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Bundesrepublik Deutschland:
Aufschwung festigt sich

Von Alfred Boss, Jorg Dépke, Malte Fischer, Jorg W. Krimer,
Enno Langfeldt und Klaus-Werner Schatz

Der Konjunkturaufschwung in Deutschland, der in der zweiten Jahreshilfte
1993 eingesetzt hat, hat im ersten Halbjahr 1994 an Breite und Intensitit gewon-
nen. Mallgeblich waren kriftig zunehmende Exporte und Bauinvestitionen
sowie eine starke Ausweitung der Liger. In den alten Bundeslindem, in denen
die gesamtwirtschaftliche Produktion bis zum Ende des vergangenen Jahres
sehr unstetig verlief, ist nunmehr eine eindeutige Aufwirtstendenz erkennbar
{Schaubild 1}. Das reale Bruttoinlandsprodukt nahm im ersten Quartal mit einer
laufenden Jahresrate von 4 vH zu, im zweiten Quartal mit einer Rate von 2 vH.
Das etwas niedrigere Anstiegstempo ist durch Sonderfaktoren bestimmt. So
wurde die wirtschafiliche Aktivitit zu Jahresbeginn durch die Witterung sowie
die frithe Lage der Osterfeiertage begiinstigt. In den neuen Bundeslindern hat
sich die wirtschafiliche Erholung in raschem Tempo fortgesetzt; das reale
Brutteinlandsprodukt nahm in der ersten Jahreshilfte mit einer laufenden Jah-
resrate von 7,5 vH zu, im Vergleich zum Vorjahr betrug der Zuwachs knapp
9 vH (Schaubild 2). Im Westen wie im Osten belebte sich vor allem die Produk-
tion im Verarbeitenden Gewerbe spiirbar. Auf dem deutschen Arbeitsmarkt hat
sich die Lage zur Jahresmitte stabilisiert. Die Zah! der Erwerbstitigen sinkt nicht
mehr und die der Arbeitslosen hat sogar leicht abgenommen. Die Arbeitslosen-
quote betrige freilich noch immer rund 10 vH. Der Preisauftrieb auf der Konsu-
mentenebene hat sich weiter zuriickgebildet; in den neuen Bundeslindern war
der Anstieg im August itm Vergleich zum Vorjahr mit 3,4 vH nur wenig héher
als in den alten Bundeslindern {3 vH).

Expansive Geldpolitik

Die Deutsche Bundesbank hat thre Zinsen bis zum Sommer 1994 schrittweise
gesenkt. Entsprechend haben sich die Geldmarktzinsen seit Jahresbeginn um
rund 1 Prozentpunkt auf nunmehr knapp 5 vH ermiBigt. Gleichzeitig stieg die
Umlaufsrendite testverzinslicher Wertpapiere von 5,5 vH auf reichlich 7 vH.
Damit ist die Zinsdifferenz, die Ende vergangenen Jahres noch leicht negativ
war, zunehmend positiv geworden. Die Notenbank hat ihre Zinssenkungen
fortgesetzt, obwohl die Geldmenge M3 weitaus stirker zunahm, als es dem
Geldmengenziel 1994 (Ausweitung der Geldmenge M3 vom 4. Quartal 1993 bis
zum 4. Quartal 1994 um 4 bis 6 vH) entsprochen hitte, Bis Juli erhihee sich die
Geldmenge M3 gegeniiber dem Durchschniw des vierten Quartals im Vorjzhr
mit einer laufenden Jahresrate von 9,8 vH; die enger gefaBBten Geldmengenag-
gregate expandierten in einem dhnlich grofen Tempo. Die Bundesbank hat dies
mit Sonderfaktoren begriindet; so habe die zum Jahreswechsel 1993/94 erfolgte
Anderung der Steuerbegiinstigung fiir selbstgenutzte Altbauten die Kreditex-
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Schaubild 1
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Schaubild 2
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Indikatoren' zur wirtschaftiichen Lage in Ostdeutschiand
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pansion voriibergehend erhoht, und zudem habe ¢s wegen anderer steuerlicher
Anderungen verstirkte Verkiufe von Anteilen auslindischer Investmentfonds
gegeben. Auch habe der Anstieg der langfristigen Zinsen seit Beginn des Jahres
die Anleger verunsichert und ihre Bereitschaft, diese Mittel lingerfristig zu
binden, gedimpft.

Die von der Notenbank angefiihrten Argumente sind offenbar nicht ganz
von der Hand zu weisen. So hat sich das Geldmengenwachstum etwas abge-
schwicht, nachdem die Sonderfaktoren an Gewicht verloren haben. Weitere
Zinssenkungen, die vielfach zur Stiitzung der konjunkturellen Auftriebskrifte
gefordert werden, bergen aber nach unserer Einschitzung erhebliche Risiken fiir
die zukiinftige Geldmengenausweitung. Sie wiirden die Geldmengenexpansion
wohl eher fordern, da die Kreditnachfrage sich im Zuge des derzeit zu beobach-
tenden Aufschwungs belebt. Zinssenkungen lassen sich auch nicht damit be-
griinden, dall ein Riickgang der kurzfristigen Zinsen im Vergleich zu denen fiir
lingerfristige Anlagen dazu veranlassen wiirde, aus Termineinlagen in Anlage-
formen auszuweichen, die nicht in der Geldmenge M3 enthalten sind. Dic
Zinsstruktur an den Kapitalmirkten ist, vor allem als Folge des Anstiegs der
langfristigen Zinsen, gegenwirtig wesentlich stirker gespreizt als zu Jahresbe-
ginn. Dies ist ein Indiz, daB die Finanzmirkte die Inflationsgefahren nun héher
einschitzen als damals.

Die kiinftige Geldpolitik diirfee auBer durch die Entwicklung der Geldmen-
genexpansicn vor allem von Konjunktur und Preisklima bestimmt werden.
Nach unserer Einschitzung wird die Geldmenge M3 bis zum Ende dieses Jahres
oberhalb des angestrebten Zielkorridors bleiben. Das Preisklima beruhige sich
nicht weiter. Wir erwarten, daB} der Riickgang der Inflationsrate im kommen-
den Jahr aufhrt, fiir das Winterhalbjahr 1995/96 rechnen wir mit einer leichten
Zunahme der Preissteigerungsrate. MafB3geblich dafiir ist, daB3 es den Unternch-
men mit der spiirbaren Konjunkturbelebung im In- und Ausland von der
Nachfrageseite her erleichtert wird, ihre Preise zu erhéhen. Zudem werden die
preisdimpfenden Wirkungen, die derzeit noch von der Aufwertung der D-
Mark ausgehen, im kommenden Jahr wohl an Bedeutung verlieren. Wir erwar-
ten, daB3 die Notenbank ihre Zinsen bis zum Ende dieses Jahres allenfalls gering-
fiigig senken wird, Fiir den Verlauf des kommenden Jahres rechnen wir mit
leicht steigenden Geldmarktzinsen.

Zinsanstieg und Dollarschwiche — Gefahren fiir den Aufschwung?

Wie zu Beginn der achiziger Jahre sind die langfristigen Zinsen auch diesmal
nach dem Durchschreiten des konjunkturellen Tiefpunktes Ende 1993 gestiegen,
Die kurzfristigen Zinsen sind im ersten Halbjahr 1994 zwar weiter kontinuier-
lich gesunken, gleichwohl haben sich auch auf diesem Markt die Erwartungen
iiber die zukiinftige Zinsentwicklung umgekehrt. Wie sich aus den Kursen fiir
Geldmarkttermingeschifee ablesen 1i6t, rechnen die Finanzmirkte nunmehr
— anders als noch zu Beginn dieses Jahres — fiir die nichsten zw3lf Monate nicht
mehr mit sinkenden, sondern mit steigenden kurzfristigen Zinsen.
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Fiir den Umschwung bei den langfristigen Zinsen in Deutschland ist vor allen
Dingen die weltweite Zinsentwicklung maBgeblich. Seit dem Herbst vergange-
nen Jahres ist die Konjunktur in den Industrielindern insgesamt wieder deutlich
aufwirtsgerichtet, und die Prognosen sind giinstig.! Ein Beleg fiir die zunch-
mende weltwirtschaftliche Dynamik ist, dafl die Rohstoffpreise auf Dollarbasis
seit Beginn des Jahres 1994 um mehr als 20 vH gestiegen sind. Mit h3herer
Kapazititsauslastung steigt iiblicherweise wegen der rasch expandierenden Ka-
pitalnachfrage auf den internationalen Kapitalmirkten der Realzins. Gestiegen
sind die langfristigen Zinsen auch, weil die Anleger wegen der forcierten Zins-
senkungen sowie des kriftigen Geldmengenwachstums die zukiinftigen Infla-
tionsrisiken hther cinschitzen und cine entsprechende Risikoprimie bei einer
lingerfristigen Zinsbindung verlangen. Bei der Beurteilung der Kapitalmarke-
zinsentwicklung in Deutschland ist freilich zu beriicksichtigen, daB wegen ver-
stirkter Wertpapierkiufe auslindischer Anleger die¢ Umlaufsrendite festverzins-
licher Wertpapiere Ende 1993 mit 5,5 vH sehr niedrig war. Der Zinsanstieg in
diesem Jahr stellt vermutlich teilweise eine Korrektur dieses Unterschieens dar.
Insgesamt ist derzeit die Umlaufsrendite mit reichlich 7 vH noch immer deut-
lich niedriger, als es ihrem langjibrigen Durchschnite (7,8 vH) entspriche. Zieht
man etwa die Rendite indexierter Wertpapiere im Vereinigten Konigreich — sie
betriigt derzeit rund 4 vH — als niherungsweise Schitzung fiir den Realzins
heran, so impliziert der Kapitalmarktzins in Deutschland mithin eine fir die
mittlere Frist erwartete durchschnictliche jihrliche Preissteigerungsrate von
etwa 3 vH. Diese Rate ist zwar héher als die ZielgréBe der Bundesbank, aber
sic ist nicht so hoch, daf} sie einen ausgeprigten geldpolitischen Kurswechsel
wahrscheinlich macht.

