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Bundesrepublik Deutschland: Vorubergehende
Abflachung des Produktionsanstiegs

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

Die konjunkturelle Aufwirtsbewegung in Deutschland, die im Verlauf von
1993 begonnen hatte, hat sich bis Mitte 1995 fortgesetzt. Der Anstieg der
gesamtwirtschaftlichen Produktion war zunichst kriftig, seit dem Herbst ver-
gangenen Jahres hat er sich allerdings verlangsamt. Das reale Bruttoinlandspro-
dukt expandiert seither in der Grundtendenz in etwa dem gleichen Tempo wie
das Produktionspotential. Die Entwicklung von Quartal zu Quartal verlief
gleichwohl sehr unstetig. So erhShte sich die wirtschaftliche Akeivitit im ersten
Vierteljahr 1995 nur wenig. Dimpfend wirkten hier die mit der Wiedereinfiih-
rung des Solidarititszuschlags zur Einkommenstener verbundene sprunghafte
Erhohung der Abgabenbelastung und die ungiinstige Witterung. Im zweiten
Quartal hat sich die Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Produktion deut-
lich verstirkt. Die Bauinvestitionen, dic zu Beginn des Jahres gesunken waren,
erh&hten sich splirbar, und der private Verbrauch nahm ebenfalls krifug zu.
Dies ist freilich auch auf Sonderfaktoren wic beispiclsweise die spite Lage des
Ostergeschifts zuriickzufithren.

Zu der konjunkturellen Verlangsamung hat maBigeblich beigetragen, daf} die
Unternehmen nunmehr ihre Liger nicht mehr so rasch aufstocken, wie dies zu
Beginn des Aufschwungs der Fall war. Eine solche Entwicklung ist nach aller
Erfahrung nicht ungewdhnlich. Da die Lagerbestinde in der Rezession jeweils
sehr stark komprimiert werden, miissen sie bei wieder steigender Produktion
zunichst sehr kriftig angehoben werden, bis wieder ein normales Verhiltms
zwischen Ligern und Umsitzen erreicht ist. Jedoch hat die Konjunktur auch an
Fahrt verloren, weil die Unternehmensinvestitionen in diesem Jahr leicht gesun-
ken sind, obwohl sich die Rahmenbedingungen nicht sichtbar verschlechtert
haben. Niedrige Zinsen bedeuten fiir die Unternchmen nicht nur giinstige
Finanzierungsbedingungen, sie lassen auch eine anhaltende -Ausweitung der
Binnennachfrage erwarten. Die Entwicklung der Exporte zeigt, dal} die Aus-
landsnachfrage ebenfalls deutlich aufwirtsgerichtet blieb, die Konjunkeur in
wichtigen Handelspartnerlindern lediglich eine etwas ruhigere Gangare einge-
schlagen hat. Wie Umfragen bei den Unternchmen des Verarbeitenden Gewer-
bes zeigen, hat sich gleichwohl seit Beginn dieses Jahres die Stummung spiirbar
eingetriibt. Dies ist vermutlich nicht ohne Riickwirkungen auf die Investitions-
titigkeit im Inland geblicben. Mit der neuerlichen Hdherbewertung der D-
Mark zu Beginn dieses Jahres sind zudem Investitionen an Standorten im Aus-
land noch attraktiver geworden. Mit der Abwertung der D-Mark gegeniiber
wichtigen Wihrungen seit der Jahresmitte haben sich die Exporterwartungen
der Unternehmen jedoch wieder merklich aufgehellt. Méglicherweise rege die
jingste Trendwende in der Wechselkursentwicklung der D-Mark auch die
Investitionen im Inland wieder etwas an.
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Auf dem Arbeitsmarkt hat der konjunkturelle Aufschwung bislang noch
nicht zu einer nennenswerten Verbesserung gefiihrt. Der leichte Riickgang der
Zahl der Arbeitslosen im Verlauf des Jahres 1994 hat sich in diesem Jahr nicht
fortgesetzt; in den alten Bundeslindern hat sich die Arbeitslosigkeit im Verlaufe
dieses Jahres sogar etwas erhoht, in den neuen Bundeslindern stagnierte sic
{Schaubild 1 und 2). Die Zahl der Erwetbstitigen in Ostdeutschland steigt; in
Westdeutschland ist sie nur noch wenig gesunken. Die Preisentwicklung verlief
weiter in ruhigen Bahnen. Der westdeutsche Preisindex fir die Lebenshaltung
erhohte sich zuletzt mit einer laufenden Jahresrate von rund 2,5 vH; der Stand
im Vorjahr wurde im August um 2,1 vH iibertroffen.

Sinkende Zinsen - schwache Geldmengenexpansion

Die Deutsche Bundesbank hat ihre Leitzinsen in diesem Jahr in zwei Schritten,
zuletzt Ende August, gesenkt. In der Folge hat sich der Zinssatz fiir Dreimonats-
geld von reichlich 5% zu Beginn des Jahres auf ctwas mchr als 4% Mitte
September ermiBigt. Die Umlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere hat sich
in demselben Zeitraum um etwas mchr als einen Prozentpunkt auf reichlich 6%
zuriickgebildet. Die Hohe und die Struktur der Zinsen sprechen gegenwirtig
nicht fiir einen engen Kurs det Geldpolitik. So sind die kurzfristigen Realzinsen
(Dreimonatsgeld abziiglich Anstieg der Konsumentenpreise) mit etwa 2% um
rind emen Prozentpunke niedriger als im langfristigen Durchschnitt (1970 bis
1994). Die Differenz zwischen der Umlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere
und dem Zinssatz fir Dreimonatsgeld liegt mit emem aktuellen Wert von rund
2 Prozentpunkten iiber dem langfristigen Mittelwere (1 vH). Die langfristigen
Realzinsen, die sich der direkten Steuerung durch die Notenbank entziehen, sind
gegenwirtig mit 4% ihnlich hoch wie im Mittel der zuriickliegenden 25 Jahre.
Insgesamt deutet die Zinsentwicklung somir darauf hin, daB} die Geldpolitik in
ausreichendem Mafle Liquiditit angeboten hat. Dem steht freilich eine schwache
Geldmengenentwicklung in diesem Jahr gegeniiber. So expandierte die Geld-
menge M3 deutlich unterhalb des fiir 1995 angestrebten Korridors; sie war im
Juli sogar etwas niedriger als im Durchschnitt des vierten Quartals 1994. Die
enger gefalte Geldmenge M1 hat in diesem Zeitraum ebenfalls nur wenig
zugenommen. Uber cinen lingeren Zeitraum betrachtet, in dem kurzfristige
Sonderfaktoren cine geringere Bedeutung haben, war die Geldmengenexpan-
sion etwas hoher; seit dem vierten Quartal von 1993 expandiert M3 im Durch-
schnitt mit einer laufenden Jahresrate von rund 3 vH und damit leicht unterhalb
der von der Bundesbank fiir diesen Zeitraum angestrebten Rate (4 bis 6 vH).
Angesichts dieses Verlaufs war die Verringerung der Leitzinsen Ende August zu
vertreten,

In der Vergangenheit hat sich die Notenbank bei der Anderung ihrer Leitzin-
sen nicht vorrangig an der Geldmengenentwicklung orientiert. Dies belegen
nicht nur die vielfiltigen Zielverfehlungen, sondern auch empirische Untersu-
chungen iiber dic Bestimmungsfaktoren der von der Notenbank mafigeblich
beeinfluBBten kurzfristigen Zinsen (Kasten 1). In einer Schitzfunktion, in der
Verinderungen der Zinsen fiir Dreimonatsgeld gegeniiber dem Vorquartal er-
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Schaubild i — Indikatoren® zur Konjunktur in Westdeutschland
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Schaubild 2 — Indikatoren® zur wirtschaftlichen Lage in Ostdeutschland
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Kasten 1

Schitzung einer Reaktionstunktion der Deutschen Bundesbank

Im folgenden wird die quartalsweise Verinderung des Zinssatzes fiir Drei-
monatsgeld (GMZ) fiir den Zeitraum 1980/1 bis 1995/2 erklirt durch das
Niveau und die Verinderungen in der Vergangenheit der zu erklirenden
Reihe selbst, der Inflationsrate (Vorjahresvergleich, INF), der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazititsauslastung (KAP), des Dollarwechselkurses (DOL)
sowie durch Dummy-Vanablen (D), die geldpolitische Sondereffekte in
einzelnen Quartalen beriicksichtigen. Die Kapazititsauslastung und der Dol-
larwechselkurs (DM{US-§) werden in logarithmierter Form (L. .) verwen-
det. Es ergibt sich folgende Schitzgleichung (t-Werte in Klammern):

AGMZ, = 125 —0,22(GMZ,_, — 0,63 INF,_, — 041 LKAP, )

(6,75 ***)

+024AGMZ, _, — 012AGMZ, _, + 021 AGMZ, _,
(4,35%%%)  (— 1,83%) (3,56 %)

+ 0,50 AINF, + 0,20 AINE, _, + 0,10 ALKAP, _,
(5.10%*%) (2,01 %*) (2,11 * *%)

+ 0,16 ALKAP, _, + 0,04 ALDOL, + 0,02ALDOL _,
(3,23 % ) (6,09 % %%) (2,63%%)

+ 1,94 D81.1 + 1,16 D81.2 — 0,85 D85.3 + 0,85 D89.4
(718%%%) (3,71 %%) (— 334% %K) (3,39 %)

— 1,06 D91.2 4 4,
{— 3,80 % *¥)

R2 = 0,90; SE = 0,23; AC(l) = 2,38; AC(4) =7,48; ARCH() = 0,04;
B) = 1,29, 1y, = — 6,74%**; CHOW(F,, ,,) = 0,81. = * (** **¥} = 5igni-
fikant bei einer Irrtumswahrschemnlichkeit von 10 vH {5 vH, 1 vH).

Verwendete Abkiirzungen: R? ist das BestimmtheitsmaB3, SE der Standard-
fehler der Regression. AC(i) ist der Lagrange-Multiplikator-Test auf Resi-
duen-Autokorrelation der Ordnung i, ARCH(1) ein Lagrange-Muluplika-
tor-Test auf autoregressiv bedingte Hetevoskedastizitdt erster Ordnung und
BJ ein Test auf normalverteilte Residuen nach Bera und Jarque (1981). Die
t-Statistik der um ein Quartal verzdgerten endogenen Niveauvariablen (ty)
testet die Nullhypothese, dafl die in die Schitzfunktion aufgenommenen
Niveau-Variablen nicht kointegriert sind. Die kritischen Werte stammen
von Banerjee et al. (1992 Tabelle 4). Der Chow-Test tiberpriift die Nullhy-
pothese, daB sich zur Mitte des Schitzzeitraums kein Strukearbruch ereignet
hat.

