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Bundesrepublik Deutschland:
DM-Aufwertung dimpft Konjunktur nur wenig -
Aufschwungstempo 1996 dennoch geringer

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

Der Ende 1993 begonnene Konjunkturaufschwung in Deutschland hat sich bis
zuletzt fortgesetzt.! Sowohl in den alten als auch in den neuen Bundeslindern
ist die Auslastung der Sachkapazititen bei den Unternehmen des Verarbeitenden
Gewerbes von Dezember bis Mirz hnlich rasch wie im vergangenen Jahr
gesticgen. Nachdem die Geschiftslage zu Beginn des Jahres sehr giinstig einge-~
schitzt worden war, ist der Optimismus bis zum April jedoch deutlich geringer
geworden. Im Baugewerbe ist die Produktion im ersten Quartal erheblich
niedriger als im Vorquartal ausgefallen; zum Ende des vergangenen Jahres war
die Produktion bedingt durch die giinstige Witterung und durch Anderungen
im Steuerrecht freilich auBerordentlich kriftig gestiegen. Die Einzelhandelsum-
sitze sind im Zuge der Erthchung von Steuern und Sozialabgaben zu Jahresbe-
ginn nicht — wie vielfach erwartet — eingebrochen; sie waren im ersten Quartal
zwar niedriget als in der gleichen Periode des Vorjahres, den Stand vom Vor-
quartal haben sie jedoch iibertroffen,

Insgesamt verliuft der Aufschwung nunmehr zwar in ruhigeren Bahnen als
zuvor, seine Basis st gleichwohl durch das Anspringen der Ausriistungsinvesti-
tionen breiter geworden. Befragungsergebnisse und verstirkt steigende Inlands-
umsitze des Maschinenbaus signalisieren, daB die Unternehmen ihre Investitio-
nen im Winterhalbjahr beschleunigt ausgeweitet haben. In der ersten Phase des
Aufschwungs hatten sie sich in den alten Bundeslindern bei der Erneuerung und
Ausweitung ihrer Anlagen zuriickgehalten und vorrangig ihre Lagerbestinde
aufgestockt. Die Unternehmen in den neuen Bundeslindern weiten ihre Investi~
tionen fortgesetzt kriftig aus. Dagegen haben die Expotte zu Beginn des Jahres
an Schwung verloren; in den ersten drei Menaten dieses Jahres blieben die
Lieferungen an das Ausland deutlich unter dem Stand im Vorquartal zuriick.
Darin wurde vielfach ein erstes Zeichen der dimpfenden Eftekte der DM-Auf-
wertung gesehen. Die zugrundeliegenden Exportgeschifte sind zum weit iiber-

! Wegen einer Umstellung in der Statistik — die Klassifikation der Wirtschaftszweige in ‘der
Europiischen Union wird in Zakunft auf einheitlicher Basis erfolgen — liegen nur in sehr begrenz-
tem MaBe amtliche Daten iiber die Konjunkeur im bisherigen Verlauf dieses Jahres vor. Zudem
ergibt der Vergleich der fiir den Beginn des Jahres neu ermittelien Indexstinde mit denen des
zuriickliegenden Zeitraums wohi ein verzerrees Bild vom Konjunkturverlauf. So muBten umfang-
reiche Schitzungen fiir die zuriickliegenden Perioden vorgenommen werden, da viele der Giiter-
positionen nicht mehr vergleichbar sind. Auch wurden zusiitzliche Unternehmen in die Meldungen
einbezogen. Genauere Riickrechnungen kénnen erst erfolgen, wenn sich die laufenden Unterneh-
mensmeldungen nach dem neven System eingespielt haben.
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wiegenden Teil jedoch bereits vor der jlingsten Aufwertung kontrahiert wor-
den. Zudem neigten die Importe in dhnlichem MaBe wie die Exporte zur
Schwiche; wenn die Wechelkursinderungen praktisch ohne Zeitverzégerung
auf die AuBenhandelsstréme gewirkt hitten, wire aber eine beschleunigte Zu-
nahme der Einfuhren zu erwarten gewesen.

In den alten Bundeslindern geht der Riickgang der Zahl der Erwerbstitigen,
der im Frithjahr 1992 begonnen hatte, allmiihlich zu Ende. Zu einem Anstieg ist
es aber noch nicht gekommen. In den neven Bundeslindern ist dagegen bereits
seit rund einem Jahr eine Zunahme zu verzeichnen; im Februar war die Zahl der
Erwerbstitigen um 160 000 héher als im entsprechenden Vorjahresmonat. Die
Zahl der Arbeitslosen — sie war im Verlauf des vergangenen Jahres bereits
gesunken — hat sich zu Beginn dieses Jahres in Westdeutschland leicht erhéht, in
Ostdeutschland stagnierte sie (Schaubilder 1 und 2). Angesichts der erhShten
Unsicherheit iiber den weiteren Konjunkturverlauf zégern die Unternehmen
gegenwirtig offensichtlich, neue Arbeitskrifte einzustellen. Die Preisentwick-
lung auf der Verbraucherstufe hat sich — begiinstigt durch die Verbilligung der
Importc infolge der DM-Aufwertung — auf ¢ine laufendc Jahresrate von etwas
weniger als 2 vH abgeschwiche.

Aufwertung — Risiko fiir den Aufschwung?

Von Ende 1994 bis April dieses Jahres hat sich der reale AuBenwert der D-Mark
—berechnet auf der Basis der Verbraucherpreise — um rund 5 vH erh8he, gegen-
ither dem Durchschnitt im Jahr 1994 betrug der Anstieg 6,5 vH. Seither hat sich
die D-Mark gegeniiber einzelnen Wihrungen leicht abgewertet, zu einer ein-
deutigen Trendwende bei der Wechselkursentwicklung ist es aber noch nicht
gekommen. Wie Umfragen ergeben, sind als Folge der Aufwertung insbeson-
dere in den exportorientierten Bereichen die Absatz- und die Ertragserwartun-
gen sowie die Perspektiven fiir die weitere Beschiftigungsentwicklung deutlich
weniger gilinstig als zuvor. Es wird sogar befiirchtet, daB wegen der Aufwertung
der Aufschwung zum Stillstand kommt.

Nach unserer Einschitzung sind solche Befiirchtungen nicht gerechtfertigt.
Die Entwicklung der deutschen Warenausfuhr weist einen engen Zusammen-
hang mit der des Welthandels auf (Schaubild 3). Verinderungen in der Zu-
wachsrate des Welthandels spiegeln wiederum vorrangig die Verinderungen der
konjunkturellen Lage in den Industrielindern wider. Schwiichephasen in der
Weltkonjunktur Anfang und Mitte der achtziger Jahre sowie zu Beginn der
neunziger Jahre finden ihren Niederschlag in einer ungiinstigen Entwicklung
der deutschen Exporte. Umgekehrt hat eine lebhafte Konjunktur im Ausland,
wie z. B, 1976, 1984 oder Ende der acheziger Jahre, die deutschen Warenlieferun-
gen angeregt. Von Bedeutung fiir die deutschen Exporte ist ferner, ob die Kon-
Jjunktur in den wichtigen Handelspartnerlindern eher von den Investitionen
oder vom privaten Verbrauch geprigt ist. Ein groBer Teil det dentschen Waren-
ausfuhr entfille (1994: 56 vH) auf Investitionsgiiter. Entsprechend steigt die
deutsche Ausfuhr weniger rasch als der Welthandel, wenn sich die Investitions-
ditigkeit in den Industrielindern — wie beisptelsweise in den Jahren 1982/83 und
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Schaubild 1 — Indikatoren® zur Konjunktur in Westdeutschland
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Schaubild 2 — Indikatoren® zur wirtschaftlichen Lage in Ostdeutschland
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Schaubild 3 — Ausweitung des Welthandels und Verlinderung der westdeutschen
Exporte®
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1991-1993 — in einer ausgeprigten Schwichephase befindet. Umgekehrt erho-
hen sich die heimischen Exporte besonders rasch, wenn die weltweite Investi-
tionstatigkeit rege ist.