Der Anstieg der langfristigen Zinsen sowie die voraussichtlich leichte Erhi-
hung der kurzfristigen Zinsen im kommenden Jabr lassen die Finanzierungsko-
sten fiir die [nvestitionen steigen. Allerdings verbessert sich durch die umfang-
reichen Rationalisierungsbemihungen und die giinstigeren Absatzaussichten bei
den Unternchmen die erwartete Sachkapitalrendite deutlich. Wir nehmen daher
nicht an, daB die Investitionstitigkeit der Unternehmen insgesamt gedimpfi
wird. Zusitzlich muf3 beriicksichtigt werden, dafl ein Umschwung bei den
langfristigen Zinsen — wie er zu Beginn dieses Jahres stattgefunden hat — zu-
nichst positive Wirkungen fiir die Konjunktur hat. Wenn potentietle Investoren
den Eindruck gewinnen, daB3 nicht mehr mit weiteren Zinssenkungen, sondern
eher mit Zinsanhebungen zu rechnen ist, geben sie ihre abwartende Haltung in
bezug auf bereits geplante Investitionen auf. Wie die spiirbare Belebung der
Inlandsnachfrage nach Investitionsgiitern zeigt, ist gegenwirtig ein solcher Pro-
zef} im Gang. Dagegen wird sich im Wohnungsbaubereich wegen der héheren
Hypothekenzinsen der Nachfrageanstieg wohl abschwichen, dies gilt insbeson-
dere fiir den Bau von Eigenheimen. Freilich bilden auch hier die verbesserten
Einkommens- und Beschiftigungserwartungen ein Gegengewichit zu den ge-
stiegenen Finanzierungskosten.

1 Vgl dazu Gem et al., in diesem Heft.
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Die Differenz zwischen Kapitalmarkt- und Geldmarktzinsen hat sich in der
Vergangenheit als ein geeigneter Indikator fiir Verinderungen des realen Brut-
toinlandsprodukes erwiesen; der Zusammenhang scheint auch nach der deut-
schen Vereinigung fortzubestehen [Langfeldt, 1994). Der Vorlauf der Zinsent-
wicklung betrigt etwa vier Quartale. Wie Schaubild 3 zeig, ist die lange Zeit
mverse Zinsstrukrur im Verlaof des ersten Halbjahres 1994 wieder deutlich
positiv geworden. Fiir den weiteren Verlauf dieses Jahres ist noch nicht mit einer
geringer werdenden Zinsdifferenz zu rechnen. Nach den Erfahrungen der Ver-
gangenheit wird sowohl in diesem als auch im kommenden Jahr das reale
Bruttoinlandsproduke spirbar zunehmen.

Vielfach werden gegenwirtig Befiirchtungen geduBert, die Erholung der
deutschen Warenexporte werde durch die Aufwertung der D-Mark gegeniiber
dem US-Dollar, die seit Beginn dieses Jahres stattgefunden hat, gefihrdet. Von
einer grofien Anderung des Wechselkurses kénnen durchaus spiirbare Einfliisse
auf diec Warenausfuhr ausgehen. Beispielsweise wertete sich die D-Mark gegen-
iiber dem US-Dollar im Zeitraum von 1985 bis 1988 um fast 100 vH auf. Die
deutschen Lieferungen in die Vereinigten Staaten gingen in diesem Zeitraum um
ein Viertel zuriick. Das AusmaB der jiingsten D-Mark-Aufwertung ist demge-
geniiber moderat. So verlor der US-Dollar im Verlauf dieses Jahres nur etwa
10 vH seines Wertes gegeniiber der D-Mark,

Im Hinblick auf die Entwicklung der deutschen Exporte insgesamt ist dariiber
hinaus zu beriicksichtigen, daB} sich die Bedeutung der amerikanischen Wih-
rung fiir die deutschen Exporte tendenziell verringert. So hat auf Drittmirkten
die Konkurrenz aus den europiischen Lindern und aus den siidostasiatischen
Regionen im Vergleich zu der durch Anbieter aus dem Dollarraum zugenom-

Scﬁaubiid 3

Zinsstruktur und wirtschaftliche Aktivitat in Deutschland'

=33

Recles Bruttoiniandsprodukl (Yorjchresvergleich)

—a] Tinsdifferenz’ (4 Quarfcle nach rechls verschoben)

r0In 2273074175761 7717879180081 [82]83{8 4]85] 86| 87 B8]89 90] 91 | 92]9 3]0 4] 05

' 1970/1 bis 1989/l Westdeufschiond; eb 19901 ehschlieflich der neten Bundeskinder, - * Urnioufst endife
festverzinslicher Wertpopiere minss Zinssaly for Dreimenalsgeld - @@




Bundesrepublik Deutschland: Aufschwung festigt sich 289

men. Gegeniiber den Wihrungen der Lander der EU weist der AuBlenwert der
D-Mark seit Beginn dieses Jahres nur eine geringe Aufwertung auf. Gegeniiber
Japanischen Anbietern hat sich die Preiswettbewerhsposition deutscher Unter-
nehmen infolge der bis zuletzt starken Position des Yen gegeniiber der D-Mark
sogar deutlich verbessert.

Empirische Untersuchungen [so z. B. Ddpke, Fischer, 1994] zeigen, daf} die
[ndustrieproduktion im Ausland im aligemeinen einen weitaus gréfieren Einflufl
auf die deutsche Warenausfuhr hat als der reale Aulenwert der D-Mark. Bei der
expandierenden gesamtwirtschaftlichen Produktion in den wichtigsten Han-
delspartnerlindern Deutschlands und der nur moderaten Aufwertung der D-
Mark gegeniiber dem US-Dollar erwarten wir eine anhaltend kriftige Expan-
sion der deutschen Exporte.

Abgeschwiichte Zunahme der Staatsausgaben - steigende Abgabenbe-
lastung

Nach einem jahrelang sehr kriftigen Anstieg der offentlichen Ausgaben ha-
ben Bund, Linder und Gemeinden MaBlnahmen ergriffen, mit denen die Expan-
sion ihrer Ausgaben verringert werden soll. Wesentlich sind die im Vergleich zu
den Lohnanhebungen in den Vorjahren geringe Lohnerhéhung im Jahre 1994
und die Einschnitte in die militirischen Ausgaben, aber auch die Verringerung
des Personalbestands.

Im ersten Halbjahr 1994 waren die Ausgaben des Bundes und der Linder
insgesamt freilich noch um 5,5 vH hoher als ein Jahr zuvor, weil die Léhne im
Mai 1993 und vor allem nach der Jahresmitte 1993 erhSht worden waren und
weil der Bund hohe Betrige fiir die Arbeitslosenhilfe aufwenden mufBite. Die
disaggregierten Zahlen spiegeln dies wider: die Ausgaben des Bundes waren
6,5 vH hoher als im ersten Halbjahr 1993; die Ausgaben der alten Bundeslinder
(einschlieBlich Berlin) iibersuegen ihr Vorjahresnivean um 2 vH, die Ausgaben
der neuen Bundeslinder, in denen die Léhne im Gffentlichen Dienst zur Jahres-
mitte 1993 schr stark angehoben worden waren, waren um rund 5 vH héher als
in der ersten Jahreshilfte 1993.

Im zweiten Halbjahr 1994 werden die Ausgaben aller Gebietskdrperschaften
ihr Vorjahresniveau wohl nur um 2,5 vH iibertreffen. Dies bedeutet fitr das ge-
samte Jahr eine Zunahme der Ausgaben um 4 vH (1992: 9,7 vH; 1993: 4,8 vH).
Dem Bund diirfte es 1994 gelingen, den Planansatz fiir die Ausgaben (480 Mrd.
DM) nennenswert zu unterschreiten; entschetdend dafiir ist, daB die Arbeits-
losigkeit niedriger als unterstellt ausfallen wird und daf} deshalb der budgetierte
Zuschul} an die Bundesanstalt fiir Arbeit (18 Mrd. DM) nur zu rund 70 vH
ausgezahlt werden muf.

