret wurde angenommen, dafl die
Gewerkschaften einen Lohnausgleich fiir

Makrodkonomische Auswirkungen der

okologischen Steuerreform im Jahr 1999
bei verschiedenen Lohnpolitiken*

Dritte
Lohnregel

Zweite
Lohnregel

Erste
Lohnregel

(Anderung in % vom Referenzszenario)

Bruttoinlandsprodukt 0,74 0,01 -0,27
tretbar  erscheint.  poquktion 0,45 0,17 0,41
Beriicksichtigt wird Beschiftigung - e 037
jedoch, daB bei ge- . ’ ’ ’
geniiber dem Aus- Investitionen 0,32 -0,08 -0,23
land gesunkenen ef-  Privater Konsum 0,37 0,03 -0,10
fektiven Kapitalren-  Exporte 1,21 -0,27 -0,84
diten die ir!léjnindi- Importe -0,06 -0,33 -0,43
the .Invest|F|ons- Realer Nettolohnsatz 0,00 0,47 0,64
tatigkeit negativ be-
einfluBt wird und In- Realer Produzentenlohn -1,3 -0,02 0,48
vestitionsstrome ins  Energieverbrauch 1,41 -1,79 -1,94
Ausland umgelenkt Coz Emissionen -0,88 -1,29 -1,45

werden. Arbeit ist
ein homogener Pro-
duktionsfaktor, der
als sektoral und regional mobil, aber in-
ternational immobil modelliert wird. Um
den in Deutschland existierenden hohen
Arbeitslosenzahlen Rechnung zu tragen,
wird von der Annahme flexibler Reall6h-
ne abgewichen und unfreiwillige Ar-
beitslosigkeit im Ausgangsgleichge-
wicht beriicksichtigt. In der folgenden
Analyse der Auswirkungen der 6kologi-
schen Steuerreform wird unterstellt, da3
die  Sozialversicherungsbeitragssatze

* Annahmen: Aufkommensneutrale paritdtische Senkung des Beitragssatzes zur
Sozialversicherung sowie Ausnahmeregelungen fiir das Produzierende Gewerbe
gemafB Gesetzentwurf (14/40)

gestiegene Konsumgiterpreise durch-
setzen, aber gleichzeitig die staatlich fi-
nanzierte Senkung des Sozialversiche-
rungsbeitragssatzes der Arbeitnehmer
im vollen Umfang (erste Lohnregel), nur
zur Halfte (zweite Lohnregel) oder gar
nicht (dritte Lohnregel) mindernd be-
riicksichtigen.

Bei der dritten Lohnregel sind die Ge-
werkschaften nicht bereit, Einbufien
beim realen Bruttolohn hinzunehmen.

Bei einer solchen Lohnpolitik wird nicht
die gewiinschte Entlastung der Unter-
nehmen bei den Lohnnebenkosten her-
beigefiihrt, sondern ein merklicher An-
stieg des realen Produzentenlohns. Als
Folge kommt es zu einem Beschafti-
gungsriickgang anstelle des von der
Bundesregierung erhofften Beschafti-
gungszuwachses. Gehen in die Lohnglei-
chung dagegen die Effekte der Sozialver-
sicherungsbeitragssdtze ein, ist die
Chance auf positive Beschéftigungswir-
kungen hoher: Im Fall eines konstanten
realen Nettolohns (erste Lohnregel) sin-
ken der reale Bruttolohn und der Pro-
duzentenlohn jeweils um iiber ein Pro-
zent, wodurch ein Beschaftigungs-
anstieg von liber einem Prozent méglich
wird. Die zweite Lohnregel stellt einen
Grenzfall zwischen der ersten und drit-
ten Lohnregel dar. Hier kommt es zu ge-
ringfligigen, positiven Beschaftigungs-
danderungen.

Unklare Beschéftigungseffekte

Festzuhalten ist, daB die vorgeschla-
gene okologische Steuerreform im na-
tionalen Alleingang nur unter bestimm-
ten Voraussetzungen einen positiven
Beschiftigungseffekt auslosen kann.
Dieser tritt jedoch keineswegs zwingend
ein, sondern hdngt unter anderem davon
ab, ob es Standortverlagerungen ener-
gieintensiver Branchen ins Ausland ge-
ben wird, welche Lohnpolitik realisiert
wird und ob bzw. wie die Bundesregie-
rung die gesamtwirtschaftliche Aufkom-
mensneutralitdt der 6kologischen Steu-
erreform sicherstellen und operationali-
sieren wird.