All dies bedeutet jedoch nicht, daBl ausgeprigte Wechselkursinderungen
— wie sie derzeit zu beobachten sind — keine Auswirkungen auf die deutschen
Exporte haben. Spiirbare Erhdhungen des realen AuBenwerts der D-Mark ver-
ringern die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der heimischen Anbieter gegeniiber
ihren auslindischen Konkurrenten und fithren — zumeist mit einer Verzogerung
von etwa einem Jahr — dazu, daB} die Zuwachsrate der westdeutschen Warenaus-
fuhr hinter der des Welthandels zuriickbleibt (Schaubild 4). Umgekehrt hat eine
effektive reale Abwertung der D-Mark meist zur Folge, daB3 der Weltmarkt-
anteil der deutschen Exporteure steigt,

[n fritheren Jahren waren es zumeist ausgeprigte Schwankungen des DM/$-
Wechselkurses, die die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Expor-
teure verindert haben. So hat sich beispielsweise der Dollar vom Herbst 1977
bis Ende 1978 von rund 2,40 DM auf 1,90 DM abgewertet. Vom Friihjahr 1985
bis Frithjahr 1987 sank der Dollarkurs sogar noch stirker, nimlich von etwa
3,30 DM auf 1,80 DM. Verglichen damit, ist die gegenwirtige Hobherbewer-
tung der D-Mark gegeniiber dem Dollar gering. Wenn die reale effektive
Hoherbewertung der D-Mark trotzdem fast annidhernd so ausgepragt ist wie im
Jahr 1986, so liegt das daran, daf3 die D-Mark — wie schon im Spitsommer 1992 -
nicht nur gegentiber dem Dollar, sondern kraftig auch gegentiber einer Rethe
von europiischen Wihrungen, insbesondere der italienischen Lira, dem Pfund
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Schaubild 4 — Realer AuBenwert® der DM und Weltmarktanteil® West-
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Sterling und der schwedischen Krone, aufgewertet hat. In der Vergangenheit hat
sich eine ausgeprigte reale Aufwertung der D-Mark in der Folgezeit zumeist
wieder zuriickgebildet; dazu hat beigetragen, daf3 der Preisaufirieb in den Ab-
wertungslindern deutlich hoher als im Inland war,

Fiir dieses und das nichste Jahr ist mit einer weiteren raschen Zunahme des
Welthandels zu rechnen. Der Aufschwung in den Industriclindern wird sich
— wenngleich in etwas verlangsamtem Tempo — fortsetzen. Zudem bleibt das
Wirtschaftswachstum in den Entwicklungs- und Schwellenlindern kriftig. Fiir
die mit deutschen AuBenhandelsanteilen gewichtete Industrieproduktion im
Ausland ist alles in allem ein Zuwachs von 4,5 vH im Jahr 1995 und von 4 vH
im nichsten Jahr wahrscheinlich. Dabei wird die Investitionstitigkeit weltweit
lebhaft sein {Lapp et al. 1995). Fiir die Prognose wurde angenommen, daf} die
Wiihrungsrelationen zu den westeuropiiischen Partnerlindern von nun an weit-
gehend konstant bleiben und daB sich die D-Mark gegentiber dem US-Dollar
im weiteren Verlauf dieses Jahres leicht abwertet; fiir das Jahresende 1995 rech-
nen wir mit einem Wechselkurs von rund 1,55 DM/$. Unter diesen Bedingun-
gen wird die deutsche Ausfuhr insgesamt in diesem Jahr um 9 vH und im
nichsten Jahr um 6,5 vH expandieren.? Damit regen die Exporte auch im

—_
w

2 Dies wird auch durch dkonometrische Untersuchungen bestitige {(Ddpke und Fischer 1994).
Danach beerige die langfristige Elastizitit der westdeutschen Warenexporte in bezug avf die Indu-
strieproduktion im Ausland reichlich 1, in bezug auf den realen AuBenwert dagegen —0,25. Zudem
erfolgt die Anpassung an eine Verinderung der Auslandskonjunkeur nahezu unverzégert, die Reak-
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kommenden Jahr die Konjunktur im Inland an, jedoch weniger als in diesem
Jahr. Freilich muf bedacht werden, daB viele Unternehmen angesichts der eng
begrenzten PreiserhShungsspielriume EinbuBen bei ihren Gewinnspannen hin-
nehmen miissen. Dies gilt nicht nur fiir exportorientierte Unternchmen, son-
dern auch fiir solche, die auf den Inlandsmirkten mit Importen konkurrieren.
Es ist wahrscheinlich, daB in diesen Bereichen — auch angesichts des zunehmen-
den Lohnkostendrucks — in niichster Zeit verstirkte Rationalisierungsanstren-
gungen unternommen werden. Daher wird in vielen Unternehmen des Verar-
beitenden Gewerbes die Zahl der Beschiftigten wohl weiter verringert; auch
verstirkt sich die Neigung, die Produktion ins kostengilinstigere Ausland zu
verlagern.

Ausblick: Binnennachfrage stiitzt Konjunktur

Waihrend die anregenden Wirkungen von seiten der Auslandsnachfrage somit
abnehmen, bleiben die Bedingungen dafiir giinstig, daBl die Binnennachfrage bis
in das nichste Jahr hinein lebhatt zunimmt. Die Bundesbank hat ihre Leitzinsen
Ende Mirz um rund cinen halben Prozentpunke gesenkt; der Zinssatz fiir
Dreimonatsgeld hat sich in der Folge auf rund 4,5% ermiBigt. Die Kapital-
markizinsen sind seit Jahresbeginn ebenfalls deutlich zuriickgegangen, von etwa
7.5 auf 6,25% Ende Mai. Eine weitere leichte Leitzinssenkung im Sommer ist
nicht ausgeschlossen. Die Geldmenge M3 ist in den letzten beiden Monaten
zwar wieder etwas gestiegen, sie liegt aber immer noch deutlich unterhalb des
von der Bundesbank angestrebten Zielkorridors. Der Preisauftrieb ist moderat,
diec Zunahme der Konsumentenpreise im Vorjahresvergleich kénnte in den
nichsten Monaten sogar unter die von der Bundesbank fiir tolerabel gehaltene
Rate von 2 vH sinken. Zum Ende des Jahres werden die preisdimptenden
Wirkungen der Aufwertung jedoch allmihlich geringer, und der Preisanstieg
wird starker durch den internen Kostenauftrieb und die fortgesetzte Nachfrage-
ausweitung bestimmt werden. In der zweiten Jahreshilfte wird sich mit dem
Abklingen der dimpfenden Sondereffekte die Expansion der Geldmenge ver-
starkten, wir rechnen mit — beginnend im Herbst — einer vorsichtigen Kurskor-
rektur in der Geldpolitik; die kurzfristigen Zinsen diirfien vom vierten Quartal
1995 bis Mitte 1996 um reichlich einen Prozentpunkt angehoben werden. Die
Erhohung der Zinsen am langen Ende wird wohl weniger ausgeprigt sein; die
Zinsstruktur wird sich folglich etwas abflachen. Eine geringer werdende Zins-
differenz geht erfahrungsgemiB3 mit einer schwicheren Zunahme der realen
Inlandsnachfrage einher (Langfelde 1994). Angesichts der Wirkungsverzégeron-
gen von etwa drei Quartalen werden von der Scraffung der Geldpolitik jedoch
erst in der zweiten Hilfte des nichsten Jahres dimpfende Wirkungen auf die
Binnennachfrage ausgehen.

tion auf Auf- und Abwertungen beginat dagegen erst mit einer Verzbgerung von etwa zwei
Quartalen. Fiir die Importe gilt in der Grundtendenz gieiches: Auch hier ist die Elastizicit in bezug
auf die inlindische Verwendung mit reichlich 1,5 betragsmiBig deutlich hher als die in bezug auf
die Preisvariable mit etwa —0,25.
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Die Finanzpolitik wirkt in diesem Jahr restriktiv. Die Steuern und die Sozial-
abgaben insgesamt wurden zu Jahresbeginn kriftig erthsht; dadurch wird den
privaten Haushalten in betrichtlichem Umfang Kaufkraft entzogen. Zu Beginn
des Jahres 1996 werden die Haushalte durch die generelle Freistellung des Exi-
stenzminimums von der Einkommensbesteuerung, durch die Ausweitung der
Familienférderung und durch den Wegtall des Kohlepfennigs allerdings ent-
lastet. Dem stehen freilich die progressionsbedingten heimlichen Steuererhé-
hungen und die Anhebung des Beitragssatzes der Rentenversicherung zum
1. Januar 1996 und in der Pflegeversicherung zur Jahresmitte 1996 gegeniiber.
Per saldo ergibt sich im kommenden Jaht eine merkliche Entlastung der priva-
ten Haushalte. Zudem werden die Staatsausgaben im kommenden Jahr etwas
stirker als in diesem ausgeweitet werden. Die Finanzpolitik wird deshalb im Jahr
1996 die Konjunktur anregen. )