Auch die Ausgaben der Sozialversicherung expandieren im Jahr 1994 lang-
samer als zuvor. Zwar ist die Zunahme der Ausgaben fiir die Altersrenten
—insbesondere in den neuen Bundeslindern — immer noch betrichtlich, aber die
Leistungen der Bundesanstalt fiir Arbeit nehmen ab. Zu Jahresbeginn 1994
wurden das Arbeitslosengeld, das Kurzarbeitergeld und andere Leistungen der
Bundesanstalt fiir Arbeit gekiirzt. Infolge dieser Mafinahmen, aber auch wegen
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der konjunkturellen Belebung wendete die Bundesanstale flir Arbeit in den
beiden ersten Jahresdritteln 1994 rund 10 vH weniger Mittel aunf als im entspre-
chenden Vorjahreszeitraum. Riickliufig waren sowohl die Ausgaben fir Ar-
beitsbeschaffung, Qualifizierung und Umschulung als auch die fiir das Kurzar-
beitergeld. Demgegeniiber waren die Ausgaben fiir das Arbeitslosengeld trotz
der Kiirzung der Leistungssitze hher als im Vorjahr, weil die Arbeitslosigkeit
—wie stets — mit Verzidgerung auf die konjunkturelle Besserung reagiert. Im Jahe
1994 insgesamt werden sich die Ausgaben der Bundesanstalt vermutlich auf
100 Mrd. DM belaufen {1993: 109,5 Mrd. DM); sie wiirden damit das Haus-
haltssoll um 7 Mrd. DM unterschreiten.

Im Jahr 1995 werden Bund, Linder und Gemeinden wohl auf Sparkurs
bleibent. Zwar wird sich ihre Finanzsituation infolge der forrgesetzeen konjunk-
turellen Erholung etwas verbessern, aber die kriftige Zunahme des Schulden-
standes in den vergangenen Jahren und die daraus resultierende Zinsbelastung
diirften viele Gebietskdrperschaften zu einer eher rvestriktiven Ausgabenpolitik
veranlassen. Die Ausgaben der traditionellen Zweige der Sozialversicherung
werden 1995 wohl etwas schwicher als im Jahr 1994 (4 vH) expandieren. In-
folge der Einfithrung der Pflegeversicherung wird es aber zu neuen Ausgaben
kommen, so da3 die Ausgaben der Sozialversicherung insgesamt in wenig
vetandertem Tempo steigen werden.

Die Steuereinnahmen iibertrafen im Zeiraum Januar bis Juli 1994 ihren
Vorjahreswert um 7 vH; das Umsatzsteueraufkommen war sogar 11,5 vH ho-
her als im enesprechenden Vorjahreszeitraum. Maflgeblich dafiir sind einige
StenererhShungen im Jahr 1993, die sich erst jetzt voll auswirken (Einfiihrung
des Zinsabschlags und ErhShung der Mehrwertsteuer jeweils zum 1.1.1993,
Erhéhung der Versicherungsteuer zur Jahresmitte 1993), sowie die drastische
ErthGhung der Mineralélsteuer zum Jahresbeginn 1994, bedeutsam war aber
auch die konjunkturelle Belebung. Im gesamten Jahr diirfte das Steveraufkom-
men rund 790 Mrd. DM betragen. In der Rentenversicherung ist der Beitrags-
satz Anfang 1994 um 1,7 Prozentpunkte auf 19,2 vH erhht worden (Mehraunf-
kommen von rund 23 Mrd. DM). Dem steht eine geringfiigige Senkung des
Beitragssatzes zur Krankenversicherung im Verlauf des Jahres 1994 gegeniiber.
Die Steuern und Sozialbeitrige insgesamt werden 1994 im Jahresdurchschnitt in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt 43,5 vH betragen (1993: 43,3 vH).

Im kommenden Jahr wird die Belastung durch die Sozialbeitrige wohl ge-
ringfligig zunehmen, Der Beitragssatz in den traditionellen Zweigen der Sozial-
versicherung insgesamt wird zwar etwas sinken, aber die Pflegeversicherung
wird eingefithrt. Die Abgabenquote wird auch wegen der kriftigen Steuerer-
héhungen wohl auf 44 vH steigen; von Bedeutung sind dabei vor allem die
Wiedereinfiihrung des Solidariditszuschlags (28 Mrd. DM) sowie die ErhShung
der Versicherungsteuer und der Vermégensteuer.

Insgesamt wird die Finanzpolitik im Jahr 1994 sowie im Jahr 1995 die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage tendenziell dimpfen. Allerdings wird die Staats-
ausgabenquote 1995 etwas abnehmen, und der Staat wird den Kapitalmarkt
1995 deudich weniger beanspruchen als in den vorangegangenen Jahren; daher
wird das mittelfristige Wachstum weniger beeintrichtigt als zuvor.
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Lohnanstieg bleibt niedrig

In Westdeutschland diirften die TarifiShne im Durchschnitt dieses Jahres um
1.8 vH iiber dem Niveau im Vorjahr liegen. Die Bruttoeinkommen aus unselb-
standiger Arbeit je Arbeitnehmer, die iiber die BruttolShne und -gehilter hinaus
die Arbeitgeberbeitrige zur Sozialversicherung enthalten und somit ein umfas-
sendes Maf fiir die Arbeitskosten sind, nehmen mit 2.4 vH deutlich rascher zu,
MaBgeblich hierfiir ist vor allem, daB3 zu Jahresbeginn die Beitrige zur gesetz-
lichen Rentenversicherung angehoben wurden. Das Volkseinkommen als Mal
fiir das verteilbare Einkommen diirfte 1994 um 3,2 vH steigen. Der Anstieg der
Arbeitskosten je Beschiftigten liegt also 0,8 Prozentpunkte unter dem des Volks-
einkommens. In der Folge ergibt sich ein leichter Anstieg der Rentabilitit des
Arbeitskriiftecinsatzes. :

Im kommenden Jahr wird die Lohnzuriickhaltung? deutlich ausgepriigter
sein. Da sich die Arbeitslosigkeit im Verlauf dieses und des kommenden Jahres
nicht nennenswert zuriickbilden und der Preisauftrieb zum Zeitpunkt der wich-
tigsten Tarifverhandlungen moderat sein wird, werden die Tariflshne niche
deutlich stirker zunehmen als 1994. Wir erwarten, daB3 die Tariflohne 1995 das
Niveau im Vorjahr um rund 2,5 vH iibertreffen werden. Bei fortgesetztem
Konjunkturaufschwung wird der Anstieg der Arbeitskosten je Beschiftigten um
1,7 Prozentpunkte hinter dem des Volkseinkommens zuriickbleiben.

Nachdem in Ostdeuntschland die Tarifldhne? im zuriickliegenden Jahr um
17 vH gestiegen waren, diirften sie in diesem Jahr um 7 vH und im kommenden
Jaht um 6 vH zunehmen. Dies ergibt sich im wesentlichen aus den schon
vorliegenden Tarifabschliissen, die bestimmen, wann und in welchem Ausmal}
das ostdeutsche dem westdeutschen Lohnniveau angepalBt wird. Mittlerweile
betragen die Tariflohne in vielen Branchen bereits 80 bis 90 vH des westdeut-
schen Niveaus. Bezogen auf die Bruttolohn- und Gehaltssumme je Beschiftig-
ten (Inlandskonzept) errechnet sich fiir dieses Jahr im Vergleich zum Westen eine
Relation von 71 vH. Bei den StundenlShnen ist die Differenz freilich noch
merklich groBer, da in Ostdeutschland die durchschnittliche Wochenarbeitszeit
hiher ist und weniger bezahlte Urlaubstage gewihrt werden als in Westdeutsch-
land.

Aufschwung gewinnt an Breite

Konjunkturelle Frithindikatoren lassen erwarten, daB sich der wirtschaftliche
Aufschwung in Deutschland fortsetzt und insgesamt an Breite gewinnt. Sowohl
in den alten als auch in den neven Bundeslindetn hat sich das Geschifisklima im
Verarbeitenden Gewerbe merklich verbessert. Nachdem zunichst die Auslands-

2 Defintert als Zuwachseate des Volkseinkommens abziighich der der Bruttoeinkommen aus
unselbstindiger Arbeic je Beschifuigten {Lehment, 1991; 1993). Die Deutsche Bundesbank [1994]
verwendet ein shnliches Konzept.

3 Seit kurzem berechner die Deutsche Bundesbank [1994] auch fiir Ostdeusschland das Tariflohn-
niveau. Die Erthebung weist allerdings niche dieselbe Qualitit auf wie die fiir Westdeutschland, weil
der Reprisentationsgrad niedriger ist.
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nachfrage kriftig gestiegen war, expandiert nunmehr auch die Binnennachfrage
spiirbar; sowohl im Westen als auch im Osten fielen die Bestellungen aus dem
Inland im Sommer 1994 deutlich hdher aus als zuvor. Mailgeblich dafiir war,
daB nunmehr auch die heimischen Investitionen angesprungen sind. Im Baube-
reich sind die Auftragseinginge im Westen zuletzt zwar leicht gesunken; dies
war jedoch mach dem durch verschiedene Steuerrechtsinderungen bedingten
Schub zum Jahreswechsel 1993/94 zu erwarten. Im Qsten expandiert die Bau-
nachfrage, gestiitzt auf den Wohnungsbau, weiterhin kriftig,.

