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Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Die Weltkonjunktur hat seit dem vergangenen
Herbst weiter an Schwung verloren. Der Anstieg
der gesamtwirtschaftlichen Produktion in den In-
dustrielandern hat sich — bei nach wie vor kréfti-
gem Wachstum in vielen Entwicklungs- und
Schwellenlédndern sowie in den meisten osteuro-
paischen Volkswirtschaften — merklich verringert.
Darin schlug sich vor allem die Stagnation in
Westeuropa nieder. Auch in Nordamerika verlang-
samte sich die Expansion; ihr Tempo lag deutlich
unterhalb der Rate des Potentialwachstums. Le-
diglich in Japan kam es zu einer Beschleunigung,
zu der neben den wirtschaftspolitischen Ankurbe-
lungsmalRnahmen vor allem die wieder erheblich
niedrigere Bewertung des Yen nach dem Aufwer-
tungsschock im Frihjahr 1995 beitrug. Die Lage
auf dem Arbeitsmarkt blieb in den USA giinstig, in
Japan verschlechterte sie sich zumindest nicht
mehr. Dagegen begann in Westeuropa die Ar-
beitslosigkeit, die in der vorherigen Erholung nur
geringfugig zurlickgegangen war, wieder zuzu-
nehmen. Bei sinkender Auslastung der Kapazitaten
und moderater Lohnentwicklung stiegen die Preise
zumeist nur wenig. Auf den Rohstoffmarkten ga-
ben die Notierungen bis Anfang dieses Jahres
tiberwiegend nach.

Die Dampfung der Nachfrage in den Industrie-
landern beruhte insbesondere auf den Zinssteige-
rungen, die sich im Laufe des Jahres 1994 bei leb-
hafter Weltkonjunktur und verschiedentlich auf-
keimenden Inflationserwartungen ergeben hatten.
Die erneute Umkehr der Zinstendenz ab Friihjahr
1995 wirkte sich dagegen noch nicht aus. In West-
europa wurde das Konjunkturklima Gberdies durch
die Wechselkursturbulenzen vor einem Jahr und
die damit vergroRerte Unsicherheit Uber die zu er-
wartende Wirtschaftspolitik belastet. Hinzu kam,
dal? die Leitzinsen in den Abwertungslandern stér-
ker angehoben wurden, als sie in den Aufwer-
tungslandern gesenkt wurden. Auch ergab sich im
Durchschnitt eine kraftige Hoherbewertung ge-
genuber dem Dollar, die die Wettbewerbsposition
vieler europdischer Anbieter, bei ohnehin etwas
langsamer steigender Nachfrage auf wichtigen
tiberseeischen Markten, beeintrachtigte.
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Die Geldpolitik ist seit dem vergangenen
Herbst zunehmend gelockert worden, insbesondere
in westeuropaischen Landern mit starken Wahrun-
gen, aber schliellich auch in Léndern, in denen im
vergangenen Jahr der Abwertungsdruck zunéchst
zu einer spurbaren monetdren Straffung gefiihrt
hatte. Die japanische Zentralbank setzte ihre ex-
pansive Geldpolitik mit extrem niedrigen Geld-
marktsatzen fort, zumal die starke Abwertung des
Yen seit dem Sommer lediglich den vorangegan-
genen Hohenflug korrigierte. In den USA lockerte
die Zentralbank die Zlgel nur behutsam. Ange-
sichts einer normalen Auslastung der Kapazitaten,
verhaltener Preissteigerungen, aber immer noch
beachtlicher konjunktureller Auftriebskréfte ist
eine wesentliche Anderung der amerikanischen
Geldpolitik nicht zu erwarten. Fur Westeuropa ist
indes mit nochmaligen Zinssenkungen, namentlich
in Volkswirtschaften mit relativ hohen Zinsséatzen,
zu rechnen. Hinsichtlich der kiinftigen Konjunk-
turentwicklung spielt nicht zuletzt eine Rolle, dai3
die langfristigen Zinsen mit dem Konjunkturab-
schwung und der anhaltenden Einddmmung der In-
flation im vergangenen Jahr wieder erheblich zu-
riickgegangen sind.

Die Finanzpolitik blieb sowohl in Nordamerika
als auch in Westeuropa auf Konsolidierung ge-
richtet. Lediglich in Japan wurden erneut stimulie-
rende Malnahmen ergriffen; mit der Belebung der
Konjunktur bahnt sich hier indes eine Wende an,
da die Regierung eine Sanierung der Staatsfinan-
zen so bald wie mdglich anstrebt. In den USA ist
die Finanzpolitik durch die anhaltenden Auseinan-
dersetzungen zwischen Regierung und KongreR
lange Zeit geldhmt worden; ein weiterer allméhli-
cher Abbau des Defizits ist angesichts der grund-
sdtzlichen Ubereinstimmung hinsichtlich dieses
Ziels wahrscheinlich. In den meisten westeuropéi-
schen Volkswirtschaften dirfte eine Konsolidie-
rung, nicht zuletzt im Hinblick auf die Kriterien
fur die Qualifizierung zur Teilnahme an der Euro-
paischen Wahrungsunion (EWU), nachdriicklich
angestrebt werden, doch wird die Verringerung der
gesamtstaatlichen Finanzierungsdefizite in diesem
Jahr wegen konjunkturbedingter Mindereinnahmen



und Mehrausgaben merklich kleiner sein als er-
wartet.

Die Wechselkursverschiebungen, die sich wah-
rend der Turbulenzen vor einem Jahr ergeben hat-
ten, sind mittlerweile zu einem erheblichen Teil
wieder rickgangig gemacht worden. Vor allem
sank der Kurs des Yen deutlich, und der ECU wird
inzwischen gegenlber dem Dollar gleichfalls nied-
riger bewertet. Auch im Verhaltnis der westeuro-
paischen Wahrungen untereinander vollzogen sich
spurbare Korrekturen. Fir die Prognose ist ange-
nommen, dal} sich die gegenwartigen Kursrelatio-
nen nicht wesentlich andern.

Diese Rahmenbedingungen bieten insgesamt
gute Voraussetzungen dafir, dal es in den Indu-
strielandern nach den jingsten Schwéchetenden-
zen zu einer Belebung von Nachfrage und Produk-
tion im weiteren Verlauf dieses Jahres kommt.
Doch ist die Unsicherheit iber den genauen Zeit-
punkt und die Intensitat von Tempodnderungen bei
einem konjunkturellen Wendepunkt grof3. Das
zeigte sich in Westeuropa im Jahre 1993. Fir die
westeuropdischen Ldénder ist der Fortgang der
Entwicklung auch diesmal schwer zu prézisieren;
ahnliches gilt fur die USA nach der ,,sanften Lan-
dung“. Dies ist insofern bedeutsam, als eine wie-
der spirbar Uber den Potentialpfad hinausgehende
Expansion in den USA bei dem erreichten relativ
hohen Beschéftigungsstand das Risiko sich ver-
starkender Lohn- und Preiserhéhungen in sich
birgt; die Folge wéren neue Zinssteigerungen, die
dann eine Entfaltung des Aufschwungs in Westeu-
ropa erschweren wirden. Betréchtliche weitere Ri-
siken hangen nicht zuletzt mit dem Nahen der Ent-
scheidungen zum Ubergang in die EWU zusam-
men. Die Erfiillung der finanzpolitischen Kriterien
lakt vor allem aus konjunkturellen Griinden auf
sich warten. Mit der Vorlage der Haushaltsent-
wirfe fur 1997 wird deutlich werden, daR die
Konsolidierungsziele nicht so rasch erreicht wer-
den durften. Damit wird es fiir die Regierungen
schwierig, eine vertragsgemalle Realisierung der
EWU zum vereinbarten Termin glaubhaft zu ma-
chen. Gelingt dies aber nicht, werden die Labilitét
auf den Finanzmarkten und die Gefahr erneuter
Wechselkursturbulenzen groRer.

Trotz der angesprochenen Risiken ist eine
Konjunkturerholung in den Industriel&éndern im
weiteren Verlauf des Jahres 1996 wahrscheinlich.

In Westeuropa dirfte sich nach der — auch von
widrigen Witterungsbedingungen beeinfluliten —
Stagnation im Winterhalbjahr wieder eine Auf-
wartsentwicklung von Nachfrage und Produktion
durchsetzen. Hierzu tragen vor allem die moneté-
ren AnstoRe bei, doch wird das Konjunkturklima
vermutlich auch durch das Abklingen der wechsel-
kursbedingten Belastungen, die fast uberall mode-
raten Lohnabschliisse und den hohen Grad an
Preisniveaustabilitit verbessert. Zugleich wird die
Expansion in den USA wohl anndhernd dem
Wachstum des Produktionspotentials entsprechen.
In Japan werden sich die Auftriebskrafte zuneh-
mend vom Staat auf die private Nachfrage verla-
gern. Der Zuwachs des realen Bruttoinlandspro-
dukts der Industrielander wird allerdings unter
dem EinfluR der bis in das laufende Jahr hinein
wirksamen Schwéchetendenzen im gesamten Jahr
1996 mit rund 1% vH nochmals etwas geringer
sein als im Vorjahr. Erst 1997 ergibt sich mit
schatzungsweise 2% vH eine merklich hohere
Rate. Die Beschéaftigung wird im Laufe des néach-
sten Jahres wieder leicht steigen, die Arbeits-
marktprobleme bleiben gleichwohl gravierend.

Nach der Konjunkturabflachung und der damit
verbundenen Verringerung der Potentialauslastung
wird in den meisten Industrieldndern weiterhin ein
hohes Mal an Preisstabilitat herrschen. Im Durch-
schnitt ist hier fir 1996 wie fur 1997 mit einer
Verteuerung der privaten Lebenshaltung um ledig-
lich 2 vH zu rechnen. Dabei ist angenommen, dal}
der kréftige Anstieg des Rohdlpreises, der sich am
Ende des langen, strengen Winters auf der Nord-
halbkugel wohl vor allem wegen eines ungewdhn-
lich starken Lagerabbaus ergeben hat, rasch ab-
klingt.

In der Ubrigen Welt wird sich das Wirtschafts-
wachstum in dhnlich hohem Tempo wie bisher
fortsetzen. Dies gilt insbesondere fiir den sudost-
asiatischen Raum. Aber auch in vielen européi-
schen Transformationslandern steigt die Produk-
tion nach wie vor zigig; in den Landern der Ge-
meinschaft Unabhangiger Staaten (GUS) I&Rt eine
Uberwindung der Wachstumshemmnisse aller-
dings noch auf sich warten. Die Arbeitslosigkeit
bleibt fast Gberall in Mittel- und Osteuropa hoch,
und die Einddmmung der Inflation kommt nur
noch langsam voran.
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Der Welthandel erhélt aus den Nicht-Industrie- verursachten Verringerung des realen Zuwachses

landern weiterhin kraftige Impulse. Nach einer vor auf rund 6 vH im Jahre 1996 dirfte sich die Rate
allem durch die Konjunkturflaute in Westeuropa 1997 auf etwa 7 %2 vH erhohen.
Tabelle 1:

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den westlichen Industriel&ndern
- Verénderungen in vH gegenuiber dem Vorjahr -

Gewicht in Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

vH 1994 1995 1996 1994 1995 1996
Deutschland 10,6 29 1,9 Ya 2,7 1,8 1%
Frankreich 6,9 2,8 2,2 1% 1,7 1,7 2
Grof3britannien 53 3,9 2,5 1% 2,5 3,4 2%
Italien 53 2,2 3,0 1% 4,0 52 41
Spanien 2,5 2,1 3,0 2 47 4,6 3%
Niederlande 1,7 2,7 2,4 1% 2,8 2,0 2
Schweiz 1,3 1,2 0,7 Y% 0,8 1,8 1
Belgien 1,2 2,2 1,9 1 2,4 1,4 2
Osterreich 1,0 3,0 1,8 1 3,0 2,3 1%
Schweden 1,0 2,6 3,0 1 2,2 2,5 2
Danemark 0,8 4.4 2,7 1% 2,0 2,0 2
Norwegen 0,6 57 3,7 3 14 2,5 1
Finnland 0,5 4.4 4,2 2% 1,1 1,1 1
Westeuropa? 38,7 2,9 2,3 1,3 2,7 2,7 2,3
USA 34,6 3,5 2,0 1% 2,6 2,8 2%
Japan 23,9 0,5 0,9 2Y% 0,7 -0,1 Y%
Kanada 2,8 4,6 2,2 1% 0,2 2,2 1%
Insgesamt? 100,0 2,6 19 1,7 2,1 2,0 2,0
Nachrichtlich:
Insgesamt? 2,8 2,2 1,4 24 2,5 2,3

& Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt von 1994. — P Gewichtet geméaR Anteilen an der deutschen Ausfuhr 1994.
Quellen: Nationale Angaben, OECD. 1996: Prognose der Institute.

Tabelle 2:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Inlandsnachfrage in ausgewahlten Industrielandern
- Verénderungen in vH gegeniiber dem Vorjahr -

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Gewicht Inlandsnachfrage
invH 1994 1995 1996 invH 1994 1995 1996
Deutschland 11,9 2,9 1,9 Ya 12,5 2,8 1,7 Yo
Frankreich 7,7 2,8 2,2 1% 7,5 2,9 2,0 1%
Grof3britannien 59 3.9 2,5 1% 59 3,0 2,1 2
Italien 59 2,2 3,0 1% 5,7 1,9 2,3 1%
Westeuropa? 31,4 2,9 2,3 1,2 31,6 2,7 1,9 1,2
USA 38,6 3,5 2,0 1% 39,4 4,0 2,1 1%
Japan 26,8 0,5 0,9 2Y, 25,8 0,9 1,6 2%
Kanada 3,2 4,6 2,2 1% 3,1 3,4 1,2 1
Industrielander? 100,0 2,6 1,8 1,7 100,0 2,8 1,9 1,8

& Summe der aufgeftihrten Lander. Gewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt bzw. Inlandsnachfrage von 1994,
Quellen: Nationale Angaben, OECD. 1996: Prognose der Institute.
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Wieder lebhaftere Konjunktur in den USA

In den USA hat die Konjunktur seit Anfang
1995 deutlich an Schwung verloren. Die gesamt-
wirtschaftliche Produktion durfte im Winterhalb-
jahr 1995/96 nur mit einer laufenden Jahresrate
von etwa 1 vH — und damit etwa halb so rasch wie
das Produktionspotential — gestiegen sein, nach
2 VvH im Sommer. Die Verlangsamung wurde al-
lerdings durch Sonderfaktoren wie den besonders
strengen Winter, Streiks und die zeitweise Schlie-
Bung von Bundesbehérden aufgrund des Budget-
streits tiberzeichnet.

Die Verringerung der konjunkturellen Dynamik
war Uberwiegend das Ergebnis einer straffen
Geldpolitik. Insbesondere stockten die Unterneh-
men die Lager nur noch wenig auf. Aber auch die
Expansion der Ausrlstungsinvestitionen hat sich
merklich verringert. Im Wohnungsbau hingegen
folgte auf den Riickgang bis Mitte vergangenen
Jahres eine Belebung, die offenbar auf die mitt-
lerweile wieder deutlich gesunkenen Hypotheken-
zinsen zurtickzufihren ist. Bei nach wie vor splir-
barer Zunahme des verfligbaren Einkommens stieg
der private Verbrauch zigig. Die Ausfuhr erhthte
sich weiter rasch. Zugleich hat sich die Expansion
der Einfuhr unter dem EinfluB der ruhigeren Kon-
junktur fortschreitend verlangsamt.

Die Beschéaftigung hat seit dem Herbst nur noch
wenig zugenommen, und die Arbeitslosigkeit ver-
ringerte sich nicht mehr. Obwohl sich die Ar-
beitslosengquote nun schon seit geraumer Zeit mit
5% vH auf einem fir amerikanische Verhaltnisse
sehr niedrigen Niveau bewegt, blieben die Lohn-
anhebungen mit rund 3 vH moderat. Bei schwé-
cherer Produktivitatszunahme sind allerdings die
Lohnstlickkosten etwas beschleunigt gestiegen.
Der Preisauftrieb blieb vor dem Hintergrund der
konjunkturellen Verlangsamung méaRig. Die Ver-
braucherpreise lagen zuletzt um 2,8 vH (ber dem
entsprechenden Vorjahreswert.

Die Finanzpolitik tritt gegenwaértig auf der
Stelle. Zwar herrscht zwischen Regierung und
KongreR grundsatzlich Ubereinstimmung hin-
sichtlich eines mittelfristigen Defizitabbaus; Uber
die Strategie zur Erreichung dieses Ziels gibt es
aber noch keinen Konsens. So steht die Verab-
schiedung des laufenden Haushalts 1995/96 noch
bevor. Nach den verfugbaren Angaben ist eine

Verringerung des Fehlbetrages im Bundeshaushalt
um etwa ein Zehntel auf rund 145 Mrd. Dollar
vorgesehen. Das gesamtstaatliche Defizit, das in
den vergangenen Jahren deutlich reduziert worden
war, wird nur leicht zuriickgehen; bezogen auf das
Bruttoinlandsprodukt diirfte es rund 1 %2 vH betra-
gen. Insgesamt ist mit allenfalls noch leicht damp-
fenden Wirkungen von seiten der Fiskalpolitik zu
rechnen.

Die Geldpolitik hat ihren Kurs ab Mitte 1995
behutsam gelockert, um ein Abgleiten der Kon-
junktur in eine Rezession zu verhindern. Zuletzt
wurde Ende Januar der Diskontsatz um einen
viertel Prozentpunkt auf 5 % gesenkt. Bei der pro-
gnostizierten konjunkturellen Belebung sind wei-
tere Zinssenkungsschritte nicht zu erwarten. Ande-
rerseits ist auch ein Kurswechsel in restriktive
Richtung nicht wahrscheinlich, da es nicht zu
konjunkturellen Spannungen kommen durfte.

Die monetdre Lockerung und die gegeniber
Ende 1994 deutlich niedrigeren Kapitalmarktzin-
sen werden die Konjunktur anregen. Vor allem
durften die gewerblichen Investitionen wieder et-
was kréftiger steigen, auch gestutzt durch weiter-
hin nur moderate Lohnerhéhungen. Im Woh-
nungsbau setzt sich die zinsbedingte Belebung
noch einige Zeit fort. Die Expansion des privaten
Konsums bleibt bei nur geringer Ausweitung der
Beschéftigung und unverénderter Sparquote ver-
halten. Der Export wird anhaltend kréftig ausge-
weitet. Die Zunahme des realen Bruttoinlandspro-
dukts durfte im weiteren Verlauf von 1996 wieder
dem Anstieg des Produktionspotentials entspre-
chen; im kommenden Jahr wird sie sich etwas be-
schleunigen. Im Jahresdurchschnitt 1996 betrégt
der Zuwachs 1 % vH und 1997 etwa 2 % vH. Die
Teuerungsrate fur die private Lebenshaltung wird
in beiden Jahren jeweils im Durchschnitt bei
2 % vH liegen.

Anhaltende Erholung in Japan

In Japan hat sich die Konjunktur im Winter-
halbjahr belebt. Massive wirtschaftspolitische An-
stoRe und die Korrektur der starken Yen-Aufwer-
tung seit Mitte vergangenen Jahres haben zu einer
deutlichen Verbesserung des Konjunkturklimas
gefuhrt. Die registrierte Arbeitslosigkeit verharrte
auf dem im Herbst erreichten Hochststand von
3,4 vH. Die Verbraucherpreise blieben stabil.
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Im Zuge umfangreicher Ankurbelungsmalinah-
men wurden die Offentlichen Investitionen stark
ausgeweitet. Auch der private Wohnungsbau pro-
fitierte von erneuten staatlichen Finanzhilfen. Die
Unternehmensinvestitionen, die von 1991 bis 1994
um reichlich 20 vH gefallen waren, nahmen im
Laufe des vergangenen Jahres wieder zu. Zur Star-
kung der Investitionsneigung trug vor allem das
inzwischen auRerordentlich niedrige Zinsniveau
bei. Der private Verbrauch hingegen belebte sich
nur leicht. Unter den Nachwirkungen der kréftigen
Aufwertung vom vergangenen Frihjahr und der
schwécheren Weltkonjunktur flachte sich die Ex-
pansion der Ausfuhr ab; gleichzeitig hat sich der
Importanstieg noch verstérkt.

