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Internationales Umfeld

Die Entwicklung der Weltwirtschaft stand
1998 ganz im Zeichen der Turbulenzen an
den internationalen Finanz- und Devisen-
markten sowie der Krisen in einer Reihe von
Landern. Den noch teilweise geschatzten An-
gaben des IWF vom Dezember vergangenen
Jahres zufolge verlangsamte sich das Wachs-
tum des Welthandels dem Volumen nach von
10% im Jahr 1997 auf 3'2% im vergange-
nen Jahr. Die globale Produktion nahm nur
noch um 2% % zu, verglichen mit jeweils
4% % in den beiden Vorjahren. Dabei
schwachte sich das Expansionstempo in den
Entwicklungslandern besonders stark ab, und
zwar von 5% % im Jahr 1997 auf 234 % im
zurickliegenden Jahr, wahrend es in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften, auf die der
groBte Teil der Weltproduktion entfallt, um
gut einen Prozentpunkt auf 2 % nachgab. In
dieser Landergruppe schnitten die USA
(+4%) und die EWU-Teilnehmerstaaten
(+ 3%) vergleichsweise gut ab. Demgegen-
Uber muBten die ostasiatischen Schwellenlan-
der, insgesamt betrachtet, sowie Japan hohe
ProduktionseinbuBen hinnehmen. Trotz der
eindeutigen Grundtendenz umfaBt das welt-
wirtschaftliche Gesamtbild derzeit ein recht
heterogenes Spektrum an Landern und Re-
gionen mit deutlich abweichender zyklischer
Situation, gesamtwirtschaftlicher Konstitution
sowie speziellen, Uberwiegend strukturbe-
dingten Problemlagen. Pauschale Aussagen
verdecken nur allzu leicht die Sicht dort, wo
gerade wegen der unverkennbar schwierigen
Verhéltnisse differenzierte Antworten von-

noten sind.
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Um die Jahreswende 1998/99 haben die im
letzten Herbst aufgekommenen Hoffnungen,
daB sich die Lage an den internationalen Fi-
nanzmarkten stabilisiert, einen Rickschlag er-
litten. Dazu hat vor allem die Entwicklung in
Brasilien beigetragen, die teilweise auch auf
andere Volkswirtschaften in Lateinamerika
ausstrahlt. Des weiteren fuhrte der Zusam-
menbruch einer Investmentgesellschaft in
China zu einer erheblichen Verunsicherung
internationaler Anleger. Ausgesprochen kri-
tisch ist die Lage der russischen Wirtschaft,
die seit Sommer 1998 erneut einen starken
KontraktionsprozeB durchlauft.

DemgegenUber befinden sich die mittel- und
osteuropaischen Reformlander in einer be-
merkenswert robusten Verfassung. Zudem
zeigen sich inzwischen deutlicher als zuvor
Besserungstendenzen in einigen ostasiati-
schen Landern. So kommt in Japan, das bei
der Uberwindung der Krisen in Ostasien die
Schlisselrolle innehat, die Sanierung des Ban-
kensystems jetzt zUgiger voran; zudem ent-
falten die 1998 beschlossenen Konjunktur-
programme erste expansive Wirkungen. Die
stidkoreanische Wirtschaft hat amtlichen
Quellen zufolge bereits die Talsohle durch-
schritten und kénnte 1999 wieder ein Wachs-
tum des realen Bruttoinlandsprodukts errei-
chen. Auch in anderen Landern dieser Region
haben sich die wirtschaftlichen Perspektiven
in jungster Zeit etwas aufgehellt.

Gleichwohl werden die Ereignisse in Latein-
amerika und in China nicht ohne Auswirkun-
gen auf das Welthandelsvolumen und die
weltweite Produktion bleiben. Alles in allem
wird 1999 fur die Weltwirtschaft ein schwieri-
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ges Jahr sein. Dennoch spricht bisher wenig
dafir, daB — wie verschiedentlich befiirchtet —
die Weltwirtschaft insgesamt in eine Rezes-
sion abdriften kdnnte. Zum einen sind globale
Ansteckungsgefahren trotz der Kumulation
von Risiken und Belastungen bisher nicht
virulent. Zum anderen gehen von den west-
lichen Industrielandern erhebliche stabilisie-
rende Effekte aus. Hier ist an erster Stelle die
nach wie vor positive wirtschaftliche Entwick-
lung in Nordamerika und mit Abstrichen auch
in Westeuropa zu nennen. Zudem sind die
monetaren Rahmenbedingungen in beiden
Regionen ausgesprochen gunstig. Hinzu
kommt, daB3 das internationale Finanzsystem
insgesamt gegenwartig deutlich robuster zu
sein scheint als noch vor einem Jahr oder bei
Ausbruch der RuBlandkrise im Sommer 1998.
Im Ubrigen stellt sich die Problemlage in
Lateinamerika insgesamt nicht so unglnstig

dar wie seinerzeit in SGdostasien.

In Japan scheint sich das Tempo des Ab-
schwungs zuletzt verlangsamt zu haben. Die
Industrieproduktion lag im vierten Quartal
1998 saisonbereinigt ,nur” um knapp 2%
unter dem Niveau vom Frihjahr, als sie beson-
ders stark gedrosselt worden war. Zum einen
ist die Anpassung der Lagerhaltung an die
niedrigere Endnachfrage inzwischen weiter
vorangekommen. Zum anderen zogen die
realen Exporte im zweiten Halbjahr wieder
etwas an, nachdem sie zuvor zeitweise deut-
lich gesunken waren. DarUber hinaus sind im
letzten Jahresviertel die offentlichen Investi-
tionen im Rahmen der im vergangenen Jahr
von der Regierung beschlossenen umfangrei-
chen Konjunkturprogramme kraftig ausge-
weitet worden. Die private Inlandsnachfrage

Japan



USA

tendierte dagegen erneut nach unten. Die
Konsumbereitschaft der privaten Verbraucher
ist nicht zuletzt durch den weiteren Anstieg
der Arbeitslosigkeit, die mit einer saisonberei-
nigten Quote von 4,3 % im Herbst vorigen
Jahres einen neuen historischen Hochststand
erreicht hat, gedémpft worden. Der bisher
noch anhaltende Rickgang der gewerblichen
Anlageinvestitionen steht mit der betrachtli-
chen Unterauslastung der Kapazitdaten, der
erheblichen Verschlechterung der Ertragslage
der Unternehmen sowie den noch immer
nicht Gberwundenen Kreditbeschrankungen
seitens des angeschlagenen Bankensystems
im Zusammenhang. Die erwartete konjunktu-
relle Erholung wird zudem durch die seit dem
Sommer wieder festere Notierung des japani-
schen Yen an den Devisenmarkten und den
merklichen Anstieg der Kapitalmarktzinsen
erschwert.