Fiir das kommende Jahr {46t die Entwicklung wichtiger Rahmenbedingun-
gen eine anhaltende konjunkturelle Belebung erwarten. Die Konjunktur in den
Handelspartnerlindern ist deutlich aufwirtsgerichtet. Von der Geldpolitik ge-
hen anregende Wirkungen aus. Im Westen sind die Lohnsteigerungen nur wenig
héher als in diesem Jahr; im Osten flacht sich der Lohnanstieg ab und bleibt
hinter dem gesamtwirtschaftlichen Produktivititszuwachs zuriick. Von der
Lohnentwicklung her gibt es somit Raum fiir einen Anstieg der Gewinne. Allein
von der Finanzpolitik gehen im nichsten Jahr per saldo wohl nochmals damp-
fende Wirkungen auf die Konjunktur aus.

Die westdeutsche Konjunktur wird in der zweiten Hilfte des Jahres 1994 in
dhnlich raschem Tempo wie im bisherigen Jahresverlauf expandieren. Trieb-
krifte sind dabei kriftige Zuwichse bei den Exporten und den Ausriistungsinve-
stitionen sowie steigende Vorrite. Fiir das nichste Jahr ist im Verlauf mit einer
anhaltend hohen Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu rech-
nen. Im Jahresdurchschnitt diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt 1994 um rund
2 vH und 1995 um etwa 2,5 vH zunchmen {Tabelle 1). Die gesamtwirtschaft-
liche Kapazititsauslastung, die im Verlaufe der Rezession um etwa finf Prozent-
punkte gesunken war, wird bereits 1995 wieder ihren langjihrigen Durchschnitt
erreichen. Mafigeblich dafiir ist freilich nicht, daff das Aufschwungstempo be-
sonders hoch ist, vielmehr waren die Kapazititen vor Beginn des zuriickliegen-
den Abschwungs in auBergewdhnlichem MaBe ausgelastet gewesen. Der Riick-
gang der Produktion fiihrte daher in dieser Rezession zu einer geringeren Unter-
auslastung der Kapazititen als in fritheren Zyklen. Konjunkeurelle Verspannun-
gen konnten daher frither als in vergangenen Aufschwungsphasen auftreten.

In den neuen Bundeslindern wirke sich neben den verbesserten Rahmenbe-
dingungen vor allem die hohe Investitionsdynamik in den vergangenen Jahren
positiv aus. Der Kapitalstock wird nun spiirbar ausgeweitet, und die Wettbe-
werbsfihigkeit der ostdeutschen Wirtschaft verbessert sich. Obwohl dem In-
landsabsatz auch weiterhin die grifite Bedeutung zukommt, gelingt es den ost-
deutschen Unternehmen zunehmend, auf den Mirkten auBerhalb Ostdeutsch-
lands Fuf zu fassen. Nunmehr ist anch die Entwicklung im industriellen Sektor
deutlich aufwirtsgerichtet. 1994 und 1995 wird die Produktion im Verarbeiten-
den Gewerbe mit jahresdurchschnittlichen Raten von rund 20 vH bzw. rund
15 vH rascher zunehmen als die gesamtwirtschaftliche Produktion. Insgesamit ist
~ verglichen mit den alten Bundeslindern — die industrielle Basis trotz der
Aufwirtstendenz jedoch noch immer sehr schmal [DIW et al., 1994, S. 6]. Bei
der Bautitigkeit verlagert sich der Schwerpunkr vom &ffentlichen Bau und vom
Wirtschafisbau hin zum Wohnungsbau. Fiir den Baubereich insgesamt ist in
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Tabelle 1 — Eckdaten zut wirtschaftlichen Entwicklung in der Bundesrepublik
Deutschland 1994-1995

Bundesrepublik

Westdeueschland | Ostdeutschland Deutschland

1994 1995 1994 1995 1994 1995

Bruttoinlandsproduke -2 ... ... .. 2.0 2.5 2.0 10,0 2,5 3.0
Erwerbstidige 4 (1000) ........... 28660 23790 6280 6355 34940 35145
Beschiftipte Arbeimehmer 4 (1000} | 25600 25735 5800 5865 31400 31600
Arbeitslose 100004 ..., ..., 2565 2525 1160 1055 3725 3580
Arbeitslosenquote® .. ... L. 8.3 82 15,0 13,7 9.6 93
Finanzierungssaldo des Staates®

(MrdDM) ..o - - . . —1i60 =120
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. DM) .. .. - . . - —30 =25
Verbraucherpreize®? ... ... L. 30 25 3.5 30 30 2.5

! In konstanten Preisen, Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr in vH. - 2 Auf halbe Prozent-
punkre gerunder. — * Im Inland. — ¢ Auf 5000 Personen gerundet. — % Arbeitslose in vH der
infindischen Erwerbspersonen. — ® EinschlieBlich Treuhandanstale und Sondervermdgen des
Bundes; in der Abgrenzung der Finanzstatistik. — 7 Pretsindex der Lebenshaltung aller privaten
Haushalte. Bundesrepublik Deutschland: Mit den Anteilen des privaten Verbrauchs des Jahres
1991 gewicheeter Durchschnict der Raten in West- und Ostdeurschland. Verinderungen gegen-
iiber dem Vogahr in vH.

Quelle: Statistisches Bundesamt [1994]; eigene Schitzungen.

diesem und im kommenden Jahr mit einem Produktionszuwachs von etwa
einem Viertel bzw. cinem Finftel zu rechnen. Wegen der nur noch abge-
schwicht zunehmenden Einkommen der privaten Haushalte wird die Expansion
im Handel und in den konsumbezogenen Dienstleistungen geringer als in den
Vorjahren sein. Insgesamt rechnen wir fiir die neuen Bundeslinder mit einem
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukes von rund 9 vH in diesem und um
etwa 10 vH im kommenden Jahr (Tabelle 1). In der Bundesrepublik Deutsch-
land wird sich der Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Produktion auf rund
2,5 vH im Jahr 1994 und rund 3 vH imn Jahr 1995 belanfen.

Das Budgetdefizit aller ffentlichen Haushalte (einschlieBlich der Sozialversi-
cherungsiriger sowie der Sondervermdgen des Bundes, aber ausschliefilich der
Bundespast) diirfte 1994 mit 160 Mrd. DM nur wenig geringer sein als 1993
(Tabelle 2). Im Jahr 1995 wird der Staat den Kapitalmarkt aber deutlich weniger
belasten als in den Jahren 1992 bis 1994. Dazu trigt die konjunkturelle Aufwiirts-
entwicklung bei, wichtiger sind aber andere Faktoren. Die Steuern werden 1995
abermals erhéht. Die Kapitalnachfrage der Treuhandanstalt wird entfallen, weil
diese nach dem Abschlul der Privatisierung aufgeldst wird. Der Zuschul des
Bundes an die Nachfolgeorganisationen der Treuhandanstalt sowie die zusitzhi-
chen Ausgaben der neuen Linder und des Bundes fiir einzelne Aufgaben, die
bislang von der Treuhandanstalt wahrgenommen wurden, und der damit ver-
bundene Kapitalbedarf werden weitaus niedriger sein als die wegfallende Kapi-
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Tabelle 2 — Budgetsalden? der Gebietskdrperschaften, der wichtigen Sonder-
vermdgen des Bundes und der Sozialversicherung 1992-1995

(Mrd. DM)

1992 1993 1994 1995
Bund . ... ... =32 —6l —50 —-53
Linder, Westert . ... oo vt e it —15 —-20 —18 —16
Linder, Osten .. .......... .00 ieriiannn.n —13 -16 —14 —12
Berlin .. ... ... ... il —4 —f —7 -7
Gemeinden, Westen . ............ ... u.n. —-10 —9 —8 —7
Gemeinden, Osten . ... e —8 —4 —4 —4
Gebietskdrperschaften ... .. e —82 —116 — 131 —99
ERP-Sondervermogen ........... ... ....... -7 =2 -7 —10
Fonds ,,Deutsche Einheit™ ... ....... ... ... —-22 -13 -8 0
Kreditabwicklungsfonds® ... ... ... . ..... 0 0 0 -1
Bundesbahn, Reichsbahn, Bundeseisenbahn-

VEEMOZEN ... =11 -12 -5 -7
Sondervermigen ........ ... ... ..., —40 =27 =20 —18
Treuhandanstalt? .. ..... ... ..o ol -0 —-38 —43 1]
Sozialversicherung . ................. .. ..., =7 3 4 2
Insgesamt ... . .. ... ..aiiiiilioes —159 —178 — 160 —115
UIn der Abgrenzung der Finanzstatistik, Gewinnablieferung der Bundesbank aber in voller
Hohe als Einnahme des Bundes gebucht. — 2 Ohne iibernommene Schulden im Rahmen der
Abwicklung der Haushalte der ehemaligen DDR oder im Zusammenhang mit der Wihrungs-
umstellung sowie der Erstellung der Eroffnungsbilanzen der Unternehmen im Gebier der
chemaligen DDR,

Quelle: Deutsche Bundesbank [19%4]; BMF [1993; 1994], Treuhandanseale [1993; 1994]; eigene
Schitzungen. .

talnachfrage der Treuhandanstalt. Die Schuldenquote — &ffentliche Schulden
zum Jahresende in Relation zum Bruttosozialprodukt des betreffenden Jahres —
diirfte sich 1995 wie schon 1994 auf 61 vH belaufen (1989: 41,3 vH).