Die in den letzten Jahren aufgelegten Kon-
junkturprogramme haben zu einer deutlichen
Ausweitung der Staatsausgaben gefiihrt; bei den
Einnahmen kam es — (ber die Steuersenkungen
hinaus — zu konjunkturell bedingten Ausféllen.
Das Budgetdefizit erhohte sich kréftig; im Jahre
1996 wird es, auch unter Berucksichtigung der be-
trachtlichen Uberschiisse in der Sozialversiche-
rung, voraussichtlich reichlich 5 vH des Bruttoin-
landsprodukts betragen. Im Zuge der sich abzeich-
nenden wirtschaftlichen Erholung wird sich die ja-
panische Regierung wieder starker auf eine Kon-
solidierung des Staatshaushalts konzentrieren. Fir
das Fiskaljahr 1996/97 ist gegeniiber dem Vorjahr
ein spurbares Absinken der Ausgaben vorgesehen.
Allerdings ist wie ublich mit Nachtragshaushalten
zu rechnen. Insgesamt nehmen die Impulse von der
Finanzpolitik im spéteren Verlauf dieses Jahres ab;
im Zuge der angestrebten Konsolidierung wird sie
1997 kontraktiv wirken.

Die Bank von Japan hat die Leitzinsen bis zum
September des vergangenen Jahres deutlich ge-
senkt und der Wirtschaft reichlich Liquiditat zur
Verfligung gestellt. Auch kinftig dirfte die No-
tenbank bemiiht sein, die weiterhin notwendige
Konsolidierung im Bankensektor zu erleichtern,
einer neuerlichen Aufwertung des Yen vorzubeu-
gen und die konjunkturelle Belebung zu férdern.

Die Konjunktur in Japan erholt sich in diesem
Jahr weiter. Vieles spricht daflr, dall der Rick-
gang der staatlichen Nachfrage durch die aufgrund
geldpolitischer Impulse angelegte Erholung der
privaten Nachfrage schlielich uberkompensiert
wird. Die voraussichtlich wieder gréRere Dynamik
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des Welthandels und die gestarkte Wettbewerbs-
position verbessern zudem die Absatzaussichten
der im internationalen Wettbewerb stehenden Pro-
duzenten. Unter diesen Voraussetzungen diirfte es
zu einer anhaltenden Ausweitung der Unterneh-
mensinvestitionen kommen. Der private Woh-
nungsbau wird durch die niedrigen Zinsen gestiitzt.
Auch wird sich der private Verbrauch —aufgrund
einer gunstigeren Entwicklung der Einkommen —
beleben. Insgesamt steigt das Bruttoinlandsprodukt
in diesem Jahr um reichlich 2 vH und im néchsten
Jahr um 2 % bis 3 vH. Die Verbraucherpreise wer-
den sich leicht erhéhen.

Vor einer konjunkturellen Belebung in Westeu-
ropa

In Westeuropa haben Nachfrage und Produk-
tion seit dem letzten Herbst kaum noch zugenom-
men; die Industrieproduktion war in einer Reihe
von Léndern sogar riicklaufig. Zur Konjunktur-
schwdche trugen vor allem die Zinssteigerungen
im Laufe des Jahres 1994 sowie die Verunsiche-
rung infolge der Wechselkursturbulenzen vom
Frihjahr 1995 bei. Die Expansion der In-
landsnachfrage hat sich abgeflacht; von der Lager-
entwicklung gingen sogar kontraktive Effekte aus.
Zudem wurden die NachfrageanstoRe aus der ubri-
gen Welt geringer. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt
hat sich wieder verschlechtert.

Die konjunkturelle Verlangsamung in Westeu-
ropa spiegelt sich in dem spurbar schwéacheren
Anstieg des innereuropdischen Handels wider. Der
Export in die Ubrige Welt hat ebenfalls an
Schwung verloren. Insbesondere ist die Ausfuhr
nach Nordamerika kaum noch gestiegen; hierzu
dirfte auch die Aufwertung der européaischen
Wahrungen gegeniber dem Dollar beigetragen ha-
ben. Demgegeniiber wurde der Absatz in Mittel-
und Osteuropa kraftig ausgeweitet, ebenso die Lie-
ferungen in die Schwellen- und Entwicklungslan-
der. Aufgrund der schwacher steigenden Gesamt-
nachfrage in Westeuropa erhéhte sich der Import
verhaltener. Die zusammengefafite Leistungsbilanz
Westeuropas war 1995 wiederum annéhernd aus-
geglichen.

Die Ausrustungsinvestitionen nahmen im
Winterhalbjahr nicht mehr so lebhaft zu wie zuvor.
Die Nachwirkungen des Zinsanstiegs im Laufe des
Jahres 1994 sowie die verschlechterte Wettbe-



werbsfahigkeit Westeuropas gegeniiber dem Dol-
larraum beeintrachtigten die Investitionsneigung.
Die hoheren Finanzierungskosten, der nur sehr
moderate Anstieg der Einkommen und das Auslau-
fen staatlicher Bauprogramme in einigen L&ndern
dampften die Bauinvestitionen. Zudem wirkte sich
der in groRen Teilen Westeuropas ungewdhnlich
strenge Winter aus. Der Angebotsiiberhang blieb
beim gewerblichen Bau, in mehreren Landern aber
auch beim Wohnungsbau hoch. Die &ffentlichen
Investitionen diirften infolge der Konsolidierungs-
bemihungen zumeist rlicklaufig gewesen sein.

Der private Konsum expandierte weiterhin nur
verhalten. Die realen verfligbaren Einkommen ha-
ben fast stagniert. Der Lohnanstieg war méafig, und
vielfach wurden Steuern und Abgaben angehoben.
Zudem sank die Zahl der Beschéftigten. Die Ar-
beitslosigkeit nahm wieder zu; die Arbeitslosen-
quote war zuletzt mit rund 11 vH kaum niedriger
als wéhrend der letzten Rezession.

Bei dieser konjunkturellen Lage blieb die
Preisentwicklung ruhig. Die Produzentenpreise
waren anndhernd stabil, vor allem weil die Lohn-
stiickkosten nur moderat stiegen. Die Lebenshal-
tung verteuerte sich nur leicht; zuletzt lag das
Preisniveau um reichlich 2,5vH Uber dem des
Vorjahres. Dabei verringerten sich die Inflations-
differenzen zwischen den Léandern. Hierzu trug
auch bei, daf3 sich die meisten Wahrungen, die sich
im Friihjahr 1995 nochmals abgewertet hatten, seit
Mitte vorigen Jahres deutlich festigten. Die Im-
porte verteuerten sich in diesen Landern weniger
als zuvor, und die Mdglichkeiten zu Preiserh6hun-
gen wurden infolge der konjunkturellen Abschwa-
chung kleiner.

Die Notenbanken haben in den meisten westeu-
ropaischen Landern seit dem Herbst des vergange-
nen Jahres angesichts einer sich spiirbar verlang-
samenden konjunkturellen Aufwartsbewegung und
niedriger Inflationsraten die kurzfristigen Zinsen
deutlich gesenkt. Da derzeit noch keine merkliche
Verbesserung der konjunkturellen Lage zu erken-
nen ist und der Preisanstieg gering bleiben wird,
durften die Zinsen in den ndchsten Monaten in den
meisten Landern weiter, wenn auch nur geringfu-
gig, herabgesetzt werden. Im Verlauf dieses Jahres
und auch 1997 werden die aus der geldpolitischen
Lockerung resultierenden Impulse die wirtschaftli-
che Aktivitét stimulieren.

Die Fiskalpolitik ist in den westeuropdischen
Staaten nach wie vor auf eine Verringerung der
Budgetdefizite ausgerichtet, auch um einer Erfil-
lung der Kriterien zur Teilnahme an der Européi-
schen Wahrungsunion naherzukommen. Dabei wer-
den sowohl Abgaben erhoht als auch Ausgaben
verringert. In fast allen Landern der Européischen
Union betragt das Budgetdefizit mehr als 3 vH des
Bruttoinlandsprodukts und/oder die Staatsverschul-
dung mehr als 60 vH. Da sich wohl alle Regierun-
gen zumindest die Option einer — eventuell auch
spateren — Teilnahme an der Wé&hrungsunion of-
fenhalten wollen, sind neuerliche Einsparungen
und Abgabenerhdhungen wahrscheinlich. Die dam-
pfende Wirkung der Finanzpolitik auf die wirt-
schaftliche Tatigkeit wird etwa in bisherigem
MaRe (ber den gesamten Prognosezeitraum an-
halten.

Insbesondere die im vergangenen Jahr erheb-
lich gesunkenen langfristigen Zinsen und die An-
regungen von seiten der Geldpolitik lassen erwar-
ten, dal sich die Produktion im weiteren Jahres-
verlauf wieder spirbar belebt. Die Erholung diirfte
im néchsten Jahr anhalten. Kurzfristig werden
hierzu auch expansive Lagerdispositionen beitra-
gen. Die Verbesserung der Zins-Ertrags-Relation,
die Anlagen in Sachkapital attraktiver macht, und
gunstigere Absatzaussichten werden die Unter-
nehmen veranlassen, verstarkt in Ausriistungen zu
investieren. In Anbetracht erheblicher Leerstinde
durften die Bauinvestitionen trotz niedriger Kapi-
talmarktzinsen vorerst kaum zunehmen. Zudem
steigen die Einkommen nur schwach, da die Be-
schaftigung wohl erst im nédchsten Jahr wieder
ausgeweitet wird. Der private Verbrauch expan-
diert dabei weiterhin maRkig. Von der Aus-
landsnachfrage gehen indes im Zuge der konjunk-
turellen Belebung in Nordamerika etwas starkere
Anregungen aus; hinzu kommt, daf sich die Wett-
bewerbsposition europdischer Unternehmen ge-
gentiber Anbietern aus dem Dollarraum infolge ei-
ner wieder niedrigeren Bewertung der europai-
schen Wahrungen verbessert hat.

Das reale Bruttoinlandsprodukt wird sich 1996
—bei zunéchst schwacher Zunahme — mit knapp
1% vH deutlich weniger erhdéhen als 1995. Bei der
rascheren laufenden Expansion diirfte es 1997 um
rund 2 % vH steigen. Die Lage am Arbeitsmarkt
verbessert sich unter diesen Umstédnden erst im
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Laufe des néchsten Jahres. Bei weiterhin sehr ho-
her Arbeitslosigkeit bleibt der Lohnanstieg mode-
rat. Da sich zugleich die Einfuhr nur wenig verteu-
ert und der Wettbewerb intensiv ist, verlduft die
Preisentwicklung auch im kommenden Jahr in ru-
higen Bahnen. Die Verbraucherpreise dlrften sich
in diesem und im nachsten Jahr um etwa 2 %2 vH
erhohen.

Kréaftiges Wirtschaftswachstum in den mitteleu-
ropéischen Reformlandern — Stagnation in der
GUS

Nachdem in den meisten mitteleuropdischen
Reformlandern im Jahre 1994 eine wirtschaftliche
Erholung eingesetzt hatte, beschleunigte sich das
Wachstum im vergangenen Jahr deutlich. Das
reale Bruttoinlandsprodukt dieser Landergruppe
nahm um 5,4 vH (1994: 4,0 vH) zu. Besonders
stark war die Expansion in Polen, in Rumanien
und in der Slowakei. Vergleichsweise wenig stieg
die Produktion mit 1,5 vH in Ungarn, wo die Wirt-
schaftspolitik einen restriktiven Kurs verfolgte, um

Tabelle 3:

das Budgetdefizit und den hohen Fehlbetrag der
Leistungsbilanz einzudammen. Uberaus negativ
verlief die Entwicklung 1995 in den européischen
GUS-Léndern: Der Produktionsriickgang in Ruf3-
land hielt, wenn auch verlangsamt, bis zuletzt an;
in der Ukraine und in WeiBru3land verringerte
sich die gesamtwirtschaftliche Produktion weiter-
hin mit zweistelligen Raten.

Das Wachstum in Mitteleuropa hatte zunéachst
kraftige Anregungen namentlich durch die stark
expandierenden Ausfuhren erhalten; nunmehr be-
lebte sich auch die Binnennachfrage. Dazu trugen
vor allem die Investitionen der Unternehmen bei,
und der private Verbrauch stieg ebenfalls deutlich.
In den GUS-Landern dagegen pragten schrump-
fende Investitionen die weiter verschlechterte wirt-
schaftliche Gesamtlage. Insbesondere durch die
Uberaus hohen Realzinsen, in denen sich auch die
politischen und wirtschaftlichen Risiken nieder-
schlugen, waren Investitionen in Sachkapital im
Vergleich zu Investitionen in Geldvermdgen wenig
attraktiv.

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit in Mittel- und Osteuropa

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Avrbeitslosenquote
in vH Verénderungen gegeniber Vorjahr in vH in vH2

1994 | 1995 | 1996 | 1994 | 1995 | 1996 | 1994 | 1995 | 1996
Bulgarien 1,8 14 2,5 2,5 96,2 60,4 35 12,8 111 11
Polen 16,1 5,2 7,0 55 32,2 27,8 20 16,0 14,9 14
Ruménien 53 3,9 6,9 4 136,8 32,3 25 10,9 8,9 10
Slowakei 2,3 4.8 7.4 6 13,4 9,9 7 14,8 13,1 12
Slowenien 2,6 53 4.8 4 19,8 12,6 8 14,2 14,5 14
Tschechien 6,6 2,6 5,2 4,5 10,0 9,1 8 3,2 2,9 3,5
Ungarn 7,5 2,9 15 2 18,8 28,2 25 10,4 10,4 10
MitteleuropaP 422 4,0 5,4 43
RuBland 50,3 -12,6 -4 -1 432 203 80
Ukraine 6,5 -19,0  -12 -5 900 380 100
Weilsrultland 1,0 -13,0 -10 -5 2.221 709 120
Insgesamt® 100 60 -0,6 0,9
Nachrichtlich:
Insgesamt¢ -1,1 2,2 2,6

2 Stand am Jahresende. — ® Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet geméaR Bruttoinlandsprodukt von 1994, — ¢ Summe der aufgefiihrten Lander.

Gewichtet gemaR den deutschen Ausfuhren von 1994 in diese Lander.

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen. 1996: Prognose der Institute.
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Alle Lander Mittel- und Osteuropas steigerten
im zurlckliegenden Jahr ihre Exporte mit zwei-
stelligen Raten. In Rufland trug dazu, unter ande-
rem als Folge der Ausfuhrliberalisierung zu Be-
ginn des Jahres 1995, insbesondere die verstarkte
Lieferung von Energietragern und Vorprodukten
bei. Die Exportdynamik ist um so bemerkenswer-
ter, als sich die Wahrungen der mittel- und osteu-
ropéischen Lander wéhrend der letzten zwei Jahre
real betrachtlich aufgewertet haben. Dies forderte
zugleich die Importe, die 1995 in noch hdherem
Tempo als die Exporte ausgeweitet wurden. Vor
allem hatte die deutliche Belebung der Investiti-
onstatigkeit in Mitteleuropa eine erhthte Nach-
frage nach Kapitalgitern zur Folge. Das schnelle
Wachstum des AufRenhandels mit Vorprodukten
und Halbwaren ist auch auf die Zunahme von Ab-
kommen (ber aktive Lohnveredlung mit westeuro-
paischen Unternehmen zurtickzufiihren. Die zu-
sammengefalite Handelsbilanz Mitteleuropas schlof3
1995 mit einem wieder deutlich vergroRerten De-
fizit ab. Eine erhebliche Aktivierungstendenz wur-
de lediglich in Ungarn erreicht. Die GUS-Lander
— in erster Linie RuBland — erzielten im Dritt-
landerhandel hohe Exportiiberschisse.

Die Beschaftigung ist in den mitteleuropai-
schen L&ndern trotz der wirtschaftlichen Erholung
weiter zurlickgegangen; bei der fortschreitenden
Entflechtung und Privatisierung der GroBunter-
nehmen kam es zu einem weiteren Abbau von Ar-
beitspl&tzen. Die Arbeitslosigkeit war fast (iberall
hoch. Eine Ausnahme bildet weiterhin Tschechien,
wo die lange Zeit moderate Lohnentwicklung die
Beschaftigung forderte. Der Rickgang der offizi-
ellen Arbeitslosenquote in einigen L&ndern war
teilweise das Ergebnis einer Reduzierung der Er-
werbsbeteiligung, aber auch von Veranderungen in
der Arbeitslosenstatistik. Merklich unterzeichnet
wird die Arbeitslosigkeit in Bulgarien und in Ru-
ménien, wo nur diejenigen Personen erfalst wer-
den, die Anspruch auf staatliche Unterstutzung ha-
ben.

Die Inflation hat sich in fast allen L&ndern
Mitteleuropas im Verlauf des Jahres 1995 abge-
schwécht; die einzige Ausnahme war Ungarn, wo
nicht zuletzt eine betrdchtliche Heraufsetzung der
Energiepreise zu verstarkten Preisanhebungen fuhr-
te. Im allgemeinen blieb die Inflation immer noch
zweistellig; nur in der Tschechischen Republik
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und zuletzt auch in der Slowakei unterschritt der
Anstieg der Verbraucherpreise die 10-Prozent-Mar-
ke. In den GUS-Léndern war die Jahresrate der
Geldentwertung zwar noch dreistellig, schwéchte
sich aber im Jahresverlauf ab; in RuBRland liegt der
Verbraucherpreisanstieg seit Mitte des vergange-
nen Jahres bei monatlich etwa 5vH. Ahnliche
Entwicklungen waren in der Ukraine und in WeiR3-
rulland zu beobachten.

Die Stabilisierungsbemiihungen der Geld- und
Fiskalpolitik, aber auch die Verringerung tarifarer
Importbarrieren gehorten zu den wichtigsten infla-
tionsdampfenden Faktoren. Einer starkeren Ab-
schwéchung des Preisauftriebs standen anhaltende
Korrekturen der Preisstruktur entgegen. Dazu ge-
horten sowohl erneute Preissteigerungen bei vor-
dem subventionierten Lebensmitteln und Energie-
tragern als auch die kraftige Anhebung vieler Ta-
rife und Dienstleistungsentgelte durch die 6ffentli-
che Hand.

Im laufenden Jahr ist mit einer ziigigen Fortset-
zung des Umstrukturierungs- und Aufholprozesses
in Mitteleuropa zu rechnen. Das aggregierte Brut-
toinlandsprodukt der Reformlander dirfte in die-
sem Jahr, unter anderem wegen einer nicht mehr
ganz so starken Ausfuhrexpansion, zwar etwas
langsamer als im Vorjahr, aber immerhin um etwa
4 % vH wachsen. Im kommenden Jahr werden aber
wieder stérkere Impulse von der Konjunkturbele-
bung in Westeuropa ausgehen. Aufgrund der Sta-
bilisierungsbemihungen der Geld- und Fiskalpoli-
tik und der weiteren Offnung der Volkswirtschaf-
ten sind Fortschritte bei der Inflationseinddmmung
wahrscheinlich. Trotzdem wird die Teuerungsrate
fur die Lebenshaltung in den meisten L&ndern
noch zweistellig bleiben. Der Riickgang der Be-
schaftigung dirfte in einer zunehmenden Zahl von
Landern zum Stillstand kommen.

In den GUS-Lé&ndern scheint sich eine Ten-
denzwende gerade erst anzubahnen. In Rufland
durfte das Bruttoinlandsprodukt 1996 kaum noch
sinken. Die vom Export ausgehenden Impulse
werden vermutlich zwar Kleiner, der Riickgang der
Inlandsnachfrage setzt sich aber nicht mehr fort.
Die Inflation verringert sich bei dem gegenwarti-
gen geld- und fiskalpolitischen Kurs wohl kaum
noch. Die Arbeitslosigkeit durfte weiter steigen. In
der Ukraine und in WeiBruRland wird die Produk-
tion voraussichtlich noch zurtickgehen.
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Leicht steigende Rohstoffpreise

Infolge der konjunkturellen Flaute im Winter-
halbjahr, teilweise aber auch aufgrund der Hoher-
bewertung des Dollars, gaben die Weltmarktpreise
vieler Industrierohstoffe — auf Dollarbasis gemes-
sen — in den ersten Monaten dieses Jahres weiter
nach. Ausschlaggebend war die Stagnation des
Rohstoffverbrauchs in den Industrielandern, bei
nach wie vor ziigigem Anstieg in der Ubrigen Welt.
Angesichts gedampfter Absatzperspektiven und
tendenziell abnehmender Inflationserwartungen
waren die Lagerdispositionen der Verarbeiter ver-
halten, wéhrend das Angebot von Rohstoffen zu-
meist reichlich blieb. Unter diesen Umsténden ga-
ben viele Notierungen zundchst noch nach. Zuletzt
zeichnete sich allerdings auf einer Reihe von
Mérkten eine Stabilisierung ab.

