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Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Die Weltkonjunktur blieb auch in diesem Jahr
deutlich aufwaértsgerichtet, wenngleich sich das
Expansionstempo verringerte. Bei anhaltend kraf-
tigem Wachstum in den Entwicklungs- und
Schwellenlédndern und Erholungstendenzen in Ost-
europa hat sich der Anstieg von Nachfrage und
Produktion in den Industrieldandern seit dem Frih-
jahr verlangsamt. Die geldpolitische Straffung in
den USA entfaltete nunmehr ihre dampfenden
Wirkungen. In Japan verschlechterte sich das
Konjunkturklima vor allem infolge des erneuten
Aufwertungsschubs in diesem Fruhjahr wieder,
und die Wirtschaft verharrte trotz der wirtschafts-
politischen Ankurbelungsbemiihungen in Stagna-
tion. In Westeuropa hat sich das Aufschwungs-
tempo in den meisten Volkswirtschaften aufgrund
einer schwacheren Zunahme der Exporte, des
Abklingens lagerzyklischer Impulse sowie des An-
stiegs der Zinssatze auf dem Kapitalmarkt im
Verlauf des vergangenen Jahres vermindert; zu-
dem wurden in einer Reihe von Landern im Zuge
der Wahrungsturbulenzen in diesem Jahr die Leit-
zinsen wieder angehoben. Mit der konjunkturellen
Verlangsamung kam der leichte Ruckgang der Ar-
beitslosigkeit in den Industrielandern, der im
Vorjahr eingesetzt hatte, zum Stillstand. Die Infla-
tionsraten blieben zumeist niedrig; das Preisniveau
auf den Weltmérkten fir Industrierohstoffe hat
sich seit dem Friihjahr nicht mehr erhoht.

Die Geldpolitik in den USA hat, nach der mo-
netdren Straffung bis zu Beginn dieses Jahres, die
Zigel etwas gelockert, als die Auftriebskréfte
nachlieBen und die Inflationsgefahr geringer ein-
geschéatzt wurde. Nochmals merklich herabgesetzt
wurden die Leitzinsen in Japan, um der anhalten-
den wirtschaftlichen Schwéche entgegenzuwirken.
In Westeuropa fiihrten diejenigen Zentralbanken,
die ihren Handlungsspielraum nicht durch Abwer-
tungstendenzen eingeengt sahen, im Gefolge der
Politik der Deutschen Bundesbank die Zinssen-
kung fort. Zugleich gaben die Zinssatze auf den
Kapitalmarkten aufgrund der langsameren Gangart
der Weltkonjunktur und nachlassender Inflati-
onserwartungen weltweit nach. Der Renditevor-
sprung gegenlber Geldmarktanlagen hat sich zu-

meist verringert, und zwar auch in L&ndern, in de-
nen die kurzfristigen Zinsen sanken. Die Zinsdiffe-
renz ist aber nach wie vor deutlich positiv. Damit
ist die Geldpolitik in den meisten Industrieldndern
konjunkturstimulierend, zumindest aber konjunk-
turstiitzend angelegt. Dies wird bei wahrscheinlich
noch bis in das kommende Jahr hinein sinkenden
kurzfristigen Zinsen auch weiterhin der Fall sein.

Die Finanzpolitik in den Industrieldandern bleibt
tiberwiegend auf die Konsolidierung der &ffentli-
chen Haushalte gerichtet; das Finanzierungsdefizit
wird in den USA und in den meisten westeuropéi-
schen Volkswirtschaften 1995 geringer ausfallen
als im Vorjahr. Fir Japan dagegen zeichnet sich
als Folge der wirtschaftlichen Stagnation und der
wiederholten Ankurbelungsmallnahmen eine er-
neute Erhohung des Defizits ab; dies gilt vor allem
wegen des jlngsten Konjunkturprogramms auch
fur das kommende Jahr. In den USA ist der Aus-
gang des finanzpolitischen Konflikts zwischen
Regierung und KongreR noch ungewil3; gegen-
wartig spricht indes wenig fiir eine weitere Redu-
zierung des Haushaltsfehlbetrages, nachdem er in
den letzten drei Jahren betrdchtlich verringert
worden war. In Westeuropa sind die meisten L&n-
der bestrebt, die offentlichen Haushalte im Hin-
blick auf die Maastricht-Kriterien zu konsolidie-
ren. Allerdings sind aufgrund der konjunkturellen
Verlangsamung und kaum noch zurlickgehender
Acrbeitslosigkeit Fortschritte inzwischen schwerer
zu erreichen; in einigen Landern sind zudem Steu-
ersenkungen vorgesehen. Alles in allem ist jedoch
eine nochmalige Abnahme der Budgetdefizite in
Westeuropa wahrscheinlich.

Die starken Wechselkursverdnderungen im
Frihjahr, gekennzeichnet durch eine kréftige
Aufwertung von Yen und D-Mark gegeniiber dem
Dollar sowie durch spirbare Verschiebungen der
innereuropdischen Wéhrungsrelationen, haben sich
in den letzten Monaten zu einem erheblichen Teil
zuriickgebildet. Flr die weitere Entwicklung wird
hier angenommen, dal} sich der Dollar bis ins
nachste Jahr hinein noch etwas erholt, wahrend
sich die Wechselkurse zwischen den europdischen
Wahrungen nicht nennenswert veréndern. Die Vo-
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Tabelle 1:

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den westlichen Industrielandern

- Verénderungen in vH gegeniiber dem Vorjahr -

Gewicht in vH Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

1994 1995 1996 1994 1995 1996
Deutschland 10,6 2,9 24, 24, 2,7 2 2
Frankreich 6,9 2,9 2%, 2Y, 1,7 2 2,
Italien 5,3 2,2 3 2, 4,0 5%, 5
GroRbritannien 5,3 39 2%, 2, 2,5 31, 3Y,
Spanien 2,5 2,0 3 2%, 4,7 41, 41,
Niederlande 1,7 2,7 21, 21, 2,7 2 2
Schweiz 1,3 1,2 1Y, 2 0,8 2 1Y,
Belgien 1,2 2,3 21, 21, 2,4 1Y, 2
Schweden 1,0 2,2 31, 24, 2,2 24, 3
Osterreich 1,0 2,7 2, 2 3,0 2Y, 2,
Danemark 0,8 44 3 2%, 2,0 2 2%,
Norwegen 0,6 5,7 4%, 31, 1,4 21, 21,
Finnland 0,5 3,9 5 4 1,1 1Y, 21,
Westeuropa® 38,6 2,9 2,7 2,4 2,7 2,8 2,9
USA 34,9 41 3 2 2,6 3 3
Japan 23,7 0,5 Y, 1Y, 0,7 0 1,
Kanada 2,8 4.6 2%, 2 0,2 2%, 2%,
Insgesamt® 100,0 2,8 2,2 2,0 2,1 2,2 2,3
Nachrichtlich:
Insgesamt® 2,8 2,6 2,3 2,4 2,7 2,8

3 Summe der aufgefiihrten Lander; gewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt von 1994. - ® Gewichtet gemaB Anteilen an der deutschen

Ausfuhr 1994,

Quellen: Nationale Angaben, OECD, EG. 1995 und 1996: Prognose der Institute.

latilitdt auf den Devisenmarkten wird aber auch
kunftig groR sein.

Der Prognose der Weltkonjunktur liegt flr das
Jahr 1996 ein unverénderter Weltmarktpreis fur
Erdél in Hohe von 17 US-Dollar je Barrel (Im-
portpreis der OECD-Lander) zugrunde. Fir Indu-
strierohstoffe ist angesichts der verhalteneren Ex-
pansion der Weltindustrieproduktion ebenfalls mit
einem stabilen Preisniveau zu rechnen.

Unter diesen Rahmenbedingungen wird sich die
konjunkturelle Aufwartsbewegung in den In-
dustrielandern fortsetzen. Zunéchst durfte es bei
dem gemaBigten Tempo bleiben, das sich wahrend
des Sommerhalbjahres herausgebildet hat; fiir den
Verlauf des kommenden Jahres ist aufgrund der
monetéren Impulse eine leichte Beschleunigung
wahrscheinlich. Im einzelnen ist flr die USA
— nach der Vermeidung einer Uberhitzung im Auf-
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schwung — eine Produktionsausweitung zu erwar-
ten, die auch in der gegenwértigen Dampfungs-
phase die Rate des Potentialwachstums nur wenig
unterschreiten wird; die wichtigste Auftriebskraft
sind dabei nach wie vor die gewerblichen Investi-
tionen. In Japan ist zwar weiterhin das Risiko be-
achtlich, daR die strukturellen Probleme, die mit
den spekulativen Ubersteigerungen bis zu Beginn
der neunziger Jahre und der drastischen Hoherbe-
wertung des Yen zutage getreten sind, eine Bele-
bung verhindern. Aber nach der wieder merklich
niedrigeren Bewertung des Yen durften nun die
erneuten Ankurbelungsmalinahmen eine gewisse
Wirkung entfalten und sich die ersten Besse-
rungstendenzen, die bei der Ausfuhr und bei den
Unternehmensinvestitionen sichtbar wurden, all-
mahlich verstarken. In Westeuropa gibt es infolge
divergierender Wechselkurs- und Zinsimpulse un-



Tabelle 2:

Reales Bruttoinlandsprodukt und Inlandsnachfrage in ausgewahlten Industriel&éndern

- Verénderungen in vH gegenuber dem Vorjahr -

Gewicht in vH Bruttoinlandsprodukt Gewicht in vH Inlandsnachfrage

1994 | 1995 | 1996 1994 | 1995 | 1996
Deutschland 11,8 2,9 2, 2%, 12,5 2,8 2 2
Frankreich 7,7 2,9 2%, 24, 75 31 24, 21,
Italien 5,9 2,2 3 2%, 5,7 1,9 2 1%,
Grofbritannien 5,9 3,9 2%, 21, 5,9 34 2 2
Westeuropa® 31,3 3,0 2,6 2,4 31,6 2,8 2,1 2,1
USA 39,0 4.1 3 2 39,4 47 3%, 2
Japan 26,5 0,5 Y, 1Y, 25,8 1,0 1 2
Kanada 31 4.6 2, 2 31 34 2, 2
Industrielander? 100,0 2,8 2,1 2,0 100,0 3,1 2,3 2,0

& Summe der aufgeflihrten Lander; gewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt bzw. Inlandsnachfrage von 1994.
Quellen: Nationale Angaben, OECD, EG. 1995 und 1996: Prognose der Institute.

terschiedliche Entwicklungen: In den ,,Abwer-
tungslandern“ sind die konjunkturell anregenden
Wirkungen von seiten der Ausfuhr relativ starker,
wéhrend die Inlandsnachfrage durch hohe Zinsen
gedampft wird; in den ,,Aufwertungslandern* ist
demgegentiiber der Beitrag der Inlandsnachfrage
vergleichsweise grof3. Insgesamt ist flr Westeu-
ropa mit einer Fortsetzung des moderaten Produk-
tionsanstiegs im nachsten Jahr zu rechnen.

Insgesamt wird der Zuwachs des realen Brutto-
inlandsprodukts der Industrielander, der sich im
vergangenen Jahr auf 2 %/, vH erhéhte, in den Jah-
ren 1995 und 1996 nur noch jeweils rund 2 vH be-
tragen. In den meisten Volkswirtschaften bleibt die
Ausweitung der Produktion dabei vermutlich nur
wenig hinter dem Kapazitatswachstum zurlck;
allerdings ist der Auslastungsgrad noch (berwie-
gend niedriger als im langfristigen Durchschnitt.
Eine nennenswerte Zunahme der Beschaftigung
und eine Verringerung der hohen Arbeitslosigkeit
zeichnen sich nicht ab. Der Preisanstieg wird nach
wie vor moderat sein.

In der Ubrigen Welt werden die Schwellenlan-
der die Produktion in kaum vermindertem Tempo
erhéhen. In Ostmitteleuropa wird sie, auch auf-
grund der bei der marktwirtschaftlichen Umstruk-
turierung erreichten Fortschritte, merklich steigen.
Die rasche Expansion des Aufienhandels dieser
Landergruppen tragt dazu bei, daR der Zuwachs
des Welthandelsvolumens, der im vergangenen
Jahr fast 10 vH betrug, mit etwa 8 Y, vH im Jahr

1995 und 7 vH im Jahr 1996 beachtlich hoch
bleibt.

Weiche Landung der Konjunktur in den USA

In den USA hat sich die konjunkturelle Dyna-
mik seit Beginn des Jahres splrbar abgeschwécht.
Die gesamtwirtschaftliche Produktion, die im
Verlauf des Jahres 1994 um 4 vH ausgeweitet
worden war, nimmt seit Anfang 1995 nur noch mit
einer Jahresrate von etwa 2 vH zu. Zur Verlang-
samung trug neben der starken Verminderung des
Lageraufbaus vor allem der Riickgang der Investi-
tionen im Wohnungsbau bei; maRgeblich hierfir
durfte der Zinsanstieg im vergangenen Jahr gewe-
sen sein. Hingegen wurden die Ausristungsinve-
stitionen bei offenbar guten Absatz- und Gewin-
nerwartungen der Unternehmen weiterhin kréftig
erhoht, wenn auch nicht so rasch wie zuvor. Die
Expansion des privaten Verbrauchs verringerte
sich leicht, da die verfligbaren Einkommen lang-
samer zunahmen. Hinzu kam, dal® der Exportan-
stieg im Zuge der konjunkturellen Abschwéchung
in Kanada und des Produktionseinbruchs in Me-
xiko an Tempo verlor.

Die Ausweitung der Beschéftigung hat sich im
Laufe dieses Jahres merklich abgeflacht, und die
Arbeitslosigkeit ging nicht mehr zuriick. Bemer-
kenswert ist, daB sich die glinstige Entwicklung
auf dem Arbeitsmarkt wéhrend der vergangenen
zwei Jahre nicht in verstarkten Lohnsteigerungen
niedergeschlagen hat; die Stundenl6hne im priva-
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ten Sektor nahmen bis zuletzt mit einer Rate von
nur knapp 3 vH pro Jahr zu. Die Lohnstiickkosten
blieben bei dieser moderaten Lohnentwicklung
und dem relativ kréftigen Produktivitatszuwachs
nahezu konstant.

Nicht zuletzt wegen der ginstigen Kostenent-
wicklung erhohten sich die Produzentenpreise im
bisherigen Verlauf dieses Jahres nur noch wenig.
Die Verbraucherpreise stiegen zugleich mit einer
laufenden Rate von rund 3 vH. Nachdem bei rasch
zunehmender Auslastung der Kapazitaten Inflati-
onserwartungen aufgekommen waren, haben sich
diese mit der Dampfung der Konjunktur wieder
beruhigt; das hat zum Ruckgang der Zinsen am
Kapitalmarkt seit Ende letzten Jahres beigetragen.

Von der Finanzpolitik gingen kaum noch
dampfende Wirkungen aus. Zwar setzte sich die
Verringerung des Fehlbetrags im Bundeshaushalt
fort; im Haushaltsjahr 1994/95 war er mit etwa
160 Mrd. Dollar um reichlich ein Drittel niedriger
als im Vorjahr, und das gesamtstaatliche Defizit
darfte 1995 damit nur noch rund 1,5 vH des Brut-
toinlandsprodukts entsprechen, nach 2,0vH im
vergangenen Jahr. Aber der Riickgang in diesem
Jahr ist Uberwiegend konjunkturbedingt. Die
Entwicklung im laufenden Fiskaljahr ist wegen der
anhaltenden Auseinandersetzungen zwischen Re-
gierung und Kongrefmehrheit bei den Haushalts-
beratungen gegenwartig noch weitgehend offen.
Zwar gibt es eine Reihe von Vorschlagen fiir die
weitere Rickfihrung des Defizits; angesichts der
Prasidentschaftswahlen im kommenden Jahr
spricht aber wenig daftr, daf® kurzfristig neue
MaBnahmen ergriffen werden.

Die Wirkungen der Geldpolitik prégen weiterhin
den Konjunkturverlauf. Die monetére Straffung, die
von Anfang 1994 bis Anfang 1995 erfolgte, konnte
relativ moderat bleiben, weil die Stabilisierungsbe-
muhungen von der Lohnzuriickhaltung und der fis-
kalischen Konsolidierung in den letzten Jahren un-
terstlitzt wurden. Dies erlaubte es der Notenbank
auch, die monetdren Ziigel vor dem Hintergrund der
sich abzeichnenden konjunkturellen Verlangsamung
bereits im Sommer leicht zu lockern; sie senkte
— erstmals seit 1992 — die kurzfristigen Zinsen.

Zunachst werden die dampfenden Wirkungen
der alles in allem immer noch straffen Geldpolitik
dominieren, aber die Wahrscheinlichkeit ist hoch,
dalR es zu einer ,,weichen Landung* der Konjunktur
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ohne Stabilisierungsrezession kommt. Im Woh-
nungsbau gibt es schon erste Anzeichen, dal der
Zinsriickgang am Kapitalmarkt nunmehr die Nach-
frage wieder stitzt. Dagegen wird die Einkom-
mensentwicklung durch den langsameren Anstieg
der Beschéftigung beeintrachtigt; dies bremst die
Expansion des privaten Verbrauchs. Auch die ge-
werblichen Investitionen dirften in vermindertem
Tempo erhoht werden; bei gunstigen Finanzie-
rungsbedingungen und stabilen Lohnstlickkosten
wird ihre Zunahme aber immer noch beachtlich
sein. Die Exporte werden wohl ziigig ausgeweitet
werden. Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Produktion wird im Laufe des kommenden Jahres
annahernd der Wachstumsrate des Produktionspo-
tentials entsprechen. Das reale Bruttoinlandspro-
dukt wird sich 1995 voraussichtlich um 3 vH und
1996 um etwa 2 vH erh6hen. Die Teuerungsrate
der privaten Lebenshaltung durfte in beiden Jahren
rund 3 vH betragen.

Konjunkturbelebung in Japan durch Struktur-
probleme behindert

Die japanische Wirtschaft befindet sich seit fast
vier Jahren in der Stagnation. Die Industriepro-
duktion ging im Sommerhalbjahr sogar zurlick,
nachdem sie zuvor mehr als ein Jahr lang spurbar
zugenommen hatte. Die ausgewiesene Arbeitslo-
senquote erreichte mit 3,2 vH der Erwerbsperso-
nen den bisherigen Hochststand. Die Preissen-
kungstendenzen verstarkten sich. Die Erzeuger-
preise sind bereits seit vier Jahren riicklaufig, und
nunmehr geben auch die Preise flr die Lebenshal-
tung leicht nach.

Trotz mehrerer Konjunkturprogramme seit
Mitte 1992 und massiver Zinssenkungen gelang es
bisher nicht, die Zurlickhaltung von Investoren und
Konsumenten zu Uberwinden. Die finanzielle
Position vieler Unternehmen wurde auch durch die
drastische Aufwertung des Yen, die sie nicht in
den Preisen weitergeben konnten, beeintrachtigt.
Deshalb standen bei Banken und Unternehmen bis
zuletzt die Bestrebungen im Vordergrund, ihre
— nach spekulativen Fehlentwicklungen Ende der
achtziger Jahre ohnehin belasteten — Bilanzen zu
konsolidieren.

Nach dem Aufwertungsschub im vergangenen
Frihjahr war der gewogene reale AulRenwert des
Yen um mehr als ein Drittel héher als zu Beginn



der neunziger Jahre. Dies konnte von japanischen
Anbietern nur zu einem geringen Teil Uber eine
Verminderung der Gewinnmargen aufgefangen
werden, so dafl sich ihre internationale Wettbe-
werbsposition erheblich verschlechterte und fort-
laufend Marktanteile verlorengingen. Mit der
kraftigen Zunahme der Nachfrage auf den Aus-
landsmarkten sind die Exporte dennoch seit An-
fang vergangenen Jahres moderat gestiegen. Er-
heblich stérker aber erhéhten sich zugleich die Be-
ziige aus dem Ausland, so dalR der AuRenbeitrag
weiter zurlickging.

Die Inlandsnachfrage hat sich bisher kaum be-
lebt. Zwar ist die Investitionsneigung ab Mitte
vergangenen Jahres nicht mehr gesunken, und die
Unternehmensinvestitionen haben zuletzt wieder
etwas zugenommen; dabei dirften Bemuhungen
zur Verbesserung der Wettbewerbsposition eine
entscheidende Rolle gespielt haben. Aber die un-
gunstige Entwicklung von Beschaftigung und Ein-
kommen flhrte dazu, dal der private Konsum in
der Grundtendenz stagnierte. Auch ist die staatli-
che Nachfrage seit einem Jahr nicht mehr ausge-
weitet worden.

Die Finanzpolitik suchte im Fruhjahr und
Herbst der Konjunktur neue Impulse zu geben. Das
Programm vom September hat einen Umfang in
Hohe von 3vH des Bruttoinlandsprodukts; nur
etwa die Halfte davon durfte zu zuséatzlicher Nach-
frage fihren. Vor allem werden &ffentliche Bauten
gefordert. Erhebliche Mittel dienen daneben staat-
lichen Grundstiickskdufen zur Stabilisierung der
Preise auf dem Immobilienmarkt.

Die Geldpolitik ist im Verlauf des Jahres weiter
gelockert worden. Der Diskontsatz wurde im April
und September nochmals gesenkt und hat nunmehr
mit 0,5 % seinen historisch niedrigsten Stand er-
reicht. Auch die Kapitalmarktzinsen haben, den
Tendenzen in anderen Landern folgend, in diesem
Jahr wieder deutlich nachgegeben. Andererseits
hat aber die Krise im Bankensystem eine Auswei-
tung der Kreditgewahrung behindert.

Die Tatsache, daR die Stimulierungsversuche
der Geld- und Fiskalpolitik Gber so lange Zeit wir-
kungslos blieben, spricht daflr, daB es sich in Ja-
pan nicht lediglich um eine konjunkturelle Schwa-
che handelt. Vielmehr haben die massive Aufwer-
tung des Yen in den letzten Jahren und die zuneh-
mende Konkurrenz der jungen Industrielander

Slidostasiens zu schwerwiegenden Problemen auf
der Angebotsseite gefiihrt. Deren Ldsung erfordert
umfangreiche Anpassungen, fur die eine hohe
Flexibilitat der Marktteilnehmer notwendig ist.
Selbst wenn diese Voraussetzung erfillt ist, bleibt
ein derartiger Prozel’ schwierig und zeitaufwendig.
Héufig werden aber die japanischen Unternehmen
durch staatliche Regulierungen behindert, und
Bemiihungen um ziigige und umfangreiche Dere-
gulierung stoRen auf erhebliche politische Wider-
stande.

Die Ruckkehr zu einem kréftigen Wachstum ist
S0 zundchst nicht in Sicht. Aber mit der jlingsten
Abwertung des Yen haben sich die Aussichten ge-
bessert, dall die erneuten AnkurbelungsmafRnah-
men gewisse Anstowirkungen auf die Gesamt-
nachfrage haben. Die Unternehmensinvestitionen
werden indes nur langsam an Schwung gewinnen,
und der private Verbrauch wird lediglich verhalten
expandieren. Die Exporte werden bei einer sich
abflachenden Weltkonjunktur, aber nachlassenden
Aufwertungseffekten moderat ausgeweitet, wah-
rend der Importsog anhalten wird. Insgesamt ist zu
erwarten, dal das Bruttoinlandsprodukt in diesem
Jahr stagnieren und im néachsten Jahr leicht zu-
nehmen wird (1,5 vH).

Verhaltener Konjunkturanstieg in Westeuropa
setzt sich fort

In den westeuropdischen Industrieldndern hat
sich der Anstieg von Nachfrage und Produktion
seit dem Friihjahr leicht verringert. Dies ist zum
Teil auf das Abklingen expansiver Lagerimpulse
zuriickzufiihren. Dampfend wirkte die Erh6hung
der langfristigen Zinsen im vergangenen Jahr.
Auch hoben einige Zentralbanken in diesem Jahr
die Zinsen an. Ferner haben die Nachfrageanstole
aus der tbrigen Welt etwas nachgelassen. Mit der
konjunkturellen Verlangsamung hat sich die Lage
auf dem Arbeitsmarkt kaum noch gebessert. Die
Verbraucherpreise stiegen insgesamt weiterhin
moderat.

