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Bundesrepublik Deutschland:
Aufschwung setzt sich fort

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

Die deutsche Wirtschaft expandiert deutlich. In den alten Bundeslindern hat
der konjunkturelle Aufschwung, der Ende 1993 eingesetzt hatte, im Verlauf des
Jahres 1994 an Tempo und an Breite gewonnen. Das Bruttoinlandsprodukt
erhohte sich im dritten Quartal gegeniiber dem Nivean im Vorquartal mit einer
laufenden Jahresrate von rund 4 vH; im ersten Halbjahr hatte die Raie 2,5 vH
betragen. Damit ist die gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung nunmehr
bereits drei Quartale in Folge gestiegen. Nach Einschitzung der Unternehmen
im Verarbeitenden Gewerbe ist der Nutzungsgrad der Sachanlagen derzeit be-
reits hdher als im langjdhrigen Durchschnite. Nachdem die Impulse fir die
Konjunkturerholung zunichst vorrangig von der Auslandsnachfrage ausgingen,
nimmt nunmehr zudem die Binnennachfrage kriftig zu. Die Unternehmen
haben im Sommerhalbjahr ihre Vorrite spiirbar aufgestockt und die Invesi-
tionstitigkeit verstirkt. Im dritten Quartal sind auch die Verbrauchsausgaben
der privaten Haushalte merklich gestiegen. Mit der Belebung der Produktion
hat sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt leicht gebessert. Der Riickgang der Zahl
der Beschiftigten ist im Herbst zum Stillstand gekommen, und die Zahl der
Arbeitslosen verringert sich seit dem Friihjahr {Schaubiid 1), Der Preisauftricb
auf der Konsumentenebene hat sich auf cine laufende Jahresrate von zuletze rund
2 vH zuriickgebildet. Es deutet jedoch einiges darauf hin, daB} der Tiefpunkt der
Inflation schon bald erreicht wird: Die Erzeugerpreise gewerblicher Produkte
erhdhen sich seit Mitte dieses Jahres; fiir die kommenden Monate erwarten die
Unternehmen stirkere Anhebungen.

In den neuen Bundeslindern hat sich die lebhafte wirtschaftliche Aufwirts-
entwicklung fortgesetzt. Das reale Brutroinlandsprodukt nimmt in diesem Jahe
mit einer laufenden Jahresrate von rund 9 vH zu. Wie im Westen wird die
Expansion vor allem vom Produzierenden Gewerbe getragen: Die Produktion
im Verarbeitenden Gewerbe war im dritten Quartal um 17,5 vH héher als im
Vorjahr; die Bautitigkeit ist im gleichen Zeitraum um 11 vH gestiegen (Schau-
bild 2). Die Wirtschaft in Ostdeutschland profitiert in diesem Jahr von der
konjunkturcllen Erholung in Europa, welche die Absatzchancen verbessert hat.
Die starke Ausweitung der wirtschaftlichen Aktivitit spiegelt aber vor allem die
Fortschritte bei wirtschaftlichen Umstrukturierungen wider. Die umfangrei-
chen Investitionen in den vergangenen Jahren und die rasche Privatisierung
zahlen sich vermehrt aus. Insbesondere sind viele neue, hochproduktive Ferti-
gungsanlagen in Betrieb genommen worden. Freilich geht die lebhafte Investi-
tionstitigkeit im wesentlichen avf die massiven staatlichen FérdermaBnahmen
fiir die Unternehmen in den neuen Bundeslindern zuriick. Trotz des starken
Produktionszuwachses ist die Zahl der Beschiftigten nur geringfiigig gestiegen.
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Schaubild 1

Indikatoren' zur Konjunktur in Westdsutschland
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Schaubild 2

Indikatoren' zur wirtschaftlichen Lage in Ostdeutschland
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Die Zahl der Arbeitslosen sinkt seit dem Friihjahr und war im Oktober um rund
165000 niedriger als vor Jahresfrist. Dazu hat allerdings beigetragen, dal} die
Zahl der in Arbeitsbeschaffungsmalnahmen beschiftigten Personen spiirbar
ausgeweitet worden ist.

Konjunkturelle Rahmenbedingungen bleiben giinstig

Die konjunkturellen Indikatoren lassen erwarten, dafl der deutliche Auf-
wirtstrend der deutschen Wirtschaft im Winterhalbjahr anhile. Die aktuelle
Geschiftslage wird nicht nur im Westen, sondern erstmals auch im Osten als
weitgehend befriedigend angesehen, die kiinftige Entwicklung wird zuversicht-
lich beurteilt. Die Auftragseinginge im Verarbeitenden Gewerbe haben bis
zuletzt deutlich zugenommen. Dabei ist in_den alten Bundeslindern seit dem
Friihjahr auch die Binnennachfrage eindeutig aufwirtsgerichtet, und die Bestel-
lungen aus dem Ausland, die im Sommerhalbjahr voriibergehend stagniert
hatten, setzten die Aufwirtsentwicklung fort, die zur Jahreswende 1992/93
begonnen hatte. In den neuen Bundeslindern steigen die Auftragseinginge aus
dem Inland kontinuietlich. Die Bestellungen aus dem Ausland sind nach wie vor
unstetig und haben sich noch nicht nachhaltig erholt. Allein die Nachfrage nach
Leistungen des westdeutschen Bauhauptgewerbes hat sich im Verlaufe diescs
Jahres abgeschwicht; freilich hatte es hier am Ende des vergangenen Jahres
wegen des Auslaufens steverlicher Vergiinstigungen einen ausgeprigten Nach-
frageschub gegeben.

Fiir das kommende Jahr bleiben wichtige konjunkturelle Rahmenbedingun-
gen giinstig. Die Bundesbank hat ihre Leitzinsen bis Mitte dieses Jahres gesenket,
die Geldmarktzinsen haben sich auf rund 5 vH ermiBigt. Nachdem die Zins-
struktur noch zu Beginn dieses Jahres leicht invers war, sind die Kapitalmarkt-
zinsen nunmehr um rund 2 Prozentpunkte héher als die Zinsen auf dem Geld-
markt. Damit ist die Spanne dhnlich groB wie zuletze 1987/88; damals hat sich
die Konjunktur in der Folge der geldpelitischen Lockerung spiirbar belebt.
Auch die Geldmengenentwicklung deutet nach unserem Urteil insgesamt dar-
auf hin, daB} die Geldpolitik im kommenden Jahr anregend auf die Binnennach-
frage wirken wird. In dieser Prognose wird unterstellt, daf} die Bundesbank ihre
Leitzinsen im Jahr 1995 etwas anheben wird, daraus resultiert jedoch wohl erst
fiir das Jahr 1996 eine leichte Verlangsamung des konjunkturellen Expansions-
tempos. Der Anstieg der langfristigen Zinsen in diesem Jahr — er spiegelt neben
hiheren Inflationserwartungen die weltweit gestiegene Kapitalnachfrage wider
— ist nach unserer Einschitzung keine Gefahr fiir die Fortsetzung des Auf-
schwungs im kommenden Jahr. Mit den umfangreichen RationalisierungsmaB-
nahmen der letzten Jahre und mit den moderaten Lohnsteigerungen sind die
Voraussetzungen dafiir geschaffen worden, daf} sich die Sachkapicalrendite spiir-
bar verbessert. Die TariflohnerhShungen im Westenr werden im kommenden
Jahr mit rund 3 vH etwas grofler als in diesem Jahr (2 vH) ausfallen, im Osten
werden sie mit 7 vH dhnlich hoch wie im Jahr 1994 scin; gleichwohl diirfie 1995
Raum fir eine nochmalige Verbesserung der Gewinne vorhanden sein. Neben
der Binnennachfrage wird auch die Auslandsnachtrage weiter kriftig zuneh-
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men. Der Aufschwung in Westeuropa setzt sich fort, allein die Wirtschaft in
Nordamerika diirfte nicht mehr so rasch wie zuvor expandieren. Da die kon-
Junkturelle Belebung in Westeuropa — wie auch die in Deutschland — 1995
zunehmend von den Investitionen getragen werden wird, sind angesichts des
hohen Anteils, den Investitionsgiiterlicferungen an der deutschen Warenausfuhr
haben, die Chancen fiir eine anhaltend kriftige Zunahme der Exporte giinstig.

Von der Finanzpolitik dagegen diirften im kommenden Jahr wiederum
dimpfende Wirkungen auf die gesamtwireschafeliche Nachfrage ausgehen. Der
Solidaritatszuschlag in Héhe von 7,5 vH der Steuern vom Einkommen wird
wieder eingefithrt, und die Vermodgen- und die Versicherungsteuer werden
erhéht, um das Budgetdefizic zu verringern. Auf der Ausgabenseite diirfte der
eingeschlagene Sparkurs 1995 fortgesetzt werden.

