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Bundesrepublik Deutschland:
Konjunktur belebt sich -
Finanzpolitik auf Sparkurs

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

Die Konjunkturschwiche in Deutschland, die Mitte 1995 eingesetzt hatte, hiele
im ersten Quartal 1996 an. Das reale Bruttoinlandsprodukt sank gegeniiber dem
Vorquartal mit einer lanfenden Jahresrate von reichlich t vH (Schaubild 1).
Dazu hat freilich auch der ungewdhnlich kalte und lang andavernde Winter
beigetragen, der vor allem im Baugewerbe zu einer ausgeprigten Produktions-
einschrinkung fiihrre. Die Erzeugung im Verarbeitenden Gewerbe dagegen
stieg, anders als in den beiden Vorquartalen, sogar leicht. In den neuen Bundes-
Findern entwickelte sich die gesamewirtschaftliche Produktion ungiinstiger als
in den alten. Die witterungsbedingten Produktionsausfille schlagen in Ost-
deutschland wegen der deutlich gréfieren Bedeutung, die das Baugewerbe und
die baunahen Produktionsbereiche dort haben, stirker zu Buche.

Mit der fortgesetzten Abnahme der Produktion hat sich die Lage auf dem
Arbeitsmarkt spitrbar verschlechtert. Die Zahl der Beschiftigten ging im ersten
Vierteljahr beschleunigt zuriick und die der Arbeitslosen erhdhte sich deutlich
mehr als im Vorquartal, Zweifeilos hat der strenge Winter die Entwicklung am
Arbeitsmarkt in den ersten drei Monaten dieses Jahres negativ beeinflufit. Das
zeigt sich in der Reaktion nach dem Ende der Schlechtwetterperiode; so ist im
April insbesondere im Baubereich die Arbeitslosigkeit deutlich zuriickgegan-
gen,

Weiterhin giinstig entwickelte sich das Preisklima. Auf der Verbraucherstufe
erhohten sich die Preise im bisherigen Verlauf dieses Jahres mit einer laufenden
Jahresrate von tund 1,5 vH moderat, die industriellen Erzeugerpreise gingen
sogar zuriick.

Die konjunkeurellen Frithindikatoren deuten auf eine Produktionsbelebung
im zweiten Quartal hin, und zwar nicht nur wegen des Wegfallens der witte-
rungsbedingten Produkiionsbehinderungen. Die Bestellungen aus dem Ausland
sind bereits seit Beginn des Jahres anfwirtsgerichtet, und dic Auftragseinginge
im Verarbeitenden Gewerbe aus dem Inland sind im April erstmals wieder
spiirbar gestiegen. Zudem hat sich die Stimmung bei den Unternchmen im
Verarbeitenden Gewerbe wie auch im Einzelhandel und im Baugewerbe etwas
aufgehelle. Fiir eine Wende sprechen aber vor allem die seit geraumer Zeit
giinstigen konjunkturellen Rahmenbedingungen. Die Entwicklung der Geld-
menge und die der kurzfristigen Zinsen signalisiert, daB von der Geldpolitik seit
Mitte vergangenen Jahres zunehmend anregende Wirkungen auf die Binnen-
nachfrage ausgehen. Der reale AuBenwert der D-Mark ist seit Herbst letzten
Jahres um rund 3 Prozentpunkte gesunken; zusammen mit einer wirtschaftli-
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Schaubild 1 — Indikatoren® zur konjunkturellen Entwicklung in Deucschiand

wP  Gesamtwirtschaftliche Enlwickking in 1000  Arbeilsmarkt

10 4200
s Bruttoinlondsprodikd | 4000 -
04— N 3800 .
6—/ 3600
-0 3400 e - -
: Beschotligle
45 :Wsd'le Vemen(.’mg 3200_ {fedﬂe Skdﬂ)
07743 | 1994 { 1995 | 1996 3000 T 593 | 1994 | 1995 | 1996

19912400 Indusirieproduktion”

1981=100 Gewerbe®

Aufiragseingang im Yerorbeitenden

140 i A 115
Budmp erpg
130 1 g“ 1104
120 1 105 - S
L - '\"\}r
1Mo~ - 100 L
Insgesamt
100 85 ’ o e
T N ) -7 " hond

%0 Verorbeilendes Gewerbe %0 , . .

N ETTE | 1994 | 1995%] 1996 e T | 1994 | 1995¢] 1996
wird oM Aufenhandel™ v Preise

65 8

Austuhr

60

55

50 1. ;

e 04—
45 i flnfl."r _2 ) &:Wpfeise
40 —4

1993 | 1994 1 1995 | 1996

1993 | 1994 { 1995 | 1996

° Soisonbereinigh - b Veronderung gegeniber dem Vorquarlal, laufende Jahresrole
in i = °Reol, gleilender Dreimonotsdurchschnitt. - ‘Vergleichburkeii gegenuber
dem Vorjohr wegen Umslelung der Siafistik gestorf, — * Waren in der Abgrenzung
der Aufenhandelssiafistik. - ' Veranderung in den vergangenen sechs Monoten auf
Jahresrate hochgerechnel.

Wil
33,0

- 32,5
- 32,0
- 31,5

30

- 30,5

30.0

@



138 Alfred Boss et al.

chen Erholung in wichrigen Handelspartnerlindern 136t dies rascher steigende
Exporte und Unternehmensertrige erwarten. Deutlich niedrigere Tariflohnan-
hebungen in der diesjdhrigen Lohnrunde belasten die Unternehmen weniger als
im Vorjaht; bei dem zu erwartenden Anstieg der Arbeitsprodukrivicit werden
sich die Gewinne erholen kénnen.

Verhindert die Finanzpolitik eine Kriftigung der Konjunktur?

Gegen die Einschitzung, daB sich die Konjunktur im weiteren Verlauf des Jahres
und im Jahr 1997 beleben wird, wird hiufig eingewendet, daff der Staat die
Ausgaben kiirzt. Es stellt sich die Frage, mit welchen finanzpolitischen Mafinah-
men zu rechnen ist, wie diese auf die Konjunktur wirken und wie der Kurs der
Finanzpolitik zu beurteilen ist.

Angesichts des in den vergangenen Jahren stark gestiegenen Schuldenstandes
haben Bund, Linder und Gemeinden in den vergangenen Monaten auf die
erheblichen Steuerausfille, die mit der schwachen wirtschaftlichen Entwicklung
verbunden waren, mit zusitzlichen SparmaBnahmen reagiert, zumal die Erwar-
tungen beziiglich des Steueraufkommens deutlich nach unten revidiert wurden.
Der Bund und viele Linder haben Haushaltssperren verfiige, um den Ausgaben-
anstieg gering zu halten. Die Bundesregierung beabsichtigt zudem, im Rahmen
des ,Programms fiir mehr Wachstum und Beschiftigung® die offentlichen
Ausgaben im Jahr 1997 zu kiirzen, gleichzeitig aber die Abgabenbelastung etwas
zu verringetrn; dabei handelt es sich um eine Vielzahl von MaBnahmen. Die
Bundeslinder erwigen zusitzliche Eingriffe vor allem bei den Personalaus-
gaben.

Insgesamt ist zu erwarten, dafl die Ausgaben des Staates (einschlieBlich Sozial-
versicherung) im Jahr 1996 um 2,5 vH zunehmen werden. Im Jahr 1997 diirfte
der Anstieg der Staatsausgaben bei den von uns prognostizierten Ausgabenkiir-
zungen um rund 19 Mrd. DM (Tabelle 1) mit rund 2 vH etwas geringer ausfal-
len. Die Steuersenkungen diirften sich 1997 per saldo auf 11 Mrd. DM belaufen.
Diese Entlastung wird durch di¢ Anhebung der Beitrige zur Sozialversiche-
rung! zu einem groBen Teil kompensiert; das zusitzliche Beitragsautkommen
wird wohl 8 Mrd. DM betragen.