Nach dem kraftigen Zuwachs im Jahre 1994
haben die Ausriistungsinvestitionen seit dem
Frihjahr langsamer expandiert. Starker verringerte
sich die Zunahme der Bauinvestitionen infolge des
Anziehens der Kapitalmarktzinsen im vergangenen
Jahr: Der gewerbliche Bau wurde nur wenig
ausgeweitet, nicht zuletzt wegen der immer noch
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hohen Leerstande bei Biro- und Gewerbebauten;
auch der Wohnungsbau stieg in schwéacherem
Tempo als zuvor, und die 6ffentlichen Investitio-
nen stagnierten. Der private Konsum hat nach wie
vor nur maRig zugenommen. Die realen verfligba-
ren Einkommen expandierten wenig: Die Be-
schaftigung erhohte sich kaum, und der Lohnzu-
wachs blieb moderat; auferdem wurden vielfach
Steuern und Abgaben heraufgesetzt und Transfer-
zahlungen gekurzt.

Die Expansion der Ausfuhren hat an Schwung
verloren, blieb aber eine Stitze der Konjunktur.
Vor allem die Nachfrage aus Nordamerika nahm
langsamer zu, weil sich die Konjunktur dort merk-
lich abkuhlte; hinzu kamen retardierende Auswir-
kungen der Aufwertung der meisten westeuropai-
schen Wéahrungen gegeniiber dem Dollar. Die Lie-
ferungen in Entwicklungs- und Schwellenlander
erhohten sich weiterhin sehr lebhaft, und der Ab-
satz in Ostmitteleuropa wurde erneut kréftig aus-
geweitet. Im Zuge der etwas zogerlicher steigen-
den Gesamtnachfrage hat der Importsog nachge-
lassen. Die zusammengefalite Leistungsbilanz wies
erneut einen UberschuR aus.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich im
Verlauf dieses Jahres nur noch geringflgig verbes-
sert. Die Zahl der Beschéaftigten vergroRerte sich
kaum, und die Arbeitslosenquote sank etwas. Sie
war zuletzt mit 10 '/, vH der Erwerbspersonen um
einen halben Prozentpunkt niedriger als ein Jahr
zuvor.

Der Preisauftrieb blieb moderat. Der inl&ndi-
sche Kostenanstieg war — besonders wegen der nur
maRig erhdhten Léhne — schwach. Allerdings wur-
den vielfach indirekte Steuern angehoben. Unter-
schiede in der Preisentwicklung waren auch eine
Folge der Wechselkursveranderungen. Dort, wo
die Wahrungen an Wert gewonnen hatten, ver-
starkte der Rickgang der Importpreise die Tendenz
zu niedrigeren Inflationsraten. In den Abwer-
tungslédndern kam es hingegen zu einer Beschleu-
nigung des Preisauftriebs. Dies gilt namentlich fur
Italien.

Der Kurs der Geldpolitik in den einzelnen
westeuropdischen Landern ist von den Divergen-
zen in der Preis- und Wechselkursentwicklung ge-
pragt. In den L&ndern, in denen der Wechselkurs
gegeniiber der D-Mark ohne groRere Schwierigkei-
ten stabil gehalten werden konnte, folgten die
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Notenbanken der Politik der Deutschen Bundes-
bank und verringerten ihre Leitzinsen im Verlauf
dieses Jahres. Hier ist fiir die ndchsten Monate mit
einer leichten Lockerung der monetéren Zigel zu
rechnen. Die Geldpolitik wird in diesen Landern
tiber den gesamten Prognosezeitraum hinweg wobhl
leicht expansiv wirken. Demgegeniiber haben die
Notenbanken jener Lander, deren Wahrungen im
Frihjahr erneut unter Druck standen, die Leitzin-
sen merklich angehoben. Sie durften die Wechsel-
kursorientierung der Geldpolitik trotz der damit
verbundenen retardierenden Wirkungen auf die
heimische Nachfrage beibehalten. Sie werden aber
Madglichkeiten, die sich aus Zinssenkungen im
Ausland ergeben, zu nutzen suchen. Insgesamt
wird die Geldpolitik in diesen L&ndern bis weit in
das kommende Jahr hinein dampfend wirken.

Die Finanzpolitik ist nach wie vor von dem
Bemiihen um eine Konsolidierung der Staatshaus-
halte geprégt. Dabei gewinnen Kirzungen auf der
Ausgabenseite an Gewicht. Besonders die Investi-
tionen des Staates und die Personalausgaben wer-
den beschnitten; aber auch bei den Sozialleistun-
gen kommt es zu Einschrankungen. Zugleich wer-
den indes Abgaben deutlich angehoben. Da die
meisten L&nder trotz der Konsolidierungsfort-
schritte immer noch hohe Budgetdefizite aufwei-
sen, die — teilweise erheblich — (ber das im
Vertrag von Maastricht festgelegte Kriterium zur
Teilnahme an der Europdischen Wé&hrungsunion
hinausgehen, ist flir 1996 eine deutliche weitere
Verringerung der Defizite geplant. Von der
Finanzpolitik werden folglich wiederum restriktive
Wirkungen auf die Nachfrage ausgehen. Dies gilt,
wenn auch in geringerem Malf3e, selbst fir Lander,
in denen leichte Steuersenkungen vorgesehen sind,
wie Deutschland und Grofbritannien.

Von den wirtschaftspolitischen und den welt-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen her ist eine
weitere, wenn auch verhaltene Expansion von
Nachfrage und Produktion angelegt. Die Zunahme
der Ausfuhr dirfte sich etwa im gegenwartigen
Tempo fortsetzen. In Nordamerika wird sich die
konjunkturelle Expansion im Laufe des kommen-
den Jahres geringflgig verstarken, die Wachs-
tumsdynamik in den Entwicklungslandern, na-
mentlich in den sudostasiatischen Schwellenlén-
dern, schwdcht sich kaum ab, und die Nachfrage
aus Ostmitteleuropa bleibt lebhaft. Dabei lassen



die abwertungs- und aufwertungsbedingten Effekte
nach, so dal sich die Unterschiede im Tempo des
Ausfuhranstiegs von Land zu Land im Verlauf des
kommenden Jahres wieder verringern.

Die Inlandsnachfrage diirfte weiter nur moderat
zunehmen. Die zligige Expansion der Ausristungs-
investitionen hélt an, weil die Ertragserwartungen
gunstig bleiben. Trotz der zumeist gesunkenen
langfristigen Zinsen werden die Bauinvestitionen
lediglich schwach ausgeweitet. Namentlich bei
gewerblichen Immobilien wirkt in vielen L&ndern
nach wie vor ein hoher Leerstand einem
merklichen Anstieg der Baunachfrage entgegen.
Auch die Investitionen im Wohnungsbau werden
allenfalls leicht erhéht. Verschiedentlich wird die
Forderung des Wohnungsbaus vermindert, vor al-
lem aber bleiben die Einkommenserwartungen der
privaten Haushalte gedampft. Da das verfiigbare
Einkommen auch wegen der schwach zunehmen-
den Beschéftigung real nur langsam steigt, dirfte
der private Verbrauch lediglich verhalten ausge-
weitet werden, zumal die Sparquote nach dem
merklichen Rickgang in den vergangenen Jahren
kaum noch sinkt.

Insgesamt wird das reale Bruttoinlandsprodukt
in Westeuropa im nachsten Jahr mit knapp 2 */, vH
etwas schwécher zunehmen als 1995 (2 %/, vH).
Dabei erhoht sich die Beschaftigung nur wenig,
und die Arbeitslosigkeit geht kaum zurlck; mit
reichlich 10 vH der Erwerbspersonen wird die
Arbeitslosenquote sehr hoch bleiben. Bei kaum
zunehmender Auslastung der Kapazitaten, bei
anhaltend intensivem  Wettbewerb, zumeist
weiterhin moderatem Lohnanstieg und insgesamt
geringer Verteuerung der Einfuhr wird der Preis-
auftrieb nach wie vor verhalten sein. Die Verbrau-
cherpreise werden im Jahresdurchschnitt 1996 mit
knapp 3 vH in dhnlichem Mal wie in diesem Jahr
steigen.

Anhaltende Aufwartsentwicklung in Ostmitteleu-
ropa — Abschwachung des Produktionsriickgangs
in der GUS

In den ostmitteleuropéischen Landern setzt sich
die wirtschaftliche Erholung, die 1994 begann, in
diesem Jahr fort. Das reale Bruttoinlandsprodukt
dieser La&ndergruppe dirfte 1995 mit einer Rate
von etwa 4 vH steigen. Getragen wird die Auf-

wartsentwicklung insbesondere von den Exporten
und den Investitionen, verschiedentlich aber auch
vom privaten Konsum. Nach dem Dienstleistungs-
bereich expandiert nunmehr die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe ebenfalls betrachtlich.
Die Bauwirtschaft erholt sich dagegen nur lang-
sam, und die landwirtschaftliche Erzeugung durfte
etwa auf dem vorjahrigen Niveau liegen. In den
europdischen GUS-Landern hat sich der Produkti-
onsriickgang verlangsamt.

Seit 1994 wachsen die Anlageinvestitionen in
fast allen L&ndern Ostmitteleuropas. Allerdings
reicht die Investitionsdynamik nicht aus, um die
wirtschaftliche Umstrukturierung rasch voranzu-
bringen. Infolge der schlechten Ertragslage verfi-
gen die Unternehmen zumeist nicht Gber ausrei-
chende Eigenmittel zur Investitionsfinanzierung
und kénnen auch nur in begrenztem Malie Kredite
aufnehmen, zumal die Realzinsen auf hohem Ni-
veau verharren. Die staatliche Investitionstétigkeit
wird infolge der Bemuhungen zur Haushaltskon-
solidierung stark eingeschrankt. Die Unsicherhei-
ten Uber die kiinftigen Wachstumsbedingungen
behindern zudem den Zustrom auslandischer Di-
rektinvestitionen. Auch der Wohnungsbau erholt
sich nur zogernd. In den GUS-L&ndern gehen die
Anlageinvestitionen weiter rasch zurlck; sie sind
vermutlich bereits auf erheblich weniger als die
Hélfte des Niveaus von Ende der achtziger Jahre
gefallen. Besonders stark werden sie im produzie-
renden Bereich reduziert. Das Investitionsklima
bleibt auch deshalb schlecht, weil die Unsicherhei-
ten Ober die Reformpolitik fortbestehen.

In diesem Jahr gehen von den steigenden Ex-
porten, vornehmlich nach Westeuropa, weiterhin
wesentliche Impulse fir die Entwicklung in den
Reformldndern aus. Besonders hohe Zuwdchse
verzeichnen Polen, Slowenien und die Slowakei,
von einem niedrigen Niveau aus auch Rumadnien.
In der Tschechischen Republik hat sich allerdings
die Exportdynamik verringert, und in Bulgarien
sind die Ausfuhren im ersten Halbjahr sogar deut-
lich hinter dem Vorjahresergebnis zuriickgeblie-
ben. Zugleich haben infolge der wirtschaftlichen
Erholung auch die Einfuhren stark zugenommen.
Nachdem die zusammengefalRte Handelsbilanz der
ostmitteleuropdischen Lander 1994 mit einem
leicht verringerten Defizit schlof3, hat sich der Im-
porttiberschul® im ersten Halbjahr 1995 erneut ver-
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Tabelle 3:

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit in Mittel- und Osteuropa

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
invH Verénderungen gegeniber Vorjahr in vH in vH?
1994 | 1995 1996 1994 | 1995 1996 1994 1995 1996
Polen 16,4 5,0 5 5 32 30 20 16,0 15 14
Ungarn 7,2 2,0 1 1 19 30 20 10,4 12 13
Tschechien 6,4 2,6 4 5 10 10 8 3,2 4 5
Rumanien 51 3,4 4 4 137 40 30 10,9 11 12
Slowenien 2,5 5,0 5 5 20 13 10 14,2 13 12
Slowakei 2,2 4,8 6 5 13 11 10 14,8 14 14
Bulgarien 1,8 1,4 2 4 96 50 35 12,8 13 13
Ostmitteleuropa® | 41,6 3,8 4,0 41
RuRland 51,0 -15 -5 0 300 180 80
Ukraine 6,4 -23 -10 -2 900 300 100
WeilruBland 1,0 -20 -10 -2 |2.200 700 120
Insgesamt” 100 78 -16 1,6
Nachrichtlich:
Insgesamt® -1,0 11 2,9

2 Stand am Jahresende. -

® Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt zu jahresdurchschnittlichen

Wechselkursen von 1994. - © Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet gemaR den deutschen Ausfuhren von 1994 in diese Lander.
Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen. 1995 und 1996: Prognose der Institute.

groRert. Das gilt, bedingt durch die fortgesetzte
reale Aufwertung der Krone, insbesondere fir die
Tschechische Republik. Hohe Exportiiberschiisse
haben sich wiederum in RuBland ergeben, dessen
Erdol- und Erdgasausfuhr nach Westeuropa nach
teilweiser Liberalisierung merklich gestiegen ist.
Die Geld- und Fiskalpolitik ist im allgemeinen
um eine Einddmmung der Inflation bemiht. Der
Preisauftrieb hat sich besonders in denjenigen
ostmitteleuropdischen Volkswirtschaften verrin-
gert, in denen die Geldentwertung zuvor sehr hoch
war, so in Bulgarien und in Rumanien. Lediglich
in Ungarn hat sich die Inflation gegentiber dem
Vorjahr wieder beschleunigt. AnstoRe flr Preis-
steigerungen gehen von den weiterhin rasch zu-
nehmenden Lohnkosten, aber auch von der Anhe-
bung administrierter Preise und indirekter Steuern
aus. In Ungarn, in Bulgarien und in der Slowakei
haben die starke Abwertung der Landeswéhrungen
bzw. zusétzliche Importabgaben zu einem erhebli-
chen Anstieg der Importpreise gefihrt. In den
GUS-Léandern hat sich die Inflation seit dem
Frihjahr infolge einer restriktiven Geldpolitik,
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flankiert von Fortschritten bei der Haushaltskon-
solidierung, abgeschwacht. In RuBland wurde al-
lerdings in den letzten Monaten die Geldmenge in-
folge der erneuten Bereitstellung billiger Zentral-
bankkredite an die Wirtschaft, zeitweilig aber auch
infolge massiver Dollarkdufe durch die Zentral-
bank, wieder verstarkt ausgeweitet; insofern be-
steht die Gefahr, dal3 sich die Geldentwertung nach
den beachtlichen Stabilisierungserfolgen der
letzten Zeit wieder beschleunigt.

Die Beschaftigung ist in allen ostmitteleuropai-
schen Ldndern weiter zurlickgegangen, und die
Arbeitslosigkeit blieb abgesehen von der Tsche-
chischen Republik hoch. Bei der fortschreitenden
Entflechtung und Privatisierung von GroRunter-
nehmen kommt es zu einem weiteren Abbau von
Arbeitsplatzen. Die Schaffung neuer Arbeitsplatze
im Bereich der kleinen und mittleren Unternehmen
kann diese Einflisse nicht kompensieren. In den
Landern der GUS ist die Quote der registrierten
Arbeitslosen nach wie vor niedrig. Die nach der
ILO-Methodik ermittelte Zahl der Arbeitsuchen-
den wird allerdings z.B. in RuBland mehr als



dreimal so hoch ausgewiesen. Die tatséchliche Ar-
beitslosigkeit dirfte noch dariiber liegen, weil eine
groRe Zahl von Arbeitnehmern auch ohne Entloh-
nung oder mit stark reduzierten Lohnen in ihrem
bisherigen Arbeitsverhaltnis verbleibt, um be-
stimmte soziale Leistungen der Unternehmen
weiterhin in Anspruch nehmen zu koénnen.

Insgesamt ist damit zu rechnen, dal das Pro-
duktionswachstum in den ostmitteleuropdischen
Landern in diesem und im kommenden Jahr mit
jeweils 4 vH ebenso grol3 sein wird wie 1994. In
Ungarn wirken die StabilisierungsmalRnahmen, die
zur Einddmmung des Haushalts- und des Lei-
stungsbilanzdefizits ergriffen worden sind, kurz-
fristig ddmpfend auf Nachfrage und Produktion.
Die Arbeitslosenquote durfte sich nur wenig ver-
andern; in der Tschechischen Republik wird sie in-
folge unumganglicher Strukturanpassungen und
nunmehr kraftiger Lohnanhebungen allméhlich
steigen. Der Preisauftrieb wird sich wohl in allen
Landern verlangsamen; doch wird er zumeist im
zweistelligen Bereich verbleiben. In Rufland gibt
es nach der Produktionsstabilisierung in der zwei-
ten Halfte dieses Jahres gute Aussichten fiir einen
leichten Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in
Verlauf des kommenden Jahres. In der Ukraine
und in WeilsruBBland wird die Wirtschaftsleistung
1995 abermals um etwa ein Zehntel schrumpfen
und wohl erst im kommenden Jahr ihren Tiefpunkt
erreichen. Die Inflationsraten werden zwar deut-
lich sinken, im Jahresergebnis jedoch noch drei-
stellig bleiben. Die Arbeitslosigkeit in den GUS-
Landern wird erheblich zunehmen, wenngleich
dies die offiziellen Statistiken wohl weiterhin zu-
meist unterzeichnen.

Kaum veranderte Rohstoffpreise

Mit der Abschwéchung der konjunkturellen
Dynamik in den Industrielandern kam es zu Be-
ginn dieses Jahres zu einer deutlichen Tendenz-
wende auf den Weltmarkten fir Industrierohstoffe.
Die Hausse an den Warenborsen, die die Entwick-
lung im Laufe des vergangenen Jahres gekenn-
zeichnet hatte, brach abrupt ab. Darin schlug sich —
wie zuvor mit umgekehrtem Vorzeichen im Auf-
schwung — die besonders ausgepragte Reaktion der
Weltindustrieproduktion nieder, deren Anstiegs-
tempo sich zu Beginn des Jahres deutlich verlang-
samte. Die lagerzyklischen Einflusse, die dabei

eine erhebliche Rolle spielten, ddmpften auch die
Nachfrage nach Industrierohstoffen, zumal sich die
Inflationserwartungen in gleichem Zuge wieder
verminderten. Das auf Dollarbasis berechnete
Preisniveau fur Industrierohstoffe hat sich seit dem
Frihjahr — wenn auch bei unterschiedlichen Ten-
denzen auf den Markten der einzelnen Rohstoffe —
nicht mehr nennenswert veréndert. Lediglich auf-
grund des hohen Uberhangs zu Jahresbeginn
zeichnet sich fir das Jahr 1995 insgesamt noch
eine Verteuerung von fast 20 vH ab.

Bei der voraussichtlich gemaRigten Aufwarts-
bewegung der Weltkonjunktur im weiteren Verlauf
dieses Jahres und im Jahr 1996 ist mit einem
leichten Anstieg des Verbrauchs von Industrie-
rohstoffen und nicht mehr ddmpfenden Lagerdis-
positionen der Verarbeiter zu rechnen. Zugleich
dirften die Erzeuger ihr Angebot nach den kréafti-
gen Erlossteigerungen — das Preisniveau auf
Dollarbasis hat seit Jahresbeginn wieder eine Hohe
wie vor dem konjunkturbedingten Riickgang zu
Beginn der neunziger Jahre — etwas rascher aus-
weiten. Vor diesem Hintergrund spricht vieles da-
flr, dal sich Industrierohstoffe auch im néchsten
Jahr zumindest nicht verteuern werden.

Auf dem Weltmarkt fur Erddl ergab sich im
Sommerhalbjahr wieder spurbarer Angebotsdruck.
Zwar nahm der Verbrauch weiterhin merklich zu.
Auch steigerten die OPEC-Lander ihre Produktion
nur wenig. Aber in anderen Fordergebieten, na-
mentlich in der Nordsee, wurde die Erzeugung er-
heblich ausgeweitet. Der Anstieg der ErddlInotie-
rungen, zu dem es im Frihjahr gekommen war,
erwies sich daher als voriibergehendes Phédnomen;
sie gingen wieder auf ein Niveau wie zur letzten
Jahreswende zuriick. Die Grundtendenz von Nach-
frage und Produktion diirfte sich im néchsten Jahr
nicht wesentlich verandern. Daher ist anzunehmen,
daB der Olpreis 1996 etwa so hoch sein wird wie
im Durchschnitt des laufenden Jahres, in dem er
wahrscheinlich bei 17 US-Dollar je Barrel liegen
wird. Eine Aufhebung des UN-Embargos fiir Ol-
lieferungen des Irak ist hierbei nicht unterstellt.

Verlangsamte Expansion des Welthandels

Der Welthandel nimmt in diesem Jahr weiter-
hin kraftig zu. Allerdings hat sich — nach der Uber-
aus starken Expansion im Laufe des Jahres 1994 —
das Anstiegstempo seit dem Fruhjahr merklich
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verringert. Maligeblich waren dafir die Konjunk-
turabflachung in Nordamerika und die Verlangsa-
mung der Aufwértsbewegung in Westeuropa.
Wihrend aus diesem Grunde die Importe in den
Industrieldandern nicht mehr so rasch stiegen wie
zuvor, wurden sie in der tbrigen Welt offenbar
unverandert zugig ausgeweitet.

Bei der zu erwartenden moderaten Entwicklung
der Weltkonjunktur dirfte der Welthandel seinen
Anstieg Uber die kommende Jahreswende hinaus
in dem erméafigten Tempo fortsetzen, wie es sich
im Sommerhalbjahr ergeben hat. Bestimmend ist
insbesondere die verhaltene Zunahme von Nach-
frage und Produktion in den westeuropéischen
Volkswirtschaften und in den USA. In Japan wird
die aufwertungsbedingte Stimulierung der Einfuhr
nachlassen, doch werden wohl allmé&hlich kon-

junkturelle Anregungen spirbar werden. Am
starksten werden die Importe der Schwellenléander
steigen, wo kréftiges Wirtschaftswachstum und
zunehmende auBenwirtschaftliche Verflechtung
Hand in Hand gehen. Auch in vielen osteuropéi-
schen Landern nehmen die Bezlige aus dem Aus-
land mit den Fortschritten bei der Bewaltigung der
Umstellungsprobleme weiterhin splrbar zu. Dage-
gen werden den Erddlexportlandern durch kaum
steigende Ausfuhrerldse enge Grenzen gezogen.

Alles in allem dirfte der reale Welthandel im
Jahre 1995, beginstigt durch einen betrachtlichen
Uberhang, um etwa 8%, vH héher sein als im
Vorjahr (1994: 10 vH) und 1996 um schétzungs-
weise 7 vH; diese Rate liegt noch etwas uber dem
langj&hrigen Durchschnitt.

Die wirtschaftliche Lage in Deutschland

Uberblick?

Die konjunkturelle Aufwartsentwicklung in
Deutschland hat sich in diesem Jahr fortgesetzt,
das Tempo des Produktionsanstiegs hat sich je-
doch gegenuber dem im Vorjahr abgeschwécht.
Die Griinde hierfur waren, dal — &hnlich wie in
den anderen westeuropdischen Landern — die im
vergangenen Jahr relativ starken lagerzyklischen
Impulse deutlich nachliel3en, die ddmpfenden Ein-
flisse des letztjahrigen kraftigen Anstiegs der
Kapitalmarktzinsen die Entwicklung bis weit in
dieses Jahr hinein belasteten und die Konjunktur
in Nordamerika verhaltener verlief. In Deutschland
gingen Uberdies von der Wirtschaftspolitik retar-
dierende Effekte aus. Zu Jahresbeginn wurden die
Steuern erneut merklich angehoben. Im Woh-
nungsbau war eine Abschwdachung angelegt, weil
mit dem Auslaufen des Schuldzinsenabzugs Ende

1994 Vorhaben vorgezogen worden waren. Auf-
grund dieser Faktoren war eine voriibergehende,
wenn auch nicht so ausgepragte Abflachung der
Konjunktur nach der Jahreswende durchaus erwar-
tet worden.

Im Frihjahr wurde das Konjunkturklima er-
heblich durch die sprunghafte Erhéhung des Au-
Renwerts der D-Mark gegeniiber dem Dollar und
einer Reihe von europdischen Wahrungen sowie
durch die hohen Lohnabschlusse der diesjéhrigen
Tarifrunde, die allgemein als Abkehr von einem
beschaftigungsorientierten Kurs interpretiert wur-
den, belastet. Die Ertrags- und Absatzaussichten
der Unternehmen wurden spirbar beeintréchtigt,
und dies veranlaBte zu zuriickhaltenden Disposi-
tionen. Mit dem Abklingen der Wahrungsturbu-
lenzen und der teilweisen Riickbildung der Auf-

Die der Konjunkturdiagnose zugrunde liegende statistische Datenbasis ist derzeit wegen einer Reihe von Griinden sehr unsicher.