In den neuen Bundeslindern festigen sich die Auftriebskrifte weiter. Die
Investitionstitigkeit war bis zuletzt kriftig. Im Jahr 1994 wurden 31 vH der
nominalen inlindischen Verwendung fiir den Aufban never und die Moderni-
sierung vorhandener Anlagen ausgegeben, verglichen mit 21 vH in den alten
Bundeslindern. Das hohe Niveau resultiert dabei keineswegs vorrangig aus
Wohnbauten oder Gtfentlichen Investitionen; mit knapp zwei Drittel entfiel der
weitaus groBte Teil der gesamten Bruttoanlageinvestitionen auf die Investitio-
nen im Unternehmensbereich. Mit dem Aufbau des Kapitalstocks wird die
immer noch bestehende Liicke zwischen Léhnen und Produktivitit geringer.
Erstmals seit der Vereinigung sind im Jahr 1994 die Lohnstiickkosten nicht mehr
gestiegen, im Jahr 1995 werden sie sogar sinken. Dazu hat beigetragen, daf sich
die Angleichung der Léhne im Osten an das Niveau im Westen etwas langsamer
vollzteht. Die kriftige Ausweitung der Produktion im industriellen Sektor der
neuen Bundestinder wird freilich noch immer von jenen Bereichen getragen,
die iiberwiegend Erzeugnisse fiir lokale Mairkte herstellen und somit aufgrund
der Transport- und Transaktionskosten einen Wettbewerbsvorteil genieflen
[Klodt, Stehn et al., 1994, S, 144].

Investitionen gewinnen an Dynamik

Die Investitionen werden in Deutschland zum Motor des Aufschwungs.
Nachdem bisher allein von den Wohnungsbauinvestitionen Impulse ausgingen,
expandieren nun die Unternehmensinvestitionen rascher.

In den alten Bundeslindern haben sich die Voraussetzungen fiir zusitzliche
Investitionen gebessert: Die Unternchmen konnten bereits in der Rezession Gber
Rationalisierungen die Produkeivitic steigern, anch waren die Lohnzuwichse
geringer als zuvor. In der Folge gingen die Lohnstiickkosten zuriick, mit stei-
gender Produktion fithlbarer. Im Produzierenden Gewerbe waren die Lohne
und Gehilter je Produkteinheit zuletze um knapp 8 vH niedriger als im ersten
Quartal des Jahres und damit um reichlich 10 vH geringer als an ihrem Héhe-
punkt im ersten Quartal 1993, Die Unternchmen konnten ihre Gewinne kriftig
erhthen, zumal auch die Erzeugerpreise gewerblicher Produkte wieder leicht
stiegen {Schaubild 3}. Die Erholung der Gewinne wird sich bei nunmehr be-
schleunigt steigender Produktion und der absehbaren moderaten Lohnentwick-
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Schaubild 3

Unternehmensinvestitionen' und Gewinnindex?
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lung fortsetzen. Die Ertragsperspektiven der Unternehmen sind damit ausge-
sprochen giinstig, die Unternehmensinvestitionen diirften deutlich ausgeweitet
werden.

Der Anstieg der Gewinne hat zu einer VergroBerung der Rendite auf Investi-
tionen in Sachanlagen gefithrt, die nach unserem Urteil den Anstieg der langfti-
stigen Zinsen seit Jahresbeginn iibertrifft. Es ist deshalb unwahrscheinlich, daf3
die Zinsentwicklung einen Investitionsaufschwung verhindert. Det Attentismus
vicler Investoten ist bereits gewichen. Dazu hat auch das anhaltend niedrige
Niveau der kurzfristigen Zinsen beigetragen. Es stimuliert fiir sich genommen
Investitionen bei Giitern mit geringer Nutzungsdauer (Straenfahrzeuge, ADV-
Giiter), die in konjunkturellen Schwichephasen hiufig zugunsten von Geld-
marktanlagen verschoben werden. Die Bedeutung solcher Investitionen fiir die
konjunktureile Entwickiung der Investitionen insgesame ist grof}.

Auch die Absatzerwartungen der Unternehmen haben sich stetig gebessert,
und wichtige Indikatoren sprechen fiir den weiteren Aufschwung der Investi-
tonstatigkeit. Die Auftragseinginge im Verarbeitenden Gewerbe waren im
September um reichlich 13 vH héher als zur Jahreswende. Die Auslastung
bestehender Kapazititen im Verarbeitenden Gewerbe hat sich nach der Einschie-
zung der Unternehmen seit dem dritten Quartal 1993 deutlich verstirke. Mehr
Firmen als zuvor planen eine Ausweitung der Investitionen [DIHT, 1994].
Erstmals seit 1990 wird dabei die Erweiterung der Kapazititen als Investitions-
motiv wieder hiufiger genannt als im Vorjahr.

Fiir die neuen Bundeslinder ist ¢ine anhaltend rasche Ausweitung der Unter-
nehmensinvestitionen zu erwarten. Wichtige Investitionshemmnisse sind erheb-
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lich verringert worden: Die Eigentumsverhiltnisse sind iiberwiegend geklirt,
viele komplementire Investitionen in die Bereiche Verkehr und Telekommuni-
kation werden getitigt. Der Kapitaleinsatz wird weiter massiv subventioniert.
Eine steigende, wenn auch noch geringe Anzahl der Unternchmen erwirtschaf-
tet Gewinne. Der Opumismus der Unternehmen in Ostdeutschland hat deutlich
zugenommen. Sowohl die Beurteilung der Geschiftslage als auch die Geschifis-
erwartungen weisen in diesemn Jahr stark positive Werte auf {Rahneberg, 1994].

Die Bauinvestitionen in Westdeutschland werden 1995 nicht mehr im glei-
chen Tempo zunehmen wie im Verlauf dieses Jahres. MaBgeblich hierfiir ist eine
abgeschwichte Expansion des Wohnungsbaus. So sind die Anftragseinginge im
Wohnungsbau seit Jahresbeginn bereits leicht viickliufig. Die verhaltene Ent-
wicklung ist vor allem auf den Wegfall des Schuldzinsenabzugs zuriickzufiihren.
Zudem sind im sozialen Wohnungsbau Férderprogramme gekiirzt worden. Die
Hypothekenzinsen haben sich erhéht, jedoch sind die Einkommens- und Be-
schiftigungsperspektiven der privaten Haushalte wieder etwas giinstiger, so daf}
von daher der Eigenheimbau stimuliert wird. Im vierten Quartal dieses Jahres
wird es nochmals zu einer vermehrten Produktion im Wohnungsbau kommen,
da Projekte aus steuerlichen Griinden noch 1994 beendet werden miissen. Da-
nach ist jedoch eine deutliche Abnahme zu erwarten. In Ostdeutschland wird
sich die stiirmische Aufwirtsentwicklung des Wohnungsbaus fortsetzen. Die
starke Férderung durch die 6ffentliche Hand, die weiter anregenden Wirkungen
der Altschuldenregelung bei den Wohnungsgesellschaften sowie hdhere Ein- -
kommen und eine steigende Beschiftigung sichern die Fortdauer der kriftigen
Expansion.

Die 6ffentlichen Bauinvestitionen werden in Ost- und Westdeutschland un-
terschiedlich verlaufen: In Ostdeutschland werden den Gebietskdrperschaften
durch die Einbeziehung in den Linderfinanzausgieich zusitzliche finanzielle
Mittel zugefithrt, so daB mit einer anhaltenden Ausweitung der Bauinvestitio-
nen gerechnet werden kann. Dagegen werden im Westen die ffentlichen Bau-
investitionten weiter vermindert, da die Konsolidierung der difentlichen Haus-
halte fortgesetzt wird.

Exporte steigen weiterhin kriiftig

Die deutschen Exporte, die infolge der weltweiten Konjunkturerholung be-
reits seit dem Friihjahr letzten Jahres aufwiirtsgerichtet sind, nahmen zu Beginn
des Jahres 1994 beschleumigt zu. Die deutschen Unternehmen weiteten bisher
msbesondere die Austuhr von Grundstoffen und Produktionsgiitern sowie die
von Investitionsglitern kraftig aus. Der Export von Verbrauchsgiitern, der bis
zum Frithjahr 1994 wenig dynamisch verlief, zog im Sommerhalbjahr spiitbar an.