Quelle: Solveen {1995).
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klire werden, erweisen sich Veranderungen der Geldmenge M3 als nicht signifi-
kant. Bedeutend sind vielmehr Inflationsrate und Kapazititsauslastung. Nimmt
die Preissteigerungsrate zu, so wird die Notenbank die Zinsen erhiéhen. Dies gilt
ebenfalls fiir den Fall, daB} die Kapazititsauslastung steigt und somit konjunktu-
_ relle Verspannungen drohen, die das Preisklima beeintrichtigen. Umgekehrt
veranlassen ein Riickgang des Preisaufiriebs sowie eine konjunkturelle Ab-
schwichung die Notenbank, ihre Zinsen zu senken. Die Schitzgleichung besti-
tigt ferner, daB von der Bundesbank bei ihrer Zinspolitik kurzfristige Verinde-
rungen des DM/$-Wechselkurses beriicksichtigt werden. So besteht bei einer
Héherbewertung des Dollar die Neigung, die Zinsen heraufzusetzen, umge-
kehrt ist ein schwicherer Dollar ein Argument, die deutschen Zinsen zu senken.

Zur Begriindung der Zinssenkung im Frithjahr hat die Zentralbank ange-
fiihrt, daB die Hoherbewertung der D-Mark ein Gegengewicht zu dem inlandi-
schen Kostenauftrieh bilde (Deutsche Bundesbank 1995: 6). In jiingster Zeit hat
sich die D-Mark sowohl gegeniiber dem US-Dollar als auch gegeniiber wichti-
gen europiischen Wihrungen wieder etwas abgewertet. Daraus folgt jedoch
nicht, dall die Notenbank nunmehr ihre Zinsen rasch wieder heraufsetzt. Die
Wechselkursinderungen stellen aus der Sicht der Bundesbank eine erwiinschte
Korrektur eines zuvor erfolgten UberschieBens der Wechselkurse dar; auch
deshalb hat sie sich an den internationalen StiitzungsmaBnahmen fiir den Dollar
beteiligt. Mit der Hoherbewertung des Dollar verteuern sich die Importe. Da
die Konjunktur in Deutschland aber bis weit in das nichste Jahr hinein in
verhaltenem Tempo expandieren wird, diirfte es fiir die Unternchmen schwie-
rig sein, héhere Kosten in Form von Preisanhebungen zu iiberwilzen. Unter der
Annahme, daB3 der Wechselkurs der D-Mark gegeniiber dem Dollar sich auf
dem Ende August erreichten Niveau stabilisiert, halten wir es fiir wahrschein-
lich, daB die Notenbank die kurzfristigen Zinsen lingere Zeit bei knapp 4 vH
verharren liBt. Erst bei wieder zunehmender Kapazititsauslastung in der zwei-
ten Jahreshilfte 1996 rechnen wir mit leicht steigenden Zinsen. Diese Zinsanhe-
bungen wiren dann kein Kurswechsel, sondern entspringen bei wieder rascher
zunehmender Geldmenge dem Bemiihen, die Geldpolitik auf einem potential-
orientierten Kurs zu halten. Insgesamt wirkt die Geldpolitik nach unserer Ein-
schitzung in diesem Jahr leicht anregend auf die Konjunktur. Im kommenden
Jahr ist infolge der Zinssenkungen mit leicht verstarkten Impulsen fiir die
Binnennachfrage zu rechnen.

Finanzpolitik: Konjunkturelle Impulse erst 1996

Die Ausgaben des Bundes waren in den ersten sieben Monaten des Jahres 1995
um 2 vH niedriger als in dem entsprechenden Zeitraum des Vorjahres. Dabei
waren die Zuschiisse (Liquidititshilfen) an die Bundesanstalt fiir Arbeit um rund
2,5 Mrd. DM geringer als ein Jahr zuvor, gleichzcitig waren aber die Aufwen-
dungen fiir die Arbeitslosenhilfe um 1,5 Mrd. DM hoher. Zu einer konjunktur-
bedingten Entlastung des Bundes kam ¢s also kaum.

In der Entwicklung der Ausgaben des Bundes schligt sich vor allem sein
Sparkurs nieder, wichtig sind aber auch Sondetfaktoren. So ist der Bundeshaus-
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halt 1995 erst Anfang Juni in Kraft gesetzt worden, 5o daB bis dahin nur eine
vorlaufige Haushaltstithrung méglich war, die viele Ausgaben verhinderte.
Zudem miissen seit Jahresbeginn Zuschiisse an den Fonds ,,Deutsche Finheit*
cinschlieBlich des Linderanteils, der iiber den Bund abgewickelt worden war,
sowie Zinserstattungen an den Kreditabwicklungsfonds nicht mehr geleistet
werden. Dem stehen zwar erstmals Zahlungen an den Erblastentilgungsfonds
gegeniiber, der insbesondere die Schulden der Treuhandanstalt {205 Mrd. DM)
iibernommen hat; per saldo sind die Transfers des Bundes an die betreffenden
Sondervermogen aber geringer als im Vorjahr. Fiir das Jahr 1995 insgesamt
zeichnet sich ab, daB die Ausgaben ihr Vorjahresniveau (471 Mrd. DM) nur
geringfiigig itberschreiten und niedriger sein werden als im Haushaltsplan unter-
stellt (478 Mrd. DM},

Die westdeutschen Linder uncl Gememden werden ihre Ausgaben im Jahr
1995 angesichts threr hohen (kumulierten) Verschuldung ebenfalls nur wenig
ausweiten. Zu dem Anstieg der Ausgaben der Linder trigt bei, daf} einige von
thnen im Rahmen der Neuregelung des Finanzausgleichs zusitzliche Transfers
an die neuen Linder leisten miissen. Die ostdeutschen Linder und Gemeinden
werden ihre Ausgaben 1995 (auch deshalb) deutlich erhéhen ; die kriftige Lohn-
anhebung im éffentlichen Dienst Ostdeutschlands fithre dazu, da3 die Personal-
ausgaben um rund 8 vH zunehmen.

Die Ausgaben des Staates im Sinne der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (einschlieBlich der Sozialversicherung und der Treuhandanstalt) werden
im Jahr 1995 wohl um 3.5 vH héher als im Vorjahr sein. Die Ausgabenpolitik
der offentlichen Hand ist als tendenziell konjunkturdimpfend einzustufen.
Deudlich restriktiv wirkt die Finanzpolitik im Jahr 1995 aufgrund der kriftigen
Steuererhdhungen zu Jahresbeginn. Damals war der Solidaricitszuschlag wie-
dereingeftihre, die Versicherung- und die Vermogensteuer waren heraufgesetze
worden. Fiir das gesamte Jahr 1995 belaufen sich die (diskretioniren) Steuerer-
héhungen auf rund 30 Mrd. DM (0,9 vH des nominalen Bruttom]anclspro-
dukes).

Im Jahr 1996 werden die Bundesausgaben wohl abermals nur wenig steigen.
Es ist beabsichtigt, das Wohngeld und die Leistungen nach dem Bundesausbil-
dungsforderungsgesetz anzuheben. Auch wird der Bund wohl die Ausgaben fiir
den Hochschulausbau und fiir die Luft- und Raumfahrtindustrie nennenswert
erhhen. Seine Ausgaben insgesamt diirften sich 1996 — bereinigt um buchungs-
technische Einfliisse — auf 475 Mrd. DM belaufen.

Der Regierungsentwurf fiir den Haushalt 1996 1Bt diese Entwicklung niche
crkennen. Er weist Ausgaben in Hohe von nur 452 Mrd. DM aus, nach
478 Mrd. DM (Soll) fiir das Jahr 1995. Dafiir sind verschiedene Faktoren mal-
gebend. Die Linder iibernchmen infolge der Regionalisierung des ffentlichen
Personennahverkehrs bisherige Ausgaben des Bundes und crhalten dafiir einen
Teil seiner Minerallsteuereinnahmen. Auf diese Weise sinken die Ausgaben und
Einnahmen des Bundes um rund 8 Mrd. DM. Auch wird das (krifdg aufge-
stockte) Kindergeld nach einer Umstellung des Auszahlungssystems nicht mehr
als Ausgabe des Bundes, sondern — bei Bund, Lindern und Gemeinden entspre-
chend deren Anteilen am Aufkommen der Lohnsteuer und der veranlagten
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Einkommensteuer — als Steuermindereinnahme gebucht. Dies senkt die Ausga-
ben des Bundes um rund 19 Mrd. DM. Weil der Bund die Steuermindereinnah-
men der Linder und Gemeinden zusammen durch die Zuweisung zusatzlicher
Teile des Umsatzsteueraufkommens an die Linder kompensiert, sind auch seine
. Einnahmen um 19 Mrd. DM geringer. Erhoht werden die Ausgaben des Bundes

im Jahr 1996 dadurch, dafi nach Abschaffung des Kohlepfennigs die Ausgaben
des Ausgleichsfonds zur Sicherung des Steinkohlencinsatzes tiber den Bundes-
haushalt abgewickelt werden. In die gleiche Richtung wirkt, daff das Bundecsei-
senbahnvermogen sich 1996 — anders als 1994 und 1995 — nicht verschulden darf
(1994: 6 Mrd. DM) und zur Finanzierung seiner Ausgaben zusitzliche Mittel des
Bundes erhilt. SchlieBlich ist zu beriicksichtigen, daBl der Regierungsentwurf fiir
den Haushalt 1996 einen Zuschuf} an die Bundesanstalt fiir Arbeit nicht enthile,
obgleich er bei der wahrscheinlichen konjunkturellen Entwicklung wohl erfor-
derlich sein wird, und Kiirzungen der Arbeitslosenhilfe beriicksichtigt, zu denen
es angesichts des Widerstandes des Bundesrates wohl nicht kommen wird.

Die Linder und die Gemeinden im Westen werden ihre Sparbemithungen im
Jahr 1996 fortsetzen. Gleichwohl diitften sie ihre Ausgabén etwas rascher als im
Jahr 1995 ausweiten. Erfahrungsgemil steigt die Ausgabenbereitschaft, wenn
mit der Verbesserung der Konjunktur vermchrt Steucreinnahmen in die Kassen
flicBen. Die kriftige Steuersenkung zum Jahresbeginn 1996 wird allerdings
verhindern, daf sich das Tempo der Ausgabenexpansion deutlich beschleunigen
wird. Die gesamten Ausgaben des Staates (einschiieBlich Sozialversicherung)
werden um 3 vH zunehmen. -

Entsprechend dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts aus dem Jahr 1992
wird das Existenzminimum nach einer einheitlichen Regelung, die das seit 1993
geltende Provisorium ersetze, nicht durch die Einkommensteuer belastet; dics
diirfre zu Stevermindereinnahrmen in Héhe von 14 Mrd. DM fiithren. Zusitzlich
werden der Kinderfreibetrag und das Kindergeld angehoben. Hinzu kommt
eine Vielzahl von EinzelmaBinahmen, die das Steueraufkommen jeweils fiir sich
erhdhen oder verringern. Per saldo wird sich eine Steuersenkung im Volumen
von rund 21 Mrd. DM ergeben. Alles in allem diirfte die Finanzpolitik der
Konjunktur im Jahr 1996 Impulse vermitteln.