Mit der lebhafteren Weltkonjunktur wird der
Rohstoffverbrauch im weiteren Verlauf des Jahres
wieder etwas rascher zunehmen, und die Lagerdis-
positionen werden voraussichtlich expansiver. Bei
zunéchst wohl kaum verstérkter Angebotsauswei-
tung dirften die Preise vieler Industrierohstoffe
leicht anziehen; im Jahresdurchschnitt 1996 wird
ihr Niveau gleichwohl etwas niedriger sein als im
Vorjahr.

Wiahrend des Uberdurchschnittlich strengen
Winters nahm der Verbrauch von Erdél unerwartet
kraftig zu, und die Lagerbestdande an Rohdl und
Olprodukten sanken deutlich mehr als saisoniib-
lich. Daher verteuerte sich Erddl in den letzten
Wochen merklich. Die Wiederauffullung der Vor-
réte in den né&chsten Monaten wird mit der kon-
junkturbedingten Erhohung des Olverbrauchs zu-
sammentreffen. Zugleich durfte aber auch die Pro-
duktion vor allem in der Nordsee und in einigen
Entwicklungsléandern spirbar ausgeweitet werden,
so daR die Marktposition der OPEC nicht nen-
nenswert gestarkt wird. Bei diesen Bedingungen
ist — selbst unter der Annahme, dal3 nennenswerte
Ollieferungen aus dem Irak noch auf sich warten
lassen — mit einer baldigen Rlckbildung des Erd-
Olpreises zu rechnen. Der durchschnittliche Im-
portpreis in den OECD-Landern wird hier fir
dieses und das néchste Jahr mit rund 18 Dollar je
Barrel angesetzt (1995: 17,2 Dollar).
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Verstarkte Expansion des Welthandels

Die Expansion des Welthandels hat sich seit
Beginn des vergangenen Jahres zunehmend ver-
langsamt. Ausschlaggebend war die konjunkturelle
Schwéche in den Industrieldandern. In der ubrigen
Welt hielt das kraftige Wachstum von Produktion
und Einfuhr an. Insgesamt dirfte der Welthandel
1995 real um reichlich 8 vH gestiegen sein; die
laufende Rate lag zuletzt indes deutlich niedriger.

Vor allem in Westeuropa und den USA flachte
sich die Zunahme der Beziige aus dem Ausland
merklich ab; in Japan dagegen erhéhten sich die
Importe infolge der Aufwertung des Yen bis Mitte
1995 und der konjunkturellen Belebung weiterhin
kraftig. In den meisten asiatischen Volkswirt-
schaften hat sich das Wachstum von Produktion
und AuBenhandel kaum abgeschwécht; sowohl
ihre Handelsverflechtung untereinander als auch
ihre Einbindung in die Weltwirtschaft haben sich
weiter intensiviert. Mit den Erfolgen der Trans-
formationslénder in Mittel- und Osteuropa bei der
Integration in die internationale Arbeitsteilung und
vielfach zugigem Wirtschaftswachstum  haben
sich deren Bezlige aus dem Ausland deutlich aus-
geweitet. Dagegen steigerten die erddlexportie-
renden Entwicklungslander bei schwach zuneh-
menden Ausfuhrerldsen ihre Einfuhren nur wenig.

Im Zuge der Konjunkturbelebung wird sich in
den Industrieldndern die Zunahme der Importe
allmahlich beschleunigen. Dies gilt sowohl fiir
Westeuropa als auch fir die USA. In Japan setzt
sich der Anstieg der Beziige trotz der konjunktu-
rellen Belebung wohl in etwas verringertem
Tempo fort, weil die kraftige Yen-Abwertung seit
dem Sommer dédmpfend wirkt. Produktion und
Einfuhr siidostasiatischer Volkswirtschaften duirf-
ten weiterhin in raschem Tempo wachsen. In den
meisten L&ndern Mittel- und Osteuropas werden
die wirtschaftliche Erholung und der kréftige An-
stieg der Importe anhalten.

Insgesamt wird sich die Expansion des Welt-
handels im weiteren Verlauf wieder beschleuni-
gen. Aufgrund der schwécheren Entwicklung bis
in dieses Jahr hinein durfte er 1996 mit etwa 6 vH
zwar einen geringeren Zuwachs als im Vorjahr
aufweisen, sich aber 1997 um voraussichtlich rund
7 % vH erhohen.

11



Die wirtschaftliche Lage in Deutschland

Uberblick

In Deutschland hat sich die Konjunktur im
Laufe des vergangenen Jahres deutlich abgekihlt.
Eine konjunkturelle Verlangsamung so friih in der
Erholungsphase ist nicht ungewéhnlich. So flaute
die Konjunktur auch Mitte der achtziger Jahre
nach etwa zweijahriger Produktionsbelebung zu-
nachst wieder ab. Am Beginn der Erholung steht in
der Regel ein kraftiger Lageraufbau. Mit der An-
passung der Vorrate an die erwartete Absatzsteige-
rung klingen die entsprechenden Impulse fiir die
Konjunktur ab. Dem folgte in der Vergangenheit
eine starke Zunahme der Ausristungsinvestitionen.
In Deutschland ist dieses Mal allerdings die Zu-
nahme der Investitionen ungewdhnlich schwach
gewesen; im zuriickliegenden Jahr stockte die In-
vestitionstatigkeit sogar. Im Durchschnitt des Jah-
res lag die gesamtwirtschaftliche Produktion auch
deshalb nur um 1,9 vH Uber ihrem Niveau im
Vorjahr. Im Winterhalbjahr ging sie sogar zurtick,
und die Arbeitsmarktlage hat sich wieder ver-
schlechtert. Dabei spielte neben den konjunkturel-
len Bestimmungsgriinden auch der lange und harte
Winter eine erhebliche Rolle, nicht nur im Baube-
reich. Die Auslastung der gesamtwirtschaftlichen
Kapazitaten hat sich verringert. Gleichwohl wurde
der langfristige Durchschnitt — anders als in Re-
zessionsphasen — nur wenig unterschritten.

Die konjunkturelle Dampfung ist zum Teil eine
Folge des weltweit kréftigen Zinsanstiegs im Jahre
1994, der die wirtschaftliche Entwicklung auch in
den anderen Industrielandern spirbar belastet hat.
Die Flaute ist in Deutschland jedoch viel ausge-
pragter als dort. Fur das Erlahmen der Auftriebs-
krafte im zurlckliegenden Jahr durfte das Zusam-
menwirken der sprunghaften Hoherbewertung der
D-Mark und der unerwartet starken Tariflohnan-
hebungen im Frihjahr bestimmend gewesen sein.
Die Absatz- und Ertragsaussichten der Unterneh-
men wurden so zusatzlich beeintrachtigt und damit
auch ihre Investitions- und Einstellungsbereit-
schaft. Zu einem kumulativen Abschwung der ge-
werblichen Investitionen, wie er fir eine sich an-
bahnende Rezession typisch ist, kam es aber nicht.

Zusatzlich geddmpft wurde die konjunkturelle
Entwicklung im zurlickliegenden Jahr durch staat-
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liche MalRnahmen. Die Wohnungsbaunachfrage
war nach dem Auslaufen des Schuldzinsenabzugs
erheblich niedriger als 1994. Nun zeigte sich das
typische Muster befristeter FOrdermalinahmen:
Der verstarkten Expansion durch das Vorziehen
von Vorhaben folgt prompt die Abschwéachung.
Auf den privaten Verbrauch wirkten die hoheren
Belastungen mit Steuern und Abgaben dampfend.
Dennoch stitzte er weiterhin die Konjunktur, weil
die privaten Haushalte ihre Sparquote nochmals
senkten. Bei der nachlassenden konjunkturellen
Dynamik in Westeuropa und infolge der durch Ko-
stensteigerung und Hoherbewertung der D-Mark
beeintréchtigten preislichen Wettbewerbsfahigkeit
wurden die Ausfuhren deutlich weniger als im
Vorjahr ausgeweitet.

Bei der schwachen konjunkturellen Erholung
hatte sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt bis zum
Sommer des zuriickliegenden Jahres nur wenig
verbessert. Die Zahl der Beschéftigten, die sich
damals zu stabilisieren schien, ist im Winterhalb-
jahr spirbar gesunken, und die der Arbeitslosen
hat beschleunigt zugenommen. Dazu trugen aller-
dings die ungiinstigen Witterungsverhéltnisse we-
sentlich bei; Uberdies dirfte die Neuregelung des
Schlechtwettergeldes verstérkt zu temporéren Frei-
setzungen in der Bauwirtschaft geflihrt haben. Vor
dem Hintergrund der Konjunkturabkihlung und
aufwertungsbedingter Importverbilligungen hat
sich der Preisanstieg trotz wieder rascher steigen-
der Lohnstiickkosten weiter verlangsamt; die Bun-
desrepublik gehdrt inzwischen wieder zu den Lan-
dern mit anndhernder Preisniveaustabilitat.

In Ostdeutschland hat sich auch flinf Jahre nach
der Vereinigung noch keine hinreichende wirt-
schaftliche Eigendynamik entwickelt. Nachdem
die staatlichen Impulse geringer geworden sind,
hat sich der Aufholprozel3 spirbar verlangsamt.
Das Kernproblem ist weiterhin die vielfach unzu-
reichende Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen,
vor allem im Verarbeitenden Gewerbe. Zwar wur-
de die Produktivitdt durch Modernisierung der
Produktionsanlagen und Umstrukturierung der
Produktionsprozesse in den vergangenen Jahren
erheblich gesteigert. Die Erfolge wurden jedoch
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immer wieder durch kraftige Lohnsteigerungen
aufgezehrt. Die Lohnstiickkosten sind — bei be-
trachtlichen Unterschieden selbst innerhalb einzel-
ner Branchen — im gesamtwirtschaftlichen Durch-
schnitt nach wie vor deutlich hoher als in West-
deutschland. Das hat die Gewinne verhindert, die
fir einen selbsttragenden Wachstumsprozef3 uner-
1aRlich sind.

In der ostdeutschen Industrie war die Produk-
tion zwar erheblich hoher als im Vorjahr; im Jah-
resverlauf nahm sie aber kaum noch zu. Sehr aus-
gepragt war das Erlahmen der Auftriebskrafte im
Baugewerbe, von wo es sich auf andere Bereiche
Ubertrug. Die offentlichen Investitionen wurden
deutlich weniger ausgeweitet als zuvor. Nach der
anfanglich auRerst kraftigen Expansion war hier
eine Verlangsamung zwar absehbar, aber die un-
gunstige Finanzlage der 6ffentlichen Hand hat zu-
satzlich gedampft. Die gewerblichen Bauinvesti-
tionen sind seit Mitte letzten Jahres sogar ricklau-
fig. Lediglich der Wohnungsbau expandierte dank
massiver staatlicher Stlitzung und deutlicher Ein-
kommenszuwéchse weiterhin kréftig. Mit der Ab-
schwéchung des Aufholprozesses hat sich die Lage
am ostdeutschen Arbeitsmarkt wieder verschlech-
tert. Die Zahl der Erwerbstatigen ist im Winter-
halbjahr gesunken, und die der Arbeitslosen hat
sich betrachtlich erhéht. Dabei spielten auch die
unglnstige Witterung und die Einschrankung ar-
beitsmarktpolitischer Manahmen eine Rolle.

Allmé&hliche Belebung der Konjunktur®

Trotz der verschlechterten Erwartungen der
Unternehmen ist es wenig wahrscheinlich, daf3
sich die derzeitige Abschwachung vertieft. In der
Vergangenheit ging kumulativen Abschwungspro-
zessen stets eine deutliche Verstarkung des Ko-
sten- und Preisauftriebs bei hoch ausgelasteten
Kapazitaten voraus, der die Deutsche Bundesbank
zu einem restriktiven Kurs veranlaBte; die Ver-
knappung des Geldangebots und die Zinssteige-
rungen flhrten schlieRlich zum Abschwung und

Das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW),
Berlin, und das Institut fir Wirtschaftsforschung Halle
(IWH) beurteilen die wirtschaftliche Entwicklung im kom-
menden Jahr ungiinstiger als die Mehrheit der Institute. Die
abweichende Meinung wird im Anschluf} an den Abschnitt
,»Belebung der Produktion im Jahresverlauf“ dargelegt.
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zur Rezession. Weder im Inland noch im Ausland
ist es diesmal zu einer deutlichen Zunahme der
Kosten- und Preissteigerungen gekommen. Die
geldpolitischen Ziigel wurden bis zuletzt gelockert
und die kurzfristigen Zinsen deutlich herunterge-
schleust. Die langfristigen Zinsen haben sich im
Zuge des weltweiten Zinsriickgangs an den Kapi-
talmarkten wieder erheblich zuriickgebildet; das
Anziehen nach der Jahreswende ist wohl vorrangig
die Korrektur eines gewissen UberschieBens zuvor
und bedeutet keine neuerliche Zinswende.

Das monetdre Umfeld spricht somit fur eine
Besserung der Konjunktur. Uberdies hat sich die
Aufwertung der D-Mark vom Friihjahr 1995 in-
zwischen zurlickgebildet. Zwar dampft die Finanz-
politik 1996 und 1997 die Konjunktur. Auf den
privaten Verbrauch gehen aber 1996 von den zu
Anfang des Jahres in Kraft getretenen Steuerentla-
stungen trotz der Anhebung der Sozialbeitrége per
saldo stimulierende Effekte aus. SchlieRlich fallen
die Lohnabschlisse unter dem Eindruck der hohen
Arbeitslosigkeit und geringer Preissteigerungsra-
ten in diesem wie im kommenden Jahr wohl be-
trachtlich niedriger aus als 1995.

Angesichts der insgesamt recht giinstigen Rah-
menbedingungen halten es die Institute fiir wahr-
scheinlich, dafl die Konjunktur in Deutschland,
ebenso wie in den anderen westeuropéischen Lan-
dern, im weiteren Jahresverlauf wieder Fahrt auf-
nimmt und sich im kommenden Jahr festigt. Mit
dem Anziehen der Auslandskonjunktur wird, bei
gestiegener Wetthbewerbsfahigkeit, auch der Ex-
port rascher zunehmen. Insgesamt gunstigere Ab-
satzaussichten, eine Verbesserung der Gewinner-
wartungen, zu der auch die Lohnpolitik beitragt,
und die niedrigen Zinsen werden die Investitions-
tatigkeit anregen. Die Kapazitatsauslastung wird
zwar schon gegen Ende des Jahres 1996 zuneh-
men, besondere Dynamik wird die Konjunktur
aber auch 1997 nicht entwickeln. Unter diesen Be-
dingungen ist eine nennenswerte Entlastung auf
dem Arbeitsmarkt zundchst nicht in Sicht. Fur den
Verlauf des kommenden Jahres ist aber mit einer
allmahlichen Erhéhung der Zahl der Beschéftigten
und einem Riickgang der Arbeitslosigkeit zu rech-
nen. Eine nachhaltige Besserung der Beschéfti-
gungssituation setzt auf Jahre hinaus niedrige Ta-
riflohnabschlisse und ein kraftiges Wachstum der
Wirtschaft voraus.
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Annahmen der Prognose

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

— Die konjunkturelle Expansion in den Industrie-
landern wird sich, wie im weltwirtschaftlichen
Teil dieses Gutachtens dargelegt, im Verlauf
dieses Jahres verstarken und im kommenden
Jahr zugig fortsetzen. Der Welthandel wird be-
schleunigt zunehmen.

— Der Olpreis wird sich bald wieder auf ein Ni-
veau zuriickbilden, das nur wenig hoher ist als
im Durchschnitt des vergangenen Jahres. Die
Weltmarktpreise fiir Industrierohstoffe werden
im Gefolge der Belebung der Weltkonjunktur
leicht anziehen.

— Die D-Mark wird gegenuiber dem Dollar etwas
niedriger bewertet, wahrend es gegenlber den
europdischen Wéhrungen insgesamt zu keinen
nennenswerten Anderungen kommt. Der reale
Aulenwert der D-Mark wird geringfugig sinken.

— Die Abschlisse der diesjahrigen Tarifrunde
fallen deutlich niedriger aus als im vergangenen
Jahr. Im Jahr 1997 bleibt die Lohnentwicklung
alles in allem moderat.

— In der Finanzpolitik werden die fur 1996 be-
schlossenen MaBnahmen umgesetzt. Konjunk-
turbedingte Mehrausgaben und Mindereinnah-
men werden nicht vollstdndig hingenommen.
Der Solidaritatszuschlag wird zu Beginn des
kommenden Jahres von 7,5 auf 6,5 vH gesenkt,
und die Reform der Unternehmensbesteuerung
wird wie geplant realisiert. Den aus den Steuer-
senkungen im Jahr 1997 resultierenden Steuer-
ausfallen stehen etwas groRere Einsparungen
gegeniber.

— Die kurzfristigen Zinsen geben zunéchst noch
etwas nach, die langfristigen verharren auf dem
erreichten Niveau. Leicht hohere Zinsen sind
sowohl am kurzen wie auch am langen Ende
erst fir den Verlauf des ndchsten Jahres zu er-
warten.

Exportaussichten bessern sich

Der Export wurde im vergangenen Jahr durch
die kraftige Hoherbewertung der D-Mark und die
Abkihlung der Konjunktur, insbesondere in West-
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europa, spirbar belastet. Dennoch ergab sich im
Jahresdurchschnitt ein Zuwachs von knapp 4 vH.
Dazu trug nicht zuletzt die weiterhin kréftige Stei-
gerung der Ausfuhren in den asiatisch-pazifischen
Raum und in die mittel- und osteuropéischen Re-
formlénder bei. Hier gab es erneut zweistellige
Zuwachsraten.

Inzwischen haben sich wichtige Rahmenbedin-
gungen fur den Export wieder gebessert. So ist die
Hoherbewertung der D-Mark vom Friihjahr 1995
riickgéngig gemacht worden. Zudem ist fur den
weiteren Verlauf dieses Jahres mit einer konjunk-
turellen Belebung in den Industriel&éndern, nicht
zuletzt in Westeuropa zu rechnen, die sich im
nachsten Jahr fortsetzen wird. Dabei werden die
deutschen Exporteure auch von der zyklischen
Belebung der Investitionstétigkeit in den meisten
Industrielandern profitieren. Schlieflich wird die
Importnachfrage der siidostasiatischen Lander und
der Reformlénder in Mittel- und Osteuropa deut-
lich aufwértsgerichtet bleiben. Unter diesen Be-
dingungen wird die Ausfuhr verstarkt expandieren.
Im Jahresergebnis dirfte sie um rund 3 % vH ho-
her sein als im Jahr zuvor. Die ostdeutsche Aus-
fuhr wird dabei — wie schon im vergangenen Jahr —
deutlich schneller zunehmen als die westdeutsche;
ihr Anteil an der gesamtdeutschen Ausfuhr ist al-
lerdings sehr gering. Alles in allem wird die deut-
sche Ausfuhr 1996 erneut schwécher steigen als
der Welthandel.

Leichte Belebung der Ausristungsinvestitionen

Die Erholung der Ausriistungsinvestitionen, die
1994 begann, blieb im Vergleich zu friheren Zy-
klen insgesamt sehr schwach. Diese enttduschende
Entwicklung ist auch eine Folge des Investitions-
booms im Zuge der deutschen Vereinigung. Da-
mals hatten die Ausriistungsinvestitionen in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt den héchsten Stand
der Nachkriegszeit erreicht. Die zuséatzlich ge-
schaffenen Kapazitdten konnten, als zusatzliche
Nachfrageimpulse ausblieben, nicht mehr ausgela-
stet werden. Zudem nahmen die Lohne rasch zu. In
der Folge sank auch die Sachkapitalrendite. Die
Investitionsquote ist mittlerweile auf ein Niveau
zurlickgefallen, das &hnlich hoch wie in West-
deutschland in der zweiten Halfte der achtziger
Jahre ist. Die Normalisierung nach der Ausnahme-
situation infolge der Einheit ist nach unserem Ur-
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teil nun vollzogen, zukinftig werden konjunktu-
relle Faktoren den Verlauf der Ausriistungsinve-
stitionen wieder stéarker préagen.