Der erste Schritt der geplanten 6ko-
logischen Steuerreform wird zudem kei-
nen wesentlichen Beitrag zur Erfiillung
des von der Bundesregierung erneut be-
kraftigten CO2-Reduktionsziels von 25
Prozent leisten konnen: Unterstellt man
die zweite Lohnregel, dann sinken die
CO2-Emissionen nur um rund 1,3 Pro-
zent, wenn die Ausnahmeregelungen fir
das Produzierende Gewerbe gelten, und
um ca. 2,1 Prozent, wenn die gesamte In-
dustrie mit den Regelsdtzen belastet
wird. Durch die Herausnahme von Kohle
aus der Besteuerung und die fehlende
Differenzierung der Steuersdtze nach
dem CO2-Gehalt der Energietrdger erfor-
dert die 6kologische Steuerreform zu-
dem bei gegebener CO2-Reduktionsvor-
gabe ein hoheres zusatzliches Energie-
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steueraufkommen und eine héhere Re-
duktion des Energieverbrauchs als eine
aquivalente CO2-Steuer auf alle fossilen
Brennstoffe. Eine umfassende CO2-Be-
steuerung hétte dariiber hinaus denVor-
teil, daf3 mit der Reduktion des Kohleein-
satzes auch die SO2-Emissionen starker
zuriickgingen: Die SO2-Emissionen sin-
ken im CO2-Steuer Szenario um 3,5 Pro-
zent — und nicht nur um 1,6 Prozent wie
bei der (zieldquivalenten) Energiesteuer.

Die Simulationen zeigen, daf} die im
Gesetzentwurf von 1998 vorgeschlage-
nen Ausnahmeregelungen fiir das Pro-
duzierende Gewerbe zu Lasten der nicht
steuerbefreiten Sektoren gehen. Gemes-
sen an der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionsentwicklung weisen im Szena-
rio mit Ausnahmeregelungen die Sekto-
ren Landwirtschaft, Kohle, Ol, Gas, Elek-
trizitat, Transportgiiter sowie Verkehrs-
dienstleistungen {berdurchschnittliche
EinbuBen auf, wogegen die personal-
intensiven Dienstleistungssektoren und
die sonstigen Sektoren des Produzieren-
den Gewerbes unterdurchschnittliche
Produktionsriickgange verzeichnen.
Werden dagegen alle Sektoren mit den
Regelsdtzen belastet, miissen die ener-
gieintensiven Branchen, insbesondere
die Chemische und Eisenschaffende In-
dustrie, in der Regel hohere Produkti-
ons- und Exportriickgdnge hinnehmen,
wahrend sich die Dienstleistungssekto-
ren, aber auch der Maschinenbau, bes-
ser stellen.

Schluf3folgerungen

Zur Umsetzung des klimapolitischen
Ziels der Bundesregierung wird der erste
Schritt der geplanten 06kologischen
Steuerreform kurzfristig nicht viel beitra-
gen konnen. Die CO2-Minderungsrate
liegt aufgrund der geringen Steuertarife
— selbst wenn alle Branchen die Regel-
sdtze zahlen mif3ten — nur knapp tber 2
Prozent. Langfristig konnen Energie-
abgaben jedoch Anreize zur Entwicklung
neuer energiesparender Techniken ge-
ben, welche im Rahmen der betriebs-
wirtschaftlichen Investitionszyklen im-
plementiert werden. Die okologische
Lenkungswirkung und die statische Effi-
zienz der Energiesteuer kdnnten zudem
erheblich verbessert werden, wenn die
Steuersatze auf fossile Brennstoffe nach
deren Kohlenstoffgehalt differenziert
wiirden und auch Kohle in die Besteue-
rung einbezogen wiirde.

Der CO2-Reduktionseffekt wird stark
durch die Ausnahmeregelungen fiir das
Produzierende Gewerbe gemindert. Wer-
den diese eingefiihrt, dann sinken die
CO2-Emissionen um kaum mehr als 1
Prozent. Zwar verbessert sich fiir das
Durchschnittsunternehmen des Ver-
arbeitenden Gewerbes die Rentabilitat
zur Durchfiihrung energiesparender In-
vestitionen in geringem Ausmaf3. Dafiir
tritt insbesondere bei den steuerbefrei-
ten, energieintensiven Unternehmen auf
kurze Sicht kaum ein Lenkungseffekt
ein.