Die Rahmenbedingungen fiir die deutsche Ausfuhr werden auch im kom-
menden Jahr giinstig bleiben. Zwar diirfte sich das Tempo der wirtschaftlichen
Expansion in den Vereinigten Staaten etwas verringern [Gern ct al,, 1994]. In
Japan hingegen wird die gesamtwirtschafiliche Produktion wohl allmahlich
anziehen, und in Westeuropa, dem wichtigsten Absatzmarkt deutscher Pro-
dukte, wird die konjunkturelle Dynamik hoch bleiben. Anhaltend kriftige
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[mpulse fiir die deutschen Ausfuhren werden von den Wachstumslindern im
siidostasiatischen Raum ausgehen. Mit der fortdauernden Erholung der Welt-
konjunktur und steigenden Rohstoffpreisen erhdhen sich zudem die Exporter-
lése vieler Entwicklungslinder. Dies diirfte die Importnachfrage dieser Linder
weiterhin beleben. Die Ausfuhren in die mittel- und osteuropiischen Reform-
linder, die bereits seit geraumer Zeit zunehmen, diirften im Prognosezeitraum
fortgesetzt ausgeweitet werden. Mit der steigenden Produktion und der not-
wendigen Erneuerung des Kapitalstocks in diesen Lindern eréffnen sich zuneh-
mend absorptionsfihige Absatzmirkee. Daraus werden deutsche Anbicter schon
aufgrund der riumlichen Nihe, aber auch wegen ihrer intensiven Bearbeitung
der osteuropiischen Mirkte Nutzen zichen. So erhohte sich der Anteil der
osteuropiischen Linder an-den deutschen Ausfuhren von 5,6 vH im Jahr 1992
auf 7,1 vH im Jahr 1993. Dagegen stieg der Anteil der osteuropiischen Linder
an den Exporten des Vereinigten Kdnigreichs sowie Italiens in diesem Zeitraum
nur geringfiigig von 1,5 auf 1,8 vH bzw. von 3,7 auf 4 vH; der Anteil der
osteuropiischen Linder an den Exporten Frankreichs blieb sogar unveridndert,

Die ostdeutschen Exporte, die nach der Vereinigung drastisch zuriickgegan-
gen waren, haben in diesem Jahr leicht zugenommen. Im nichsten Jahr wird sich
die aufwirtsgerichtete Tendenz fortsetzen. So sind ostdeutsche Produzenten
infolge der umfangreichen Modermisierung des Kapitalstocks zunehmend in der
Lage, wettbewerbsfihige Produkte anzubieten. Dabei erleichtert es die kon-
Jjunkeurelle Belebung in den westlichen Lindern vielen ostdeutschen Anbietern,
deren Absatz bislang auf den inlandischen Markt beschrinkt war, ihre Produkte
auch im Ausland zu verkaufen. Als Problem fiir das Eindringen in Export-
mirkte erweisen sich hiufig die unzureichenden Marketingkenntnisse sowie
mangelnde Markterfahrungen. Dariiber hinaus ist es flir ostdeutsche Unternch-
men vielfach angesichts der hohen Anforderungen an Lieferfihigkeit und Konti-
nuitit der Produktqualitit noch immer schwierig, mit thren Erzeugnissen in die
Vertriebsnetze iiberregionaler Abnehmer aufgenommen zu werden. Die wirt-
schaftliche Belebung im Ausland wirkt sich aber auch indireke auf die ostdeut-
schen Anbieter aus; 30 werden viele in ostdeutschen Betriebsstitten hergestellte
Vorerzeugnisse von westdeutschen Unternchmen bei der Herstellung von Ex-
portprodukten verwendet.

[nfolge umfangreicher Rationalisierungsmafinahmen sowie moderater Lohn-
steigerungen haben die deutschen Unternchmen die Lohnstiickkosten kriftig
gesenkt. Mit der spiirbaren Ausweitung der Produktion und wohl weiterhin
mifigen Lohnzuwichsen diicfte im Prognosezeitraum von der Kostenseite her
keine Verschlechterung der Preiswettbewerbsposition entstehen. Auch von der
Wechselkursentwicklung insgesamt ist keine Belastung zu erwarten. So ist in-
folge der Straffung der amerikanischen Geldpolitk wohl eine etwas festere
Notierung des Dollar wahrscheinlich. Im europiischen Wihrungsraum erwar-
ten wir keine spiitbare Aufwertung der D-Mark.

All das spricht — auch vor dem Hintergrund verbesserter Exporterwartungen
der Unternchmen — fiir eine anhaltende Expansion der deutschen Austfuhren, die
ihren jeweiligen Vorjahreswert 1994 real um reichlich 7 vH und im Jahr 1995
um reichlich 8 vH ibertreffen diirfren.
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Die westdeutschen Einfuhren, die in der ersten Jahreshilfte 1994 beschleunige
zunahmen, werden im Verlauf des kommenden Jahres auf deutlichem Expan-
sionskurs bleiben. MaBgeblich hiecfiir ist die anhaltend lebhafte Ausweitung der
intindischen Nachfrage. Mit der sich beschleunigenden Investitionstitigkeit der
Unternehmen werden vermehrt Investitionsgiiter aus dem Ausland bezogen,
Die Einfuhir von Verbrauchsgiitern, die als Folge der riickliufigen Realeinkom-
men bislang kaum zunahm, wird wohl erst im Laufe des kommenden Jahres,
wenn der Konsum sich nachhaltig belebt, etwas rascher steigen. Von der Erha-
hung der deutschen Beziige werden vor allem die Linder der Europiischen
Union profitieren, aus denen knapp die Hilfte der deutschen Importe stammt,
Auch die Wareneinfuhr aus den mittel- und osteuropiischen Lindern, die bereits
seit fingerem rasch zunimme, wied im Verlauf des kommenden Jahres weiter
steigen. Darin spiegelt sich die vermehrte Arbeitsteilung mit diesen Lindern
wider. Die ostdeutschen Einfuhren werden in diesem und im nichsten Jahr
aufwiirtsgerichtet sein. Im kommenden Jahr diirfte der Einfuhrsog aber nicht
mechr so stark wie in diesem zunehmen, weil ein deutlich gréBerer Teil dex
Nachfrage aus ostdeutscher Produktion gedeckt wird. Die Einfuhrpreise werden
im Prognosezeitraum fortgesetzt anziehen. Die konjunkturbedingt vermehrte
Nachfrage nach Rohstoften wird deren Preise steigen lassen; zudem ergeben sich
infolge der weltweiten Investitionskonjunktur zunehmende Preiserhdhungs-
spielcdume fiir die Anbieter von Investitionsgiitern. Insgesamt jedoch diirfte die
Verteuerung der Einfuhren mit 3 vH im Jahr 1995 moderat bleiben.

Das Defizit in der Leistungsbilanz wird trotz des im Vergleich zum Vorjahr
groBeren Handelsbilanziiberschusses in diesem Jahr mit etwa 45 Mrd. DM deut-
lich hdher ausfallen als im Jahr 1993, Ursichlich hierfiir ist die ausgeprigte
Passivierung im Dienstleistungsverkehr, die durch den markanten Wandel im
Saldo der Kapitalertrige hervorgerufen wurde, Darin spiegelt sich wider, daf3
die Zinszahlungen an das Ausland auflerordentlich kriftig gestiegen sind. Dazu
hat neben dem Kapitalimport, der mit den Defiziten in der Leistungsbilanz seit
1991 verbunden war, auch der steuerlich motivierte Erwerb inkindischer Wert-
papiere heimischer Sparer iiber auslindische Banken beigetragen. Das Defizit in
der Dienstleistungsbilanz diirfte sich infolge weiterhin hoher Kapitalertragszah-
lungen an das Ausland und steigender Ausgaben im Reiseverkehr im nichsten
Jahr nochmals etwas erhGhen. Allerdings wird infolge der spiirbaren Exportaus-
weitung zugleich der UberschuB} in der Handelsbilanz zunehmen, und zwar
deutlich. Per saldo wird das Defizit in der Leistungsbilanz im Jahr 1995 mit etwa
35 Mrd. DM wohl spiirbar niedriger sein als in diesem Jahr.

Schwache Zunahme des Konsums

Ahnlich wie zu Beginn des Aufschwungs am Anfang der achtziger Jahre ist
die Expansion des privaten Konsums auch im bisherigen Verlauf dieses Auf-
schwungs deutlich hinter der Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
zuriickgeblieben. In einer solchen Konjunkturphase nehmen die Einkommen
der Haushalte erfahrungsgemiB nur wenig zu, da die Tariflohnerh8hungen
nicdrig sind und die Zahl der Beschiftigten noch zuriickgeht. In digsem Jahr
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kam hinzu, daB Steuern und Sozialabgaben betrichtlich erhéht wurden.
Gleichwohl hat sich der reale private Verbrauch 1994 in den alten Bundeslin-
dern gegeniiber dem Niveau im Vorjahr um rund 1 vH erhéht; in den necuen
Bundeslindern diiefte der Zuwachs wegen der gréBeren Einkommensteigerun-
gen bei 4 vH liegen. Dazu hat beigetragen, daB die Haushalte die Sparneigung
deutlich reduziert haben.