In der zuriickliegenden Lohnrunde haben die Tarifvertragsparteien in West-
deutschland — einschlieBlich der Vereinbarungen aus vorhergehenden Lohnrun-
den — eine Erhéhung der tariflichen Stundenldhne von reichlich 4 vH beschlos-
sen. Der Abschlufl in der Metallindustrie geht mit einem Zuwachs von reichlich
5 vH sogar deutlich iiber diese Rate hinaus. Hinzu kommt, daB hier fiir das
kommende Jahr nochmals eine Anhebung der Tarifverdienste je Stunde um
rund 5 vH vereinbart worden ist. Dies und die zu Beginn des nichsten Jahres
noch gute Komjunktur lassen nicht erwarten, daB der Lohnanstieg in den iibrigen
Branchen im kommenden Jahr niedriger ausfille als in diesem Jahr. Die krifti-
gen Tariflohnsteigerungen stellen eine Belastung fiir den Fortgang des Auf-
schwungs dar. Uber eine Kompression der Gewinnspannen beeintrichtigen sie
die Investitionstitigkeit und das Schaffen neuwer Arbeitsplitze. In den neuen
Bundeslindern ist — 'wegen der fortschreitenden Anpassung der Lohne an das
Nivean im Westen — der Anstieg der Tarifverdienste mit etwa 7,5 vH in beiden
Jahren hoher als in den alten Bundeslindern. Wegen der betrichtlich grofieren
Produktivititszuwichse kommt es in Ostdeutschland jedoch, anders als in West-
deutschland, zu einer spiirbaren Verbesserung der Unternehmensgewinne; die
Lohnstiickkosten sind aber immer noch sehr viel hoher als dort.

Alles in allem wird sich der-Konjunkturaufschwung in den alten Bundeslin-
dern in diesem Jahr und in der ersten Hilfte des kommenden Jahres in einem
Tempo fortsetzen, das etwas rascher ist als die Ausweitung des gesamtwirt-
schaftlichen Produktionspotentials. Angesichts der kriftigen Aufwertung der
D-Mark auf der cinen Seite sowie der zunichst fortgesetzt expansiven Geldpoli-
tik und der Abgabensenkung zu Beginn von 1996 auf der anderen Seite werden
sich die konjunkturellen Auftriebskrifte zunehmend von der Auslands- zur
Binnennachfrage verlagern. Wurde im bisherigen Verlauf des Aufschwungs die
Ausweitung der Inlandsnachfrage vor allem vom Lageraufbau und zuletzt von
der Zunahme der Unternehmensinvestitionen getragen, so wird ab Herbst
dieses Jahres die deutlich steigende Konsumnachfrage bestimmend sein. Die
Investitionstitigkeit der Unternehmen wird im Verlauf des nichsten Jahres
abflachen. In der zweiten Jahreshilfte von 1996 wird die konjunkturelle Expan-
sion infolge des anhaltenden Kostendrucks und einer Geldpolitik, die die Uber-
wilzungsspielriume zu begrenzen versucht, an Fahrt verlieren (Schaubild 5). In
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Schaubild 5 — Reales Bruttoinlandsprodukt® in Westdeutschland
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den alten Bundeskindern wird der Zuwachs des realent Bruttoinlandsprodukts
im Jabr 1996 mit 2,2 vH daher merklich geringer als in dlesem Jahr (2,7 vH)
ausfallen (Tabelle 1).

In den neuen Bundeslindern kommt der Umstellungs- und Aufholprozef3
voran. Die gesamtwirtschaftliche Produktion nirmmt seit 1993 rascher zu als die
inlindische Nachfrage, gleichwohl ist die Liicke zwischen der Absorption im
[nland wnd der Produktion noch immer betrichtlich. Geschlossen wird die
Liicke durch massive staatliche Transfers und private Kapitalzufuhr aus dem
Westen. Anders als in den Vorjahren werden die Transferzahlungen — unter
Beriicksichtigung der Leistungen der Treuhandanstalt — jedoch in diesem und
im nichsten Jahr nicht mehr steigen. Gestiitzt durch die umfangreiche staatliche
Forderung, aber auch durch eine verbesserte Wettbewerbsfihigkeit wird die
inlindische Absorption kontinuierlich zunehmend fiir investive Zwecke ver-
wendet. So ist der Anteil der Anlageinvestitionen an der gesamten inlindischen
Giiterverwendung — in laufenden Preisen getechnet — von 25,7 vH im Jahr 1991
auf 31,6 vH im Jahr 1994 gestiegen; im Jahr 1996 diirfte er reichlich 35 vH
betragen. Dabei werden sich die Wohnungsbauinvestitionen im Prognosezeit-
raum weiter dynamisch entwickeln, aber auch die gewerblichen Investitionen
diirften anhaltend rasch ausgeweitet werden. Nachdem die Standortnachteile
Ostdeutschlands insbesondere im Bereich der Infrastruktur geringer geworden
sind, sollte die staatliche Férderung der Investitionstitigkeit in den neuen Bun-
deslindern schrittweise reduziert werden, damit sich nicht Subventionsmentali-
tic verfestigt.?

* Vorschlipe dazu wie dies geschehen sollee, finden sich im zwdlften Bericht iiber die ge-
samuwirtschaftlichen und unternehmerischen Anpassungsfortschritee in Ostdeusschland (DIW et al.
1995: 44).
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Tabelle 1 ~ Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in der Bundesrepublik
Deutschland 19941996

Bundestepublik
Westdeucschland Ostdeutschland Deutschland
1994 1995* 1996° 1994 | 1995* | 199%6° 1994 1995° 1996*

Bruttoinlands-

produke® 2.3 27 2.2 9.0 9.9 8.5 29 33 28
Erwerbstitige ©

{1 000} 28619 2B553 28786 | 6267  £386 6520 | 34886 34939 35306
Beschiftigre

Arbeitnehmer©

[{RLLE] 25561 25 456 2571 5789 5983 6019 3t 350 1389 31740
Arbeitslose )

{1 600Y 2556 2495 2372 1142 994 780 3698 3489 3152
Arbeitslosen- -

quote? 83 81 7.7 148 12,9 10,3 9.6 9,1 8.2
Finanzierungs-

saldo des Seaates®

{Mrd. DM} . . . . . . —145 =100 =17
Leisrungsbilanz-

saldo (Mrd. DML} . . . . . . —33 —23 —18
Verbraucher-

preise’ 30 21 27 33 27 30 30 22 28

*Prognose. — ®In konstanten Preisen, Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr in vH. — *Im Inland. —
8 Arbeitslose in vH der inlindischen Erwerbspersonen. - * EinschlieBlich Treuhandanstalt; in der Abgrenzung
der Finanzstatistik, volle Beriicksichtigung der Gewinnablieferung der Bundesbank als Einnahme des Bundes.
—f Preisindex der Lebenshaltung aller privaten Haushalte. Bundesrepublik Dentschland: Mit den Anteilen des
povaten Verbrauchs des Jahres 1994 gewichieter Durchschnitt der Raten in West- und Ostdeutschland.
Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr in vH.

Cluelle: Statistisches Bundesamt (1995), eigene Schitzungen.

Die Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts in den neuen Bundeslindern
wird mit Zuwachsraten von rund 10 vH in diesem und von 8,5 vH im kom-
menden Jahr hoch bleiben. Dabei wird die Produktion im Baugewerbe und im
Verarbeitenden Gewerbe abermals rascher als in der Gesamtwirtschaft ausge-~
weitet werden. Damit kommt der Prozef der Re-Industrialisierung allmihlich
in Gang. In fast allen Bereichen der Industrie ist die Talschle der Produktion
durchschritten. Gleichwohl nimmt die Wertschopfung noch immer vor allem
in jenen Branchen stark zu, die iiberwiegend fiir lokale Mirkte produzieren, wie
beispielsweise Steine und Erden sowie Stahl- und Leichtmetallbau. Der Anteil
forschungs- und entwicklungsintensiver Bereiche war bis zuletzt riickliufig, dies
ist vor allem auf die anhaltende Schwiche des Maschinenbaus zuriickzufiihren.