Dazu gehdren: nachwirkende Verzerrungen beim AuBenhandel infolge einer gednderten Erfassung, die Schwierigkeiten bei der
Umstellung der Statistik des produzierenden Gewerbes auf eine EU-einheitliche Systematik, der sich daraus ergebende Anpas-
sungsbedarf bei anderen statistischen Reihen sowie der - mit erheblichen Revisionen verbundene - Ubergang auf eine gesamtdeut-
sche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung. Das alles erschwert die Beurteilung der wirtschaftlichen Lage betrachtlich.
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wertung der D-Mark begann sich die Stimmung
dann allmahlich aufzuhellen; die Exporterwartun-
gen der Unternehmen haben sich nach der Jah-
resmitte wieder etwas gebessert.

In Westdeutschland hat die Konjunktur in ei-
nem frihen Stadium des Aufschwungs an Dyna-
mik verloren. Im Sommerhalbjahr expandierte die
gesamtwirtschaftliche Produktion etwas schwacher
als das Produktionspotential, so dal die Kapazi-
tatsauslastung leicht sank. Eine ruhigere Gangart
der Konjunktur nach dem Abklingen der in der
ersten Aufschwungsphase stets recht kraftigen la-
gerzyklischen Impulse hat es in friheren Konjunk-
turzyklen ebenfalls gegeben; so verlangsamte sich
auch Mitte der achtziger Jahre die Erholung nach
zweijahriger Aufwartsentwicklung zunéchst wie-
der. Den nachlassenden lagerzyklischen Impulsen
standen in der Vergangenheit indes verstérkt stei-
gende  Unternehmensinvestitionen  gegeniber.
Auch in diesem Aufschwung sprach zunéchst eini-
ges fur ein solches Ablaufmuster. Im Laufe des
Jahres 1994 waren die Ausristungsinvestitionen
deutlich in Fahrt gekommen; im Gefolge des kréaf-
tigen Zinsanstiegs im vergangenen Jahr sowie der
Hoherbewertung der D-Mark hat im Frihjahr die
Investitionsdynamik aber wieder nachgelassen.
Die Bauinvestitionen sind seit Jahresbeginn, ge-
pragt durch die Sonderentwicklung im Wohnungs-
bau, sogar riicklaufig. Dagegen entwickelte sich
der private Verbrauch trotz der héheren Belastung
der Einkommen durch zusétzliche Abgaben Uber-
raschend glinstig.

Der Arbeitsmarkt, der dem Konjunkturverlauf
ohnehin erst mit einiger Verzdgerung folgt, hatte
auf die zyklische Erholung zwar im vergangenen
Jahr leicht reagiert, infolge der Abflachung des
Konjunkturanstiegs wird eine Belebung am Ar-
beitsmarkt weiter hinausgeztgert. Der Riickgang
der Erwerbstétigkeit hat sich zwar im Laufe dieses
Jahres nochmals spirbar verlangsamt, zu einer
Tendenzwende kam es bisher aber noch nicht. Die
leichte Verringerung der Arbeitslosigkeit, die im
Sommer 1994 begonnen hatte, kam im Frihjahr
zum Stillstand. Danach ergab sich sogar eine
leichte Zunahme. Offenbar haben die Unterneh-
men die Rationalisierung der Produktion dieses
Mal sehr viel langer fortgesetzt, und die Enttau-
schung uber die hohen Lohnabschlisse und die
Belastungen durch die Hdoherbewertung der D-

Mark haben die Einstellungsbereitschaft der Un-
ternehmen zusatzlich gedampft.

In Ostdeutschland hat sich der gesamtwirt-
schaftliche Produktionsanstieg in diesem Jahr et-
was verlangsamt. Mdglicherweise trug dazu auch
die schwachere konjunkturelle Expansion in West-
deutschland bei, denn die zunehmende Verflech-
tung mit der westdeutschen Wirtschaft bringt in
immer starkerem Malle ein Ankoppeln an deren
zyklische Schwankungen mit sich. Gleichwohl ist
das reale Bruttoinlandsprodukt in den neuen Bun-
desldndern weiterhin kraftig gestiegen; im ersten
Halbjahr 1995 war es rund 7 vH hoher als ein Jahr
zuvor. Die Produktion im verarbeitenden Gewer-
be, die seit einem Jahr kréftig expandiert, Ubertraf
das Vorjahresniveau dabei um rund ein Zehntel.
Damit hat der Aufholprozel in Ostdeutschland er-
heblich an Breite gewonnen; zuletzt ist die Pro-
duktionsausweitung im verarbeitenden Gewerbe
aber wohl etwas schwécher geworden.

Sowohl der &ffentliche als auch der gewerbli-
che Bau weisen in diesem Jahr erheblich geringere
Zuwachsraten als im Vorjahr auf. Im 6ffentlichen
Bau hatte es in den vergangenen Jahren insbeson-
dere im Zusammenhang mit dem Ausbau der In-
frastruktur sehr kraftige Steigerungsraten gegeben.
In Teilbereichen, so beispielsweise bei der Er-
schlieBung von Gewerbegebieten, Ubersteigt das
Angebot derzeit bereits die Nachfrage. Im ge-
werblichen Bau lassen sich vielfach bei weitem
nicht mehr so hohe Investitionsrenditen wie in
friheren Jahren erzielen. Dies gilt insbesondere fir
die Schaffung von Birordumen und Handels-
flachen. Hier gibt es inzwischen sogar erste Leer-
stdnde. Im Wohnungsbau dagegen blieb das An-
stiegstempo weiter hoch. Im Zuge der kréftigen
Einkommenszuwdchse nimmt die Nachfrage nach
Wohnraum weiterhin spirbar zu. Dies und die
fortgesetzten staatlichen FOrdermalinahmen sowie
die fur 1998 angekilndigte Einfiihrung des Ver-
gleichsmietensystems lassen die Renditeerwartun-
gen gunstig erscheinen.

Auf dem Arbeitsmarkt gibt es Zeichen einer
weiteren Besserung. So ist die Zahl der Erwerbs-
tatigen im Lauf dieses Jahres weiter gestiegen,
wenn auch nicht in dem MaRe wie im Vorjahr, als
arbeitsmarktpolitische MalRnahmen rasch ausge-
weitet wurden. Die Zahl der Arbeitslosen hat
nochmals etwas abgenommen; die Arbeitslosen-

13



quote st freilich trotz umfangreicher arbeits-
marktpolitischer MalRnahmen mit immer noch fast
14 vH weit hoher als in Westdeutschland.

Trotz unverkennbarer Fortschritte bei der Mo-
dernisierung der Wirtschaft und bei der Verbesse-
rung der Wettbewerbsfahigkeit der ostdeutschen
Unternehmen mangelt es offenbar noch an Eigen-
dynamik. Das flhrt dazu, daB nun, da die Impulse
von seiten des Staates nicht mehr zunehmen, die
Wirtschaft langsamer wachst.

Fortsetzung des Aufschwungs in modera-
tem Tempo

Wichtige Rahmenbedingungen fir die Kon-
junktur im Inland wie im Ausland sind nach wie
vor glnstig, fur die deutsche Wirtschaft haben sich
einige sogar seit dem Frihjahr deutlich verbessert.
Zunéchst wirken zwar noch dampfende Effekte der
kréaftigen Hoherbewertung der D-Mark in den er-
sten Monaten dieses Jahres nach. Von Jahresbe-
ginn bis zum Hochststand im Mérz ist der reale
Wechselkurs um reichlich 5vH gestiegen; bis
Mitte Oktober hat sich diese Aufwertung jedoch
teilweise zuriickgebildet.

Die Zinsen am Kapitalmarkt haben, nach dem
kraftigen Anstieg im Jahre 1994, im Laufe dieses
Jahres unter dem EinfluR weltweit ricklaufiger
Zinsen und gefordert durch einen geringeren
Preisauftrieb in der Bundesrepublik betrachtlich
nachgegeben; die Umlaufsrendite sank seit Anfang
des Jahres um fast anderthalb Prozentpunkte auf
reichlich 6 %. Die Bundesbank hat die monetéren
Zugel weiter gelockert und ihre Leitzinsen in zwei
Schritten zurlickgenommen. Angesichts der nur
moderaten Expansion der Geldmenge ist eine
Kehrtwende in der Geldpolitik sobald nicht zu er-
warten. VVon der monetédren Seite gehen somit ins-
gesamt splrbare Anregungen auf die Konjunktur
aus, die sich zum Teil erst mit einiger Verzdgerung
niederschlagen werden. Schlief8lich sind von der
Finanzpolitik, nach den Steuererhbhungen in
diesem Jahr, fir 1996 betrachtliche Steuerentla-
stungen vorgesehen. Diesen stehen freilich stei-
gende Sozialabgaben gegeniiber. Per saldo ergeben
sich dennoch Impulse fur den privaten Verbrauch.

Bei den niedrigeren Zinsen, den steuerlichen
Entlastungen und dem Abklingen der dampfenden
Einflisse aus der Hoherbewertung der D-Mark
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wird sich der Konjunkturaufschwung im kommen-
den Jahr verstarken; die Auftriebskréafte werden
sich wegen der Stimulierung des privaten Kon-
sums und der etwas regeren Investitionstatigkeit
mehr zur Inlandsnachfrage verlagern. Gleichwohl
wird die Konjunktur auch 1996 noch keine grolie
Dynamik entfalten. Die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion wird wohl erst in der zweiten Jahreshélfte
etwas starker zunehmen als das Produktionspoten-
tial. Im Jahresdurchschnitt wird die Kapazitats-
auslastung ahnlich hoch sein wie in diesem Jahr.

Unter diesen Bedingungen wird sich die Lage
am Arbeitsmarkt nur graduell verbessern. Immer-
hin dirfte die Zahl der Erwerbstatigen im kom-
menden Jahr zunehmen und die Arbeitslosigkeit
sich leicht zurtickbilden. Eine durchgreifende Er-
holung am Arbeitsmarkt setzt eine deutliche Ver-
starkung der Wachstumsdynamik auf mittlere
Sicht voraus. DaB dies bei entsprechender Wirt-
schafts- und Lohnpolitik durchaus mdglich ist,
zeigt nicht zuletzt die Entwicklung in der zweiten
Hélfte der achtziger Jahre, also bereits vor der
Vereinigung.

Annahmen der Prognose

Der Prognose liegt eine Reihe von Annahmen
zugrunde, die ihrerseits zumeist auf prognosti-
schen Uberlegungen beruhen, in einigen Fallen je-
doch lediglich Setzungen sind. Im einzelnen wird
angenommen:

- Nachfrage und Produktion in den Industrielan-
dern werden, wie im weltwirtschaftlichen Teil
dieses Gutachtens dargelegt, weiterhin in mo-
deratem, 1996 leicht zunehmendem Tempo
steigen. Der Welthandel wird kraftig expandie-
ren.

- Der Olpreis und die Weltmarktpreise fir Indu-
strierohstoffe dndern sich kaum.

- Die D-Mark wird gegeniliber dem Dollar etwas
niedriger bewertet; gegeniiber den europdischen
Wahrungen kommt es zu keinen nennenswerten
Anderungen. Der reale AuRenwert der D-Mark
wird geringfligig sinken.

- Die Lohnabschlisse im kommenden Jahr blei-
ben leicht unter denen der diesjdhrigen Ta-
rifrunde.

- In der Finanzpolitik werden die beschlossenen
MaRnahmen umgesetzt. Neue Beschliisse mit



Auswirkungen auf die konjunkturelle Entwick-
lung im Prognosezeitraum sind nicht unterstellt.
Konjunkturbedingte  Steuermindereinnah-men
und Mehrausgaben werden hingenommen.

- Die Kapitalmarktzinsen erhéhen sich, nach dem
kraftigen Rickgang in diesem Jahr, erst im
Laufe des Jahres 1996 etwas; &hnliches gilt fur
die kurzfristigen Zinsen.

Export vortibergehend abgeschwacht

Mit dem Nachlassen der konjunkturellen Auf-
triebskrafte in den westlichen Industriel&ndern ist
seit dem Winterhalbjahr die Dynamik der Nach-
frage aus dem Ausland geringer geworden. Da sich
bei der weltweiten konjunkturellen Verlangsa-
mung die Auswirkungen des Anstiegs der lang-
fristigen Zinsen mit lagerzyklischen Effekten ver-
mengen, sind alle Bereiche der Exportwirtschaft
von dieser Entwicklung betroffen. Besonders
kraftig gingen im ersten Halbjahr 1995 die Bestel-
lungen von Vorprodukten zurtick. Bei den Herstel-
lern von Investitionsgltern machte sich, wenn
auch in geringerem Umfang, die nachlassende In-
vestitionsdynamik in Europa und den USA be-
merkbar.

In der Abschwéchung des Exportanstiegs haben
sich die Auswirkungen der realen Aufwertung der
D-Mark erst wenig niedergeschlagen. Die Unter-
nehmen haben im Gefolge der Aufwertung offen-
bar ihre Positionen auf den Auslandsmaérkten nicht
sofort durch Preiserhhungen gefdhrden wollen,
sondern die Aufwertungseffekte in verminderten
Gewinnen aufgefangen. Das erklart die rasche
Verschlechterung der Geschaftserwartungen im
Frahjahr. Im Nachhinein hat sich diese Vorge-
hensweise als angemessen erwiesen, da es im
Sommer an den Devisenmarkten zu einer gewissen
Korrektur gekommen ist. Der reale Aullenwert der
D-Mark ist in der ersten Oktoberhalfte nur mehr
um knapp 4 vH hoéher als zur Jahreswende; das
bedeutet gegenuiber Mérz dieses Jahres eine Ver-
ringerung der Aufwertung um rund ein Viertel.
Daraufhin haben sich die Exportaussichten der In-
dustrie in den letzten Monaten wieder aufgehellt.
Der Auftragseingang aus dem Ausland ist zuletzt
bereits wieder gestiegen.

Bei nunmehr zumeist deutlich niedrigeren
Kapitalmarktzinsen dirfte die Konjunktur in den

Industrieldandern wieder etwas an Dynamik gewin-
nen; gleichzeitig wird sich die Investitionsneigung
verstarken. In Sldostasien bleibt der Anstieg der
Importe wegen des kréftigen Wachstums hoch.
Auch die Reformlander Ostmitteleuropas werden
ihre Einfuhren deutlich ausweiten. Mit dem Ab-
klingen der Aufwertungseffekte werden die deut-
schen Exporteure im Verlauf des kommenden Jah-
res Anschlull an diese Entwicklung finden. In der
zweiten Jahreshalfte 1996 wird die deutsche Aus-
fuhr im gleichen Tempo wie der Welthandel zu-
nehmen; im Jahresdurchschnitt steigen die Exporte
aber lediglich um 5 vH.

Ausristungsinvestitionen nehmen nur leicht zu

Die Ausrlstungsinvestitionen, die im zuriick-
liegenden Jahr erheblich an Fahrt gewonnen hat-
ten, expandierten im Laufe dieses Jahres mit deut-
lich verlangsamtem Tempo. Der Anstieg der lang-
fristigen Zinsen im vergangenen Jahr, die Ab-
schwéchung der Weltkonjunktur und die damit
verbundene Verschlechterung der Ertragserwar-
tungen hatten die Investoren zundchst zu einer et-
was vorsichtigeren Investitionsplanung bewogen.
Hinzu kamen dann die Aufwertung der D-Mark
und die Lohnabschlisse in der Metallindustrie, die
fur zusétzliche Irritationen sorgten. Das Gewicht
dieser die Investitionsneigung belastenden Fakto-
ren nimmt aber im weiteren Verlauf des Jahres ab.
Der langfristige Zins hat bereits ein Niveau er-
reicht, das fast so niedrig ist wie Anfang 1994, die
Weltkonjunktur wird sich im weiteren Verlauf die-
ses und néchsten Jahres wieder festigen, die Auf-
wertung der D-Mark ist teilweise korrigiert und die
Lohnabschlisse von 1996 dirften hinter denen von
1995 zuriickbleiben. In den konsumnahen Be-
reichen wird sich zudem die Belebung der Ver-
brauchsnachfrage positiv auf die Investitionsent-
scheidungen auswirken. Schon in den letzten Mo-
naten hat sich die Nachfrage nach Investitionsgu-
tern aus dem Inland belebt. Im kommenden Jahr
wird die konjunkturelle Stockung bei den Ausri-
stungsinvestitionen Uberwunden sein. Dennoch
diurfte die Zuwachsrate im Jahresdurchschnitt nur
4'/, vH betragen, nach 3%/, vH in diesem Jahr. Das
sind, gemessen an ausgepragten Aufschwungspha-
sen wie in der zweiten Hélfte der 70er und der
80er Jahre, bei diesem konjunkturreagiblen Ag-
gregat recht geringe Werte.
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Ende des Baubooms

Nach dem kréftigen Anstieg der Bauinvestitio-
nen im Laufe des Jahres 1994 hat sich seit Anfang
dieses Jahres das Produktionswachstum deutlich
verlangsamt. Noch wesentlich ausgeprégter ist die
Abschwachungstendenz bei den Baugenehmigun-
gen. Insbesondere die Nachfrage nach Wohnbau-
ten 14kt erhebliche Bremsspuren erkennen. Wegen
des noch hohen Auftragsbestands schlug sich die
Nachfrageschwéche bisher allerdings nicht in glei-
chem Male in der Produktionsentwicklung nieder.
So werden in diesem Jahr die Wohnungsbauinve-
stitionen noch um rund 4 vH Uber dem Niveau des
Vorjahres liegen; in Westdeutschland wird dabei
bereits der Vorjahreswert nicht mehr ganz erreicht,
wahrend er in Ostdeutschland noch um ein Finftel
Ubertroffen wird.

Die Grinde fir die sinkende Wohnbaunach-
frage in Westdeutschland sind vor allem in den
verschlechterten Renditeperspektiven zu suchen.
Neben langsamer steigenden Mieten kommt hier-
bei den bereits erfolgten und noch erwarteten ge-
setzlichen Anderungen eine erhebliche Bedeutung
zu. Im néchsten Jahr wird die sich verbessernde
Einkommensituation der privaten Haushalte den
Riickgang der Wohnbaunachfrage nur abmildern,
nicht aber umkehren. Die Wohnungsbauinvestitio-
nen in den alten Bundeslandern werden 1996 vor-
aussichtlich um 5 vH niedriger sein als 1995. In
den neuen Bundeslédndern schwécht sich der Auf-
holprozeR bei der Versorgung der Bevdlkerung mit
Wohnraum in gutem Bauzustand nur leicht ab,
nicht zuletzt dank der noch bis Ende 1996 gelten-
den massiven steuerlichen Forderung. Im néchsten
Jahr dirften die Wohnungsbauinvestitionen in
Ostdeutschland um reichlich ein Zehntel zuneh-
men. Fir den Wohnungsbau in Deutschland insge-
samt resultiert aus diesen beiden gegenlaufigen
Entwicklungen im né&chsten Jahr ein ann&hernd
stagnierendes Bauvolumen.

Die gewerblichen Bauinvestitionen sind im
Verlauf des ersten Halbjahres 1995 splrbar gesun-
ken. Der Rickgang beschrénkte sich auf West-
deutschland; in den neuen Bundeslandern nahmen
sie allerdings deutlich langsamer zu als in den
Vorjahren. Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird
der Wirtschaftsbau in Westdeutschland annéhernd
stagnieren. Erst im néchsten Jahr ist mit einer
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spiurbaren Belebung der Bautatigkeit im Westen zu
rechnen. Dazu tragen sich bessernde Gewinn- und
Absatzerwartungen ebenso bei wie die relativ
niedrigen Kapitalmarktzinsen. In den neuen Bun-
deslandern verlagert sich die Bautétigkeit zuneh-
mend von Grol3projekten zu kleineren Neubaupro-
jekten und baulichen Erweiterungen. Dabei wird
die Dynamik im ostdeutschen Wirtschaftsbau ins-
gesamt weiter nachlassen.

Die oOffentlichen Investitionen werden in West-
deutschland sowohl in diesem Jahr als auch im
kommenden Jahr wegen der angespannten Haus-
haltslage der meisten Gebietskdrperschaften ein-
geschrankt. Anders als in den Vorjahren werden
die nur leicht positiven Zuwachsraten in den neuen
Bundesléndern nicht ausreichen, um ein Schrump-
fen der gesamten 6ffentlichen Investitionen in bei-
den Jahren zu verhindern.

Fur die Bauinvestitionen insgesamt ergibt sich
aus diesen unterschiedlichen sektoralen und regio-
nalen Entwicklungen im ndchsten Jahr eine Sta-
gnation. Erstmals seit der Vereinigung wirkt die
Bauwirtschaft damit dampfend auf den gesamt-
wirtschaftlichen Produktionsanstieg.

Privater Verbrauch 1996 mit mehr Schwung

Im bisherigen Jahresverlauf ist der private Ver-
brauch deutlich stérker gestiegen als aufgrund der
Entwicklung der Lohn- und Transfereinkommen
zu erwarten gewesen ware. Uberdurchschnittlich
kraftig erhdhten die Verbraucher ihre Ausgaben
fur Auslandsreisen und andere Dienstleistungen. In
den néchsten Monaten wird sich der Kon-
sumanstieg voraussichtlich abflachen. Darauf
deutet auch die Abklhlung des Konsumklimas hin.

Im néchsten Jahr wird der private Konsum
spirbar an Schwung gewinnen. Ausschlaggebend
sind hierfur in erster Linie die steuerlichen Entla-
stungseffekte. Dank der fiskalischen Erleichterung
wird auch bei den etwas niedrigeren Neuabschlis-
sen in der Tarifrunde 1996 nach Abzug von Ein-
kommensteuer sowie Sozialabgaben eine Steige-
rung der durchschnittlichen Nettoeinkommen je
Beschéaftigten um mehr als 6 vH verbleiben, ge-
genuber nur wenig mehr als 1 vH in diesem Jahr.
Anders als im laufenden Jahr wird 1996 die Be-
schaftigtenzahl etwas zunehmen, so daR sich die
Einkommensbasis zusétzlich verbreitert. Ver-
gleichsweise schwach werden allerdings die Al-



ters- und Hinterbliebenenrenten steigen, die sich
an der verhaltenen Nettolohnentwicklung in die-
sem Jahr orientieren.

Alles in allem errechnet sich fur das verfugbare
Einkommen der privaten Haushalte im Jahre 1996
ein Zuwachs von 5,5 vH, nach 3,5vH in diesem
und 3 vH im vergangenen Jahr. Bei der Verteue-
rung der Lebenshaltung um nur wenig mehr als
2 vH verbleibt eine beachtliche Zunahme der Real-
einkommen. Da diesmal Uberwiegend untere Ein-
kommensgruppen mit einer erfahrungsgemal ho-
hen Konsumneigung in den Genul® der steuerli-
chen Entlastung kommen, ist nicht mit einem
merklichen Anstieg der Sparquote zu rechnen. Der
private Verbrauch wird 1996 um rund 3 vH zu-
nehmen, d.h. fast doppelt so stark wie im laufen-
den Jahr. Er ist damit die Stutze der konjunkturel-
len Entwicklung.

Preisauftrieb weiter moderat

Das Preisklima hat sich im Sommerhalbjahr
unter dem Einflul der schwacheren Konjunktur
und der Aufwertung der D-Mark deutlich beruhigt.
Die Hausse auf den Rohstoffmarkten ist ausgelau-
fen; die Importe sind der Grundtendenz nach auch
mit der Hoherbewertung der D-Mark billiger ge-
worden. Die Entlastungen von aullen haben dazu
beigetragen, dal’ sich der Preisauftrieb auf der in-
dustriellen Erzeugerstufe im Inland deutlich abge-
schwécht hat.