An der unterdurchschnittlichen Expansion des privaten Verbrauchs wird sich
auch im kommenden Jahr insgesamt wenig 4ndern. In den alten Bundeslindern
nimmt die Bruttolohn- und -gehaltssumme angesichis leicht héherer Tariflohn-
anhebungen sowie einer wieder zunchmenden Zahl von Beschiftigten zwar
deutlich rascher zu als 1994, durch die Einfiihrung des Solidarititszuschlags
ergibt sich bei den Nettoldhnen jedoch nur ein geringer Zuwachs. In den neuen
Bundeslindern werden die NettolShne mit einer Rate von rund 5 vH Zhnlich
statk wie in diesem Jahr expandieren. Die Zunahme der Transfereinkommen
wird im Westen wie im Osten moderat bleiben. Dagegen steigen die Gewinn-
entnahmen und die Vermdgenseinkommen erneut deutlich. Zudem wird die
Kaufkraft der privaten Haushalte durch Preisniveauerhdhungen etwas weniger
gedampft als in diesem Jahr. Anders als 1994 wird sich im kommenden Jahr
freilich die Sparneigung nicht verringern. Zwar vergroBert sich mit der fort-
schreitenden konjunkturellen Erholung einerseits die Verschuldungsbereitschaft
der Haushalte, andererseits gehen jedoch von den gestiegenen Zinsen Anreize
aus, die Kapitalbildung zu verstirken. Wir haben in der Prognose ¢ine weitge-
hend konstante Sparquote unterstellt. Alles in allem ergibt sich 1995 fiir den
privaten Verbrauch in den alten Bundeslindern wic in diesem Jahr cin Zuwachs
von reichlich 1 vH. In den neven Bundestindern wird die Zuwachsrate wegen
der weiterhin rascher steigenden Einkommen ectwas héher sein; mit 2,5 vH fallt
sie gleichwoh! geringer als im Vorjahr aus,

Leichte Verschlechterung des Preisklimas im Verlauf des Jahres 1995

Das Tempo des Verbraucherpreisanstiegs — bereinigt um Verbrauchsteuerer-
hshungen — hat sich seit Anfang 1993 zuriickgebildet; zum Ende des Jahres 1994
betrug die laufende Jahresrate rund 2 vH; die jahrliche Teuerungsrate ermiBigte
sich auf rund 2,5 vH. Auf der Erzeugerstufe weist der Preistrend dagegen bereits
wieder nach oben; die Abgabepreise der westdeutschen Industrie erhhten sich
int den letzten Monaten mit einer laufenden Jahresrate von 1 vH; zuver hatten
sie stagniert bzw. waren sogar gesunken. Befragungen der Unternehmen si-
gnalisieren fiir die kommenden Monate eine weitere Beschleunigung des Preis-
auferiebs. MaBigeblich fiir die Wende bei den Preisen fiir [ndustriegiiter war
neben der Verbesserung der Konjunktur im Inland vor allem die Preisentwick-
lung auf den internationalen Mirkten. Im Zuge der weltweiten Konjunktuorer-
holung haben insbesondere die Preise fiir Industrierohstoffe kriftig angezogen,
die Aufwertung der D-Mark gegeniiber dem Dollar konnte dies nur zum Teil
kompensieren.

Bei anhaltendem Aufschwung der Weltwirtschaft diieften die Rohstoffpreise
— auf Dollarbasis wie in D-Mark gerechnet — im kommenden Jahr weiter nach
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oben tendieren. Der Anstieg der Importpreise wird im Jahr 1995 mit rund 3 vH
deutlich hoher ausfallen als in diesem Jahr, Zudem triitben im kommenden Jahr
binnenwirtschaftliche Faktoren das Preisklima. Bei fortgesetzter Nachfrage-
belebung und deutlich gréBerer Kapaziditsauslastung verstarkt sich erfahrungs-
gemilB die Neigung der Unternehmen, ihre Abgabepreise anzuheben. Dahinter
steht nicht nur das Bemiithen der Unternehmen, die im Zuge der Rezession
geschrumpften Gewinnmargen auszaweiten, sondern auch eine weniger giin-
stige Kostenentwicklung. Steigende Zinsen verteuern den Kapitaleinsatz, und
die Lobnstiickkosten, die in diesem Jahr gesunken sind, werden in den alten
Bundeslindern 1995 voraussichtlich etwas héher liegen.

Trotz der zu erwartenden leichten Beschleunigung des Preisauftriebs im Ver-
lauf des kommenden Jahres wird der Anstieg des Preisindex fiir die Lebenshal-
tung in den alten Bundeslindern im Durchschnitt des kommenden Jahres mit
rund 2,5 vH niedriger als in diesem Jahr (3 vH) sein. Die Zunahme der Verbrau-
cherpreise im Vorjahresvergleich wird zu Beginn des Jahres 1995 auf eine Rate
von reichlich 2 vH sinken, gegen Ende des nichsten Jahres diirfte sie jedoch fast
3 vH erreichen. In den neuen Bundeslindern wird der Preisaufirieb 1995 wegen
der Anhebung der Mieten im Zuge der Einfithrung des Vergleichsmietensy-
stems abermals etwas héher liegen als in den alten Bundeslindern.

Ausblick: Verstirkter broduktionsanstieg

Nach einem Anstieg um knapp 3 vH im Jahr 1994 wird der Anstieg des
gesamtdeutschen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 1995 etwas hher ausfallen, Fiir

die alten Bundeslinder ist angesichts der verstirkten Investitionsdynamik und

der wieder steigenden Zahl der Beschiftigten mit einem etwas rascheren kon-
junkturellen Tempo zu rechnen. Dabei wird es im ersten Quartal des Jahres
freilich wegen der zu Jahresbeginn wirksam werdenden betrichtlichen Abgaben-
ethéhungen und wegen des Vorzichens von Bauinvestitionen in das vierte
Quartal dieses Jahres zu einer voriibergehenden Abschwichung kommen. Im
Durchschnitt des Jahres 1995 diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt um knapp
3 vH hioher sein als in diesem Jahr (Tabelle 1).

In den neuen Bundeslindern wird sich der Aufholprozel 1995 in hohem
Tempo fortsetzen. Der Produktionszuwachs im Verarbeitenden Gewerbe wird
angesichts der anhaltenden Modernisierung, der fortschreitenden Ausweitung
der Produktionsanlagen sowie der zusitzlichen Impulse, die die ostdeutsche
Wirtschaft von der Konjunkturbelebung im Westen erhilt, kriiftig sein. Von der
Aufwirtstendenz im Industriebereich profitieren zunehmend die produktions-
nahen Bereiche des Dienstleistungssektors sowie der GroBhandel und der Giiter-
verkehr. Insgesamt diirfte der Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 1995 mic rund 10 vH etwas héher als in diesem Jahr (9 vH) austallen
(Tabelle 2}.

Mit der konjunkturellen Belebung wird das Budgetdefizit des Staates bereits
im Jahr 1994 mit 155 Mrd. DM niedriger sein als im Vorjahr (178 Mrd. DM)
(Tabelle 3). Fiir das kommende Jahr ist ein weiterer spiitbarer Riickgang des
Budgetsaldos auf rund 110 Mrd. DM zu erwarten, das entspricht rund 3 vH des
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Tabelle 1 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Westdeutschland