Die amerikanische Wirtschaft blieb auch im
vergangenen Jahr auf Wachstumskurs. Das
reale Bruttoinlandsprodukt nahm nach ersten
Schatzungen im vierten Quartal 1998 saison-
bereinigt um 1%2 % gegenlber der Vorperi-
ode zu und Ubertraf den Stand vor Jahresfrist
um 4 %. Einen starken Impuls lieferte erneut
der Private Verbrauch, der seinerseits von
einem ungebrochenen Beschaftigungswachs-
tum, kraftig steigenden Realeinkommen
(nicht zuletzt aufgrund der Verbesserung der
Terms-of-Trade) und den betrachtlichen Kurs-
gewinnen an den Wertpapiermarkten profi-
tierte. Als Sonderfaktor spielte ebenfalls eine
Rolle, daB die streikbedingten Produktions-
ausfélle in der Automobilindustrie vom Som-
mer vorigen Jahres in der Folge wieder aufge-
holt wurden, was zum Jahresende hin zu ent-
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sprechend hoheren Auslieferungen an die
Kunden fuhrte. Expansive Anst6Be gingen
auch von den privaten Wohnungsbauinvesti-
tionen aus, die im Zeitraum Oktober/Dezem-
ber um 12 % Uber dem Vorjahrsniveau la-
gen. Dariber hinaus hat sich die Investitions-
bereitschaft der gewerblichen Wirtschaft, die
im Sommer spirbar nachgelassen hatte, wie-
der verstarkt. Dies ist insofern bemerkens-
wert, als die amerikanische Exportindustrie
durch den Ruckgang der Absorption in den
Krisenregionen stark in Mitleidenschaft gezo-
gen worden ist.

GetrUbt wird das insgesamt gunstige Bild der
Wirtschaftslage der USA jedoch durch den
hohen Fehlbetrag im AuBenhandel, der sich —
am realen AuBenbeitrag gemessen — im vier-
ten Quartal weiter erhoht hat. Uber das
ganze Jahr gesehen, ergibt sich ein Negativ-
betrag von 241", Mrd US-$ beziehungsweise
34 % des realen BIP. Eine derartige, zu einem
gut Teil strukturell bedingte auBenwirtschaft-
liche Konstellation ist insofern nicht unproble-
matisch, als sie auf Dauer selbst in einer star-
ken Volkswirtschaft wie der amerikanischen
zu Verspannungen fuhren kann. Kurzfristig
betrachtet, sind durch die Hinnahme des ho-
hen AuBenhandelsdefizits allerdings die not-
wendige Restrukturierung in den Krisenlan-
dern unterstttzt und die Preisentwicklung in
den USA positiv beeinfluBt worden. Die Teue-
rungsrate auf der Verbraucherstufe war mit
1,6 % im Durchschnitt des letzten Jahres so
niedrig wie seit Mitte der sechziger Jahre
nicht mehr.

Anders als in den USA hat sich die Konjunktur
in GroBbritannien im Herbst weiter abge-
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Auslastung der Kapazitaten des Verarbeitenden Gewerbes

in ausgewahlten Industrielandern

Saisonbereinigte Angaben in %

Jahresdurch- | 1997 1998 1999
schnitt
Land 1989/98 Insgesamt Insgesamt April Juli Oktober Januar
EWU 1) 81,7 81,3 83,2 83,4 83,7 82,8 81,9
darunter:
Belgien 79,5 81,4 82,7 82,9 83,0 82,3 79,6
Deutschland 84,2 83,2 85,5 85,5 85,8 85,4 84,3
Frankreich 84,3 83,5 85,0 85,4 85,7 84,9 85,2
Italien 77,0 76,4 78,5 78,6 79,3 77,3 76,1
Niederlande 84,0 84,4 85,3 85,9 85,1 84,6 84,1
Spanien 77,8 78,3 80,3 80,6 81,0 80,6 80,8
GrofBbritannien 1) 82,2 83,8 83,7 84,4 83,4 82,1 79,5
USA 2) 81,2 82,0 80,8 81,7 79,8 80,4

1 Quelle: EU-Konjunkturumfrage; gewogenes Gesamt-
ergebnis der Landerangaben. — 2 Quelle: Federal Reserve
Bulletin.
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khlt. Nach ersten Schatzungen ist das reale
Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal 1998
nach Ausschaltung der Saisoneinflisse nur
noch um "2% gegenUlber der vergleichbaren
Vorperiode gestiegen und war damit um
1% % hoher als vor Jahresfrist. Die reale
Wertschépfung der britischen Industrie, die
aufgrund des hohen Pfundkurses noch star-
kere Rickgange der Auslandsnachfrage als
etwa die Konkurrenten in den EWU-Landern
verkraften mufBte, tendierte im Herbst ver-
gangenen Jahres weiter nach unten. Dem
standen jedoch erneut positive Wachstums-
beitrdge des Dienstleistungssektors gegen-
Gber.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in der

EWU expandierte — den revidierten Angaben
von Eurostat zufolge — im Sommerquartal (bis
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zu dem aggregierte Daten fur die EWU ver-
figbar sind) recht kraftig, und zwar saison-
bereinigt um % % gegeniber dem Vorquartal
und um 2% % gegenlber dem Stand in der
entsprechenden Vorjahrszeit. Im Verlauf des
Herbstes sind die Auftriebskrafte jedoch
merklich schwéacher geworden. Darauf deutet
jedenfalls eine Reihe wichtiger Indikatoren
hin. So fiel die Industrieproduktion im Okto-
ber/November vorigen Jahres saisonbereinigt
um fast 1% niedriger aus als im dritten Jahres-
viertel. Zudem ist die Kapazitatsauslastung im
Verarbeitenden Gewerbe weiter gesunken;
sie lag im Januar 1999 saisonbereinigt um
knapp zwei Prozentpunkte unter dem letzten
Hochststand im Juli 1998 und nur noch wenig
Uber ihrem langjahrigen Durchschnitt. Das
Geschaftsklima in der Industrie hat sich in fast
allen Teilnehmerléandern erheblich eingetriibt.