Kriftiger Anstieg der Tariflohne

Unter dem Eindruck einer spiirbaren konjunkturellen Belebung im Verlaof von
1994 haben sich die Tarifvertragsparteien zu Beginn dieses Jahres auf eine krifti-
ge Erhohung der tariflichen StundenlShne in Westdeutschland geeinigt; im
Durchschnitt dieses Jahres ditrften sie um 4,2 vH iiber dem Niveau im Vorjahr
liegen. Darin ist enthalten, dafl fiir die etwa 3,6 Millionen Beschiftigten der
westdeutschen Metall- und Elekerotndustrie ab 1. Oktober dic Wochenarbeits-
zeit um 2,8 vH auf 35 Stunden sinken wird. Die gesamtwirtschaftliche Lohnent-
wicklung im kommenden Jahr ist teilweise bereits durch diesjihrige Abschliisse
bestimmt, so durch den in der Metall- und Elcktroindusirie, der bis Ende 1996
gilt. Er bewirkt, daB die tariflichen Stundenidhne in dieser Branche im Durch-
schnitt des kommenden Jahres um 4,6 vH iiber dem Niveau im Vorjahr hegen.
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Unter dem Eindruck einer schwicheren Konjunkeur diirften viele Branchen im
kommenden Jahr zwar etwas niedriger abschlieBen. Auf gesamewirtschaftlicher
Ebene werden die tariflichen Stundenlchne 1996 aber kaum schwicher steigen
als in diesem Jahr. In Ostdeutschland werden die tariflichen Stundenlhne im
Durchschnitt dieses Jahres das Niveau im Vorjahr um 7 vH iberschreiten.
Bereits abgeschlossene Vertrage, die regeln, wie schneil die ostdeutschen Beziige
denen in Westdeutschland angeglichen werden, lassen erwarten, dal} die tarifli-
chen Stundenléhne im kommenden Jahr etwa in gleichem Tempo angehoben
werden. _

Mit der eingetretenen Verlangsamung det konjunkturellen Expansion und
der Hoherbewertung der D-Mark, die die deutschen Unternehmen einem ver-
stirkten Wettbewerb auslindischer Anbieter aussetzi, erweisen sich die Tarif-
lohnanhebungen zunehmend als Hypothek fiir die Entwicklung der Beschifti-
gung. Sie trilben die Gewinnerwartungen und veranlassen die Unternehmen,
beschiftigungssteigernde Investitionen zuriickzustellen bzw. an Standorten im
Ausland vorzunehmen. Als zusitzliches Problem erweist sich in diesern Zusam-
menhang die unzureichende Differenzierung der Léhne; dadurch werden insbe-
sondere fiir die weniger qualifizierten Arbeitskrifte die Beschiftigungschancen
verschlechtert. Gegenwirtig gibt es Bemiihungen, durch eine Ausdehnung der
Kernarbeitszeit sowie durch eine versiirkte Anpassung der Arbeitszeit an
Schwankungen der Nachfrage die Arbeitskosten flir die Unternchmen zu sen-
ken. Solche Regelungen machen den Erhalt bestehender und das Schaffen newer
Arbeitsplitze im Inland rentabler. Es ist jedoch noch nicht abzuschen, dal} eine
Flexibilisierung der Arbeitszeit bereits im Prognosezeitraum zu e¢iner signifi-
kanten Entlastung bei den Arbeitskosten fiihre.

Vor einer erneuten Rezession?

Dic Stimmuong der Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe, die zu Jahresbe-
ginn auferordentlich positiv gewesen war und sogar auf konjunkturelie Uber-
hitzungsgefahren hindeutete, hat sich im Verlauf des ersten Halbjahres vor allem
wegen gedampfter Exporterwartungen betrichtlich verschlechtert. Auch hat
sich die Zunahme der Auftragseinginge in diesem Jahr deutlich abgeflache,
nachdem es im Verlauf des vergangenen Jahres zu cinem sehr kriftigen Anstieg
gekommen war; im zweiten Quartal 1995 waren sie nur wenig hoher als im
Vorquartal. Nach den Erfahrungen folgt daraus, dal dic Industrieproduksion in
der zweiten Jahreshilfte und zu Beginn des kommenden Jahres schwicher als im
Trend zunehmen wird. Die Sorge, der Konjunkturaufschwung konne schon
bald zu Ende gehen, noch bevor er sich richtig entfaltet habe, ist allerdings nicht
begriindet.

Ein Vergleich mit fritheren Aufschwungphasen zeigt, dafl ein Verlangsamen
des Aufschwungstempos in der Gesamtwirtschaft bereits zwei Jahre nach
Durchschreiten des Tiefpunktes beim Bruttoinlandsprodukt nicht ungew&hn-
lich ist. Sowohl im Aufschwung zur Mitte der siebziger Jahre als auch im
Aufschwung in den frilhen achtziger Jahren folgte einem zunichst ziigigen
Produktionsanstieg bereits nach rund zwei Jahren eine voriibergehende kon-
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Junkturelle Verlangsamung (Schaubild 3). Dazu hat maBigeblich beigetragen,
daf} sich der Lageraufbau jeweils deutlich abgeschwicht hat. Bei den iibrigen
Komponenten weist der gegenwirtige Zyklus verglichen mit vorhergehenden
Aufschwungphasen sowohl Gemeinsamkeiten als auch Unterschiede auf. So hat
_ dic Ausweitung der Exporte in diesem Zyklus wie in dem in den frithen
achtziger Jahren die konjunkturelle Aufwirishewegung erst in deren weiterem
Verlauf gestiitze, zur Mitte der siebziger Jahre ging von den Exporten bereits
frithzeitig ein spiirbarer Impuls aus, Dic Unternehmensinvestitionen in fritheren
Aufschwungphasen sind in erheblichem Malle temporir durch staatliche For-
dermaBnahmen angeregt worden. Obwohl dic Sparneigung dhnlich wie in
vorangegangen Aufschwiingen kontinuierlich zuriickging, hat sich der private
Verbrauch diesmal lingere Zeit vergleichsweise wenig erhéht. Anders als friiher
wurden den privaten Hauwshalten jetzt durch die Anhebung von Steuern und
Sozialbeitrigen in betrichtlichem Umfang Mittel entzogen. Beigetragen hat
chenfalls, daB} dic Beschiftigungsentwicklung ungiinstiger als in vergleichbaren
Konjunkturphasen der Vergangenheit war. Dagegen haben dic Baninvestitionen
— gestiitzt durch die von der deutschen Vereinigung ausgehenden Impulse -
diesmal besonders kriftig expandiert. Auffiilig ist, dafl nun — anders als in den
beiden Zyklen zuvor — die Ausrilstungsinvestitionen erst spit und vergleichs-
weise wenig zum Anstieg des Bruttoinlandsprodukts beigetragen haben. Aus-
maf} und Dauer der konjunkturellen Pause waren in den beiden vorangegange-
nen Zyklen unterschiedlich. Wihrend 1977/78 die Kapazititsauslastung nur fiir
rund ein Jahr stagnierte, war sie im Zyklus von Ende 1985 bis Mitte 1987 leicht
riickldufig.

Von seiten der konjunkturellen Rahmenbedingungen ist derzeit keine ausge-
prigte konjunkturelle Schwiche angelegt. Zwar hat sich auch in wichtigen
Handelspartnerlindern der Anstieg der Produktion im Winterhalbjahr abge-
flacht, gleichwohl nimmt die Produktion noch deutlich zu. Zudem hat sich die
in den ersten Monaten dieses Jahres erfolgte Aufwertung der D-Mark inzwi-
schen zu einem groBen Teil zuriickgebildet. Von der Finanzpolitik gehen in
diesem Jahr zwar infolge der kriftigen Abgabencrhdhung dimpfende Wirkun-
gen aus, fiir das kommende Jahr sind jedoch umfangreiche Steuersenkungen
beschlossen worden, die insbesondere den Konsum anregen werden. Dhe Geld-
politik ist derzeit als leicht expansiv anzusehen, der Riickgang der Zinsen wird
die Binnennachfrage im kommenden Jahr anregen. Allein die hohen Lohnab-
schliisse dampfen die Konjunktur, behindern sie doch eine starke Belebung der
Investitionen und eine spiirbare Zunahme der Zahl der Beschiftigten. Nach
einer voriibergehenden Verlangsamung des Produktionsanstiegs in diesem Jahr
erwarten wir fiir den Verlauf des kommenden Jahres eine Beschleunigung des
Produktionsanstiegs.

Privater Verbrauch belebt sich 1996 spiirbar

Der private Verbrauch neigte im ersten Quartal des Jahres 1995 weiter zur
Schwiche. Im zweiten Quartal kam es dagegen bedingt durch hohere Neu-
wagenkaufe und das spite Ostergeschift zu einem kriftigen Zuwachs der Ver-
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Schaubild 3 — Vergleich ausgewihlter Aufschwungsphasen in Deutschland
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brauchsausgaben. Nach unserer Einschitzung wird es jedoch in diesem Jahr
noch nicht zu einer grundlegenden Trendwende beim Konsum komimen. So
fillt der Anstieg der Realeinkommen der privaten Haushalte miat 1,5 vH nur
wenig hoher als im vergangenen Jahr (0,2 vH) aus. Zwar steigen die Bruttolgh-
ne infolge der hheren Tarifabschliisse merklich rascher als zuveor, gleichzeitig
nimmt jedoch durch die Wiedereinfithrung des Solidarititszuschlags zur Ein-
kommenstever die Steuerbelastung der Haushalte deutlich zu. Die Nettoldhne
liegen in der Folge nur wenig iiber dem Niveau im Vorjahr. Ein deutlicher
Einkommenszuwachs war nur in den neuen Bundeslindern zu verzeichnen;
dort wurden die Lshne mit rund 7 vH fast doppelt so stark angehoben wie die
in den alten Bundeslindern. Von der Beschiftigungsseite her ist ebenfalls kein
Impuls fiir den Konsum zu erwarten. Allenfalls die lcicht steigenden Transferein-
kommen sowie hhere Vermdgenseinkommen und Entnahmen der Selbstindi-
gen konnen zu einer leichten Authellung des Konsumklimas fithren. Fiir den
weiteren Verlauf dieses Jahres ist daher nur mit einer moderaten Expansion des
Konsums zu rechnen.