Investitionstitigkeit belebt sich

Die Ausriistungsinvestitionen in Westdeutschland waren in den ersten beiden
Quartalen dieses Jahres in laufender Rechnung nur wenig hoher als im vierten
Quartal 1993. Dieser Verlauf ist fiir komunkturelle Wendepunkte untypisch. In
der Vergangenheit erfolgte nach Ende der Rezession in der Regel ein kriftiger
Wiederanstieg der Ausriistungsinvestitionen. Méglicherweise zeichnet die Stati-
stik ein nicht ganz stimmiges Bild der Investitionstitigkeit. Denn sowohl die
Aufiragseinginge aus dem Inland als auch die Inlandsumsitze des Investitions-
giitergewerbes signalisicren seit Beginn des Jahres eine spiirbare Belebung der
Investitionen.
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Vielfach wird befiirchtet, die zyklische Erholung der Investitionstitigkeit
kénne im weiteren Verlauf diesen Jahres und auch im nichsten Jahr schwach
bleiben. Zur Begriindung wird angefiihrt, nach dem kriiftigen Ritckgang der
Produktion im Zuge des Abschwungs mache eine niedrige Auslastung bestehen-
der Kapazititen nur wenige Erweiterungsinvestitionen notwendig. Diese Argu-
mentation steht nicht im Einklang mit den Tatsachen: Der Auslastungsgrad im
Verarbeitenden Gewerbe hat nach dem Urteil der Unternehmen im zweiien
Quartal 1994 ein Niveau erreicht (82,3 vH), das nur wenig unter seinem lang-
jahrigen Durchschnitt (rund 83,5 vH) liegt. Auch der gesamtwirtschafiliche
Auslastungsgrad steigt nach unserem Urteil wieder und wird Anfang 1995 wohl
sein durchschnittliches Niveau erreichen. Die Erfahrung zeigt zudem, daB} eine
verbesserte Rendite auf Sachkapital auch bei noch geringer Nachfrage in der
Regel zu einem Anstieg der Investitionen fiihre [Dépke, 1994].

Die Bedingungen fiir eine durchgreifende Verbesserung der Sachkapitalren-
dite sind bereits geschaffen: Die Betriebe haben (iber Entlassungen, Restrukou-
rierungen und Umorganisationen die Rentabilititsschwelle gesenkt. Dies wird
unter anderem an der Entwicklung der Lohnstiickkosten im Produzierenden
Gewerbe deutlich: Anders als in fritheren Abschwiingen sind sie bereits vor dem
kenjunkturellen Tiefpunke im vierten Quartal 1993 gesunken. Die Léhne und
Gehilter je Produkteinheit sind bis zum zweiten Quartal 1994 nochmals um
rund 5 vH zuriickgegangen (Schaubild 4). Die Bemiihungen der Unternehmen
zur Kostensenkung waren wohl schneller erfolgreich als in den beiden Rezessio-
nen zuvor. Freilich lagen die Lohnstiickkosten zur Jahresmitte 1994 trotz dieses
Riickgangs noch tiber ihrem langfristigen Trend. Ein weiterer Riickgang der
Lohnstiickkosten ist jedach angesichts der Tarifvereinbarungen und der Produk-
tionsentwicklung zu erwarten. Die Unternehmen kdnnen nus mit beschleunigt
steigenden Gewinnen rechnen.

Eine Reihe von Frithindikatoren liB3t fiir den weiteren Verlauf dieses jahres auf
einen raschen Anstieg der Ausriistungsinvestitionen schlieBen: Nachdem die
Auftragseinginge aus dem Ausland im Investitionsgiiter produzierenden Ge-
werbe bereits seit Anfang 1993 stiegen, erhohten sich seit Beginn dieses Jahres
auch die aus dem Inland, zuletzt sogar beschleunigt. Zudem ist die Zinsdifferenz
nunmehr ausgeprigt positiv. Eine abwartende Haltung ist fiir [nvestoren nicht
mehr attraktiv. Der Aulschwung zeigt sich denn auch besonders deutlich bei
Giitern, deren Anschaffung im Verlauf des Abschwungs zunichst aufgeschoben
worden war: Die Bestellungen im Bereich Biiromaschinen und ADV-Giiter
lagen im zweiten Quartal um rund 22 vH iiber dem Niveau im Vorjahr, die
Zulassungen von fabrikneuen Lastkraftwagen nahmen gegeniiber dem entspre-
chenden Vorjahresquartal um rund 5,5 vH zu. Kiufe solcher Giiter machen rund
ein Drittel aller neuen Ausriistungen aus [Statistisches Bundesame, 1993]. Die
Ausriistungsinvestitionen insgesamt werden im zweiten Halbjahr 1994 mit einer
laufenden fahrestate von reichlich 8 vH steigen. Da sie jedoch im Verlauf des
Jahres 1993 auf ein sehr niedriges Niveau gesunken waren, ergibt sich fiir den
Jahresdurchschnitt noch ein Riickgang von etwa 1,5 vH. 1995 wird sich der
Anstieg in dhnlichem Tempo wie im zweiten Halbjahr 1994 fortsetzen, daraus
ergibt sich ein jahresdurchschnittlicher Zuwachs von etwa 8 vH.
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Schaubild 4

Lohnstackkosten' im Produzierenden Gewerbe?
in Wesideuischland an unteren konjunkturellen

Wendepunkten®
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! Lohne und Gehbiter je Produkieinheit, = 2 Ohne Bauhauptgewerbe. -
3 Die konjunkturellen Tiefpunkie sind gleich 100 gesetzt. —




Bundesrepublik Deutschland: Aufschwung festigt sich 297

Die Unternehmen in Ostdeutschland investieren kriftig. MaBgeblich hier-
fiir ist, daB} die Anstrengungen insbesondere der privatisierten Unternehmen
Friichte tragen: Ein wachsender, freilich immer noch geringer Anteil der Unter-
nehmen erreicht die Gewinnschwelle und kann Investitionen aus eigenen Mit-
teln finanzieren. Zudem werden Investitionen in starkem MalBe durch die 6f-
fentliche Hand gefSrdert, und die Infrastruktur verbessert sich schrittweise. Die
Ausriistungsinvestitionen werden sowohl in diesem als auch im richsten Jahr
um reichlich 10 vH héher sein als ein Jahr zuvor.

Beir den Bauinvestitionen in Westdeutschland wird es gegen Ende diesen und
im Verlauf des nichsten Jahres zu einer Schwerpunktverlagerung kommen: War
es bisher ausschlieBlich der Wohnungsbau, der fiir den Anstieg der Bauinvesti-
tionen maBgeblich war, gewinnt kiinftig der Wirtschaftsbau an Bedeutung. Die
Nachfrage hat sich hier stabilisiert und wird mit der konjunkeurellen Etholung
steigen. Der Wohnungsbau wird nochmals ausgeweitet, wenn auch in abge-
schwiichtemm Tempo. Neben der Zinsentwicklung und den Einkommensper-
spektiven spielen hier auch wohnungspolitische Mafinahmen eine wichtige
Rolle: Zu nennen sind unter anderem die Verinderung des Schuldzinsenabzugs
im Steuerrecht, die im Investitionserleichterungs- und Wohnbaulandgesetz vor-
gesehenen Vereinfachungen des Baugenehmigungsverfahrens und die Ein-
schrinkung der steuerlichen Forderung des Erwerbs gebrauchter Objekte. Die
staatlichen Bauinvestitionen gehen angesichts des Konsolidierungsbedarfs der
offentlichen Haushalte zuriick. Insgesamt werden dic realen Bauinvestitionen in
diesem Jahr um rund 4 vH und im nichsten Jahr um etwa 2 vH zunehmen.

[n Ostdeutschland werden die Baninvestitionen auch weiterhin in sehr hohem
Tempo ausgeweitet. Der Wohnungsbau weist dabei die grd3te Dynamik auf, so
wirken insbesondere die Kappung der Altschulden der Wohnungsgesellschaften
und die mit ihr verbundene Privatisierungsauflage zunehmend anregend auf die
Bautitigkeit [Sander, 1994]. Besser funktionierende Verwaltungen erleichtern
die Durchfiihrung von Investitionsprojekten. Wegen der hohen Bedeutung
solcher strukeureller Fakeoren wird der Anstieg der langfristigen Zinsen den
Wohnungsbau in Ostdeutschland wohl kaum dimpfen. Der Wirtschaftsbau
profitiert von der Errichtung und Modernisierung von Produktionsstitten in
Ostdeutschland. Zudem hat der Ausbau des Verkehrs- und Telekommunika-
tionsbereichs die Investitionsbedingungen am Standort Ostdeutschland verbes-
sert. Die staatliche Bautitigkeit wird weiter rasch zunehmen, auch weil den
Gebietskdrperschaften infolge der Einbezichung Ostdeutschlands in den Lin-
derfinanzausgleich zusitzliche Mittel zuflieBen. Insgesamt werden die Bauinve-
stitionen in Ostdeutschland in diesem Jahr um knapp 25 vH und im niichsten
Jahr um knapp 20 vH steigen.

Nur schwache Zunahme des privaten Verbrauchs

Vom privaten Verbrauch sind im ersten Halbjahr keine Anregungen fiir die
Konjunktur ausgegangen. Allerdings ist es zu Jahresbeginn auch nicht zu dem
imfolge der massiven AbgabenerhShungen vielfach erwarteten starken Einbruch
gekommen; die privaten Haushalte haben dem Entzug an Kaufkraft durch cine
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Verringerung ihrer Sparneigung entgegengewirkt. In den neuen Bundeslindern
hat sich der private Verbrauch dank héherer Einkommenssteigerungen als im
Westen nochmals giinstiger als in den alten Lindern entwickelt.