In dieses Bild pal3t zumindest auf den ersten
Blick nicht, daB das Konsumentenvertrauen
im Herbst weiter nach oben tendierte. Die
auffallige Diskrepanz in der Entwicklung der
beiden Stimmungsindikatoren durfte zum
einen damit zusammenhangen, daB die Ein-
schatzung insbesondere der weltwirtschaft-
lichen Perspektiven bei den Erhebungen in
der Industrie ein groBeres Gewicht als bei der
Befragung der privaten Haushalte hat. Zum
anderen sind die realwirtschaftlichen Bela-
stungen, die von den verschiedenen Krisenre-
gionen auf die EWU ausstrahlen, bisher vor
allem in der Industrie zu spuren. Die Stim-
mung der privaten Haushalte ist dagegen bis
zuletzt wohl starker von den glnstigen Ein-
kommenseffekten etwa aufgrund der kraftig
gesunkenen Preise fiir Rohdl sowie der positi-
ven Beschaftigungsentwicklung in weiten Tei-
EWU beeinfluBt worden.
kommt vor allem darin zum Ausdruck, daB

len der Diese
die Zahl der Erwerbslosen in der EWU, saison-
bereinigt betrachtet, im Herbst 1998 weiter
gesunken ist und die standardisierte Arbeits-
losenquote erstmals seit Mitte 1993 wieder
unter 11% lag. Der Preisanstieg hat sich in
der EWU gegen Jahresende weiter abge-
schwacht. Gemessen am Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex belief er sich im Dezem-
ber auf 0,8%. Im Jahresdurchschnitt waren
die Preise 1998 nur um 1,1% hoher als 1997.

Deutschland

Produktion und Arbeitsmarkt

Nach einer guten Entwicklung Uber weite
Strecken des vergangenen Jahres hin, die —
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einer ersten Rechnung des Statistischen Bun-
desamtes gemaB — im Jahresmittel zu einem
stattlichen Wachstum der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion gegentiber 1997 von 2,8 %
gefuhrt hat, verlor die deutsche Konjunktur in
den letzten Monaten an Schwung. Im Herbst
1998 durfte das reale Bruttoinlandsprodukt
nicht mehr an das hohe Niveau im voran-
gegangenen Dreimonatsabschnitt herange-
reicht haben; saisonbereinigt und unter Be-
rlcksichtigung der unterschiedlichen Zahl
von Arbeitstagen ist nach der bislang noch
unvollstandigen Datenlage von einem Riick-
gang im vierten Quartal um 2 % auszugehen
(vgl. hierzu auch die Erlauterungen auf S. 58).
Das entsprechende Vorjahrsergebnis wurde
demzufolge zwar um nahezu 2 % Ubertrof-
fen; dies war aber deutlich weniger als im
Sommervierteljahr, das einen Zuwachs von
23+ % gebracht hatte. Ein ahnliches Bild zeigt
sich, wenn man das durch Wachstumsschiibe
gekennzeichnete erste und dritte Quartal mit
den jeweils folgenden ruhigen Phasen zu
Halbjahreszeitrdumen zusammenfaBt. Da-
nach ging die auf Jahresbasis umgerechnete
Verlaufsrate von gut 3% im ersten Halbjahr
auf knapp 1% % im zweiten zuriick.

MaBgeblich fur die Abschwachung waren
insbesondere die von den verschiedenen Kri-
senregionen in der Welt auf die internationale
Wirtschaft ausstrahlenden dampfenden Ein-
flisse. Hierin spiegelt sich nicht nur der tiefe
Nachfrageeinbruch in den betreffenden Lan-
dern wider, sondern auch deren inzwischen
verbesserte Exportfahigkeit. Die mancherorts
noch undurchsichtige Lage dirfte das allge-
meine Wirtschaftsklima ebenfalls beeintrach-

tigt haben. Die deutschen Unternehmen
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Bruttoinlandsprodukt und seine Verwendung

Saison- und kalenderbereinigt *)

Deutschland

. Darunter:
Inlan-
dische
Verwen- Privater Staats- Aus- AuBen-
Zeit BIP dung Verbrauch |verbrauch |rustungen |Bauten beitrag Ausfuhr Einfuhr
in Preisen von 1991, Mrd DM

1998 1.Vj. 793,5 788,3 447,6 154,7 73,7 96,1 52 239,8 234,6
2.Vj. 793,8 785,7 445,8 154,0 72,1 90,0 8,1 246,1 237,9
3.Vj. 800,7 790,3 450,0 153,8 73,7 91,8 10,5 247,0 236,5
4.Vj. 7971 792,9 454,5 152,0 73,6 90,5 4,2 238,7 234,4

Veranderung gegen Vorquartal in %

1998 1.V;j. 1.4 1,8 0,8 3,8 7.3 -0,6 . 0,2 1.4
2.Vj. 0,0 -0,3 -04 -0,5 -2,2 -6,3 . 2,6 14
3.Vj. 0,9 0,6 0,9 -0,1 2,2 2,0 . 0,4 -0,6
4.Vj. -04 0,3 1,0 -1,2 -0,1 -1,4 . -34 -0,9

in jeweiligen Preisen, Mrd DM

1998 1.V;j. 933,5 917,2 533,6 177,8 76,3 109,8 16,3 253,7 237,4
2.Vj. 936,5 915,6 534,3 177,7 74,5 102,6 20,9 259,9 239,0
3.Vj. 945,1 923,0 540,4 177,5 76,3 104,7 22,1 259,9 237,8
4. Vj. 941,7 923,3 545,3 175,0 76,1 103,1 18,4 251,8 233,3