Im kommenden Jahr wird sich der private Verbrauch spiirbar erholen. Mal3-
geblich dafiir ist vor allem, daB die privaten Haushalte durch die Anhebung des
steverlichen Existenzminimums, durch die Ausweitung der Familienférderung
und durch den Wegfall des Kohlepfennigs merklich entlastet werden. Dem stehe
zwar die Heraufsetzung der Beitragssitze in der Renten- und in der Pflegeversi-
cherung gegeniiber; ein grofier Teil der Mehraufwendungen flicft jedoch an die
Haushalte in Form von Transfers zuriick. Per saldo erhdht sich das Einkommen
der privaten Haushalte aufgrund der genannten MaBnahmen um etwa 21 Mrd.
DM; das entspricht rund 1 vH des gesamten verfiigbaren Einkommens im Jahr
1995. Gemil einer Schitzgleichung schlagen sich Einkommenssteigerungen
rasch in ciner Auswentung des Konsums nieder; fast dret Viertel des Einkom-
menszuwachses werden noch im gleichen Quartal fiir zusiezliche Kiufe von
Giitern und Diensten verwendet (Kasten 2.1 Die Bruttoecinkommen der Ar-
beitnchmer diirften 1996 bei dhnlich hohen Tariflohnanhebungen wie im Vor-
jahr infolge einer leicht steigenden Zahl von Beschiftigten ctwas stirker zuneh-
men als in diesem Jahr. Die Gewinn- und Vermégenseinkommen diirften wei-
terhin ziigig expandieren. Die Transfereinkommen (ohne die zusitzlichen Lei-
stungen aus der zweiten Stufe der Pllegeversicherung) werden dagegen wohl
nur verhalten ausgeweitet; die Renten werden nur in geringem Umfang ange-
hoben, und die Leistungen der Arbeitslosenvetsicherung sinken leicht. Insge-
samt diirfte das verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte in Deutschland
im nidchsten Jahr um rund 5,5 vH steigen, nach knapp 4 vH in diesem Jahr. Da
der Preisauftrieb auf der Konsumentcnebene 1996 (2,7 vH) nur wenig hdher als
in diesem Jahr (2,3 vH) sein wird, nehmen die Realeinkommen im kommenden

! Die Konsumfunktion ist vor allern deshalb geschicze worden, um Prognosen zu liefern. Deshalb
wird der private Verbrauch durch méglichst wenige, allgemein zugiingliche und olne groBe
zaxtliche Verzégerung verfiigbare Variablen erklirt. AuBerdem wird die Schiitzfunktion vergleichs-
weise einfach spezifiziere, so daf} theoretisch komplexere Ansitze, die beispielsweise die zukiinfige
Einkommensentwicklung einbeziehen, nicht beriicksichnige werden.
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Kasten 2

Schitzung einer Konsumfunktion

Zu erklirende Variable ist der private Verbrauch in Preisen von 1991 (CP91).
Exogene Variablen sind das verfiigbare Einkommen der privaten Haushalce
in Preisen von 1991 {YPV'H), die Zinsen fir Kontokorrentkredite {unter 1
Mill. DM} abziiglich der Verinderung des Deflators des privaten Verbrauchs
gegeniiber dem Vorjahr {KKO91), die Zahl der Arbcitslosen in vH der
inlindischen Erwerbspersonen (ALQ) sowie eine Dummy-Variable {(D91.1),
die im ersten Quareal 1991 den Wert eins annimmt und somut beriicksichtigt,
dal bis einschlieBlich dem vierten Quartal 1990 westdeutsche Daten und fiir
die folgenden Quartale gesamtdeutsche verwendet werden. Da Arbeitslo-
senhaushalte eine deutlich nicdrigere Sparquote als die iibrigen Privathaus-
halte aufweisen, wirke ein Anstieg des Niveaus der Arbeitslosenquote bei
gegebenem verfligbaren Einkommen expansiv auf den privaten Verbrauch,
Die west- bzw. gesamtdeutschen Daten sind mit Ausnahme der Zinsen
saisonbereinigt und teilweise logarithmicrt (gekennzeichnet durch ein der
Variablenabkiirzung vorangestellies L). Die Abkiirzung A stcht fiir erste
Differenzen. Fiir den Zcitraum 1975{1 bis 1994/4 ergibt sich die folgende
Schitzgleichung (t-Werte in Klammern):

ALCPY1, = — 0,3104 (LCP91, _ | + 0,0896 — 0,9929 LYPV'91, _
+ 0,0057 KKO91,_ | — 0,0072ALQ, _ )
— 02479ALCPY1,_ | + 0,7183ALYPVY1,

(— 2,4718%%) (8,6785 % *¥)
+ 0,2504 ALYPVO1, _, + 0,0508 D91.1 + v,
(2,2898%%) (3,7165 % **)

Geschitzte Reaktion E (in vH) des privaten Verbrauchs nach n Quartalen auf
eine cinprozentige ErhShung des verfligbaren Einkommens:

n ‘ 0 1 2 3 4 ... 00
£ I 0,72 0,87 0,87 0,91 0,92 6,99

R2 = 0,8901; SE = 0,0068; AC(1) = 24826; AC(4) = 4,4308;
ARCH(1) = 1,7242; B] = 0,0363; ty, = 3,8913%%; CHOW (F, )
= (,4824. — * (&* ***) — signifikant bei einer [rrtumswahrscheinlichkeit

von 10 vH (5 vH, 1 vH).

Verwendete Abkiirzungen: vgl. Kasten 1. Die Prognoseversion des Chow-
Tests iiberpriifc die Nullhypothese, daf3 sich zur Jahreswende 1990/91 kein
Strukturbruch ereignet hat.
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Jahr spiirbar rascher zu. Bei wenig verinderter Sparneigung wird der private
Verbrauch 1996 mit einer Rate von rund 3 vH deutlich rascher expandieren als
i diesem Jahr (knapp 1,5 vH). Die Konsumausgaben in den neuen Bundeslin-
dern werden abermals kriftiger als die in den alten Bundeslindern ausgeweitet.

Nachfrage im Wohnungsbau geht zuriick

Der Anstieg der Wohnungsbauinvestitionen hat sich im ersten Halbjahr fortge-
setzt. Fiir den weiteren Verlauf dieses Jahres ist mit einer weiteren leichten
Zunahme der Wohnungsbauinvestitionen zu rechnen: Die Anzahl der geneh-
migten und der im Bau befindlichen Projekte ist groB. Auch die Auftragsbestin-
de im Bauhauptgewerbe lassen cinen weiteren Zuwachs der Bautitigkeit erwar-
ten.

Fiir den Verlauf des Jahres 1996 deutet die Entwicklung der Nachfrage jedoch
auf eine Abschwichung des Wohnungsbaus hin. Die Auftragseinginge im Bau-
hauptgewerbe gingen zuriick : Im zweiten Quartal 1995 waren sie um reichlich
9 vH niedriger als im letzten Quartal des Vorjahres. Die Anzahl der erteilten
Baugenehmigungen im Wohnungsbau ist seit Mitte des Jahres 1994 von der
Grundtendenz riickliufig. Dem liegen freilich stark unterschiedliche Entwick-
lungen in West- und Ostdeutschland zugrunde: In den neuen Bundeslindern
nahmen die Genehmigungen gegeniiber dem gleichen Vorjahreszeitraum noch-
mals kriftig zu, im Westen sanken sie spiirbar.

MaBgeblich fiir die gute Wohnungsbaukonjunktur in den letzten Jahren war,
daB Investoren in diesen Bereich hohe Renditen erwarten konnten. Dazu hat
auch die Verinderung der Wohnbevilkerung beigetragen: Die starke Zuwan-
derung und die zanehmende Bedeutung von Einpersonenhaushalten lief die
Nachfrage auf dem Wohnungsnutzungsmarkt kriftig zunchmen und die Mie-
ten rasch steigen. Trotz vielfiltiger gesetzlicher Beschrinkungen nahmen die
Wohnungsmieten schneller zu als der Preisindex der Lebenshaltung insgesamt
(Schaubild 4). Zudem blieb der Auftrieb der Baupreise moderat. Die verbesser-
ten Renditen reichten offenkundig aus, dimpfendc Faktoren zu kompensieren:
So nahm der Wohnungsbau zu, obwohl die realen verfiigbaren Einkommen der
privaten Haushalte in der ersten Hilfte der neunziger Jahre insgesamt stagnierten
und die Zinsen hoch waren. In der Vergangenheit waren niedrige Zuwiichse
betm Einkommen meist mit einer Abschwichung des Wohnungsbaus einherge-
gangen. Hohe Hypothekenzinsen fiihreen in der Regel zu verminderten Ausga-
ben fiir den Wohnungsbau. Daneben wurde die Wohnungsbautitigkeit immer
wieder durch vielfileige Gesetzesinderungen geprigt. Solche trugen auch zur
Entwicklung in den neunziger fahre maBgeblich bei: Sowohl der soziale Woh-
nungsbau als auch die Baueitigkeit privater Bauherren wurden durch eine
Ausweitung der Fordermalinahmen angeregt.

Fiir das kommende Jahr ist damit zu rechnen, daf} eine Reihe giinstiger
Sonderfaktoren im Wohnungsbau entfillt. Die Anpassung an dic gestiegene
Wohnbevilkerung ist wohl zu erheblichen Teilen erfolgt, die Zuwanderung hat
sich deutlich abgeschwicht. Auch wirken gesetzliche Regelungen eher dimp-
fend auf den Wohnungsbau: So miissen potentielle Investoren befiirchten, dafy
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Schaubild 4 —~ Indikatoren zur Entwicklung des Wohnungsbaus

vH

30

20

A\

Wohnungsbauinvestitionen

ab¢

\ A

<

d.,

-10

2] —

L

S~

WA

Verftbares Einkommen d
Haushalte in Preisen von

i

1

4
2"'|

V4
f\’/“{\,

nachrichtlich:

12

P -
/' v

b M

n Wohnungs—und Garagennutzyng™

C

AW

Preisindex fur Lebenshaliung insgesami

Preisindex

far Bauleistung

@

n

10
8._
s-u
4

Hypothekenzinsen
|

1969

75

0 35
° Veranderung gegentber dem Vorjohr in vH.? Cleitender 3—Quartalsdurchschaitt.
* Westdeutschlond.” Deutschlond, '

W



Bundesrepublik Deutschland: Voriibergehende Abflachung des Produktionsanstiegs 297

auslindische Arbeitnehmer, die auf deutschen Baustellen arbeiten, kiinftig min-
destens nach den hiet iiblichen Tarifen in den unteren Lohngruppen bezahit
werden miissen, Diese sogenannte Entsenderichtlinie wird — sofern sie tatsich-
lich in Kraft teitt — fiir sich genommen den Anstieg der Baupreise beschleunigen.

Das System der steuerlichen Begiinstigung des Erwerbs von Wohneigentum
wird 1996 verindert: Statt der Steueretleichterungen in Abhingigkeit von der
Hohe des Einkommens des [nvestors soll nun fiir jeden Haushale ein gleich hoher
Betrag gelten, der von der Steuerschuld abgezogen wird. Die konjunkturellen
Wirkungen dieser Umstellung sind nur schwer abschitzbar, Zwar soll das
gesamte Fordervolumen unverindere bleiben, fraglich sind jedoch die Anreiz-
wirkungen des neuen Systems: Da Haushalte mit hGherem weniger, solche mit
geringem Einkommen mchr begiinstigt werden, kann dies weniger Neubauak-
tivitaten als zuvor auslosen: Haushalte, die durch das Gesetz stirker als zuvor
gefdrdert werden, haben oft ein zu geringes Einkommen, um- Wohneigentum
bilden zu kdnnen.