Auch fiir die zweite Hilfte dieses Jahres und fiir 1995 ist nicht mit einer
nachhaltigen Belebung des Konsums zu rechnen. In den alten wie auch in den
neuen Bundeslindern wird im Zuge der wirtschaftlichen Expansion die Zahl der
Beschiftigten leicht zunehmen, und die Gewinnentnahmen werden wohl deur-
lich rascher expandieren als zuvor. Dem steht aber entgegen, daf} infolge einer
geringeren Anhebung der Altersrenten sowie niedrigerer Ausgaben fiir Arbeits-
lose die Transfereinkommen im kommenden Jahr schwiicher steigen. Die Tarif-
lohnsteigerungen werden angesichts der anhaltend groBen Arbeitslosigkeit im
kommenden Jahr abermals vergleichsweise gering ausfallen. Zu Beginn des
Jahres 1995 werden in dhnlich starkem Umfang wie bereits in diesem Jahr
Steuern und Sozialabgaben angechoben. Bei einem Anstieg der Verbraucher-
preise um rund 3 vH in diesem und uwm etwa 2,5 vH im nichsten Jahr werden
die real verfiigharen Einkommen der privaten Haushalte in Westdeutschland in
diesem Jahr leicht sinken und im nichsten Jahr weitgehend konstant bleiben; in
den neuen Bundeslindern werden die Realeinkommen im nichsten Jahr deut-
lich abgeschwicht zunehmen. Die Haushalte werden ihre Sparneigung von dem
nunmehr erreichten niedrigen Niveau aus wohl nicht mehr weiter senken.
Insgesamt werden die realen Verbrauchsausgaben in Deutschiand wrotz einer
Belebung im Verlauf von 1995 sowohl im Durchschaitr dieses als auch des
kommenden Jahres nur wenig héher als im Vorjahr sein.

Kriftige Expansion des Aullenhandels

Die deutsche Warenausfuhr nahm in der ersten Jahreshilfte 1994 beschleunigt
zu. Die deutliche Ausweitung der Produktion in wichtigen Handelspartnerlin-
dern stimulierte insbesondere die Ausfuhr von Grundsteffen und Produktions-
gittern sowie die von Investitionsgiitern.

[m weiteren Verlaof dieses und des kommenden Jahres diirften die Exporte
verstirkt expandieren. Sie werden in diesem Jahr real wohl um knapp 7 vH zu-
nehmen, fiir das nichste Jahr rechnen wir mit einem Anstieg um reichlich 8 vH.
Zwar gingen die Auftragseinginge aus dem Ausland, die seit Jahresende 1992
deutlich expandierten, zuletzt leicht zuriick. Doch wird sich die Ausweitung der
Produktion in wichtigen Handelspartmerlindern wohl fortsetzen. Insbesondere
wird der Konjunkturaufschwung in Westeuropa, dem wichtigsten Absatzmarkt
deutscher Anbieter, deutlich an Kraft gewinnen, Die Produktion in den Ver-
einigten Staaten und in Kanada wird weiter steigen, und in Japan wird die
konjunkturelle Erholung spiirbar voranschreiten. Eine anhaltend hohe Nach-
frage nach deutschen Produkten diirfte zadem von den wirtschaftlich expandie-
renden Lindern Siidostasiens ausgehen. Auch die Warenlieferungen in die Ent-
wicklungslinder, die bereits im zuriickliegenden Jahr anzogen, diirften weiter
zunehmen. Mit der Belebung der Weltkonjunktur und den anziehenden Roh-
stoffpreisen verbessern sich die Exporterldse dieser Linder. Die Warenexporte
in die mittel- und osteuropiischen Linder wurden bereits im zuriickliegenden
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Jahr um reichlich 14 vH gegeniiber dem Vorjahr ausgeweitet. Die anziehende
Produktion insbesondere in den mitteleuropiischen Reformbindern, ihre fort-
schreitende Integration in die internationale Arbeitsteilung und die Notwendig-
keit zur Erneverung ihres Kapitalstocks werden zu kriftig steigenden Lieferun-
gen deutscher Exporteure fithren.

Die Beziige aus dem Ausland, die zu Beginn dieses Jahres spiirbar anzogen,
sind bis zuletzt ausgeweitet worden. Maflgeblich hierfiir war die Zunahme der
inlindischen Produktion. Insbesondere wurden vermehrt Rohstoffe und Halb-
waren eingefiihrt. Hingegen blieb der Import von Verbrauchsgiitern infolge der
gedriickten Einkommensentwicklung schwach. Deutlich wurden die Beziige
aus den mittel- und osteuropéischen Lindern gesteigert. Darin spiegelt sich wohl
insbesondere der Import rohstoff- und arbeitsintensiver Produkte wider, die
dort mit geringeren Kosten als in Deutschland hergestellt werden. Infolge der
in diesem und im nichsten Jahr an Schwung gewinnenden konjunkturellen
Erholung werden die Beziige aus dem Ausland zunehmend kriftig expandieren.
Mit der Belebung der Investitionstitigkeit wird auch der Import von Investi-
tionsgiitern spiitbar steigen. Fur das laufende sowie fiir das kommende Jahr
erwarten wir einen Anstieg der realen Einfuhren um 5,5 bzw. 6 vH.

Die Einfuhrpreise, die ihren Tiefpunkt im Herbst letzten Jahres erreicht
hatten, haben seither leicht angezogen. Die konjunkturelle Belebung der Welt-
wirtschaft wird die Nachfrage nach Rohstoften spiirbar stimulieren. Wir rech-
nen fiir den Prognosezeitraum mit einer anhalienden Aufwirtsbewegung der
Importpreise. Gleichwohl werden die Exporte dem Wert nach keiftiger steigen
als die Einfuhren. Das Defizit in der deutschen Leistungsbilanz wird sich sowohl
1t diesemn als avch 1m folgenden Jahr verringern.

Lage auf dem Arbeitsmarkt stabilisiert sich

Der Aufschwung wirkt sich zunchmend positiv auf den westdeutschen Ar-
beitsmarke aus: Zuleezt hat die saisonbereinigte Zahl der Erwerbstitigen leicht
zugenommen, und die Beschiftigungsaussichten im Verarbeitenden Gewerbe
haben sich deutlich gebessert. Die Kurzarbeit hat sich gegeniiber ihrem Héchse-
stand 1m ersten Quartal 1993 mehr als halbiert. Zudem ist die Zahl der Arbeits-
losen in den Sommermonaten leicht zuriickgegangen.

Im weiteren Verlauf diesen Jahres diiefte die Zahl der Erwerbstitigen etwas
steigen; im Verlauf des kommenden Jahres wird sich der Beschiftigungsanstieg
beschleunigen. MaBgeblich dafiir ist, daB sich der Aufschwung gefestigt haben
wird und die Tarifvertragsparteien in nennenswertem Umfang Lohnzurtickhal-
tung liben. Im Durchschnitt dieses Jahres diirfte die Zahl der Erwerbstitigen um
1,2 vH niedriger sein als im Vorjahr; fiir das kommende Jahr ergibt sich ein
Zuwachs von 0,5 vH. Die Arbeitslosigkeit wird im Verlauf diesen und des
kommenden Jahres zuriickgehen. Es ist freilich bei steigendem Arbeitskriftean-
gebot nicht damit zu rechnen, dal die Arbeitslosigkeit in starkem Umfang sinkt,
[m Jahresdurchschnitt wird die Zahl der Arbeitslosen 1994 um rund 300000
héher sein als im Vorjahr, fiir das Jahr 1995 ist mit einem Riickgang um 40600
zu rechnen.
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Die Lage auf dem ostdeutschen Arbeitsmarke hat sich verbessert. Die Zahl der
im Inland Erwerbstitigen war im zweiten Quartal 1994 erstmals hoher als im
Vorjahr. Die Zahl der Kurzarbeiter lag im zweiten Quartal um rund 100000
unter threm Niveau im Vorjahr. Die Zahl der registrierten Arbeitslosen ging
zuletzt deutlich zuriick.

Die registrierte Arbeitslosigkeit spiegelt das AusmaB der Unterbeschiftigung
in Ostdeutschland allerdings nicht korrekt wider. Beriicksichtige man dariiber
hinaus die Personen in beruflicher Weiterbildung, die Beschiftigten in Arbeits-
beschaffungsmaBnahmen und die Bezieher von Altersiibergangs- und Vorruhe-
standsgeld, so waren zuletzt mehr als eine Million Menschen verdeckt arbeitslos.

Im weiteren Verlauf diesen Jahres diirften die Erwerbstitigkeit in Ostdeutsch-
land weiter steigen und die. Arbeitslosigkeit sinken. Im kemmenden Jahr wird
die Beschiftigung im Vergleich zur kriftigen Ausweitung der gesamewirtschaft-
lichen Produktion nur wenig zunchmen, weil die Unternehmen wegen des
hohen Lohnniveaus und der krifiigen Subventionierung des Kapitaleinsatzes
sehr kapitalintensiv produzieren.