Auf der Verbraucherstufe liell der Preisanstieg
bei noch schwacher Konsumnachfrage weiter
nach. In Westdeutschland erhéhten sich die Preise
fur Industriewaren nun schon fast ein Jahr nicht
mehr und die fiir Dienstleistungen insgesamt auch
nur méfig. Allerdings fielen die Mietanhebungen
aufgrund der nach wie vor kréftigen Nachfrage auf
dem Wohnungsmarkt immer noch hoch aus, doch
hat die Dynamik abgenommen. In Ostdeutschland
verteuerte sich die Lebenshaltung bis zum Sommer
weniger als in Westdeutschland; ab August kam es
mit dem Inkrafttreten des Mieteniberlei-
tungsgesetzes aber wieder zu starkeren Mieterho-
hungen.

Die ruhige Preisentwicklung wird sich zunachst
fortsetzen, vor allem weil die Nachfrage der priva-
ten Haushalte bis Ende dieses Jahres nur wenig
zunimmt. Die weitere Mietanpassung in Ost-
deutschland durfte dort den Preisauftrieb nur tem-

porér verstarken. In Deutschland insgesamt wird
die Preissteigerungsrate 1995 sowohl am Jahres-
ende wie im Jahresdurchschnitt knapp 2 vH betra-
gen.

Fur das kommende Jahr ist infolge der Erho-
lung der Konsumnachfrage und des sich vergro-
Rernden Lohnkostendrucks mit einer leichten Zu-
nahme der Teuerung zu rechnen. Von der Im-
portseite werden zudem kaum mehr dampfende
Wirkungen ausgehen. Angesichts der noch gerin-
gen Kapazitatsauslastung in den konsumnahen Be-
reichen sowie wegen des Wegfalls des Kohle-
pfennigs wird sich der Preisanstieg jedoch in en-
gen Grenzen halten; insgesamt dirfte er sich im
Jahresverlauf nur wenig beschleunigen. Wéhrend
die Verbraucherpreise in Westdeutschland im Jah-
resdurchschnitt um etwa 2 vH Uber dem diesjahri-
gen Niveau liegen werden, ist fur Ostdeutschland
wegen der Mietanhebungen eine héhere Rate zu
erwarten; sie wird sich auf etwa 3%/, vH belaufen.

Produktionsanstieg im kommenden Jahr kréaftiger

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in der
Bundesrepublik hat im bisherigen Jahresverlauf
abgeschwacht zugenommen. Das Bruttoinlands-
produkt ist mit einer Jahresrate von 2 vH und
damit deutlich weniger als im entsprechenden
Zeitraum des Vorjahres gewachsen. Fir West-
deutschland betrug die entsprechende Anstiegsrate
etwa 1Y/, vH, fiir Ostdeutschland schatzungsweise
6 vH. Eine wesentliche Rolle bei der Abschwa-
chung spielte die nachlassende Dynamik der Bau-
tatigkeit. In Westdeutschland nahm die Baupro-
duktion im Verlauf ab, in Ostdeutschland endet der
Bauboom allméhlich. Mit der Abschwachung der
Export- und der Investitionskonjunktur wurde die
Ausweitung der Produktion auch im verarbei-
tenden Gewerbe gedampft. Die flaue Konsumgi-
ternachfrage beeintrachtigte zudem die Entwick-
lung im Einzelhandel.

Die konjunkturelle Schwache wird vorerst an-
halten. Bei dem gunstigeren konjunkturellen Um-
feld wird sich die Zunahme der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion indes im Verlauf des kommen-
den Jahres beschleunigen. Der deutliche Zuwachs
der Nachfrage der privaten Haushalte sowie die
starkere Auslandsnachfrage werden vor allem die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe anregen;
insbesondere die Fertigung von Investitionsgitern
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wird an Schwung gewinnen. Von der spirbaren
Belebung des Konsums wird nun auch der Einzel-
handel profitieren. Im Baugewerbe wird die Pro-
duktion nicht hoher als in diesem Jahr sein; zwar
wird das Produktionsniveau des Vorjahres in Ost-
deutschland betrachtlich dbertroffen, in West-
deutschland wird es aber spurbar unterschritten.

Insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt im
Verlauf dieses Jahres nur um 2 vH zunehmen und
im Jahresdurchschnitt um 2 %/, vH. Im Jahre 1996
werden sich diese Raten auf 3 vH bzw. 2/, vH er-
hohen. Der gesamtwirtschaftliche Produktionsan-
stieg wird dabei in Westdeutschland leicht hoher,
in Ostdeutschland etwas geringer ausfallen als in
diesem Jahr.

Noch keine durchgreifende Besserung am Ar-
beitsmarkt

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich im Som-
merhalbjahr nicht entspannt. Angesichts der Auf-
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wertung der D-Mark sowie der hohen Tarifab-
schlusse im Frahjahr haben sich die Ertragserwar-
tungen der Unternehmen eingetriibt, ihre Einstel-
lungsbereitschaft wurde dadurch gedampft. In
Westdeutschland ist die Zahl der Erwerbstétigen
im Verlauf des Sommerhalbjahres weiter gesun-
ken, der Personalriickgang im verarbeitenden Ge-
werbe und in der Bauwirtschaft konnte durch den
Beschéaftigungszuwachs im Dienstleistungssektor
nicht ausgeglichen werden. In Ostdeutschland hat
sich die Ausweitung der Beschéftigung verlang-
samt. Nach wie vor steigt die Zahl der Erwerbsté-
tigen im Baugewerbe und in den Dienstleistungs-
bereichen; im verarbeitenden Gewerbe geht die
Beschéftigung seit Mitte dieses Jahres nicht mehr
zurick.

Die Zahl der Arbeitslosen ist seit dem Friihjahr
gestiegen. Die Unternehmen in Westdeutschland
fragten weniger Arbeitskrafte nach; in Ostdeutsch-
land nahm zuletzt die Zahl der Beschaftigten in



Tabelle 4:
Arbeitsmarktbilanz

- Jahresdurchschnitte in 1.000 Personen -

1993 1994 1995 1996
Deutschland
Erwerbstatige im Inland 35.213 34.957 34.915 35.095
davon:

Selbsténdige 3.533 3.588 3.640 3.680

Abhéngig Beschéftigte 31.680 31.369 31.275 31.415
Nachrichtlich:

Kurzarbeiter 948 372 190 205
Arbeitslose 3.419 3.698 3.600 3.550
Pendlersaldo 0 -4 -20 -25
Erwerbstatige Inlander 35.213 34.953 34.895 35.070
Arbeitslosenquote® 8,9 9,6 9,4 9,2
Westdeutschland
Erwerbstatige im Inland 29.005 28.654 28.475 -
davon:

Selbstandige 3.071 3.086 3.100 -

Abhéngig Beschéftigte 25.934 25.568 25.375 -
Nachrichtlich:

Kurzarbeiter 767 275 120 -
Arbeitslose 2.270 2.556 2.560 -
Arbeitslosenquote” 7.3 8,2 8,2 -
Ostdeutschland
Erwerbstatige im Inland 6.208 6.303 6.440 -
davon:

Selbstandige 462 502 540 -

Abhéngig Beschéftigte 5.746 5.801 5.900 -
Nachrichtlich:

ABM-Beschaftigte 263 280 315 -

Kurzarbeiter 181 97 70 -
Frihverrentete 853 649 370 -
Berufliche Vollzeitweiterbildung 345 240 230 -
Arbeitslose 1.149 1.142 1.040 -
Arbeitslosenquote” 15,6 15,3 13,9 -

2 Arbeitslose in vH der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstitige und Arbeitslose). - ® Arbeitslose in vH der Erwerbspersonen

(Erwerbstatige und Arbeitslose) im Inland.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesanstalt fiir Arbeit; Berechnungen der Institute; 1995 und 1996 Prognose der

Institute, Angaben gerundet.
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AB-Malinahmen und die der Teilnehmer an beruf-
lichen Weiterbildungskursen ab. AuBerdem melde-
ten sich in diesem Jahr deutlich mehr Abgéanger
aus schulischer oder beruflicher Ausbildung ar-
beitslos als friiher.

Mit der wieder starkeren Expansion der Pro-
duktion wird die Nachfrage nach Arbeitskréften in
der zweiten Hélfte des kommenden Jahres zuneh-
men. In Westdeutschland wird sich die Zahl der
Erwerbstatigen im Jahresverlauf um rund 200.000
erhohen. In Ostdeutschland schlagt sich das kraf-
tige Wachstum der Produktion ebenfalls in mehr
Beschaftigung nieder. Im Verlauf von 1996 wird
hier die Zahl der Erwerbstatigen ahnlich stark wie
in diesem Jahr steigen.

Die Arbeitslosigkeit geht im Prognosezeitraum
infolge der verhaltenen Ausweitung der Beschafti-
gung nur langsam zuriick. Bis Ende dieses Jahres
wird sie in West- wie in Ostdeutschland sogar
noch etwas steigen. Bei leicht sinkendem Er-
werbspersonenpotential wird die Zahl der Arbeits-
losen im Verlauf des kommenden Jahres in beiden
Landesteilen jeweils um etwa 100.000 abnehmen.
In Deutschland insgesamt werden 1996 im Jahres-
durchschnitt voraussichtlich 3,55 Mio. Erwerbs-
personen ohne Arbeit sein; die Arbeitslosenquote
betragt damit 9,2 vH. Trotz abnehmender Bedeu-
tung bleibt in Ostdeutschland das Gewicht der Ar-
beitsmarktpolitik groR.

Leistungsbilanzdefizit unverandert

Der UberschuB der Handelshilanz nimmt in
diesem Jahr deutlich zu. Die Exporte steigen star-
ker als die Importe. Zudem verbessert sich das
Austauschverhaltnis (Terms of Trade). Aufwer-
tungsbedingt sind seit Frihjahr 1995 die Import-
preise ricklaufig, wéhrend die Ausfuhrpreise
weiter, wenn auch verlangsamt zunehmen. Trotz
des erwarteten héheren Handelsbilanziiberschusses
wird das Defizit der Leistungsbilanz 1995 eine
&hnliche GrolRenordnung wie im vergangenem Jahr
aufweisen. Grund hierflr ist zum einen eine
verstarkte Passivierungstendenz bei den Dienst-
leistungen infolge vermehrter Reiseausgaben; zum
anderen wird bei den Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen erstmalig ein Fehlbetrag auftreten. Die
Ubertragungsbilanz wird sich 1995 voraussichtlich
nicht weiter verschlechtern. Mit einem Passivsaldo
von rund 60 Mrd. DM tragt sie wesentlich zum
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Leistungsbilanzdefizit bei; allein die Nettobei-
tragszahlungen an die EU schlagen hier mit tber
30 Mrd. DM zu Buche.

Im néchsten Jahr wird der Zuwachs der Exporte
nur wenig grofer sein als der der Importe; der
UberschuR in der Handelsbilanz wird leicht zu-
nehmen. Selbst bei der erwarteten Abschwachung
der Passivierungstendenz im Dienstleistungsver-
kehr und einem annahernd unveranderten Negativ-
saldo in der Ubertragungsbilanz wird sich 1996
das Leistungsbilanzdefizit nur unwesentlich zu-
rickbilden; mit schatzungsweise 35 Mrd. DM ent-
spricht es etwa 1 vH des nominalen Bruttoinlands-
produkts.

Trotz Steuersenkung weiterer Rulckgang des
Budgetdefizits 1996

Bund, Lander und Gemeinden haben im Jahre
1995 ihren Sparkurs fortgesetzt. Allerdings fallt
der Anstieg der Ausgaben der Gebietskorperschaf-
ten mit reichlich 4 vH hoher aus als im Vorjahr;?2
dies resultiert vor allem daraus, dal} die Zinsaus-
gaben infolge der Ubernahme der Schulden der
Treuhandanstalt und der ostdeutschen Wohnungs-
wirtschaft sehr kraftig (um 16 Mrd. DM) steigen.
Ohne diese Mehrausgaben errechnet sich mit
2%/, vH eine ahnlich geringe Veranderung wie fiir
1994 (2,1 vH).

Trotz der SparmaRnahmen der Gebietskorper-
schaften durfte der Staatsverbrauch 1995 mit
knapp 4 vH etwas rascher als 1994 zunehmen; zu
Buche schlagen dabei die kraftigen Ausgabenstei-
gerungen in der gesetzlichen Krankenversicherung
sowie die mit der Einfuhrung der Pflegeversiche-
rung verbundenen Aufwendungen. Die Investiti-
onsausgaben des Staates werden im Westen sin-
ken; im Osten werden sie — begiinstigt durch die
Verbesserung der Finanzlage vor allem infolge der
Einbeziehung der neuen Bundeslander in den Lén-
derfinanzausgleich — deutlich ausgeweitet.

Das Steueraufkommen wird 1995 trotz der
Mehreinnahmen infolge der Steuererh6hungen

2 Die Ubertragung der Schulden der Treuhandanstalt (zum
Jahresende 1994) und eines Teils der Schulden der ost-
deutschen Wohnungswirtschaft (zur Jahresmitte 1995) in
Hoéhe von insgesamt 235 Mrd. DM auf den Erblastentil-
gungsfonds wird hier - anders als in der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung - nicht als Vermdgensubertragung
des Staates an die Unternehmen berucksichtigt.



(Wiedereinfiihrung des Solidaritatszuschlags, An-
hebung der Versicherung- und der Vermdgen-
steuer) in Hohe von knapp 30 Mrd. DM nur um
4%, vH steigen. Entscheidend fur diese schwache
Zunahme ist, dal3 friihere Steuerentlastungen — wie
die Investitionsforderung in den neuen Bundeslan-
dern, die Einkommen- und die Korperschaftsteuer-
senkung im Rahmen des Standortsicherungsgeset-
zes — noch nachwirken; auch waren die Voraus-
zahlungen auf die Gewinnsteuern in der Rezession
offenbar nur wenig reduziert worden — mit der
Folge, daB nun erhebliche Steuererstattungen fallig
werden.3

Die Budgetdefizite werden 1995 auf fast allen
Ebenen zunehmen und weitaus hoher ausfallen als
in den Planungen unterstellt. Das Defizit des
Staates im umfassenden Sinne, d.h. in finanzsta-
tistischer Abgrenzung bei voller Berlicksichtigung
der Bundesbankgewinnablieferung als Einnahme
des Bundes im Jahre 1994, dirfte um fast 20 Mrd.
DM auf 125 Mrd. DM sinken; die Verringerung
der Kreditaufnahme resultiert aus dem Wegfall des
Defizits der Treuhandanstalt, das sich im Vorjahr
auf 37 Mrd. DM belief.

3 Das Aufkommen der veranlagten Einkommensteuer und
der Korperschaftsteuer wird zusammen 1995 um
10 Mrd. DM unter dem Niveau des Vorjahres liegen. Die
Vorauszahlungen zu diesen Steuern sind zwar seit 1992
tendenziell zuriickgegangen, aber nicht in einem AusmaBg,
das dem Gewinnverlauf in der Rezession entsprochen
hétte. Veranlagungsbedingt mindert dies in Form von
Steuererstattungen das Aufkommen in den Jahren 1994
und 1995. Nach Angaben einer Sondererfassung sind allein
in funf Bundeslédndern die Erstattungen von Einkommen-
und Kdrperschaftsteuer 1994 im Vergleich zu 1993 um
10,8 Mrd. DM gestiegen. Aufer den Auswirkungen der
Rezession spiegeln sich in diesen Erstattungen die Folgen
der Steuerrechtsanderungen der vergangenen Jahre, die ge-
&nderte Steuertechnik (Einfiihrung des Zinsabschlags),
Umgehungen des Solidaritatszuschlages sowie die Nutzung
von  Steuersparmodellen  wider. Das  Korper-
schaftsteueraufkommen wurde zudem noch in erheblichem
Umfang durch Sonderausschiittungen von Kapitalgesell-
schaften vermindert. Diese hatten die im Rahmen des
Standortsicherungsgesetzes geschaffene Mdglichkeit ge-
nutzt, vor 1990 gebildete Gewinnriicklagen, die mit einem
Steuersatz von 56 VH besteuert worden waren, steuermin-
dernd auszuschitten; sie erhielten dabei einen Erstattungs-
anspruch in Hohe der Differenz zwischen der alten Tarifbe-
lastung und dem Ausschiittungssatz, also 26 vH. Die
Kapitalertragsteuer verzeichnete deshalb 1994 und Anfang
1995 einen starken Anstieg; die Anrechnung dieser
,»Quellensteuer“ minderte das Aufkommen der Einkom-
mensteuer.

Im kommenden Jahr werden die Gebietskorper-
schaften den Sparkurs beibehalten. Sie werden wie
1995 ihren Personalbestand nochmals verringern;
die Lohnanhebung im offentlichen Dienst durfte
rund 3 vH betragen. Der Staatsverbrauch insge-
samt wird voraussichtlich etwas starker als im
Jahre 1995 ausgeweitet werden; insbesondere
durch die Einbeziehung der stationaren Pflege in
die Leistungen der Pflegeversicherung entstehen
erhebliche Mehraufwendungen.

Der Anstieg der Transfers an die privaten
Haushalte wird sich 1996 nochmals deutlich, auf
rund 2,5 vH, verringern.# Bedeutsam ist dabei, daR
die Altersrenten im Westen wie im Osten weniger
stark angehoben werden, nachdem im laufenden
Jahr die betrachtlich gestiegenen Abgaben die Ar-
beitseinkommen gemindert haben. Zudem werden
die Leistungen der Arbeitslosenversicherung kon-
junkturbedingt sinken. Die Offentlichen Investitio-
nen werden 1996 nur wenig erhoht. Dabei wird die
Entwicklung in den neuen Bundeslandern positiver
als im friheren Bundesgebiet verlaufen; hier dirfte
die angespannte Finanzlage viele Gemeinden zu
Kirzungen der Investitionsausgaben veranlassen.
Die Staatsquote wird im Jahre 1996 — bereinigt um
die Umstellung der Buchungstechnik beim
Kindergeld — um 0,8 Prozentpunkte auf 49%,vH
abnehmen; sie wird damit aber immer noch um 4
Prozentpunkte hoher sein als vor der deutschen
Vereinigung.

Die Steuereinnahmen werden auch im kom-
menden Jahr weit hinter den bisherigen Ansétzen
der Finanzplanung zuriickbleiben. Die um die Wir-
kung der Steuerrechtsanderungen bereinigten Min-
dereinnahmen in Héhe von reichlich 20 Mrd. DM
beruhen zu einem Drittel darauf, dal die wirt-
schaftliche Entwicklung ungunstiger als erwartet
verlauft. Der Anstieg des Steueraufkommens wird
durch Entlastungen erheblich gedampft. Entspre-
chend dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts
aus dem Jahre 1992 wird das Existenzminimum
nach einer einheitlichen Regelung, die das seit
1993 geltende Provisorium ersetzt, nicht mehr

4 Aufgrund der im Jahressteuergesetz 1996 getroffenen Re-
gelungen zur Verbesserung des Familienleistungsaus-
gleichs wird das Kindergeld bei steuerpflichtigen Eltern ab
1996 aus dem Einkommensteueraufkommen geleistet. Be-
riicksichtigt man diesen buchungstechnischen Effekt, dann
errechnet sich ein Riickgang der Transfers von 0,5 vH.
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Tabelle 5:

Eckdaten der Prognose fiir die Bundesrepublik Deutschland

Bundesrepublik Deutschland Westdeutschland Ostdeutschland
1994 1995 1996 1994 1995 1994 1995
Bruttoinlandsprodukt?®
(Verénderung in vH
gegenuber dem Vorjahr) 2,9 2% 2% 2,4 2 8,5 6%2
Erwerbstatige®
(1.000 Personen) 34.957 34.915 35.095 | 28.654 28.475 6.303 6.440
Avrbeitslose
(1.000 Personen) 3.698 3.600 3.550 2.556 2.560 1.142 1.040
Arbeitslosenquote®
(in vH) 9,6 9,4 9,2 8,2 8,2 15,3 13,9
Verbraucherpreise®
(Verénderung in vH
gegeniiber dem Vorjahr) 2,8 2,0 2,0 2,7 2,0 3,7 2,0
Lohnstiickkosten®
(Verénderung in vH
gegeniiber dem Vorjahr) -0,6 1,5 2,5 -1,0 1,0 -0,4 15
Finanzierungssaldo
des Staates" (Mrd. DM)
einschl. Treuhandanstalt -123,9 -109,5 -94,0 - - - -
ohne Treuhandanstalt - 86,8 -109,5 -94,0 - - - -
Leistungsbilanzsaldo"
(Mrd. DM) -34,2 -37,0 -35,0 - - - -

2 In Preisen von 1991. - ® Im Inland. - ¢ Deutschland: Anteil der Arbeitslosen an den inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige
und Arbeitslose); West- und Ostdeutschland: Anteil der Arbeitslosen an den Erwerbspersonen im Inland (Erwerbstétige und Arbeits-
lose). - ¢ West- und Ostdeutschland: Preisindex fir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte; Deutschland: Preisniveau des priva-
ten Verbrauchs. - ® Im Inland entstandene Bruttoeinkommen aus unselbstandiger Arbeit bezogen auf das reale Bruttoinlandspro-
dukt. - " In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. 1995 einschlieRlich Erblastentilgungsfonds. - 9 1995 ohne
Beriicksichtigung der auf den Erblastentilgungsfonds tibertragenen Schulden der Treuhandanstalt in Héhe von 204 Mrd. DM und des
tibertragenen Teils der Schulden der ostdeutschen Wohnungswirtschaft in Hohe von 31 Mrd. DM. - " In der Abgrenzung der Zah-

lungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bundesanstalt fir Arbeit; Berechnungen der Institute; 1995

und 1996 Prognose der Institute, Angaben gerundet.

durch die Einkommensteuer belastet; dies dirfte zu
Steuermindereinnahmen in Hohe von 14 Mrd. DM
fuhren. Zudem wird die finanzielle Lage der Fa-
milien durch die Aufstockung von Kindergeld und
Kinderfreibetrdgen um 9 Mrd. DM verbessert. Um
die Haushaltsbelastungen aus dem Jahressteuerge-
setz 1996 zu begrenzen, werden einige Steuerver-
gunstigungen abgebaut. Per saldo belduft sich die
Senkung der direkten Steuern auf rund 21 Mrd. DM.
Hinzu kommen Steuerausfalle in Ho6he wvon
6 Mrd. DM, weil der Kohlepfennig, nachdem er
vom Bundesverfassungsgericht fur verfassungs-
widrig erklart worden ist, nicht mehr erhoben
wird. Insgesamt werden die Steuereinnahmen
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—ebenfalls bereinigt um die Umstellung der Bu-
chungstechnik beim Kindergeld — ihr Vorjahresni-
veau nur um knapp 3 vH uberschreiten.>

Die Beitragseinnahmen der Sozialversicherung
werden 1996 rascher als im laufenden Jahr zu-
nehmen. Zum einen steigen die Bemessungsgrund-
lagen konjunkturbedingt starker als 1995. Zum an-
deren werden die Beitragssatze in der Renten- und
der Pflegeversicherung erhéht; die Beitragsbela-
stung diirfte im Jahresdurchschnitt um knapp einen
Prozentpunkt héher sein als 1995. Die Steuer- und

5 Beriicksichtigt man das bisherige Kindergeld als Minder-
ausgabe, so betragt die Zunahme 0,5 vH.



Abgabenquote, die im laufenden Jahr mit fast
44 vH einen neuen Hochststand erreicht, wird

— ohne den aufkommensmindernden Effekt durch
die neue Verbuchung von Kindergeld — kaum sin-
ken.

Die ubrigen Einnahmen des Staates werden da-
gegen nur schwach expandieren. Niedrigere Zins-
ertrdge sowie Abschreibungen auf die Wahrungs-
reserven lassen den Bundesbankgewinn des Jahres
1995 und die Gewinnabfiihrung der Bundesbank
im Jahre 1996 voraussichtlich auf 8,5 Mrd. DM
schrumpfen; sie ist damit um knapp 2 Mrd. DM
niedriger als im laufenden Jahr. Insgesamt werden

die Einnahmen des Staates im Jahre 1996 um 3 vH
zunehmen.

Das Budgetdefizit des Staates in der Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
dirfte trotz der Steuersenkungen um 15 Mrd. DM
auf 94 Mrd. DM bzw. um 0,4 Prozentpunkte auf
2,6 VH des Bruttoinlandsprodukts sinken. Das im
Vertrag von Maastricht festgelegte Defizitkrite-
rium wird damit ebenso wie das Schuldenstands-
kriterium erflllt. In finanzstatistischer Abgrenzung
wird sich das Budgetdefizit um 6 Mrd. DM auf
119 Mrd. DM verringern.