Ziel der Ausnahmeregelungen ist der
Schutz der energieintensiven Industrie-
zweige im internationalen und hei-
mischen Wettbewerb. Wiirden die Regel-
sdtze auf alle Branchen angewendet,
wirden kurzfristig alle Unternehmen -
mit Ausnahme der Dienstleister — einer
hoheren Belastung mit Abgaben unter-
liegen. Signifikant hohere Abgabenla-
sten und mogliche Wettbewerbsverluste
wiirden vor allem die Metallerzeugung
und Chemische Industrie treffen. Durch
die Ausnahmeregelungen erfahren die
steuerbefreiten Unternehmen dagegen
zum Teil kurzfristig sogar eine Netto-
Abgabenentlastung. Die Abgaben- und
Steuerbelastung aller Unternehmen -
mit Ausnahme des Verkehrssektors, der
spirbar hoher belastet wird — dndert
sich jedoch nur geringfiigig.

Doppelte Dividende unsicher

Ob die von der Bundesregierung vor-
geschlagene okologische Steuerreform
die erhoffte zweite Dividende in Form
positiver Beschaftigungswirkungen oder
eines hoheren wirtschaftlichen Wachs-
tums mit sich bringen wird, ist a priori
nicht vorhersagbar. Vielmehr hangt dies
von zahlreichen Rahmenbedingungen
ab, unter anderem dem Verhalten der Ta-
rifvertragsparteien sowie der konkreten
Ausgestaltung von gesamtwirtschaftli-
cher Aufkommensneutralitdt. Nach den
Modellergebnissen scheint eine sehr
wesentliche Voraussetzung fiir positive
Beschaftigungseffekte das richtige Aus-
maf einer Senkung der realen Lohn-
kosten zu sein. Die Lohnkosten miissen
so gesenkt werden, daf3 die positiven
Beschaftigungseffekte nicht die negati-
ven Beschiftigungseffekte  hoherer
Energiekosten uberkompensieren. Zu-
dem sollte die 6kologische Steuerreform
s0 ausgestaltet werden, daf} Standort-

verlagerungen heimischer Branchen

moglichst vermieden werden.

EU-Regelungen erforderlich

Festzuhalten ist, daf die Einfiihrung
einer Abgabe auf klimaschéadlichen Ener-
gieverbrauch (besser: auf CO2-Emissio-
nen) ein aus okologischer Sicht begru-
Benswerter erster Schritt in die richtige
Richtung ist. Forciert werden miissen in
jedem Fall aber Anstrengungen, zu einer
EU-weiten Regelung zu kommen, die
den Verbrauch von Umweltressourcen
verteuert. Dadurch lieen sich die
gewiinschten  ©kologischen  Effekte
erzielen, ohne daf} es zu einer zusatzli-
chen Belastung deutscher Unternehmen
(relativ zu ihren europdischen Wett-
bewerbern) kommt. Eine solche EU-
weite Regelung sollte sich allerdings klar
an okologischen Zielen orientieren. <

Henrike Koschel, Alexander Wiinsche

und Tobias Eckerle
Telefon 0621/1235-208 (-166)

ZEW Wirtschaftsforum m

am Freitag, 11. Juni 1999,
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bande und staatliche Institutionen
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Wirtschaftspolitik
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» Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otmar Issing,
Mitglied des Direktoriums der
Europdischen Zentralbank

» Karel Van Miert,

EU-Kommissar fiir Wettbewerbspolitik

»> Prof. Dr. Wolfgang Franz,

ZEW und Universitat Mannheim

Anmeldungen bitte bei:
Katrin Voss, 0621/1235-103 oder
Gunter Grittmann, 0621/1235-132
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Niedrige Defizite ohne drohende
Abwertung durch den Euro?