Im vergangenen Jahr haben die Ausristungsin-
vestitionen in der Grundtendenz stagniert. Ma3geb-
lich hierfiir waren mehrere Faktoren, die die Inve-
stitionsneigung der Unternehmen dampften. Die
langfristigen Zinsen nahmen kréftiger zu als in ver-
gleichbaren Konjunkturphasen in der Vergangen-
heit, und die D-Mark wurde seit Anfang 1994 an
den Devisenmaérkten deutlich hoher bewertet. Hin-
zu kam zu Beginn des Jahres 1995 der Uberra-
schend hohe Lohnabschluf® in der Metallindustrie.
Die Lohnstuckkosten sind 1995 nach dem leichten
Ruckgang im Vorjahr erneut gestiegen, wahrend
eine Uberwilzung tiber die Preise nicht moglich
war. In der Folge trubten sich auch die Geschéfts-
erwartungen stark ein.

Die Rahmenbedingungen fir eine Belebung der
Investitionstatigkeit der Unternehmen haben sich
inzwischen allerdings merklich verbessert. Die kurz-
fristigen und die langfristigen Zinsen sind deutlich
gesunken, und die Hoherbewertung der D-Mark
hat sich zurlickgebildet. Die Nachfrage aus dem Aus-
land hat sich zuletzt deutlich belebt. So nahm das
Volumen der Auftragseingange aus dem Ausland
seit dem Herbst merklich zu. Zudem lassen die ab-
sehbaren Tariflohnsteigerungen rascher zunehmen-
de Gewinne erwarten. Unter diesen Umstéanden wird
sich die Rentabilitat der Ausriistungsinvestitionen
verbessern. Fur den Verlauf des Jahres 1996 ist
daher mit einem Wiederanspringen der Investiti-
onskonjunktur in Westdeutschland zu rechnen.

In Ostdeutschland mehren sich dagegen die
Anzeichen fur eine spurbar langsamere Gangart.
Mittlerweile sind viele der im Zusammenhang mit
der Privatisierung zugesagten Investitionen umge-
setzt oder zumindest in Angriff genommen wor-
den. Viele GroRprojekte im Bereich der Verkehrs-
und Nachrichtentechnik sind abgeschlossen. Neue
Investitionsdynamik, auch durch weitere Zuwan-
derung und Griindung von Unternehmen, zeichnet
sich bei dem hohen Kostenniveau und den gerin-
gen Rentabilitatserwartungen nicht ab, zumal die
Investitionsforderung nicht mehr ausgeweitet wird.

Bauinvestitionen rucklaufig

Waéhrend die Bauinvestitionen in den zuriick-
liegenden Jahren eine Stutze der Konjunktur wa-
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ren, gingen sie im Verlauf des Jahres 1995 zuriick.
In Westdeutschland schwéchte sich nach dem
Wegfall des Schuldzinsenabzugs der Wohnungs-
bau spurbar ab; damit waren die Bauinvestitionen
in allen Sparten deutlich rucklaufig. In Ost-
deutschland blieb die Bautatigkeit dank massiver
Forderung im Wohnungsbau weiterhin aufwartsge-
richtet, doch hat sich der Anstieg erheblich abge-
flacht. Im Winterhalbjahr sackten die gesamtdeut-
schen Bauinvestitionen — nicht zuletzt wegen des
lang anhaltenden Frostes — deutlich ab.

Die Baukonjunktur in West- und in Ost-
deutschland wird 1996 in den meisten Sparten un-
terschiedlich bleiben. Im westdeutschen Woh-
nungsbau durfte sich zwar im Verlaufe dieses Jah-
res aufgrund der niedrigen Zinsen die Nachfrage
nach Ein- und Zweifamilienhausern beleben; auch
werden wohl von der Neuregelung der Wohneigen-
tumsforderung Anreize ausgehen. Aufgrund der
deutlich verschlechterten Renditeaussichten im
Gescholwohnungsbau, bedingt durch die Reduzie-
rung der degressiven Abschreibung und durch das
Nachlassen des Mietauftriebs infolge der Entspan-
nung am Wohnungsmarkt, bleibt jedoch die Ent-
wicklung insgesamt abwartsgerichtet. Fir Ost-
deutschland ist dagegen vorerst noch mit einer
kraftigen Zunahme im GeschoBwohnungsbau zu
rechnen, getrieben durch die Riickfiihrung der ho-
hen steuerlichen Abschreibungsséatze im nachsten
Jahr. Die Sanierung und Modernisierung des Alt-
bestandes wird weiter von den ginstigen Ab-
schreibungsmoglichkeiten profitieren. Nachfrage-
belebend wird sich das Eigenheimzulagengesetz
auswirken, wegen des héheren Anteils der begin-
stigten Haushalte in den unteren und mittleren
Einkommensklassen eher noch stérker als in West-
deutschland. So wird der Wohnungsbau in Ost-
deutschland 1996 zwar nicht mehr zweistellige
Zuwachsraten erreichen, aber erneut kréftig ex-
pandieren. Der gesamtdeutsche Wohnungsbau
wird indes um 3 vH geringer sein als im Vorjahr.

Bei den gewerblichen Bauinvestitionen bleiben
die Aussichten gedrickt. In Westdeutschland wird
der Wirtschaftsbau angesichts der konjunkturbe-
dingten Unterauslastung der Kapazitdten und we-
gen der Angebotsiiberhdnge bei Blroimmobilien
zundchst wohl nochmals etwas zuriickgehen; die
Belebung der Konjunktur wird hier — wie Ublich —
erst mit erheblicher Verzdgerung durchschlagen.
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In Ostdeutschland wird sich — wie die sinkenden
Auftragseingange seit dem Frihjahr 1995 signali-
sieren — die rucklaufige Tendenz im Wirtschafts-
bau in diesem Jahr fortsetzen und wahrscheinlich
sogar noch verstérken. Bei Grof3projekten ist die
Investitionsspitze inzwischen tberschritten. Die im
Zuge der Privatisierung gemachten Investitionszu-
sagen sind inzwischen in groRen Teilen erfillt
worden. Bei Buroimmobilien gibt es in zunehmen-
dem Male Leerstande. Weiterhin lebhaft investiert
wird im Bereich der Energie- und Wasserversor-
gung sowie zur Verbesserung der Umweltbedin-
gungen und zur Modernisierung der Schienen-
wege. Der gesamtdeutsche Wirtschaftsbau wird
1996 das Niveau im Vorjahr um knapp 2 vH unter-
schreiten.

Der Offentliche Bau wird angesichts der wei-
terhin angespannten Haushaltslage der Gebietskor-
perschaften eingeschrénkt. Allenfalls in Ostdeutsch-
land durfte es aufgrund der Regelungen des Inve-
stitionsfordergesetzes noch einmal zu einer leich-
ten Ausweitung der Investitionsaktivitaten kom-
men. In Deutschland insgesamt setzt sich dagegen
der Rickgang der Bauinvestitionen im 6ffentlichen
Bereich mit etwa 2 vH im Vergleich zum Vorjahr
fort.

Alles in allem werden die Bauinvestitionen
1996 in Deutschland sinken. Auch flr das kom-
mende Jahr ist noch nicht mit einer durchgreifen-
den Besserung zu rechnen. Im Wohnungsbau sind
die Finanzierungsbedingungen zwar wieder merk-
lich gunstiger geworden, und im Zuge der kon-
junkturellen Belebung dirften sich auch die Ein-
kommenserwartungen tendenziell verbessern; die
daraus resultierenden Impulse werden wohl dazu
fuhren, daR sich in Westdeutschland der Riickgang
der Wohnungsbautatigkeit im néchsten Jahr nicht
fortsetzt. Im ostdeutschen Wohnungsbau ist aber
nach der Einschrankung der Sonderabschreibung
fur GeschoRRbauten am Jahresende 1996, von der
immerhin rund ein Viertel des Bauvolumens be-
troffen ist, eine deutliche Abschwéchung wahr-
scheinlich, so dall die Wohnungsbauaktivitaten
1997 in Deutschland insgesamt leicht sinken wer-
den. Im Wirtschaftsbau werden sich der konjunk-
turell bedingte Zuwachs im Westen und der Ruck-
gang im Osten in etwa die Waage halten. Die 6f-
fentlichen Bauinvestitionen werden auch 1997 ver-
ringert. Die Sparbemihungen werden in West-
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deutschland zu einer Streckung von Bauvorhaben
fahren, und flr Ostdeutschland ist nicht mit einer
neuerlichen Ausweitung zu rechnen. Gleichwohl
bleibt hier das Niveau der offentlichen Investitio-
nen hoch; pro Kopf liegt es deutlich Gber dem in
Westdeutschland.

Steuersenkung regt den Konsum an

Der private Verbrauch hat in den vergangenen
Jahren die Konjunktur in erheblichem MaRe ge-
stlitzt. Zwar wurde die Expansion der verfligharen
Einkommen durch die Konjunktur und gestiegene
Abgaben gedriickt, doch weiteten die privaten Haus-
halte ihre Nachfrage — anders als in der vergleich-
baren Konjunkturphase zu Beginn der achtziger
Jahre — zu Lasten der Ersparnis aus; die Sparquote
ist seit 1993 in der Tendenz rucklaufig.

Zu Beginn dieses Jahres wurden das Existenz-
minimum von der Einkommensbesteuerung freige-
stellt sowie der Kinderfreibetrag und das Kinder-
geld angehoben. Diese MalRnahmen erhohten das
verfiigbare Einkommen um knapp 1 vH. Die fiska-
lischen Entlastungen kamen vorwiegend Haushal-
ten mit niedrigem Einkommen und damit niedriger
Sparquote zugute. So stiegen in den ersten Mona-
ten dieses Jahres die realen Konsumausgaben
kréftig; gegentber dem vierten Quartal betrug der
Zuwachs schatzungsweise 1,5 vH. Vor allem lang-
lebige Gebrauchsgiter wurden vermehrt nachge-
fragt; die Pkw-Kdufe waren im Januar und im
Februar um reichlich 10 vH hdoher als vor Jahres-
frist. Im weiteren Verlauf des Jahres werden sich
die Auswirkungen der steuerlichen Entlastung ab-
schwéchen.

Der Zuwachs der Bruttolohn- und -gehalt-
summe wird 1996 mit 2 vH um 1 Prozentpunkt ge-
ringer ausfallen als im Vorjahr. Ausschlaggebend
hierfur ist, daR der Anstieg der tariflichen Stun-
denldhne wegen der hohen Arbeitslosigkeit mit
vermutlich rund 4 vH merklich niedriger ausfallen
wird als im Vorjahr (5% vH). Zudem wird das
Arbeitsvolumen nicht zuletzt wegen der weiter
ricklaufigen Beschaftigung nochmals zurlickge-
hen. Die Nettolohne und -gehélter werden — mit
knapp 2 vH! - kraftiger als im Vorjahr zulegen.

1 Anders als hier dargelegt, errechnet sich laut Konzept der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ein Anstieg der
Nettoléhne und -gehalter um 3 %2 vH. Der mit dem Jah-
ressteuergesetz 1996 vorgenommene Ausbau des Famili-
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Zwar wurden am Jahresanfang die Beitrdge zur
Renten- und Krankenversicherung spurbar angeho-
ben, und zur Jahresmitte wird der Beitragssatz zur
Pflegeversicherung steigen. Der steuerliche Entla-
stungseffekt uberwiegt jedoch.

Die Transfereinkommen der privaten Haushalte
expandieren — sofern die Ausweitung des Famili-
enleistungsausgleich auBer Betracht bleibt — abge-
schwécht. Die gesetzlichen Altersrenten werden,
entsprechend der verhaltenen Entwicklung der
Nettoverdienste im Vorjahr, kaum erhéht. Zudem
gibt es Einschrankungen bei der Arbeitslosen- und
der Sozialhilfe. Unter EinschluR der Gewinnent-
nahmen, die angesichts der schwachen Konjunktur
verhaltener ausfallen, und der Vermogenseinkom-
men nimmt das verfugbare Einkommen der priva-
ten Haushalte 1996 nominal um 3 %2, real um 2 vH
zu.

Die Sparneigung wird in diesem Jahr dhnlich
hoch sein wie im vergangenen. Zwar ist bei der
eingetriibten Arbeitsmarktperspektive und den dis-
kutierten Kirzungen kinftiger Rentenleistungen
eine Zunahme des Vorsorgesparens nicht auszu-
schliefen. Dem wirken jedoch niedrige Zinsen
entgegen. Hinzu kommt, dalR insbesondere Ver-
braucherschichten mit unterdurchschnittlicher Spar-
neigung von den Steuerentlastungen profitieren.
Bei nahezu unveranderter Sparquote wird der pri-
vate Verbrauch um 2 vH expandieren.

Stabiles Preisniveau

Im Winterhalbjahr hielt die ruhige Preisent-
wicklung an. Bedingt durch die Nachfrageschwé-
che im Inland und die Aufwertung der D-Mark
vom vergangenen Friihjahr machte sich die Erhé-
hung der Lohnstiickkosten kaum bemerkbar. Alles
in allem verteuerte sich die Lebenshaltung in
Westdeutschland im Vorjahresvergleich nur noch
1% vH; die konjunkturreagiblen Preise fir Waren
stiegen kaum noch, und die Preise fiir Dienstlei-
stungen erhohten sich deutlich verlangsamt.
Uberdurchschnittlich war weiterhin der Anstieg
bei Mieten und administrierten Preisen, wenn-
gleich er sich abschwéchte. Ein ddmpfender Effekt

enleistungsausgleichs ist mit veranderter Buchungstechnik
beim Kindergeld verbunden; diese schlagt sich in einer
Verringerung des Steueraufkommens um 18 Mrd. DM und
einer entsprechenden Verminderung der Ubertragungen an
private Haushalte nieder.
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ergab sich zu Jahresbeginn mit dem Wegfall des
,Kohlepfennigs*, der zu einer Senkung der Strom-
preise fur die Verbraucher um 8 vH fuhrte. In Ost-
deutschland verteuerte sich die Lebenshaltung seit
dem Sommer vergangenen Jahres wieder stérker
als in Westdeutschland; dies resultierte aus dem
schrittweisen Ubergang zum Vergleichsmietensy-
stem. Im Winterhalbjahr betrug die durchschnittli-
che Preissteigerung 2 %2 vH.

Insgesamt bleiben die Bedingungen fiir Preisni-
veaustabilitat im weiteren Verlauf des Jahres giin-
stig. Der Nachfragebelebung stehen noch erhebli-
che freie Produktionskapazititen gegentber. Auch
wird das Kostenniveau im Inland nur leicht zu-
nehmen; zwar erhéhen sich die Lohnnebenkosten
durch die weitere Anhebung der Sozialversiche-
rungsbeitrdge, doch sind die Tariflohnsteigerungen
deutlich geringer als im Vorjahr. Zudem wird die
Produktivitdt mit der konjunkturellen Belebung
zunehmen. Preissteigernde Einfliisse sind aller-
dings bei einer wieder lebhafteren Weltkonjunktur
und schwindenden Aufwertungseinfliissen von den
Importen zu erwarten. Alles in allem ist fiir den
Jahresdurchschnitt 1996 mit einem Preisanstieg
von 1% vH zu rechnen; in Westdeutschland wird
die Rate knapp 1% VvH betragen, in Ostdeutsch-
land rund 2 vH. Fir 1997 zeichnet sich eine &hn-
lich moderate Entwicklung ab.

Belebung der Produktion im Jahresverlauf

Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion ist im Verlauf des Jahres 1995 ins Stocken
geraten. Im Winterhalbjahr ging die Produktion
sogar um etwa ein halbes Prozent zuriick, doch
trug dazu der ungewdhnlich kalte und lange Win-
ter nicht unerheblich bei; in witterungsabhangigen
Bereichen, vor allem im Baugewerbe sowie seinen
vor- und nachgelagerten Zweigen, kam es zu star-
keren Produktionsausfallen.

In Westdeutschland war auch die Industriepro-
duktion ruckléaufig; das Bruttoinlandsprodukt sank
im Winterhalbjahr fast auf den Vorjahresstand.?
Die konjunkturelle Schwache war in einzelnen Be-
reichen unterschiedlich ausgepragt. Uberdurch-

2 Angesichts der Abschwichung in Ostdeutschland haben
sich die Institute trotz der sich verschlechternden Daten-
lage entschlossen, die Entwicklung von Produktion und
Arbeitsmarkt fir Ost- und Westdeutschland auch getrennt
abzuschétzen.
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schnittlich stark war sie — auch wegen des Nach-
lassens lagerzyklischer Impulse — bei den Produ-
zenten von Vorprodukten, wahrend sich im Inve-
stitionsglitergewerbe im Laufe des Jahres eine,
zuletzt sogar Uberraschend deutliche Aufwértsten-
denz herausbildete. Von der Zunahme des privaten
Verbrauchs profitierten groRtenteils die Anbieter
von Dienstleistungen, weniger die Hersteller von
Konsumwaren.

In Ostdeutschland tbertraf das reale Bruttoin-
landsprodukt im Winterhalbjahr den Vorjahres-
stand nur noch um reichlich 3 vH; im Sommerhalb-
jahr hatte die entsprechende Rate 5,9 vH betragen.
Im Baugewerbe ist die Verringerung der Nachfra-
geimpulse von der Witterung verstarkt worden, so
dal die Produktion erstmals seit der Vereinigung
zuriickging. In der Industrie flachte sich der An-
stieg splrbar ab; in den baunahen Bereichen, ins-
besondere bei der Gewinnung von Steinen und Er-
den, war die Erzeugung deutlich riicklaufig. Im
tertidren Sektor verringerte sich die Dynamik der
Produktion.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Deutsch-
land wird sich im weiteren Verlauf des Jahres
wieder beleben. Ein konjunktureller Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts ist schon fiir das Frihjahr
zu erwarten. Auch werden witterungsbedingte
Produktionsausfalle aufgeholt. In Westdeutschland
wird die Industrieproduktion in der zweiten Jah-
reshalfte insbesondere bei Vorleistungs- und Inve-
stitionsglitern expandieren. Trotz der Steigerung
im Verlauf wird sie den Stand im Vorjahr aber
noch deutlich unterschreiten. Auch in Ostdeutsch-
land wird die Industrieproduktion — nicht zuletzt
im Sog der konjunkturellen Belebung in West-
deutschland — wieder anziehen. Die Bautatigkeit
wird wegen der nachlassenden Dynamik im Woh-
nungsbau und des erwarteten Rickgangs im Wirt-
schaftsbau selbst beim Aufholen der witterungsbe-
dingten Produktionsausfalle deutlich schwécher
expandieren als in den Jahren zuvor.

Das Bruttoinlandsprodukt wird 1996 um % vH
zunehmen; in Westdeutschland wird der Zuwachs
% vH, in Ostdeutschland rund 3 vH betragen. Die
Wachstumsrate wird sich im kommenden Jahr auf
etwa 2 %2 vH belaufen; in Westdeutschland wird
sie merklich hoher als 1996 sein, in Ostdeutsch-
land spirbar geringer. Der Aufholprozel? in der
ostdeutschen Wirtschaft droht ins Stocken zu ge-
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raten. Vor allem wirkt sich die geringe Wettbe-
werbsféhigkeit Ostdeutschlands als Industrie-
standort aus, aber auch die Einschrankung von
Foérdermalnahmen, insbesondere im Wohnungs-
bau, dadmpft die Entwicklung.

* % %

Das DIW und das IWH schétzen die Risiken flr
die wirtschaftliche Entwicklung im kommenden
Jahr hoher ein als die Mehrheit der Institute. Sie
halten daher fur 1997 ein Wachstum des Bruttoin-
landsprodukts von 1-1 %2 vH fiir wahrscheinlich.

Nach Ansicht dieser beiden Institute wird der
private Verbrauch im Jahr 1997 weniger stark als
in diesem Jahr expandieren, weil der Zuwachs der
verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte
deutlich hinter dem dieses Jahres zuriickbleiben
wird. Besonders gravierend ist die Diskrepanz bei
den Masseneinkommen; deren Anstieg diirfte sich
mit 1 vH nur noch auf ein Drittel von dem des Jah-
res 1996 belaufen.

Auch die Investitionstatigkeit in Deutschland
und Westeuropa wird 1997 nach Einschatzung des
DIW und des IWH gedampfter verlaufen als die
Mehrheit annimmt. In Ost- und Westdeutschland
sind bei Immobilien grofle Angebotsiberhdnge
entstanden, die die Neubautétigkeit erheblich be-
eintrachtigen werden. In Ostdeutschland laufen
zudem Fordermallnahmen aus; die davon ausge-
henden Effekte werden von den beiden Instituten
unguinstiger beurteilt. Die Ausristungsinvestitio-
nen werden zwar in ganz Westeuropa wieder zule-
gen — was auch Auswirkungen auf den deutschen
Export hat —, aber weniger ausgeprégt als im Szen-
ario der Mehrheit angenommen. Das liegt zum ei-
nen daran, dal der langfristige Zins zwar in homi-
naler Betrachtung niedrig ist und den Wert von
Anfang 1994 wieder erreicht hat, in realer Rech-
nung jedoch noch nicht.