1992 -1995
1993 1992 1993 1994 1995 ¢
Verwendung des Brunoinlandsprodukis | Mrd. DM Verinderungen gegeniiber dem
in jeweiligen Preisen " Vorjahr n vH
Privater Verbrauch ............... 1588 9 6,0 34 4,0 35
Staatsverbrauch . ... .. ... L. 508,5 78 1,1 1.5 3,5
Anlageinvestitionen ... ......... .. 551.8 4,2 — 6,0 35 6,5
Ausrlistungsinvestitionen . ..... ... 2133 —24 —172 —-0,5 12,0
Bauinvestitionen ................ 33385 10,0 23 6,0 35
Vorrasverinderung (Mrd. DM} . ... =115 (—26) (—115 (11.0) 23,0
Auvsfuhr ... ... ... .. ... ... 911,3 6,6 -23 7.5 9.5
Einfuhr ........................ 6952 23 —6,4 7.5 10,0
AuBenbeitrag {Mrd. DM} 2160 (189,5) (216,0) (232,5) (246,00
Bruttoinlandsproduke ........... .. 28537 6.2 1,4 45 5,0
Bruttosozialproduke . ......... . ... 28428 5.7 0,8 4,0 4,5
Verwendung des Brutointandsprodukts
in Preisen von 1991
Privater Verbrauch ............... 14830 22 0,2 1,0 1,0
Staatsverbrauch . ................. 4797 40 —-1,2 0,0 1.0
Anlageinvestitionen .. ............ 518,0 0,3 —-83 2,5 45
Ausristungsinvestitionen ... .... .. 2083 —42 =176 —1,0 10,0
Bauinvestitionen .. .....ouiovvnn 3097 43 —-08 4,5 1,5
Vorratsverinderung {Mrd. DM) .. .. =70 (=05 (=700 {(11.0) (23,0
Auvsfuohr .. ...... ... ... .. ... ..., 8930 5.4 —-32 7.0 7.5
Emfuht ... ..................... 7182 4.4 53 7.0 7.0
AubBenbeitrag (Mrd. DM} .. ....... 1748 {164,1) (174.8) (188,00 (203,00
Bruttoinlandsprodukr ... 2648 6 1,8 —1,7 2.5 30
Bruttosozialproduke .. ......... ... 26390 1,2 —23 2.0 25
Preisniveau des Brutroinlandsprodukts 1991 =100 )
Privater Verbrauch ............... 107.1 38 32 340 25
Austiistungsinvestitionen ... .... ... 1024 19 0.5 0.5 2,0
Bauinvestitionen ................. 1093 5,5 3.6 1.5 2,0
Ausfuhr ... ... .. 1020 1.1 0.9 05 2,0
Emfohr ... ... ... .. .. ........ 96,8 —-2,0 -1,2 0.5 3.0
Bruwoinlandsprodukt . ............ 107.7 4.4 3,2 2,5 2.0
Entstehung des Bruttoinlandsprodukts Mrd. DM
in Peisen von 1991
Arbeitsvolumen ... ... .. . 1,7 =33 -1,0 0,0
Produkowvitit .. ....... . ..o B 0,0 1,6 35 30
Einkommensverteilung
Volkseinkommen ................. 21292 48 —03,5 35 50
Bruttoeinkommen aus Unternechmer-
titigkeit und Vermégen ........... 5933 1,0 —-5.4 10,0 8.5
Bruttoeinkommen aus unselbstindiger
Arbelt ... ... e 1535,9 6,4 1,5 1.5 3,0
in vH des Volkseinkommens ........ - 70,7 721 70,5 69,5
Lohnkosten je Produkteinheit® ...... . 47 34 —0,5 0,5
Arbeitslose (Milk) .................. . 1,81 227 - 256 2,48
Erwerbstatige® (Mill) .............. - 29,45 28,99 2865 2877
Beschiftigte Arbeitnehmer? (Mill)) . ... B 26,39 2593 25,59 25,72
! Prognose; auf halbe Prozentpunkie gerundet. — 2 Bructoeinkommen aus unselbstindiger Ar-
beic je Beschiiftigten bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbscitigen. — * Inlandskonzept.

Quelle: Statistisches Bundesame [1994]; eigene Schitzungen.
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Tabelle 2 ~ Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Ostdeutschland

1992 -1995
1993 1992 1993 1994 ¢ 1995!
Verwendung des Bruttoinlandsprodukes | Mrd. DM Verinderungen gegeniiber dem
in jeweiligen Preisen Vortjahr in vH
Privarer Verbrauch ........... ... 2433 21,7 11,3 7.5 5,5
Staatsverbrauch .. ... .. ... L. 114,6 25,3 4,2 5.5 5,0
Anlagemvestiionen ... ......... 1500 37,3 18,7 19,5 19,5
Ausriistungsinvestitionen . .... ... 50,3 11,5 7,9 8.5 10,5
Bauinvestitionen . .............. 99,7 58.8 250 25,0 235
Vorratsverinderung (Mrd. DM) . .. 4,2 {—2,5) (4.2) (9,00 {4,5)
Austohr oo 54,9 1.4 54 170 210
Einfuhr ..................... .. 261,6 239 6,0 9.5 7.5
AuBenbeitrag (Mrd. DM) ~2067 | (—194,8) (—206,7){—222,5) (—231,0)
Brutroinlandsproduke ... ... L. 305,4 275 16,3 14,0 12,0
Bructosozialprodukt ... ..., ... 3148 27.8 15,1 13,0 11,5
Verwendung des Brutroinlandsprodukes
in Preisen von 1991
Privater Verbrauch . ............ . 2023 9.6 2.7 4,0 25
Staatsverbrauch ... ... ..., .. .. 92,6 6,9 -1,2 2,0 1,5
Anlageinvestitionen .. ........... 134,2 278 14.1 16,5 15,5
Ausriistungsinvestitionen ..... .., 48,8 9.0 7.0 7.5 8,5
Bauinvestitionen . .............. 854 434 13,5 21,0 19,0
Vorratsverinderung (Mrd. DM) ... 5,2 {3,7) (5,2} {2,0} {4.5)
Ausfuhr ... ... ... ... ... 54.6 10,3 5,5 t5,0 18,0
Emfuhr ....................... 2538 21,3 5,0 9,0 4.5
AuBenbeitrag (Mtd. DM) ........ —1992 | (—189.9) (—199,2)(=213.5) (—214,5)
Bruttoinlandsproduke ... . ........ 2350 7.8 5.8 9.0 10,0
Brattosozialproeduke .. ......... .. 2435 85 4.9 8.5 9.5
Preisniveau des Bruwnoinlandsprodukts | 1991 =100
Privater Verbrauch . .. ........... 1203 11,0 8.4 3.5 3,0
Ausriistungsinvestitionen . ........ 1031 2.2 0.8 1,0 2.0
Bavinvestitionen .. .............. 116,8 T 10,7 55 3,0 3,5
Ausfuhr ... ... o 100,6 0.8 -0,1 2,0 2,5
BINTURE oo 103.1 22 0,9 05 3,0
Bruttoinlandsprodukr ... ..., ... 130,0 18,2 9.9 4,5 2,0
Entstehung des Brucoinlandsprodukes | Med. DM
Arbeitsvolumen ... ... .. ...... . —-24 —-2,0 —0,5 .5
Produkuivitdv ... ......... ... ... : 10,2 7.8 9.5 9.5
Einkommensverieilung
Volkseinkommen . ..... ... ....... 256,7 23,2 132 12,0 12,0
Bruttoeinkommen aus Uncernehmer-
titigkeit und Vermégen ... ....... 148
Brutroeinkemmen aus unselbstindiger
ATBEIE ©vvvnr 241,9 19,7 76 8.0 8,0
in vH des Volkseinkommens . ...... . 99,1 94,2 31,0 87,5
Lohnkosten je Produkeeinheic? ... .. . 11,9 32 0,0 -1,0
Arbeitslose (MilLy ... L . 117 1,15 1,15 1,00
Erwerbstatige 3 (ML) .. ...... ..... . 6,46 6,27 6,28 6,36
Beschiftigte Arbeitnehmer? (Mill)) ... . 6,04 5,82 5,80 5,87
1 Prognose; auf halbe Prozentpunkte gerundet. — 2 Bruttoeinkommen aus unselbseindiger Ar-
beit je Beschiftigten bezogen auf das Bruttoinlandsproduke je Erwerbstitigen. — 3 Inlandskonzept.

Quelle: Wie Tabelle 1.
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Tabelle 3 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in der Bundesrepublik
Deutschland 1992-1995