Den kurzfristig kontraktiven Wirkungen der Ausgabenkiirzungen stehen also
anregende Effekte der Steuersenkungen gegeniiber, Verstirke werden die damp-
fenden Einfliisse durch die Beitragssatzanhebung. Per saldo ist fiir das Jahr 1997
zu erwartent, dal3 die Finanzpolitik — rein rechnerisch — den Anstieg der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage um 15 Mrd. DM verringert; in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt sind dies rund 0,4 vH. Unterblieben Ausgabenkiirzun-
gen, so wiirde die Nachfrage freilich kurzfristig ebenfalls gedimpft. Bei der
Sozialversicherung wiire eine griBere Beitragssatzanhebung notwendig; der
Beitragssatz zur Rentenversicherung miiBte stirker erhtht werden, der zur
Krankenversicherung kdnnte nicht gesenkt werden. Die Gebietskdrperschaften

U Der Beitragssatz in der Rentenversicherung wird erhght, der in der Krankenversicherung
gesenke (Tabelle 1),
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Tabelle 1 — Erwartete finanzpolitische MaBnahmen — Auswirkungen im Jahre
1997 (Mrd. DM) -

Steuersenkungen und -erhéhungen

Senkung des Solidarititszuschlags (von 7.5 auf 6.5 vH) -3,6
Abschaffung der Vermdégensteuer —8,0
Reform der Erbschafisicuer 1.6
Abschaftung der Gewerbekapiralsteuer —=35
Senkung der Gewerbeertragsteuer —-26
Verschirfung der Abschreibungsregeln fiir Ausriistungsinvestitionen 4,0
Anderung der Kfz-Besteuerung 2,1
Sonstige MaBnahmen Co—141
Insgesame 11,1
Machtichtlich: ' _
MNiche-Erhdhung des Kindergeldes und des Kinderfreibetrages® 38
Nicht-Erhshung des Grundfreibetrages® ' 1.5
Anderung des Beitragsaufkommens
Rentenversicherung {Beitragssatzanhebung um 0,8 Prozentpunkie) 13,0
Krankenversicherung (Beitragssatzsenkung um 0,4 Prozentpunkie) —6,5
Sonstige Mafinahmen 1,2
Insgesamt 7.7
Ausgabenkiirzungen

Anderungen bei den Alters- und Erwerbsunfihigkeitsrenten
{Frihverrentung, Altersgrenze fiir Frauen, Anrechnung von Ausbildungs-

zeiten, RehabilitationsmaBnahmen, Renten fir Aussiedier) —34
Anderungen bei der Arbeitslosenversicherung -2,0
Anderungen bei den sonstigen Transfers -1,3
Kirzung der Leistungen der Gesetzlichen Krankenversicherung

{Selbstbeteiligung, Rehabilitation, Kuren) —6,0
Anderung der Personalausgaben und Sachaufwendungen

der Gebietskirperschaften — 4,0
Kiirzungen der Investitionen —20
[nsgesamt —137

Gesamnteffeke auf den Finanzierungssaldo des Staates 15,3

* Erhthung urspringlich geplant, jetzt auf 1998 verschoben.

Quelle: BMF {1996), cigene Schitzungen.

miiBten sich bei gegebenen Steuersitzen vermehrt verschulden, oder die Steuern
miiBten steigen.

Die Bundesregierung beabsichtigt, bis zum Ende des Jahrzehnts die Staats-
quote um rund 5 Prozentpunkte auf den Stand vor der Vereinigung zu senken.
Dabei sollen das Staatsdefizic und die Abgabenbelastung gleichzeitig verringert
werden. Eine solche mittelfristige Strategie verbesserte die Angebotsbedingun-
gen am Standort Deutschland. Sie erfordert, dafl der Anstieg der staatlichen
Ausgaben betrichtlich gedriickt wird. Nach aller Erfahrung sind Ausgabenkiir-
zungen eher durchzusetzen, wenn die staatlichen Einnahmen nur wenig steigen.
Aus diesem Grunde ist die Senkung des Solidaritdtszuschlags zur Eimnkommen-
steuer nicht nur wegen der unmittelbar geringeren Belastung angemessen, die
er fir Investoren und Konsumenten bedeutet, sondern auch wegen des Spar-
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zwangs, den er fiir sich genommen zur Folge hat. Die Ausgabenkiirzungen
signalisieren deshalb auch, dab} sich die Finanzpolitik nicht immer wieder neue
Einnahmegquelien erschliefit, um Einnahmenverluste an anderer Stelle auszuglei-
chen. Wiirde die Bundesregierung auf die jetzt geplanten Ausgabenkiirzungen
verzichten, so verldre sie Vertrauen, dafl die mittelfvistige Rilckfilhrung der
Staats- und der Abgabenquote gelingt. Auch dies hitte dimpfende Auswirkun-
gen auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.

Insgesamt gesehen ist der die Konjunktur beeintrichtigende EinfluB der Fi-
nanzpolitik als recht gering zu veranschlagen. Er steht einer durch die Geld- und
Lohnpolitik angelegten konjunkturellen Erholung nicht im Wege.

Das ,,Programm fiir mehr Wachstum und Beschiftigung™ geht aber nicht
nur aus den genannten Griinden in die nchtige Richtung. Es enthilt erste
Ansitze zu einer Neuorientierung staatlicher Priorititen, zu emner besseren Auf-
gabenteilung zwischen dem Staat und den Privaten, zu weniger Verzerrungen
von Investitions- und Konsumentscheidungen und auch deshalb zu einer Auf-
wertung des Standortes Deutschland. So wird mit den verschiedenen Kiirzun-
gen bei den Leistungen der Sozialversicherungen ein Zeichen dafiir gesetzt, dal
kiinftig mehr der Versicherungscharakter hervortreten, die Umverteillung von
Einkommen verringert werden soll. Zugleich bedeuten die Kiirzungen, daf} die
Privaten mehr Vorkehrungen fiir das Alter und das Risiko von Einkommensver-
lusten treffen miissen, Die Abschaffung der Gewerbekapital- und die Senkung
der Gewerbeertragsteuer haben zur Folge, daB vielfiltige Verzerrungen unter-
nehmerischer Entscheidungen iiber die adiguate Rechtsform und die optimale
Finanzierungsform gemildert oder beseitigt und insgesamt die Investitionstitig-
keit geférdert wiirde. Die Abschaffung der Vermdgensteuer entspricht der
Forderung, dafl die innere Konsistenz des herrschenden Steuersystems es ver-
langt, lediglich die Einkommen zu besteuern, nicht die Quellen, aus denen die
Einkommen flieBen, damit gesamewirtschaftlich Verzerrungen von Anlageent-
scheidungen vermieden werden konnen. Die Anderung der Kfz-Besteuerung,
nach der kiinftig die Emissionen der Fahrzeuge seiirker zihlen, 13Be sich ebenfalls
aus Skonomischer Sicht begriinden, weil sie zu einer stirkeren Internalisierung
volkswirtschaftlich schidlicher externer Kosten fiihre.

Freilich beinhaltet das Programm aber nicht mehr als erste Ansitze. So wer-
den die Subventionen geschont, bei denen sich grofle Betrage mit erheblichen
Gewinnen an Arbeitsplitzen und einer betrichtlichen Zunahme des gesamt-
wirtschaftlichen Wachstums sparen heflen. Offen ist, ob die Mafinahmen im
Bereich der sozialen Sicherung in eine konsequente Umgestaltung der Systeme
einmiinden. Nicht absehbar ist auch, ob es 2zu Reformen der Besteuerung der
Einkommen und der sozialen Transfers kommt, die die Anreize zur Aufnahme
von Arbeit deutlich verstirken.

Ausblick: Konjunkturelle Besserung -
AutholprozelB} in Ostdeutschland geri¢ ins Stocken

Die Rahmenbedingungen lassen in diesem und im kommenden Jahr eine spiir-
bare wirtschafiliche Belebung erwarten. Die Bundesbank hat ihre Leitzinsen
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Tabelle 2 — Annahmen der Konjunkturprognose 19961997

1996 1997

LQ |zQ|rqQl+Q|rLalza il

Geldmenge M1* 18,0 8.5 8.5 8.0 7,0 7.0 6,0 6,0
Zinssatz it Dreimonatsgeld (%) | 3.4 33 3,0 32 38 4.2 44 4,6
Umlaufrendite festverzinslicher

Wertpapiere (%) 5,6 58 5.8 6,0 6,0 6,0 6,2 6,2
Tariflohnindex % ¢ 33 2.2 2,0 1,1 1,6 1,7 1,9 1,9
DM{$ 1,47 153 15 158 160 160 160 1,60

Realer Auflenwert der D-Mark® | 998 980 970 965 963 963 963 963
Industrieproduktion .
im Ausland ¢ 24 29 4,0 4,6 4,6 4,3 35 2.4

® Verinderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechner, in vH. — * Verinderung
gegeniiber dem Vorjahr in vH. - ¢ Westdeutschland, auf Stundenbasis. — ¢ Gewogener
AuBenwert der D-Mark gegeniiber 18 Industriclindern nach Ausschaltung der unterschied-
lichen Preissteigerungsraten {1972=100). = * [n 18 Industrielindern gewichtet mit den Ameilen
am deutschen AuBenhandel.

Quelle: Eigene Schitzungen.