Hinzu kommt, dal’ die beiden Institute die Ge-
fahr einer erneuten Zinserh6hung am langen Ende
flr groRer halten als die anderen. Denn — anders
als in vergleichbaren Phasen des Konjunkturzyklus
in der Vergangenheit — gibt es wegen der lang-
anhaltenden Schwacheperiode in Westeuropa und
des kraftigen Aufschwungs in den USA heute eine
unterschiedliche Ausgangslage fur die weitere
wirtschaftliche Entwicklung auf beiden Seiten des
Atlantik: Die Vereinigten Staaten sind nahe einer
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Situation, wo eine weitere Verminderung der Ar-
beitslosigkeit eine Beschleunigung der Inflation
hervorrufen wird, Westeuropa ist davon weit ent-
fernt.

Spétestens im Laufe des Jahres 1997 wird aber
bei der von allen beteiligten Instituten unterstellten
Beschleunigung des Wachstums in den USA die Ar-
beitslosenrate dort weiter sinken. Die amerikani-
sche Notenbank durfte daher vorbeugend schon im
kommenden Winterhalbjahr die kurzfristigen Zin-
sen erhohen. Es ist zu erwarten, dal3 dann — &hn-
lich wie 1994 — die Anleger an den Weltkapi-
talmarkten langlaufende Papiere verkaufen und die

Tabelle 4:

Arbeitsmarktbilanz
- Jahresdurchschnitte in 1.000 Personen -

langfristigen Zinsen steigen. Die Geldpolitik in
Westeuropa wird dazu wohl kein ausreichendes
Gegengewicht schaffen. In diesem Fall wird die
Investitionsbelebung in Westeuropa nur von kurzer
Dauer sein und sich schon im Laufe des Jahres
1997 wieder abflachen.

* * %

Keine Entspannung am Arbeitsmarkt

In Deutschland hat sich die Lage auf dem Ar-
beitsmarkt im Winterhalbjahr spirbar verschlech-
tert. Die Zahl der Erwerbstatigen nahm im Verlauf
um fast eine Viertelmillion ab und unterschritt

1993 1994 1995 1996
Deutschland
Erwerbstétige im Inland 35.213 34.957 34.864 34.670
davon:

Selbsténdige 3.533 3.588 3.639 3.680

Abhéngig Beschéftigte 31.680 31.369 31.225 30.990
Nachrichtlich:

Kurzarbeiter 948 372 199 290
Arbeitslose 3.419 3.698 3.612 3.905
Pendlersaldo 0 -4 -28 -40
Erwerbstatige Inlander 35.213 34.953 34.836 34.630
Avrbeitslosenquote? 8,9 9,6 9,4 10,1
Westdeutschland
Erwerbstétige im Inland 29.005 28.654 28.458 28.275
davon:

Selbstandige 3.071 3.086 3.101 3.115

Abhéngig Beschéftigte 25.934 25.568 25.357 25.160
Nachrichtlich:

Kurzarbeiter 767 275 128 200
Arbeitslose 2.270 2.556 2.565 2.730
ArbeitslosenquoteP 7.3 8,2 8,3 8,8
Ostdeutschland
Erwerbstétige im Inland 6.208 6.303 6.406 6.395
davon:

Selbstandige 462 502 538 565

Abhéngig Beschéftigte 5.746 5.801 5.868 5.830
Nachrichtlich:

ABM-Beschaftigte 260 280 312 280

Kurzarbeiter 181 97 71 90
Frihverrentete 853 650 374 180
Berufliche Vollzeitweiterbildung 345 241 243 215
Arbeitslose 1.149 1.142 1.047 1.175
ArbeitslosenquoteP 15,6 15,3 14,0 15,5

2 Arbeitslose in vH der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige und Arbeitslose). — ® Arbeitslose in vH der Erwerbspersonen (Erwerbstatige

und Arbeitslose) im Inland.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesanstalt fiir Arbeit; Berechnungen der Institute; 1996: Prognose der Institute, An-

gaben gerundet.
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damit das Niveau im Vorjahr deutlich. Die Zahl
der Arbeitslosen erhohte sich saisonbereinigt um
reichlich 300.000. Zu dieser Entwicklung trug die
extrem ungunstige Witterung bei; etwa ein Drittel
des Anstiegs der Arbeitslosigkeit seit Jahresbeginn
dirfte darauf zurtickzufiihren sein.

In Westdeutschland ging die Erwerbstatigkeit
im Winterhalbjahr in allen Wirtschaftsbereichen,
auBer bei den privaten Dienstleistungen, zurlck.
Besonders stark sank sie im Baugewerbe und in
der Industrie. In Ostdeutschland ist im Zuge der
Abschwachung des Produktionswachstums die Be-
schaftigung seit dem Frihjahr 1995 wieder riick-
laufig. Mit dem Nachlassen der Impulse aus der
Wirtschaftsforderung und wegen geringerer ar-
beitsmarktpolitischer Hilfen steigt die Arbeitslo-
sigkeit.

Die Schwéche auf dem Arbeitsmarkt in
Deutschland wird auch im weiteren Verlauf dieses
Jahres anhalten; im Fruhjahr wird die Erwerbsté-
tigkeit lediglich voriibergehend als Reaktion auf
die witterungsbedingte Abnahme vom Winter zu-
nehmen. Die Belebung der Konjunktur wird sich,
wie Ublich, mit einiger Verzdgerung auf dem Ar-
beitsmarkt niederschlagen, so daR mit einer all-
mahlichen Besserung der Beschéftigungssituation
erst ab Mitte des kommenden Jahres zu rechnen
ist. Im Jahresdurchschnitt 1996 dirfte die Zahl der
Erwerbstatigen in Deutschland gegeniber dem
Vorjahr um knapp 200.000 zuriickgehen und im
néchsten Jahr in etwa stagnieren. Die Zahl der Ar-
beitslosen wird in diesem Jahr um rund 300.000
steigen und damit rund 3,9 Millionen betragen; im
néchsten Jahr wird sie sich kaum verringern. Die
Arbeitslosenquote wird sich von 9,4 vH im ver-
gangenen Jahr auf reichlich 10 vH in diesem wie
im kommenden Jahr erhéhen.

In Westdeutschland wird die Erwerbstétigkeit
trotz wieder anziehender Konjunktur zunéchst noch
weiter zuriickgehen, da die Unternehmen bemiiht
sein werden, ihre Ertragslage durch Rationalisie-
rungsmafnahmen zu verbessern. Im Jahresdurch-
schnitt 1996 liegt die Erwerbstatigenzahl um
180.000 unter dem Niveau im Vorjahr. Die Festi-
gung der konjunkturellen Auftriebskréfte im kom-
menden Jahr wird sich allméhlich auf die Be-
schaftigung auswirken. In Ostdeutschland ist in
diesem Jahr angesichts der weiteren Abflachung
des Anstiegs der gesamtwirtschaftlichen Produk-
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tion eine Besserung der Beschaftigungssituation
wenig wahrscheinlich. So wird die Erwerbstatig-
keit 1996 das Niveau im Vorjahr leicht unter-
schreiten. Auch im kommenden Jahr wird die
Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt entscheidend
von der schwachen Zunahme des Bruttoinlands-
produkts gepragt sein. Die Zahl der Arbeitslosen
wird vor allem im Baubereich zunehmen. Aber
auch in der Industrie werden die Unternehmen
nicht umhin kénnen, weitere Arbeitskrafte zu ent-
lassen, um der hohen Kostenbelastung entgegen-
zuwirken. Bei nicht mehr ganz so schwungvoller
Expansion in den Dienstleistungsbereichen ist al-
les in allem eher mit steigender Arbeitslosigkeit zu
rechnen.

Geringeres Leistungsbilanzdefizit

Infolge der noch deutlichen Expansion der Aus-
fuhr und der konjunkturell stark geddmpften Im-
porttétigkeit sowie der aufwertungsbedingten Ver-
besserung der Terms of Trade erhohte sich der
Handelsbilanziiberschu3 im letzten Jahr betrécht-
lich. Passivierungstendenzen gingen weiterhin von
den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen aus.
1995 gab es hier erstmals einen Fehlbetrag; er ist
vor allem auf kraftig gestiegene Kapitalertrags-
zahlungen an das Ausland zurlickzufihren. Die
traditionell hohen Defizite der Dienstleistungs-
und Ubertragungsbilanz haben sich nur wenig ge-
&ndert. Insgesamt belief sich das Leistungshilanz-
defizit im Jahr 1995 auf rund 25 Mrd. DM, nach
fast 35 Mrd. DM im Jahr zuvor.

Der Exportiiberschul im Warenhandel wird
sich in diesem Jahr nochmals erhéhen. Die Im-
porte werden nur wenig schwacher steigen als die
Exporte; die Zunahme des Handelsbilanziiber-
schusses durfte etwa halb so hoch sein wie im
Vorjahr. Der negative Trend in der Bilanz der Er-
werbs- und Vermogenseinkommen wird sich fort-
setzen, wenn auch abgeschwacht. Alles in allem ist
flr 1996 mit einem weiteren Rickgang des Lei-
stungshilanzdefizits, auf rund 20 Mrd. DM, zu
rechnen; dies entspricht einem halben Prozent des
nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Offentliche Haushalte wirken leicht dampfend

Die flaue Konjunktur fiihrt 1996, wie bereits im
Vorjahr, zu erheblichen Belastungen der 6ffentli-
chen Haushalte. Um die drohende Ausweitung der
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Defizite — nicht zuletzt im Hinblick auf die Erfil-
lung des Vertrages von Maastricht — zu begrenzen,
reagiert insbesondere der Bund mit verstdrkten
Sparanstrengungen. Aber auch Lander und Ge-
meinden bemihen sich, den Anstieg der Ausgaben
zu dampfen.

Der Personalbestand bei Bund, L&ndern und
Gemeinden wird nochmals etwas verringert, und
die Léhne im 6ffentlichen Dienst werden wohl al-
lenfalls im AusmaR der allgemeinen Preissteige-
rung angehoben werden. Auch werden nunmehr,
nach dem Ausbau des Familienleistungsausgleichs
zu Jahresbeginn, Sozialleistungen der Gebiets-
korperschaften (Arbeitslosenhilfe, Sozialhilfe) ge-
kirzt; Entlastungen ergeben sich bei der Sozial-
hilfe aus dem Inkrafttreten der zweiten Stufe der
Pflegeversicherung. Die Sparbemihungen werden
zudem — wie stets bei einer angespannten Haus-
haltslage — eine Kirzung der offentlichen Investi-
tionen nach sich ziehen, wahrend bei den Subven-
tionen keine Einsparungen vorgesehen sind.

Die Zinsausgaben der oOffentlichen Hand - sie
beanspruchen inzwischen ein Sechstel des Steuer-
aufkommens — werden trotz des niedrigeren Zins-
niveaus infolge des zunehmenden Schuldenstandes
deutlich steigen. Die Zuschusse des Bundes an die
Sozialversicherung werden infolge des hohen
Fehlbetrags der Bundesanstalt fiir Arbeit wieder
zunehmen. Die gesamten Ausgaben der Gebiets-
korperschaften werden 1996 wohl um knapp
2 %2 vH Uber dem Niveau im Vorjahr liegen.3

Bei der Sozialversicherung ist die Ausgaben-
dynamik nahezu ungebrochen; die fiir das laufende
Jahr zu erwartende Expansion um 6 % vH liegt nur
wenig unter dem jahresdurchschnittlichen Anstieg
im Zeitraum 1991 bis 1995 (8 vH). So werden die
Ausgaben fir Alters- und Erwerbsunfahigkeits-
renten in diesem Jahr angesichts der stark steigen-

3 Anders als in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung wird
hier bei den Ausgaben die Ubertragung der Schulden der
Treuhandanstalt und eines Teils der Schulden der ostdeut-
schen Wohnungswirtschaft (zusammen 234,6 Mrd. DM)
auf den Erblastentilgungsfonds sowie bei den Einnahmen
die Ubernahme des Kapitals der Deutschen Kreditbank
(5,6 Mrd. DM) im Jahre 1995 nicht berticksichtigt. AuRer
Betracht bleibt auch die neue Buchungstechnik beim Kin-
dergeld seit Beginn dieses Jahres; sie fihrt zu einer
»Bilanzverkiirzung“ im Staatskonto um 18 Mrd. DM und
damit zu einer Verminderung der Staatsquote und der
Steuerquote um jeweils 0,5 Prozentpunkte.
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den Zahl der Rentner deutlich ausgeweitet. Zu ei-
ner sprunghaften Zunahme der Aufwendungen
wird es zur Jahresmitte infolge der Einbeziehung
der stationdren Pflege in den Leistungskatalog der
Pflegeversicherung kommen. SchlieBlich bedingt
die konjunkturelle Lage eine merkliche Auswei-
tung der Ausgaben der Bundesanstalt fur Arbeit.
Die gesamten Ausgaben des Staates werden erneut
starker zunehmen als das Bruttoinlandsprodukt;
die Staatsquote wird mit 51 vH um funf Prozent-
punkte hoher sein als vor der Vereinigung.

Die Steuereinnahmen werden 1996 nur wenig
steigen.# Mafgeblich hierfiir sind die Freistellung
des Existenzminimums von der Einkommensteuer,
die Anhebung von Kinderfreibetrag und Kinder-
geld sowie weitere Einzelmalinahmen, die zu Min-
dereinnahmen von 21 Mrd. DM fiihren. Zusétzlich
schlagt die Abschaffung des ,,Kohlepfennigs® mit
6 Mrd. DM zu Buche. AufRerdem flhrt die schwa-
che konjunkturelle Entwicklung zu einer langsa-
meren Expansion des Steueraufkommens.

Die Beitragseinnahmen der Sozialversicherung
werden weiterhin kréftig zunehmen. Zwar steigt
die Bemessungsgrundlage konjunkturbedingt nur
leicht, doch wird die Anhebung der Beitragssétze
bei der Rentenversicherung sowie bei der Pflege-
versicherung zu Mehreinnahmen von 18 Mrd. DM
flhren. Die Summe der Beitragssatze dirfte im
Jahresdurchschnitt um 1,2 Prozentpunkte auf knapp
41 vH steigen und damit einen neuen Hochststand
erreichen; das Niveau von 1990 wird um reichlich
5 Prozentpunkte Uberschritten.

Die Steuer- und Sozialabgabenbelastung insge-
samt wird 1996 nochmals leicht, auf 44 vH in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt, steigen und da-
mit einen neuen Hochststand erreichen. Mit den
Steuersenkungen zu Jahresbeginn wurde zwar ein
erster Schritt zur Rickfiihrung der Abgabenbela-
stung getan, doch steht dem die Anhebung der So-
zialabgaben gegenliber.

Das Budgetdefizit des Staates dirfte in diesem
Jahr mit 137 Mrd. DM um 14 Mrd. DM héher als
im Vorjahr ausfallen. Die Defizitquote lage dann
mit 3,9 vH erneut oberhalb des im Vertrag von

4 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung werden die Steuereinnahmen gegeniber dem Vorjahr
allerdings um 8 Mrd. DM abnehmen, weil das Kindergeld
fur Einkommensteuerpflichtige mit der Steuerschuld ver-
rechnet wird.
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Tabelle 5:

Eckdaten der Prognose fiir die Bundesrepublik Deutschland

Bundesrepublik Deutschland

Westdeutschland Ostdeutschland

1994 1995 1996

1994 1995 1996 1994 1995 1996

Bruttoinlandsprodukt?
(Verénderung in vH

gegeniiber dem Vorjahr) 2,9 1,9 Ya
Erwerbstaitigeb

(1.000 Personen) 34.957 34.864  34.670
Arbeitslose

(1.000 Personen) 3.698 3.612 3.905

Arbeitslosenquote®
(in vH) 9,6 9,4 10,1

Verbraucherpreised
(Verénderung in vH

gegeniiber dem Vorjahr) 2,8 2,0 15
Lohnstiickkosten®

(Verénderung in vH

gegenliber dem Vorjahr) -0,6 1,3 2,0
Finanzierungssaldof

des Staates (Mrd. DM) -82,6  -122,7"  -1365
Leistungsbilanzsaldo9

(Mrd. DM) -34,7 -24,9 -20,0

2,4 1,6 0,5 8,5 5,6 3,0
28.654  28.458  28.275 6.303 6.406 6.395
2.556 2.565 2.730 1.142 1.047 1.175
8,2 8,3 8,8 15,3 14,0 15,5
2,7 1,7 15 3,7 2,1 2,0
-1,0 1,0 15 -0,4 2,1 3,0

2 In Preisen von 1991. — ° Im Inland. — ¢ Deutschland: Anteil der Arbeitslosen an den inldndischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige und Arbeitslose);
West- und Ostdeutschland: Anteil der Arbeitslosen an den Erwerbspersonen im Inland (Erwerbstatige und Arbeitslose). — ¢ West- und
Ostdeutschland: Preisindex fiir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte; Deutschland: Deflator des privaten Verbrauchs. — © Im Inland entstandene
Bruttoeinkommen aus unselbstandiger Arbeit bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt. — © In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung. — ¢ In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik. — " Ohne die Einnahmen wegen der Ubernahme des Kapitals der Deutschen
Kreditbank in Hoéhe von 5,6 Mrd. DM sowie ohne die an den Unternehmenssektor geleisteten Vermdgensibertragungen in Héhe von 234,6 Mrd. DM
wegen der Ubernahme der Schulden von der Treuhandanstalt und der ostdeutschen Wohnungswirtschaft.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bundesanstalt fiir Arbeit; Berechnungen der Institute; 1996: Prognose der

Institute, Angaben gerundet.

Maastricht festgelegten Richtwertes. Allerdings
nimmt der Haushaltsfehlbetrag etwas schwacher
zu als bei einer konjunkturneutralen Finanzpolitik
zu erwarten und wirkt damit leicht restriktiv auf
die Nachfrage.

Fur das Jahr 1997 ist mit einer weiteren Ver-
ringerung der Einkommensteuerbelastung zu rech-
nen. Zu Jahresbeginn soll der Solidaritatszuschlag
gesenkt werden. Allerdings sollen das einkommen-
steuerfreie Existenzminimum sowie das Kinder-
geld bzw. der Kinderfreibetrag nicht 1997, sondern
erst 1998 erhoht werden. Im Rahmen der Reform
der Unternehmensbesteuerung sollen zu Beginn
des nachsten Jahres die Gewerbekapitalsteuer und
die Vermdgensteuer abgeschafft und die Gewer-
beertragsteuer gesenkt werden, bei teilweiser
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Kompensation durch eine Einschrankung der Ab-
schreibungsmaglichkeiten. Die geplanten Mal3nah-
men durften das Steueraufkommen im Jahr 1997
um rund 12 Mrd. DM verringern. Den Steuerentla-
stungen steht jedoch abermals eine Erh6hung der
Sozialabgaben gegeniiber. So ist fur den Beginn
des kommenden Jahres mit einer Anhebung der
Beitragssatze zur Rentenversicherung auf rund
20 vH des Bruttolohnes zu rechnen. Per saldo
dirfte die Steuer- und Abgabenbelastung nicht
sinken. Die Staatsquote wird um dreiviertel Pro-
zentpunkte zurtickgehen, wenn — wie hier ange-
nommen — die geplanten EinsparmaBnahmen reali-
siert werden. Die Defizitquote dirfte etwa dem
Referenzwert des Maastricht-Vertrages entspre-
chen.
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Zur Wirtschaftspolitik in Deutschland

Der konjunkturelle Rickschlag und die Wachs-
tumsschwaéche in Deutschland stellen eine grofie Her-
ausforderung fiir die Wirtschaftspolitik dar. Eine
klare Diagnose der Lage ist erforderlich, damit die
Wirtschaftspolitik ihre Ziele nicht erneut verfehlt.

Nicht einfach ist die Diagnose vor allem des-
halb, weil innerhalb Deutschlands ganz unter-
schiedliche Fehlentwicklungen aufgetreten sind. In
Westdeutschland ist nach einer ungewdhnlich
schwachen Erholung von einer tiefen Rezession
ein starker konjunktureller Rickschlag zu beob-
achten. In den neuen Bundeslandern kann mit der
konjunkturellen Entwicklung nur ein vergleichs-
weise kleiner Teil der Schwéche erklart werden.
Das fundamentale Problem ist hier weiterhin die
mangelnde Wettbewerbsfahigkeit, die voriiberge-
hend durch die anregenden Effekte massiver staat-
licher Impulse verdeckt worden ist.