1993 1992 1993 | 19947 | 19951
Verwendung des Bruttoinlandsprodukes | Mrd. DM Verinderungen gegeniiber dem
in jeweiligen Preisen Vorjahr in vH
Privater Verbrauch . ..., ......... 18322 7.8 4.4 45 4,0
Staatsverbranch ... ............ ... 623,0 10,6 1,7 25 4,0
Anlageinvestitionen . ............. 701.8 8.8 -1,6 7.0 10,0
Ausriistungsinvestitionen ......... 2636 —0,5 —-13,3 —-1,0 11,5
Bauinvestitionen . ........ . ...... 438,2 174 71 10,5 §.5
Vorratsverinderung (Mrd. DM) . ... =73 (=00 (=73 {200 {27.5}
Ausfuhr? ...l . 682,0 0.9 —-54 8.0 2.5
Einfuhe? ... ... ... ... o .. 672,7 1,1 =73 8,0 9,0
AuBenbeitrag (Mrd. DM) 9.3 {—5.2) 5 (1om  (150)
Bruwoinlandsprodukt . .......... .. 31591 78 2,7 5.5 5.5
Bruttosozialproduke ... ... ..., 31576 7.3 2,1 50 5,4
Verwendung des Bruttoinlandsprodukes
in Preisen von 1991
Privater Vetbrauch ... ...... 1685,3 3.0 ) 1,5 1,5
Seaatsverbrauch ... ... ... ... ... ... 5723 4,5 —-1,2 0,5 1,0
Anlageinvestitionen ... . ... ... ... 6252 4,2 —-4,5 5,0 7.0
Ausrlistungsinvestitionen ... . ..... 2571 —-24 =138 0,5 9,5
Bauwinvestitionen ................ 3952 2.9 2,8 8,0 5,5
Vorrasverinderung (Mrd. DM) .. .. -1,8 {32y (—1.8) (20,0} {27.5)
Ausfuhr ... Lo ool L 6719 0,2 —62 7.0 3,0
Einfohe ... ... . ... . ... ... 696,3 33 —6.1 7.0 6,0
AuBenbeitrag (Mrd. DM) ... .. .. =244 J(—259 (—244) (—25,5) (—12,0}
Bruttoinlandsprodukt ............. 28836 2,2 —1.1 30 35
Bruttosezialprodukt ... ... .. ... ... 2882.5 1.6 —1,7 25 35
Preisnivean des Bruttoinlandsprodukts 1991 =100
Privater Verbrauch . .............. 03,7 4.6 39 30 2,5
Bruttoinlandsproduke ... ....... ... 09,6 5,5 -39 2.5 20
Entstehung des Brurtoinlandsprodukts
Arbeitsvolumen ... .............. 56,9 4,2 =21 -1,5 0,0
Produkbivitdt ... ... ... ... ... . -2.0 1.0 4.5 35
Einkommensverteilung
Volkseinkommen ....... ......... 23860 6.3 08 4.5 5.5
Bruttoeinkommen aus Unternchmer-
vitigkeit und Vermégen ......... .. 608,1 1,9 —34 11,5 10,5
Bruuoceinkommen aus unselbstindiger
Arbeit .. ... ...l L. t777.8 8.0 2,3 25 4,0
in vH des Volkseinkommens ........ - 73,4 74,5 73,0 71,5
Lohnkosten je Produkteinheit® ... ... . 6,0 38 —0,5 05
Arbeitslose (Mill) .................. . 2,98 3,42 3,70 3,48
Erwerbstarige® (Mill.) ........... ... : 35,91 35,26 34,93 35,13
Beschiftigte Arbeitnehmer? (Mill) .. .. : 32,43 LTS 31.3% M59
Finanzierungssaldo des Staates® i
Mred. DM) ..o - —-159 178 —155 —110
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. DM) ... ... —344 =332 —45 —35
! Prognase; auf halbe Prozentpunkte gerundet. — 2 Um innerdeutsche Transaktionen bereinigt.
— # Brurtoeinkommen aus unselbstindiger Arbeit je Beschiftigien bezogen auf’ das Bruttoinlands-
produke je Erwerbstitigen. — 4 Inlandskonzept. — ® In der Abgrenzung der Finanzstatistik, ein-
schlieBlich Treuhandanstalr; volle Beriicksicheigung der Gewinnablicferung der Bundesbank als
Einnahme des Bundes.

Quelle: Wie Tabelle 1.
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gesamtdeutschen Bruttoinlandsprodukts. MaBgeblich fiir die Abnahme des De-
fizits sind neben der anhaitend giinstigen Konjunktur die erneuten ErhShungen
von Abgaben.

Arbeitsmarkt: Zusitzliche Arbeitsplitze
vor allem im Dienstleistungssektor

Dic Beschiftigung in Westdeutschland schwankt zyklisch geprigt schr stark,
in den einzelnen Bereichen der Wirtschaft jedoch in unterschiedlichem MaBe.
Im Dienstleistungssektor dndert sie sich 1m Zykius micht nur vergleichsweise
wenig, sie ist in jeder der Rezessionen seit 1970 sogar gestiegen (Schaubild 4). In
der zuriickliegenden Rezession wurde die Beschiftigung recht kriftig ausgewei-
tet, der Anstieg diirfte sich im Zuge des Aufschwungs leicht beschleunigen.

Die Zahl der im Produzierenden Gewerbe Beschiftigten sinkt langfristig.
Malgeblich hierfiir ist, dal die Nachfrage nach den von diesem Scktor produ-
zierten Giitern in bezug auf das Einkommen insgesaint weniger elastisch ist als
die Nachfrage nach anderen Giitern. Der Strukturwandel im Produzierenden
Gewerbe vollzieht sich schubweise. Wihrend die Beschiftigung in Aufschwiin-
gen verglichen mit der Beschiftigung in anderen Sektoren wenig zunimmt,
briche sie in Abschwiingen stark ein. Es besteht offenbar ein Entlassungsdruck,
der sich vor allem in Abschwiingen entlide. [Im Boom erziclen nimlich sogar
solche Unternehmen rentierliche Preise und kdnnen die Zahl ihrer Beschiftigten
aufrecheerhalten, die langfristig nicht wettbewerbsfihig sind. Im Zuge der zu-
ritckliegenden Rezesston ist die Zahl der im Produzierenden Gewerbe Beschif-
tigten um 1,2 Millionen gesunken. Mittlerweile schitzen die Unternehmen die
kiinftige Beschiftigungsentwicklung jedoch deutlich weniger pessimistisch ein
als noch zu Jahresbeginn; der Riickgang der Beschiftigung im Produzierenden
Gewerbe diirfte 1995 zum Stillstand kommen,.

Die Beschiftigungsentwicklung im Sektor Handel und Verkehr dhnelt wegen
der grofien Konjunikturabhingigkeit des Giiterverkehrs der im Produzierenden
Gewerbe. Die Zahl der im Handels- und Verkehrssektor Beschiftigten
schwankt jedoch weniger als die im Produzierenden Gewerbe, weil die Beschii-
tigungsentwicklung im Handel vom vergleichsweise stabilen privaten Konsum
geprigt wird. Da der Konsum bedingt durch Abgabenerhéhungen im kom-
menden Jahr lediglich moderat expandiert, diirfte die Beschiftigung im Handel
im Jahresverlauf nar wenig zunehmen.

Die Zah! der beim Staat (inklusive private Haushalte und Organisationen
ohne Erwerbscharakter) Beschifiigten wurde in den siebziger Jahren vor allem
aus beschiftigungspolitischen Griinden stark ausgeweitet, seither steigt die Be-
schiftigung nur noch wenig. Wegen anhaltend hoher Defizite in den &ffentli-
chen Haushalten wird der Staat auch im kommenden Jahr seine Nachfrage nach
Arbeitskriften vermutlich tendenziell verringern.

Insgesamt wird die Beschiftigung zunichst nur moderat zunehmen, da die
Unternchmen Produktivititsreserven nutzen und mehr Uberstunden ansetzen.
Vor allem in der zweiten Hilfte des kommenden Jahres wird der Beschifti-
gungsaufbau jedoch an Schwung gewinnen. Im Durchschnitt des kommenden
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Schaubild 4
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Jahres wird die Zahl der Beschiftigten um 0,5 vH iiber dem diesjihrigen Niveau
liegen, MaBgeblich dafiir ist, daf} sich die wirtschaftliche Aktivitat kriftig aus-
weitet und die ReallGhne je Beschiftigten in der Grundtendenz stagnieren. Bei
nut noch wenig steigendem Arbeitskrifteangebot wird die Zahl der registrier-
ten Arbeitslosen imi Jahr 1995 bei knapp 2,5 Millionen liegen, das ist gegeniiber
dem Stand im Vorjahr ein Riickgang um 75000 Personen.

In Ostdeutschland hat sich die Lage auf dem Arbeitsmarke zuletzt spiirbar
gebessert. Im dritten Quartal lag die Zahi der Arbeitslosen saisonbereinigt um
100000 unter dem Niveau im zweiten Viertehjahr. Im Zuge der kriftig expan-
dierenden Produktion fragten die Unternehmen — erstmals seit Beginn der
Wirtschafts- und Wihrungsunion — mehr Arbeitskrifte nach. Zudem wurden
die Mittel zur Arbeitsbeschaffung erheblich aufgestocke. Trotz des hohen Pro-
duktonszuwachses wird die Zahl der Erwerbstitigen im Durchschnitt des kom-
menden Jahres lediglich rund 1 vH zunehmen. Die Unternehmen sind wegen
des hohen Lohnniveaus gezwungen, ihre Produktivitit kriftig zu steigern; die
Lohnstickkosten in Ostdeutschland liegen noch immer deutlich iiber dem Ni-
veau im Westen, Die Zahl der Arbeitslosen wird im Durchschnitt des kommen-
den Jahres gleichwoh! um rund 150000 geringer seip als in diesem Jahr.