Mitte April erneut um einen halben Prozentpunkt verringert; mit 2,5 bzw.
4,5% sind der Diskont- und der Lombardsatz so niedrig wie zuletzt Ende 1987,
Den daraus entstehenden Spielraum fiir eine weitere Riickfithrung der Geld-
marktzinsen hat die Bundesbank bislang nicht genutzt; der Zinssatz fiir Wertpa-
pierpensionsgeschifie verharrt bei 3,3 % (Tabelle 2). Die Difterenz zwischen den
lang- und den kurzfristigen Zinsen ist mit rund 2,5 Prozentpunkten ausgeprigt
positiv. Das spricht ebenso fiir einen expansiven Kurs der Geldpolitik wie die
Entwicklung der Geldmengenaggregate; sowohl die Geldmenge M3 als auch
die enger gefaBie Geldmenge M1 expandierten in den letzten sechs Monaten mit
einer laufenden Jahresrate von etwas mehr als 10 vH. Angesichts der nach wie
vor bestehenden Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen sowie
des moderaten Tempos des Preisauftriebs wird die Bundesbank im weiteren
Verlauf dieses Jahres ihre Zinsen wohl niedrig halten und eine kriftige Auswei-
tung der Geldmenge zulassen. Erst nach der Jahreswende 1996/97, wenn sichtbar
geworden ist, daf} die Konjunktur an Schwung gewonnen hat, wird die Noten-
bank bemiiht sein, ihren Kurs etwas zu straffen, um zu verhindern, dal3 das
Geldmengenwachstum rascher verlauft als mictelfristig mit Preisniveaustabilitit
vereinbar ist. Die flir das kommende Jahr zu erwartenden ZinserhShungen
diirften jedoch miflig ausfallen und angesichts der besseren Renditeerwartungen
die Konjunktur nicht dimpfen.

In der diesjihrigen Lohnrunde sind in Westdeutschland Tariflohnsteigerun-
gen von knapp 2 vH beschlossen worden; im &ffentlichen Dienst betragen sie
deutlich weniger als 1 vH. In einigen Branchen, insbesondere in der Metallindu-
strie, wirken jedoch noch héhere Abschliisse nach, die bereits im vergangenen
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Jahr vereinbart worden sind. Aus diesem Grund wird sich in diesem Jahr im
Durchschnite die Zunahme der tariflichen Stundenldhne anf 2,2 vH belaufen.
Bei weiterhin hoher Arbeitslosigkeir ist fiir das kommende Jahr mit dhnlichen
Neuabschliissen wie in diesem Jahr zu rechnen; fiir das Jahr 1997 ergibt sich dann
cin Anstieg der Tariflohne von knapp 2 vH. Trotz in diesem Jahr nochmals
erhGhter Beitragssitze in der Sozialversicherung zeichnet sich eine geringere
Zunahme der Arbeitskosten je Stunde ab, zumal die Unternehmen haufig frei-
willige Leistungen kiirzen und bei gréBerer Flexibilitit des zeitlichen Einsatzes
der Arbeitskrifte Uberstundenzuschlige wegfallen. Damit entsteht bei sich all-
mihlich bessernder Konjunktur insbesondere im niichsten Jahr Raum fiir eine
deutliche Ausweitung der Gewinne. Wesentlich ungiinstiger ist die Situation in
Ostdeutschland. Hier ist im zuriickliegenden Jahr — wie schon 1994 - der
Anpassungsprozefl an das Westniveau bei den Léhnen rascher vorangeschritten
als bei der Produktivitit. Bei der vertraglich vereinbarten Angleichungsautoma-
tik in vielen Tarifvertrigen werden die Tarifverdienste in den neuen Bundeslin-
dern in diesem Jahr mit rund 5,5 vH abermals deutlich stirker als in den alten
zunehmen. Die hohen Lohnsteigerungen erweisen sich als eine schwere Hypo-
thek flir den AufholprozeB in Ostdeutschland. Vielfach sind Unternehmen in
ithrer Existenz bedroht; um Arbeitsplitze zu erhalten, haben insbesondere kleine
Betriebe mit ihren Belegschaften Léhne unterhalb des Tariflohnniveaus verein-
bart (DIW et al. 1995: 46).

Von der Auslandsnachfrage gehen zunehmend anregende Wirkungen auf die
Konjunktur aus. Die wirtschaftliche Aktivitit in den Industrielindern wird sich
im Laufe dieses Jahres deutlich beleben, und die Kapazititsauslastung wird bis
weit in das nichste Jahr hinein steigen (Lapp et al. 1996). Das Wachstum in den
Entwicklungs- und Schwellenlindern bleibt kriftig. Zudem hat sich die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Exporteure verbessert. Seit Herbst ver-
gangenen Jahres hat die D-Mark insbesondere gegeniiber dem US-Dollar, aber
auch gegeniiber einigen europiischen Wihrungen spiirbar an Wert verloren.
Fiir die Prognose wurde angenommen, daB die Wihrungsrelationen zu den
westeuropiischen Partnerlindern weitgehend konstant bleiben und die D-Mark
sich gegeniiber dem US-Dollar bis zum Jahresende 1996 auf einen Wechselkurs
von rund 1,60 DM/($ abwertet und im nichsten Jahr dort verharrt.

In Westdeutschland wird die gesamtwirtschaftiiche Produktion in der zwei-
ten Hilfte dieses Jahres und im kommenden Jahr in einem Tempo expandieren,
das etwas groBler ist als die Ausweitung des gesamtwirtschaftlichen Produktions-
potentials, Dabei werden vor allem die Hersteller von Vorleistungs- und von
Investitionsgiitern ihre Erzeugung besonders rasch ausdehnen. Die Bautitigkeit
wird — abgesehen von dem witterungsbedingten Autholen im zweiten Quartal
1996 — erst im Verlauf des kommenden Jahres in der Tendenz wieder leiche
aufwirtsgerichtet sein. Das reale Bruttoinlandsprodukt in Westdeutschland wird
gleichwohl wegen des niedrigen Niveaus zu Jahresbeginn 1996 nur um 0,4 vH
hoher sein als im Vorjahr; fiir 1997 ist mit einem Anstieg von 2,6 vH zu rechnen.

In den neuen Bundeslindern hat die wirtschafiliche Dynamik bereits im
Verlauf des vergangenen Jahres deutlich nachgelassen, und die Zuwachsraten des
realen Bruttoinlandsprodukts haben sich denen in den alten Bundeslindern
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Schaubild 2 — Auslastungsgrad im Verarbeitenden Gewerbe in West- und Ost-
deutschland ®

90

Waestdeutschland

1993 1994 1995

n vH der betrieblichen Normalauslastung, saisonbereinigl. @

tendenziell angenihert. Im ersten Quartal dieses Jahres war die gesamtwirt-
schaftliche Produktion nicht hdher als vor einem Jahr, wihrend sie in den alten
Bundeslindern noch geringfiigig grofier war. Infolge des ungewdhnlich langen
und kalten Winters kam es in der Bauwirtschaft und in den baunahen Bereichen
des Verarbeitenden Gewerbes zu spiirbaren Produktonseinschrinkungen, We-
gen der groleren Bedeutung der Bauwirtschaft im Osten — ihr Anteil an der
gesamten Wertschopfung ist mit 17 vH reichlich dreimal so grof3 wie im Westen
- wurde die gesamtwirtschaftliche Produktion hier stirker als im Westen in
Mitleidenschaft gezogen. Zweifellos hat auch die konjunkturelle Stockung im
Westen dazu beigetragen, daf} der Produktionsanstieg in den neuen Bundeslin-
dern in letzter Zeit deutlich niedriger als zuvor ausgefallen ist.

Seit rund zwei Jahren entwickelt sich die Kapazititsauslastung in West-
deutschland und in Ostdeutschiand parallel (Schaubild 2). Dazu hat sicher die
enger gewordene wirtschaftliche Verflechtung beigetragen. So diirfte die kon-
Jjunkturelle Stockung im Westen im zuriickliegenden Jahr den Produktionsan-
stieg im Osten gedimpft haben, und es ist zu erwarten, dafl sich mit der
groBeren konjunkeurellen Dynamik in den alten Bundeskindern das Expansions-
tempo in den neuen Bundeslindern erhéht; es diirfte jedoch wesentlich geringer
sein als in den ersten Jahren pach der Vereinigung. Die Verlangsamung des
gesamiwirtschaftlichen Produktionsanstiegs hat nimlich auch wesentlich andere
als konjunkturelle Griinde. Im Gefolge der Vereinigung sind die Produktion
und das Produktionspotential in Ostdeutschland schlagartig und drastisch einge-
brochen. Im Zuge der Umstrukturierung der Wirtschaft wurden, stark gestiitzt
durch staatliche Fordermafinahmen, neue Produktionsanlagen errichtet; alte
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wurden weiterhin stillgelegt, Die Welle der Anfangsinvestitionen diirfte den
Héhepunkt jedoch iiberschritten haben. So ist der groBie Teil der Investitions-
verpflichtungen, die im Zusammenhang mic der Privatisierung von Betrieben
eingegangen worden ist, inzwischen erfiillt. Zwar werden Investitionen in den
neuen Bundeslindern vom Staat gegenwiirtig mit in ctwa unverindertem fi-
nanziellen Aufwand gefdrdert. Doch wird ein immer geringeres Investitions-
volumen angestoBen, denn das Lohmnivean ist nun sehr viel hoker als vor
wenigen Jahren.