Die Mittel fiir den sozialen Wohnungsbau werden zuriickgefiihrt. Der Bund
wird nach bisher vorliegenden Planungen die entsprechenden Haushalesposten
kiirzen. Ber den Bundeslindern zeigt sich ein differenziertes Bild: In Ost-
deutschland bleiben die Ausgaben fiir den sozialen Wohnungsbau auf hohem
Niveau, fiir Westdeutschland ist mit verminderten Aufwendungen zu rechnen.
Ein dimpfender Faktor fiir Ostdeutschland ist jedoch, dafl im Zuge der soge-
nannten Altschuldenregelung dic Unternehmen ab Mitte dieses Jahres die ver-
bliebenen Verbindlichkeiten erstmials auch bedienen miissen. Dies vermindert
den Finanzierungsspielraum der Wohnungsunternehmen deutlich.

Dic 1996 wieder steigenden verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalee
werden den Wohnungsbau stimulieren. Zudem werden die Hypothekenzinsen
erst gegen Ende des Prognosezeitraums und nur leicht zunchmen. Die erwarte-
ten Renditen im Wohnungsbau werden dagegen sinken, da sich der Anstieg der
Mieten weiter abschwichen wird und die Baupreise beschleunigt zunchmen
werden. 1995 werden die Wohnungsbauinvestitionen preisbereinigt noch um
rund 4 vH héher sein als im Vorjahr. Fur 1996 1st mit einer Stagnation der
Wohnungsbauinvestitionen zu rechnen.

Investitionsneigung der Unternehmen nur gering

Die Unternchmensinvestitionen haben im Verlauf des erstcn Halbjahres 1995
leicht abgenommen. Wihrend die Ausgaben fiir Ausristungen preisbercinigt
stagnierten, gingen die gewerblichen Bauinvestitionen fithlbar zuriick. Die Ent-
wicklung der Unternehmensinvestitionen mubB iiberraschen, haben sich die Be-
dingungen fiir zusitzliche Investiionen doch bis zuletzt weiter verbessert: Die
Gewinne der Unternchmen nahmen weiter zu. Die Bruttocinkommen aus
Unternehmertitigkeit und Vermégen — die allerdings auch Vermédgenseinkom-
men der Arbeitnehmerhaushalte und der Unternehmen enthalten — waren in der
ersten Jahreshilfte um 9 vH hoher als cin Jahr zuvor, nachdem sic schon 1994
um 11 vH zugenommen hatten. Dic Sachkapitalrendite, die wihrend der Rezes-
sion zuriickgegangen war, hat nach unserem Urteil wieder ein Niveau errciche,
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das jenes der langfristigen Zinsen {bertrifft. Bestchende Kapazititen waren
wieder hoher ausgelastet: Nach Einschitzung der Unternechmen iiberstieg der
Auslastungsgrad im Verarbeitenden Gewerbe Westdeutschlands seinen langjih-
rigen Durchschnitt deutlich. Dic lang- wic die kurzfristigen Zinsen gingen
zuriick. Die Zinsdifferenz nahm leiche ab, blieb aber deutlich positiv. Erfah-
rungsgemil} wire weiterhin mit einem raschen Anstieg der Unternchmensinve-
stitionen zu rechnen gewesen.

MaBgeblich fiir die dennoch geringe Investitionsneigung ist wohl, daf die
Tarifabschliisse vom Jahresbeginn und die Aufwertung der D-Mark die fiir die
Investitionsentwicklung wichtigen Gewinnaussichten gedriickt haben. Dafiir
spricht, daf3 der Saldo der Geschiftserwartungen der Unternchmen — in der
Vergangenheit ¢in guter Indikator fiir die Verinderungen der Investitionstitig-
keit — seit Jahresbeginn deutlich zuriickging, nachdem er zuvor auBlerordentli-
che Zuversicht widergespiegelt hatte. Auch zeigten Befragungen, dafl3 die Un-
ternehmen fiir die zweite Jahreshilfte nur noch geringe Produktionssteigerun-
gen erwarteten, Kapazititserweiterungen schienen von daher nicht vorrangig.

Hinzu kommt, daf die Investitionsquoten im Zuge der deutschen Einheit
ungewdhnlich stark gestiegen sind. So waren die realen Unternehmensinvesti-
tionen wie auch die Ausriistungsinvestitionen in Relation zur Bruttowertschép-
fung des Unternehmensscktors zu Beginn der neunziger Jahre so hoch wie nie
zuvor in Westdeutschland seit Anfang der sechziger Jahre (Schaubild 5). Dazu
hat freilich beigetragen, dafl die Investitionen in Ostdeutschland in sehr hohem
MaBe steuerlich gefordert wurden. Die nur zégerliche zyklische Erholung der
Investitionen im jetzigen Aufschwung scheint zum Teil eine Normalisierung
nach dem ecinmaligen auch einigungsbedingten Investitionsboom zu sein. In

Schaubild 5 — Investitionsquoten in Deutschland®
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dessen Folge ist das durchschnittliche Alter des Kapitalstocks gesunken. Ersatzin-
vestitionen fiir veraltete Ausstattungen sind in geringerem MaBe als vorher
dringlich. ;

Zur Abnahme der Investitionsquoten seit 1991 hat aber wohl auch beigetra-
gen, dafl nach der Euphorie infolge der deutschen Einheit die Probleme des
Standorts Deutschland wieder stirker ins Blickfeld der Investoren geraten sind.
Fiir die aktuelle Bedeutung dieser Tendenz spricht, daf sich der Saldo aus
deutschen Direktinvestitionen im Ausland und auslindischen Direktinvestitio-
nen im Inland in der ersten Jahreshilfte mit einem kumulierten Defizit von 19,8
Mrd. DM weiter deutlich passiviert hat. Freilich ist dieser Indikator fiir eine
generelle Beurteilung der Standortqualitit nur bedingt geeignet. Doch auch
andere Einzelindikaroren wie z. B.-die Lohnkosten und die Ergebnisse systemati-
scher Untersuchungen deuten darauf hin, daB sich die Qualitit des Standorts
Deutschland bis zulctze weiter verschlechtert hat (Klodt, Stehn et al. 1994:
22 ff).

Fiir die konjunkturelle Entwicklung der Unternehmensinvestitionen im wei-
teren Verlauf dieses Jahres und im nichsten Jahr wird entscheidend sein, ob sich
die Stimmungseintriibung in der ersien Jahreshilfte bei den Unternehmen hilc.
Wir erwarten dies nicht, da wichtige aktuelle Ausloser der zdgerlichen Investi-
vonsneigung an Bedeutung verlieren. So spricht gegen einen anhaltenden At-
tentismus der Investoren, daf sich die Aufwertung der D-Mark zu groflen
Teilen zuriickgebildet hat. In der Folge haben sich die Exporterwartungen der
Unternehmen zuletzt wieder leicht aufgehellt. Zudem gelingt es den Unterneh-
men offenbar, den aufgrund der unerwartet kriftigen Lohnanhebungen entstan-
denen Kostendruck durch ¢ine Reduzierung der Belegschaften zu mindern bzw.
n hoheren Preisen zu liberwilzen. Eine Gewinnkompression ist daher nicht zu
beflirchten. Insgesamt werden die giinstigen konjunkturellen Rahmenbedin-
gungen die [nvestitionstitigkeit zukiinftig wieder stirker prigen. Dazu trigt
bei, daB3 die Kapitalmarktzinsen gesunken sind. Dies vermindert die Opportuni-
tits- und Finanzierungskosten zusitzlicher Investitionen. Die Unternehmensin-
vestitionen werden in der zweiten Jahreshalfte 1995 wieder ausgeweitet werden.
Dafiir spricht auch, daB die Auftragseinginge aus dem Inland bei den Investi-
tionsgiiterproduzenten zuletzt wieder beschleunigt zugenommen haben, 1996
wird sich der Anstieg der Unternehmensinvestitionen in etwas rascherem Tem-
po als in diesem Jahr fortsetzen. Insgesamt werden sic ihr Vorjahresnivean 1995
um rund 3 vH iibercreffen, 1996 wird die Verinderungstate 5 vH betragen.

Auflenhandel: Moderate Expansion

Die deutsche Ausfuhr blieb in der Grundeendenz bis zuletzt autwirtsgerichiet.
Gleichwohl war die Entwicklung von Quartal zu Quartal recht unstet. So
expandicrten die Ausfuhren im zweiten Vierteljahr dieses Jahres merklich, nach-
dem sie noch zu Jahresbeginn stagnierten. Insgesamt verlief die Aufwirtsent-
wicklung jedoch weniger dynamisch als im zuriickliegenden Jahr. Mafigeblich
dafiir war die nachlassende Ausweitung der Produktion in wichtigen Handels-
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partnerlindern. In Nordamerika und im Vereinigten Kdnigreich schwichte sich
die Expansion der Industrieproduktion spiicbar ab. In Japan konnte die Kon-
Junkeur noch niche Tritt fassen. In den westeuropiischen Lindern, den wichtig-
sten Absatzmirkten deutscher Anbieter, nahm die Produktion im Winterhalb-
Jahr 1994/95 langsamer zu als zuvor. Von der schwicheren Nachfrage aus dem
Ausland waren insbesondere dic Exporte von Verbrauchsgiitern betrotfen. Die
zum Teil spiitbaren Steuerethéhungen in einigen westeuropiischen Lindern
sowie die vielfach noch immer reche hohe Arbeitslosigkeit wirkten sich negativ
auf die Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte aus. Auch die deutschen
Hetsteller von Investitionsgiitern sowie die von Grundstoffen und Produkeions-
giitern konnten ihre Lieferungen ins Ausland nur in geringerem Tempo auswei-
ten als zuvor. Von der HSherbewertung der D-Mark gegentiber wichtigen
Wihrungen, die sich in den ersten Monaten dieses Jahres ergab, sind in der ersten
Jahreshilfte wohl noch keine bremsenden Wirkungen auf die Ausfuhren ausge-
gangen. Dies entspricht den Erfahrungen der Vergangenheit, die zeigen, daf3 sich
Aufwertungen der D-Mark erst mit einer Verzégerung von ein bis zwei Quar-
talen in den Ausfuhrmengen niederschlagen.

