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Die wirtschaftliche Flaute, die im Laufe des vergangenen Jahres die meisten Industrie-
lander erfaflt hatte, ist iberwunden; seit dem Frihjahr hat die Konjunktur nahezu Uberall
wieder Tritt gefaBt. In Deutschland ist das reale Bruttoinlandsprodukt im Sommerhalbjahr,
1aBt man die Sondereffekte als Folge des Aufholens von witterungsbedingten Produktions-
ausfallenim Winter auBBer acht, mit einer laufenden Jahresrate von 2'/:% gestiegen. Aufdem
Arbeitsmarkt, einem typischen ,Spatstarter”, schlug sich das freilich noch nicht nieder.
Zwar hat sich der Besc* ="'~ 'ngsabbau verlangsamt, die Zahl der Arbeitslosen stieg aber
weiter spurbar.

Ausschlaggebend fir das Wiederanspringen der Konjunktur war die deutliche Verbesse-
rung der monetdren Rahmenbedingungen. Angesichts der ruhigen Preisentwicklung wur-
denin vielen Industrielandern die geldpolitischen Zigel bis zuletzt gelockert. Der merkliche
Anstieg der Kapitalmarktzinsen im Jahre 1994, der maBgeblichen Anteil an der letztjahrigen
Konjunkturabkuihlung gehabt hatte, bildete sich im Laufe des vergangenen Jahres weitge-
hend wieder zurlck. Zwar kam es in diesem Frihjahr als Folge von aufkeimenden Inflati-
onsbefurchtungen in den USA zeitweilig erneut zu Zinssteigerungen an den internationalen
Kapitalmarkten. In den letzten Monaten brockelten die langfristigen Zinsen aber wieder ab;
in Deutschland ist die Umlaufsrendite gegenwartig ahnlich niedrig wie Ende 1993. Zudem
hat sich die Hoherbewertung der D-Mark vom Friihjahr 1995 inzwischen wieder vollstandig
zuruckgebildet.

Die Finanzpolitik hat in Deutschland in diesem Jahr alles in allem die Konjunktur gestitzt,
Mindereinnahmen und Mehrausgaben aufgrund der flauen Konjunktur wurden weitgehend
hingenommen, so daf die ,,automatischen Stabilisatoren* wirken konnten, und die am Jah-
resbeginn in Kraft getretenen umfangreichen Steuerentlastungen wurden durch die gleich-
zeitige Anhebung von Sozialbeitrdgen nur teilweise kompensiert. SchlieBlich kam es in der
Lohnpolitik, die durch lberzogene Lohnsteigerungen im letzten Jahr ebenfalls zur Eintri-
bung des Konjunkturklimas beigetragen hatte, zu einer Kehrtwende; in diesem Jahr fielen
die Abschlisse unter dem Eindruck der unglinstigen Arbeitsmarktlage wieder deutlich
niedriger aus.

Gegenwartig spricht vieles dafur, daf3 insbesondere die monetaren Rahmenbedingungen
gunstig bleiben. Angesichts vielfach noch unterausgelasteter Kapazitaten, einer anhaltend
hohen, mé&Bigend auf die Lohnentwicklung wirkenden Arbeitslosigkeit und nur schwacher
Teuerungsimpulse von den Weltrohstoffmarkten ist eine nennenswerte Verstarkung des
Preisauftriebs vorerst nicht zu erwarten. Von daher erscheint auch ein Kurswechsel in der
Geldpolitik in den meisten Landern wenig wahrscheinlich. Angesichts des weltweit ruhigen
Preisklimas sind auch auf den internationalen Kapitalmarkten selbst bei Konjunkturbele-
bung und damit einhergehender verstarkter Kapitalnachfrage stérkere Zinssteigerungen
vorerst nicht zu erwarten. Fir nachhaltige Veranderungen der Wechselkurse gibt es derzeit
ebenfalls keine Anhaltspunkte; allerdings bleiben hier im Vorfeld von Maastricht betracht-
liche Risiken.
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In der Lohnpolitik ist wegen der anhaltend ungtinstigen Beschaftigungsaussichten trotz
des Hickhacks um die Lohnfortzahlung im Krankheitsfall ein neuerlicher Kurswechsel we-
nig wahrscheinlich. Von der Finanzpolitik werden dagegen 1997 als Folge der beschlosse-
nen SparmafBnahmen und der Beitragsanhebungen in der Sozialversicherung leicht damp-
fende Einflisse ausgehen. Das gleiche gilt fiir die meisten anderen EU-Lander. Eine
nachhaltige Gefdhrdung der konjunkturellen Erholung ist davon aber angesichts der giinsti-
gen monetdren Rahmenbedingungen nicht zu erwarten. Gleichwohl bleibt ein gewisses
Risiko. Deutlich verstarkte Bemiihungen der EU-Lander, quasi in einem ,Husarenritt* im
Jahre 1997 doch noch die Referenzwerte flr die finanzpolitischen Maastricht-Kriterien zu
erreichen, kénnten zusétzliche Belastungen fur die Konjunktur in Europa und damit auch in
Deutschland bringen.