Veranderung gegen Vorquartal in %

1998 1.Vj. 2,0 1,9 0,9 3,9 7,0 -0,8 . 0,2 -03
2.Vj. 0,3 -0,2 0,1 -0,1 -24 -6,6 . 2,4 0,7
3.Vj. 0,9 0,8 1,1 -0,1 2,4 2,0 . 0,0 -0,5
4.Vj. -04 0,0 0,9 -1.4 -0,3 -1,5 . -3.1 -19

* Vorlaufige Ergebnisse. 4. Vj. 1998: Eigene Berechnung,
teilweise geschatzt.
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konnten sich den Verschiebungen im globa-
len Leistungsbilanzgeflige und den erwar-
tungsddmpfenden Einfllissen immer weniger
entziehen. In Deutschland selbst ist dartber
hinaus als moglicher weiterer bremsender
Faktor eine gewisse Unsicherheit darlber ent-
standen, wie die wirtschaftspolitischen Rah-
menbedingungen fur die Zukunft gesetzt
werden und welchen Kurs die Lohnpolitik ein-
schlagt.

In der Industrie ist der AusstoB in den letzten
Monaten des vergangenen Jahres spilrbar ge-
sunken. Saisonbereinigt belief sich der Ruck-
gang im Verarbeitenden Gewerbe im Mittel
von Oktober bis Dezember gegeniber dem
Sommerquartal auf reichlich 2%. Das Pro-
duktionsplus im Vergleich zur entsprechen-
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den Vorjahrszeit verringerte sich auf knapp
3% gegeniber nahezu 52 % zuvor.

Gleichzeitig ging die Auslastung der vorhan-
denen Produktionskapazitdten zurtck. Im De-
zember 1998 war sie saisonbereinigt nach
den Umfragen des ifo Instituts um reichlich
einen Prozentpunkt niedriger als drei Monate
zuvor. Damit wurde das Vorjahrsniveau eben-
falls merklich unterschritten. Zugleich beur-
teilte eine steigende Zahl von Firmen die Auf-
tragsbestande als zu klein, wahrend die
Fertigwarenlager oftmals als zu groB angese-
hen wurden. Hiervon blieb die Stimmung in
der Industrie nicht unberthrt. Sowohl die Be-
urteilung der aktuellen Lage als auch die Ge-
schaftserwartungen fir die ndhere Zukunft
fielen zuletzt pessimistischer aus als noch im
Sommer.

Auslastung der
Kapazitdten



Produktion
des Bauhaupt-
gewerbes und
Dienst-
leistungen

Beschéftigung

In der Bauwirtschaft ist die Einschatzung der
befragten Unternehmen Uber Lage und Per-
spektiven in der letzten Zeit zwar nicht mehr
so unglnstig ausgefallen wie beispielsweise
noch im vergangenen Jahr; die Produktion
des Bauhauptgewerbes lag bis zuletzt aber
unverandert deutlich unter dem damaligen
Niveau. Im vierten Quartal insgesamt belief
sich der Rickstand auf rund 6 %. Anzeichen
flr ein Verlassen der Talsohle sind hier gegen-
wartig noch kaum auszumachen. Demgegen-
Uber dirfte sich das Wachstum des Dienstlei-
stungssektors im Herbst 1998 fortgesetzt
haben. Es bildete damit ein kraftiges Gegen-
gewicht zu der unginstigen Entwicklung im
Produzierenden Gewerbe und milderte den
Ruckgang der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion.

Auf den Arbeitsmarkt hat sich die Abschwa-
chung des gesamtwirtschaftlichen Wachs-
tums bisher nicht erkennbar ausgewirkt. Den
Angaben des Statistischen Bundesamtes nach
ist die Beschaftigung vielmehr bis in den
Herbst hinein gestiegen. Im November — bis
zu dem die Informationen gegenwartig rei-
chen — belief sich die Zahl der Erwerbstatigen
saisonbereinigt auf 34,1 Millionen. Das waren
50 000 Personen mehr als im Mittel des drit-
ten Quartals, der Vorjahrsstand wurde um
rund 175 000 oder 0,5 % Uberschritten. Ins-
besondere im personalintensiven Dienstlei-
stungsbereich durfte sich der Beschaftigungs-
aufbau fortgesetzt haben. Dadurch wurden
zurlckhaltende Dispositionen in der Industrie
und Personalfreisetzungen im Baugewerbe
mehr als kompensiert.
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Produktion

saisonbereinigt, vierteljahrlich, log. MaBstab
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Die Arbeitslosigkeit ist um die Jahreswende
1998/99 deutlich von unterschiedlichen Wit-
terungsbedingungen beeinfluBt worden. So
hing der Anstieg im November und Dezem-
ber mit dem kraftigen Wintereinbruch zu-
sammen, durch den viele Beschaftigte in den
AuBenberufen friher als sonst ihre Tatigkeit
einstellen muBten. Hinzu kam, daB die
Entlastungswirkungen arbeitsmarktpolitischer

MaBnahmen zur Jahreswende nachlieBen.
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EinfGlhrung des neuen Europaischen Systems Volkswirtschaftlicher

Gesamtrechnungen 1995 (ESVG '95)

Wie in den Monatsberichten im Februar Ublich,
werden auch diesmal der Analyse eigene Schatzer-
gebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen flr das SchluBquartal des vorangegangenen
Jahres zugrunde gelegt. Konzeptionell folgen diese
Rechnungen allerdings letztmalig dem an das bis-
herige ESVG ‘79 angelehnten deutschen Gesamt-
rechnungssystem. Ende April 1999 werden vom Sta-
tistischen Bundesamt erstmals Vierteljahresergeb-
nisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
nach den Regeln des ESVG ‘95 veréffentlicht. Diese
Regeln sind fur alle EU-Mitgliedslander verbindlich.
Sie wurden in enger Abstimmung mit dem System
of National Accounts (SNA) der Vereinten Nationen
aus dem Jahr 1993 erarbeitet und stellen eine weit-
gehende methodische Uberarbeitung des bisheri-
gen Rechenwerks dar.