In der Bundesrepublik Deutschland wird sich der Zuwachs der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion auf 3,3 vH im Jahr 1995 und auf 2,8 vH im Jahr 1996
belaufen {Tabelle 2). Bei dieser Wirtschaftsentwicklung wird das Budgetdefizit
der dffentlichen Haushalte insgesamt in diesem Jahr — konjunkturbedingt und
wegen der Erhdhung von Steuern und Abgaben — sinken. Es wird 1995 rund
100 Mrd. DM betragen, das entspricht 2,8 vH des Bruttoinlandsprodukts. Im
nichsten Jahr wird das Defizit trotz der giinstigen Konjunktur leicht steigen,
auch weil Steuersenkungen vorgenommen werden.
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Tabelle 2 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in der Bundesrepublik
Deutschland 1993-1996

1994 1993 1994 1995* 19962
Verwendung des Brutoinlandsprodukes Mrd. DM Veriinderungen gegeniiber dem
in jeweiligen Preisen Vorjahr in vH
Privater Verbrauch 1906,4 4.4 4,0 3,3 53
Staatsverbrauch 6399 1,7 27 4.4 4.4
Anlageinvestitionen 7429 —-1,6 5,9 8,1 7.4
Ausriistungsinvestirionen 2596 —13.3 -15 8.4 85
Bauninvestitionen 4833 7.1 10,3 1.7 6,3
Vorratsverinderung (Mrd. DM) 12,9 (—7.2) {129 (385) (33,1)
Auasfuhr® - 731,5 -54 73 10,6 83
Einfuhr® 712,5 -7.3 5,9 8,3 7.9
AuBenbeitrag (Mrd. DM} 19,0 {9,3) {19,0) (37.2) {43.8)
Bruuoinlandsproduke 33211 2.7 5,1 5.8 55
Bruuosozialproduke 32970 21 4.4 5.8 5,6
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
in Preisen von 1991
Privater Verbrauch 1706,8 0.5 1,3 1,3 27
Staatsverbrauch 579,4 -1,2 1,2 1,1 1,7
Anlageinvestitionen 6805 T—45 4.3 6.1 4,4
Austiistungsinvestitionen 2543 —13.8 -1,1 8.2 6,6
Bauinvestitionen 426,2 2.8 7.9 48 30
Vorratsverinderungen (Mrd. DM} 18,0 (=18 {180 (385 (331
Ausfuhr 720,2 —6,2 7.2 91 6,5
Einfuhr 7386 —6,1 6,1 7.7 6,0
AuBenbeitrag (Mrd. DM) —18,3 {(—24.4) (—189 (—10,0) (—6,6)
Bruttoinlandsproduke 2966,3 —1.1 29 33 2.8
Bruttosozialprodukt 29443 -1,7 21 34 2.8
Preisniveau des Bruttoinlandsprodukts 1991 =100
Privater Verbrauch 111,7 39 27 2,0 26
Ausriistungsinvestitionen 1021 0,6 —0,4 0,2 19
Bauinvestitionen 106,5 42 2,3 2.9 33
Ausfuht 101,6 0.8 0 1.5 1.8
Einfuht 96,5 -1,3 ~{,2 0.6 1.9
Bruetoinlandsproduke 112,0 39 22 2,5 2,7
Entstehung des Bruttoinlandsprodukts
geleistetes Arbeitsvolumen (Mrd. Sed.) 56,9 —~27 -19 -0 0.5
Produktivitit . 1,6 48 33 23
Einkommensverteilung
Volksemkommen 24797 0.8 39 6,3 53
Bruttoeinkommen aus Unternehmer-
titigkeit und Vermdgen 663,9 -35 9,0 12,2 4,5
Bruttoeinkommen aus unselbstindiget
Arbeit 18158 23 2,2 41 6,3
in vH des Volkseinkommens . 734 74,5 71,7 721
Lohnkosten je Produkteinheie 2 . 38 —-05 0.8 33
Arbeitslose (Mill.) . 342 370 349 315
Erwerbslﬁliged (ML) . 35,19 34,39 3494 3531
Beschiftigre Arbeitnehmer? (Mill ) . 31,67 31,35 31,39 31,74
* Prognose. — ® Um innerdeutsche Transaktionen bereinigt. — ¢ Bruttoeinkommen aus unselb-
stindiger Arbeit je Beschiftigten bezogen auf das Brutioinlandsproduke je Erwerbstitigen. —
4 Inlandskonzept.

Quelle: Statistisches Bundesamit [1995); eigene Schitzungen.
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Leistungsbilanzdefizit sinke

Die Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Ex-
potteure durch die DM-Aufwertung wird sich wohl erst in der zweiten Jahres-
hilfte leicht dimpfend auf den Export auswirken. So hat ein grofler Teil der
heimischen Exportunternehmen und der importierenden Unternehmen im
Ausland Liefervertrige durch Kurssicherungsinstrumente gegen Wechselkurs-
schwankungen geschiitzt. Erst wenn diese Liefervertrige auslaufen, diirften sich
EinbuBen bei den Exporten ergeben. Wir erwarten jedoch, daB die Bremswir-
kung nicht so kriftig sein wird wie vielfach befiirchtet. So werden die Warenlie-
ferungen nach Westeuropa wegen der dort fortgesetzt lebhaften Investitions-
ditigkeit in diesem Jahr nochmals erheblich zunehmen. Dagegen werden die
Ausfuhren in die Vereinigten Staaten wohl verhaltener expandieren als in den
beiden zuriickliegenden Jahren, da sich das Wirtschaftswachstum in Nordame-
rika verlangsamt. Die Exporte in die mittel- und osteuropaischen Reformlinder
werden infolge der voranschreitenden Arbeitsteilung mit diesen Lindern und
der Bemiihungen, dort einen modernen Kapitalstock aufzubauen, anhaltend
rasch ausgeweitet,

Die Beziige aus dem Ausland sind bis zuletze — wenn auch mit etwas nach-
lassendem Tempo — gestiegen. Darin spiegelt sich die fortgesetzte Belebung der
inlindischen Nachfrage wider. Angeregt wurden die Einfuhren zudem durch
die Aufwertung der D-Mark, in deren Folge sich die Beziige aus dem Ausland
spiirbar verbilligten. Neben der Einfuhr von Rohstoffen und Vorprodukten ist
die Einfuhr von Investitionsglitern infolge der dynamischen Ausweitung der
inlindischen Investitionstatigkeit deutlich gestiegen. Mit dem Abkiihlen der
[nlandskonjunktur im kommenden Jahr wird sich die Expansion der Importe
wohl abschwichen. Da die Investitionen dann nur noch verhalten zunehmen
werden, der private Verbrauch hingegen an Schwung gewinne, wird die Erho-
hung der Einfuhren wohl zunechmend von den Konsumgiitern getragen wer-
den.

Die Ausfuhrpreise werden in diesem Jahr nur moderat steigen, denn infolge
der Héherbewertung der D-Mark haben sich die PreiserhGhungsspielriume
spiirbar verringert. Da der Preisanstieg bei der Einfuhr infolge der festen Notie-
rung der D-Mark niedriger ausfille als bei der Austuhr, werden sich die Terms
of Trade in diesem Jahr deutlich verbessern. Im kommenden Jahr werden die
entlastenden Wirkungen der DM-Aufwertung entfallen, eine nochmalige Zu-
nahme der Terms of Trade ist nicht zu erwarten. Das Leistungsbilanzdefizit wird
in diesem Jahr aufgrund der kriftigen Ausfuhrsteigerung und der Verbesserung
der Terms of Trade von 33 Mrd. DM im Vorjahr auf etwa 23 Mrd, DM abneh-
men. Im kommenden Jahr wird der Defizitabbau angesichts der schwicher
expandierenden Ausfuhr geringer ausfallen. Das Defizit diirfte sich dann auf
rund 18 Mrd. DM belaufen.