In Westdeutschland war der Aufschwung bisher
recht kurz. Schon Mitte 1995 kam es zu einer
ricklaufigen Entwicklung, die bis zuletzt anhielt.
Vom Beginn der Erholungsphase an gemessen ist
dieser Aufschwung der schwéchste in der Nach-
kriegszeit. Die Arbeitslosigkeit ist erneut gestie-
gen, und die anfanglich erzielten Verbesserungen
auf dem Arbeitsmarkt gingen verloren. Die in der
Rezession entstandene Arbeitslosigkeit droht sich
damit zu verfestigen; Personen, die nach einer
Freisetzung nicht rasch wieder einen Arbeitsplatz
finden, buRen haufig an Qualifikation ein und sind
dann auch bei zunehmender Arbeitsnachfrage oft
nur noch schwer zu vermitteln.

Einige Weichen zur Besserung der Lage in
Westdeutschland sind inzwischen gestellt: Die
Geldpolitik hat die kurzfristigen Zinsen bis auf hi-
storische Tiefstdnde gesenkt und damit einen nicht
zu unterschétzenden Beitrag zur Stimulierung der
Konjunktur geleistet. Die Lage an den Devisen-
mérkten hat sich normalisiert. Die Hoherbewer-
tung der D-Mark ist weitgehend abgebaut. Die
langfristigen Zinsen sind wieder auf dem Niveau
von Anfang 1994. Von der monetéren Seite sind
die hemmenden Faktoren somit wohl beseitigt.

Anders als die Geldpolitik hat die Finanzpolitik
in Deutschland noch keine angemessene Antwort
auf die konjunkturelle Stockung gefunden. In dem
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Bemiihen, auf mittlere Frist Vertrauen in die Ent-
wicklung der Staatsfinanzen zu schaffen sowie
dem Vertrag von Maastricht Genlge zu tun, ver-
sucht sie, das hohe Budgetdefizit und den Schul-
denstand zu begrenzen. Das ist nicht unproblema-
tisch. Konjunkturelle Schwéchephasen sind ein
Ausdruck fir die mangelnde Bereitschaft der Pri-
vaten, sich zu verschulden, also zu investieren und
zu konsumieren. Versucht der Staat in einer sol-
chen Phase, seine konjunkturbedingten Minder-
einnahmen durch hohere Steuern oder Ausgaben-
abstriche auszugleichen, so sinken zwar infolge
der verringerten staatlichen Kapitalnachfrage die
langfristigen Zinsen starker als es sonst der Fall
waére. Gleichzeitig schwéacht der Staat aber die
Konjunktur und vermindert die Gewinne der Un-
ternehmen, weil er direkt weniger nachfragt, mehr
Steuern erhebt oder weil diejenigen, die er zusatz-
lich belastet, ihre Nachfrage einschrénken.

Dal3 die Unternehmen die ausgefallene Nach-
frage des Staates am Guter- und Kapitalmarkt er-
setzen, ist also nicht ohne weiteres zu erwarten.
Die Gefahr besteht, dal der Staat mit prozykli-
scher Politik den Abschwung verstarkt und damit
am Ende auch der Staatshaushalt nicht saniert ist.
Aus der Tatsache, dal3 ein konjunktureller Auf-
schwung zumeist Hand in Hand mit einer Konsoli-
dierung der Staatsfinanzen geht, kann jedenfalls
nicht geschlossen werden, eine forcierte Strategie
der Defizitruckfihrung sei — unabhéngig von der
konjunkturellen Lage — bei hoher Verschuldung
des Staates angemessen. Wenn die Investitionsnei-
gung der Unternehmen aber hoch ist, kann der
Staat sich, ohne eine nennenswerte Abschwéchung
befiirchten zu missen, vom Guter- und Kapital-
markt teilweise zurtickziehen.

Schlichtes Sparen ist weder in konjunktureller
noch in allokativer Hinsicht ein erfolgverspre-
chendes Rezept. Gerade das Kriterium der Verbes-
serung der allokativen Effizienz, die das Wachs-
tumspotential flr die Zukunft mitbestimmt, stellt
hohe Anforderungen an die Finanzpolitik. Ange-
sichts der Belastungen, die vorwiegend im Zuge
der deutschen Einheit und durch die langanhal-
tende konjunkturelle Schwéche entstanden sind,
darf die Auswahl der SparmalRnahmen, die durch-
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zusetzen der Staat offenbar jetzt erst die Kraft fin-
det, sich nicht an der raschen politischen Durch-
setzbarkeit orientieren. Er muf3 auf Fehlentwick-
lungen abstellen, die unabhéngig von der deut-
schen Einheit und der Konjunkturschwéche zu be-
reinigen gewesen waren, aber auch auf solche, die
sich im Gefolge der Vereinigung ergeben haben
und das Wachstum nachhaltig behindern. Geht
man nicht so vor, entartet die Diskussion um die
zu hohe Belastung durch den Staat zu einem Streit
darum, wer die Kosten der deutschen Einheit vor-
wiegend tragen soll. In dieser Auseinandersetzung
werden sich die politisch méchtigen Gruppierun-
gen durchsetzen.

Zeigt sich, daB auch unter Beachtung dieses Kri-
teriums groRe Einsparungen zu erzielen sind, soll-
ten diese unverzuglich in Form von allgemeinen
Abgabensenkungen weitergegeben werden; das der
konjunkturellen Lage entsprechende Defizit bliebe
dann unverandert. Eine mittelfristige Orientierung
der Finanzpolitik macht die Notwendigkeit, auch
in konjunktureller Hinsicht das angemessene zu
tun, nicht entbehrlich. Spart der Staat ohne Riick-
sicht auf die labile Verfassung der Investitionsta-
tigkeit, kann er auch mittelfristig nur verlieren.

In Ostdeutschland sind andere wirtschaftspoli-
tische Handlungsfelder beriihrt als in den alten
Bundeslandern. Hier gilt es, einen Riickstand an
Wettbewerbsfahigkeit und eigenstandiger Investi-
tionskraft gegeniiber dem Westen aufzuholen. Die
rasche Lohnangleichung hat fir die Volkswirt-
schaft in der Breite eine Unternehmens- und Inve-
stitionslicke geschaffen. Zwar kdnnen eine Reihe
von bestehenden Unternehmen mit moderner Tech-
nik auf dem Weltmarkt mithalten, aber es gibt zu
wenige davon und neue werden nicht in ausrei-
chendem Male gegriindet. Angesichts der lohnpo-
litischen Vorgaben kann die ostdeutsche Wirt-
schaft aus eigener Kraft nicht aufholen, und es
geht wohl nicht ohne ein weiteres Engagement des
Staates. Voraussetzung fiir ein solches Engage-
ment waére freilich die feste Verpflichtung zu einer
lohnpolitischen Kehrtwende. Die Hilfen des Staa-
tes erschwerten zwar die Konsolidierungsaufgabe,
sie sind aber unumganglich, wenn nicht die ge-
samte Region auf Dauer abgekoppelt bleiben soll.

In Deutschland insgesamt sind der Staat und die
Sozialversicherungssysteme Uberlastet, weil immer
mehr Menschen vom Staat direkt alimentiert wer-
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den. Das Arbeitsvolumen, die insgesamt gearbei-
tete Zahl der Stunden also, ist seit 1990 in
Deutschland im Durchschnitt jahrlich um 2 vH ge-
sunken. Das Volkseinkommen hat im Zeitraum
von 1990 bis 1995 je Jahr um 4 % vH zugenom-
men. Gleichzeitig sind die (bertragenen Einkom-
men um fast 10 vH jahrlich gestiegen, weil sich
die Zahl derjenigen, die Arbeit suchen oder nicht
mehr erwerbstétig sind, stark erhéht hat und — in
den neuen Bundeslandern — die Leistungen pro
Kopf starker als das Volkseinkommen zugenom-
men haben. Folglich muRte die Belastung aller Ar-
beitseinkommen mit Steuern und Abgaben - bei
einer Finanzierung tber Defizite auch die zukinf-
tiger Generationen — in die Hohe schnellen. Das
war weniger spirbar, solange die westdeutsche
Wirtschaft durch mehr Investitionen, zusatzliche
Arbeitsplatze und héhere Gewinne unmittelbar von
der Vereinigung profitierte. Nachdem die Wirt-
schaft kaum noch wéchst und viele Arbeitsplétze
verlorengehen, tritt der Verteilungskonflikt offen
zutage. Solange aber nicht mehr Menschen insge-
samt, insbesondere in Ostdeutschland, Arbeit fin-
den und ein marktmaRiges Einkommen erzielen,
mul der Staat zusatzliche Belastungen tragen.

Der jetzt entbrannte Verteilungskampf um die
Reduktion der staatlichen Abgaben zeigt wiederum
sehr klar, was die Institute seit Beginn der Verei-
nigung immer wieder hervorgehoben haben: Die
Teilung kann letztlich nicht durch Teilen Uber-
wunden werden. Die Institute haben aber auch
immer wieder deutlich gemacht, dafl es keinen
Grund gibt, an der Existenz ausreichend vieler
rentabler Investitionsprojekte zu zweifeln. Aller-
dings missen die gesamtwirtschaftlichen Voraus-
setzungen fir eine grofe Investitionsdynamik im-
mer wieder neu erarbeitet werden. In West-
deutschland gibt es hier Fortschritte, flr Ost-
deutschland steht ein Durchbruch noch aus.

Finanzpolitik

Die Finanzpolitik steht vor einem Biindel von
Herausforderungen. Dringend ist es, die Belastung
mit Steuern und Abgaben zu senken, um das
Wachstum der Wirtschaft und das Entstehen von
Arbeitsplatzen zu fordern. Die schwache kon-
junkturelle Entwicklung flihrt jedoch dazu, daR die
staatlichen Einnahmen langsamer, die staatlichen
Ausgaben rascher steigen als erwartet und so der
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finanzpolitische Handlungsspielraum des Staates
eingeengt wird. Notig ware es, eine konjunkturbe-
dingte Ausweitung des Defizits in den 6ffentlichen
Haushalten hinzunehmen und die automatischen
Stabilisatoren wirken zu lassen. Dem steht jedoch
offenbar entgegen, dal} entsprechend dem Vertrag
von Maastricht das Defizit in den 0Offentlichen
Haushalten in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
im kommenden Jahr nicht mehr als 3 vH betragen
soll, damit Deutschland fiir eine Teilnahme an der
Européischen Wéhrungsunion qualifiziert ist.

Prekér ist die Situation der Finanzpolitik auch
wegen der sich abzeichnenden Abschwéchung der
wirtschaftlichen Entwicklung in Ostdeutschland.
Der rasche Verlust an Wachstumsdynamik dort
muB fiir eine Ubergangsperiode nochmals vom
Staat ausgeglichen werden. Das wird keine Ver-
ringerung der Transfers erlauben, sondern eher
eine Aufstockung nach sich ziehen, zumindest aber
eine durchgreifende Umstrukturierung erfordern.
Auf jeden Fall mussen weit mehr Mittel als zuletzt
flr investive Zwecke in Ostdeutschland eingesetzt
werden. Die Institute haben schon im Herbst dar-
auf hingewiesen, daf3 bei insgesamt konstanten
Transfers der Anteil der Mittel, der investiven
Verwendungen zugute kommt, rapide sinkt. Ein
GroRteil der Transfers ist namlich an die Lohn-
entwicklung gekoppelt und steigt damit rasch.

In der Offentlichen Infrastruktur Ostdeutsch-
lands besteht immer noch hoher Nachholbedarf,
und die industrielle Basis ist schwach. Ersteres er-
fordert eine bessere finanzielle Ausstattung von
Landern und Gemeinden, letzteres die Fortfiihrung
und Konzentration der Investitionsforderung. In
der Breite in Ostdeutschland die Investitionstatig-
keit noch einmal anzuschieben, ist nicht erfolgver-
sprechend. In vielen Bereichen, wie etwa bei Han-
del und Banken, ist eine Ausstattung wie in West-
deutschland erreicht oder wird sogar Ubertroffen.
Der Schwachpunkt der ostdeutschen Wirtschaft
sind die Industrie und die industrienahen Dienst-
leistungen. Mit der besseren finanziellen Ausstat-
tung, einfacheren und rasch wirkenden Fdrderin-
strumenten — das beste Beispiel ist die Investi-
tionszulage — muB komplementar zur offentlichen
Infrastruktur ein erneuter Anschub versucht wer-
den, vorausgesetzt es kommt, wie im Abschnitt
Lohnpolitik dargelegt, zu einem Stillhalten bei der
Lohnangleichung.
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In dieser ohne Zweifel schwierigen Lage hat
die Finanzpolitik Kurs verloren und wird ihrer ge-
samtwirtschaftlichen Verantwortung nicht gerecht.
Sie konzentriert sich auf die Begrenzung des Defi-
zits in den offentlichen Haushalten und entspricht
dabei den konjunkturellen Erfordernissen nur parti-
ell. Die hektischen SparmalRnahmen von Bund und
Landern dienen vor allem dem Zweck, Fehlbetrage
zu verringern; zielstrebigen Gestaltungswillen las-
sen sie vermissen. So ist es zwar besonders leicht,
aber nicht sachgerecht, die staatlichen Investitio-
nen nochmals zuriickzunehmen. Neben der Ver-
scharfung der Rezession in der Bauwirtschaft hat
dies zur Folge, daR die Entwicklung der Wirtschaft
mittelfristig geddmpft wird, weil produktive staat-
liche Vorhaben unterbleiben, die zu den privaten
Investitionsprojekten komplementar sind.

Den Herausforderungen kann die Finanzpolitik
nur dann begegnen, wenn sie es sich zur Richt-
schnur macht, nur solche MaRnahmen zu ergrei-
fen, die sich in ein Konzept zur Starkung der
Wachstumskrafte einfiigen, und andere, die ihm
widersprechen, zu unterlassen. So konnen auch
Malnahmen mit Rucksicht auf die schwache kon-
junkturelle Entwicklung vorgezogen werden, die
im Rahmen des Konzeptes ohnehin verwirklicht
werden sollten. Im Kern muf ein solches Konzept
auf die gleichzeitige Ruckfihrung der Beanspru-
chung der volkswirtschaftlichen Ressourcen durch
den Staat und die Senkung des hohen Niveaus der
Steuern und Abgaben abstellen. Daneben missen
die vielfaltigen Inkonsistenzen, Intransparenzen
und Fehlsteuerungen angegangen werden, die es
auf der Einnahmenseite des Staates beispielsweise
bei den Steuern, auf der Ausgabenseite bei den
Subventionen und in den sozialen Sicherungssy-
stemen gibt. Ein solches Konzept — zu dem sich
die Finanzpolitik mit ihrem Konzept 2000 im Prin-
zip auch bekannt hat — kann nicht rasch umgesetzt,
wohl aber rasch vorgelegt und auch in Teilen ver-
wirklicht werden. Die Finanzpolitik droht jedoch
wegen ihrer Kurzatmigkeit das Vertrauen von
Unternehmen und privaten Haushalten zu verlie-
ren. Nur entschlossenes und fir den Einzelnen
nachvollziehbares, weil in eine Gesamtstrategie
eingebettetes Handeln kann hier eine Wende be-
wirken.

Fur die Rlckfihrung der Staatsquote und die
wachstumspolitisch  erforderliche Verbesserung
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der Struktur der staatlichen Finanzen ist eine
Démpfung des Anstiegs der konsumtiven Ausga-
ben zwingend erforderlich, und Einschrankungen
bei den Sozialleistungen sind unumgénglich. Die
bislang geplanten Kiirzungen bei der Arbeitslo-
senhilfe, der Sozialhilfe, der Rentenversicherung
(Fruhverrentungsregelung) und der Krankenversi-
cherung (MaRnahmen zur Kostenddampfung im
Krankenhausbereich) reichen nicht aus, um die
Ausgabendynamik insbesondere in der Sozialver-
sicherung nachhaltig zu begrenzen. Bei der Ren-
tenversicherung kénnen zusatzliche Einsparpoten-
tiale beispielsweise durch verschérfte Anspruchs-
voraussetzungen bei Erwerbs- und Berufsunfahig-
keitsrenten, weniger grof3ziigig bemessene Renten
fir Aussiedler oder durch eine reduzierte Beriick-
sichtigung von Ausbildungszeiten bei der Renten-
berechnung ausgeschopft werden. Zum Teil geht
es hier um die Beschrankung von Leistungen mit
Versicherungscharakter, zum Teil sind aber auch
Mafnahmen angesprochen, mit denen reine Trans-
fers oder im Rahmen der sozialen Sicherungssy-
steme Leistungen verringert werden, denen ohne-
hin keine entsprechenden friiheren Beitragszah-
lungen entsprechen; diese Malinahmen dienen also
auch der notwendigen Konsolidierung der Sy-
steme.

Angesichts der demographischen Entwicklung
— der Anteil der &lteren Menschen erhéht sich ge-
genuber dem der jiingeren kontinuierlich — muten
die Beitragssatze zur Rentenversicherung kraftig
steigen, wenn das Rentenniveau im Vergleich zu
den Arbeitseinkommen der aktiven Bevolkerung
nicht fallen soll. Andernfalls wéaren zunehmend
hohere Zuschusse aus offentlichen Kassen an die
Rentenversicherung erforderlich, weil die Gemein-
schaft der Versicherten durch ihre Beitrdge die
Leistungen zu einem stetig geringer werdenden
Teil finanzieren kénnte. Um dem Abbau zu begeg-
nen und negative Wirkungen auf die Leistungsbe-
reitschaft zu vermeiden, missen kinftig verstérkt
private Vorkehrungen fir das Alter getroffen wer-
den. In der gesetzlichen Rentenversicherung muf
zunéchst darauf gedrungen werden, dal} Alters-
renten nicht immer friher bezogen werden. Zudem
sollten die Altersgrenzen fir den Bezug angehoben
werden; angesichts der héheren Lebenserwartung
und der schon aus diesem Grunde auch l&ngeren
Rentenbezugszeiten 1Rt sich nicht rechtfertigen,

Wirtschaft im Wandel 6/1996

dal Frauen schon in einem friheren Alter als
Manner Rente beanspruchen koénnen. Hier wére
rasch zumindest dieselbe Altersgrenze anzustre-
ben. Entsprechend dem Prinzip, dafl Einkommen
unabhéngig von der Weise ihres Entstehens zu be-
steuern sind, sollen die Ertrdge bei Altersrenten
angemessen besteuert werden.

Nachdem es vor allem vereinigungsbedingt zu
einem weiteren massiven Anstieg der Beitrags-
sétze zu den Sozialversicherungen und damit zur
Erhéhung der Lohnnebenkosten und zur Verteue-
rung des Faktors Arbeit gekommen ist, mul? hier
gegengesteuert werden. Die Sozialabgaben konn-
ten schon kurzfristig betrdchtlich verringert wer-
den, wenn die sozialen Kosten der Einheit, die der
Sozialversicherung in betrachtlichem Umfang auf-
geburdet wurden, wie bei gesamtgesellschaftlichen
Aufgaben angemessen, aus dem allgemeinen Steu-
eraufkommen finanziert wirden. Hierdurch kénn-
ten die Beitragssatze um 2 Y Prozentpunkte ge-
senkt und die Lohnnebenkosten um den Arbeitge-
beranteil von 18 Mrd. DM verringert werden.

Die Bundesregierung ist den — immer wieder
angekiindigten — Zielen der Steuervereinfachung
und des Abbaus von Steuervergiinstigungen nicht
nahergekommen. Der neu konzipierte Familienlei-
stungsausgleich, der eine Wahl zwischen steuerli-
chem Kinderfreibetrag und Kindergeld vorsieht,
hat das Steuersystem fir Birger und Unternehmen
sogar noch undurchsichtiger gemacht. Zudem bie-
tet die hohe Abgabenbelastung einen erheblichen
Anreiz, die Gestaltungsspielrdume im Steuerrecht
intensiv zu nutzen. Dies zeigte sich wieder nach
der Einflhrung des Solidaritatszuschlags. Um die-
ser Abgabe auszuweichen, haben sich offenbar vor
allem Steuerpflichtige mit hohem Einkommen le-
diglich deswegen an Projekten beteiligt, weil sie
steuerlich beglnstigt sind. Dabei geht es aus
volkswirtschaftlicher Sicht zu einem Uberwiegen-
den Teil um Fehllenkungen von Ressourcen in
Verwendungszwecke, die sich privatwirtschaftlich
sonst nicht rechnen wirden.