Hauptziel des ESVG '95 ist es, die Vergleichbarkeit
gesamtwirtschaftlicher Daten innerhalb der EU zu
verbessern und wichtige statistische Informationen
fur die wirtschaftspolitischen Akteure rascher als
bisher zur Verfligung zu stellen. Neues Basisjahr fur
die Preise wird das Jahr 1995 sein.

Analytisch wesentliche Unterschiede zum alten
Konzept ergeben sich durch die im ESVG '95 vorge-
schriebenen neuen, europaweit harmonisierten
Klassifikationen sowie die Neugliederung der Sek-
toren. So wird der Unternehmenssektor in Deutsch-
land weniger umfassend als bisher abgegrenzt. Zu-
klnftig wird dieser nur noch die Kapital- und Qua-
sikapitalgesellschaften (wie z.B. KG und OHG) um-
fassen, wahrend Einzelkaufleute, selbstandige
Handwerker u.a.m. mit ihren unternehmerischen
Aktivitaten dem erweiterten Sektor Private Haus-
halte zugeordnet werden. Auch die bisherige Son-
derstellung der Wohnungswirtschaft in Deutsch-
land als separater Wirtschaftsbereich des Unterneh-
menssektors entféllt. Die wohnungswirtschaft-
lichen Aktivitaten werden nunmehr grundsatzlich
den jeweiligen inlandischen Investoren zugerech-
net.

Deutsche Bundesbank
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Anderungen ergeben sich im ESVG 95 nicht zu-
letzt durch die Erweiterung des Begriffs der Anla-
geinvestitionen. Diese umfassen zukiinftig auch
Ausgaben flur immaterielle Vermogensgegen-
stande wie Urheberrechte sowie erworbene und
selbst erstellte Computersoftware. Dartiber hinaus
werden fir zivile Zwecke nutzbare militarische An-
lagen nicht mehr als Vorleistungen, sondern als
Anlageinvestitionen verbucht sowie - anders als
bisher — Abschreibungen auf 6ffentliche Tiefbau-
ten in Rechnung gestellt. Als Folge dieser Neuerun-
gen erhoht sich der Staatsverbrauch per saldo auf-
grund zuséatzlicher Abschreibungen auf 6ffentliche
Anlageinvestitionen.

Eine weitere Korrektur betrifft die Berechnung der
Ersparnis der privaten Haushalte. Die Ersparnis
ergibt sich demnach nicht mehr als Differenz
zwischen Verfigbarem Einkommen und Konsum,
vielmehr werden — wie schon bisher bei dem von der
Bundesbank verfolgten Ansatz — auch betriebliche
Versorgungsanspriiche der privaten Haushalte mit
berticksichtigt. Im Ubrigen wird die neue Abgren-
zung des Sektors Private Haushalte vermutlich zu
einer tendenziell niedrigeren Sparquote fihren.

Aufgrund der genannten Umstellungen sowie wei-
terer Anderungen im ESVG '95 ist davon auszuge-
hen, daB das Niveau des deutschen Bruttoinlands-
produkts nach der neuen Berechnungsweise durch-
weg etwas hoher ausgewiesen wird als bislang.
Nach Artikel 8 der ESVG-Verordnung werden jedoch
fur die Berechnung sowohl der Eigenmittel der EU
als auch der fiskalischen Konvergenzkriterien zu-
nachst weiterhin Daten der VGR nach dem alten
ESVG '79 maBgeblich sein. Fir eine Anderung der
Eigenmittelberechnung ist ein BeschluB des EU-Rats
erforderlich. Fur die Ermittlung der Konvergenzkri-
terien nach altem Muster gilt die Frist bis einschlieB-
lich Herbst 1999. Soweit derzeit erkennbar, dirfte
sich die Defizitquote gemaB Maastricht-Vertrag
nach dem ESVG ‘95 im Niveau kaum nennenswert
verandern.



Auftrags-
eingang im
Verarbeitenden
Gewerbe

Auslands-
nachfrage

Dies gilt insbesondere fur die neuen Bundes-
lander. Im Januar, der vergleichsweise mild
ausfiel, ist die Erwerbslosigkeit nach Aus-
schaltung der jahreszeitlich tblichen Schwan-
kungen wieder auf 4,09 Millionen Betroffene
gesunken. Das entsprach einer Quote von
10,6 %. Der vergleichbare Vorjahrsstand
wurde um rund 370 000 unterschritten. Die
Zahl der in arbeitsmarktpolitischen MalBnah-
men stehenden Beschaftigten belief sich
Ende Januar auf 465 000, an Lehrgangen fur
berufliche Weiterbildung nahmen 375 000
Personen teil. Zusammen waren dies etwa
80 000 weniger als im Herbst 1998.

Nachfragetendenzen

Die Nachfrage nach Erzeugnissen des deut-
schen Verarbeitenden Gewerbes hat sich in
den Herbstmonaten weiter deutlich abge-
schwacht, nachdem bereits im Sommer nicht
mehr ganz so viele Bestellungen eingegangen
waren wie zuvor. Saisonbereinigt betrachtet,
war im vierten Quartal ein Rickgang gegen-
Uber dem Vorzeitraum um rund 32 % zu ver-
zeichnen. Zugleich wurde damit erstmals seit
Anfang 1996 der vergleichbare Vorjahrsstand
wieder unterschritten, und zwar um gut 2 %.
Im dritten Vierteljahr 1998 hatte sich demge-
gendber noch eine Ausweitung gegeniber
1997 von 2%, zu Jahresanfang sogar von
gut 72 % ergeben.