Die infolge der Hoherbewertung der D-Mark zu Jahresbeginn spiirbar einge-
triibten Exporterwartungen der Unternelimen haben sich mit der Riickbildung
des Aullenwerts der D-Mark zuletzt wieder aufgehellt. Insgesamt sind die Aus-
sichten fiir die deutschen Exporte nicht ungiinstig. So st damit zu rechnen, dafl
die Industrieproduktion in den traditionellen Handelspartnertindern — sie ist die
wichtigste EinfluBgriéBe fiir die deutschen Warenexporte (Ddpke und Fischer
1994) — im Prognosezeitravm moderat zunchmen wird. Positive Impulse fiir die
deutschen Exporte werden zudem von dem anhaltend kriftigen Wachstum der
Linder Siidostasiens und Lateinamerikas ausgehen. Die Hoherbewertung der
D-Mark in den ersten Monaten dieses Jahres wird die deutschen Ausfuhren in
der zweiten Jahreshilfte wohl allenfalls leicht dimpfen. Viele Unternehmen
haben auf die wechselkursinduzierte Verteuerung ihrer Produkee mit Preiszuge-
stindnissen reagiert, um ihre Marktanteile im Ausland zu halten. Dariiber hinaus
hat sich infolge der Abwertung der D-Mark in den zuriickliegenden Wochen
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Produkte wieder verbessert. So
lag der gewogene Auflenwert der ID-Mark gegeniiber den wichtigsten Wihrun-
gen Ende August nur noch um rund 2 vH iiber seinem Niveau am Jahresende
1994, wihrend er dieses Niveau im Mirz noch um reichlich 5 vH iiberschritt.
All dies spricht dafiir, dafB3 die Ausfubr in diesem und im nichsten Jahr steigen
wird, wenn auch mit geringerem Tempo als 1994. Sie diirfte ihr jeweiliges
Vorjahresniveau 1995 real um 5,5 vH und 1996 um 6,5 vH tberschreiten.

Nachdem die Importe im Verlauf des zuriickliegenden Jahres krifug expan-
diercen, lieBen sie zu Beginn des Jahres 1995 merklich nach. Darin spiegelt sich
die schwache wirtschaftliche Aktivitit im Inland wider. Der Import von Ener-
gietrigern ging sogar deutlich zuriick. Die nachlassende Ausweitung der Inve-
stitionstitigkeit dimpfte die Zunahme der Einfuhr von Investitionsgiitern spiir-
bar. Seit dem Friihjahr dieses Jahres wurden die Beziige aus dem Ausland jedoch
wieder erhoht. Mit der Belebung der Verbrauchsausgaben der privaten Haus-
halte sind dabei vermehrt Konsumgliter eingefiibre worden.
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Im wetteren Verlauf dieses Jahres werden die Importe infolge der verhaltenen
Expansion der heimischen Nachfrage nur miBig steigen. Erst im kemmenden
Jahr diirfie sich der Zuwachs der Importe wieder beschleunigen. Dabei werden
mit den sich belebenden Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte vor allem
die Konsumgiitereinfuhren deutlich zunchmen. Die Einfuhr von Investitionsgii-
tern wird mmt der Erholung der Investitionstitigkeit wieder anzichen. Insgesamt
werden die deutschen Importe 1996 ihr Vorjahresniveau um real etwa 5,5 vH
iiberschreiten, nachdem sie im laufenden Jahr um knapp 3,5 vH zunehmen
diirften.

Da die Exporte in dicsemn und im kommenden Jahr kriftiger expandicren
werden als die Importe, wird der UberschuB in der Handelsbilanz in beiden
Jahren deutlich steigen. Mic der splirbaren Aktivierung der Handelsbilanz wird
sich das Defizit in der Leistungsbilanz in diesemn Jaht woh! auf rund 25 Mrd. DM
und in 1996 auf 20 Mrd. DM verringern. Einer deutlicheren Senkung des
Defizits in der Leistungsbilanz stehen jedoch die im Prognosezeitraum anhaltend
hohen Reiseausgaben im Ausland sowic dic weiter zunehmenden Transferzah-
lungen an das Ausland entgegen.

Rascherer Produktionsanstieg im Verlauf des Jahres 1996

Der Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland hat sich im
ersten Halbjahr 1995 etwas abgeflacht, und auch im weiteren Verlauf dieses
Jahres wird er verhalten bleiben. Dic gesamtwirtschaftliche Produktion wird
sich gleichwohl weiterhin nahe ihres lingerfristigen Trends bewegen (Schaubild
6). Insgesamt diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt 1995 um 2,3 vH héher sein
als im Vorjahr (Tabelle 1). Dies ist gernessen an unserer Prognose vom Juni dieses

Schaubild 6 — Reales Bruttoinlandsproduke® in Deutschland
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Tabelle 1 — Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 1994 -
1996

Bundesrepublik

Westdeutschland Ostd hland
estdeutschlan stdeutschlan Deutschland

19%4 1995 1996* 1994 | 1995" | 1996* 1994 1995" 1996°

Bruceoinlands-

produk:® 2,4 1.8 21 B4 7.1 6.3 2.9 2.3 2,5
Erwerbsditige®

(1 000) 28654  2WAT7 28600 | 6303 6445 6600 | 34957 34922 35200
Beschiftigee -

Arbeitnehmer *

(1 000) 25568 25377 T 25491 | 5801 5909 6043 | 3t36% 31286 31539
Arbeitslose .

{1 000) 2556 2547 2475 | 1142 1019 860 3698 3566 3335
Arbeiesloser-

quore? 82 8,2 80 | 153 13,6 11,5 9.6 9,3 87
Finanzierungs- .
saldo des Staates”

(Mrd. DM) . . . . . . —14  —110 =110
Leistungsbilanz-

saldo (Mrd. DM) . . . . . . - -5 -2
Verbraucher-

preise’ 3.0 23 2.6 33 23 30 e 2,3 2.7

® Prognose. — "In konstanten Preisen, Verinderungen gegentiber dem Vorjaht in vH. —* km Inland. — ? Arbeits-
lose in vH der Erwerbspersonen im Inland. — © EinschlieBlich Sozialversicherung und Trenhandanstalt; in der
Abgrenzung der Finanzstatisuik, aber 1994 volle Beriicksichtigung der Gewinnablieferung der Bundesbank als
Einnzhme des Bundes. ~ ' Preisindex der Lebenshaltung aller privaten Haushalte. Bundesrepublik Deutsch-
{and: Mit den Anteilen des privaten Vecbrauchs des Jahres 1994 gewicheeter Durchschnice der Raten in West-
und Ostdeutschland. Verinderungen gegeniiber dem Vorjahe i vH.

Queelle: Statistisches Bundesamrt (1995), ¢igene Schitzungen.

Jahres — damals hatten wir einen Zuwachs von 3,3 vH vorhergesagt — eine
deutlich ungiinstigere Entwicklung. {m Juni bestand freilich — in weit stirkerem
Mafe, als dies sonst zu diesem Zeitpunke der Fall ist — Unsicherheit iiber die
konjunkturelle Lage zu Beginn des Jahres. So lagen keine amtlichen Schitzun-
gen fir die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal vor.
Zudem hatte es zu Jahresbeginn infolge der Umstellung wichtiger Seatistiken
fiir das Produzierende Gewerbe auf ein EU-einheitliches System einen Bruch in
der Sttistk gegeben, der die Verkniipfung der aktuellen Entwicklung mit der
des Jahres 1994 erschwert hat.

Von der Geldpolitik her bleiben die Rahmenbedingungen fiir eine Fortset-
zung des Aufschwungs im kommenden Jahr giinstig. Die Steuersenkungen zu
Beginn des nichsten Jahres werden insbesondere den privaten Verbrauch anre-
gen. Die seit Mitte dieses Jahres erfolgte Korrektur der Héherbewertung der
D-Mark entlastet die deutschen Unternehmen. Aus den genannten Griinden
erwarten wir, daf sich der Produktionsanstieg im Verlauf des kommenden
Jahres erneut belebt. Der Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukes im Jahe
1996 wird mit 2,5 vH gleichwohl nur wenig héher als in diesem Jahr ausfallen.
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In den neuen Bundeslindern wird die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
Produktion mit Raten von 7,1 vH in diesem und von 6,3 vH im kommenden
Jahr deutlich kriftiger als in den alten Bundeslindern (1,8 bzw. 2,1 vH) sein.
Gestiitzt durch massive staatliche Anreize und umfangreiche Transfers aus dem
Westen werden die Anlageinvestitionen in Ostdeutschland weiterhin rasch ans-
geweitet. Mit der Modemisierung des Kapitalstocks nimmt allmihlich bei Pro-
duzenten, die im internationalen Wettbewerb stehen, die Konkurrenzfihigkeit
zu. Die von uns erwartete leichte Abschwichung des Preduktionsansticgs im
nichsten Jahr bedeutet niche, daB diese Entwicklung nicht mehr weiter voran-
kommt. Sie ist vielmehr Ausdruck davon, daB die wirtschaftliche Basis breiter
geworden ist und staatliche FérdermaBinahmen graduell zurtickgefiihrt werden.

Weiterhin hohe Budgetdefizite

Bei dieser Wirtschaftsentwicklung diirfre das Budgetdefizit aller 6ffentlichen
Haushalte (einschliellich der Sozialversicherungstriger sowie der Sonderver-
mbgen des Bundes) 1995 um rund 35 Mrd. auf 110 Mrd. DM abnehmen. Im
Jahr 1996 wird es trotz giinstiger Konjunktur wohl kaum geringer sein als 1995;
entscheidend sind die Einkommensteuersenkung (einschlieBlich der zusitzlichen
Familienforderung) sowie die Abschaffung des Kohlepfennigs.

Die hohe Neuverschuldung in den vergangenen Jahren hat zusammen mit der
Ubernahme von Aleschulden im Gefolge der deutschen Einigung zu einer
drastischen Zunahme des Schuldenstandes gefithrt. Dieser wird sich Ende 1995
—in Relation zu dem nominalen Bruttoinlandsproduke — auf rund 58 vH belau-
fen. Fitr 1996 ist cin dhnlicher Wert zu erwarten; das diesbeziigliche Maastricht-
Kriterium (60 vH) wire damit auch 1996 erfiillt. Das Kriterium fiir das Budget-
defizit (Finanzierungssaldo des Staates in der Abgrenzung der Volkswirtschafi-
lichen Gesamtrechnungen von maximal 3 vH des Brutteinlandsprodukes) wird
sowohl 1995 als auch 1996 cingehalten.