Die Herausforderung der deutschen Einigung:
Funf Jahre danach

Funf Jahre nach der politischen Einigung
Deutschlands steht die Wirtschaftspolitik in vieler
Hinsicht vor einem Wendepunkt. In den neuen
Bundesléndern ist die Eingewthnung in die ge-
setzlichen und institutionellen Bedingungen einer
Marktwirtschaft weit vorangekommen, und die
Privatisierung der Betriebe ist praktisch abge-
schlossen. In den alten Bundesléandern hat einer-
seits die einigungsbedingte Ausweitung der Defi-
zite der Offentlichen Haushalte einer Konsolidie-
rung der staatlichen Finanzen durch Steuer- und
Abgabenanhebungen sowie der Einschrankung 0f-
fentlicher Ausgaben Platz gemacht; andererseits ist
die im Anschluf an den Einigungsboom einge-
tretene Rezession uUberwunden. Eine Riickkehr zu
normalen zyklischen Mustern ist zu beobachten.
Vielfach wird aus diesen Entwicklungen der
SchluR gezogen, den wirtschaftlichen Aspekten
der deutschen Einigung sei damit weitgehend
Rechnung getragen, der Aufholproze in Ost-
deutschland sei auf die Schiene gesetzt und einem
Abbau der 6ffentlichen Transfers von West nach
Ost stiinde damit nichts mehr im Wege. Das ist ein
Trugschluf®. Die Stabilisierung des Aufholprozes-
ses der ostdeutschen gegeniiber der westdeutschen
Wirtschaft wird gerade in den kommenden Jahren
die besondere Aufmerksamkeit der Wirtschafts-
politik verlangen.

In der Offentlichkeit entsteht allzu leicht der
Eindruck, Ostdeutschland sei eine besonders dy-
namische Region, weil sie die hdchsten Wachs-
tumsraten in Europa aufweist. Es ist aber sehr
problematisch, allein aus hohen Wachstumsraten
auf eine eigenstdndige Dynamik zu schlieRen. Ein
Blick auf die Konstitution der Wirtschaft in Ost-
deutschland zeigt noch zu viele Schwachpunkte,
um die Erwartung eines sich selbsttragenden
Wachstums zu rechtfertigen, sollten die Transfers
abgebaut werden.

Nach drei Jahren kréftigen Wachstums gibt es
in den neuen Bundeslédndern erste Anzeichen fir
ein Nachlassen des Aufholtempos. Die Bauwirt-
schaft, in der Anfangsphase der Tréger der Bele-
bung, verliert merklich an Dynamik, da im ge-
werblichen und 6ffentlichen Bereich nach den ho-
hen Investitionen der Anlaufphase offenbar nicht
mehr ausreichend viele Folgeprojekte geplant sind.
Die Zuwachsraten in der Industrie sind zwar noch
hoch, doch auch hier machen sich die konjunktu-
relle Verlangsamung in Westeuropa und die Auf-
wertung der D-Mark bemerkbar; die Ankoppelung
an die Grundmuster der westdeutschen Entwick-
lung wird immer deutlicher. In diesem Jahr dirfte
Ostdeutschland eine Wachstumsrate von 6% vH
erreichen, im kommenden Jahr dirfte sie etwas
geringer sein. Schon jetzt setzt sich die noch 1994
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zu beobachtende Besserung der Lage am Arbeits-
markt nicht im gleichen AusmaR fort.

Der Wettbewerbsriickstand der Wirtschaft in
den neuen Bundesléandern gegeniiber der im We-
sten ist noch immer erheblich und hat sich 1994
und 1995 nicht weiter vermindert. Die Lohnstiick-
kosten liegen um ein gutes Drittel Gber dem Ni-
veau in Westdeutschland, und selbst in der Indu-
strie, in der durch Arbeitsplatzabbau und Rationa-
lisierung erhebliche Produktivitatsfortschritte rea-
lisiert werden konnten, sind sie noch nicht auf
Westniveau gesunken. Korrelat des Wettbewerbs-
riickstandes ist der Gewinnrtckstand. Die Lohn-
quote, also der Anteil der Einkommen aus unselb-
standiger Arbeit am Volkseinkommen, liegt in
diesem Jahr noch bei 90 vH im Vergleich zu 70 vH
in Westdeutschland. Nach Umfragen des Instituts
fur Wirtschaftsforschung Halle hat sich die
Ertragssituation in der Bauwirtschaft und im
verarbeitenden Gewerbe zuletzt nicht mehr ver-
bessert. Nur etwa die Halfte der Bauunternehmen
und knapp ein Drittel der Unternehmen in der In-
dustrie machen Gewinne. Das Risiko ist grof3, dai3
das Tempo der Umstrukturierung und des Neuauf-
baus in Ostdeutschland bald an Schwung verliert
und damit den Aufholprozel3, der eine gréRere Dy-
namik in Ost- als in Westdeutschland verlangt, ge-
fahrdet.

Die hohen Zuwachsraten der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion in den vergangenen Jahren sind
kein Indiz flr eine eigenstandige Dynamik, son-
dern vorwiegend das Ergebnis von spezifischen
Bedingungen der Aufbauphase nach einem tiefen
Einbruch und des Anschiebens der Produktion mit
staatlicher Hilfestellung. Der Staat hat durch viel-
faltige Programme auf Bundes- und L&nderebene
Anreize fir private Investoren gegeben, sich in
Ostdeutschland zu engagieren. Nicht zu unter-
schatzen ist in diesem Zusammenhang auch die ra-
sche Privatisierung des grofiten Teils der Betriebe
durch die Treuhandanstalt. Die meisten Betriebe
wurden mit Investitions- und Arbeitsplatzauflagen
verkauft, deren Einhaltung in einem bestimmten
Zeitraum kontrolliert wird. In der Regel begannen
die Investoren sofort mit der Umsetzung dieser
Auflagen, so daR ein Grofteil dieser Investitionen
inzwischen durchgefuhrt oder doch zumindest be-
gonnen worden ist. Auch an diesen Investitionen
durfte sich der Staat respektive die Treuhandan-
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stalt in Form von Zuschissen oder Nachldssen
beim Kaufpreis in den meisten Féllen beteiligt ha-
ben. Das ist nicht zu beklagen, sondern nur zu
konstatieren: Wenn der Staat eine bestimmte In-
vestitionssumme zu einem bestimmten Zeitpunkt
in einer bestimmten Region unabhdngig von den
gesamtwirtschaflichen Rahmenbedingungen in-
duzieren will, mulR er dafiir finanzielle Anreize
geben.

Die staatliche Forderung war darauf ausgelegt,
»Zeit zu kaufen®, also den Umstrukturierungspro-
zess sozial vertréglich zu machen. Dazu wurden
einerseits Schrumpfungsprozesse verzogert, und
andererseits wurde der Neuaufbau in der Hoffnung
beschleunigt, nach einer Ubergangszeit werde die
Wirtschaft in Ostdeutschland auf eigenen Fif3en
stehen und — noch wichtiger — laufen konnen.
Nach funf Jahren ist festzustellen, daB die
(gekaufte) Zeit nicht gereicht hat. Damit stellt sich
die Frage nach dem Abbau der Transfers in einem
anderen Licht.

Die gesamten Transfers von West- nach Ost-
deutschland unter Einschlul des Defizits der
Treuhandanstalt verharrten in den letzten drei Jah-
ren bei einem Wert von etwa 200 Mrd. DM. Das
aber bedeutet unzweifelhaft, dafl diejenigen staat-
lichen Hilfen, die unmittelbar dem Aufbau des
Kapitalstocks in den neuen Bundeslandern zugute
kommen, sinken. Zum einen nimmt bei Wachstum
der Einkommen und steigenden Preisen der Real-
wert einer konstanten Summe von staatlichen Lei-
stungen ab. Eine Mark an Investitionsférderung
schiebt ein immer geringeres Investitionsvolumen
an. Zum anderen sind viele Transfers dynamisiert;
ihr Wert orientiert sich an der allgemeinen Ein-
kommensentwicklung in Ostdeutschland. Das gilt
vor allem fir Leistungen der Rentenversicherung,
der Arbeitslosenversicherung und fiir die Sozial-
hilfe. Die konsumtiv verwendeten Transfers dirf-
ten — bei gestiegener Personenzahl — in den letzten
Jahren ihren Realwert zumindest gehalten haben,
wahrend der der Investitionshilfen gesunken ist.
Ein solcher Rickgang des Realwertes der Investi-
tionsférderung miRte tber eine groRere Effektivi-
tat der Forderung ausgeglichen werden. Daflr aber
gibt es wenig Anhaltspunkte. Lediglich die Tatsa-
che, dal sich die Rentabilitat von Investitionen in
Ostdeutschland trotz der insgesamt unzureichen-
den Gewinne seit 1990 leicht verbessert hat,



Tabelle 6:

Offentliche Finanztransfers fiir Ostdeutschland
-in Mrd. DM -

1991 1992 1993 1994 1995
Finanztransfers der Gebietskérperschaften® 112,0 133,0 154,5 146,5 161,5
Fonds ,,Deutsche Einheit* 35,0 36,0 36,5 36,0 -
Nettotransfer des Bundes® 66,0 85,5 106,5 99,5 113,5
Umsatzsteuerausgleich Lander 11,0 11,5 11,5 11,0 -
Neuregelung des Finanzausgleichs - - - - 48,0
Finanztransfers der Sozialversicherungen 21,5 29,0 24,0 33,5 32,5
Avrbeitslosenversicherung 21,5 24,5 15,0 19,5 17,5
Rentenversicherung 0,0 4,5 9,0 14,0 15,0
Offentliche Transfers insgesamt 133,5 162,0 178,5 180,0 194,0
Nachrichtlich:
Budgetdefizit der Treuhandanstalt 19,9 29,6 38,1 37,1 -

& Ohne Verwaltungshilfen der Lander und Gemeinden, ohne Mindereinnahmen in Westdeutschland durch Inanspruchnahme von In-
vestitionszulagen fir Investitionen in den neuen Bundeslandern, ohne Zinssubventionen fiir ERP-Kredite. - b Al 1995 einschlieBlich
der Zinsausgaben fiir die bis Ende 1994 kumulierten Schulden der Treuhandanstalt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesministerium der Finanzen; Treuhandanstalt; Berechnungen der Institute; 1995

Prognose der Institute, Angaben gerundet.

spricht dafiir. Bei steigender Rentabilitat kénnen
im allgemeinen mit der gleichen F&rdersumme
mehr Projekte angestoflen werden. Dieser Effekt
dirfte aber in Ostdeutschland schwach sein. Er
kann die gegenlaufigen Auswirkungen der tbrigen
genannten Faktoren wohl nicht ausgleichen.

Aufs Ganze gesehen muB davon ausgegangen
werden, dal} bei unveranderter Transfersumme der
wichtigste Teil, die Investitionsforderung, an Ge-
wicht verliert. Das wére unproblematisch, wenn
gleichzeitig am Markt mehr Gewinnchancen ent-
stinden, die diesen Effekt ausglichen oder sogar
tiberkompensierten. Das ist jedoch weder in die-
sem noch im nachsten Jahr zu erwarten, da die
Loéhne weiter stark steigen. Die Bruttolohn- und
-gehaltsumme wird 1995 um 9 vH und 1996 um
8% vH zunehmen. Dahinter bleibt der zu erwar-
tende Produktivitatsanstieg so weit zuriick, dal3
eine Verbesserung der Gewinnsituation praktisch
ausgeschlossen ist. Da Lohnzuwéchse in der Gro-
Benordnung von 7 bis 8 vH gerade in der Griin-
dungsphase eines Unternehmens nur in wenigen
Fallen verkraftet werden konnen, werden viele

Neugrindungen unterlassen, oder die Unterneh-
men bleiben Klein; bei den schon bestehenden
Unternehmen zeigt sich Eigenkapitalmangel. In
einer Wirtschaft mit derart schwacher Konstitution
ist bei verminderten Transfers unmittelbar mit ge-
ringeren Wachstumsraten zu rechnen. Auch der
Abbau der Arbeitslosigkeit kommt dann nicht
weiter voran.

Die Spaltung des Arbeitsmarktes und die unzu-
reichende Gewinnentwicklung waren von Anfang
an die schwéchsten Punkte der Transformation der
Wirtschaft in Ostdeutschland. Weil die Anglei-
chung der Lebensverhdltnisse zwischen den neuen
und den alten Bundeslédndern als rasche Anglei-
chung der Einkommen derer, die Arbeit haben,
verstanden wurde, z&hlen vor allem die Arbeitslo-
sen und die Unternehmen zu den Verlierern. Eine
Zeitlang kann der Staat die damit verbundenen
Probleme Uberdecken, auf Dauer ist er Uiberfordert.
Funf Jahre nach der Einigung ist dieses zentrale
Problem ungeltst: Wie kdnnen die Einkommen der
Erwerbstatigen und die an die allgemeine Ein-
kommensentwicklung gekoppelten Lohnersatzlei-
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stungen und die Renten so in Ubereinstimmung
mit der Produktivitatsentwicklung gebracht wer-
den, daR sich normale Gewinnrelationen heraus-
bilden?

Die starken Lohnsteigerungen haben sich als
die Achillesferse der ostdeutschen Wirtschaft er-
wiesen. Die Institute hatten schon in ihrem Gut-
achten vom Fruhjahr 1990 darauf hingewiesen,
daB nach der absehbaren Einfiihrung der D-Mark
in der DDR und ihrer Offnung fiir die internatio-
nale Arbeitsteilung das Lohnniveau zur entschei-
denden gesamtwirtschaftlichen GréRe werde. Sie
hielten selbst ein Lohnniveau, das um die Diffe-
renz der bisherigen Produktivitdtsunterschiede ge-
ringer als in Westdeutschland sei, fur wesentlich
zu hoch. Viele Giter hétten in der DDR Absatz
nur unter den Bedingungen der Autarkie gefunden;
weil aber viele Produktionen schlagartig aufgege-
ben werden mufRten, wiirde die gesamtwirtschaftli-
che Produktivitdt zundchst deutlich sinken. Um
maoglichst viele Arbeitsplatze in der Ubergangszeit
zu erhalten und den Umstellungsprozel3 der Be-
triebe auf neue Fertigungen zu erleichtern, wurde
empfohlen, die Tarifverhandlungen auf Betriebs-
ebene zu fiihren und sich darauf zu konzentrieren,
eine tragfahige Kostenbasis fiir die Unternehmen
zu schaffen.

Die Gemeinschaftsdiagnosen der Wirtschafts-
forschungsinstitute durchzog in den vergangenen
flnf Jahren wie ein roter Faden die Warnung vor
der Illusion, man konne auch auf lange Sicht die
.»...Teilung Deutschlands vor allem durch Teilen,
also eine Einkommensumverteilung von West nach
Ost Uberwinden“. Dagegen wurde immer die
Position bezogen, entscheidend flr eine wirkliche
Uberwindung der Teilung sei das ,,... Entstehen
von Einkommen durch Produktion in Ostdeutsch-
land, zu dem es freilich zundchst auch 6ffentlicher
Transfers bedarf“ (Gemeinschaftsdiagnose Herbst
1991).

Diese Empfehlung hat nichts von ihrer Aktuali-
tat verloren. Sie ist sogar noch wichtiger gewor-
den, weil die Mdglichkeiten des Staates, ,,Zeit zu
kaufen“ und damit den Anpassungsdruck zu mil-
dern, drastisch abnehmen. Schon im Friihjahr 1991
hatten die Institute festgestellt: ,,Wo es darum
geht, ‘Zeit zu kaufen’, also den Anpassungsdruck
abzumildern, muBR dieser Zeitraum klar definiert
werden, wenn es nicht lediglich darauf hinauslau-
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fen soll, im Prozel der Umstrukturierung Zeit zu
verlieren*  (Gemeinschaftsdiagnose  Frihjahr
1991). Nach fiinf Jahren ohne eine klare Definition
des Forderzeitraumes gerét die Politik in ein Di-
lemma. Einerseits kann sie sich nicht verpflichten,
nochmals einen Ubergangszeitraum zu ,kaufen®,
ohne daf es klare Vorstellungen darlber gibt, wie
in diesem Zeitraum die vollstdndige Anpassung an
das Wettbewerbs- und Gewinniveau des Westens
gelingen soll. Andererseits ist das bloRe Setzen auf
die Einsicht der Tarifpartner heute weniger glaub-
wirdig als vor fiinf Jahren. Der Anpassungsdruck
ist schwécher, weil ein ahnlicher Anstieg der Ar-
beitslosigkeit wie zu Beginn der Transformation
nicht mehr droht, und die Glaubwiirdigkeit einer
harten Position des Staates ist geringer, weil er be-
reits einmal die Gesamtverantwortung fiir die
Entwicklung in Ostdeutschland ibernommen hat.

Dariiber hinaus brachte die nochmalige Erho-
hung der Transfers kaum zu I6sende 6konomische
Probleme mit sich. Eine Subventionierung von In-
vestitionen, die quantitativ &hnliche Effekte hatte
wie in der Anlaufphase des Umstrukturierungspro-
zesses und im Rahmen der Privatisierung, ist kaum
vorstellbar. Dabei miiBten grofRe Risiken vom Staat
tbernommen werden, und es waren massive
Fehlallokationen zu beflirchten, von der Proble-
matik der Genehmigung solcher Beihilfen durch
die Europdische Kommission ganz abgesehen.
Hinzu kommt, dafl die Aufstockung von Transfers
fr Ostdeutschland in Westdeutschland — wo deren
Abbau diskutiert und erhofft wird — auf enorme
Akzeptanzprobleme stielle.

Friert die Bundesregierung die Transfers aber
auf dem derzeit erreichten Niveau ein, muf3 daftr
Sorge getragen werden, daR die Effizienz der
Transfers zunimmt. Dazu gehort zwar auch die
Optimierung des Instrumentariums, also dessen
Durchforstung und Vereinfachung. Das allein aber
wird nicht ausreichen. Um mehr Mittel fur die
Forderung der Investitionstatigkeit bei insgesamt
konstanter Transfersumme zu gewinnen, ware eine
gewisse Abkoppelung der nicht-investiven Trans-
ferleistungen von der allgemeinen Einkommens-
entwicklung in Ostdeutschland nicht zu vermei-
den. Renten und Sozialleistungen mdifiten weniger
stark steigen als bisher, so daB3 die Auszehrung der
investiv verwendeten Mittel zumindest verlang-
samt wiirde.



Alle diese Varianten zeigen, daR ein politischer
Kraftakt notwendig sein wird, um die Fortsetzung
des Aufholprozesses in Ostdeutschland tber das
kommende Jahr hinaus zu gewadhrleisten. Doch
selbst wenn dieser Kraftakt gelingen sollte, wird
auch nach weiteren flnf Jahren das Problem des
Wettbewerbsrickstandes in Ostdeutschland wohl
kaum gel6st sein, falls es bei dem jetzt vorherr-
schenden Tempo der Lohnsteigerungen bleibt. Erst
wenn das Tariflohnniveau in Ostdeutschland dem
in Westdeutschland entsprache und dort die glei-
chen Lohnerh6éhungen wie in Westdeutschland zu
erwarten wéren, dnderte sich das Bild. Sofern sich

dann in Ostdeutschland noch immer weit hohere
Produktivitdtszuwachse realisieren lielen als im
Westen, konnte die Rentabilitat auf ein marktwirt-
schaftlichen Bedingungen entsprechendes Niveau
steigen. Ohne eine grof3ziigige Forderung der In-
vestitionstatigkeit auch nach Beendigung der
Lohnangleichung diirfte das aber nicht zu errei-
chen sein. Folglich ist der Zeitraum, in dem Férde-
rung notwendig ist, in einem solchen Szenario sehr
grof’. Das unterstreicht noch einmal, wie wichtig
auch jetzt noch die Streckung der Lohnanglei-
chung ist.

Wirtschaftspolitik in Deutschland

Nach der Abschwéchung in diesem Jahr wird
der Aufschwung im kommenden Jahr etwas mehr
Fahrt aufnehmen. GroRere Risiken fiir die Kon-
junktur zeichnen sich dabei nach dem Urteil der
Institute nicht ab. Ebenso spricht aber aus heutiger
Sicht auch nichts dafur, dal der Aufschwung be-
sondere Dynamik entfaltet. Der Anstieg der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion wird nur wenig
Uber den des Produktionspotentials hinausgehen,
und dies erst in der zweiten Hélfte des nachsten
Jahres. Zwar durften dann auch die Ausfuhren
wieder recht deutlich expandieren; die Belebung
der Konjunktur im kommenden Jahr geht aber vor
allem auf die beschleunigte Ausweitung des priva-
ten Verbrauchs zuriick. Die Investitionstatigkeit
der Unternehmen wird dagegen zundchst nur ge-
ringe Kraft entfalten und nicht ausreichen, um das
Wachstum des Produktionspotentials zu verstar-
ken.

Fur die Wirtschaftspolitik bedeutet dies groRe
Herausforderungen. Die Zunahme des Konsums ist
nicht das Ergebnis eines sich mit der wirtschaftli-
chen Belebung verstarkenden Anstiegs der Zahl
der Beschéaftigten und der Einkommen, sondern
resultiert im wesentlichen aus verteilungspolitisch
motivierten Steuersenkungen sowie aus der Ab-
schaffung des Kohlepfennigs. Die Konjunktur
durfte insofern nur vortbergehend angeregt wer-

den. Damit sich das konjunkturelle Tempo Uber
das kommende Jahr hinaus erhthen und die Wirt-
schaft dauerhaft rascher wachsen kann, muf§ sich
eine anhaltende Investitionsdynamik bei den Un-
ternehmen entwickeln. Dazu ist es erforderlich,
dal die Gewinnaussichten als nachhaltig gut emp-
funden werden.

Im Zuge der deutschen Vereinigung haben die
Investitionen der Unternehmen, gemessen an ihrer
Wertschopfung, ein — in Westdeutschland — kaum
zuvor erreichtes Niveau erlangt. Dazu haben die
Subventionen, die fir investive Zwecke in den
neuen Bundeslandern geleistet worden sind, einen
grolRen Teil beigetragen. Sie dienten gleichzeitig
zum Ausgleich der Nachteile, die Investoren dort
hatten. Auch in Westdeutschland sind die Investi-
tionen zu Beginn der neunziger Jahre sehr stark
gestiegen. Die deutsche Vereinigung war zwar ein
einmaliges Ereignis. Die Beobachtungen belegen
aber insgesamt, daR die Investitionsneigung der
Unternehmen kréftig zunimmt, wenn sich die
Gewinnaussichten entsprechend verbessern. Nichts
spricht a priori dagegen, daB die Investiti-
onstatigkeit der Unternehmen dauerhaft so hoch
sein kann wie in den Jahren 1991 und 1992.

Die Voraussetzungen dafur sind aber nur zum
Teil gegeben. Die Investitionen der Unternehmen
haben sich in der zurlickliegenden Rezession als
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vergleichsweise robust erwiesen, und ihre Investi-
tionsquote ist auf einem Niveau verblieben, das
deutlich hoher ist als es in ahnlichen konjunkturel-
len Phasen friiher der Fall war. Dies deutet darauf
hin, daB sich die Rentabilitt der Sachanlagen im
Vergleich zu der von Finanzanlagen in der Sicht
der Unternehmen weniger unguinstig darstellt als in
der ersten Halfte der achtziger und zur Mitte der
siebziger Jahre. AuRerdem haben sich die Gewinne
seit der Rezession betrachtlich verbessert, und mit
dem fortgesetzten Aufschwung haben sich auch
die Ertragserwartungen in der Tendenz aufgehellt.
Immer wieder hat es aber Ereignisse gegeben, die
bei den Unternehmen Irritationen ausgeldst haben.
Im zurtickliegenden Jahr ist der Kapitalmarktzins
deutlich gestiegen; das hatte die Besorgnis
ausgeldst, Investoren und Verbraucher kénnten
schon mit wieder zunehmenden Finanzie-
rungskosten konfrontiert sein und der Aufschwung
werde erlahmen, bevor er sich voll entfaltet habe.
Nachdem der Kapitalmarktzins erneut zu sinken
begonnen hatte, kam es im Marz dieses Jahres fir
eine so frihe Phase der Erholung zu unerwartet
hohen Lohnabschlissen. Schlielflich setzten die
Turbulenzen auf den Devisenmaérkten ein, die bis
zum Sommer eine betréchtliche reale Hoherbewer-
tung der D-Mark mit sich brachten.