Auch die Auslandsorders sind erneut spirbar
gesunken. Unter Beriicksichtigung der jahres-
zeitlich Ublichen Schwankungen belief sich in
den letzten drei Monaten von 1998 der Riick-
stand gegenlber dem vorangegangenen
Quartal auf reichlich 32 %; im Vergleich zum
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Auftragseingang im Verarbeitenden
Gewerbe *

Veranderung gegen Vorjahr in %

1998
Position 1997 1998 |3.Vj. |4.V].
insgesamt 6,4 3,0 2,1 -2,2
aus dem Inland 2,0 3,6 4,2 -0,8

Produzenten von
Vorleistungsgutern 5,4 2,8 2,0 -2,2

Investitionsgtern -1,2 7.1 9,5 1.9

Gebrauchs- und

Verbrauchsgutern -1,7 0,1 0,7 -1,6
aus dem Ausland 13,7 22| -09| -42

Produzenten von
Vorleistungsgutern 15,2 -1,7 -45 -8,1

Investitionsgltern 15,8 4,4 -0,7 -4,8
Gebrauchs- und
VerbrauchsgUtern 5,4 6,8 8,2 8,3

* Volumen, arbeitstaglich bereinigt.

Deutsche Bundesbank

entsprechenden Auftragsniveau von 1997
entspricht dies einem Minus von reichlich
4%.

Weit Uberdurchschnittlich betroffen von dem
neuerlichen Nachfrageriickgang war die
wichtige Gruppe der Hersteller von Investiti-
onsgltern, die generell ein starkes internatio-
nales Standbein aufweisen und nahezu die
Halfte ihrer Umsatze mit dem Ausland tati-
gen. Hier waren die Bestellungen im Herbst
saisonbereinigt um 42 % niedriger als noch
im Sommer. Im Vergleich zum letzten Hochst-
wert im Frihjahr 1998 belief sich die Ab-
nahme sogar auf fast ein Zehntel. Namentlich
der Maschinenbau, der umsatzstarkste Repra-
sentant der Investitionsgiterbranche, muBte
einen deutlichen Ruckschlag hinnehmen.
Demgegenulber erfreuten sich deutsche Au-
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tos im Ausland nach wie vor groBen Inter-
esses; die Kaufbereitschaft ist bis zuletzt ge-
stiegen. Im vierten Quartal Uberschritten die
erteilten Orders in diesem Bereich den Vor-
jahrsstand um reichlich ein Fiinftel.

Die Verschiebungen in der Nachfragestruktur
deuten daraufhin, daB die internationalen
Turbulenzen vor allem die Investitionsneigung
im Ausland beeintrachtigt haben. Neben In-
vestitionskirzungen durfte es sich hierbei zu
einem gut Teil um zunachst vertagte Realisie-
rungen von Projekten handeln; angesichts
der Ublicherweise langen Bindungsdauer und
der Irreversibilitdt von Anlageinvestitionen
scheint mancher Unternehmer im Ausland
wegen der zunehmenden Unsicherheit eher
eine abwartend vorsichtige Haltung einzu-
nehmen. In einer solchen Situation kann auch
eine hervorragende Produktqualitdt und die —
trotz der eingetretenen Korrekturen — nach
wie vor gegebene preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit keinen vollstandigen Ausgleich brin-
gen.

Der heimischen Nachfrage gelang es in den
letzten Monaten des vergangenen Jahres
nicht mehr, ein Gegengewicht zum Riickgang
im internationalen Geschaft zu bilden. Viel-
mehr sind die Inlandsbestellungen im vierten
Quartal saisonbereinigt um 3" % gesunken,
nachdem sie sich im Frahjahr und Sommer
noch weitgehend behauptet hatten. Das Vor-
jahrsniveau wurde leicht unterschritten. Im
Sommer waren die einheimischen Orders
aber noch um rund 4% hoher gewesen als
ein Jahr zuvor.

Inlands-
bestellungen



Nachfrage nach
Bauleistungen

Recht stark ist die Abschwachung bei den
Herstellern der konsumndheren Gebrauchs-
und Verbrauchsguter ausgefallen. Dies lag
daran, daB neben dem schon seit langerem
schwachen Geschaft mit Unterhaltungselek-
tronik auch die Auftrage an die Automobil-
hersteller — zumindest vortbergehend — ab-
flauten. Die Produzenten von Verbrauchs-
gltern, zu denen insbesondere das Nah-
rungs- und GenuBmittelgewerbe sowie die
Bekleidungsindustrie gehdéren, verzeichnen
bereits seit einiger Zeit niedrigere Auftrags-
eingange als zwolf Monate zuvor.

Der Investitionsglterbereich bekam die der-
zeitige Nachfrageflaute im Inland ebenfalls
zu spuren. Die weltwirtschaftlichen Risiken
und die hausgemachten Unsicherheiten in
Deutschland haben hierzu beigetragen, wo-
bei allerdings offen bleiben muB, wie lange
die retardierenden Momente wirken. Das ein-
getribte Investitionsklima hat sich bereits bei
den Auslieferungen an die heimische Kund-
schaft bemerkbar gemacht. Eigenen Berech-
nungen zufolge sind die AusrUstungsinvesti-
tionen, die auch importierte Guter enthalten,
gegeniber dem Vorjahr zwar um 7 % gestie-
gen; in saisonbereinigter Verlaufsbetrachtung
haben sie aber praktisch auf dem Stand des
Vorquartals stagniert.

Bei den Bauleistungen hat sich der Anstieg
der Nachfrage, der seit Anfang 1998 zu ver-
zeichnen gewesen war, im Herbst nicht fort-
gesetzt. Saisonbereinigt blieben die Auftrags-
eingdnge beim Bauhauptgewerbe im Durch-
schnitt der beiden Monate Oktober und No-
vember — Uber die die Angaben gegenwartig
nicht hinausreichen — um Uber 4% hinter
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Nachfrage
nach Bauleistungen

saisonbereinigt, vierteljahrlich, log. MaBstab

Volumen, 1995 = 100
120

Bauauftrage gewerblicher
Auftraggeber

70 Bauauftrage offentlicher
Auftraggeber
110

100

90

80
Wohnungsbau

Okt./
Nov.

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Deutsche Bundesbank

dem Mittel des vorangegangenen Quartals
zurlck. Das vergleichbare Vorjahrsniveau

Uberschritten sie noch um knapp 3 %.