Abschwiichung des Preisaufiriebs geht 1995 zu Ende

Nachdem die Preissteigerungsraten seit Anfang 1993 zuriickgegangen waren,
wird sich das Preisklima nun kaum mehr verbessern. Der zu erwartende Riick-
gang der Inflationsrate zu Beginn des Jahres 1995 spiegelt vornehmlich die krif-
tige Erhdhung von indirekten Steuern und administrierten Preisen zu Beginn
von 1994 wider. Fiir das Winterhalbjahr 1995/96 erwarten wir eine Beschleuni-
gung des Preisauftriebs.® Infolge der weltweiten Nachfragebelebung sind die
Preise fiir Industrierohstoffe auf Dollarbasis bereits im bisherigen Verlauf dieses
Jahres stark gestiegen. Dank der Aufwertung der D-Mark gegeniiber dem
Dollar waren die Rohstoffpreise in D-Mark gerechnet gleichwohl bis zur Jahres-
mitte nicht héher als ein Jahr zuvor. Mit fortgesetzter Erholung der Weltkon-
junktur werden die Rohstoffpreise vermutlich weiter zunehmen. Dagegen wird
nach unserer Einschitzung die gegenwirtige Schwiche des Dollar nur voriiber-
gehend sein; weitere ZinserhGhungen in den Vereinigten Staaten diirften das
Vertrauen in den Dollar wieder stirken. Entsprechend ist fiir das kommende
Tahr mit rascher steigenden Importpreisen zu rechnen, die sich nach den Erfah-
rungen der Vergangenheit ohne Verzdgerungen im Anstieg der Konsumenten-
preise niederschlagen. Zudem wird es mit der Festigung des Aufschwungs im
kommenden Jahr von der Nachfrageseite her fiir die Unternehmen einfacher
sein, ihre Preise stirker zu erhdhen. Von der Kostenseite her wird der Druck zu
Preisanhebungen wohl auch im kommenden Jahr insgesamt moderat bleiben;
so werden die Léhne in Westdeutschland nur wenig rascher als in diesem Jahr
angehoben. Gleichwohl diirften die Unternehmen versuchen, ihre im Zuge der
Rezession geschrumpfien Gewinnmargen zu erhShen. Trotz der Beschleuni-
gung im Verlauf des Jahres wird die Zunahme des Preisindex fiir die Lebenshai-

4 Die Annahme wieder steigender Konsumentenpreise wird empirisch durch Rechnungen mit
dem P-Stern-Modell gestiicze [Krimer, Scheide, 1994].
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tung in den alten Bundeslindern im Durchschnitt des kommenden Jahres mit
einer Rate von rund 2,5 vH nochmals etwas niedriger als im Durchschnite dieses
Jahres (3 vH) ausfallen. In den neuen Bundeslindern wird das Tempo des Preis-
auftriebs nur geringfiigig hdher sein.

Anhaltend grofler wirtschafispolitischer Handlungsbedarf

Es besteht die Gefahr, daB} mit der konjunkturellen Belebung die wirtschafts-
politischen Anstrengungen zur Erhéhung von Wachstum und Beschiftigung
nachlassen. So gibt s von seiten der Gewerkschaften die Forderung, angesichts
der verbesserten Ertragslage der Unternehmen in der kommenden Lohnrunde
deutlich hshere Tariflohnsteigerungen als in diesem Jahr zu vereinbaren. Zudem
kénnte mit abnehmenden Budgetdefiziten die Bereitschaft geringer werden,
den Sparkurs beizubehalten. Beides wiirde dazu fithren, dafl die mittelfristigen
Aussichten fiir Wachstum und Beschiftigung gedriickt blieben.

Damit Arbeitsplitze in ausreichender Zahl entstchen kénnen und das hohe
Niveau der Arbeitslosigkeit sinken kann, mul3 die Lohnpolitik nicht nur im
kommenden Jahr, sondern iber einige Jahre hinweg auf einen Kurs splirbarer
Lohnzuriickhaltung einschwenken. Wie die Erfahrung zeigt, steigt die Beschif-
tigung, wenn der Zuwachs der Arbeitskosten je Beschiftigten hinter dem des
Volkseinkommens zuriickbleibt (Schaubild 5}. Beispielsweise Lifit sich der An-
stieg der Beschiftigung in der zweiten Hilfte der achtziger Jahre vor allem
durch eine langanhaltende Phase der Lohnzuriickhaltung erkliren.

Schaubild 5

Lohnzurdckhaltung und Beschaffigung in Westdeutschland
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Lohnzuriickhaltung ist nur eine der Voraussetzungen, um die Arbeitslosigkeit
zu senken. Dariiber hinaus miissen die Tarifvertragsparteien eine stirtkere Dif-
ferenzierung der Léhne ermdglichen. Erwerbslose finden zu den herrschenden
Tariflshne nimlich oft keine Beschiftigung, da ihre Qualifikation und damit
Produktivitit wihrend der Arbeitslosigkeit im Vergleich zu der von Beschiftig-
ten nachgelassen hat. Hiufig finden zudem Arbeitslose, die zuvor in schrump-
fenden Branchen beschiftigt waren, nur in anderen Wirtschaftszweigen eine
Beschiftigung. Eine Chance, angesichts der verinderten Qualifikationsanforde-
rungen einen neuen Arbeitsplatz zu finden, besteht freilich nur bei Einstiegsléh-
nen, die unterhalb des iiblichen Tariflohnniveaus liegen. Gewerkschaften und
Arbeitgeberverbinde der chemischen Industrie haben dies erkannt und verein-
bart, da} Arbeitslose, die nach mindestens sechsmonatiger Arbeitslosigkeit ein-
gestellt werden, nur 90 vH des sonst iiblichen Tariflohns erhalten. Solche Ein-
stiegstarife sind auch in anderen Branchen zu vereinbaren. Fiir besonders
qualifizierte Arbeitsuchende gibt es auch andere Méglichkeiten, die Kosten des
Arbeitskrifteeinsatzes zu senken. So haben einige Unternehmen mit meist jiin-
geren Ingenieuren, deren Einstellungschancen sich in der zuriickliegenden Re-
zession massiv verschlecheert haben, Teilzeitarbeitsvertrage geschlossen. In der
Praxis diirften einige dieser gut ausgebildeten und aufstiegswilligen Arbeitneh-
mer ihre tariflich festgesetzte Arbeitszeit deutlich tiberschreiten, so dafi ihre
Stundenlhne faktisch unter den Tariflhnen liegen.

Die Beschiftigung liBt sich zusitzlich erhdhen, indem die Arbeitszeit weiter
flexibilisiert wird. Die Tarifvertragsparteien sollten beispielsweise das je Arbeit-
nehmer im Jahr zu leistende Arbeitsvolumen in Stunden vereinbaren. Das
wochentliche Arbeitsvolumen wird dann auf betrieblicher Ebene festgelegt.
Dies reduziert den Fixkosten-Charakter des Arbeitskrifteetnsatzes und erhdhe
somit dessen Rentabilicit.

Staat und Tarifvertragsparteien gleichermafBen miissen sich dariiber im klaren
sein, daB gesetzliche oder tarifvertragliche Bestimmungen, die die Kiindigung
bestehender Arbeitsverhiltnisse erschweren, gleichzeitig das Entstehen neuer
Arbeitspldtze behindern. Mul} ein Unternchmen einen Arbeitnehmer nimlich
linger als erwiinscht beschiftigen, so entstehen Kosten. Diese werden bereits
dann beriicksichtigt, wenn dariiber entschieden wird, einen Arbeitnehmer ein-
zustellen. Zudem sollte es gestattet werden, mehrfach befristete Arbeitsvertrige
abzuschlieBen. In der Bundesrepublik darf ein zeitlich begrenztes Arbeitsver-
hilenis in der Regel nicht erneut befristet werden.

Die Bundesregierung beabsichtigt, die Steuerbelastung zu senken und die
Reform der Unternchmensbesteuerung fortzufithren, um so das wirtschaftliche
Wachstum und die Ausweitung der Beschiftigung zu fordern. Nach ihrer
Auffassung hingt der Zeitpunkt fiir Steuersenkungen von der Disziplin im
Haushaltsbereich und von der wirtschaftlichen Entwicklung ab. Es miisse sich
durch fortgesetzte Zuriickhaltung bei Ausgabenentscheidungen und durch ein
dadurch erreichbares kriftigeres wirtschafiliches Wachstum ein finanzieller
Spielraum ergeben, bevor die Steuern gesenkt werden kdnnen.

Diese Sicht der steuerpolitischen Problemlage iibersieht zweierlei. Zum einen
ist ohne Steuersenkungen eine andauernde Disziplin bei den Ausgabenentschei-



Bundesrepublik Devtschland: Aufschwung festige sich 303

dungen der Gffentlichen Hand nicht zu erwarten; zusitzliche Ausgaben diirfien
insbesondere die neuen Bundeslinder beschlieBen, zumal sie 1995 vor allem
wegen der Einbeziehung in den Linderfinanzausgleich erhebliche Steuermehr-
einnahmen erhalten. Zum anderen ist es bei einer hohen — und sogar steigenden
— Abgabenbelastung wenig wahrscheinlich, daff das Produktionspotential krif-
tig wichst und das Steueraufkommen so stark zunimmt, daf} sich Finanzierungs-
spielriume ergeben; eine sinkende Steuerbelastung begiinstige dagegen, wie die
Entwicklung in der zweiten Hilfte der achiziger Jahre zeigt, das wirtschaftliche
Wachstum.