Zwar sind die Léhne schon im Zuge der Vereinigung und unmittelbar danach
kriftig gestiegen. Doch damals bewirkten Rationalisierung, Aufgabe und Um-
strukeurierung sowie Neuaufbau von Produktionen eine Zunahme der Produk-
cvitie, die gréBer war. Die Lohnstiickkosten waren im Verarbeitenden Ge-
werbe wie in der Gesamtwirtschaft zwar deutlich hdher als in Westdeutschland,
aber sie gingen zunichst im Vergleich stark zurtick. Nun sind die Produkuivitits-
gewinne weitgehend ausgeschopft, die die Umstellung auf die Markewirtschaft
erméglichee, und s werden weniger neue Anlagen errichtet. Der Anstieg der
Arbeitsproduktivitic bleibt hinter dem der Lihne zurlick; die Lohnstiickkosten
nahmen 1995 relativ zu denen in Westdeutschland zu.? Gegenwirtig sind die
Bruttoeinkommen aus unselbstindiger Arbeit bezogen auf das nominale
Bruttoinlandsprodukt um etwa ein Drittel hSher als dort (Tabelle 3). Dem
konjunkturellen Impuls, der sich aus der Belebung in Westdeutschland fiir
Ostdeutschland ergeben wird, steht also die fundamentale Werttbewerbsschwi-
che gegeniiber, die sich nun wieder voll bemerkbar mache. Die Ertragslage und
die Ertragsaussichten vieler Unternehmen vor allem im Verarbeitenden Ge-
werbe sind bei den hohen Lohnkosten schlecht; hinzu kommen Standortnach-
teile der neuen Bundeslinder wie die immer noch vorhandenen Unzulinglich-
keiten der Infrastruktur oder die im Vergleich mit den westlichen Lindern
hohen Preise fiir Energie und Wasser {DIW et al. 1996). Oft geniigen die
Qualitat und die Gestalung der Produkee den Markterfordernissen noch niche.
Auf iiberregionalen Mirkten haben sich bisher nur verhiltnismifBig wenig ost-
deutsche Produkte etablieren konnen. Insgesamt kdnnen die Unternehmen,
jedenfalls im Durchschnitt, nicht die finanziellen Mittel erwirtschaften, die fiir
die Stirkung ihrer Wettbewerbsfihigkeit sowie die Ausweitung von Produk-
tion und Beschiftigung erforderlich wiren. Das verhindert auch das Entstehen
neuer Unternchmen, und so bleibt die industrielle Basis in Ostdeutschland
schwach.

Zudem sind angesichts verstirkter Haushaltsprobleme die staatlichen Impulse
fiir die Bawtatigkeit zuriickgegangen, sei es infolge einer langsameren Auswei-

2 {Iblicherweise werden die Lohnstiickkosten ermittelt, indem die nominalen Einkommen der
Arbeitnehmer auf die reale Wertschdpfung bezogen werden. Wegen der ausgeprigten Preisinde-
rungen, zu denen ¢s in den neven Bundeslindern im Zuge der Anpassung an markrwirtschaftliche
Bedingungen kam, ist ein solches Vorgehen fiir einen Vergleich von Ost- und Westdeutschland nicht
geeignet. Bei der Verwendung realer WertschpfungsgroBen blieben nimlich die Preisverinderun-
gen nach 1991, dem akwmellen Basisjahr fiir die Deflationierung der nominalen Wertschdpfung,
unberiicksichtigt. Die Lohnkostenbelastung wiirde dadurch tendenziell iiberzeichner. Um dies 2u
verhindern, werden im folgenden nominale Wertschéptfungsgréfen verwendet.



Bundesrepublik Deutschland: Konjunktur belebt sich — Finanzpolitik auf Sparkurs 145

Tabelle 3 - Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Westdeutschland
und in Ostdeutschland 19951997

Westdeutschland Osedeutschland
1995 | 1996* | 19972 | 1995 | t996* | 1997?
Bruttr.)inlandsprn:w:lukt"‘c 1.6 0,4 2,6 5,6 30 35
Produktiviic ™9 23 1,6 2.8 3,9 38 30
Produktivitigsniveau, Ostdeucschiand
in vH von Westdeutschland 44,1 45,0 45,2
Elrwerl:ustleitige"’e —0,7 —1,1 0.2 16 =028 0.4
Arbeitslose (1000 Personen) 255 2755 27900 1047 1185 1125
.‘h.rbeit:~;los:3nq|.1crt-‘:r 8.3 8,9 9.0 14.0 15,7 15,0
Verbraucherpreise b 1.7 1.4 1,6 2.1 23 1.6
Lohnstiickkosten ® 8 -11 =06 =19 =06 =11 —-1.8
Lohnstiickkostenniveau, Osedeucschiand
in vH von Westdevtschland 1377 1369 1370

® Prognose. — ° Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH. — “In Preisen von 1991. —
9 Bruttoinlandsproduke in Preisen von 1991 je Erwerbstitigen im Inland. — © [m Inland. —
! Anteil der Arbeitslosen an den Erwerbspersonen im [nland (Erwerbscitige und Arbeitslose) in
vH. — * Im Inland e¢ntstandene Bruttoeinkommen aus unselbstindiger Arbeit bezogen auf das
nominale Brurtoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamzt (1996).

tung von Infrastrukturinvestitionen, sei es durch eine Einschrinkung der steuer-
lichen Forderung im Wohnungsbau. Unter diesen Bedingungen wird der An-
stieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion im kommenden Jahr trotz der
deutlichen konjunkturellen Belebung mit einer Rate von 3,5 vH kaum haher
sein als in diesem Jahr (3 vH). Fiir Deutschland insgesamt ergibt sich fiir dieses
Jahr ein Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts um 0,6 vH, fiir das nichste
Jahr ist ein Anstieg um 2,6 vH zu erwarten (Tabellen 4 und 5). Dabei wird sich
dic Kapazitdtsauslastung bis zum Ende des Prognosezeitraums allmihlich erhs-
hen (Schaubild 3).

Nur leichter Anstieg der Bauwinvestitionen

Die Bauinvestitionen sind in Deutschland im ersten Quartal des Jahres 1996
eingebrochen: Sie waren um knapp 12 vH niedriger als im Vorjahr. Die Ver-
minderung ist freilich auch auf die ungewdohnlich unginstige Witterung zu-
riickzufithren; ungewGhnlich viele Unternchmen der Baubranche gaben bei
Befragungen an, durch das Wetter in ihrer Titigkeit beeintrichtigt worden zu
sein. Dariiber hinaus ist die konjunkturelle Grundtendenz der Bauinvestitionen
sehr schwach. So hat die Produktion im Bauhauptgewerbe im April das Niveau
im vierten Quartal 1995 bei weitem nicht erreicht, obwohl sie kaum noch durch
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Tabelle 4 — Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland

1993-199
1995 1994 1995 | 19%6* | 1997°
Verwendung des Brutoinlandsprodukis | Mrd. DM Verinderungen gegeniiber dem
in jeweiligen Preisen Vorjahr 1n vH
Privater Verbrauch 19720 37 37 2.7 30
Sraatsverbrauch 675,4 23 4,5 3,0 2,7
Anlageinvestitionen 751,1 59 29 -0,8 5.3
Ausrlistungsinvestitionen 2627 -4 1,9 3,0 8.6
Bauvinvestitionen 438,4 10,3 3.5 =28 34
Vorratsverinderung (Mrd. DM) 25,4 {246 (254 (22 (399
Ausfuhr 795,7 8,2 5.7 4.5 7.4
Einfuhr 760,0 7.6 34 36 7.2
AuBenbeitrag (Med. DM} 357 (17.5) (35,9} 447 (49.8)
Bruttoinlandsprodukt 34596 52 4,2 2.1 4,0
Bruttosozialproduke 34456 4.5 4.0 2,0 4,0
Verwendung des Brutioinlandsprodukis :
in Preisen von 1991
Privater Verbrauch 17262 09 1,7 1,0 1,5
Staacsverbrauch 5978 0,7 2.1 1.5 1.1
Anlageinvestitionen 678,4 4,3 1,5 -1.8 31
Ausriistungsinvestitionen 256,60 -1,2 2,0 L9 58
Bauinvestitionen 421 8 7.8 1,2 —-4.,0 1.4
Vorratsverinderungen (Mrd. DM) 26,7 (28,1) (26,7 22,3 (399
Ausfuhr 768,1 7.5 38 33 4,9
Einfuhr 774,4 7.1 27 2.1 38
Aullenbeitrag (Mrd. DM) 63 {-145) (-6,3) 3,1y (124
Bruttoinlandsprodukt 30228 2.9 1,9 0.6 2.6
Bructtosozialprodukt 30106 2.4 13 08 26
Preisniveau des Bruttoinlandsprodukes 1991 = 100
Privater Verbrauch 1142 28 2.0 16 1,5
Ausriistungsinvestitionen 1024 —2 -0.1 1,0 2.6
Bauinvestitionen 115.8 23 22 1,3 2,0
Ausfuhr 1036 0.6 1.8 1,2 2.3
Einfuhr 98,1 0,5 0.7 1,5 3.3
Bruwoinlandsproduke 114,5 2.3 2.2 1,5 1,3
Entstehung des Brurtoinlandsprodukes Mrd. Sud.
geleistetes Arbeitsvolumen 55.1 0,7 -5 -1,6 -0.6
Produktivitic : 36 34 22 32
Einkommensverteilung Mrd. DM
Volkseinkommen 26160 45 4.6 1,3 38
Bruwaeinkommen aus Unternehmer-
tatigkeit und Vermiégen 742.6 11,1 84 2,0 82
Bruttoeinkommen aus unselbstindiger
Arbeit 18735 2.2 32 1.5 2,1
in vH des Valkseinkommens - 726 1.6 71.4 73,2
Lohnkosten je Produkeeinheic® : —0,4 1,5 1,0 0.5
Arbeitslose (Mill ) : (3.70y (3,61} {3.95) (3,90)
Atrbeitslosenguote . 9.6 9.4 10,3 10,2
Erwerbstitige © (Mill) : {3596) (34,86) (34,50) (34.45)
Finanzicrungssaldo des Staaces? (Mrd. DM) : ~141) {122} (=131} (127
Leistungsbilanzsaldo ® {M1d. DM) : -344) (249 =20 (-18)
* Prognose. — * Brutcocinkommen aus unselbstindiger Arbeis je Beschiftigten bezogen auf das
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1991 je Erwerbstitigen. — ¢ Inlandskonzept. — 9 In der
Abgrenzung der Finanzstatisitk einschlieBlich Sozialversicherung und Trevhandanscaaly; 1994
valle Beriicksichtigung der Gewinnablieferung der Bundesbank als Einnahme des Bundes. —° In
der Abgrenzung der Zaklungsbilanzstatiscik.