MaBgeblich fur die zuletzt wieder schwa-
chere Gesamttendenz war die splrbare Zu-
rickhaltung vieler Investoren im Bereich des
Wohnungsbaus. Hier sanken die Auftrage in
den ersten beiden Herbstmonaten um reich-
lich ein Zehntel gegeniiber dem noch im
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Sommer erreichten Niveau. Das Minus im
Vorjahrsvergleich wuchs wieder auf rund
5% % nach lediglich 172 % im dritten Quar-
tal. Bei Mehrfamilienhdusern driicken weiter-
hin Angebotstberhange auf den Markt, so
daB bei Erstvermietung tendenziell Abschlage
bei den Mieten hingenommen werden mus-
sen. Darlber hinaus kénnten die geplanten
Veranderungen der Forderung des Woh-
nungsbaus potentielle Bauherren verunsichert
haben. In Ostdeutschland hat die zum Jahres-
beginn 1999 bereits in Kraft getretene Ein-
schrankung der steuerlichen Verglnstigun-
gen offensichtlich schon eine bremsende Wir-
kung gehabt. Zumindest sind dort die Auf-
trdge im Beobachtungszeitraum saisonberei-
nigt Uberdurchschnittlich stark um 16 % ge-
sunken.

Auch gewerbliche Bauvorhaben wurden in
Ostdeutschland weniger als zuvor vergeben.
In den alten Bundeslandern profitierten die
Baufirmen dagegen von groBeren Auftragen
durch Bahn und Post. Insgesamt war daher
die Entwicklung in diesem Bereich bis zuletzt
positiv. Keine Impulse gingen in den beiden
Herbstmonaten von den offentlichen Bau-
herren aus. Deren Auftragsniveau sank auf
den niedrigsten Stand im Jahr 1998.

Verbrauch, Einkommen und Ersparnis
der privaten Haushalte

Von der Verbrauchskonjunktur gingen Ende
vergangenen Jahres per saldo expansive An-
stoBe fur die Binnenwirtschaft aus. Insgesamt
hat der reale Konsum der privaten Haushalte
im vierten Quartal saison- und kalenderberei-
nigt um 1% gegenlber dem Vorquartal zuge-
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nommen. Er ging damit zugleich um 2% %
Uber das entsprechende Vorjahrsniveau hin-
aus. Fur die Kaufe beim Fachhandel (ohne
Kraftfahrzeuge) haben die privaten Haushalte
in den Monaten Oktober bis Dezember in
realer Rechnung praktisch ebenso viel wie im
dritten Vierteljahr aufgewendet. Besonders
hoch in der Kaufergunst standen dabei EDV-
Gerdte. Die Neuzulassungen von Personen-
kraftwagen fur Private, die aus den Bestan-
den des Handels stammen, erreichten im letz-
ten Quartal ebenfalls wieder das sehr hohe
Niveau der Sommermonate. Vermehrt ge-
fragt waren Dienstleistungen, insbesondere
die Budgets fir Ferienreisen ins Ausland wur-
den kraftig aufgestockt. Es paBt in dieses
Bild, daB3 sich die Konsumentenerwartungen,
anders als die Stimmungslage in Teilen der
Wirtschaft, weiter verbessert haben.

Die Einkommensentwicklung war in den letz-
ten Monaten durch gegenldufige Tendenzen
gekennzeichnet. So ist die Bruttolohn- und
-gehaltssumme im letzten Jahresviertel 1998
saisonbereinigt gegenlber dem Vorquartal
leicht zurlickgegangen. Ausschlaggebend da-
far war, daB — im Unterschied zu den Som-
mermonaten, als insbesondere in der Kfz-
Branche die sonst Ublichen Werksferien ge-
kirzt beziehungsweise ganzlich ausgefallen
waren — zuletzt weniger Uberstunden gelei-
stet und entgolten worden sind. Netto, das
heiBt nach Abzug der Lohnsteuer und der Ar-
beitnehmerbeitrage zur Sozialversicherung,
waren die Arbeitseinkommen saisonbereinigt
um %2 % niedriger als im dritten Quartal. Aus
offentlichen Kassen erhielten die privaten
Haushalte dagegen zum Jahresende etwas
hohere Zahlungen als zuvor. Unter Einschlu



der Ubrigen Einkommen, die neben den Ver-
mogenseinkinften die vermutlich gestiege-
nen Entnahmen der Selbstandigen umfassen,
hat das Verflgbare Einkommen der privaten
Haushalte im vierten Quartal saisonbereinigt
um % % gegeniber dem dritten Vierteljahr
zugenommen; seinen entsprechenden Vor-
jahrsstand Ubertraf es um gut 2'2%. Aus
diesem Einkommen wurde anteilsmaBig
etwas weniger als in den Sommermonaten
gespart. Saisonbereinigt betrachtet, lag die
Sparquote mit gut 11%2 % — wie auch schon
Ende 1997 — auf einem im Vergleich zu frihe-
ren Jahren recht niedrigen Niveau.

Dieser GroBenordnung entspricht auch die
private Sparquote im Jahresdurchschnitt. Of-
fensichtlich hat die Sparwilligkeit der privaten
Haushalte im vergangenen Jahr nochmals
leicht abgenommen. Zwar gab es auch ein-
kommensbelastende Faktoren, wie zum Bei-
spiel die Mehrwertsteuererhdhung zu Anfang
April vorigen Jahres, insgesamt Uberwogen
aber die entlastenden Einflisse aus der Ab-
senkung des Solidaritdtszuschlages, der Erho-
hung des Grundfreibetrages bei der Einkom-
mensteuer und der positive Terms-of-Trade-
Effekt, insbesondere aus dem Rickgang der
Olpreise. Uberdies wirkten die Erwartungen
hinsichtlich einer Besserung des Arbeitsmark-
tes und einkommenstitzender MaBnahmen
der neuen Bundesregierung wohl auch auf

eine hohere Konsumpraferenz hin.