Seit Beginn der Wahrungsunion muf3 kein Finanzminister in der Eurozone mebhr fiirchten, durch eine unsolide
Defizitpolitik eine Krise der eigenen Wahrung zu verursachen. Diese Furcht war in der Vergangenheit moglicher-
weise ein hilfreiches Disziplinierungsmittel fiir die nationale Fiskalpolitik. Von daher stellt sich die Frage, ob

nach der Euro-Einfithrung nun wieder steigende Defizite zu erwarten sind.

m Wahrungskrisen haben auch ihre posi-
tiven Seiten. Verursachen Fehler der
Wirtschaftspolitik die Krise, so werden
diese Unzuladnglichkeiten aufgedeckt.
Dies kann die Bereitschaft erh6hen, die
bislang vermiedenen Reformen einzulei-
ten. Die asiatischen Wahrungskrisen
1998 lassen sich in dieser Hinsicht inter-
pretieren. Durch die schockartige
Abwertung der siidostasiatischen Wahr-
ungen wuchs in diesen Landern die Ein-
sicht, tiberféllige Strukturreformen end-
lich anzugehen. Auch in Europa haben
die beweglichen Wechselkurse in der
Vergangenheit diszipliniert. Um eine
politisch kostspielige Abwertung zur
Leitwdhrung DM zu vermeiden, wurde
manche Regierung zu einer Korrektur
ihrer Politik gezwungen. Dies gilt beson-
ders fir die fiskalischen Ungleichge-
wichte, die fiir die Bestimmung von
Wechselkursen giiltig sind.

Vor diesem Hintergrund ist mit dem
Euro der Nachteil verbunden, dafl die
Abwertungsdrohung aus Sicht des ein-
zelnen Mitgliedslandes entféllt.

Empirische Relevanz

Eine datengestiitzte Analyse steht vor
der Schwierigkeit, da3 der tatsdchliche
Effekt des Euro auf die nationale Fiskal-
politik erst in einigen Jahren untersucht
werden kann. Statt dessen kann aber
folgender Weg beschritten werden: Es
ist zu untersuchen, wie in der Vergan-
genheit verschiedene  Wechselkurs-
regime fiskalische Defizite beeinflufit
haben. Wenn sich zeigt, da Wechsel-
kursziele im Rahmen des EWS mehr Dis-
ziplin ausgeiibt haben als frei schwan-
kende Wechselkurse, bestatigt dies die
Gefahren fiir die EWU. Bei Wechselkurs-
zielen unterwirft die Politik ihr Handeln
explizit der Zielsetzung, die Schwankun-
gen der nominalen Wechselkurse zu be-
grenzen. Wenn dies zu einer héheren

Disziplin im Vergleich zum Floating fiihrt,
dann ist auch damit zu rechnen, daB die
EWU diese Disziplin wieder verringert.

In einem L&nderpanel wurde fiir 20
Staaten der OECD von 1970 bis 1996 un-
tersucht, inwieweit verschiedene Wech-
selkursregime einen Einflu} auf die Defi-
zite hatten. Dabei wurde das Primardefi-
zit — also das Defizit bereinigt um Zins-
zahlungen auf die Staatsschuld — zugrun-
degelegt. Neben dem Wechselkurs-

in den eher euroskeptisch eingestellten
Landern. Tatsdchlich hat — wie die Abbil-
dung zeigt — ein Land wie Italien mit einer
groen Euro-Zustimmung seinen Primar-
iberschuf am starksten erhohen kdnnen
(d. h. sein Primardefizit am starksten ge-
senkt).

Im Ergebnis zeigt sich folgendes: Das
Wechselkursregime als solches ist keine
signifikante Erkldrende fiir das Priméarde-
fizit. Dieses Resultat ist fiir sich genom-

Eurozustimmung und Veranderung des offentlichen

Primdriiberschusses (konjunkturbereinigt) 1991 bis 1997
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Euro-Zustimmung in %

Eurozustimmung ist der Unterschied in Prozentpunkten zwischen Anteilen der Antworten "dafiir” und ”dagegen”
auf die Frage nach der Beurteilung des Euro im Eurobarometer (Durchschnittswert 1993-1997). Fiir Schweden,
Finnland und Osterreich basiert der Durchschnittswert auf dem Zeitraum 1995-1997. Quelle fiir den konjunktur-
bereinigten Primariiberschuf ist die OECD Datenbank Fiscal Positions and Business Cycles.