Risiken fiir einen langanhaltenden Aufschwung

Seit Jahresbeginn haben sich die langfristigen Zinsen in Deutschland um rund
2 Prozentpunkte erhdht. Dies ist auBer auf die weltweit steigende Kapitalnach-
frage vermutlich auch darauf zuriickzuftihren, dall die Anleger am Kapitalmarke
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befiirchten, die Inflation werde bald wieder eine steigende Tendenz aufweisen.
Waihrend eine weltweite Zunahme der Realzinsen hingenommen werden muf3,
kann die Bundesbank den Risikozuschlag verringern, der aus der Unsicherheit
iiber die kiinftige Preisentwicklung resultiert. Dies 138t sich am besten erreichen,
mdem die Notenbank eine potentialorientierte Geldmengenpolitik betreibt.
Wie empirische Untersuchungen zeigen [Krimer, Scheide, 1994], besteht auch
nach der deutschen Vereinigung ein enger Zusammenhang zwischen Geld-
menge und Preisen. Die Bundesbank sollte daher nicht z6gern, im kommenden
Jahr ihre Leitzinsen anzuheben, wenn — was wir fiir wahrscheinlich halten — nur
so die Ausweitung der Geldmenge in einem Zielkorridor von 5 bis 7 vH gehal-
ten werden kann.! Hohere kurzfristige Zinsen sind nach unserer Meinung kein
Risike fiir den Fortgang des Aufschwungs, im Gegenteil: ste wiiren ein Beitrag
zn1 seiner Verstetigung. Hat sich die Inflation ndmlich erst einmal beschleunige,
dann ist eine ausgeprigte monetire Bremsaktion mit hohen gesamewirtschaft-
lichen Kosten vonndten, um den Preistrend wieder umzukehren.

Die Tarifparteien im Westen haben in diesem Jahr durch maBvolle Lohnanhe-
bungen dazn beigetragen, dafi die Gewinne gestiegen sind. Mit der verbesserten
Sachkapitalrendite ist eine spiitbare Belebung der Investitionstitigkeit in Gang
gekommen, und der Riickgang der Beschiftigung ist zu Ende gegangen. Fiir das
nichste Jahr ist erstmals wieder eine leichte Zunahme der Zahl der Beschiftigten
zu erwarten. Damit die Arbeitslosigkeit nachhaltig verringert werden kann,
bedarf es freilich einer Lohnzuriickhaltung iiber mehrere Jahre wie beispiels-
weise in den acheziger Jahren: Damals sind im Zeittaum von 1985 bis 1990 rund
2 Millionen zusitzliche Arbeitsplitze entstanden. In den neuen Bundeslindern
hat sich in diesem Jahr die Angleichung der Tariflohne an das im Westen
gezahlte Niveau — wenn auch in verringertem Tempo — fortgesetzt, obwohl die
Arbeitsproduktivitit noch immer deutlich niedriger ist. Anders als im Westen
hat die Lohnpolitik nicht zu der hohen Investitionsdynamik beigetragen, diese
ist allein auf umfangreiche staatliche Hilfen zuriickzufithren. Damit im Osten
eine ausreichende Zahl von Arbeitsplitzen entsteht, die auch ohne staatliche
Unterstiitzung wettbewerbsfihig sind, sollte die Anpassung der Tarifldhne an
das westdeutsche Niveau vorerst ausgesetzt werden. Hohere Gewinne sollten in
West- wie in Ostdeutschland bei den bevorstehenden Lohnrunden keinestalls
zum Anlaf} genommen werden, die Léhne deutlich rascher als bisher anzuheben.
Die Geldpolitik wiirde ein Uberwilzen steigender Arbeitskosten in Preiserho-
hungen wohl kaum zulassen; ein Abschépfen der Gewinne wire daher mit einer
spiirbaren Beeintrichtigung der [nvestitionstitigkeit und damit auch mit ¢incm
Nachlassen der konjunkturellen Auftriebskrifte verbunden.

Der internationale Standortwettbewerb hat sich in den letzten Jahren deutlich
verstirkt. Viele Linder in Mittel- und Osteuropa, in Lateinamerika und in Asien
sind durch ihre Offnung fiir auslindische Investoren attraktiv geworden. Mit
den sinkenden Informations- und Kommunikationskosten fillt es den Unterneh-
nten zunchmend leichter, standardisierte Produktionsverfahren, die vergleichs-

1 Zur Ableitung des aus stabilitarspolitischen Gesichispunkten zu vertretenden Geldmengen-
wachstums vgl. Boss e al, {1994, §.32].
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weise geringe Qualifikationsanforderungen an die Arbeitskrifte stellen, zu ver-
lagern. Soll vermieden werden, dafi sich im Zuge des strukturellen Wandels der
deutschen Wirtschaft die Arbeitslosigkeit weiter erhdht, dann bleibt als Ausweg
kurzfristig nur eine verstirkte Differenzierung der Lohne nach Qualifikationen,
Branchen und Regionen. Alternative Strategien, wie beispielsweise eine Anpas-
sung des Qualifikationsprofils der vom Strukturwandel betroffenen Arbeits-
krafte, brauchen erfahrungsgemifl mehr Zeit.

Finanzpolitik: Vorrang fur Steuersenkungen

Von der Finanzpolitik hingt es in hohem Maf3e ab, wie rasch das Wachstum
der Wirtschaft in den kommenden Jahren sein wird. Uber den richtigen Kurs
wird seit langem heftig gestritten. Die einen meinen, die drastische Steuererhé-
hung im Jahr 1995 sei notwendig, um das Budgetdefizit des Staates zu verrin-
gern. Es sei ,ein konsequenter Konsolidierungskurs erforderlich, um die Inan-
spruchnahme knappen Kapitals durch die dffentliche Hand abzubauen und
damit ... Zinssenkungsspielriume zu schaffen, die die Rentabilitit privater In-
vestitionen erhGhen'* [Waigel, 1993]. Ohne eindeutigen Vorrang fiir den Defizit-
abbau sei sogar mit hoheren Kapitalmarkezinsen zu rechnen {K&hler, 1994].
Die anderen argumentieren [Boss et al, 1994; Arbeitsgemeinschaft, 1994],
Staatsausgaben sollten gekiirze und die Stevern gesenke, jedenfalls nicht echéht
werden. Wenn dabei das Budgetdefizit 1995 und mbglicherweise 1996 hoher
ausfalle als sonst, so sei das unbedenklich, weil bei niedrigerer Seaatsquote und
geringerer Abgabenbelastung das Wachstum der Wirtschaft kriftiger sei, das
Steueraufkommen rascher steige und der Anstieg der Sozialausgaben gebremst
werde, weil also letztlich auch eine Verringerung des Budgetdefizits erreicht
werde, zumal eine aufgrund von Steuersenkungen entstandene Ausweitung des
Defizits die Ausgabendisziplin stirke. Die Frage, welche finanzpolitische Strate-
gie besser ist, liBt sich letztlich nur anhand der Erfahrung beantworten.

Empirische Untersuchungen fiir eine groBle Zahl von Lindem [Engen, Skin-
ner, 1992; Heitger, 1993] zeigen, daB eine ErhShung der Steuerquote zur Finan-
zierung zusitzlicher Staatsausgaben die Wachstumsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts verringert. Werden dagegen die Staatsausgabenquote und die
Abgabenquote — wie in der Bundesrepublik Deutschland in der zweiten Hilfte
der achtziger Jahre — gesenkt, dann nimmt die Wachstumsrate zu. Demgegen-
iiber sind die Wachstumseffekte einer Verringerung des Budgetdefizits bei gege-
benen Staatsausgaben gering. Dies spricht fiir die von vns priferierte finanzpoli-
tische Konzeption.

Gegen Steuersenkungen und fiir die Beibehaltung der drastischen Erhfhung
der Steuern im Jahr 1995 wird auch vorgebrache, daB es, wie auch immer die
Wachstumsettekte unterschiedlicher finanzpolitischer Konzeptionen zu beurtei-
lent seien, eine Alternative zu einer forcierten Verringerung des Budgetdefizits
des Staates nicht gebe. Ohne hdhere Steuern wiirden zwei Kriterien, die im
Vertrag von Maastricht als Voraussetzung fiir die Mitgliedschaft in der Europii-
schen Wihrungsunion vorgesehen sind, niche erfiillt, nimlich das Defizitkrite-
rium (3 vH des nominalen Bruttoinlandsprodukes) und das Schuldenstandskrite-
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Tabelle 4 — Budget des Staates! in den Jahren 1994 bis 1998 bei unterschiedli-
chen finanzpolitischen Strategien (Mrd. DM)

1994 1995 1996 1997 1998

Wahrscheinlicher Kurs

SEEUEIN - . v oo e e 806 336 922 980 1040
Sonstige Einnahmen ... ... ... .. 762 786 830 873 912
Insgesamt .. .......... .. ...l 1568 1672 1752 1853 1952
Ausgaben ........... ...l 1695 1758 1830 1 906 1992
Budgetsaldo .................... —127 —86 -78 —53 —40

in vH des Bruwocinlandsprodukts .. | —3.8 —-24 —-2.1 —1.4 —1,0
Offentliche Schulden? in vH .