Die schon seit langerem zu beobachtende
Differenzierung der privaten Ersparnisbildung
zwischen den verschiedenen Haushaltsgrup-
pen pragte 1998 auch deren Anlageverhal-
ten. Im Vordergrund standen der Erwerb von
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Wohnungseigentum sowie unter den Geldan-
lagen primar solche mit Wertzuwachspoten-
tial. Die Borsenturbulenzen im Sommer
vorigen Jahres scheinen die wachsende Vor-
liebe fur Aktien insgesamt bislang nicht star-
ker beeintrachtigt zu haben. Im vergangenen
Jahr kénnte deshalb schatzungsweise etwa
ein Viertel der privaten Anlagemittel direkt
oder indirekt in Aktien geflossen sein. Die von
den diversen Kursschwankungen im Jahres-
verlauf ausgeldsten Unsicherheiten haben je-
doch auf eine deutlich héhere private Liquidi-
tatshaltung zum Jahresende hingewirkt.

Preise

Das Preisklima in Deutschland blieb auch zur
Jahreswende 1998/99 sehr glinstig. Flr den
Preisindex der Lebenshaltung aller privaten
Haushalte, der Ublicherweise als Gradmesser
fir die allgemeine Teuerung angesehen wird,
wurde im Dezember lediglich ein Anstieg im
Vorjahrsvergleich von 0,5 % verzeichnet. Die
gleiche Teuerungsrate dirfte auch fir den
Januar 1999 gelten, wenn man den Ergebnis-
sen flr einige westdeutsche Bundeslander
folgt.m

Damit bewegen sich die Preisraten weiterhin
im Bereich der stabilitatspolitischen Zielvor-
stellungen des Eurosystems. Im Augenblick sind
keine besonderen inflatorischen Gefahren zu
erkennen. Zugleich sind aber auch keine
deflatorischen Risiken auszumachen, selbst
wenn bertcksichtigt wird, daB die amtliche

1 Fur den Monat Januar wird das Statistische Bundesamt
keine Angaben mehr nach dem gegenwartigen Preisin-
dex (1991=100) veroffentlichen; vielmehr ist fur Ende
Februar die Einfihrung eines neuen Index mit der Basis
1995=100 geplant.
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Zur Preisentwicklung
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Preisanstieg  wahrscheinlich
Untersuchungen der
Deutschen Bundesbank deuten zwar auf
einen durchschnittlichen MeBfehler von bis
zu einem drei viertel Prozentpunkt hin. Doch
ist dies nur im Sinne einer GréBenordnung zu
verstehen, die nicht einfach mechanisch von
der jeweiligen aktuellen Inflationsrate abge-

zogen werden darf.

Bis in den Dezember hinein gingen wesent-
liche dampfende Einflisse auf das Verbrau-
cherpreisniveau von der anhaltenden Verbilli-
gung der Mineraldlerzeugnisse aus. Im Januar
standen die teilweise Ricknahme der Zuzah-
lungen bei den Arzneimittelkdufen sowie
eine deutliche Senkung der TelefongebUhren
im Vordergrund. Dies trug dazu bei, daB sich
der Vorjahrsabstand bei den Preisen fir
Dienstleistungen und gewerbliche Waren ver-
ringert haben durfte. Die Teuerung im Bereich
der IndustriegUter betrug nach wie vor etwa
1%, wozu nicht zuletzt die Anhebung des
Mehrwertsteuersatzes zum 1. April 1998 bei-
getragen hat. Fir die Wohnungsnutzung
muBten zuletzt circa 1%4% mehr entrichtet
werden als ein Jahr zuvor. Entlastend wirkte
demgegentber, daB Nahrungsmittel zur Jah-
reswende 1998/99 nicht teurer waren als
1997/98. Dies hing nicht zuletzt mit Preissen-
kungen fur Schweinefleisch zusammen, fur
das ein reichliches Angebot zu verzeichnen

war.

Der drastische Preiseinbruch auf den interna-
tionalen Méarkten fir Rohdl, der zudem die
Preise anderer Energietrager beeinflut, hat
die Entwicklung der deutschen Einfuhrpreise
auch zuletzt maBgeblich bestimmt. Fast zwei

Einfuhrpreise



Preisindex fur die Lebenshaltung

Veranderung gegen Vorjahr in %

1998

Position 1997 1998 |3.Vj. |4.Vj.
Gewerbliche Waren 0,8 1,3 1,1 1,3
Energietrager 2,2 -3,2 -3,5 -4,8
darunter:

Mineralol-

produkte 2,7 -72 -7,8 -9,8
Dienstleistungen 2,3 1,3 1.0 1,1
Wohnungsmieten 2,7 1,7 1,6 1,6
Nahrungsmittel 1.3 0,9 0,6 0
Insgesamt 1,8 0,9 0,8 0,6
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Drittel des im Dezember zu verzeichnenden
Ruckgangs der Einfuhrpreise um 6 % gegen-
Uber dem Vorjahr waren der Energiekompo-
nente zuzuschreiben. Doch auch bei den
anderen Importgitern mufBte nur in wenigen

Fallen — beispielsweise bei Druckerzeugnissen
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oder Glaswaren — mehr als ein Jahr zuvor ge-

zahlt werden.

Die inlandischen Abgabepreise der deutschen
Industrie unterschritten Ende 1998 das ent-
sprechende Vorjahrsniveau um insgesamt
1% %. Dies ging gleichfalls zu einem guten
Teil auf die ,,importierten” Preisriickgange zu-
rick, sei es, daB billigere Vorerzeugnisse ein-
gekauft wurden, sei es, daB der Konkurrenz-
druck Preisanpassungen im Inland erforderte.
Lediglich im InvestitionsgUtergewerbe konn-
ten einheimische Anbieter teilweise noch
Preiserhdhungen durchsetzten; diese hielten
sich aber in engen Grenzen und gingen im
Vorjahrsvergleich kaum Uber 1% hinaus.
Leistungen des Baugewerbes waren im
Herbst vergangenen Jahres nicht teurer als in
den vorangegangenen Monaten. Auch im
Vorjahrsvergleich blieb das gesamtwirtschaft-
liche Baupreisniveau — einschlieBlich Mehr-
wertsteuer gerechnet — stabil. Die Erhéhung
der Mehrwertsteuer zum 1. April 1998 aus-
geschaltet, wurde der Vorjahrsstand um 3% %
unterschritten.
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