Preisauftrieb bleibt moderat

Das Tempo des Preisanstiegs auf der Konsumentenebene hat sich im Verlauf des
ersten Halbjahres 1995 etwas beschleunigt; der auf Jahresrate hochgerechnete
Zuwachs des Preisindex fiir die Lebenshaltung in den zuriickliegenden sechs
Monaten betrug im Juli reichlich 2,5 vH, verglichen mit 2 vH zu Beginn des
Jahres. Seit Jahresanfang sind die Einfuhrpreise infolge der DM-Aufwertung
gesunken. Zudem verlief die Nachfrage der Konsumenten, bedingt durch die
Erhéhung von Steuern und Sozialabgaben, gedriicke, MaBgeblich fiir die leichte
Beschleunigung des Preisauftriebs war der zunchmende Kostendruck wegen der
rascher steigenden L8hne und Gehilter. Insbesondere bei den Diensten wurden
zuletzt die Preise deutlich kriftiger heraufgeseczt als zu Jahresanfang. Die Anbie-
ter von Ge-und Verbrauchsgiitern konnten dagegen wegen der aufwertungsbe-
dingt verbesserten Wettbewerbsfihigkeit auslindischer Konkurrenten die er-
hohten Lohnkosten nur in begrenztem Umfang iiber Preisanhebungen an die
Kunden weitergeben,
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Fiir den weiteren Verlauf dieses und des kommenden Jahres sind kaum ein-
schreidende Verinderungen im Preisklima zu erwarten. Die D-Mark hat nach
der spiirbaren Hoherbewertung in der ersten Jahreshilfte seit Mitte des Jahres
gegeniiber dem Dollar und anderen wichtigen Wihrungen an Wert verloren,
und wir erwarten, da3 der reale Auflenwert auf dem nunmehr erreichten Ni-
veau verharren wird. Die preisdimpfenden Effektc der Hoherbewertung der
D-Mark klingen somit ab. Mit den Steuersenkungen zu Beginn des kommen-
den Jahres belebt sich zudem die Verbrauchskonjunktur und erleichtert Preisan-
hebungen. Angesichts der Beruhigung der Konjunktur im In- und Ausland
sowie der damit verbundenen anhaltend hohen Wettbewerbsintensitit sind stir-
kere PreiserhShungen bei Ge- und Verbrauchsgiitern jedoch wenig wahrschein-
lich. Entlastend fiir den Preisauftrieb im kommenden Jahr wirke der Wegfall des
Kohlepfennigs. Alles in allem wird die Zunahme des Preisindex fiir die Lebens-
hattung im nichsten Jahr mit 2,7 vH leicht Gber der in diesem Jahr (2,3 vH)
liegen. In den neuen Bundeslindern wird die Preissteigerungsrate wegen der ab
der Mitte dieses Jahres erlaubten Anhebung der Grundmieten um bis zu 15 vH
1996 etwas hoher sein als in den alten Bundeslindern.

Kaum Besserung am Arbeitsmarkt

In Westdeutschland diirften die Bruttocinkommen aus unsclbstindiger Arbeit je
Beschiftigten in diesem Jahr um 4 vH steigen. Das Volkseinkommen als ein Mal}
fiir das verteilbare Einkommen nimmt nur um einen halben Prozentpunkt mehr
zu. Im kommenden Jahr diirfte die anhaltend kriftige Zunahme von Tarifléh-
nen und Lohnnebenkosten ebenfalls nur wenig Spielraum fir eine weitere
Erholung der Unternchmensgewinne sowie fiir eine Korrektur der Faktorpreis-
relationen zugunsten des Faktors Arbeit geben. Der Versuch, nach den zuriick-
liegenden EthShungen von Steuern und Soztalabgaben die Nettoeinkommen
der Arbeitsplatzbesitzer zu erhdhen, geht zu Lasten derjenigen, die bei dem
derzeitigen Lohnniveau keine Arbeit finden oder ihren Arbeitsplatz verlieren.

Das jetzige Verhalten der Tarifvercragsparteien unterscheidet sich von dem im
Aufschwung Anfang der achtziger Jahre. Damals iibten sie nicht nur unmittel-
bar im Anschluf} an die Rezession eine spiirbare Lohnzuriickhaltung. Vielmehr
sind die Bruttoeinkommen aus unselbstindiger Arbeit je Kopf wihrend weiterer
acht Jahre weniger gestiegen als das Volkseinkommen. Dies licB eine spiirbare
Erhohung der Gewinne zu, verbesserte die Rentabilitit des Arbeitskrifteeinsat-
zes und fiihrte so zu einer nachhaltigen Ausweitung der Zahl der Beschiftigten
(Schaubild 7). In der Vergangenheit hat sich die Zahl der Beschiftigten langfri-
stig mit jedem Prozentpunkt, um den der Zuwachs der Bruttoeinkommen aus
unselbstindiger Arbeit je Beschiftigten hinter dem des Volkseinkommens zu-
riickblieb, um rund 1 vH erhsht (Lchment 1991; 1993).

Bei der nur geringen Lohnzuriickhaltung diirfte die Zahl der Erwerbstitigen
im Inland erst gegen Ende dces Jahres nicht mehr zuriickgehen. Im Durchschnitt
dieses Jahres diirfte die Zahl der Erwerbstitigen um 0,6 vH unter dem Niveau
im Vorjahr liegen. Im Verlauf des kommenden Jahres wird die Zahl der Er-
werbstitigen nur wenig steigen und im Jahresdurchschnitt um 0,4 vH héher als
im Vorjahr sein.
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Schaubild 7 — Lohnzuriickhaltung und Beschiftigung in Westdeutschland
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Die Zahl der Arbcitslosen hat seit Jahresbeginn etwas zugenommen. Bei
stagnierendem Arbeitskriftepotential und nachlassender Arbeitskriftenachfrage
wird sie auch im weiteren Verlauf dieses Jahres leicht steigen, im Durchschnite
diesen Jahves wird das Niveau in etwa dem im Vorjahr entsprechen. Im Verlauf
des kommenden Jahres diirfte die Zahl der Arbeitslosen bei weitgehend unver-
indertem Arbeitskrifteangebot und leicht steigender Arbeitskriftenachfrage et-
was zuriickgehen; im Jahresdurchschnitt 1996 wird sie 2,48 Millionen Personen
betragen, das st gegeniiber 1995 eine Verringerung um 70 000.

In Ostdeutschland ist die Zahl der im Inland Erwerbstitigen in der ersten
Hilfte dieses Jahres gestiegen. Daf} der Zuwachs geringer ausficl als im Verlaufe
des vergangenen Jahres liegt daran, daf} die Zahl der in ArbeitsbeschaffungsmaB-
nahmen (ABM) Beschiftigten im Verlaufe des Jahres 1994 um rund 100 000
zugenommen hatte und seit Jahresbeginn stagniett. Im Zuge der gesamtwirt-
schafilichen Produktionsausweitung diirfte sich die Ausweitung der Zahl der
Beschiftigten im Verlaof des zweiten Halbjahres und im Verlauf des kommen-
den Jahres beschleunigen. Das Niveau im Vorjahr diirfte die Zahl der im Inland
Erwerbstitigen in dicsem Jahr um 2,3 vH und 1996 um 2,4 vH iibertreffen. Bei
sinkendem Arbeitskriftepotential {1995: -180 000, 1996: -120 000} und héhecrer
Arbeitskrifrenachfrage wird die Zahl der registrierten Arbeitslosen im weiteren
Verlauf dieses Jahres und 1996 zuriickgehen. Im Durchschnitt dieses Jahres wird
sie um 120 000 und im kommenden Jahr um 160 000 unter dem Niveau im
Jeweiligen Vorjahr liegen.

Verglichen mit Westdeutschland wirkt der fitr Ostdeutschland prognostizier-
te Beschiftigungsanstieg zwar kriftig; er reicht jedoch nicht aus, den Arbeits-
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markt nennenswert zu entlasten. Nach wie vor ist es das Ziel der Lohnpolitik,
die ostdeutschen Léhne, ungeachtet der noch bestehenden Unterschiede bei der
Produktivitit, an das westdeutsche Niveau anzugleichen. Die Unternchmen
stellen deswegen nur wenige Arbeitskrifte ein und steigern die Kapitalintensitit
der Produktion. Bei dieser Ausrichtung der Lohnpolitik wird die Arbeitslosig-
keit in den neuen Bundeslindern hoch bleiben.

Kénnen niedrigere Zinsen die Arbeitslosigkeit dauerhaft verringern?

Angcsichts der sich kaum noch verringernden Arbeitslosigkeit mehren sich die
Stimmen, die cine weitere merkliche Senkung der Leitzinsen seitens der Bundes-
bank verlangen. Niedrige Zinsen wiirden nicht nur kurzfristig die Konjunktur
anregen, sondern gleichzeitig wegen der verstitkten Investitionsdynamik auf
die mittlere Sicht das Wirtschaftswachstum stirken und so zu einer nachhaltigen
Verringerung der Arbeitslosigkeit beitragen. Der mit den Zinssenkungen ver-
bundenen Gefahr einer Beschleunigung des Preisauftriebs kénne mit einer zu-
riickhaltenden Lohnpolitik begegnet werden. Deren Rolle bestehe darin, zu
verhindern, daf} die Unternehmen wegen zu rasch steigender Arbeitskosten die
Preise beschleunigt erh8hen.

Das anhaltend hohe Niveau der Arbeitslosigkeit kann jedoch nicht mit einem
Mangel an Nachfrage erklirt werden. Gegenwirtig gibt es in Deutschland rund
3,5 Millionen Arbeitslose, obwohl sich die gesamtwirtschaftliche Kapazititsaus-
lastung nach weitgehend iibereinsttimmenden Berechnungen verschiedener In-
stitutionen nur wenig unterhalb der Normalauslastung befindet. Im Verarbei-
tenden Gewerbe liegt die Kapazitisauslastung sogar bercits deutlich dariiber.
Selbst auf dem Hdhepunkt des Vereinigungsbooms im Jahr 1991, als die Kapazi-
titen nahezu vollstindig ausgeschdpft waren, suchten in Deutschland noch
immer 2,6 Millionen Arbeitslose einen Arbeitsplatz. In Phasen einer ausgeprig-
ten makrodkonomischen Stimulierung der Nachfrage wic beispielsweise 1977-
1979 und 1987-1990 und einer damit verbundenen kriftigen Beschleunigung
von Produktionsanstieg und Kapazititsauslastung ist die Arbeitslosenquote nur
um 1 bzw. 2,5 Prozentpunkte gesunken. Zudem erwiesen sich die mit der
Nachfragestimulierung verbundenen Beschiftigungsgewinne als nicht dauer-
haft. Mic der hoheren Kapazititsauslastung ging namlich in beiden Fillen cine
Beschleunigung des Pretsauftricbs cinher, der die Bundesbank veranlafite, die
Zinsen kriftig anzuheben. [n der Folge sank jeweils die Produktion, und die
Arbeitslosenquote stieg auf thr Ausgangsniveau vor der wirtschaftspolitischen
Stimulierung an bzw. in der Rezession Anfang der achtziger Jahre sogar dar-
iiber.

Die voriibergehenden Beschiftigungsgewinne, die sich im Zoge einer unvor-
hergeschenen geld- oder fiskalpolitisch induzierten Nachfragebelebung crge-
ben, beruhen darauf, daB bei hoher Kapaziditsauslastung fiir dic Unternehmen
Preiserhbhungsspieltiume entstehen. Dadurch fille auf seiten der Arbeitnehmer
der Reallohnanstieg niedriger aus als dies beim Abschluf} der Tarifvertrige von
den Tarifvertragsparteien beabsichtigt war. Eine solche unfreiwillige Lohnzu-
riickhaltung bewirkt freilich, daB diec Gewerkschaften zum Ausgleich bei den
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folgenden Tarifverhandlungen deutlich hdhere Lohnanhebungen fordern wer-
den. Lifit die Notenbank jedoch einc Uberwilzung der rascher steigenden
Kosten nicht zu, so kommut es zum Konflikt zwischen Geld- und Lohnpolitik.
Die Realldhne steigen kriftiger als dies von den Tarifvertragsparteien beabsich-
tigt war, die Unternechmensgewinne geraten unter Druck, die Investitionen und
die Zahl der Beschiftigten verringern sich.