Angesichts der weiterhin glinstigen Rahmenbedingungen gehen die Wirtschaftsfor-
schungsinstitute in ihrem jingsten Gutachten davon aus, daB Nachfrage und Produktion in
Deutschland aufwartsgerichtet bleiben werden. Das Expansionstempo wird aber relativ
verhalten sein und sich auch im Laufe des kommenden Jahres nur leicht beschleunigen. Fur
das Jahr 1997 rechnen sie mit einem Anstieg des Bruttoiniandsprodukts um etwa 2'/.%,
nach 1/:% in diesem Jahr. Eine rasche Besserung am Arbeitsmarkt ist unter diesen Bedin-
gungen nicht zu erwarten; bei leicht sinkender Arbeitslosigkeit im Jahresverlauf wird die
Zahl der Arbeitslosen im Durchschnitt des Jahres 1997 weiterhin 4 Mill. betragen. Wenig
rosig sind dabei die Aussichten flr Ostdeutschiand. Dort wird das Wachstum des Bruttoin-
landsprodukts mit rund 2% erstmals hinter dem in Westdeutschland zuriickbleiben, so daf
der Aufholprozef} ins Stocken gerét.

Die Institute betonen aber, da3 das Wiederanspringen der Konjunktur fiir die Wirt-
schaftspolitik noch keine Entwarnung bedeutet. Eine durchgreifende Besserung am Ar-
beitsmarkt setzt auf Jahre hinaus eine deutlich héhere Investitions- und Wachstumsdyna-
mik voraus, als derzeit absehbar ist. Um die Bedingungen daflr zu verbessern, ist eine
Fortsetzung des Konsolidierungsprozesses unerldBlich. Der starke Anstieg der Inan-
spruchnahme der volkswirtschaftlichen Ressourcen durch den Staat und der Belastung der
Einkommen mit Steuern und Abgaben im Gefolge der Wiedervereinigung hat die Leistungs-
und Investitionsbereitschaft verringert, so daf3 schon von daher eine Rickflhrung dringlich
ist. Gleichzeitig muf aber auch das Budgetdefizit zurlickgefiihrt werden. All dies geht nur im
Rahmen eines mittelfristigen Konzeptes, das die Bundesregierung mit ihrer ,Finanzpolitik
2000" im Prinzip schon vorgelegt hat. Auch das im Frihjahr beschlossene ,,Programm fur
mehr Wachstum und Beschaftigung® ist ein Schritt in diese Richtung.

Gegenwartig steht die Finanzpolitik aber ganz im Banne von Maastricht. In diesem Jahr
wird das Budgetdefizit in Relation zum Bruttoinlandsprodukt den im Maastricht-Vertrag ge-
nannten Referenzwert von 3% deutlich Uberschreiten, und auch im ,Schicksalsjahr" 1997
wird es nach Einschitzung der Institute ungeachtet der bisher beschlossenen MaBnahmen
mit knapp 3'/:% darlber bleiben. Die Gefahr, das Budgetkriterium trotz aller BemUhungen
zu verfehlen, hat zu hektischem Aktionismus gefihrt. Doch zielen fast alle Vorschldge zum
Stopfen der Haushaltsldcher primar auf bloBBe kurzfristige Defizitreduzierung und lassen
kaum mehr einen Bezug zu einem mittelfristigen Gesamtkonzept erkennen; sie widerspre-
chen damit im Grunde auch den Intentionen des Maastricht-Vertrages.

Erschwert wird der Konsolidierungsprozef durch die Lage in Ostdeutschland. Urspring-
lich war vorgesehen, die Transfers in die neuen Bundeslander in der zweiten Hilfte der
neunziger Jahre allmahlich zurlickzufahren. Das wird durch das Erlahmen des Aufholpro-
zesses immer schwieriger; um ihn wieder anzuschieben, ist nach Ansicht der Institute wohl
sogar eine befristete Aufstockung der Mittel flr investive Zwecke notwendig. Dadurch allein
ist das Kernproblem der ostdeutschen Wirtschaft, die vielfach immer noch zu geringe Wett-
bewerbsfahigkeit, nicht zu I6sen; hinzukommen muB eine rasche lohnpolitische Kehrtwen-
de. Die Institute pladieren deshalb dafir, das Tariflohnniveau in Ostdeutschland flr einige
Jahre ,einzufrieren”. Damit wiirde Raum geschaffen flr eine Verbesserung der Gewinne, die
eine unerlaBliche Voraussetzung fur mehr Investitionen und flr das Entstehen neuer Ar-
beitsplatze ist.
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