Quiefle: Statistisches Bundesamt (1996), eigene Schitzung.
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Tabelle 5 — Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland

199519972
19495 1996 1997

1.Q.‘2.Q.|3.Q.|4.Q. 1.Q. |2.Q.|3.Q.l4,Q. ].Q.|2,Q.|3.Q,|4.Q.
Privater Verbrauch 27 26 -1l 1% 20 00 05 10 20 Ls 30 25
Staatlicher Verbrauch 50 a4 08 32 49 45 05 10 1.0 15 15 20
Ausristungsinvesntionen | —4.3 i9 -1.2 1.3 06 40 45 60 75 60 45 4.5
Bauinvestitionen -22 19 -22 -8 -275 30 20 A 7S5 00 15 20
Aunsfuhe 27 78 -12 129 47 50 55 55 55 45 40 30
Einfuhr 62 91 09 35 03 25 20 35 45 45 40 a0

Letzee inlindische
Verwendung =39 40 04 27 0,3 1,5 1,0 25 25 25 25 25
Bruttoinlandsproduke 1.0 37 041 06 -5 25 20 A5 25 25 25 20
Arbeitslose ® 3556 3568 3611 3719 3910 3930 3%55 3975 3975 3950 3900 3850
Erwerbstinge im Inland -6 =03 =05 07 =26 =05 =05 05 o0 00 05 05

* Saison- und arbeirstiglich bereinige mit Hille des Census X-11-Verfahrens. Prognosen auf halbe Prozent-
punkte gerundet. Verinderung gegeniiber dem Vorquartal auf Jahresrate hochgercehnet, in vH. = ® In 1000
Personen.

Quelle: Statistisches Bundesame (1996), eigene Prognose.

Schaubild 3 — Reales Bruttoinlandsprodukt® in Deutschland _
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ungiinstiges Wetter beeinflut war.® Die Bauinvestitionen werden im zweiten
Vierteljahr, wenn die unterbliebene Produktion teilweise nachgeholt wird, vor-
iibergehend kriftig zunehmen. Im weiteren Verlauf des Jahres werden sie nur
leicht steigen und im Jahresdurchschnitt somit fiihlbar niedriger sein als im
Vorjahr.

¥ Freilich sind die ersten Schitzungen des Staustischen Bundesamres wegen der zu Jahresbeginn
erfolgten Umstellung auf eine EU-einheitliche Statistik sehr unsicher.
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Strietig ist, welche Entwicklung der Bauinvestitionen fiir 1997 als wahr-
scheinlich anzusehen ist. Mafigeblich fiir die unterschiedlichen Einschitzungen
ist insbesondere die Prognose der Wohnungsbauinvestitionen. Hiufig wird er-
wartet, dafl diese im Durchschnitt des Jahres 1997 nochmals niedriger sein
werden als im Vorjahr. Hierfiir werden im wesentlichen zwei Griinde genannt:
Zum einen sei mit einem Riickschlag fiir die Wohnungsbautitigkeit in Ost-
deutschland zu rechnen, da mit dem Jahreswechsel 1996/97 die Sonderabschrei-
bungen fiir den ostdeutschen Wohnungsneubau gekiirzt werden. Zum anderen
sei auch im westdeutschen Wohnungsbau ein weiterer Riickgang absehbar, da
die Wohnungsbaugenchmigungen bis Mitte des Jahres 1995 kriftig sanken
(Schaubild 4). Beide genannten Argumente sind an sich schliissig. Freilich wird
ithre quantitative Bedeutung iiberschitzt.

Die steuerlichen Verinderungen — ab 1. Januar 1997 werden die hohen Ab-
schreibungssitze zuriickgefiithrt — betreffen nur den frei finanzierten ostdeut-
schen Wohnungsneubau und damit nur einen geringen Teil der gesamtdeut-
schen Bauinvestitionen.* Die Wohnungsmodernisierung in den neuen Bundes-
lindern ist weiter rege, und auch der Einfamilienhausbau wird aufwirtsgerichtet
sein. Zudem wirkt die ab Beginn dieses Jahres gesetzlich neu geregelte Wohn-
eigentumstSrderung in Ostdeurschland stiitzend: Viele Haushalte haben hier ein
Einkommen, daB sie fSrderungsberechtigt macht. Auch st die Ausstattung mit
Wohnraum in Ostdeutschland — im Verhilmis zu den mittlerweile erreichten
verfligbaren Einkommen — qualitativ weit geringer als in Westdeutschland.
Zudem bleibt die Forderung des Wohnungsbaus auf einem immer noch hohen
Niveau. Insgesamt wird der Riickgang im ostdeutschen Wohnungsbau daher
deutlich schwiicher sein als vielfach vermuter.

Hinsichtlich des westdeutschen Wohnungsbaus stellt sich die Frage, ob der
Vorlauf der Indikatoren Baugenehmigungen und Auftragseingang im Bau-
hauptgewerbe ausreichend ist, um die Entwicklung im nichsten Jahr zu beurtei-
len. Vergleicht man die Verinderungsraten der Auftragseinginge im Bauhaupt-
gewerbe und des Volumens der erteilten Baugenehmigungen fiir Wohnbauten
sowie der realen Wohnungsbauinvestitionen, so zeigt sich kein stabiler Vorlauf
der ersten beiden Reihen vor der dritten, zndem betrigt er im Durchschnitt nur
rund ein Quartal. Der Riickgang der Zeitreihen seit Beginn des Jahres 1995 ld3t
daher allenfalls auf eine schwache Titigkeit im Wohnungsbau 1996 schliefien;
einer Erholung im Jahr 1997 widerspricht er nicht. Im Gegenteil: Der jiingste
Anstieg der Indikatoren deutet sogar daraufhin, dal3 der Tiefpunkt im westdeut-
schen Wohnungsbau bereits durchschritten ist, zumal — anders als fir Ost-
deutschland — neuerliche steuerliche Belastungen nicht zu erwarten sind.

Die konjunkturellen Bestimmungsgriinde fiir den westdeutschen Wohnungs-
bau werden sich wieder leicht bessern. Empirische Untersuchungen (Mehring
1992} zeigen, daf} die Verinderung der realen Wohnungsbauinvestitionen posi-

4 Der Anteil der ostdeutschen an den gesamedeutschen Wohnungsbauinvestitionen berrug im
Jaht 1994 rund 19 vH. Davon ist = darauf dewtet die Bauvelumenrechnung des DIW (Barcholmai
1996) hin — rund die Hilfte der Wohnungsmedernisierung zuzurechnen. Zudem sind niche alle
Wohnungsneubauten von der Einschrinkung betroffen, da die direkte Forderung des Wohnungs-
traus auf hohem Niveau bleibr.
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Schaubild 4 ~ Wohnungsbauinvestitionen, Wohnungsbaugenehmigungen und

Aufrragseinginge im Bauhauptgewerbe (Wohnbauten) in West-
deutschland ®
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tiv vom UberschuBl der erwarteten Mieten iiber das Baupreisniveau sowie vom
real verfiigharen Einkommen der privaten Haushalte und negativ vom Woh-
nungsbestand pro Kopf der Wohnbevélkerung abhingen.