Die dringend erforderliche Durchforstung des
Dschungels der Steuerverglinstigungen zusammen
mit einer Verringerung der ebenso schadlichen Fi-
nanzhilfen mit Subventionscharakter — insgesamt
geht es immerhin um gegenwartig 150 bis
200 Mrd. DM jéhrlich — kénnte dem Staat schon
sehr rasch zu betrachtlich hoheren Einnahmen und
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geringeren Ausgaben verhelfen und es ermdgli-
chen, die Steuersétze und die Belastung mit Abga-
ben insgesamt auf breiter Front zu senken.

In diesem Zusammenhang ist auch die Reform
der Unternehmensbesteuerung zu sehen, die aus
dem Jahressteuergesetz 1996 herausgenommen
wurde und endlich — wie schon im Herbstgutach-
ten des vergangenen Jahres gefordert — umgesetzt
werden sollte. Allerdings mufte die Struktur dieser
MaRnahmen Uberdacht werden. Die vorgesehene
Finanzierung der Mindereinnahmen aus der Ab-
schaffung der Gewerbekapitalsteuer und der Redu-
zierung der Gewerbeertragsteuer durch eine Ver-
schlechterung der Abschreibungsbedingungen wiir-
de bedeuten, dal’ vorrangig Unternehmen getroffen
werden, deren Investitionstatigkeit besonders hoch
ist. Ein Investitionsattentismus solcher Unterneh-
men wirde die Wachstumskrafte erheblich schwa-
chen. Aus wachstumspolitischer Sicht wére es bes-
ser, die Gewerbesteuersenkung tber eine Reduzie-
rung von spezifischen Steuervergiinstigungen im
Unternehmensbereich zu finanzieren.

Wird — im Sinn der skizzierten Strategie — der
durch Ausgabenkirzungen gewonnene finanzielle
Handlungsspielraum zur Verringerung der hohen
Abgabenbelastung genutzt, wiirden die Weichen
gestellt, den Wachstums- und Konsolidierungspro-
zeR voranzubringen. Die Institute halten es flr si-
cher, daf3 eine Ruckfihrung der Belastung mit Ab-
gaben schon schnell zu einer Belebung der Wirt-
schaft fihrt. Hier mu mit in das Bild genommen
werden, dall der Staat, wenn er eine kiinftig gerin-
gere Belastung mit Abgaben glaubhaft macht, auch
Vertrauen zurlickgewinnt. Letztlich beruht das
Wachstum einer Wirtschaft auf dem Vertrauen,
dal? sich das Investieren und das Arbeiten fiir den
Einzelnen lohnen. Eine vorlbergehende Zunahme
des Defizits in den 6ffentlichen Haushalten sollte
hingenommen werden, auch wenn das die Erfl-
lung der finanzpolitischen  Referenzwerte des
Maastricht-Vertrages in diesem und wohl ebenfalls
im kommenden Jahr erschweren wiirde.

* % %

Das DIW und das IWH beurteilen die kurzfri-
stigen Aufgaben der Finanzpolitik anders als die
Mehrheit der Institute. Sie halten eine rasche
Ruckfuhrung der Staats- und Abgabenquote nicht
flr eine zentrale Voraussetzung zur Belebung des
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Wachstums in Deutschland. Die hohe Beanspru-
chung der volkswirtschaftlichen Ressourcen durch
den Staat und das hohe Niveau der Steuern und
Abgaben ist nicht Ergebnis einer gewollten Aus-
weitung des Staatsanteils, sondern im Kern Folge
der deutschen Einigung. Wer jetzt kurzfristig auf
die Ruckflihrung der Staatsquote durch tiefe Ein-
schnitte in das Sozialsystem setzt, korrigiert zwar
die statistisch gemessene Staats- und Abgaben-
quote. Die Belastung, die sich vor allem aus der
deutschen Einigung ergeben hat, 148t sich damit
jedoch nicht beseitigen. Die Lasten werden ledig-
lich auf andere Gruppen der Gesellschaft verlagert.
Die Gefahr ist grof3, da wegen einer nicht ursa-
chengerechten Therapie am sozialen System die
Sché&den am Ende gréRer sind als der Nutzen. Es
ist unbestritten, da die hohen Belastungen auf
Dauer abgebaut werden missen. Der geeignete
Zeitpunkt hangt aber in erster Linie von den Erfol-
gen des Aufholprozesses in Ostdeutschland ab.

* * %

Lohnpolitik

Die Tarifpartner in Westdeutschland haben auf
die konjunkturelle Abschwéchung des vergange-
nen Jahres mit einer deutlichen MaRigung der Ab-
schliisse flir 1996 reagiert. In wichtigen Branchen
wie der Chemischen Industrie und der Bauwirt-
schaft wurden Lohnerh6hungen von etwas unter
2 vH vereinbart. Diese Lohnzuwéchse, die die all-
gemeine Preissteigerungsrate kaum (bertreffen,
wurden in ,kleinen Bindnissen fur Arbeit* haufig
mit Zusicherungen der Arbeitgeber hinsichtlich
des Erhalts einer bestimmten Zahl von Arbeits-
platzen und flexibleren Arbeitszeiten verknipft.
Auch im o6ffentlichen Dienst kiindigen sich trotz
einer Forderung der Gewerkschaften von 4,5 vH
recht niedrige Abschliisse an. Angesichts hoherer
Vorbelastungen aus anderen Bereichen, die, wie in
der Metallindustrie, aus friiheren Vereinbarungen
stammen, werden die Tarifverdienste insgesamt in
diesem Jahr allerdings nochmals um 4 vH zuneh-
men. Fur das kommende Jahr ist hingegen eine
deutliche Abschwéachung zu erwarten.

Die jetzt erkennbare Linie der Tarifabschlusse
wird den wirtschaftlichen Notwendigkeiten in weit
groRerem Male gerecht, als dies im vergangenen
Jahr erwartet werden konnte. Allerdings ist dieses
Umschwenken offenbar nur um den Preis eines
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gravierenden wirtschaftlichen Riickschlages mdg-
lich gewesen. Die Institute hatten schon zu Anfang
der konjunkturellen Erholung gemahnt, die be-
schaftigungspolitischen Notwendigkeiten und die
mittelfristig angemessene Linie der Lohnentwick-
lung im Auge zu behalten, damit die Aufwartsent-
wicklung nicht frihzeitig mit zu hohen Abschlis-
sen belastet wird.

Abschlisse in der GrolRenordnung von 2 vH in
diesem Jahr lassen bei dem zu erwartenden An-
stieg der Produktivitdt Raum fir eine kraftige
Ausweitung der Gewinne. Bei einer Preissteige-
rungsrate des privaten Verbrauchs in der GroRen-
ordnung von 1% vH sind die Chancen fur ein in-
flationsfreies Wachstum mit mehr Beschaftigung
prinzipiell groRR. Allerdings mussen die Ubrigen
Politikbereiche einen Beitrag dazu leisten, die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage bei nur geringer
Ausweitung des privaten Verbrauchs zu kraftigen.
Die Geldpolitik stellt eine angemessene Liquidi-
tatsversorgung der Wirtschaft sicher, und auch die
langfristigen Zinsen bleiben niedrig. Auch von
dieser Seite wird die Investitionstétigkeit der Un-
ternehmen angestoBen. Die Finanzpolitik darf
nicht prozyklisch handeln, um die Gewinnaus-
sichten der Unternehmen nicht von dieser Seite
einzutriiben. Unter diesen Bedingungen ist die Be-
flrchtung, die geringen Lohnzuwdachse schadigten
die private Kaufkraft und damit die Konjunktur,
im Prinzip unbegriindet.

Die Lohnpolitik sieht sich in Ostdeutschland
vor ungleich schwierigere Aufgaben gestellt als in
Westdeutschland. Der Anpassungsprozef3 an das
westdeutsche Lohnniveau ist weit fortgeschritten,
im Jahr 1995 wurden etwa 75 vH erreicht; doch
die Produktivitdt hat nicht Schritt gehalten. Die
Lohnstiickkosten sind deutlich héher als in West-
deutschland, und, was noch schwerer wiegt, der
Abstand ist in den vergangenen Jahren wieder gro-
Rer geworden. Von 1993 bis 1995 sind die Lohn-
stlickkosten in den neuen Bundeslandern um rund
2 vH gestiegen, in den alten sind sie dagegen per
saldo konstant geblieben. In diesem und im néch-
sten Jahr wird sich bei deutlicher Abschwéchung
der Dynamik der Wirtschaftstéatigkeit und der Pro-
duktivitatssteigerung die Schere noch weiter off-
nen.

Die Tarifverdienste werden angesichts der ein-
gebauten Automatik vieler Anpassungsvertrage
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auch 1996 um uber 7 vH steigen, in einigen beson-
ders problematischen Bereichen wie der Investi-
tionsgiterindustrie sogar mit einer zweistelligen
Rate. Weder der Aufbau neuer Unternehmen noch
die Investitionstatigkeit der bestehenden Betriebe
wird unter solchen Umstédnden angeregt. Schlim-
mer noch: Viele der privatisierten Betriebe haben
eine zu geringe Eigenkapitaldecke und mussen um
ihre Existenz kdmpfen. Viele werden die sich an-
bahnende wirtschaftliche Abschwéchung nicht (iber-
stehen, vor allem im Baubereich und unter dessen
Zulieferern, wo mittelstandische Firmen dominie-
ren. Aber auch in der Industrie ist eine Stagna-
tionsphase selbst fir im Grunde starke Unterneh-
men nur schwer zu verkraften, wenn die Kosten in
einem solchen Tempo steigen.

Gemildert wird die Problematik sicher dadurch,
daB nicht Gberall der Tariflohn gezahlt wird. Das
aber ist nur eine Entlastung flr bestehende Be-
triebe, die mit ihren Belegschaften entsprechende
Vereinbarungen getroffen haben. Industrieunter-
nehmen, die in Ostdeutschland neu gegriindet
werden und sich im (berregionalen Wetthewerb
behaupten sollen, kénnen auf solche Zugesténd-
nisse nicht bauen. Das schafft Eintrittsbarrieren,
die kaum zu Uberwinden sind. Daher &Rt das
Grindungsgeschehen auch dber finf Jahre nach
der Wende keinen Aufbau einer sich selbst tragen-
den Wirtschaft erkennen.

Bisher hat die Wirtschaftspolitik darauf ge-
hofft, dall die hohen Wachstums- und Produktivi-
tatssteigerungsraten in Ostdeutschland spéatestens
nach der weitgehenden Angleichung des Lohnni-
veaus an den Westen eine Normalisierung der Ge-
winnsituation der ostdeutschen Unternehmen mit
sich bringt. Der jetzt zu beobachtende rasante
Verlust an Dynamik in der Gesamtwirtschaft, aber
auch in der Industrie, 14kt diese Vorstellung in sich
zusammenfallen. Schon bevor das Westniveau bei
den Lohnen und bei der Produktivitat erreicht ist,
gleichen sich die Zuwachsraten bei der Produkti-
vitat offenbar an. Ein Aufholprozel? aus eigener
Kraft ist damit ausgeschlossen. Die Institute haben
schon im Herbst vergangenen Jahres auf diese
Entwicklung mit groBer Eindringlichkeit hinge-
wiesen. Doch dieses Problem ist in der Politik wie
in der Offentlichkeit beharrlich verdringt worden.
Es ist jetzt dringlicher als zuvor, mit den Gewerk-
schaften und den Arbeitgebern Ldsungen zu su-
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chen, mit denen die Dynamik wieder vergrofert
werden kann. Wirtschaftlich richtig waren Lohn-
senkungen; daf es dazu in erforderlichem Umfang
kommt, ist wohl auszuschlieRen. Weil es unter die-
sen Umstéanden kaum eine Mdglichkeit fur die ost-
deutsche Wirtschaft gébe, sich selbst aus dieser
Lage zu befreien, wére die Konsequenz, dal die
neuen Bundeslénder flr nicht absehbare Zeit wirt-
schaftliche Odnis blieben. Folglich muR der Staat
noch einmal helfend eingreifen und gréRere An-
reize fur unternehmerische Aktivitdten in Ost-
deutschland geben. Diesmal darf der Staat das aber
nicht tun, ohne eine verbindliche Zusicherung der
Tarifpartner, dall die Léhne fir einige Zeit nicht
oder allenfalls geringfligig angehoben werden.
Kame es dazu, ware wahrscheinlich die letzte
Chance gewahrt, den realen AufholprozeR gelin-
gen zu lassen und die Belastung der Gesellschaft
als Ganzes wieder abzubauen.

Geldpolitik

Die Deutsche Bundesbank hat ihre Zinsen im
Winterhalbjahr weiter zurlickgefuhrt: Sie hat Mitte
Dezember 1995 und Mitte April 1996 die Leitzin-
sen gesenkt; der Diskontsatz wurde auf 2,5 % und
der Lombardsatz auf 4,5 % erméRigt; der Wertpa-
pierpensionssatz wurde auf 3,3 % reduziert. Die
Notenbanken der tbrigen EWS-Lander haben ihre
Leitzinsen zumeist ohne Verzdgerung in einem
ahnlichen Umfang herabgesetzt. Malgeblich fir
die Zinsschritte der Bundesbank war vor allem die
Entwicklung des gesamtwirtschaftlichen Umfelds.
Die Konjunktur kihlte sich splirbar ab, und das
Tempo des Preisauftriebs war mit 1 bis 1,5vH
(laufende Jahresrate) moderat. Die D-Mark hat in
den letzten Monaten inshesondere gegeniiber dem
US-Dollar und gegenulber einigen européischen
Wihrungen etwas an Wert verloren, nach der
spurbaren Hoherbewertung zu Beginn des vergan-
genen Jahres ist dies jedoch als Korrektur einer
zuvor bermaRigen Aufwertung anzusehen.

Wéhrend die Geldmarktzinsen im Winterhalb-
jahr kontinuierlich zurlickgingen, entwickelten
sich die Kapitalmarktzinsen unstetig. Von Oktober
1995 bis Mitte Januar 1996 bildete sich die Um-
laufsrendite festverzinslicher Wertpapiere um fast
einen Prozentpunkt auf rund 5,2 % zuriick; ein
ahnlich niedriger Wert war zuletzt Mitte 1987 er-
reicht worden. Auch im Gefolge einer verénderten
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Einschatzung der wirtschaftlichen Perspektiven in
den Vereinigten Staaten stiegen dann die Zinsen
auf dem Weltkapitalmarkt sprunghaft an; in
Deutschland erhohten sie sich auf rund 6 %, bil-
deten sich bis Mitte April aber wieder auf 5,7 %
zuriick. Die Differenz zwischen Kapital- und Geld-
marktzinsen ist gegenwartig mit rund 2,5 Prozent-
punkten ausgepragt positiv.

Neben der Zinsentwicklung spricht nunmehr
auch die Entwicklung der Geldmengenaggregate
daflr, dal von der Geldpolitik zunehmend anre-
gende Wirkungen auf die Konjunktur ausgehen.
Seit dem vergangenen Sommer hat sich die Geld-
mengenexpansion kontinuierlich beschleunigt. Zur
Jahresmitte 1995 hatte die Geldmenge M3 sta-
gniert. Im Mérz 1996 hatte der Zuwachs auf Jah-
resrate hochgerechnet auf der Basis der zurlicklie-
genden sechs Monate 10,1 vH betragen. Die enger
gefalte Geldmenge M1 expandierte noch etwas ra-
scher.

Die Zunahme der Geldmengenexpansion kam
nicht unerwartet. Die Wirtschaftsforschungsinsti-
tute hatten bereits in ihrem letzten Herbstgutachten
angenommen, ,dal die Ausweitung der Geld-
menge M3 im weiteren Verlauf dieses Jahres
[1995] wieder an Fahrt gewinnen wird“. Als Be-
grindung fiir diese Vermutung hatten die Institute
angefiihrt, dall die Anleger bei dem erreichten
niedrigen Niveau der Kapitalmarktzinsen kaum
mehr mit weiter sinkenden Zinsen rechneten. In
der Folge wiirden die zuvor beobachteten starken
Verlagerungen von Termineinlagen hin zu nicht in
M3 enthaltenen l&ngerfristigen Anlagen abnehmen
bzw. sich sogar umkehren. Diese Vermutung hat
sich grundsétzlich als richtig erwiesen; so hat sich
die Geldkapitalbildung — sie umfalit langerfristige
Finanzanlagen, die nicht in M3 enthalten sind — in
der zweiten Jahreshélfte spirbar verlangsamt. Zum
Zeitpunkt des Zinsanstiegs am Kapitalmarkt im
Februar 1996 war die Geldkapitalbildung sogar
fast vollstandig zum Erliegen gekommen, seither
hat sie sich wieder etwas belebt.

Die beschleunigte Zunahme der Geldmenge M3
ist jedoch nicht allein Resultat von zinserwar-
tungsbedingten Umschichtungen. So expandierten
unter den Komponenten der Geldmenge M3 in jing-
ster Zeit vor allem die Sichteinlagen rasch. Auch
die Spareinlagen mit dreimonatiger Kindigungs-
frist nahmen deutlich beschleunigt zu, dagegen ist
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bei den Termineinlagen bislang lediglich der vor-
hergehende Rickgang zum Stillstand gekommen.
In der Vergangenheit war haufig eine deutliche
Zunahme bei kirzerfristigen Termineinlagen zu
beobachten, wenn die Bereitschaft zum Erwerb
langerfristiger Staatsschuldtitel nachlieB. Derzeit
scheinen sich die zinsbedingten Umschichtungen
vor allem innerhalb des Geldkapitals zu vollzie-
hen, so steigen die nicht in M3 enthaltenen langer-
fristigen Termineinlagen anhaltend rasch.

Die Institute erwarten, dal die Ausweitung der
Geldmenge M3 auch im weiteren Verlauf des Jah-
res recht kraftig bleiben wird. So ist angesichts der
nur zdgerlichen Belebung der Konjunktur und an-
haltend niedriger Preissteigerungsrate im Verlaufe
dieses Jahres mit weiterhin niedrigen Geldmarkt-
zinsen zu rechnen. Die Neigung, hochliquide Geld-
formen zu halten, durfte daher weiterhin grof? blei-
ben. Zudem werden die Teilnehmer an den Finanz-
markten wohl kaum annehmen, daR sich die lang-
fristigen Zinsen nochmals deutlich zuriickbilden.
Bei einer weltweiten Konjunkturbelebung ist eher
ein tendenzielles Ansteigen der Kapitalmarktzin-
sen zu erwarten. In diesem Fall wéare wegen be-
flrchteter Kursverluste mit zusatzlichen Um-
schichtungen von langerfristigen Anlagen in Ter-
mineinlagen zu rechnen.

Es ist daher anzunehmen, daR das von der Bun-
desbank fur das Jahr 1996 angekiindigte Geldmen-
genziel — ausgehend vom Wert im vierten Quartal
1995 soll die Geldmenge M3 im Verlauf um 4 bis
7 vH ausgeweitet werden — deutlich Uberschritten
wird. Daraus ergibt sich nach Einschétzung der In-
stitute jedoch kein geldpolitischer Handlungsbe-
darf. Die Institute hatten der Bundesbank im
Herbst vergangenen Jahres empfohlen, wegen des
umschichtungsbedingten Unterschreitens des Geld-
mengenziels im vergangenen Jahr nicht den tat-
séchlichen Wert der Geldmenge M3 im vierten
Quartal 1995 als Ausgangswert fur den diesjéhri-
gen Zielpfad zu wahlen, sondern statt dessen die
Mitte des flir 1995 angestrebten Zielpfades zu-
grunde zu legen. Wére die Bundesbank diesem
Vorschlag gefolgt, so gdbe es derzeit wohl auch
weniger Irritationen in der Offentlichkeit beziig-
lich der Interpretation der aktuellen Geldmengen-
daten.

Im Mérz lag die Geldmenge M3 noch um knapp
2 Prozent unter dem fiir das Jahr 1996 von den In-
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stituten als potentialgerecht angesehenen Zielpfad.
Bei Fortsetzung der derzeit zu beobachtenden Dy-
namik der Geldmengenexpansion besteht die Aus-
sicht, dal} der von den Instituten empfohlene Ziel-
pfad im spateren Verlauf dieses Jahres erreicht
wird. Angesichts der bestehenden Wirkungsverzo-
gerungen durfte die Geldpolitik die Konjunktur bis
weit in das néchste Jahr hinein anregen. Eine Er-
héhung der kurzfristigen Zinsen ist erst fir das
néchste Jahr zu erwarten, wenn die Kapazitéts-
auslastung deutlich gestiegen sein wird.