Investitionsneigung bleibt hoch

bie Ausriistungsinvestitionen haben im ersten Quartal des Jahres 1995 gegen-
dber dem Vorquartal wohl zugenommen. Darauf deuten die preisbereinigten
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Inlandsumsitze des Maschinenbaus hin, die im ersten Quartal um rund 6 vH
hdher waren als ein Jahr zuvor (VDMA 1995). Rund ein Drittel der neuen
Ausriistungen sind Giiter des Maschinenbaus. Zudemn kann angesichts der Auf-
wertung der D-Mark angenommen werden, daf} die Importe von Investitions-
giitern weiter lebhaft waren. Auch die Produktionspliane der Unternehmen im
Investitionsgiiter produzierenden Gewerbe sprechen fiir eine Zunahme der In-
vestitionen im ersten Quartal. Damit hat sich ihr Anstieg, der Mitte des vergan-
genen Jahres begann, fortgesetzt.

MabBgeblich fiir die Entwicklung der Investitionsneigung in Westdeutschland
ist, daB die Unternehmen in der Rezession durch Rationalisierung und Verringe-
rung der Belegschaften die Lohnstiickkosten und damit auch die Rentabilicits-
schwelle senken konnten. Im Aufschwung haben sich die Gewinne bei steigen-
der Produktion rasch erholt: die Rentabilitit von Sachkapital hat bis zuletzt
zugenommen. Die langfristigen Zinsen und damit die Opportunititskosten von
Investitionen sind relativ niedrig. Zudem sind die kurzfristigen Zinsen geringer
als die langfristigen, so dafB} bei deutlich positiver Zinsstruktur eine abwartende
Haltung fiir Investoren nicht attraktiv ist. Fiir den weiteren Verlauf des Jahres
1995 rechnen wir mit anhaltend giinstigen Bedingungen fiir zusitzliche [nvesti-
tionen; ithr Zuwachs wird sich in etwa im bisherigen Tempo fortsetzen. DPafiir
sprechen auch die Geschiftserwartungen der Unternehmen, die trotz der jiing-
sten Abschwichung weiter optimistisch sind. Im — gesamtdeutschen — Maschi-
nenban waren die Bestellungen aus dem Inland bis zuletzt aufwiirtsgerichtet.
Trotz der starken Zunahme der Nachfrage werden sich die Ausriistungen nur
in schr geringem Umfang verteuern; denn durch die Aufwertung der DM wird
der Aufirieb der Preise fiir importierte Investitionsgiiter gedimpft. Damit wer-
den auch PreiserhShungsspielriume einheimischer Anbieter geringer.

Im Jahr 1996 wird sich der Anstieg der Ausriistungsinvestitionen abflachen.
MaBgeblich fiir diese Tempoverinderung ist, daf} sich im Verlauf des kommen-
den Jahres die Gewinnsituation der Unternehimen verschlechtert. Zwar werden
die Lohnzuwichse nicht wesentlich hoher sein als in diesem Jahr, doch wird die
Produktion nicht mehr im gleichen Tempo zunehmen. Auch werden 1996 die
Auswirkungen der Aufwertung der D-Mark zunehmend spiirbar: Um Marke-
anteile zu halten, miissen viele Unternchmen, die international handelbare Giiter
herstellen, Preiszugestindnisse machen. Insgesamt werden 1996 die Lohnstiick-
kosten rascher steigen als die Preise, Verglichen mit dem Anstieg der Relation
von Preisniveau zu Lohnkosten je Produkteinheit in den Jahren 1994 und 1995
ist thr Riickgang jedoch gering (Schaubild 6). Damit wird auch die Rendite des
Sachkapitals nur leicht sinken. Ein Einbruch der Investitionsneigung ist daher
nicht zu befiirchten: Stiitzend wirkt zudem die iiberdurchschniutliche Ausla-
stung bestehender Kapazititen, die Erweiterungsinvestitionen auslosen wird.
AuBlerdem werden die langfristigen Zinsen nur unwesentlich steigen, die Op-
portunitits- und Finanzierungskosten von Investitionen somit niedrig bleiben.
Die Differenz zwischen Geld- und Kapitalmarktzinsen nimmt ab, bleibt jedoch
positiv. Erfahrungsgemif} geht dies mit einer zwar verlangsamten, aber dennoch
fortgesetzten Zunahme der Ausriistungsinvestitionen einher. Zudem zeigen Be-
fragungen, daf die Unternehmen fiir die nichsten fiinf Jahre merkliche Produk-
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Schaubild 6 — Gewinnindikator und Ausriistungsinvestitionen in Westdeutsch-

land
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tionserh8hungen erwarten. Die Wachstumsperspektiven sind gerade fiir Investi-
vonen mit langer Nutzungsdauer von groBer Bedeutung.

In Ostdeutschland, wo sich ausgeprigte zyklische Verinderungen der Ausrii-
stungsinvestitionen nach nicht feststellen lassen, wird sich der vergleichsweise
stetige Aufbau eines neuen, weetbewerbsfahigen Kapitalstocks in diesern wie im
nichsten Jahr fortsetzen. Die zunehmende Beseitigung von Investitionshemm-
nissen auch durch komplementire Investitionen in die Infrastruktur und die
massive staatliche Férderung werden Investitionen am Standort Ostdeutschland
begiinstigen. Zudem verbessern sich fiir mehr Unternehmen als zuvor die Mog-
lichkeiten zur Eigenfinanzierung, da nun Gewinne erwirtschaftet werden.

Der Anstieg der Bauinvestitionen in Westdeutschland wird sowohl 1995 als
auch 1996 deutlich geringer sein als im jeweiligen Vorjahr. MaBgeblich hierfiir
ist eine Abschwichung des Wohnungsbaus; hier waren die preisbereinigten
Neuaufirige im ersten Quartal dieses Jahres rund 7,5 vH niedriger als im glei-
chen Vorjahreszeitraum. Die Mieten nehmen in geringerem Tempo zu. Dies
vermindert die Renditeaussichten privater Investoren. Impulse durch zusiteliche
Wohnungsbauprogramme wird es nicht geben. Freilich sind die Hypotheken-
zinsen auf einem sehr niedrigen Niveau. Auch haben sich die Einkommens- und
Beschiftigungsperspektiven der privaten Haushalte im Aufschwung verbessert.
Dies stimuliert den Eigenheimbau. Insgesamt wird der westdeutsche Woh-
nungsbau in diesem Jahr — auch wegen des hohen Bauiiberhangs — noch leiche
zunehmen. Fiir das nichste Jahr ist hingegen mit einem spiirbaren Riickgang zu
rechnen.

In Ostdeutschland miissen die Wohnungsgesellschaften ab Mitte des Jahres die
nach der Kappung verblicbenen Aleschulden bedienen. Zudem werden Miet-
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erhShungen durch die jiingsten wohnungspolitischen Beschliisse stirker als zu-
vor geplant gesetzlich begrenzt. Beides wird den Finanzierungsspielraum der
Wohnungsunternehmen vermindern. Stiitzend wirke jedoch der Eigenheim-
bau: Gemessen an der Héhe der Einkommen der privaten Haushalte ist Woh-
nungseigentum in Ostdeutschland verglichen mit denen im fritheren Bundes-
gebiet nur gering verbreitet. Der Zuwachs des Wohnungsbaus insgesamt wird
daher hoch bleiben.

Der Wirtschaftsbau wird in Ost- und Westdeutschland beschleunigt expan-
dieren. In den alten Bundeslindern werden im Zuge der Konjunkturerholung
bauintensive Erweiterungsinvestitionen an Bedeutung gewinnen. In den neuen
Lindern fiihrt der Aufbau eines wettbewerbsfihigen Kapitalstocks zu einer
lebhaften Ausweitung der gewerblichen Bauinvestitionen. Die staatlichen Bau-
mvestitionen werden malBgeblich durch die jeweilige finanzielle Lage der
Gffentlichen Haushalte beeinfluflt. Sie werden in Westdeutschland tendenziell
zuriickgehen; in Ostdeutschland ist mit einem deutlichen Zuwachs zu rechnen.