Die Ausstactung mit Wohnraum ist gegenwirtig dhnlich hoch wie im Jahr
1987 (Deutsche Bundesbank 1996a: 24). In der Folge sank die Wohnungsbauti-
tigkeit, erst mit dem Zustrom von Aus- und Ubersiedlern Ende der achtziger
Jahre stiegen die [nvestitionen wieder spiirbar. Vielfach wird vermutet, kiinftig
sei mit einer dhnlich verhaltenen Entwicklung in Westdeutschland wie 1987 und
1988 zu rechnen. Doch haben seitdem die real verfiigharen Einkommen der
privaten Haushalte spiirbar zugenommen. Es ist daher zu erwarten, daB heute
ein groBerer Bestand an Wohnraum pro Kopf nachgefragt wird als 1987,

Auch die Entwicklung der Mieten, der Baukosten und der Zinsen sprechen
fiir eine Erholung des westdeutschen Wohnungsbaus. Zwar hat sich der Anstieg
der Mieten deutlich abgeflacht, noch starker haben sich jedoch die Baupreise
beruhigt; das gesamtwirtschaftliche Baupreisniveau war im ersten Quartal die-
ses Jahres sogar niedriger als im Vorjahr. Angesichts der moderaten Tarifanhe-
bungen im Baugewerbe, und auch weil das Entsendegesetz vorerst nicht wirk-
sam wird, kann mit weiter giinstigen Baupreisen gerechnet werden. Die lang-
fristigen Zinsen und die Hypothekenzinsen werden im Prognosezeitraum recht
niedrig bleiben. Auch dies stiitzt den Wohnungsbau. Insgesamt werden die
Wohnungsbauinvestitionen 1997 nach unserem Urteil ihr Vorjahresniveaun leicht
ibertreffen.

Der Wirtschaftsbau wird sich im kommenden Jahr erholen. Mafigeblich
hierfur ist, daf die Auslastung der Produktionsanlagen deutlich zunehmen wird.
Bei sich verbessernder Sachkapitalrendite und nur leicht steigenden langfristigen
Zinsen werden Kapaziditserweiterungen lohnend. Freilich liegt der Wende-
punke beim gewerblichen Bau erfahrungsgemill nach dem bei der Gesamt-
wirtschaft. Zudem gibt es bei Biiroflichen grofie Leerstinde. Fiir Ostdeutsch-
land kommt hinzu, daf der GroBteil der gegeniiber der Treuhandanstalt
eingegangenen Investitionszusagen bereits eingelést ist. Insgesamt kann mit
einem spiirbaren Anstieg der gewerblichen Bauinvestitionen erst fiir die zweite
Jahreshilfte 1997 gerechnet werden. Der dffentliche Bau wird in diesem wie im
nichsten Jahr aufgrund der Sparmafinahmen der 6ffentdichen Haushalte cinge-
schrinkt werden.

Ausriistungsinvestitionen beleben sich

Die Ausriistungsinvestitionen stagnierten im ersten Quartal des Jahres 1996.
Damit haben sie in der Grundtendenz seit Anfang 1995 nicht mehr zugenom-
men. Die Erholung der Ausriistungsinvestitionen, die Mitte 1993 begann, blieb
somit — verglichen mit anderen Konjunkturzyklen und auch im Gegensatz zur
Entwicklung in den meisten brigen Lindern in Westeuropa — sehr schwach.
Dic geringe Investitionstitigkeit reflektiert teilweise die Ausnahmesicuation, die
sich im Zuge der deutschen Vereinigung ergeben hat. Damals stiegen die Inve-
stitionen gemessent an der Wertschépfung der Unternehmen oder am Brutto-
inlandsproduke auf ein in Westdeutschland zuvor nicht erreichtes Niveau. Die
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sprunghaft erhdhte Nachfrage aus den neuen Bundeslindern nach westdeut-
schen Erzeugnissen fithrte zu einem sehr hohen Auslastungsgrad der Produk-
tionsanlagen, verbesserte die Rendite der Sachanlagen und die Renditeerwartun-
gen stark und liel umfangreiche Neuinvestitionen lohnend erscheinen. Die
finanziellen Transiers fiir Ostdeutschland hatten jedoch eine steigende Belastung
der Unternechmen mit Abgaben zur Folge, und auch die betrichtliche Auswei-
tung der Kapazititen lieB die Renditen sinken. Mithin wurde die Investitionsti-
tigkeit gedimpft. Zudem betrachten die Investoren den Standort Deutschland
wohl zunchmend kritisch. Darauf deutet auch die Bilanz der Direktinvestitio-
nen deutscher Anleger im Ausland und auslindischer in Deutschland hin, die
sich fortgesetzt passtviert. Hinzu kamen im vergangenen Jahr die kriftigen
Lohnsteigerungen, die Héherbewertung der D-Mark sowie die komjunkturelle
Verlangsamung im Ausland, die die Gewinn- und die Absatzerwartungen der
Unternehmen zusitzlich eintriibten.

Die Ausriistungsinvestitionen sind in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
nun auf ¢in Niveau gesunken, das dem in Westdeutschland in den achtziger
Jahren entspricht. Wir erwarten, dal die Investitionen nunmehr wieder stirker
durch konjunkturelle Rahmenbedingungen geprigt werden. Diese haben sich
inzwischen gebessert: Die HOherbewertung der D-Mark hat sich zuriickgebil-
det, die Lohnsteigerungen sind deutlich niedriger als zuvor, und die langfristigen
Zinsen sind rechet niedrig. Konjunkturelle Indikatoren deuten darauf hin, daf} die
Ausriistungsinvestitionen bereits im zweiten Quartal zugenommen haben. So
haben sich Befragungen zufolge die Geschiftserwartungen der Unternchmen
im April erstmals in diesem Jahr merkiich aufgehelle. Der Auftragseingang aus
dem Ausland hat sich schon scit Beginn des Jahres belebt. Zuletzt waren auch
die Bestellungen aus dem Inland spiirbar aufwirtsgerichiet, Insgesamt sehen sich
die Unternehmen einer wieder starkeren Nachfrage gegeniiber. Der Anstieg der
Ausriistungsinvestitionen wird sich Verlauf dieses Jahres beschleunigen. Im
Durchschnite des nachsten Jahres werden sie um reichlich 5 vH hdher sein als in
diesem Jahr.

AuBenhandel nimmt Fahrt auf

Die deutsche Warenausfuhr, die bis zum Herbst des zuriickliegenden Jahres
spiirbar zunahm, hat im Winterhalbjahr stagniert. Ursichlich hierfiir war vor
allem die Abschwichung der Produktion in wichtigen Handelspartnerlindern.
Hinzu kam die Aufwertung der D-Mark in der ersten Jahreshilfte 1995. Insbe-
sondere die Lieferungen in die Linder Westeuropas und in die Vercinigten
Staaten neigten zur Schwiche. Dagegen blieben die Exportte in die mittelosteu-
ropaischen Reformlinder sowie in die Entwicklungslinder in der Tendenz auf-
wirtsgerichtet. Insgesamt Gibertrafen die Warenexporte im zuriickliegenden Jahr
ihr Vorjahresergebnis um rund 3,5 vH.

Fiir die weitere Entwicklung der Ausfuhren sind die Bedingungen giinstig. So
hat sich die Konjunktur in den anderen westeuropiischen Lindern sowie in den
Vereinigten Staaten nur voriibergehend abgeschwicht. Dies zeigt sich auch
daran, daB} die Auftragseinginge aus dem Ausland seit dem Jahreswechsel wie-
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der kriftig zugelegt haben. Im Verlauf des Prognosezeitraums werden sich die
Impulse von seiten der Weltkonjunktur verstirken. In Nordamerika diirfte sich
die wirtschaftliche Expansion fortsetzen, und fiir Westeuropa ist mit einer deut-
lichen Belebung von Nachfrage und Produktion zu rechnen. Die Nachfrage aus
den mittelosteuropiischen Reformlindern sowie aus dem asiatisch-pazifischen
Raum diirfte deutlich aufwirtsgerichtet bleiben, Dabei werden die deutschen
Unternehmen von der zunehmenden Investitionstitigkeit in vielen Handels-
partnerlindern begiinstigt. Die Exporte von Investitionsgiitern, die auch im zu-
riickliegenden Jahr anhaltend ausgeweitet wurden, diirften im Prognosezeit-
raum fortgesetzt iiberdurchschnittlich kriftig expandieren. Diese Giiter haben
mit einem Anteil von reichlich 56 vH an den Gesamtaustuhren eine besonders
grofle Bedeutung. Auch die Lieferungen von Grundstoffen und Produktionsgii-
tern, die im Winterhalbjahr in der Tendenz riickliufig waren, werden sich mit
der Kriftigung der Industrieproduktion im Ausland beleben. Dagegen diirfte
die Ausfuhr von Verbrauchsgiitern weiterhin gedimpft bleiben. In den europii-
schen Lindern verhindert die anhaltend hohe Belastung der privaten Haushalte
mit Stevern und Abgaben eine durchgreifende Erholung der Konsumnachfrage.