Inzwischen hat sich die Hoherbewertung teil-
weise zurlickgebildet. AuszuschlieRen ist aber
nicht, dall die fur die Investoren Uberraschenden
Entwicklungen im vergangenen und in diesem Jahr
in ihrem Kalkll nachwirken und sie bei ihren
Investitionen zogern lassen. Hier ist die Wirt-
schaftspolitik gefordert, die Erwartungen der In-
vestoren stabilisierend zu beeinflussen und ihrer-
seits die Verbesserung der Gewinnaussichten zu
fordern. Die Geldpolitik hat dazu beigetragen. Die
Deutsche Bundesbank hat die Leitzinsen — bis zu-
letzt — in dem Mal3e gesenkt, wie es mit einer Ver-
ringerung des Preisauftriebs zu vereinbaren war.

Die Lohnpolitik muR einen Kurswechsel voll-
ziehen. Die Tarifvertragsparteien sollten erkennen
lassen, daR die Abschlusse in diesem Jahr keines-
falls die Richtschnur fur die Vereinbarungen im
kommenden sein werden. Die Abschliisse vom
Frihjahr des laufenden Jahres belasten die Ertrage
und die Ertragsaussichten der betroffenen Unter-
nehmen erheblich; sie werden der nach wie vor
aulerst schlechten Lage auf dem Arbeitsmarkt
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nicht gerecht. Die Bundesregierung und die Lén-
derregierungen beabsichtigen auf Verlangen eini-
ger Tarifvertragsparteien, mit der sogenannten
Entsenderichtlinie die Lohne in Deutschland tati-
ger auslandischer Arbeitskrafte auf ein hier tarif-
vertraglich vereinbartes Niveau anzuheben. Die
Institute sehen in der geplanten MalRnahme nicht
zuletzt einen Ausdruck der Resignation angesichts
der hartnackig hohen Arbeitslosigkeit. Sie halten
diese Resignation jedoch fiir unangebracht.

Die Institute teilen auch nicht die Meinung, das
Wachstum der Wirtschaft lieBe sich nicht dauer-
haft beschleunigen und die Zahl der Arbeitsplatze
sich nicht kraftig steigern. Beides, die Auffassung,
die Arbeitslosigkeit werde wohl hoch bleiben
mussen, und die Ansicht, das Wachstumstempo
kénne Uber jahrlich etwa 2% vH nicht hinausge-
hen, droht sich zu verfestigen. Dazu tragt auch die
Finanzpolitik bei. Sie muB mehr als in der Ver-
gangenheit von der Uberzeugung getragen sein,
daf3 sich die Senkung von Abgaben fiir die Unter-
nehmen und die privaten Haushalte in rascherem
Wachstum der Wirtschaft auszahlt, einem
Wachstum, das betrachtlich kréftiger sein kann als
jenes, das der verbreiteten Vorstellung entspricht
und, weil es allen Haushaltsplanungen zugrunde
liegt, selbst zur Wachstumsbremse wird. Die Fi-
nanzpolitik hat in der jlngeren Zeit auf die Erwar-
tungen der Unternehmen eher destabilisierend
gewirkt; diskutiert wurden die verschiedensten
Madglichkeiten zusatzlichen Zugriffs auf die Ein-
kommen. Immer wieder ist es zu weiteren Abga-
benerhéhungen gekommen. Mit der angekiindigten
»symmetrischen* Finanzpolitik kdénnte sich hier
allerdings eine Wende ergeben.

Eine Wende ist um so dringlicher, als der wirt-
schaftliche Aufholprozef3 in den neuen Bundeslan-
dern zwar angeschoben ist, sich aber bei weitem
noch nicht so gekraftigt hat, daB nun auf die Ei-
gendynamik gesetzt werden konnte. Finanzielle
Hilfen werden noch fir nicht wenige Jahre erfor-
derlich sein, und ob sie schon bald deutlich gerin-
ger als bisher sein kdnnen, ist zweifelhaft. Die Fi-
nanzpolitik mul® deshalb verstarkt das Entstehen
von Einkommen férdern; die Einkommensumver-
teilung und die konsumtiven Ausgaben miissen zu-
rickgedrangt werden. Die Politik muR sich die
vorrangige Aufgabe setzen, die Belastung mit
Steuern und anderen Abgaben zu vermindern.



Dazu muR es auch bei den Lohnnebenkosten, die
ein groBes Gewicht erreicht haben, zu einer Ten-
denzumkehr kommen. Verfestigt sich bei Unter-
nehmen und Arbeitnehmern die Erwartung, dal
die Belastung der Einkommen dauerhaft hoch
bleiben wird, dann kommen der Investitionsprozel
und das Schaffen von Arbeitsplatzen nicht in
Gang, die auch eine entscheidende Voraussetzung
daftr sind, daR die Hilfen fur die neuen Bundes-
lander nach und nach als weniger driickend emp-
funden werden.

Bis zum Ende dieses Jahrzehnts soll die Euro-
paische Wahrungsunion verwirklicht werden. In
welchen Schritten sie vollzogen wird, wie die Mo-
dalitdten der Umstellung vom nationalen auf das
gemeinsame Geld sein sollen, zu welchen Wech-
selkursrelationen die Umstellung erfolgen soll und
welche Lander schlielich an der Wahrungsunion
teilnehmen sollen, ist bisher weitgehend ungeklért.
Fur viele Unternehmen sind dies aber Fragen, die
far ihre Entscheidungen sehr bedeutend sein kon-
nen, sei es, dal} die zeitliche Verwirklichung ihrer
Investitionsplane von ihnen abhangen kann, sei es,
dal’ die Wahl des Standortes oder die geschaftliche
Organisation davon betroffen sind. Solange die
politischen Entscheidungen hier in der Schwebe
sind, kdnnen sich immer wieder Irritationen erge-
ben, die zu Attentismus fiihren und dampfend auf
das wirtschaftliche Wachstum und das Entstehen
von Arbeitsplatzen wirken. Es besteht dann auch
die Gefahr, dal im Urteil der Unternehmen und
der Burger die Europdische Wéahrungsunion von
vornherein mit mehr Nach- als Vorteilen verbun-
den wird.

Finanzpolitik

Die Finanzpolitik stand in den Jahren seit der
deutschen Vereinigung im Zeichen kréftig zuneh-
mender Belastungen von Unternehmen und priva-
ten Haushalten mit Steuern und anderen Abgaben.
Die Abgabenquote — Steuern und Sozialbeitrage
bezogen auf das nominale Bruttoinlandsprodukt —
wird sich trotz des gedampften Anstiegs der staat-
lichen Ausgaben auch 1995 und 1996 nicht verrin-
gern. Denn nachdem das Defizit in den o6ffentli-
chen Haushalten sich zunéchst sprunghaft vergro-
Rert hatte, dominieren in jungerer Zeit die Bem-
hungen, den Fehlbetrag zu verringern. Zu diesem

Zweck sind 1995 der Solidaritatszuschlag zur Ein-
kommensteuer wieder eingefiihrt und die Versi-
cherung- und die Vermdgensteuer angehoben
worden.

Tatsachlich sind die Budgetdefizite zuriickge-
fahrt worden. In diesem und im kommenden Jahr
werden sie jedoch deutlich gréBer sein, als bei
Verabschiedung der Haushalte angenommen. So
wird die Finanzierungsliicke im Bundeshaushalt
1995 den Betrag von 60 Mrd. DM, der zugrunde
gelegt worden war, spirbar berschreiten. Das ist
jedoch nicht auf eine verénderte Haushaltspolitik
zurickzufiihren. Vielmehr sind hier zum einen
konjunkturelle Grunde und zum anderen Verhal-
tensanderungen der privaten Haushalte und Unter-
nehmen als Reaktion auf gesetzliche Anderungen
bestimmend. Es handelt sich im groBen und gan-
zen um voriibergehende Uberschreitungen der an-
gesetzten Defizite, denen geringere Fehlbetrage
folgen werden. Der Kurs der Finanzpolitik, den die
Institute freilich aus anderen Grinden kritisieren,
sollte insofern beibehalten werden, um konjunktu-
relle Schwankungen nicht zu verstarken, wie es bei
Gegensteuern gegen die Defizitzunahme der Fall
ware. Im uUbrigen erwarten die Institute ohnehin
geringere Abweichungen von den Planzahlen als
sie jetzt genannt worden sind.

Die Bundesregierung strebt an, die Abgaben-
guote auf mittlere Frist deutlich zu senken. Im
Rahmen einer ,,symmetrischen* Finanzpolitik soll
nach ihren Vorstellungen die Staatsquote — die
Staatsausgaben bezogen auf das Bruttoinlandspro-
dukt — bis zum Ende des Jahrzehnts durch einen
nachhaltig gedampften Anstieg der Ausgaben um
rund 5 Prozentpunkte vermindert werden. Die Ein-
sparungen sollen jedoch nur etwa zur Halfte zur
Riickfihrung der Abgabenquote genutzt werden.
Die Einnahmen wirden damit deutlich rascher als
die Ausgaben steigen, und es ergdbe sich die
Maoglichkeit, das Budgetdefizit in der GrofRenord-
nung der anderen Halfte der Einsparungen zu ver-
ringern, bis zum Ende der neunziger Jahre also
weitgehend abzubauen.

Die angestrebte Senkung der Staatsquote kann
nur realisiert werden, wenn die Staatsausgaben in
den kommenden fiinf Jahren um durchschnittlich
rund 2 Prozentpunkte langsamer expandieren als
das Bruttoinlandsprodukt. Das erfordert von der
Finanzpolitik betréchtliche Anstrengungen. Die
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Aufgabe, vor der sie steht, 183t sich um so eher 16-
sen, je starker die Wirtschaft wéchst. Der beab-
sichtigte Kurs in der Finanzpolitik wirde das
Wachstum ohne Zweifel anregen. So wirden die
Steuern und die sonstigen Abgaben in ungeféhr
dem Umfang gesenkt, in dem sie seit der Vereini-
gung durch die verschiedenen Malinahmen ange-
hoben worden sind; bezogen auf das Abgabenvo-
lumen in diesem Jahr ergabe sich eine Entlastung
fur die Unternehmen und die privaten Haushalte
um etwa 110 Mrd. DM bzw. 3 vH des Bruttoin-
landsprodukts. Der Kurs der Finanzpolitik bedeu-
tete, daB sich die Beanspruchung der volkswirt-
schaftlichen Ressourcen durch den Staat merklich
verringert und mehr Raum flr private Dispositio-
nen geschaffen wird. Allerdings ist bislang weit-
gehend offen, welche Ausgaben des Staates kiinf-
tig weniger steigen oder sogar zuriickgenommen
werden sollen und auf welche Weise die Abga-
benbelastung im einzelnen vermindert werden soll.
Hier sind Entscheidungen zu treffen, die wesent-
lich dartiber bestimmen, in welchem MaRe das
wirtschaftliche Wachstum angeregt werden wird.

Bei der Rickfiihrung der Staatsquote sollte
Richtschnur sein, da Ausgaben dort zu begrenzen
sind, wo der konsumtive Charakter tiberwiegt oder
der Staat sich solcher Aufgaben angenommen hat,
die im Zweifel den Privaten (berlassen werden
kénnen, auch wenn dies von ihnen vermehrt eigene
Anstrengungen verlangt und deshalb haufig auf
Widerstand stoRt. Entsprechend einer derartigen
finanzpolitischen Strategie, die sich an der
Notwendigkeit und der ZweckmaRigkeit der Auf-
gabenteilung zwischen Staat und Privaten ausrich-
tet, sollte der Spielraum fur die Verringerung der
Abgabenbelastung vornehmlich dazu ausgeschdopft
werden, die Investitions- und die Leistungsanreize
zu verstarken.

Fir das kommende Jahr ist, von historischem
Hochststand aus, eine deutliche Senkung der Steu-
ern zu erwarten. Das Existenzminimum wird auf-
grund der Vorgaben des Bundesverfassungsge-
richts von der Einkommensteuer freigestellt, der
Familienleistungsausgleich wird ausgebaut und der
Kohlepfennig abgeschafft. Auferdem wird die
steuerliche Investitionsforderung in den neuen
Bundeslandern verlangert und neu strukturiert. Die
Steuerbelastung wird dadurch um insgesamt
28 Mrd. DM verringert. Zugleich werden jedoch
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die Beitragssatze zur Rentenversicherung und zur
Pflegeversicherung angehoben, so dal die Abga-
ben insgesamt um nur 14 Mrd. DM abnehmen. Fir
die privaten Haushalte erhoht sich das verftigbare
Einkommen dadurch um 21 Mrd. DM, da die
Hélfte der zusétzlichen Sozialversicherungsbei-
trage von den Unternehmen zu tragen ist.

Infolge dieser Entlastung dirfte die Konjunktur
im kommenden Jahr zwar angeregt werden; ein
dauerhaft rascheres Wachstum der Wirtschaft er-
gibt sich daraus aber kaum. Das Steuerentla-
stungspaket kommt insbesondere Steuerpflichtigen
mit unteren und mittleren Einkommen sowie
Familien zugute; es dominieren verteilungspoliti-
sche Aspekte. Unter wachstums- und beschafti-
gungspolitischen Gesichtspunkten verschlechtert
sich aber nicht nur die Struktur auf der Einnah-
menseite, sondern auch die Ausgabenstruktur,
denn im kommenden Jahr werden die Investitionen
des Staates in realer Rechnung stagnieren.

Die Reform der Unternehmensbesteuerung
sollte umgehend verwirklicht werden. Mit dem
Gesetz zur ,,Verbesserung der steuerlichen Rah-
menbedingungen fir Investitionen und Arbeits-
platze®, das aus den Jahressteuergesetz 1996 her-
ausgeldst worden ist, war dazu ein Entwurf vorge-
legt worden, nach dem die Gewerbekapitalsteuer
abgeschafft und die Gewerbeertragsteuer gesenkt
werden sollte. Der Entwurf sah jedoch vor, die
Entlastungen bei der Gewerbesteuer durch eine
Verschlechterung der steuerlichen Abschreibungs-
bedingungen zu finanzieren. Die Unternehmen
wirden nach einer Verringerung der Steuern im
ersten Jahr nach Inkrafttreten des Gesetzes auf die
mittlere Frist um mehr als 4 Mrd. DM Dbelastet.
Ihre Investitionstatigkeit wirde damit beeintréch-
tigt, die Wachstumskrafte wirden eher gedampft.
Die Verminderung der Gewerbesteuer sollte statt
dessen durch Abbau bzw. Kiirzung von Steuerver-
gunstigungen finanziert werden, die in gesamt-
wirtschaftlicher Sicht zu schadlichen Verzerrun-
gen von Investitionsentscheidungen fuhren.

Durch die Reformmalinahmen wiirden die Ge-
meinden GewerbesteuereinbuRen erleiden. Zum
Ausgleich ist vorgesehen, sie am Umsatzsteuer-
aufkommen zu beteiligen. Jedoch ware ihre Steu-
erautonomie eingeschrankt, die bisher insbeson-
dere im Hebesatzrecht bei der Gewerbesteuer be-
steht. Um die Gemeinden fiir Steuerausfalle zu



entschadigen und gleichzeitig ihr Interesse an einer
aktiven Ansiedlungspolitik zu erhalten, sollte die
Gewerbesteuerumlage, durch die Bund und L&nder
am  Gewerbesteueraufkommen  partizipieren,
abgeschafft und eine entsprechend geringere
Beteiligung der Gemeinden an der Umsatzsteuer
vereinbart werden. Auf jeden Fall sollte die Um-
satzsteuerbeteiligung aber nicht zum Anlall ge-
nommen werden, die Mehrwertsteuersétze zu er-
héhen.

Die Sozialbeitrage sind im Gefolge der deut-
schen Vereinigung kraftig gestiegen. Es zeichnet
sich ab, dal® sich die Ausgaben der Rentenversi-
cherung sowie die der Pflegeversicherung ange-
sichts des zunehmenden Durchschnittsalters der
Bevolkerung wohl deutlich starker ausweiten als
die Bruttolohn- und -gehaltsumme expandiert mit
der Folge, daB die Sozialbeitrdge fortlaufend an-
gehoben werden mifiten. Zwingend erforderlich
ist es, dem gegenzusteuern, damit sich die Lohn-
nebenkosten nicht erhdhen und die Anreize, zu-
satzliche Arbeitsplatze zu schaffen, nicht noch
weiter beeintrachtigt werden. Zu diesem Zweck
halten es die Institute nach wie vor flr dringlich,
Teile der gegenwartig von den Sozialversicherun-
gen erbrachten und von den Unternehmen und den
Arbeitnehmern durch ihre Beitrdge finanzierten
Leistungen an Menschen in Ostdeutschland in den
Bundeshaushalt zu Gbernehmen. Dazu sind auch
Reformen bei der Arbeitslosenhilfe und der Sozi-
alhilfe erforderlich. Zur Begrenzung des Ausga-
benanstiegs der Sozialversicherung sollten zudem
Steuerungsdefizite im Bereich der Krankenversi-
cherung verringert werden. Auf die mittlere Frist
sollte ferner angestrebt werden, die staatliche Da-
seinsvorsorge, vor allem die Alterssicherung, ver-
mehrt durch private Mal3nahmen zu ergénzen.

Weil der Ausgabendruck bei der Sozialversi-
cherung so groB ist, ist eine strikte Ausgabendis-
ziplin bei den Gebietskorperschaften erforderlich.
Die Effizienz- und Produktivitatsreserven in der
offentlichen Verwaltung sind bei weitem noch
nicht ausgeschdpft, und die Einsparpotentiale bei
den Offentlichen Ausgaben sind nach wie vor be-
trachtlich, so bei vielen Finanzhilfen, der Woh-
nungsbauforderung oder der Sparférderung®. Da-

6 Das ifo Institut fir Wirtschaftsforschung, Miinchen, sieht
zwar ebenfalls erhebliche Einsparungspotentiale bei vielen

gegen sollten die Ausgaben fir die Infrastruktur in
Westdeutschland — anders als in den vergangenen
drei Jahren — steigen, damit sich ihr Zustand nicht
weiter verschlechtert. Investive Mehrausgaben
sind auch auf vielen anderen Gebieten angezeigt,
etwa bei Ausbildung, Forschung und Technologie.

Bisher kommt die wachstumspolitisch gebotene
nachhaltige Verringerung der im historischen
Vergleich hohen Steuer- und Sozialabgabenbela-
stung nicht voran. Mit der von der Bundesregie-
rung avisierten ,,symmetrischen” Finanzpolitik
bietet sich erstmals die Aussicht auf eine Kurskor-
rektur. Richtig angepackt wird das Programm die
Wachstumskréfte starken. Die MaRnahmen zur
Ruckfuhrung der Abgabenlast sollten moglichst
rasch und schneller als geplant verwirklicht wer-
den, denn um so eher werden sich auch anregende
Einflisse auf das wirtschaftliche Wachstum und
fur das Entstehen von Arbeitsplatzen ergeben. Die
Defizitverringerung wiirde durch baldige Abga-
bensenkungen nur voriibergehend gebremst, da
sich zugleich die Voraussetzungen fiir die Verrin-
gerung in der mittleren Frist verbessern.

Lohnpolitik

Die Lohnrunde im Frihjahr dieses Jahres in
Westdeutschland war gepragt von dem Abschluf3
in der Metallindustrie. Dort liegen die Stunden-
I6hne im Durchschnitt dieses Jahres unter Be-
riicksichtigung der vereinbarten Arbeitszeitverkur-
zungen um rund 6 vH (ber dem Niveau im Vor-
jahr. In den Ubrigen Bereichen, in denen Neuab-
schlusse getatigt wurden, waren die Ergebnisse mit
knapp 4 vH deutlich darunter geblieben. Der Ab-
schluB in der Metallindustrie hat eine Laufzeit von
zwei Jahren; er wird 1996 eine durchschnittliche
Kostenbelastung von 5vH pro Stunde mit sich
bringen. Dieser AbschluR belastet wegen des gro-
RBen Gewichts der Metallindustrie die gesamte
Lohnrechnung des kommenden Jahres in hohem

Finanzhilfen, kaum aber noch bei der Wohnungsbau- und
Sparforderung. Schon wegen der Notwendigkeit, die Al-
tersversorgung auf eine breitere Basis zu stellen, sollten
vielmehr die steuerlichen Anreize zur privaten Vermo-
gensbildung, nicht zuletzt in Form des Aktiensparens, ver-
starkt werden. Bei der Wohnungsbauférderung gilt es zu
beachten, daR die degressive Abschreibung fur Mietwoh-
nungen bereits verschlechtert wurde und die Neugestaltung
des §810e EStG per saldo fiir die Bauwirtschaft eher negativ
zu Buche schlagen diirfte.
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Male. Die bei dieser Prognose unterstellte Tarif-
lohnerhéhung fiir die Gesamtwirtschaft impliziert
weit geringere Abschliisse der anderen Bereiche.

Aber auch ein Lohnanstieg von 3% vH fir die
Gesamtwirtschaft bringt Risiken mit sich, die bei
verandertem konjunkturellen Umfeld kaum zu
rechtfertigen sind. Im Vergleich zum Beginn die-
ses Jahres ist in der Lohnrunde 1996 zu berick-
sichtigen, dal

- durch die Aufwertung der D-Mark die Wettbe-
werbsposition der deutschen Anbieter deutlich
verschlechtert worden ist,

- die konjunkturelle Abschwéchung die Erholung
am Arbeitsmarkt flrs erste zunichte gemacht
hat und

- das Preisklima wesentlich ruhiger geworden ist.

Im Lichte dieser Faktoren zeigt sich, dal3 der
MetallabschluR weder fir dieses noch fur das
néchste Jahr angemessen ist. Wirde er von den
anderen Bereichen fir 1996 als Orientierungs-
marke betrachtet, ware die im Laufe des kommen-
den Jahres zu erwartende Investitionsbelebung ge-
fahrdet. Angesichts einer Abschwachung des An-
stiegs der Produktivitdt, der Labilitdt des Auf-
schwungs und der Chance, weitgehend stabile
Verbraucherpreise zu erreichen, sollten die Ab-
schliisse des kommenden Jahres ungeachtet des ir-
refuhrenden Signals in den Metallbranchen unter
dem von uns unterstellten Anstieg bleiben. Der
Fehler von Arbeitgebern und Gewerkschaften in
der Metallindustrie kann nicht durch den Versuch
raschen Aufholens der anderen Bereiche, sondern
nur durch zukiinftiges Zuriickbleiben bei Metall
geheilt werden. Die Entlastung fir die privaten
Haushalte, vor allem infolge der steuerlichen
Freistellung des Existenzminimums, sollte nicht
zum Bestandteil der Verhandlungen gemacht wer-
den. Die Institute haben sowohl bei staatlichen
Ent- wie bei Belastungen stets die Auffassung
vertreten, daR die Tarifpartner nicht versuchen
sollten, diese der jeweils anderen Seite zuzurech-
nen.

An anderer Stelle dieser Diagnose ist schon
hervorgehoben worden, welche zentrale Rolle der
Lohnentwicklung in Ostdeutschland seit der Ver-
einigung zukam und auch in den n&chsten Jahren
noch zukommen wird. Mit fortgesetzt hohen
Lohnsteigerungen wird zum einen direkt eine
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Normalisierung der Gewinnsituation und damit die
Chance auf eine eigenstdndige Investitionsdyna-
mik weit in die Zukunft verschoben. Zum anderen
induzieren hohe Lohnsteigerungen entsprechende
Zuwachse bei den Sozialleistungen und Renten,
deren Anstieg wiederum bei gleichbleibender
Transfersumme die die Investitionstétigkeit be-
gunstigenden Transfers beschneidet. Es ist fur die
Erfolgsaussichten des Aufholprozesses in Ost-
deutschland ein Alarmzeichen erster Ordnung,
wenn — wie das 1994 und 1995 der Fall ist — die
Lohnstiickkosten in den neuen Bundesléndern sich
weniger glnstig entwickeln als in den alten.