Spiirbare Erholung des privaten Verbrauchs

Mit der Erhebung des Solidarititszuschlags und der Einfilhrung der Beitrige zur
Pflegeversicherung sind die Realeinkommen der privaten Haushalte trotz der
Beitragssatzsenkung in der Rentenversicherung zu Beginn dieses Jahres deutlich
verringert worden. Fiir den weiteren Verlauf dieses Jahres und fiir das kom-
mende Jahr ist jedoch mit einem Zuwachs zu rechnen, zumal die privaten Haus-
halte zunchmend Leistungen aus der Pflegeversicherung beziehen. Zudem fallen
die Tariflohnanhebungen im Jahr 1995 merklich hher aus als im vergangenen
Jahr, fiir das Jahr 1996 ist mit einem leicht verstirkten Lohnanstieg zu rechnen.
Hinzu kommt, da}, anders als im Jahr 1994, die Zahl der Beschiftigten in diesem
und im nichsten Jahr nicht mehr zuriickgeht, sondern sich leicht erhéht. Dar-
itber hinaus wird es 1996 im Zuge der steuerlichen Freistellung des Existenzmi-
nimums sowie der verstirkten Familienférderung zu einer Entlastung der priva-
ten Haushalte um rund 25 Mrd. DM kommen, das entspricht reichlich 1 vH der
verfugbaren Einkommen. Mit der Fortsetzung des Aufschwungs werden zudem
die entnommenen Gewinn- und Vermégenseinkommen ziigig expandieren. Fiir
die Transfereinkommen ohne die Pflegegeldleistungen ist dagegen jeweils nur
eine schwache Ausweitung zu erwarten; die Renten werden lediglich in gerin-
gem Umfang angehoben, und die Zahlungen der Arbeitslosenversicherung
gehen konjunkturbedingt tendenziell zuriick. Insgesamt diirfte das verfiigbare
Einkommen der privaten Haushalte in Deutschland den Stand im jeweiligen
Vorjahr in diesem Jahr um reichlich 3,5 vH und im nichsten Jahr um 5,5 vH
iibertreffen. Da der Preisauftrieb deutlich niedriger sein wird, werden die Rea-
leinkommen somit deutlich zunehmen. Bei leicht erhGhter Sparneigung werden
die Konsumausgaben um knapp 1,5 bzw. reichlich 2,5 vH ausgeweitet werden.
Dabei ist der Zuwachs des privaten Verbrauchs in den neuen Bundeslindern
wegen der rascher steigenden Einkommen etwas stirker als in den alten.
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Moderater Preisanstieg

Das Tempo des Preisauftriebs auf der Konsumentenebene hat sich weiter ver-
langsamt; der Preisindex fiir die Lebenshaltung nahm in den ersten fiinf Mona-
ten dieses Jahres mit einer laufenden Jahresrate von knapp 2 vH zu, verglichen
mit rund 2,5 vH im Herbst des vergangenen Jahres. Dazu beigetragen haben die
anhaltend schwache Verbrauchsnachfrage sowie die moderate Kostenentwick-
lung. Dimpfende Wirkungen resultierten zudem aus den aufwertungsbedingt
zuriickgehenden Importpreisen. Die Aufwertung wird auch in kommenden
Monaten iiber die Verbilligung der Einfuhr und einen intensivierten Wettbe-
werb die Zunahme der heimischen Giiter- und Dienstleistungspreise dimpten.
Der Preisanstieg wird daher im Sommerhalbjahr noch dhnlich niedrig wie im
bisherigen Jahresverlauf sein.

Gegen Ende dieses Jahres und im kommenden Jahr wird sich das Preisklima
allerdings leicht eintriiben. In dieser Prognose ist keine weitere Aufwertung der
D-Mark unterstellt, die dimpfenden Effekte der Aufwertung werden somit
allmihiich schwicher werden. Zudem verstirkt sich in der zweiten Jahreshilfie
der Lohnkostendruck im Gefolge der vereinbarten Tariflohnsteigerungen. Mit
den Steuersenkungen zu Beginn des kommenden Jahres wird sich die Ver-
brauchskonjunktur beleben und Preisanhebungen erleichtern. Entlastend auf
den Preisanstieg wirke dagegen der Wegfall des Kohlepfennigs zum Jahresbe-
ginn 1996. Insgesame diirfte der Anstieg des Preisindex fiir die Lebenshaltung in
den alten Bundesltindern im Jahr 1996 mit reichlich 2,5 vH etwas héher sein als
in diesem Jahr (2,1 vH). In den neuen Bundeslindern wird der Preisauftrieb
wegen der nach der Jahresmitte 1995 erfolgenden Anhebung der Mieten im
Zuge der Einfithrung des Vergleichsmietensystems etwas kriiftiger ausfallen als
in den aiten Bundeslindern. Eine nachhaltige Inflationsbeschleunigung ist frei-
lich nicht wahrscheinlich, nimmt man die Entwicklung der Geldmenge als Indi-
kator.

Lohnabschliisse belasten Arbeitsmarkt

In Westdeutschland ist der Riickgang der Zahl der Beschiftigten im ersten
Quartal noch nicht zum Stillstand gekommen. Mit der fortgesetzten Konjunk-
turbelebung diirfte sich die Arbeitskriftenachfrage aber in der zweiten Hilfte
dieses Jahres erh6hen. Im Jahresdurchschnitt liegt die Zahl der Erwerbstitigen
im Inland gleichwohl 0,2 vH unter dem Niveau im Vorjahr. Im kommenden
Jahr wird sich ihre Zunahme nur wenig beschleunigen; das Niveau im Vorjahr
diirfte um 0,8 vH iiberschritten werden. Die Arbeitskriftenachfrage wird trotz
des Aufschwungs nur wenig zunchmen, da die Unternehmen wegen der hohen
Lohnkosten verstirkt Arbeit durch Kapital ersetzen. Dies betrifft vor allem das
Verarbeitende Gewerbe. Umfragen signalisieren, daB die Industrieuntermehmen
trotz des Aufschwungs in diesem und im nichsten Jahr die Zahl ihrer Beschif-
tigten reduzieren wollen. Seit Beginn des Jahres ist die Zahl der registrierten
Arbeitslosen nur wenig gesunken. Da die gesamtwirtschaftliche Arbeitskrifie-
nachfrage allméhlich zunimmt und das Arbeitskrifteangebot nur wenig steigt,
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diirfte sich der Riickgang der Arbeitslosigkeit im weiteren Verlauf dieses und des
kommenden Jahres beschleunigen. Das Niveau im jeweiligen Vorjahr wird die
Zahl der registrierten Arbeitslosen 1995 um 60 000 und 1996 um 120000 unter-
schreiten.

In Ostdeutschland steigt die Zahl der Beschiftigen seit dem zweiten Quartal
1994. Dazu hat maBigeblich beigetragen, dafl im Verlauf des vergangenen Jahres
die Zahl der in ArbeitsbeschaffungsmalBnahimen (ABM) Beschiftigten zuge-
nommen hat. Da die Zah] der ABM-Stellen seit Beginn dieses Jahres nicht mehr
ausgeweitet worden ist, hat sich die Zahl der Beschiftigten im ersten Quartal
deutlich schwicher erhdht als in den drei Vierteljahren zuvor. Im weiteren
Verlauf dieses und des kommenden Jahres wird sich der Anstieg der Beschiftig-
tenzahl im Zuge der gesamtwirtschaftlichen Produktionsausweitung beschleu-
nigen. Im Durchschnitt dieses Jahres wird die Zahl der Erwerbstitigen um
1,9 vH und im kommenden Jahr um 2,1 vH iiber dem Niveau im entspre-
chenden Vorjahr liegen.

Angesichts einer sinkenden Erwerbsbeteiligung der Frauen und steigender
Ausbildungszeiten wird das Arbeitskrifteangebot in Ostdeutschland in diesem
Jahr um 180 000 und im kommenden um 120 000 Personen sinken. Bei weiter
zunehmender Arbeitskriftenachfrage wird die Zahl der registrierten Arbeits-
losen deutlich zuriickgehén. In diesem Jahr diirfte sie um 150000 unter dem
Niveau im Vorjahr liegen, 1996 fillt sie im Jahresdurchschnitt um 200000
niedriger aus als 1995. Der prognostizierte Riickgang darf allerdings nicht dar-
iiber hinwegtiuschen, daB noch in groBem Umfang Arbeitsplitze fehlen. So
waren zuletzt mehr als zwei Millionen Personen arbeitslos, nahmen an berufli-
chen Weiterbildungskursen teil, waren in ArbeitsbeschaffungsmaBBnahmen be-
schiftigt oder bezogen Vorruhestands- oder Altersiibergangsgeld. In bezug auf
alle inlindischen Erwerbspersonen waren dies knapp 25 vH.