regime wurden eine ganze Reihe anderer
erklarender Variablen mit einbezogen:
die Wachstumsrate des BIP und die Ver-
anderung der Arbeitslosigkeit fangen die
konjunkturelle Beeinflussung des Defi-
zits ein. Auferdem wurde die Offenheit
einer Volkswirtschaft gemessen an der
Bedeutung des AuBenhandels beriick-
sichtigt. Schlie3lich wurde auch eine auf
Maastricht bezogene Variable verwen-
det: Die Zustimmung der Bevolkerung
zum Euro im jeweiligen EU-Mitgliedsland
in den Neunzigern. Diese Variable kann
den EinfluB der Konvergenzkriterien mes-
sen. Es ist anzunehmen, daf} die Konver-
genzkriterien in den Landern mit groBBer
Euro-Zustimmung einen stédrkeren Druck
zur Konsolidierung ausgelost haben als

men eine gute Nachricht fiir die Fiskaldis-
ziplin in der Wahrungsunion. Zugleich
zeigt sich aber, daf} sowohl die Offenheit
einer Volkswirtschaft als auch die Konver-
genzkriterien relevante Bestimmungs-
groBBen fiir die Verschuldungsneigung
sind. Dies ist ein negativer Befund hin-
sichtlich der Fiskaldisziplin in der Wah-
rungsunion. Die Konvergenzkriterien
tiben nach bestandener Qualifikation
und bei zweifelhafter Wirksamkeit des
Stabilitatspakts kaum mehr einen Dis-
ziplinierungsdruck aus. Hinzu kommt,
daf die Offenheit von Euroland im Ver-
gleich zur Offenheit der einzelnen Lander
bisher sehr viel geringer ausfallt. |

Dr. Friedrich Heinemann
Telefon 0621/1235-149
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EinfluB von konjunkturellen Schocks
auf die Industrien in der EU-11

Mit dem Start der Wahrungsunion zu Beginn des Jahres haben sich die elf Teilnehmerstaaten hinsichtlich
der nominalen Konvergenzkriterien qualifiziert. Aus einer nominalen Konvergenz folgt jedoch nicht, daf3
auch im realwirtschaftlichen Bereich eine weitgehend parallele Entwicklung in den einzelnen Ldndern
gegeben ist. Der Beitrag untersucht, wie gemeinsame und ldnderspezifische Storungen auf die Industrie-
produktion in den EU-11 Staaten wirken.

m Konvergenz der Zinssatze und der
Inflationsraten sowie eine Deckelung der
offentlichen Verschuldung sind sicherlich
die Grundvoraussetzungen fiir eine erfol-
greiche europdische Geldpolitik. Aber
diese nominale Konvergenz bietet keine
Gewdhr, daB auch im realwirtschaft-
lichen Sektor externe wund interne
Schocks im wesentlichen gleichmaRig
verarbeitet werden. Werden einzelne
Staaten von gesamtwirtschaftlichen oder
sektoralen Storungen unterschiedlich
beriihrt, kann es zu gegenldufigen Ent-
wicklungen in der EU-11 kommen.

Im Vorfeld der Wah-
rungsunion wurde viel
diskutiert, wie unter-
schiedliche Stdrungen
(Schocks) auf die einzel-
nen Mitgliedslander wir-
ken und welche Mecha-
nismen zur Verfiigung
stehen oder neu ge-
schaffen werden mis-
sen, um derartige
Schocks zu absorbieren.
Mogliche Instrumente
zur Anpassung sind eine
hohe Kapitalmobilitat,
ein mobiler und flexibler Arbeitsmarkt
oder interstaatliche Transferzahlungen,
die zu einer Harmonisierung der wirt-
schaftlichen Entwicklung in der EU-11
beitragen.

Hypothesen

bestehen nicht

unbedeutend

Gemeinsame und
landerspezifische Storungen

Stérungen der Okonomie treten im-
mer und zu jeder Zeit auf. Dabei stellen
sich folgende Fragen: Aus welchen Quel-
len resultieren diese Storungen, welche
relative Bedeutung kommt den unter-
schiedlichen Storungen in den einzelnen
Landern zu und fiihren diese Stérungen

Persistenz in Industrieproduktion
ist gleich und signifikant

landerspezifische Besonderheiten

zu Spannungen innerhalb der EU-11? Um

diese Fragen zumindest
teilweise zu beantwor-
ten, wurde fiir die EU-11
Staaten die relative Be-

Quotient
deutung der gemein- Rang
samen Schocks sowie
der landerspezifischen :
Schocks ermittelt. Zu- (Rl;r?élent
sdtzlich wurden (ber
entsprechende Variablen (Dummies)

spezielle Ldndereigenschaften beriick-
sichtigt. Gemeinsame Schocks wie bei-
spielsweise die Olkrisen wurden iiber
zeitliche Dummies erfaf3t.