Ein Problem besonderer Art ergibt sich in Ost-
und Westdeutschland durch die Zuwanderung bil-
liger Arbeitskréfte aus Osteuropa und anderen
Landern der Europdischen Union. Die Zuwande-
rung aus Lé&ndern, die nicht der Europdischen
Union angehdren, wird schon seit ldangerem durch
Mengenkontingente geregelt. Neu sind die Bestre-
bungen, die Beschaftigung von Arbeitskréaften aus
Landern der Europdischen Union zu regulieren,
bei denen mengenmélige Beschrankungen nicht
moglich sind. Besonders betroffen ist der Baube-
reich. Die Bundesregierung beabsichtigt zu diesem
Zweck die sogenannte Entsenderichtlinie umzu-
setzen, nach der fir auslandische Arbeitskréfte
mindestens der hiesige Lohn der untersten Lohn-
gruppe zu zahlen ist. Mit diesem Vorgehen werden
die Bauleistungen von Unternehmen, die auslandi-
sche Arbeitskrafte beschéftigen, verteuert; andere
Anbieter, die vorwiegend mit deutschen Arbeits-
kraften produzieren, sollen offenbar in die Lage
versetzt werden, preislich mithalten zu kénnen.
Auf diese Weise entsteht ein geschitzter Raum mit
Sonderrechten fir bestimmte Unternehmen und
bestimmte deutsche Arbeitskréfte zu Lasten
auslandischer Arbeitnehmer und der Verbraucher.
Der Zwang zur Spezialisierung und zur Suche
nach neuen Wettbewerbsvorteilen, denen in einer
Marktwirtschaft fast alle Unternehmen und Ar-
beitskrafte unter dem Druck der Konkurrenz aus
dem In- wie aus dem Ausland sonst ausgesetzt
sind, wird ausgehebelt. Es gibt fir ein solches
Vorgehen keine Rechtfertigung, die nicht auch an-
dere Unternehmen und Arbeitnehmer, die dem
Druck der internationalen Konkurrenz und damit
dem internationalen Strukturwandel ausgesetzt
sind, fiir sich in Anspruch nehmen konnten. In der



Bauwirtschaft sind lediglich die Produkte nicht
mobil wie etwa in der Industrie. Gibt es aber
Mobilitat der Arbeitskrafte, missen diese nach ih-
rer jeweiligen Knappheit bezahlt werden.

Nicht hingenommen werden sollte jedoch, nicht
zuletzt im Interesse des Landes, aus dem diese
Arbeitnehmer kommen, und im Interesse der
Arbeitnehmer selbst, dall diese Beschéftigten zu
einem erheblichen Teil keine Versicherungslei-
stungen flr Krankheit, Arbeitslosigkeit und Ruhe-
stand erbringen. Das fuhrt unter Umstanden spater
zu einer Ausnutzung der allgemeinen Firsorge-
pflicht des Staates durch die im Ausland beschéaf-
tigten Arbeitnehmer. Hier sollte aber das Ur-
sprungslandprinzip zur Anwendung kommen und
nicht das Bestimmungslandprinzip, weil die in
Deutschland beschaftigten Arbeitnehmer im Falle
von Krankheit, Arbeitslosigkeit und Ruhestand in
der Regel in ihr Heimatland zuriickkehren werden.

Geldpolitik

Die Geldpolitik stand in den letzten beiden Jah-
ren vor zunehmenden Steuerungsproblemen. Die
Geldmenge M3 entwickelte sich sehr unstetig. Im
Verlauf des vergangenen Jahres expandierte sie
deutlich oberhalb des von der Deutschen Bundes-
bank angekiindigten Zielkorridors, in diesem Jahr
wird die Zielvorgabe dagegen wohl merklich un-
terschritten. Trotz dieser Unsicherheiten hinsicht-
lich der monetéren Steuerung hat die Notenbank
ihre Leitzinsen relativ kontinuierlich zuriickge-
fuhrt. Erleichtert wurden der Notenbank die fort-
gesetzten Zinssenkungen durch die Entwicklung
des gesamtwirtschaftlichen Umfelds. So hat sich
das Tempo des Preisauftriebs zuriickgebildet; wah-
rend der Anstieg der Preise fir die Lebenshaltung
— auf der neuen Basis gerechnet — im Vorjahres-
vergleich Anfang 1994 rund 3 vH betrug, liegt er
gegenwartig bei knapp 2vH. Zu der ginstigen
Preisentwicklung hat neben dem moderaten
Tempo der Konjunkturerholung die 1994 begin-
nende und in diesem Frihjahr verstarkte Hoher-
bewertung der D-Mark beigetragen. Im Sommer
dieses Jahres hat die Bundesbank zusammen mit
anderen Notenbanken zeitweilig an den Devisen-
markten interveniert, um einer zu starken Abwer-
tung des US-Dollar entgegenzuwirken. In den
letzten Wochen tendierte der US-Dollar wieder zur

Schwaéche, wahrend die europaischen Wéhrungen
sich gegenuiber der D-Mark zumeist stabilisierten.

Gegenwartig durfte die Geldpolitik leicht anre-
gend auf die Konjunktur wirken. Im Gefolge der
Leitzinssenkung von Ende August hat sich der
Zinssatz fur Dreimonatsgeld weiter zurtickgebil-
det, Mitte Oktober betrug er 4 %. Ahnlich gering
waren die kurzfristigen Zinsen zuletzt Mitte 1988.
Die Kapitalmarktzinsen haben mit rund 6 % eben-
falls ein vergleichsweise niedriges Niveau erreicht;
der splrbare Zinsanstieg im Verlauf von 1994 hat
sich fast vollstandig zurtickgebildet. Die Differenz
zwischen Kapital- und Geldmarktzinsen ist mit
rund zwei Prozentpunkten weiterhin deutlich
positiv.

Entscheidend fiir die schwache Expansion der
Geldmenge M3 - sie stieg vom vierten Quartal des
vergangenen Jahres bis Ende August dieses Jahres
nur mit einer laufenden Jahresrate von 0,3 vH —
waren die anhaltend starken Umschichtungen von
kurzfristigen Mitteln, insbesondere von Termin-
einlagen in langerfristiges Geldkapital. Das Geld-
kapital, das nicht zur Geldmenge M3 zahlt, nahm
seit Jahresbeginn mit einer laufenden Jahresrate
von rund 10 vH zu, wahrend die kurzfristigen
Termineinlagen weiter kréftig zurtickgingen. Um-
schichtungen von Termineinlagen in Geldmarkt-
fonds, die zur Jahreswende von einiger Bedeutung
waren, schlugen dagegen im Jahresverlauf kaum
noch zu Buche. Die bedeutende Rolle der Um-
schichtungen zeigt sich auch daran, daB die enger
gefalte Geldmenge M1 — sie umfalt nur unver-
zinsliches Bargeld und Sichteinlagen — mit einer
Rate von 4 vH deutlich rascher als die Geldmenge
M3 expandierte. Neben den zinsinduzierten Um-
schichtungen von Termineinlagen hat der abge-
schwéchte Zuwachs der Kreditnachfrage dazu bei-
getragen, daB die Geldmenge M3 im bisherigen
Verlauf dieses Jahres kaum zugenommen hat. Die
Verlangsamung der Kreditausweitung wurde nicht
zuletzt von der Abflachung der Kreditnachfrage im
Wohnungsbau bestimmt.

Die ausgepragten Umschichtungen von Ter-
mineinlagen in langerfristige Anlagen sind vor al-
lem darauf zurtickzufiihren, dal? fur letztere bei ei-
ner Tendenz zu sinkenden Zinsen Kursgewinne zu
erwarten sind. Hinzu kam, daB Termineinlagen im
Durchschnitt dieses Jahres eine um rund zwei Pro-
zentpunkte niedrigere Verzinsung als Kapital-
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marktanlagen aufwiesen. In der Vergangenheit ha-
ben solche zinsbedingten Umschichtungen zwi-
schen Anlagen unterschiedlicher Fristigkeit bereits
dazu gefiihrt, daB die Geldmenge M3 voriiberge-
hend von dem angestrebten Zielpfad abgewichen
ist. Die Intensitat der Umschichtungen hat in den
letzten Jahren tendenziell zugenommen. Dies ist
wohl auch Folge eines im Zuge der Liberalisierung
der internationalen Kapitalmarkten verschérften
Wettbewerbs in Verbindung mit sinkenden Infor-
mations- und Transaktionskosten. Daraus mdgen
sich Anderungen im Anlageverhalten ergeben.

Insgesamt werden die dampfenden Einfliisse
auf die Expansion der Geldmenge M3 nunmehr
wohl an Bedeutung verlieren. Die Zinsdifferenz
bleibt zwar weiterhin ausgepréagt positiv, gleich-
wohl dirften die Anleger bei dem gegenwartig er-
reichten niedrigen Niveau der Kapitalmarktzinsen
kaum mehr mit weiter sinkenden Zinsen rechnen.
Aus den genannten Griinden erwarten wir, daB die
Ausweitung der Geldmenge M3 im weiteren Ver-
lauf dieses Jahres wieder an Fahrt gewinnen wird.
Gleichwohl ist es unwahrscheinlich, daR die
Geldmenge M3 bis zum Jahresende noch den unte-
ren Rand des angestrebten Zielkorridors von 4 bis
6 vH erreicht.

Angesichts dessen und der Tatsache, daf} die
Bundesbank damit zum wiederholten Male ihren
Zielkorridor verfehlt, stellt sich grundsatzlich die
Frage, ob es bei der Ankiindigung eines Geldmen-
genzieles bleiben sollte und, wenn man diese
Frage bejaht, bei welchem Basiswert das Ziel fir
1996 ansetzen sollte. Kommt man zu dem Urteil,
daB es in Zukunft zu starken und erratischen Um-
schichtungen von kurz- in langfristige Titel kom-
men wird, deren Auftreten und deren Intensitat
sich nicht abschétzen lassen, wére die fortgesetzte
Ankiindigung von Geldmengenzielen problema-
tisch. Dann gédbe es ndmlich eine Lockerung des
Zusammenhangs von M3 und der Preisentwick-
lung, die der Steuerung dieser Geldmenge die Ba-
sis entzdge. Dafiir liegen gegenwaértig keine empi-
rischen Belege vor.

Anders ist es, wenn man zu dem Urteil gelangt,
die Umschichtungen, die in den vergangenen bei-
den Jahren zu beobachten waren, seien Ergebnis
einer einmaligen Veranderung des Anlegerverhal-
tens, bedeuteten also einen Strukturbruch. Gleich-
wohl bestlinde auch weiterhin ein systematischer
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Zusammenhang zwischen der Zins- und Geldmen-
genentwicklung. Dann kdnnte die Geldpolitik nach
Abschlul dieses Prozesses auf der tatsachlichen
Geldmenge aufsetzend wieder zu einem Geldmen-
genziel Ubergehen. Unsicher ware lediglich, wann
genau die Verhaltensanderung beendet ist. Die
Geldpolitik miifite dann zu Beginn der Umstellung
auf einen neuen Trend der Geldmengenentwick-
lung noch eine gewisse Vorsicht bei der Interpre-
tation des tatsachlichen Geldmengenwachstums
walten lassen und andere Indikatoren, wie bei-
spielsweise die Zinsstruktur oder die Bewegung
enger gefaliter monetdrer Aggregate zur Urteils-
bildung heranziehen.

Ein dritter Fall liegt vor, wenn es sich bei den
Umschichtungen von kurz- in langfristige Anlagen
(und umgekehrt) um Schwankungen im Anleger-
verhalten handelt, deren Amplitude wegen der en-
geren Verflechtung der Geld- und der Kapital-
markte im Zeitablauf lediglich gréRer geworden
ist. Dann wirden sich die Portfolioumschichtun-
gen von allein zuriickbilden. In diesem Falle be-
stinde wenig AnlaB, vom Geldmengenziel abzu-
gehen. In der konkreten Situation wére bei einem
solchen Urteil unabhangig von dem Ende 1995 tat-
séchlich erreichten Wert der Geldmenge M3 der
neue Zielwert auf der Mitte des von der Bundes-
bank fiir dieses Jahr angestrebten Zielkorridors
aufzusetzen. Aber auch bei diesem Vorgehen wére
der Unsicherheit Gber die tatsdchlichen Ursachen
der Zielabweichungen der Vergangenheit dadurch
Rechnung zu tragen, daB bei einem Unterschiel3en
der Geldmenge im kommenden Jahr ebenfalls die
anderen Indikatoren zur Erklarung der Entwick-
lung mit zu Rate gezogen werden. Die Institute
messen diesem Fall die groBte Wahrscheinlichkeit
bei. Die zu beobachtenden Portfolioumschichtun-
gen lassen sich nach wie vor durch die Zinsent-
wicklung erklaren, bislang ist lediglich die Intensi-
tat der Schwankungen gréfRer geworden.

Die Unsicherheit in der Interpretation ist frei-
lich nicht véllig auszurdaumen. Daher sollte die
Bundesbank den Zielkorridor, der analog zu den
Vorjahren abgeleitet ist, auf der Mitte des fur die-
ses Jahr angestrebten Korridors aufsetzen. Erreicht
die Geldmenge den Zielpfad des néchsten Jahres
und gibt es Indizien fur eine Normalisierung der
Portfolios, besteht zur Beunruhigung kein AnlaB.
Erreicht die Geldmenge ihn nicht, ist erneut zu



tberprifen, ob es Anzeichen fur einen Struktur-
bruch gibt. Auch dann ware nur unter Wirdigung
der gesamten konjunkturellen und monetéren Si-
tuation zu entscheiden, ob der Zielpfad auch tber
das Jahr 1996 hinaus die angemessenen Anhalts-
punkte flr die Geldpolitik gibt. Geht die Bundes-
bank so vor, wahrt sie die mittelfristige Ausrich-
tung der Geldmenge am Produktionspotential und
am Inflationsziel, ohne das Geldmengenkonzept
aufzugeben.

Bei der Berechnung der potentialgerechten
Zuwachsrate der Geldmenge sollte eine Wachs-
tumsrate des Produktionspotentials von rund 3 vH
beriicksichtigt werden. Berechnungen zeigen, dal
das Produktionspotential gegenwartig etwas
schwécher zunimmt. Darin spiegeln sich jedoch
wohl auch konjunkturelle Einflisse wider. So hat
der Kapitalstock infolge der insgesamt eher verhal-
tenen Investitionstdtigkeit etwas schwécher
zugenommen als zuvor. Die Geldpolitik sollte sich
an der mittelfristigen Entwicklung der Produkti-
onsmdglichkeiten orientieren. Unter Berlicksichti-
gung einer Preisnorm von 2 vH — welche auch
nach der konzeptionellen Anderung beibehalten
werden kann — und eines Zuschlags fir den trend-
maBigen Anstieg der Kassenhaltung, errechnet
sich deshalb fir das kommende Jahr eine potenti-
algerechte Zunahme der Geldmenge von 6 vH.
Dieser Wert entspricht dem, der von den Instituten
bereits in den vergangenen Jahren als angemessen
angesehen wurde.

Zur Europaischen Wahrungsunion

Die Vorbereitungen fur die Europaische Wah-
rungsunion sind in eine entscheidende Phase getre-
ten. Schon in etwas mehr als zwei Jahren, Ende
1997 oder Anfang 1998, wird entschieden, welche
Staaten die Kriterien fir eine Aufnahme erfiillen
und damit ab Anfang 1999 eine Wé&hrungsunion
bilden. Gemessen an den Kennziffern dieses Jah-
res erfiillen nur Luxemburg und Deutschland und —
infolge der besonderen Auslegung des Schulden-
kriteriums — Irland alle funf Kriterien. Alle tbrigen
Lander sind mehr oder weniger weit von der Erfil-
lung der Aufnahmebedingungen entfernt. Dazu
zahlen auch solche Staaten, deren Wahrung seit
vielen Jahren ohne Spannungen in einem festen
Verhaltnis innerhalb sehr geringer Bandbreiten zur

D-Mark getauscht werden, wie beispielsweise die
Niederlande und Osterreich.

Die meisten Lé&nder scheitern derzeit an den
Kriterien, die die dffentliche Verschuldung betref-
fen. Einige Uberschreiten den vorgeschriebenen
Schuldenstand von 60 vH des Bruttoinlandspro-
dukts, andere weisen ein laufendes Defizit aus, das
die vorgesehenen 3 vH des Bruttoinlandsprodukts
Ubertrifft. Trotz dieser sehr unterschiedlichen
Ausgangslage bei den offentlichen Haushalten gibt
es eine recht grofle Gruppe, die — nach heutigem
Stand — ohne weiteres das Inflations-, das Zins-
und das Wechselkurskriterium erfullen. Dazu ge-
horen neben Osterreich und den Niederlanden
auch Frankreich und Belgien. Die zuletzt genann-
ten L&nder haben in den vergangenen Jahren
—wenn z.T. auch unter erheblichen Spannungen —
den Wechselkurs ihrer Wahrungen zur D-Mark in
einer engen Bandbreite gehalten.

Da die Entscheidung uber die Aufnahme in die
Wahrungsunion schon zur Jahreswende 1997/98
fallt, durfte den Finanzindikatoren im kommenden
Jahr eine erhebliche Bedeutung zukommen. Dar-
aus ergibt sich fur die endgiiltige politische Ent-
scheidung eine sehr schwierige Ausgangslage.
Manche Lander werden so bei strikter Anwendung
nicht fur die Union qualifiziert sein, weil sie das
Schuldenstandskriterium nicht erfullen. Aus 6ko-
nomischer Sicht ist dieses Kriterium jedoch keine
gute Referenz fiir die Soliditat der gegenwartigen
oder der kunftigen Finanzpolitik. So mégen Lan-
der ihm noch nicht geniigen, die den Schulden-
stand bereits deutlich zuriickgefihrt haben. Auch
mag sich in einem hohen Schuldenstand friiheres
fiskalisches Fehlverhalten ausdriicken. Ein gerin-
ger Schuldenstand kann aber andererseits Ergebnis
eines geldpolitischen Versagens sein, das es dem
Staat ermdglicht hat, seine Schulden zu Lasten der
Glaubiger durch Inflation zu entwerten. Wahrend
solche Lander nun als qualifiziert fur die Wah-
rungsunion gelten koénnen, wirde anderen L&n-
dern, die eine solide Geldpolitik betrieben und ihre
Schulden bedient haben, die Mitgliedschaft ver-
weigert. In diesem Zusammenhang ist wichtig, daf3
einer der ausschlaggebenden Griinde fiir die Be-
ricksichtigung von Finanzkriterien gerade war,
dal nur Lander zugelassen werden sollten, deren
Politik die monetare Stabilitdt in der Wéhrungs-
union nicht gefihrdet. Diese Uberlegungen spre-
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chen daftr, das Schuldenstandskriterium im Zwei-
fel zu relativieren, ja zu vernachléssigen.

Zweifel liegen immer dann vor, wenn die ande-
ren Kriterien, darunter das Defizitkriterium, erfallt
sind und auf eine jetzt und kunftig solide Finanz-
politik geschlossen werden kann. Hier ist auch die
konjunkturelle Lage zu bedenken. Gegenwaértig
wird beispielsweise durch die konjunkturelle Ab-
kihlung in Europa die Ruckfuhrung der Haus-
haltsdefizite erheblich erschwert. Auch in
Deutschland liegt aller Voraussicht nach das lau-
fende Defizit im nédchsten Jahr infolge — wenn
auch nicht nur — konjunkturbedingter Steueraus-
falle nur wenig unter 3 vH des Bruttoinlandspro-
dukts. Ahnliche konjunkturelle Einfliisse konnten
die offentlichen Haushalte in dem Zeitpunkt, zu
dem die Lander bestimmt werden sollen, die fir
die Wahrungsunion qualifiziert sind, sogar deut-
lich starker prégen. Die Institute empfehlen aus
stabilisierungspolitischen Uberlegungen nicht, ei-
nen Uber das angestrebte Defizit hinausgehenden,
konjunkturell bedingten Defizitanstieg durch for-
cierte Ausgabensenkungen oder Steuererhéhungen
zu verhindern. Deshalb sollte auch nicht das ak-
tuelle Haushaltsdefizit bei der Entscheidung her-
angezogen werden, ob Lander in die Wahrungs-
union eintreten konnen. Vielmehr muf} das kon-
junkturbereinigte, also das strukturelle Defizit be-
ricksichtigt werden. Wenn dieses Defizit signali-
siert, dal das 3 vH-Kriterium ansonsten eingehal-
ten wirde und der finanzpolitische Kurs des be-
troffenen Landes erkennen 1aBt, daf auch kiinftig
kein groReres Defizit zu erwarten ist, sollte die
Qualifikation zuerkannt werden, sofern von der
Inflation, den Zinsen und dem Wechselkurs her die
Voraussetzungen erfullt sind.

Angesichts dieser Situation und der nicht von
der Hand zu weisenden Mdglichkeit, dalR die fir
den Beginn der Waéhrungsunion zu bildende
Gruppe sehr klein ist, wird vielfach eine Verschie-
bung des Starts der Wéhrungsunion empfohlen.
Eine solche Entscheidung, die von allen beteiligten
Landern gemeinsam getroffen werden mifte, wirft
aber ebenfalls eine Reihe von Fragen auf. Insbe-
sondere konnte die disziplinierende Wirkung der
Konvergenzkriterien fir einige Zeit nachlassen
und damit neue Hirden fiir den spateren Start ent-
stehen lassen. Fur einige L&nder verkorpert der
Eintritt in die Wahrungsunion ja gerade die
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Chance, Uber Anpassungsdruck von auflen Finanz-
und Lohndisziplin im Innern durchzusetzen, die
sonst nicht erreichbar ware. Wird der Start der
Wéhrungsunion hinausgeschoben, besteht die Ge-
fahr, daR die politische Kraft einiger Regierungen
nicht ausreicht, die widerstreitenden Krafte im In-
land auf das Ziel einzuschworen, die im Vertrag
von Maastricht festgelegten Eintrittskriterien fur
eine Teilnahme der Wahrungsunion zu erfillen.

Die Tatsache, daBR es widerstreitende Krafte
gibt, ist allerdings kein Argument gegen die Mit-
gliedschaft solcher L&nder in der Wahrungsunion.
Das zentrale Ziel der Wahrungsunion nach dem
Maastrichter Vertrag ist das Einfordern einer illu-
sionslosen Anpassung aller wichtigen Gruppen der
Gesellschaft an die wirtschaftlichen Verhdltnisse
des jeweiligen Landes. Weil in der Vergangenheit
zu oft — und letztlich erfolglos — der Versuch un-
ternommen wurde, wirtschaftliche Probleme Uiber
die innere und &uRere Entwertung der nationalen
Wahrungen zu 16sen, bemiihen sich so viele Lan-
der um eine Aufnahme in die Europdische Wah-
rungsunion.

Die politischen Entscheidungstrager werden
sich diesen Argumenten bei der Entscheidung Uber
die Auslegung der Konvergenzkriterien nicht
vollstéandig entziehen kdnnen. Es ware fur die Be-
wertung der neuen Wahrung durch die Birger der
Européischen Union, aber auch durch die Welt-
kapitalmarkte jedoch fatal, wenn mit der Ein-
schrédnkung der Kriterien der Eindruck entstiinde,
dal die Wahrungsunion nicht auf dem Prinzip der
finanz- und geldpolitischen Soliditat basiere. Um
das zu vermeiden, ist eine zusatzliche Verpflich-
tung der Mitgliedsstaaten unumganglich. Den
Biirgern und den Finanzmarkten muB ein (berzeu-
gendes Konzept fiir andauernde finanz- und wah-
rungspolitische Soliditat angeboten werden. Dieses
Konzept konnte etwa eine Selbstbindung der
Mitgliedsstaaten im Hinblick auf die Verringerung
der Budgetdefizite nach Beginn der W&hrungs-
union enthalten, und zwar so lange, bis das im
Vertrag genannte Eintrittskriterium erreicht wird.
Fur den Fall, daB diese Selbstverpflichtung nicht
eingehalten wird, sollten Sanktionen vorgesehen
werden. Ferner sollte eine klare und dauerhafte
Regelung fur den Haushalt der Europdischen Ge-
meinschaft, insbesondere eine strenge Begrenzung
der Verschuldung der Gemeinschaft, Bestandteil



dieses Konzepts sein. Das wére letztlich ein Ge-
winn, da der Vertrag von Maastricht weit weniger
strikt auf finanzpolitische Soliditat pocht, was die
Zeit nach dem Eintritt als was die Zeit vor dem
Eintritt in die Wahrungsunion angeht. Hinzu
kommt, dal3 der Versuch, im Vertrag ,,bailing-out*
zu verhindern, sich weitgehend darauf beschrénkt,
Nationalstaaten davon abzuhalten, eine Finanzpo-
litik zu Lasten anderer Staaten zu betreiben, und
letztlich Zwang auf sie auszulben, fiir Fehlverhal-
ten einzutreten; fir die Gemeinschaft insgesamt
werden im Vertrag aber sogar neue Turen fir
»hailing-out* aufgestolien.