DM-Aufwertung: Kein Handlungsbedarf fiir die Bundesbank

Im Zuge der H6herbewertung der D-Mark ist die Forderung erhoben worden,
die Bundesbank solle ihre Leitzinsen spiirbar senken. Als Begriindung wurde
zum einen angefiihrt, dall Zinssenkungen in Deutschland und in Japan bei
gleichzeitigen ZinserhGhungen in den Vereinigten Staaten und in anderen Lin-
dern, deren Wihrungen sich stark abgewertet haben, eine rasche Korrektur der
Wechselkursentwicklungen herbeifiihren kénne. Eine solche Korrektur sei ange-
bracht, da die Wechselkursinderung zum GroBteil nicht fundamental bedingt
seien, sondern ein spekulatives UberschieBen darstellten. Zum anderen wurde
darauf verwiesen, daB auch aus binnenwirtschaftlichen Griinden Handlungsbe-
darf fiir die Bundesbank bestehe. Die Aufwertung habe negative Auswirkungen
auf die Konjunktur im Inland; wegen verschlechterter Absatz- und Ertragser-
wartungen sinke die Bereitschaft, zu investieren und zusitzliche Arbeitskrifte
einzustellen. Eine geldpolitische Lockerung kénne den dimpfenden Wirkungen
der Aufwertung entgegenwirken. Die Gefahr, daB dies zu einer Beschleunigung
des Preisauftriebs fithre, sei gering, da die Aufwertung den Preisanstieg im-
portierter Giiter dimpfe und Preiserhbhungsspielriume im Inland einschrinke.
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Die Bundesbank hat ihre Leitzinssenkung Ende Mirz vornehmlich mit der
schwachen Geldmengenentwicklung begriindet und gleichzeitig betont, daf} sie
kein Wechselkursziel verfolge (Bundesbank 1995: 5-6). Sie hat jedoch konsta-
tiert, daf} sich mit der Aufwertung die monetiren Bedingungen verindert haben
- so werde die Zunahme der Geldmenge gedimpft.

In der Vergangenheit hat die Notenbank mehrfach die Zinsen gesenkt, um
negative Auswirkungen einer aus ihrer Sicht iiberzogenen Aufwertung auf die
deutsche Konjunktur zu verhindern. So wurden beispielsweise in Anbetracht der
nur moderaten konjunkturellen Aufwirtsentwicklung sowohl im Dezember
1977 als auch im Januar 1987 die Leitzinsen gesenkt, als die D-Mark sich
gegeniiber dem US-Dollar kriftig aufgewertet hatte und auch gegeniiber ande-
ren westeuropdischen Wihrungen zur Stirke neigte. Dabei hatte die Bundes-
bank sogar hingenommen, da8 die Geldmengenexpansion deutlich oberhalb des
angekiindigten Zielpfads lag. In beiden Fillen regten die Zinssenkungen die
Binnennachfrage iiberaus kriftig an, zudem entwickelten sich die Exporte giin-
stiger als allgemein erwartet. Es kam rasch zu konjunkrurellen Verspannungen,
und das Preisstabilititsziel wurde zunehmend verletzt. Die Aufwertung hatte
Jeweils nur flir einen begrenzten Zeitraum den Preisanstieg gedimpft. Bereits
nach wenig mehr als einem Jahr sah sich die Bundesbank veranlaBit, die Zinsen
deutlich anzuheben, um der verstirkten Inflation entgegenzuwirken. Letztlich
resultierten sowohl die Stabilisierungsrezession Anfang der achtziger als auch die
Anfang der neunziger Jahre daraus, dafl die Notenbank zuvor wegen vermeint-
licher Gefahren fiir die Konjunktur und die Beschiftigung, die aus einer krifti-
gen Aufwertung der D-Mark herriihrten, eine zu rasche Ausweitung der Geld-
menge zugelassen hatte. Nach diesen Erfahrungen besteht ein erhebliches Risiko,
daB die dimpfenden Effckte einer starken DM-Aufwertung auf die Konjunktur
einerseits und den Anstieg der Konsumentenpreise andererseits iiberschiitzt wer-
den. Die Notenbank sollte daher nicht versuchen, eine Aufwertung der D-Mark
durch geldpolitische MaBnahmen entgegenzuwirken. Auch solite sie nicht ex
ante den geldpolitischen Kurs lockern, um eventuelle negative Auswirkungen
der Aufwertung auf die Konjunktur im Inland zu kompensieren. Statt dessen
sollte sie auch im Fall einer Aufwertung unbeirrt an einer am Ziel der Geldwert-
stabilitit orientierten Geldmengenpolitik festhalten.

Unter diesem Gesichtspunkt war die Lockerung der Geldpolitik Ende Mirz
durchaus vertretbar. Denn die Geldmenge M3 war zuvor iiber mehrere Monate
zuriickgegangen, und der zuvor entstandene Liquidititsitberhang war abgebaut
worden. Nach dem Riickgang im zuriickliegenden Winterhalbjahr ist die Geld-
menge M3 im Mirz und im April wieder leicht gestiegen;; sie liegt freilich noch
immer deutlich unterhalb des angestrebten Zielkorridors. Weitere Zinssenkun~
gen sind nach unserer Einschitzung nicht angezeigt, um die Geldmengenaus-
weitung auf den Potentialpfad zuriickzufiithren. Die Expansion der Geldmenge
M3 wird sich ohnehin im Verlauf dieses Jahres beleben; wir halten es sogar fur
wahrscheinlich, daB zum Jahresende der Zielkorridor wieder erreicht wird. So
ist der Riickgang der Geldmenge M3 seit Herbst 1994 maBgeblich dadurch
zustande gekommen, daB kurzfristige Termineinlagen aufgeldst und in Geld-
marktfonds und Fingerfristige Anlageformen umgewandelt wurden. Diese Ten-
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denz korrigiert sich nun. Den Geldmarktfonds flieBen bereits seit einigen Mona-
ten per saldo keine zusitzlichen Einlagen zu. Zudem hat sich das langfristige
Zinsniveau seit Jahresbeginn deutlich ermiBigt. Da nunmehr weitere Zinssen-
kungen bei lingerfristigen Anlagen weniger wahrscheinlich werden, wird sich
die Geldvermdgensbildung wohl allmihlich abflachen, und kurzfristig Termin-
cinlagen werden rascher aunsgeweitet,

Zur Stirkung des Wachstums: Gewerbesteuer senken

Die Bundesregierung beabsichtigt, die Investitionstitigkeit anzuregen und die
Qualitit des Standorts Deutschland zu verbessern. Zu diesem Zweck soll die
Gewerbekapitalsteuer, die nur im Westen erhoben wird, abgeschafft werden.
Auch sind Schritte zum allmzhlichen Abbau der Gewerbeertragsteuer geplant.
" Beide MaBnahmen sind angebracht. Die Erhebung der Gewerbesteuer (Auf-
kommen 1994: 44 Mrd. DM) hat nimlich fiir viele Unternehmen zur Folge,
daf} die ohnehin (durch die Einkommensteuer bzw. die Kérperschafisteuer oder
die Vermdgensteuer) belasteten Gewinne oder Vermogensbestinde zusitzlich
besteuert werden. Diese Belastung erfolgt in unsystematischer Weise, Natiir-
liche Personen und Personengesellschaften werden (iiber einen Freibetrag und
eine progressive Staffelung der Steuersitze nach der Hohe des Gewerbeertrags)
niedriger als sonstige Unternehmen besteuert. Die Zinsen auf sogenannte Daun-
erschulden werden zu 50 vH dem Gewerbeertrag, die Dauerschulden zu 50 vH
dem Gewerbekapital hinzugerechnet und belastet. Die Gewerbesteuerzahlun-
gen diirfen bei der Ermittlung der Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer
und der Kérperschaftsteuer abgesetzt werden mit der Folge, da} die sonst resul-
tierende Progressionswirkung der Gewerbesteuer zu einem erheblichen Teil
riickgingig gemacht wird. All dies fithrt zu vielfiltigen Verzerrungen bei unter-
nehmerischen Entscheidungen iiber die adiquate Rechtsform und die optimale
Finanzierungsform.

Die Entlastungen bei der Gewerbesteuer solleen durch Ausgabenkiirzungen
und nicht durch eine Verschirfung der Regeln fiir die degressive Abschreibung
fiir bewegliche Wirtschaftsgiiter des Anlagevermdgens finanziert werden. Ver-
schiirfre Abschreibungsregeln hiitten zur Folge, daB3 die Investitionstitigkeit der
Unternehmen insgesamt nicht gefordert, sondern eher beeintriichtigt wiirde.