Die Bedeutung einzelner EinfluSfaktoren

auf die Industrie

Testergebnisse

Persistenz in Industrieproduktion
ist landerspezifisch

wird abgelehnt

kann nicht
abgelehnt werden

wird abgelehnt

gemeinsame Schocks sind

wird abgelehnt

gemeinsame Schocks treffen
alle Lander gleich

wird abgelehnt

Als landerspezifische Schocks wer-
den die Residuen der geschatzten Re-
gression interpretiert. Der Untersuchung
liegen jahrliche Veranderungsraten der
Industrieproduktion von 1970 bis 1997
zugrunde.

Zunachst wurde iberpriift, ob das
Anpassungsverhalten der Industriepro-
duktion in jedem Land verschieden ist.
Hierflir konnte keine Bestatigung gefun-
den werden. Allerdings besteht eine ge-
wisse zeitliche Abhangigkeit (Persistenz)
im Anpassungsverhalten an Stérungen,
die aber fiir alle EU-11 Staaten praktisch
gleich ist (siehe Tabelle 1). Die Hypothese,
daf industriespezifische Besonderheiten
in den einzelnen Landern existieren,

Gemeinsame versus linderspezifische Schocks

Ost  Belg WestD Frank Niederl
0.24 0.22 0.36 0.13 0.39
3 2 4 1 5
Finnl  Lux Port Span Irl Ital
0.99 167 192 0.68 119 0.47

8 10 11 7 9 6

kann nicht verworfen werden. Hieraus
folgt, daB sich die einzelnen Industrie-
sektoren in den Ldandern unterschiedlich
entwickeln kdnnen.

Bedeutsamer ist, dafl die gemein-
samen Schocks alle Lander unterschied-
lich treffen. Dies kann zu erheblichen
Spannungen in der Wahrungsunion fiih-
ren, wenn insbesondere die gemein-
samen Schocks die landerspezifischen
Storungen dominieren.

Linderspezifische Schocks
treffen die kleinen Staaten mehr

Um die Bedeutung der landerspezi-
fischen Schocks mit den gemeinsamen
Storungen zu vergleichen, wurden die
Varianzen beider Zeitreihen ins Verhalt-
nis zueinander gesetzt. Werte zwischen
o und 1 zeigen, daB die gemeinsamen
Schocks die landerspezifischen Storun-
gen dominieren, Werte iiber 1 geben an,
daf landerspezifische Schocks bedeut-
samer sind. Tabelle 2 zeigt, daf ins-
besondere fiir die “kleinen Lander”
Portugal, Luxemburg und Irland lander-
spezifische Schocks eine grofe Bedeu-
tung haben.

Fur die EWU als Ganzes geben die
Ergebnisse wenig Anlafl zu Befiirchtun-
gen. Insbesondere die kleinen Lander
werden es jedoch schwer haben, die
Auswirkungen  negativer  Storungen
abzuschwéchen. <

Dr. Herbert S. Buscher
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Wirtschaftsentwicklung in Europa

Tschechische Republik:
Mithsamer Weg aus der Rezession

Die schwdchere Konjunktur in den westeuropdischen Nachbarlandern dampft die Expansion der Ausfuhren.
Dadurch verzégert sich der Aufschwung. Sinkende Zinsen helfen zwar der Binnenkonjunktur. Durch die vor-
rschwert.