Die preisliche Wettbewerbstahigkeit deutscher Unternehmen, die sich im
Zuge der Aufwertung der D-Mark in der ersten Hilfte des zuriickliegenden
Jahres spiirbar verschlechtert hatte, hat sich seit dem Herbst wieder merklich
verbessert. Der AuBenwert der D-Mark hat sich seither deutlich zuriickgebildet.
Er erreichte zuletzt etwa das Niveau vom Jahresende 1994 und unterschrite
damit das Niveau von Mirz 1995 — als die Aufwertung der D-Mark ihren
Hihepunkt erreicht hatte — um knapp 4,5 vH. Zudem gelang es den Unternch-
men vielfach, durch umfangreiche RationalisierungsmaBnahmen die Kosten zu
senken. Von der weiteren Wechselkursentwicklung diirften leicht positive Ef-
fekee auf die Preiswettbewerbsposition deutscher Anbieter ausgehen. Wir er-
warten fiir dieses Jahr einen moderaten Anstieg des Dollarkurses gegeniiber der
D-Mark; die Pantit der D-Mark gegeniiber den europiischen Wihrungen
diirfte sich kaum indern.

Bei diesen Rahmenbedingungen werden die Exporte im Verlauf dieses Jahres
spiirbar an Fahrt gewinnen und das Niveau im Vorjahr um real knapp 3,5 vH
iibertreffen. Im Verlauf des kommenden Jahres wird sich das Expansionstemnpo
der Ausfuhren etwas beruhigen; jedoch werden die Exporte 1997 um knapp
5 vH hoher als 1996 scin, weil das Ausfuhriveau in der ersten Hilfte dieses
Jahres vergleichsweise gering war,

Nachdem die Wareneinfuhren in der ersten Hilfte des vergangenen Jahres
noch merklich zunahmen, gingen sie im Winterhalbjahr in der Tendenz zuriick.
Darin spiegelt sich die kenjunkturelle Abschwichung von Nachfrage und Pro-
duktion im Inland wider. So verminderte sich die Einfuhr von Rohstoften,
Vorerzeugnissen und Energietrigern splirbar. Entsprechend gedriickt waren die
Beziige aus den Entwicklungslindern, die Importe aus den OPEC-Liandern
gingen sogar kriftig zuriick. Dagegen wurden die Einfuhren aus den mittel-
osteuropiischen Reformiindern fortgesetzt deutlich ausgeweitet. Dies ist auch
auf die zunehmenden Reimporte von Giitern zuriickzufilhren, die zuvor zur
kostenglinstigen Verarbeitung dorthin geliefert wurden.
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Im weiteren Verlauf dieses Jahres werden die Importe infolge der Belebung
der heimischen Nachfrage und Produktion zunehmen. Im kommenden Jahr
diirfte sich das Expansionstempo etwas beschleunigen. Mit der Ausweitung der
Produktion wird der Iimport von Vorerzeugnissen steigen. Die erhdhte Investi-
tionstitigkeit wird die Einfuhr von Investitionsgiitern spiirbar beleben. Zudem
werden mit den zunehmenden Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte die
Beziige von Konsumgiitern aus dem Ausland deutlich ausgeweitet.

Die Einfuhrpreise, die im Verlauf des vergangenen Jahres im Zuge der DM-
Aufwertung merklich zurlickgegangen waren, zogen zu Beginn dieses Jahres
leicht an. Fiir den Prognosezeitraum rechnen wir mit einer moderaten, aber
anhaltenden Aufwirtsentwicklung bei den Importpreisen. Mit der Erholung der
Weltkonjunktur werden die Preise fiir Rohstoffe und industrielle Grundstoffe
auf Dollarbasis steigen. Hinzu kommt, daB sich der US-Dollar gegeniiber der
D-Mark zunichst noch aufwerten diirfte. Die Eirifuhrpreise werden in diesem
Jahr wohl um 1,5 vH iiber dem Niveau im Vorjaht liegen, im kommenden Jahr
diirfte der Preisanstieg reichlich 3 vH betragen.

MiBige Zunahme des privaten Verbrauchs

Der private Verbrauch {ibertraf im ersten Quartal das Niveau im vierten Quartal
des vergangenen Jahres um 0,5 vH. Ein Grofiteil des Nachfrageanstiegs entfiel
auf den Einzelhandel.® Beispielsweise wurden rund 4 vH mehr Personenkraft-
wagen neu zugelassen als in den letzten drei Monaten des Jahres 1995,

Der private Verbrauch diirfte vor allem durch finanzpolitische MaBnahmen
angeregt worden sein. So wurde zu Jahresbeginn der Grundfreibetrag bei der
Einkommensbesteuerung erhéht. AuBerdem wurde die FamilienfSrderung aus-
geweitet. Die wegen gestiegener Beitragssdtze erhGhten Einnahmen der Sozial-
versicherung sind gréBtenteils an die privaten Haushalte in Form bffentlicher
Transfers zuriickgeflossen. Alles in allem ist es im ersten Quartal durch die
finanzpolitischen Malinahmen zu einem Anstieg des vertligbaren Einkommens
um rund 1 vH gekommen. Die privaten Haushalte haben cinen GroBteil der
zusitzlichen Einkommen im selben Quartal fiir Kiufe von Giitern und Dienst-
leistungen verwendet. Damit bestdtigen sich die Ergebnisse Skonometrischer
Untersuchungen, die auf eine rasche Reaktion des privaten Verbrauchs auf
Anderungen des verfiigbaren Einkommens schlieBen lassen (vgl. etwa Wolters
1992: 129 und Krimer 1995: 424). Im weiteren Verlauf des Jahres wird der
private Verbrauch bei tendenziell stagnierenden real verfiigbaren Einkommen
kaum noch steigen. Im Durchschnitt des Jahres wird der private Verbrauch das
Niveau im Jahr 1995 um 1 vH ubertrefien. Die Sparquote diirfte unter dem
Niveau im Vorjahr liegen, da die Realzinsen geringer als damals sind und die
Steuersenkungen und Transfererhthungen vor allem Beziehern unterdurch-

5 Diese Aussage stiitze sich auf Ergebnisse von Verbandsstaristiken. Dagegen ist der vom Staristi-
schen Bundesamt berechnete Index des realen Einzelhandelsumsatzes im ersten Quartal saisonberei-
nigt deutlich gesunken. Allerdings liegt die Vermutung nahe, daB dieser [ndex wegen der Umstel-
hang auf eine neve EU-einheitliche Wirtschafiszweigeklassitikation derzeit wenig aussagekriftig ist.
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schnittlicher Einkommen zuflieBen, die verglichen mit anderen Haushaltstypen
eine medrigere Sparquote aufweisen.

Im kommenden Jahr werden die verfiigbaren Einkommen etwas kriftiger
zunehmen als 1996. Dies liegt vor allem daran, daf} bei rasch steigender gesamt-
wirtschaftlicher Produktion die entnommenen Gewinne und die Vermgens-
einkommen, die knapp ein Drittel des verfiigbaren Einkommens ausmachen,
deutlich expandieren. Die real verfiigharen Einkommen diirfren somic erstmals
seit Ende der Rezession im Jahr 1993 nennenswert zanehmen, zumal der Preisan-
stieg mit 1,6 vH noderat bleibt. Erfahrungsgemifl verwenden die privaten
Haushalte in solchen konjunkiurellen Situationen einen Teil des Realeinkom-
menszawachses, um ihre Ersparnis in Relation zum verfiigbaren Einkommen
aufzustocken. AuBerdem stimulieren hdhere Realzinsen die Ersparnis. Im
Durchschnict des kommenden Jahres dirfte der private Verbrauch das Niveau
in diesem Jahr um 1,5 vH iibertreften.

Anstieg der Verbraucherpreise auch 1997 gering

Das Preisklima war zuletze giinstg. Die Erzeugerpreise gewerblicher Produkee
sind riickliufig, der Anstieg der Verbraucherpreise blieb moderat. Teilweise
liegt dies daran, daf} die Subventionierung der in Deutschland geférderten Kohle
nicht mehr durch einen Aufschlag auf den Strompreis finanziert wird. Fiir sich
genommen hat dies den Preisindex fiir die Lebenshaltung um knapp 0,2 Pro-
zentpunkte gesenkt.