Auch die Hoffnung, ¢ine expansive Geldpolitik kénne das Wirtschaftswachs-
tum anregen, triigt. Wiirde die Notenbank héhere Inflationstaten akzeptieren,
so wirkte sich dies auf die mittlere Frist negativ auf die Zunahme des realen
Bruttointzndsprodukts aus. Dies ist das Ergebnis einer Vielzahl von empirischen
Untersuchungen (OECD 1994: 32). Die Erfahrung zeigt, daf} die jihrlichen
Inflationsraten um so stirker schwanken vnd um so unberechenbarer fiir die
Wirtschaftssubjekte werden, je ausgeprigter die Inflation ist. Kapitalgeber wer-
den deshalb zum Ausgleich cine Risikoprimie fordern. Die Laufzeiten von
Krediten und Tarifvertrigen verkiirzen sich. Beides verstirkt die Neigung bei
den Unternehmen, nur noch solche Investitionen zu titigen, die sich rasch
amortisieren. Ist die Einkommenstcuer nicht indextert, dann erhdht sich bet
progressivem Steuersystem die Steuerbelastung. All diese Faktoren verringern
die Effizienz einer Volkswirtschaft. Dagegen leistet eine Geldpolitik, die Preisni-
veaustabilitit sichert, cinen wichtigen Beitrag, die fiir alle am Wirtschafisprozefl
Beteiligten vorhandenen Unwigbarkeiten zu begrenzen. Sie ist somit der beste
Beitrag, den eine Notenbank flir ¢ine Zunahme von Einkomimen und fitr ¢cine
Verringerung der Arbeitslosigkeit leisten kann.

Gegen eine Orientierung der Geldpolitik an der Hohe der Arbeitslosigkeit
spricht auch, daB diesc offenbar strukeurelier Natur ist. So gibt es in Deutschland
gegenwirtig zwel Entwicklungstendenzen, dic fiir den Arbeitsmarke und das
Wirtschaftswachstum von grofler Bedeuwtung sind. Zum cinen entstehen seit
Beginn der siebziger Jahre zusitzliche Arbeiesplitze vor allem im Dienstlei-
stungsbereich; im Produzierenden Gewerbe werden dagegen Arbeitsplitze ab-
gebaut, Dieser Trend hat sich seit Anfang der neunziger Jahre im Zuge des
mtensiver gewordenen weltweiten Standortwettbewerbs sogar noch versdirke.
Die Konjunkturschwiche hat die Strukturschwichen einzelner Sektoren deunddi-
cher hervortreten lassen. Zum anderen &ffnen sich immer mehr Linder fiir die
internationale Arbeitsteilung und machen sich durch umfassende Reformen fiir
auslindische Investoren attrakeiv. Zudem ist der Handel mit Waren und auch
der mit Diensten liberalisiert worden; Hemmnisse flir den freien weltweiten
Kapitalverkehr sind abgebaut worden. Sinkende Kosten fir Information und
Kommunikation sowie im Verkehrsbereich machen es lohnend, die Vorteile
niedriger Produktionskosten entfernter Regionen zu nutzen. All dies hat den
internacionalen Wettbewerbsdruck fiir die Produzenten von mternational han-
delbaren Giitern, die vornehmlich noch immer dem Produzierenden Gewerbe
zuzurechnen sind, merklich erthoht. Angesichts vergleichsweise hoher Arbeits-
kosten im Inland rationalisieren die im internationalen Wettbewerb stehenden
Unternehmen ihre Produktion und verlagern sie an Standorte im Ausland. Auf
diese Weise werden im industriellen Bereich in Deatschland Arbeitskrifte frei-
gesetzt. Anders als in den finfziger und sechziger Jahren, als die Industrie
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Arbeitskrifte — vor allem aus der Landwirtschaft — aufnahm, vollzieht sich der
Strukeurwandel derzeit weniger reibungslos. Wihrend damals die rasch expan-
dicrenden Bereiche durch attraktive Lohne Arbeitskriifte aus den weniger pro-
sperierenden Bereichen abgeworben haben, werden heute infolge des verschirf-
ten internationalen Wetthewerbsdrucks von den notleidenden Sektoren
Arbeitskrifte freigesetze, ohne daf3 fiir diese Arbeitskrifte kurzfristig eine attrak-
tive Alternative vorhanden ist. Der aufnehmende Sektor, heute das Dienstlei-
stungsgewerbe, offeriert den in der Industrie freigesetzten Arbeitskriften wegen
deren ungeeigneter Qualifikation hiufig niedrigere Léhne als vor ihrer Entlas-
sung. Wegen der im Dienstleistungssektor im Vergleich zur Industrie hheren
Einkommenselastizitit der Nachfrage sind jedoch die Aussichten fiir eine Ein-
kommenssteigerung und einen sicheren Arbeitsplatz glinstiger.

Die deutsche Volkswirtschaft hat sich an diese stark verinderten Rahmenbe-
dingungen bislang nur in unzureichendem Mafle angepafit. Nachdem dic spiir-
bare konjunkturelle Belebung im vergangenen Jahr die Probleme des Standorts
Deutschland voriibergehend iiberdeckt hatte, treten diese bei der zu beobach-
tenden Normalisierung der Konjunktur wieder stirker hervor. Erforderhich ist,
daB} die Tarifvertragsparteien und die Wirtschaftspolitik die Bedingungen dafiir
schaften, da} der Arbeitsmarke flexibler auf die verinderten Rahmenbedingun-
gen reagiert und Wachstumschancen besser genutzt werden. Die jlingsten Tarif-
lohnabschliisse und dic Bestrebungen, z.B. durch die Verabschiedung einer
Entsenderichtlinie, die Beschiftigten im Bau vor der Konkurrenz aus dem Aus-
land zu schiitzen, lassen bislang nicht erkennen, daf} die Bercitschaft dazu grofier
gewordcn ist.

Summary

Federal Republic of Germany: Temporary Slowdown
of Economic Activity

The cyclical upswing which started in 1993 has continued untll mid-1995.
However, since fall of last year total output growth has lost momentum. Since
then real GDP on average has grown more or less at the same rate as potential
GDP. Due to special factors such as the introduction of the income tax surcharge
at the beginning of the year, unfavorable weather conditions in the first months
and late Eastern sales, the quarterly pattern of output was very unsteady: While
real GDP showed only a small expansion in the first quarter it increased marked-
ly in the second quarter. The main reason for the slowdown of economic
activity in the first half of 1995 has been that companies have reduced their
stockbuilding. Inventory accumulation had been very strong in 1994 contribu-
ting about a third to 1994 growth. In addition, real GDP growth was dampened
by weak business investment although the underlying conditions for investment
remained favorable. Foreign demand continued to rise as economic activity in
Germany's main trading partner countries moderated only slightly. Despite that
— perhaps due to the appreciation of the D-Mark in the first months of this year
— confidence as measured by the business climate indicator has become more
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pessimistic. In line with the recent turnaround in the exchange-rate develop-
mecnt confidence with respect to future export growth is vestoring. Thus, there
is hope that corporate investment will pick up again in the second half of the
year.

Until now, the recovery has not yet significantly improved the situation in
the labor market. The slight decrease of the number of unemployed persons in
the course of 1994 did not continue in the first half of 1995, In the old federal
states unemployment has risen again, in the new federal states unemployment
stagnated. The number of employed persons has grown in eastern Germany, in
western Germany its decline has come to a hale. Inflation remained low. The
consumer price index exceeded its level a year ago by 2.1 p.c. in August.

A New Recession Ahead?

The decline in business confidence and an only slight increase of new orders in
the manufacturing sector in the course of 1995 indicate that the expansion of
industrial production is likely to decelerate in the second half of the year. There
are fears that a new recession is looming. We do not sharc that view.

A comparison with past recoveries shows, that a pause in the early stage of
the upswing is not unusual. This happened in the second half of the seventies
when capacity utilization stagnated for about one year as well as in the mid-
eighties, when it slightly decreased for about one and a half years.

At present, the underlying conditions de not favor a pronounced economic
weakening. Economic activity in the main trading partner countries continues
to expand albett at 2 more moderate pace than last year. Moreover, the revalu-
ation of the D-Mark, that occurred in the first months of this year, has been
reversed to a large extent in the meantime. Fiscal policy which dampens econo-
mic activity this year due to noticeably higher taxes and soctal security contribu-
tions, will stimulate private consumption next year by large tax cuts. The easing
of monetary policy by lower interest rates will stimulate internal demand next
year, The high wage increases, however, dampen the upswing, as they hamper
a perceptible expansion of investment and employment. After a temporary
slowdown this year we expect real GDP growth to accelerate again in the course
of next year.

Outlook : Faster Output Growth in the Course of 1996

The increase of real GDP will only be moderate in the second half of this year.
Nevertheless, overall capacity utilization will continue to stay close to its long-
term average. In the course of next year, production will revive again. Real
GDP will exceed its pre-year’s level by 2.3 p.c. in 1995 and by 2.5 p.c. in 1996.
Compared to our June forecast — we then expected growth rates of 3.3 p.c. and
2.8 p.c. respectively — this is a significant downward revision. In June, uncertain-
ties about the cyclical situation of the German economy at the beginning of this
year were larger than usual. Official data on the development of real GDP in
the first quarter were not available and the intreduction of new reporting
requirements to conform with EU rules has led co a statistical break in the data
for industrial production and new orders.
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In the new federal states real GDP will increase by 7.1 p.c. this year and by
6.3 p.c. next year. These growth rates are substantially higher than those in
western Germany (1.8 p.c. in 1995 and 2.1 p.c. in 1996). Due to massive tax
incentives and transfers from western Germany gross capital formation in
castern Germany will continue to expand rapidly. With the modernization of
their stock of capital the companies which are exposed to international competi-
tiont are becoming meore and more competitive. The slightly lower expansion
of produciion next year as compared to this year does not mean, that this
development will come to a hale. It rather reflects that the economic basis has
broadened and that public subsidies are gradually reduced.

The overall public sector deficit (including social security and special funds)
will decline in 1995 by about DM35 billion to DM110 billion. Next year, it will
remain constant although economic activity accelerates. This is mainty due to
a reduction of the income tax, higher payments for children and the abolition
of a special charge on electricity consumption in order to subsidise coal mining.

Despite the continuing cyclical upswing the labor market will hardly impro-
ve until the end of 1996. The marked rise of wages this year as well as next year
will give only little scope for a further recovery of profits. The unemployment
rate (number of unemployed in relation to workforce}, which peaked at a rate
of 9.6 p.c. in 1994, will decrcase only slightly this year (9.3 p.c.) and next year
(8.7 p.c).

Inflation will remain moderate. In line with the recent depreciation of the
D-Mark the dampening effects of lower import prices will gradually vanish, the
recovery of private consumption next year facilitates higher prices. However,
due to the continuing intensive competition the increase in consumer prices next
year will be only slightly higher than this year.
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