sichtige Kreditpolitik der Banken wird aber die Finanzierung der Unternehmensinvestitionen

m Die Hoffnung, da® nach der Stabilisie-
rungsrezession, die durch die Mafinah-
men zur Bewaltigung der tschechischen
Wahrungskrise von 1997 ausgeldst wur-
de, 1999 ein kréftiger Aufschwung ein-
setzt, wird wohl enttduscht werden. Das
BIP beschleunigte im zweiten Halbjahr
1998 seine Talfahrt noch, nachdem es im
ersten Halbjahr bereits um 1,7 Prozent
zurlickgegangen war. Politiker und
Gewerkschaften drdngen die Zentral-
bank daher zu weiteren Zinssenkungen.
Die Preisentwicklung steht dem nicht
entgegen. Die Inflationsrate, die im Méarz
1998 einen Spitzenwert von 13,4 Prozent
aufwies, hat seither kontinuierlich auf
zuletzt 6,8 Prozent abgenommen. Neben
den niedrigeren Reallohnen und der Auf-

Die tschechische Wirtschaft

im Uberblick

1998 1999
BIP, real* -2,6 -0,8
Verbraucherpreise* 10,7 5,8

Arbeitslosenquote** 7,5 9,8

Handelsbilanz
in Mrd. Kronen -79,5
*  Verdnderung zum Vorjahr in Prozent

** Zum Jahresende in Prozent
Quelle: Czech Statistical Office, Prag.

92,9

wertung der Krone spielte der Preisver-
fall an den internationalen Rohstoff-
markten eine grofe Rolle. Obwohl die
Lohnsteigerungen 1999 etwas hoher als
im Vorjahr ausfallen, ist eine weitere Ma-
Bigung der Teuerungsrate zu erwarten.

Ausschlaggebend dafiir ist, daf} nicht
mehr so viele Preisfreigaben anstehen
und die Produktivitadt sich giinstiger ent-
wickeln dirfte. Aulerdem hat die Zen-
tralbank signalisiert, da sie das hohere
Defizit im Staatshaushalt fiir 1999 tole-
rieren wird.

Schwierige Kreditbeschaffung

Die Investitionen dirften trotz nied-
rigerer Zinsen nur minimal zunehmen.
Die Banken, die hohe Riickstellungen fiir
notleidende Kredite vornehmen mufiten,
legen heute strengere Mafstdbe fiir die
Kreditvergabe an, so daf fiir die Unter-
nehmen die Finanzierung ihrer Investiti-
onsvorhaben nicht einfacher wird. Die
bisher {ibliche Verflechtung von Banken,
Investmentfonds und Industrieunter-
nehmen hatte dazu gefiihrt, daB® auch
nicht unbedingt rentable Projekte finan-
ziert wurden. Eine 1998 in Kraft getretene
Neufassung des Bankengesetzes hat
erste  Anderungen dieser Strukturen
bewirkt.

Zwar konnen die Unternehmen seit
Jahresanfang zusatzliche Steuererleich-
terungen fiir ihre Investitionen in An-
spruch nehmen. Da in der Industrie die
Produktion in der zweiten Jahreshalfte
von 1998 unter dem Vorjahresniveau lag,
bestehen in diesem Sektor jedoch wenig
Anreize, neue Kapazitdten zu schaffen.
Auch fiir die kommenden Monate erwar-
ten die Industriemanager laut den Umfra-

gen des Sta-
tistikamtes
noch keine
spiirbare
Erholung

der Auftrags-
bestdnde.
Schmerzlich
fir das Land
ist, daB sich die Aussich-
ten auf einen exportgetragenen Auf-
schwung durch die internationale Ent-
wicklung vorerst verfliichtigt haben.
Dabei hatten die Warenexporte in den
ersten 7 Monaten von 1998 kraftig zuge-
legt. Danach schwachten sie sich jedoch
rapide ab. Die Ausfuhren allein nach Ruf3-
land fielen im September 1998 um 70
Prozent gegeniiber September 1997. Der
direkte Einfluf} der RuBlandkrise ist aller-
dings relativ gering, da der Anteil Ruf3-
lands an den Gesamtexporten Tsche-
chiens nur 3,4 Prozent betrdgt. Die
Exportperformance hangt daher vor
allem von der Nachfrageentwicklung in
der Hauptabnehmerregion, der Europdi-
schen Union (64 Prozent der Gesamtaus-
fuhr), ab. Die schwichere Konjunktur in
den westeuropdischen Landern belastet
die tschechische Wirtschaft im laufenden
Jahr und verzogert die konjunkturelle
Belebung.  Auch vom zweitwichtigsten
Handelspartnerland, der Slowakei, kom-
men keine Impulse. <

Barbara Knoth
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