Obwohl die Importpreise wegen steigender Rohstoffpreise und einer sich
abwertenden DM wieder aufwiires gerichtet sind, diirften die Verbraucherpreise
im weiteren Verlauf dieses Jahres nur mit einer Rate von knapp 2 vH steigen.
Die Lohnstiickkosten erhdhen sich bei den niedrigen Tariflohnabschliissen weni-
ger als im Vorjahr. AuBlerdem deuter die Geldmengenentwicklung in der Ver-
gangenheit nicht darauf hin, daB sich die Inflation beschleunige.® Im Durch-
schnite des Jahres wird der Preisindex fiir die Lebenshaltung das Niveau im
Vorjahr um 1,5 vH iiberschreiten. In Ostdeutschland fillt der Anstieg etwas
héher aus. Dazu trigt bei, dafd es zur Mitte des vergangenen Jahres einen Sprung
im Preisindex gegeben hat. Damals haben sich die Mieten wegen des Inkrafttre-
tens des Mieteniiberleitungsgesetzes spiirbar verteuert.

Auch im Verlauf des kommenden Jahres wird der Preisauftrieb nicht an Fahrt
gewinnen. Zwar beschleunigt sich bei anziehender Konjunktur in den Industrie-
lindern der Anstieg der Rohstoff- und damit der der Importpreise. Dies wird
aber dadurch kompensiert, daB3 die Lohnstiickkosten bei niedrigen Tariflohnan-
hebungen und einer im Zuge des Aufschwungs steigenden Produktivitit in der
Grundtendenz stagnicren. Im Durchschniee des kommenden Jahres diirfte die
Inflationsrate sowohl in West- als auch in Ostdeutschland bei 1,6 vH liegen.

¢ Zwar expandiert die Geldmenge M3 derzeir reche stark. Fiir die Inflationsentwicklung ist
jedoch die mirelfristige Entwicklung wichtiger. Verglichen etwa mit dem Stand vom vierten
Quartal 1994 hat sich M3 mit einer faufenden Jahresrate von knapp 5 vH moderat entwickelt.
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Besserung auf dem Arbeitsmarkt erst 1997

Die Lage auf dem deutschen Arbeitsmarkt hat sich zu Jahresbeginn deutlich
verschlechtert. Im ersten Quartal ist die Zahl der Erwerbstitigen um 230 000
gesunken, dic der Arbeitslosen ist in dhnlichem Umfang gestiegen. Die Zahl der
Kurzarbeiter, die Mitte vergangenen Jahres ihren Tiefstand erreicht hatte, nahm
zu, Die Verschlechterung der Arbeitsmarkesituation im ersten Quartal geht etwa
zu gleichen Teilen auf konjunkturelle Einfliisse und auf eine saisonuntypisch
schlechte Witterung zuriick, die vor allem im Baugewerbe zu Entlassungen
fithree. Mittlerweile ist es bei besserem Wetter zu Neueinstellungen gekommen.

Der konjunkturelle Aufschwung und die im Vergleich zum Vorjahr niedrigen
Lohnabschliisse in der GréBenordnung von weniger als 2 vH werden sich erst
ab Frithjahr nichsten Jahres positiv auf die Arbeitskriftenachfrage auswirken, da
die Unternehmen zunichst vorhandene Personalreserven nutzen. In diesem Jahr
wird die Zahl der Erwerbstitigen das Niveaw im Vorjahr um 1 vH unterschrei-
ten, 1997 wird sie dhnlich hoch wie im Vorjahr sein. Das Arbeitskrifteangebot
wird sowohl in diesem als auch im kommenden Jahr vorauassichtlich um jeweils
100 000 Personen sinken. Regional verliuft die Entwicklung allerdings unter-
schiedlich. In Westdeutschland nimmt das Arbeitskriftepotential vor allem we-
gen der Zuwanderung etwas zu. In Ostdeutschland diirfte es dagegen deutlich
abnehmen. Zum einen ist die Erwerbsbeteiligung bei dlteren Erwerbspersonen
und bei verheirateten jiingeren Frauen riickliufig. Zum anderen werden die
Ausbildungszeiten linger,

DDa die Arbeitskriftenachfrage in diesem Jahr stirker sinkt als das Arbeitskrit-
teangebot, wird die Zahl der Arbeitslosen im weiteren Verlauf des Jahres stei-
gen; erst im kommenden Jahr diirfte sie bei anzichender Arbeitskriftenachfrage
spiirbar reduziert werden. Im Durchschnitt dieses Jahres liegt die Zahl der
Arbeitslosen in DPeutschland um 330 000 iiber dem Stand im Jahr 1995; im
kommenden Jahr entspricht sie in etwa dem Niveau im Vorjahr.

Summary

Federal Republic of Germany: Economic Activity Recovers —
New Fiscal Consolidation Package

The recent consolidation package proposed by the federal government does not
impede a cyclical recovery. It contains first steps towards reducing the social
welfare burden and decreasing the tax burden, particularly with respect to
cotporate taxes. I[f implemented as planned the package will help to gradually
improve Germany’s position in the international locational competition. How-
ever, the package has severe shortcomings: It lacks a significant cut in subsidies
and does not reduce the high marginal tax rates for low income eamers.

Fiscal Policy Dampens Economic Activity Only Slightly

The government’s ,Program for More Growth and Employment,, will relieve
the public budget by about DM 15 bill. in 1997, this 15 0.4 percent in relation
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to GDP. On the expenditure side the savings will amount to about DM 19 bill.
Spending cuts mainly consist of cut-backs in pension and medical insurance
benefits as well as a freeze in unemployment compensations. The tax cuts of
DM 11 bill. mainly consist of a decrease in the solidarity surcharge from 7.5 to
6.5 percent and the implementation of a business tax reform (encompassing a
reform of trade, inheritance and wealth taxes). However, the tax cuts will
largely be compensated by higher social security compensations (DM 7 bill.).
The program thus has a dampening impact on domestic demand in 1997.
However, the impact is smaller than generally assumed in the public policy
debate. It also has to be taken into account that without spending cuts social
security contributions would have to be raised further. In addition, the program
helps to restore confidence on the side of investors and consumers that the
government is willing to reduce the high tax burden. This will help to gradually
improve the propensity to invest and to consume already in 1997.

Underlying Economic Conditions Favourable

While fiscal policy slightly dampens overall demand, the other underlying
conditions of the economy suggests that economic activicy will recover in the
course of this and next year. The Bundesbank has continued to reduce its interest
rates. The key interest rates are as low as at the end of 1987. The expansion of
the money supply indicates an expansionary stance of monetary policy: M3 and
M1 have grown at an annual rate of about 10 percent in the last six months.
Because capacity utilisation and inflation will remain low in the course of 1996,
the Bundesbank is likely to keep its interest rates at the present level. Only in 1997
the Bundesbank will start to tighten monetary policy. However, the rise of
interest rates will be moderate and will cherefore not dampen the expansion of
production because the expected return on investment will be improving, too.

In this ycar’'s wage round pay increases by about 2 percent have been agreed
upon, for the public sector the rise of wages is less than 1 percent. However, in
some branches there arc spillover effects from last year’s wage round. All in all,
hourly wages will exceed their pre year’s level in 1996 by 2.2 percent. Because
uncmployment remains high the wage increases in 1997 will stay moderate; the
wage level will be abouc 2 percent higher than this year. Together with the
cyclical upswing this will lead to a marked improvement of profits.

Foreign demand will simulate overall production. Economic activity in the
main trading partner countries is likely to recover in the course of this and the
next year. Moreover, Germian industry will become more competitive, because
the D-Mark bas depreciated relative to most currencies.

Recovery Ahead — Catching Up Process in Eastern Germany is Stalling

In western Germany overall production will grow slightly faster than the
production potential in the second half of this year and in the course of next
year. Construction activity, however, will only pick up slightly in the course of
next year. However, due to its low level at the beginning of this year, real GDP
will exceed its pre-year’s level in 1996 by merely 0.4 percent; in 1997, real GDP
is likely to rise by 2.6 percent.
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In the new federal states output growth has slowed significantly already in the
course of last year. This partly reflects the cyclical weakening in western Ger-
many. However, the main reason for the slowdown of overall production is that
many companies lack compertitiveness. To a great extent this is due to the high
wage level. Following to unification, wages rose significantly. However, in the
beginning productivity grew even faster, as production was redesigned or
rationalized and as new production processes were implemented. Thus, unit
labor costs, though being higher than in western Germany, at first decreased
perceptibly. Now, productivity gains are almost exhausted and less new plants
are set up. As productivicy rose less than wages in 1995, unit labor costs increased
also compared to western Germany. The profit situation of many companies
especially in the manufacturing sector will therefore remain weak. Under these
conditions overall production — despite the cyclical upswing — will only grow
by about 3.5 percent next year after 3 percent this year. For Germany as a whole,
real GDP will increase by 0.6 percent this year and by 2.6 percent in 1997.

The economic recovery and this year’s modest wage increases will have
positive effects for labor demand not before spring next year, since companies
will in the first instance use productivity reserves. This year the number of
employed will be about 1 percent lower than last year, in 1997 it will be as high
as this year. The number of unemployed will exceed its pre~year’s level by about
330 000 persons this year, next year there will hardly be any change. Due to low
wage increases unit labor costs remain flat. Thus, consumer price inflation will
stay low this year as well as next year,
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