Die deutsch-deutsche Wéhrungsunion hat ge-
zeigt, dal3 der Disziplinierungszwang unverriickbar
fester Wechselkurse in Umverteilung zwischen
den Partnern endet, wenn finanz- und vor allem
lohnpolitisches Fehlverhalten nicht unmittelbar
sanktioniert, sondern tber Ausgleichsmalinahmen
eines Zentralbudgets abgefedert wird. Die Wah-
rungsunion in Deutschland hat aber auch gezeigt,
dall solch eine massive Umverteilung politisch
selbst in einem einheitlichen Nationalstaat schwer
durchzusetzen und auf langere Sicht kaum durch-
zuhalten ist. Auch hier stoR3t die Solidaritat mit ei-
ner Region, die ,,uber ihre Verhaltnisse lebt“, auf
Grenzen. Noch schwerer wére diese Solidaritat in
Europa einzufordern. Andererseits ist die Bereit-
schaft zur Umverteilung gerade keine Vorbedin-
gung flr eine funktionierende Wahrungsunion. Bei
unverriickbar festen Wechselkursen wird die
Mdoglichkeit der Entwertung der nationalen Wéh-
rungen als Anpassungshilfe ausgeschlossen; diese
hatte aber auf Dauer ohnehin keinen Beitrag zur
Angleichung der Lebensverhéltnisse leisten kon-
nen. Aufholprozesse vollziehen sich immer nur
uber groRere Investitionsdynamik in den armeren
Landern.

Vor diesem Hintergrund ist fur die Funktions-
fahigkeit der Wéhrungsunion von kaum zu Uber-
schatzender Bedeutung, daR neben dem direkten
Eintreten der Partnerstaaten bei unsolider Finanz-
politik einzelner Nationalstaaten auch indirektes
bailing-out mit Hilfe des Zentralhaushalts der Ge-
meinschaft ausgeschlossen wird. Die Versuchung
dirfte fur einzelne Mitglieder der Wé&hrungsunion
grof? sein, dem Rechtfertigungszwang fur nationa-
les Abweichen von den Defizitzielen dadurch zu
entgehen, dal sie fiir strukturelle Rickstdnde oder

neu entstandene Fehlentwicklungen die Solidaritét
der anderen via Brissel beanspruchen. Auch die
Nicht-Mitglieder der Wahrungsunion werden mit
Blick auf ihre anhaltenden Budgetdefizite und eine
baldige Aufnahme in die Wahrungsunion von de-
ren Mitgliedern vermehrte Unterstutzung fordern.
Um dem UberméaBigen Anwachsen des EU-Zen-
tralhaushalts, insbesondere tber die Strukturfonds,
einen Riegel vorzuschieben, ware daran zu denken,
die EU-Strukturfonds, die in den letzen Jahren ein
explosives Wachstum aufweisen?, zu plafondieren.
Dies konnte in der Form geschehen, dal die
Strukturfonds zum einen nur auf besonders
rickstandige Gebiete bei verbesserten Sanktions-
und Kontrollméglichkeiten konzentriert werden,
und daf zum anderen ihre Gesamthéhe maximal
auf dem bereits heute erreichten hohen Niveau
festgeschrieben wird. Bei einer solchen Straffung
des Fonds wéren Zahlungen aus den Strukturfonds
an Mitglieder der Wahrungsunion, die die Ein-
trittskriterien erfullt haben, die Ausnahme. Es ist
sogar zu Uberlegen, ob fir sie eine Hochstgrenze

— in Relation zum Bruttoinlandsprodukt — fir die
Inanspruchnahme von Strukturfondsmitteln vorge-
schrieben werden kann. Derzeit entsprechen die
EU-Zuweisungen aus den Strukturfonds in den
Landern Deutschland, Frankreich, Luxemburg,
Belgien, Dénemark und Vereinigtes Konigreich
knapp 0,2vH des jeweiligen Bruttoinlandspro-
dukts. In Portugal erreicht dieser Anteil dagegen

7 Die sog. Strukturfonds der EU umfassen den Européischen
Fonds fiir Regionale Entwicklung (EFRF), den Europai-
schen Sozialfonds (ESF) und die sog. Abteilung Ausrich-
tung des Européischen Ausrichtungs- und Garantiefonds
fur die Landwirtschaft (EAGFL-Ausrichtung). Zusatzlich
wurde im Maastrichter Vertrag noch der sog. Kohésions-
fonds neu geschaffen. Durch ihn werden Verkehrsinfra-
struktur- und Umweltprojekte in den vier drmsten Mit-
gliedstaaten der EU (Griechenland, Irland, Portugal und
Spanien) gefordert. Bei der Einflihrung der Strukturfonds
im Jahre 1975 war der finanzielle Umfang gering; alle drei
Fonds nahmen reichlich ein Zehntel des EG-Budgets in
Anspruch. Das Finanzvolumen wurde dann zusammen mit
erheblichen institutionellen Anderungen ab 1989 stark ver-
groBert. 1992 machte es bereits rd. ein Viertel des EG-
Budgets aus, und 1999 soll der Anteil sogar ein Drittel be-
tragen. Im einzelnen belaufen sich die im EU-Haushalt
1995 eingeplanten Mittel fir die drei Strukturfonds auf
24,1 Mrd. ECU und fur den Kohésionsfonds auf
2,2 Mrd. ECU. Die jahresdurchschnittliche Zunahme der
drei Strukturfonds belief sich im Zeitraum 1975 bis 1994
auf 20 vH.
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3,9 vH, in Griechenland 3,1 vH, in Irland 2,3 vH
und in Spanien 1,3 vH.

Die Entscheidungen tber die kiinftige Finanz-
verfassung in der Européischen Union dirfen nicht
auf die lange Bank geschoben werden. Sie missen
integraler Bestandteil der Vereinbarungen von An-
fang 1998 zur Mitgliedschaft in der Wé&hrungs-
union und der Art der Anbindung der Nicht-Mit-
glieder sein. Weil die Nationalstaaten auch in der
Europaischen Waéhrungsunion weiterhin grofRe
Verantwortung fur fast alle Belange der Gesell-
schaft tragen und die Solidaritat dieser Staaten
untereinander eng begrenzt ist, darf der Finanz-
ausgleich nicht zu einem zentralen Bestandteil der
Wirtschaftspolitik werden. Eine Europdische Un-
ion, die via Kommission immer mehr Politikberei-
che in ihre Verantwortung Gbernimmt und damit
das Prinzip der Subsidiaritdt aushohlt, ist jeden-
falls keine Voraussetzung fir das Funktionieren
der Wéhrungsunion. Eher das Gegenteil ist richtig:
Je mehr Verantwortung die Nationalstaaten aulRer-
halb der Geldpolitik behalten, um so direkter und
— fiir das Ganze gesehen — um so effizienter wirkt
der Anpassungszwang einer gemeinsamen Wah-
rung.

Im Vorfeld der méglichen Wahrungsunion muf3
zudem geklart werden, wann und zu welchen Kur-
sen die unwiderrufliche Fixierung der Wechsel-
kurse erfolgen soll. Ist tiber die Teilnahme an der

38

Wéhrungsunion entschieden, konnte das Offenlas-
sen der Wechselkursrelationen zu Spekulationen
gegen einzelne Wahrungen fiihren. Auch besteht
die Maoglichkeit, daB ein Land eine expansive
Geldpolitik verfolgt, um den Wechselkurs der ei-
genen Wahrung zu driicken und sich so eine giin-
stige Wettbewerbsposition vor dem Start der drit-
ten Stufe zu verschaffen. Beides wirde die Wech-
selkursstabilitat gefahrden und den Ubergang zur
Wahrungsunion erschweren. Um dies zu vermei-
den, sollten sich die Mitgliedslander der EU frih-
zeitig darauf einigen, dal} die unwiderrufliche Fi-
xierung der Wechselkurse auf dem Niveau der
EWS-Mittelkurse erfolgt, die — dem Wechsel-
kurskriterium entsprechend — seit mindestens zwei
Jahren unveréndert geblieben sein missen. Ist tber
die Teilnehmer an der dritten Stufe entschieden,
sollten fir ihre W&hrungen umgehend enge Wech-
selkursbandbreiten eingefuhrt werden. Damit
wirde faktisch die Wahrungsunion schon vor Be-
ginn der eigentlichen dritten Stufe hergestellt. Um
die Wechselkurse tatsachlich stabil zu halten, be-
darf es einer verbindlichen Verpflichtung der teil-
nehmenden Staaten auf eine einheitliche Geldpo-
litik. Dazu gehort aber auch, da im Falle des
Drucks auf eine der beteiligten Wahrungen, der
nicht aus geldpolitischem Fehlverhalten eines
Landes resultiert, die Notenbanken zur Verteidi-
gung des Wechselkurses verpflichtet sind.



Tabellenanhang:

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschatzung fur die Jahre 1995 und 1996
BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschatzung fiir die Jahre 1995 und 1996
BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

1994 1995 1996 1995 1996
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts, Veranderung in vH gegentiber dem Vorjahr

Erwerbstétige (im Inland) -0,7 0,0 0,5 -0,1 0,0 0,5 0,5
Arbeitszeit (arbeitstaglich) -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Avrbeitstage -0,3 -0,5 0,0 0,0 -0,5 -0,5 0,5
Avrbeitsvolumen (kalendermonatlich) -14 -1,0 0,0 -0,6 -1,0 -05 0,5
Produktivitat* 4,3 3,0 2,5 3,2 3,5 2,5 2,0

Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1991 2,9 2Ys 25 2,6 2 2 3

2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) in Mrd. DM
Privater Verbrauch 1.902,4 1.970,0 2.072,0 956,8 1.013,0 1.002,0 1.070,5
Staatsverbrauch 650,4 675,5 704,0 313,8 361,5 327,5 376,5
Anlageinvestitionen 729,7 759,5 786,0 362,5 397,0 375,0 411,0
Ausristungen 257,8 267,5 282,5 124,7 143,0 129,5 153,0
Bauten 471,8 492,0 503,5 237,8 254,5 246,0 257,5
Vorratsveranderung 20,4 315 27,0 24,6 7,0 25,5 2,0
Inlandsnachfrage 3.302,8 3.436,5 3.589,5 1.657,7 1.778,5 1.729,5 1.860,0
AuBenbeitrag 17,5 35,0 46,5 20,9 14,5 23,5 23,5
Ausfuhr 752,7 796,0 851,5 391,0 405,0 4155 436,0
Einfuhr 735,2 761,0 805,0 370,1 390,5 392,0 413,0
Bruttoinlandsprodukt 3.320,3 3.471,5 3.636,0 1.678,6 1.793,0 1.753,0 1.883,0
b) Veranderung in vH gegeniiber dem Vorjahr
Privater Verbrauch 3,7 3,5 5,0 3,6 3,5 4,5 55
Staatsverbrauch 3,0 4,0 4,0 3,8 4,0 4,5 4,0
Anlageinvestitionen 59 4,0 3,5 4,9 3,5 3,5 3,5
Ausriistungen -14 4,0 55 45 3,0 4,0 7,0
Bauten 10,3 4,5 2,5 5,0 3,5 3,5 15
Inlandsnachfrage 51 4,0 4,5 4.4 3,5 4,5 4,5
Ausfuhr 8,2 6,0 7,0 5,7 6,0 6,5 7,5
Einfuhr 7,6 3,5 6,0 4,1 3,0 6,0 5,5
Bruttoinlandsprodukt 5,2 45 45 4.8 45 45 5,0
3. Verwendung des Inlandsprodukts in Preisen von 1991
a) in Mrd. DM
Privater Verbrauch 1.698,1 1.726,0 1.776,0 839,5 886,5 860,0 916,0
Staatsverbrauch 588,5 597,0 607,0 291,7 305,5 296,5 310,5
Anlageinvestitionen 668,2 684,5 696,5 327,1 357,5 333,0 364,0
Ausristungen 251,6 260,5 2725 121,6 139,0 125,0 147,5
Bauten 416,6 4235 424,0 205,6 218,0 208,0 216,5
Vorratsveranderung 24,9 34,5 28,0 27,4 7,0 26,0 2,0
Inlandsnachfrage 2.979,6 3.042,0 3.107,5 1.485,6 1.556,5 1.515,0 1.592,5
AuBenbeitrag -145 -95 -35 -0,4 -95 -15 -2,0
Ausfuhr 739,8 769,0 808,5 379,0 390,0 396,5 412,0
Einfuhr 754,3 779,0 812,0 379,4 399,5 398,5 414,0
Bruttoinlandsprodukt 2.965,1 3.032,5 3.104,0 1.485,2 1.547,0 1.513,5 1.590,0
Nachrichtlich: Bruttosozialprodukt 2.958,1 3.021,5 3.093,0 1.480,1 1.541,5 1.510,0 1.583,5
b) Veranderung in vH gegeniiber dem Vorjahr

Privater Verbrauch 0,9 15 3,0 1,6 15 2,5 3,5
Staatsverbrauch 1,2 15 15 1,7 15 15 15
Anlageinvestitionen 4.3 2,5 2,0 3,2 15 2,0 2,0
Ausriistungen -1,2 3,5 4,5 47 2,5 3,0 6,0
Bauten 7.8 15 0,0 2,4 1,0 1,0 -1,0
Inlandsnachfrage 2,8 2,0 2,0 2,5 15 2,0 2,5
Ausfuhr 7,5 4,0 5,0 4,0 4,0 4,5 5,5
Einfuhr 7,1 3,5 4,5 3,8 3,0 5,0 3,5

Bruttoinlandsprodukt 2,9 2Ys 2Y5 2,6 2 2 3
Nachrichtlich: Bruttosozialprodukt 2,4 2,0 2,5 2,0 2,5 2,0 2,5




noch: BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

1994 1995 1996 1995

1996

LHj. |

2.Hi.

L.Hj.

| 2.Hj.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (1991 = 100), Verdnderung in vH gegeniiber dem Vorjahr

Privater Verbrauch 2,8 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,5
Staatsverbrauch 1,7 2,5 2,5 2,1 2,5 2,5 2,5
Anlageinvestitionen 15 15 15 1,6 15 15 15
Ausriistungen -0,2 0,0 1,0 -0,2 0,5 1,0 1,0
Bauten 2,3 2,5 2,0 2,6 2,5 2,5 2,0
Ausfuhr 0,6 15 2,0 1,7 15 15 2,0
Einfuhr 0,5 0,0 15 0,3 0,0 1,0 2,0
Bruttoinlandsprodukt 2,3 2,0 2,5 2,2 2,5 2,5 2,0
5. Einkommensentstehung und - verteilung
a) in Mrd. DM
Bruttoeinkommen aus unselbstandiger Arbeit 1.815,0 1.880,0 1.971,5 875,3 1.004,5 915,5 1.055,5
Bruttolohn- und -gehaltsumme 1.468,7 1.520,5 1.591,0 707,2 813,5 739,0 852,0
Nettolohn- und -gehaltsumme 968,9 976,0 1.040,5 457,3 518,5 4875 553,0
Bruttoeinkommen aus Unternehmertétigkeit
und Vermdgen 684,9 7425 787,0 383,1 359,5 406,0 381,0
Nettoeinkommen aus Unternehmertétigkeit und
Vermogen 594,0 660,5 697,5 342,8 3175 363,5 334,5
Entnahmen?? 583,7 595,5 650,0 305,5 290,0 330,5 319,5
Nichtentnommene Gewinne 10,3 65,0 47,5 37,4 27,5 33,0 15,0
Volkseinkommen 2.499,9 2.622,5 2.758,5 1.258,3 1.364,0 1.322,0 1.436,5
Abschreibungen 439,5 456,5 476,0 226,6 230,0 236,0 240,0
Indirekte Steuern ./. Subventionen 373,0 381,0 390,0 188,1 193,0 191,0 198,5
Bruttosozialprodukt 3.312,4 3.460,0 3.624,0 1.673,0 1.787,0 1.749,0 1.875,5
b) Veranderung in vH gegeniiber dem Vorjahr
Bruttoeinkommen aus unselbstandiger Arbeit 2,2 3,5 5,0 3,0 4,0 45 5,0
Bruttolohn- und -gehaltsumme 1,4 3,5 4,5 3,0 4,0 4,5 4,5
Nettolohn- und -gehaltsumme -0,7 0,5 6,5 0,3 1,0 6,5 6,5
Bruttolohn- und -gehaltsumme
je Beschaftigten 2,4 4,0 4,0 3,4 45 45 40
Nettolohn- und -gehaltsumme
je Beschaftigten 0,3 1,0 6,0 0,7 15 6,5 6,0
Bruttoeinkommen aus Unternehmertétigkeit
und Vermdgen 11,1 8,5 6,0 9,1 75 6,0 6,0
Nettoeinkommen aus Unternehmertétigkeit und
Vermdgen 15,8 11,0 55 13,0 9,0 6,0 55
Entnahmen®? 8,3 2,0 9,0 0,6 35 8,0 10,0
Volkseinkommen 4,5 5,0 5,0 4,8 5,0 5,0 55
Abschreibungen 3,7 4,0 45 3,9 4,0 4,0 45
Indirekte Steuern ./. Subventionen 8,0 2,0 2,5 1,1 3,0 15 3,0
Bruttosozialprodukt 4,8 4,5 4,5 4,3 4,5 4,5 5,0
6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte
a) in Mrd. DM
Nettolohn- und - gehaltsumme 968,9 976,0 1.040,5 457,3 518,5 4875 553,0
Ubertragene Einkommen* 591,6 612,5 605,0 305,8 307,0 300,5 305,0
Entnahmen? 684,0 733,0 800,5 366,7 366,5 398,5 402,5
Abziige:
Zinsen auf Konsumentenschulden 40,5 42,0 44,5 21,0 21,5 22,0 22,5
Geleistete [Jbertragungen5 52,3 54,5 58,0 27,3 27,5 29,0 29,0
Verfiighares Einkommen 2.151,6 2.225,0 2.344,0 1.081,5 1.143,5 1.135,5 1.208,5
Privater Verbrauch 1.902,4 1.970,0 2.072,0 956,8 1.013,0 1.002,0 1.070,5
Ersparnis 249,3 255,0 272,0 124,7 130,5 134,0 138,0
Sparguote (vH)6 11,6 11,5 11,5 11,5 11,5 12,0 11,5
b) Verénderung in vH gegentiber dem Vorjahr
Nettolohn- und - gehaltsumme -0,7 0,5 6,5 0,3 1,0 6,5 6,5
Ubertragene Einkommen®* 41 3,5 -1,0 5,0 2,0 -2,0 -0,5
Entnahmen? 8,0 7,0 9,0 6,0 8,5 8,5 10,0
Verfiighares Einkommen 3,0 3,5 55 3,3 3,5 5,0 5,5
Privater Verbrauch 3,7 3,5 5,0 3,6 3,5 45 55
Ersparnis -2,2 2,5 6,5 1,3 3,5 7,5 6,0
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1994 1995 1996 1995 1996
LHi. | 2Hj LHj. 2.Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’
a) in Mrd. DM
Einnahmen
Steuern 811,0 849,0 853,5 399,5 4495 400,0 4535
Sozialbeitrage 639,4 671,5 716,0 3149 356,5 335,0 381,0
Erwerbseinkiinfte 53,5 41,0 38,0 25,0 16,0 23,0 15,0
Sonstige Einnahmen’ 39,4 39,5 42,0 16,7 22,5 18,0 24,0
Verm('jgens[]bertragungen7, Abschreibungen 37,9 40,0 42,0 18,8 21,0 19,5 22,0
Einnahmen insgesamt 1.581,1 1.641,0 1.691,0 774,9 866,0 795,5 896,0
Ausgaben
Staatsverbrauch 650,4 675,5 704,0 313,8 361,5 327,5 376,5
Zinsen 1134 136,5 1445 65,3 71,5 69,0 75,5
Laufende Ubertragungen 770,7 803,0 803,0 390,9 412,0 390,5 412,0
Private Haushalte 636,7 667,0 663,0 330,8 336,5 329,0 334,0
Unternehmen 73,5 74,0 75,5 30,0 44.0 31,0 45,0
Ubrige Welt’ 60,5 62,0 64,0 30,2 31,5 31,0 33,0
Verm(jgens[]bertragungen7'8 47,2 51,0 49,0 19,2 315 17,0 32,0
Bruttoinvestitionen 86,2 84,5 85,0 38,0 47,0 38,5 46,5
Ausgaben insgesamt 1.667,9 1.750,5 1.785,5 827,2 923,5 842,5 9425
Finanzierungssaldo - 86,8 -109,5 -94,0 -52,3 -57,0 -475 -47,0
b) Verénderung in vH gegentiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 50 45 0,5 2,9 6,5 0,0 1,0
Sozialbeitrage 7.2 5,0 6,5 3,3 6,5 6,5 7,0
Erwerbseinkiinfte 10,5 -23,0 -75 -28,4 -13,5 -8,0 -7,0
Sonstige Einnahmen’ 4,9 0,0 6,5 0,2 0,5 7,0 6,0
Verm('jgens[]bertragungen7, Abschreibungen 8,4 55 45 3,2 7,5 5,0 4,0
Einnahmen insgesamt 6,1 4,0 3,0 1,6 6,0 2,5 3,5
Ausgaben
Staatsverbrauch 3,0 4,0 4,0 3,8 4,0 45 40
Zinsen 9,2 20,5 55 14,7 26,0 55 55
Laufende Ubertragungen 6,3 4,0 0,0 43 4,0 0,0 0,0
Private Haushalte 6,2 5,0 -0,5 49 45 -0,5 -0,5
Unternehmen 6,0 0,5 2,0 -0,5 15 3,0 15
Ubrige Welt’ 7.1 2,0 4,0 2.3 2,0 2,5 5,0
Verm(jgens[]bertragungen7'8 -14,4 75 -35 22,5 0,5 -11,5 1,0
Bruttoinvestitionen 1,0 -15 0,5 -2,7 -1,0 2,0 -0,5
Ausgaben insgesamt 4,2 5,0 2,0 4,8 5,0 2,0 2,0
1 Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1991 je Erwerbstatigenstunde.
2 Entnommene Gewinne und Vermdgenseinkommen.
¥ Nach Abzug der Zinsen auf Konsumenten- und éffentliche Schulden.
4

Soziale Leistungen (hach Abzug der Lohnsteuer auf Pensionen, der Beitrdge des Staates fiir Empfénger sozialer Leistungen
und deren Eigenbeitrage zur Sozialversicherung), Ubertragungen an Organisationen ohne Erwerbszweck sowie internationale
Ubertragungen.

Nicht zurechenbare Steuern, freiwillige Sozialbeitrdge der Selbstandigen, Hausfrauen u.4., Riickerstattungen und sonstige lau-
fende Ubertragungen an den Staat, Nettopramien fiir Schadenversicherungen abziiglich Schadenversicherungsleistungen sowie
internationale private Ubertragungen.

Ersparnis in vH des verfiigbaren Einkommens.

Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung; 1994 einschl. Fonds Deutsche Einheit und Kreditabwicklungsfonds; ab 1994
einschl. Bundesbhahnvermdgen; 1994 ohneTreuhandanstalt; ab 1995 einschl. Erblastentilgungsfonds.

Im 1. Halbjahr 1995 ohne Beriicksichtigung der auf den Erblastentilgungsfonds lbertragenen Schulden der Treuhandanstalt in
Hoéhe von 204 Mrd. DM und im 2. Halbjahr 1995 ohne Beriicksichtigung des auf den Erblastentilgungsfonds tbertragenen
Teils der Schulden der ostdeutschen Wohnungswirtschaft in Héhe von 31 Mrd. DM.

Quellen: 1994 und 1. Halbjahr 1995 nach Angaben des Statistischen Bundesamtes (vgl. Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Ge-
samtrechnungen) und Berechnungen der Institute; 2. Halbjahr 1995 und 1996 Prognose der Institute, Angaben gerundet.
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