des Bruttoinlandsprodukes .., .. .. 58,7 59,1 58,8 57,9 56,8

Aleernativer Kurs
{Verzicht auf die Wiedereinfiihrung des
Solidarititszuschlags)

Budgetsaldo in vH des

Bruttoinlandsprodukes . ... ..., .. . -31 —-2,6 —-1.7 -1,2
Offentliche Schulden? in vH
des Brottoinlandsprodukrs ... ... .. . 59,5 59,4 58,7 576

'1n der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; 1994 einschliefilich der
Treuhandanstalt. — % Jahresende

Quelle: Figene Berechnungen und Schitzungen.

rium (60 vH). Bliebe es dagegen bei dem gegenwirtigen Kurs der Finanzpolitik
cinschlieBlich der fiir 1996 geplanten Mafinahmen (Freistellung des Existenzmi-
nimums bei der Einkommensbesteuerung, verbunden mit einer Nettoentla-
stung um 15 Mrd. DM; aufkommensneutrale Abschaffung der Gewerbekapi-
talsteuer im Westen und Senkung der Gewerbeertragsteuer), so wiirde sich das
Budgetdefizit des Staates in den nichsten Jahren auf weniger als 3 vH belaufen;
auch das Schuldenstandskriterium wire erfiillt,

Nach unserer Einschitzung wird das Budgetdefizit des Staates bei der wahe-
scheinlichen wirtschaftlichen Entwicklung in Verbindung mit den absehbaren
wirtschaftspolitischen MaBnahmen von 3,8 vH im Jahr 1994 auf 2,1 vH im Jahr
1996 (Tabelle 4) sinken.? Det Schuldenstand diirfte 1995 und 1996 in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt rund 59 vH betragen. Bei einem Verzicht auf die
Wiedereinfiihrung des Solidarititszuschlags (oder bei einer vergleichbaren Steu-
ersenkung) lige das Budgetdefizit 1995 mit groBer Wahrscheinlichkeit iiber
dem kritischen Wert von 3 vH, aber schon 1996 wiirde dem Maastricht-Krite-
rium trotz der beabsichtigten Freistellung des Existenzminimums bei der Ein-
kommensbesteuerung Geniige getan. Der (relative) Schuldenstand des gesamten
&ffentlichen Sektors wiirde 1995 und 1996 knapp 60 vH betragen. Das Budget-

2 Zur Begriindung der Encwicklung der Relationen im Jahe 1996 und danach vgl. Boss [1994].



430 Alfred Boss et al.

defizit des Bundes wire freilich in den nichsten Jahren deutlich héher als im
mittelfristigen Finanzplan unterstellt, wenn der Solidarititszuschlag niche erho-
ben wiirde; denn dieser Zuschlag steht allein dem Bund zu. Insofern wire bei
einem Verzicht auf die Wiedereinfithrung des Solidantitszuschlags die Vertei-
lung des Steuerautkommens auf Bund, Linder und Gemeinden zu {iberpriifen.

Summary

Federal Republic of Germany: Upswing Continues

Economic activity in Germany is expanding markedly. In western Germany
the cyclical upswing has gained momentum and has broadened in the course of
1994. In the third quarter rcal GDP rose at an annual rate of about 4 p.c.; in the
first half of the year the respective rate was 2.5 p.c. Thus, capacity utilization in
the overall economy has already increased for three consecutive quarters. Accord-
ing to the assessment of the companies in the manufacturing sector the actual
utilization of plants is already above its long-term average. Economic recovery,
which was first stimulated by increasing demand from abroad, is now addition-
ally supported by a noticeable increase of domestic demand. In the course of the
summer companies have raised their stocks perceptibly and have increased
investment outlays. In the third quarter also private consumption increased
substantially. Along with the recovery of output the labor market situation
slightly improved. The decline of employment has come to an end in the fall
of this year and unemployment declines already since spring. Consumer price
inflation has slowed down to an annual rate of about 2 p.c. There are, however,
some hints that inflation will pick up again: producer prices are rising since the
middle of the year and companies expect stronger increases for the months to
come.

In the new federal states the lively economic upswing has continued. This
year, real GDP will increase by about 9 p.c. Like in western Germany the
expansion is supported especially by the industrial sector. On a year-over-year
basis, production in the manufacturing sector tose by 17.5 p.c. in the third
quarter. The Eastgerman economy is fostered by the economic recovery in
western Europe, which has improved sales prospects. Yet, the considerable
expansion of economic activity is especially due to the progressing economic
transformation. Comprehensive investment outlays and the rapid privatisation
in past years are now increasingly paying off. In particular, many new plants
have taken up production. Still the vivid investment activity is mainly due to
massive public subsidisation. Despite the ¢onsiderable increase in output the
number of employees rose only slightly. The number of unemployed declined
siice spring and was about 163000 persons lower than a year ago in October
due also to a rising number of people in public labor market schemes.

Economic Policy Stimulates Activity

Cyclical indicators suggest that economic activity in Germany will continue
to increase during the winter semester, Firms not only in western buc for the first
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tume also in eastern Germany describe their current situation to be satisfactory.
The future development is seen with optimism. In industry, order inflows have
increased markedly. In the old federal states domestic orders are on a clear
upward trend since spring 1994, Orders from abroad, which already started to
rise at the beginning of 1993, continued to go up. In the new federal states
domestic orders have expanded continuously. Orders from abroad showed
substantial fluctuations, they have not yet increased significantly. Only in the
Westgerman construction sector demand has declined in the course of 1994, after
having risen markedly at the end of the previous year when special tax benefits
were running out.

For the next year the underlying economic conditions remain favourable.
The Bundesbank has lowered its interest. rates until the mid of this year; the
three-month money market rate decreased to a level of about 5 p.c. At the
beginning of 1994, the vield curve was still slightly inverse; currently, bond
yields are about 2 percentage points higher than money market rates. The
development of monetary aggregates also indicates that monetary policy will
stimulate domestic demand next year. The marked rise of bond yields in the
course of the year mainly reflects the worldwide increase of the demand for
capital and, to 2 smaller extent, an increase in expected inflation. The interest
rate hike will not endanger the upswing next year as intensive restructuring and
moderate wage increases have substantially improved the return on investment.
After an increase of 2 p.c. this year, contractual wages in western Germany will
rise by abour 3 p.c. next year. In the new federal states wages will increase at
about the same rate as 1994. Profits, therefore, are likely to improve further.
Export prospects remain bright as the upswing in western Europe continues;
only in North America the expansion will slow down somewhat. European
demand will be particularly strong in capital goods which account for about half
of German industrial exports.

Fiscal policy is likely to dampen overall demand next year. The solidarity tax
—a7.5 p.c. surcharge on the income tax — will be reintroduced and the property
and insurance tax rate will be raised in order to lower budgert deficits, Expendi-
tures will continue to grow at a moderate pace.

In the new federal states investment activity remained strong. In 1994, 31 p.c.
of total nominal domestic demand has been spent for investment purposes,
compared to only 21 p.c. in the old federal states. Two thirds of gross fixed
capital formation occur in the corporate sector. The rapid increase in the capital
stock will reduce the spread between wages and productivity. For the first time
since unification unit Jabor costs did not increase this year, next year they are
likely to decline. This partly results from the lower pace at which Eastgerman
wages are adjusted to the Westgerman level.

Ovtlook : Production Expands Faster

In the old federal states the upswing gains momentum in 1995. It will be
driven by a more dynamic investment activity; although in the first quarter tax
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increases will have 2 dampening effect. Overall production in 1995 will be close
to 3 p.c. higher than a year before.

In the new federal states the catching-up-process will continue at a high pace
in 1995. Industrial production will grow rapidly due to the expansion and the
modernisation of the capival stock. Production-orientated services as well as the
trade and transport sector will increasingly benefit from the improvement in the
manufacturing sector, All in all, real GDP will be 10 p.c. higher than a year
before after an increase of 9 p.c. in 1994,

Government sector budget deficits will decrease from 178 bill DM in 1993 to
155 bill DM in 1994. In 1995 the deficit will drop again to 110 bill DM, which
is about 3 p.c. of GDP. The reduction of the deficit is due to the improvement
in the business cycle and to higher tax rates.

Because of the recovery and low wage increases employment is going to rise
again in 1995. The number of employed people in Germany will exceed its
pre-year's level for the first time since unification and unemployment will
decline. Higher demand and capacity utilisation as well as increasing raw mate-
rial prices will lead to a slight acceleration of inflation in the course of the next
year. However, for the year as a whole the increase of the consumer price index
(2.5 p.c.) will be lower than in 1994,
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