Ein konkretes steuerpohitisches Programm [Boss et al., 1994] kinnte beinhal-
ten,

— daB der Solidarititszuschlag nicht erhoben wird,

— daf} die Gewerbekapitalsteuer und die betriebliche Vermdgensteuer abge-
schafft werden, _

— daf} die Lohn-, Einkommen- und K&rperschaftsteuersitze generell gesenkt
werden und

— daB} dabei dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts, nach dem das Existenz-
minimum nicht durch die Einkommensteuer belastet werden darf, durch eine
Anhebung des Grundfreibetrags Rechnung getragen wird.

Dieses Steuerpaket hitte — statisch gesehen — Steuermindereinnahmen von
rund 100 Mrd. DM zur Folge, Damit die mit den Steuersenkungen auf die kurze
Sicht sonst verbundene Defizitausweitung begrenzt bleibt, sollten gleichzeitig
Finanzhilfen gekiirzt werden.® Deren Volumen diirfte sich 1994 auf rund
160 Mird. DM belaufen. Zur Finanzierung des Steuersenkungsprogramms wiire
ungefihr eine Halbierung aller Finanzhilfen nétig, wenn man wachstumsfor-
dernde Effekte des Programms in Rechnung stellt und zudem beriicksichtigt,
daf} durch die Kiirzung der Finanzhilfen die allokativen Verzerrungen geringer
wiirden. Die Steuersenkungen kénnten um so gréBer ausfalien, je mehr es
gelinge, Steuervergiinstigungen abzubauen und so die Steuerbasis zu verbrei-
tern. Um die Anpassungszwiinge bei den Unternehmen und den privaten Haus-
halten sowie im Gifentlichen Sektor zu begrenzen, kdnnte das skizzierte Pro-
gramm zur Stirkung des Wachstums durch Zuriickdringung des Staates
schrittweise in Kraft gesetzt werden; in diesem Fall miiiten aber ebenfalls rasch
entsprechende gesetzliche Regelungen beschlossen werden.

Der Beitrag, den die Geldpolitik zur Erhghung von Wachstum und Beschif-
tigung leisten kann, ist ein stabiles Preisniveaun. Das setzt eine stetige, am Poten-
tialwachstum orientierte Geldmengenausweitung voraus. Was die Hoéhe des
unter stabilititspolitischen Gesichtspunkten zu vertretenden Geldmengenwachs-
tums anbelangt, so sind wir nach wie vor der Ansicht, daB} in diesem und im
niichsten Jahr ein etwas héheres Geldmengenziel von 5 bis 7 vH, state wie von
der Bundesbank priferiert 4 bis 6 vH, zu vertreten wire [Boss etal., 1994,
S. 32]. Empirische Untersuchungen zeigen, daB3 auch nach der deutschen Ver-

% Zu Ausmall und Struktur der Finanzhilfen und der Subventionen insgesamt vgl. Rosenschon
(1994].
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einmgung der grundlegende Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preis-
niveau fortbesteht [Krimer, Scheide, 1994]. Die Bundesbank hat zwar bei der
turnusgemiBen Uberpriifung zur Jahresmitte ihr Geldmengenziel bestitige. Es
wire freilich hilfreich gewesen, wenn die Bundesbank angesichts der betrichtli-
chen Zielverfehlung, die sich auch nach ihrer Einschitzung am Jahresende erge-
ben wird, konkrete Schritte angekiindigt hitte, wie sie die Geldmenge auf einen
potentialorientierten Pfad zuriickfithren will. Sie hitte zu diesem Zweck bei-
spielsweise das diesjahrige Ziel bis zum Jahresende 1995 verlingern kénnen, um
so zu dokumentieren, dafi das nach ihrer Einschitzung auf Sonderfaktoren
zuriickgehende iibermiflige Geldmengenwachstum nur voriibergehender Art
ist. Ein solches Vorgehen wire fiir die Mirkte ein Hinweis gewesen, daB die
Bundesbank bereit ist, bei fortdavernder Zieliiberschreitung die Zinsen zu erhé-
hen, um so das Geldmengenwachstum in den angestrebten Korridor zuriickzu-
fithren. B

Summary

Federal Republic of Germany: Upswing Strengthens

Broad Recovery

The cyclical upswing in Germany which started in the second half of 1993
gained momentum in the first half of 1994. The driving forces were exports,
construction and stockbuilding, In the old federal states, where up to the end of
last year economic expansion was fairly unstable, economic activity is now on
a clear upward trend. Real GDP increased at an annual rate of 4 p.c. in the first
quarter, in the second the respective rate was 2 p.c. The more moderate growth
in the second quarter was due to special factors. In the beginning of this year
production was stimulated by favorable weather conditions and the carly timing
of the Easter holidays. In the new federal states, the economy continued to
expand rapidly; in the first half of this year real GDP increased at an annual rate
of 7.5 p.c., the vear-over-year growth rate amounted almost 9 p.c. In both
western and eastern Germany, output in the manufacturing sector has risen
markedly. The situation on the German labor market stabilized around mid-
year. The number of persons employed has stopped decreasing and unemploy-
ment went down slightly. However, the unemployment rate still amounts to
about 10 p.c. The increase in consumer prices has slowed down; in the new
federal states the year-over-year inflation rate was 3.4 p.c. in August and thus
only marginally higher than in western Germany (3 p.c.).

Owutlook: Favorable Conditions. . .

Leading indicators suggest that the recovery in Germany will continue at the
current pace for the second half of this year. In the old and the new federal states
the business climate in the manufacturing sector has continued to improve
markedly. After a strong increase in foreign demand, domestic orders have risen
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considerably during the sammer, This is mainly due to a pick up of domestic
investment. In the Westgerman construction sector, new orders decreased in
recent months. This, however, could be expected, since changes in tax laws had
strongly stimulated demand before the end of last year. In eastern Germany, the
order inflow in the construction sector continues to expand rapidly, the main
impetus is stemming from residential construction.

In 1995, the improvement of the underlying conditions suggests an ongoing
upswing. Qutput in main trading partner countries will rise markedly. Mone-
tary policy will continue to give a stimulus to the German economy. In western
Germany, wage increases will be only slightly higher than this year, in eastern
Germany they will slow down and remain below the increase in productivity.
Allin all, wage policy helps companies to restore profits. Only fiscal policy will
have a dampening effect on economic activity.

... for a Continuing Upswing in the West

In the course of 1995, total output in western Germany will expand at the
same pace as in 1994, The recovery is led by an upswing of exports and
investment and by an increase in inventories. Real GDP will exceed its pre-
year’s level by about 2 p.c. in 1994 and by 2.5 p.c. in 1995, Overall capacity
utilization which decreased by about 5 percentage points during the last reces-
sion is likely to be back ro its long-term average again in 1995, However, this
is not because the recovery is very strong, but due to the very high capacity
utilization in the Jast boom. The decline of output has thus led to a smaller
output gap than in the previous recessions. The upswing might therefore sooner
reach capacity limits. We expect that disinflation will come to an end in the
course of 1995, In the winter semester 1995/96, a slight increase of inflation is
likely. The turnaround in the price climate is due to higher mark-up pricing as
well as faster rising import prices; the increase in raw material prices will no
longer be compensated by an appreciation of the D-Mark.

... and for a Sustained Recovery in the East

In the new federal states the dynamic investment activity of the last years is
now paying off. The capital stock is being augmented noticeably and the com-
petitiveness of the Eastgerman economy is improving. Although sales within the
region remain most important for Eastgerman companies, the firms are increas-
ingly successful also in other markets. In 1994 and 1995, manufacturing produc-
tion will grow by about 20 p.c. respectively 15 p.c. and thus will increase more
rapidly than overall output. Compared to western Germany, however, the in-
dustrial basis — though expanding strongly — is still rather small. With respect
to construction, investment in dwellings becomes morte and mote important in
relation to investment by the corporate and the government sector. All in all,
construction investment is likely to increase by about 25 p.c. this year and by
about 20 p.c. next year. Due to the weaker growth of incomes of private
households the expansion in the retail sector and in the consumption related
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services sector will be slower than in previous years. Real GDP in the new
federal states will increase by about 9 p.c. this year and by about 10 p.c. next
year. For total Germany real GDP will rise by about 2.5 p.c. in 1994 and by
about 3 p.c. in 1995,

Public Sector Deficits Decline

The total public sector deficit (including social security and various funds but
excluding postal services) will amount to DM 160 bill. in 1994; this is only
slightly less than in 1993. Next year, the deficit is likely to drop substantially to
about DM 120 bill. Fiscal consolidation is supported by a slower growth in
public expenditures as well as faster rising revenues, which especially benefit
from the cyclical upswing and the introduction of the solidary tax at the
beginning of next year. )

Unemployment Decreases

Supported by the economic recovery and moderate wage increases, the labor
market situation will improve further in the course of this as well as nexe year.
In the average of 1995, the number of total persons employed in Germany will
therefore for the first time since unification be higher than in the previous year.
The number of unemptoyed will be slightly lower than in 1994.
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