Nach dem Gesetzentwurf der Bundesregierung sollen die Gemeinden dafiir,
dal} ihre Steuereinnahmen infolge der Gewerbesteuersenkung sinken, durch eine
Beteiligung am Umsatzsteuerautkommen entschidigt werden. Mit dieser Rege-
lung wiirde der sogenannte Steuerverbund nochmals erweitert. Bund, Linder
und Gemeinden wiren nicht nur an den Steuern auf das Einkommen und am
Gewerbesteueraufkommen beteiligt, sie teilten sich auch das Umsatzsteueraunt-
kommen. Die Steucrautonomie der ¢inzelnen Gebietskorperschaften, die Ge-
meinden kénnen die Hebesitze fiir die Gewerbestener eigenstindig festlegen,
wiirde weiter geschwicht mit negativen Folgen wie z. B. abnehmender Eigen-
verantwortlichkeit. Sollen die Gemeinden entschiidigt werden, obwohl auch sie
von den Wachstumswirkungen der Gewerbesteuersenkung profitieren, so bietet
es sich an, die Gewerbesteuerumlage, also die Beteiligung des Bundes und der
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Linder am Gewerbesteueraufkommen, abzuschaffen. Das Aufkommen, das die
Gemeinden im Jahre 1996 und danach in Form der Umlagen abgeben miissen,
entspricht rund 60 vH der Einnahmen infolge der geplanten Beteiligung an der
Umsatzsteuer. Zusitzliche KompensationsmaBnahmen sind nicht notwendig.
Mit der Einflihrung der Pflegeversicherung entfallen nimlich vermutlich nen-
nenswerte Teile der Sozialhilfeausgaben der Kommunen (Hilfe zur Pflege};
zudem flieBen den Gemeinden (wie dem Bund und den Lindern) ab 1996
zusitzliche Stevereinnahmen zu, weil die Postunternehmen im Gefolge der Post-
reform steuerpflichtig werden.

Summary

Federal Republic of Germany: DM-Appréciation Dampens Qutput
Growth Only Slightly

[n the first quarter of 1995, the upswing, which started in 1993, has continued.
In the old as well as in the new federal states capacity utilization in the manufac-
turing sector increased as fast as during the last year. Production in the construc-
tion sector was significantly lower than in the quarter before. However, this is
partly due to the fact that at the end of 1994 production had been stimulated by
favorable weather conditions and changes in the tax system. Although taxes and
social security contributions were raised markedly at the beginning of 1995,
retail sales were higher than in the previous quarter and only a little lower than
in the corresponding quarter a year ago. All in all, the current growth rate of
real GDP has slowed down somewhat, but nevertheless the upswing has broad-
ened as investment in machinery and equipment has gained momentum. On the
other hand, the expansion of exports moderated.

In the old federal states the decline of employment, which began in 1992, has
come to 2 halt. In eastern Germany employment is already increasing since
about one year. Nevertheless, unemployment in western Germany has risen
slightly in the first months of this year, in eastern Germany it stagnated. Due to
uncertainty about future business cycle conditions firms at present hesitate to
hire additional workers. Because of the dampening effects of the DM-apprecia-
tion the current rise in consumer prices has stowed down to a rate of slightly less
than 2 percent.

Outlook: Upswing Continues Despite DM-Appreciation

From the end of 1994 until the end of April, the D-Mark has appreciated in real
effective terms by about 5 percent; as compared to the average of 1994 the
revaluation amounted to 6.5 percent. Since then, the D-Mark depreciated
slightly; nevertheless, a change in the trend of the exchange rate development
has not yet occurred. According to surveys, firms —especially in export-oriented
branches — have reduced their sales and their profit expectations. Moreover,
there are some fears that the upswing might come to a halt due to the apprecia-
tion.
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We consider such fears to be unfounded since German exports are to a large
extent determined by economic activity abroad. A one percent increase in
industrial production abroad leads to an increase of German exports by about
the same extent, whereas a one percent increase in the real effective exchange
rate of the D-Mark reduces German exports only by about 0.25 percent. The
upswing in the industrial countries will continue this year and —at a lower pace -
also next year. Moreover, economic growth remains high in several non-
OECD-countries. Industrial production abroad, weighted with German export
shares, is expected to grow at a rate of 4.5 percent and 4 percent respectively in
1995 and 1996. We expect the exchange rates of the D-Mark vis-i-vis the West
European currencies to remain stable, whereas vis-a-vis the US-Dollar the
D-Mark should slightly devalue in the course of this year. For the end of this
year we expect the D-Mark/Dollar exchange rate to be around 1.55 DM/§.

Urider these conditions overall German exports will rise by about 9 percent
this year and by 6.5 percent next year. Thus, exports continue to stimulate
economic activity in 1996, although less than in 1995, However, due to a very
small scope for price increases, many companies suffer from a squeeze of profit
margins. This does not only affect companies in the export sector, but also
companies in the domestic market competing with imported goods. The appre-
ciation: will lead to increased rationalization efforts especially as the cost pressure
is rising again due to higher wages. Thus, many companies in the manufacturing
sector will continue to shed labor and relocate production to low wage coun-
tries.

Favorable Economic Conditions . . .

Whereas the stimulating effects from abroad diminish, the conditions remain
favorable for domestic demand to expand lively until late 1996. The Bundes-
bank has cut its interest rates by about 0.5 percent at the end of March, and
long-term interest rates have dropped significantly since the beginning of the
year. A further slight reduction of base rates during the summer is possible. At
the end of this year, however, the dampening effects of the appreciation of the
D-Mark on consumer prices will vanish by and by and inflation will more and
more be determined by the rising internal cost pressure and the continuing
expansion of demand. Moreover, the growth rate of monetary aggregates will
accelerate since dampening factors will gradually fade. We therefore expect a
cautious tightening of monetary policy starting in the fall of this year. Short-
term interest races should rise by about 1 percentage point from the fourth
quarter of 1995 until the mid of next year. Due to a time lag of about three
quarters the tightening of monetary policy will dampen domestic demand in the
second half of next year only.

Fiscal policy will stimulate economic activity in 1996. At the beginning of
next vyear, the tax burden of private households will be reduced markedty.
Moreover, next year public expenditures will be increased slightly faster than
this year.
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In 1995 contractual hourly wages in western Germany will rise by about
4 percent, in 1996 wage increases will even be slightly higher than this year. Due
to the agreed stepwise adjustment wage increases in the new federal states
(7.5 percent this year as well as next year) will be higher than in the old federal
states. In contrast to western Germany, corporate profits will nevertheless im-
prove as the rise in productivity remains strong. The level of unit labor costs,
however, continues to remain significantly higher than in the wese

... for a Continuing Rapid Expansion of Internal Demand

All in all, the Westgerman economy will expand at a rate slightly higher than
the increase of potential output in 1995 and in the first half of 1996. Due to the
sharp revaluation of the D-Mark, a still expansionary monetary policy and the
reduction of taxes at the beginning of next year economic expansion will more
and more be driven by internal rather than by external demand. Whereas up to
now the increase of stocks and corporate investment have dominated the expan-
sion of internal demand, from the later course of this year onwards private
consumption will become the driving force of the upswing. Corporate invest-
ment is expected to lose momentum. In the second half of 1996, overall capacity
utilization will decline. This is mainly due to rising cost pressure and to the
expected shift in monetary policy. In the old federal states, real GDP will expand
by 2.2 percent next year, compared to a rate of 2.7 percent this year.

In the new federal states, the economic restructuring continues to make
progress. Real GDP will increase rapidly; by 10 percent this year and by
8.5 percent next year. Even higher growth rates will be observed in the con-
struction and the in manufacturing sector, indicating the beginning of a process
of re-industrialization.

For Gerimany as a whole, overall production will expand by 3.3 percent this
year and by 2.8 percent in 1996. Due to the upswing and higher taxes and social
security contributions the public deficit will be reduced to DM 100 bill
(2.8 percent of nominal GDP) in 1995. Next year the public sector deficit will
increase slightly. This partly reflects the tax reductions. Consumer price infla-
tion in 1996 will be somewhat higher than this year, because the dampening
effect of this year’s DM-revaluation are expiring and tax reductions stimulate
the demand of private households, Due to the upswing labor demand will
gradually rise. In line with an only slight increase of labor supply the number
of registered wnemployed will decline this year as well as next year.
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