Mit der weltweiten Liberalisierung der Kapi-
talmérkte und sinkenden Informations- und Trans-
aktionskosten hat auch in Deutschland die Inten-
sitdt von Umschichtungen zwischen den in der
Geldmenge M3 enthaltenen und den darin nicht
enthaltenen Anlageformen zugenommen. Dies hat
in den letzten Jahren mehrfach dazu gefiihrt, dafl
die aktuelle Entwicklung der Geldmenge M3 den
Kurs der Geldpolitik nicht korrekt widergespiegelt
hat. In der Regel haben sich die Portfolioum-
schichtungen jedoch nach einiger Zeit zuriickge-
bildet. Auf mittlere Sicht ist die Geldmenge M3
angesichts des fortbestehenden Zusammenhangs
mit der Preisentwicklung nach wie vor die geeig-
nete Orientierung. Wegen der Umschichtungen ist
kurzfristig bei der Interpretation der tatséchlichen
Geldmengenentwicklung jedoch Vorsicht ange-
zeigt. Andere geldpolitische Indikatoren, wie bei-
spielsweise die Zinsstruktur oder enger gefalite
Geldmengenaggregate, sollten daher zusétzlich zur
Urteilsbildung herangezogen werden. In der Praxis
betreibt die Bundesbank in der Regel eine solche
pragmatische Geldmengensteuerung, so hat sie
jungst trotz der gegenwartigen Zieluberschreitung
bei der Geldmenge M3 ihre Leitzinsen nochmals
gesenkt.

Zur Europaischen Wahrungsunion

Nach den Bestimmungen des Vertrags von
Maastricht ist vor dem 1. Juli 1998 mit qualifizier-
ter Mehrheit des Europdischen Rates zu entschei-
den, welche Lénder die Kriterien fur die Mitglied-
schaft in der Europdischen Wéahrungsunion (EWU)
erfillen. Die Regierungen der meisten Lander der
Europdischen Union beharren darauf, daf sowohl
der Termin flr den Start der Wahrungsunion als
auch die vertraglichen Kriterien fir die Mitglied-
schaft eingehalten werden missen. Gegenwartig
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genugt nur ein Land, ndmlich Luxemburg, zwei-
felsfrei allen Anforderungen. Belgien, Danemark,
Deutschland, Frankreich, Irland, die Niederlande
und Osterreich erfiillen zwar das Zins-, Inflations-
und Wechselkurskriterium, aber der Stand der 6f-
fentlichen Schulden im Verhaltnis zum Bruttoin-
landsprodukt ist groRer als 60 vH und/oder das De-
fizit in den offentlichen Haushalten, ebenfalls bezo-
gen auf das Bruttoinlandsprodukt, tbertrifft 3 vH.
Es zeichnet sich ab, daR es fast allen diesen Lan-
dern auch 1997 nicht gelingen wird, den Schulden-
stand bzw. das Defizit so zu verringern, dal die
genannten Referenzwerte eingehalten werden;
auch Deutschland und Frankreich werden wohl ein
Defizit in den 6ffentlichen Haushalten aufweisen,
das den Wert von 3 vH leicht Uberschreitet. Weil
bei der Benennung der Teilnehmer an der Wah-
rungsunion die Daten im kommenden Jahr heran-
gezogen werden, waren beide L&nder bei strikter
Anwendung der fiskalischen Referenzwerte eben-
so wenig fir die Mitgliedschaft qualifiziert wie
fast alle anderen Léander, die den sonstigen Vor-
aussetzungen gentgen.

Der Vertrag von Maastricht legt fest, daB, so-
fern bis zum 31. Dezember 1997 kein anderer
Termin bestimmt ist, die EWU am 1. Januar 1999
beginnt, vorausgesetzt mindestens zwei Lé&nder
entsprechen den Anforderungen. Wirde bei den
fiskalischen Kriterien strikt an den Referenzwerten
von 3 vH in bezug auf das Defizit in den 6ffentli-
chen Haushalten und von 60 vH beziglich des
Schuldenstandes festgehalten, wiirden der Wah-
rungsunion anfangs nur sehr wenige L&nder ange-
horen und wichtige ihr nicht beitreten kdénnen.
Entsprechend gering wére der Nutzen des einheit-
lichen Wahrungsraums, weil die Transaktionsko-
sten, die verschiedene Wéhrungen zur Folge ha-
ben, nur zu einem vergleichsweise unbedeutenden
Teil entfielen. Auflerdem ergaben sich wohl gra-
vierende Probleme fir das Wechselkursregime
zwischen den Mitgliedern der kleinen Wahrungs-
union und den grofRen Landern, die ihr nicht bei-
treten. Vor allem dirfte es jedoch an den politi-
schen Realitaten vorbeigehen, wenn Lander wie
Deutschland und Frankreich nicht von Beginn an
der Wéhrungsunion angehdren.

Aus diesen Griinden dirften die Marktteil-
nehmer die Versicherung der Regierungen fir
kaum glaubhaft halten, die Wahrungsunion werde
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erstens termingerecht verwirklicht und zweitens
nur Lander als Mitglied haben, die das Zins-, das
Inflations- und das Wechselkurskriterium erfullten
sowie die 3 vH- bzw. 60 vH-Referenzwerte bei ih-
rer Finanzlage einhielten. Dieses Versprechen ist
auch insofern irrefihrend, als der Vertrag von
Maastricht beim Defizit in den 6ffentlichen Haus-
halten und beim Stand der Offentlichen Schulden
die genannten Werte nicht verbindlich vorschreibt.
Kerngedanke ist vielmehr, daR die Finanzlage der
Lander auf Dauer tragbar sein muf, die fur das De-
fizit und den Schuldenstand genannten Werte also
nicht dauerhaft Uberschritten werden durfen. So
besagt Artikel 104c(2), daR ein Budgetdefizit dann
nicht als UberméaBig anzusehen ist, wenn es nur
»ausnahmsweise und voribergehend“ groRer als 3
vH des Bruttoinlandsprodukts ist oder ,,er-heblich
und laufend zuriickgegangen (ist) und einen Wert
in der Néahe des Referenzwertes erreicht hat.
Auch kann ein Schuldenstand, der groRRer als 60
vH des Bruttoinlandsprodukts ist, hingenommen
werden, wenn er hinreichend ricklaufig ist und
sich rasch genug dem Referenzwert nahert.” Fer-
ner missen sich die Staaten vor Eintritt in die
Wiahrungsunion lediglich bemiihen, die fiir Defizit
und Schuldenstand genannten Referenzwerte ein-
zuhalten (Art. 109e Abs. 4), wahrend sie erst in der
dritten Stufe, nach Eintritt in die Wé&hrungsunion
vertraglich verpflichtet sind, Gbermé&Rige offentli-
che Defizite zu vermeiden (Art. 104c Abs. 1).
Diese vertraglichen Vorkehrungen ertffnen ei-
nen betréchtlichen Beurteilungsspielraum; sie be-
deuten aber zugleich eine groRe Unsicherheit dar-
Uber, welche Voraussetzungen tatsachlich erfillt
sein missen und welche L&nder letztlich in die
Wahrungsunion eintreten kénnen. Erkennbar ist,
dal? gegenwartig alle Mitgliedslander der Européi-
schen Union die Anstrengungen intensivieren, das
Haushaltsdefizit und den Schuldenstand zu verrin-
gern. Vermutlich werden in den Haushaltsplanen
der meisten L&nder fur das kommende Jahr deut-
lich geringere Fehlbetrage angesetzt als in diesem,
und entsprechend dirfte auch beabsichtigt sein,
den Schuldenstand zuriickzufiihren. Ahnlich wie
1995 und voraussichtlich auch 1996 kdnnte es sich
aber, so aus konjunkturellen Griinden, ergeben,
dalR die Defizite betrachtlich groRRer ausfallen als
geplant. Das konnte immer wieder zur Erhéhung
von Abgaben und zur Kiirzung von Ausgaben ver-
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anlassen; wie die Erfahrung zeigt, ist es wahr-
scheinlich, dafl dann gegen wachstums-, beschafti-
gungs- und konjunkturpolitische Erfordernisse ver-
stoBen wird, weil es an einer mittelfristigen Kon-
zeption fehlt und statt dessen Hektik das finanzpo-
litische Tagesgeschehen bestimmt.

Mit fortschreitender Anndherung an den Ter-
min, zu dem die kinftigen Mitglieder der Wéh-
rungsunion benannt werden, und je weniger L&n-
dern es gelingt, die Referenzwerte flr das Defizit
und den Schuldenstand einzuhalten, mdgen aber
auch die Bemiihungen nachlassen, die Werte zu er-
reichen, sofern bis zuletzt offen bleibt, welche
Hohe von Defizit und Schuldenstand zur Mitglied-
schaft qualifiziert, was unter hinreichend ruckldu-
fig und rasch sowie ausnahmsweise und voriber-
gehend zu verstehen ist. Weil der Vertrag hier
keine prazisen Vorkehrungen kennt, muf letztlich
politisch entschieden werden.

Angesichts dieser Ausgangslage ist es grund-
séatzlich eine Option, den Beginn der Wé&hrungs-
union zu verschieben. Zwar lehnen die meisten
Regierungen diese Option ab; es ist aber nicht
auszuschlielRen, daB diese Option ernsthaft geprift
werden wird, weil das Defizit in den offentlichen
Haushalten und der Schuldenstand die Referenz-
werte von 3 vH bzw. 60 vH, auf die sich viele
Regierungen gegeniiber der Offentlichkeit ver-
pflichtet haben, vielfach gravierend tberschreiten
werden und oft keine Aussichten bestehen, sie im
kommenden Jahr zu erreichen. Dies gilt um so
mehr, als eine Reihe von Landern nicht qualifi-
ziert sein wird, weil sie andere als die diskutier-
ten finanzpolitischen Kriterien — noch — nicht er-
fallen.

Alles in allem sind die Marktteilnehmer sehr
vielen Unwagbarkeiten ausgesetzt, und je nach den
MaRnahmen, die ergriffen, und den Beschlissen,
die getroffen werden, kénnen sich ihre eigenen
Entscheidungen im nachhinein als falsch erweisen.
Das lait einen Attentismus befurchten, der zu La-
sten des wirtschaftlichen Wachstums und des Ent-
stehens von Arbeitsplatzen geht. Nicht auszuschlie-
RBen ist auch, daB die Verunsicherung auf den
Markten Uber den Beginn der Wéhrungsunion, die
Modalitaten der Teilnahme und den Teilnehmer-
kreis zu neuerlichen Turbulenzen bei den Wechsel-
kursen fiihrt. Aus diesem Grunde sollte nicht erst
Anfang 1998, sondern rasch entschieden werden,
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— wie die die Finanzlage betreffenden Bestim-
mungen des Vertrages von Maastricht zu kon-
kretisieren sind;

— ob die Wéhrungsunion auf jeden Fall vertrags-
gemall am 1. Januar 1999 beginnt, oder ob sie,
gegebenenfalls unter welchen Umstanden, ver-
schoben wird.

Getroffen werden miissen solche Entscheidun-
gen ohnehin; es kénnte sich als verhangnisvoll er-
weisen, wenn die Regierungen es zundchst beim
Nichtstun belassen und die Entscheidungen dann
im Frihjahr 1998 mit fur die Offentlichkeit Gber-
raschenden Ergebnissen treffen oder solche Ent-
scheidungen im Gefolge von Marktturbulenzen
maoglicherweise schon friiher erzwungen werden.

Die Konkretisierung der die Finanzlage betref-
fenden Bestimmungen ist unabhéngig davon erfor-
derlich, ob die Wahrungsunion Anfang 1999
beginnt oder ob der Termin verschoben wird. Im
Grunde geht es um die Frage, ob die Referenz-
werte von 3 vH fir das Defizit in den 6ffentlichen
Haushalten und von 60 vH firr den Schuldenstand,
die in dem entsprechenden Protokoll zu dem Ver-
trag von Maastricht genannt werden, als strikte
Ober- bzw. Untergrenze interpretiert werden, oder,
wie es der Vertrag zulaRt, unter Berlicksichtigung
konkreter Umsténde als Richtschnur fir eine Ent-
scheidung genommen werden.

H&ufig wird die Gefahr gesehen, dal die Ab-
weichung von den Referenzwerten — unter den ge-
gebenen Umsténden bedeutet dies: Es werden ho-
here Defizite und Schuldenstande zugelassen — si-
gnalisiert, die Wahrungsunion werde nicht die mo-
netare Stabilitatsgemeinschaft sein, als die sie kon-
zipiert worden ist, und jedenfalls ein geringeres
MalR an Preisniveaustabilitit bieten, als den Préafe-
renzen der Menschen in den L&ndern mit den nied-
rigsten Inflationsraten entspricht. Deshalb misse
von Beginn an darauf gedrungen werden, die Refe-
renzwerte eng auszulegen. Lander mit unsolider
Finanzpolitik werden jedoch — auch kunftig — eine
geringere Bonitét als andere genieRen und deshalb
tendenziell héhere Zinsen zahlen missen.

Wie werthaltig die kiinftige europdische Wéh-
rung sein wird, wie hoch die Zinsen sein werden,
héangt jedoch weniger vom Defizit des 6ffentlichen
Haushalts oder dem Stand der 6ffentlichen Schul-
den der Mitgliedslander bei Eintritt oder in der
Waéhrungsunion ab, sondern vor allem von der
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Geldpolitik der Europdischen Zentralbank. Die
Notenbank wird nach dem Vertrag von Maastricht
ein Maf an Unabhéngigkeit geniellen, wie es keine
der Notenbanken der Mitgliedslander der Européi-
schen Union jetzt hat. Offen ist zwangslaufig, wie
unabhéngig die Notenbank faktisch handeln und
ob sie Preisniveaustabilitdt als dominantes Ziel
verfolgen wird. Die Notenbanken einiger Mitglieds-
lander konnten sich in der Vergangenheit auf einen
breiten Stabilitatskonsens in der Bevolkerung stiit-
zen und waren deshalb — wie etwa die Deutsche
Bundesbank — recht erfolgreich. Allerdings hat der
Stabilitatskonsens nun in den meisten européi-
schen Landern betrachtlich zugenommen, nach-
dem die Inflationsraten kréftig verringert worden
und die Vorteile einer stabilen Wéhrung flr die
Allgemeinheit sichtbar geworden sind. Die Erfah-
rung zeigt zudem, dal3 die Notenbanken die ihnen
eingerdumte Unabhangigkeit auch tatsachlich dazu
nutzen, den Preisniveauauftrieb niedrig zu halten.
Die Bedenken gehen jedoch dahin, da3 der po-
litische Druck auf die Europdische Zentralbank
aulerordentlich groR werden konnte. In der Wah-
rungsunion entfallt der Wechselkurs als Puffer, mit
dem einzelne Lander gegenwaértig versuchen kon-
nen, externe Schocks auf ihre Wirtschaft und in-
ternes Fehlverhalten zu Lasten anderer abzufedern.
Bei einer gemeinsamen Waéhrung koénnten sich
Einbriiche auf den Giiter- und den Arbeitsmérkten
ergeben, bei denen es L&nder nicht schaffen, die
offentlichen Finanzen unter Kontrolle zu halten.
Sie koénnten dann in die Versuchung geraten, Defi-
zite und Schulden steigen zu lassen, weil sie damit
rechnen, dal3 ihnen die Gemeinschaft beispringt.
Unter diesen Umstanden mdiifiten die Blrger eines
Landes mdglicherweise fir Fehlverhalten eines
anderen aufkommen. Die Gemeinschaft wiirde zur
Transferunion, die unter Umstanden auch schwer-
wiegendes Fehlverhalten der wirtschaftspolitisch
Verantwortlichen in einzelnen L&ndern sanktio-
niert. Uberdies erforderte eine Transferunion eine
Solidaritat der Menschen in den zahlenden Mit-
gliedslandern der Gemeinschaft, wie sie nicht ge-
geben ist. Deshalb kénnte sich die Européische
Wahrungsunion gar als Sprengsatz fur die wirt-
schaftliche und politische Einigung Europas er-
weisen. Unter diesen Umsténden wére dann nicht
auszuschlieen, daR die Europdische Notenbank
politischem Druck nachgeben kénnte und letztlich
doch von einem auf Preisniveaustabilitat bedach-
ten Kurs abginge, weil sich Lander mit hohen
Haushaltsdefiziten und Schulden davon eine Ent-
scharfung ihrer prekaren Lage versprechen.
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Die Institute teilen die Auffassung, daB finan-
zielle Soliditat eine der entscheidenden Vorausset-
zungen fur den Erfolg der kiinftigen Europaischen
Wahrungsunion ist. Diese Soliditat sollte véllig
unabhéngig davon gesichert sein, ob sich anson-
sten auch Gefahren fir die Geldwertstabilitat er-
geben. In ihrem Gutachten vom Herbst des ver-
gangenen Jahres haben die Institute betont, dai
strengere Vorkehrungen vor allem flr die Zeit
nach Eintritt in die Wahrungsunion getroffen wer-
den missen. Im Vertrag von Maastricht haben sich
die Unterzeichnerstaaten dazu bekannt, daR auf die
Dauer eine finanzielle Lage nur dann als tragbar
angesehen werden soll, wenn die genannten fiska-
lischen Referenzwerte nicht berschritten werden.
Ob diese Referenzwerte in jeder Lage und im Falle
eines jeden Landes dkonomisch gut zu begriinden
sind, kann bezweifelt werden. Jedoch gilt auch,
dalR fir eine Gemeinschaft, die sich auf ein be-
stimmtes Verhalten ihrer Mitglieder verpflichtet,
moglichst eindeutige Regeln erforderlich sind, an
denen sich vertragsgemaRes Verhalten beurteilen
l&4Rt. Insofern sind die fiskalischen Grenzwerte im
Grundsatz zu akzeptieren. Der Vertrag lalt von
diesen Regeln Ausnahmen zu, und auch dafir las-
sen sich gute Argumente anfiihren, vorausgesetzt
die Umstdnde und das Ausmal} sind préazisiert,
unter denen von den Regeln abgewichen werden
kann. In dieser Hinsicht fehlt es jedoch véllig an
Transparenz.

Die Institute haben im Herbst betont, daR sie es
flr die kinftige Stabilitat fur nicht entscheidend
halten, ob die fiskalischen Referenzwerte bei Ein-
tritt in die Europaische Wahrungsunion prazise
eingehalten sind, und dabei insbesondere auf den
Fall einer unerwarteten Verschlechterung der Kon-
junktur verwiesen. Entscheidend ist vielmehr,
kiinftiges stabilitatsgerechtes Verhalten der Mit-
glieder der Wahrungsunion sicherzustellen. Defi-
zite und Schuldenstand entsprechend den fiskali-
schen Referenzwerten sollten auch nach dem Ein-
tritt in die EWU nicht Uberschritten werden. Dies
wirde fiir die Regierungen bedeuten, die Defizite
in den laufenden Haushalten so gering zu halten,
daRB auch bei einer unerwarteten Verschlechterung
der Konjunktur die 3 vH-Grenze eingehalten wird.

Zwar enthdlt der Vertrag einen Sanktionsme-
chanismus fur den Fall, da Mitgliedslander in der
Wahrungsunion die fiskalischen Referenzwerte
nicht einhalten. Sanktionen sind jedoch nicht zwin-
gend vorgesehen, der Sanktionsmechanismus ist
schwach, das Verfahren ist umstandlich und zeit-
raubend. Ferner ist nicht erkenntlich, ob und wel-
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che Sanktionen ergriffen werden (kénnen). Die In-
stitute hatten schon in dem Gutachten vom Herbst
des zuriickliegenden Jahres vorgeschlagen, daf3
sich die kunftigen Mitgliedslander noch vor Ein-
tritt in die Europdische Wahrungsunion fur den
Fall automatischen Sanktionen unterwerfen, daf3
das Defizit in den offentlichen Haushalten den Re-
ferenzwert Uberschreitet.

Im Durchschnitt der Mitgliedslander der Euro-
paischen Union sind die ¢ffentlichen Schulden in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt von 40 vH zu
Beginn der achtziger Jahre auf rund 75 vH im zu-
rickliegenden Jahr gestiegen. Bedenklich ist dies
zum einen, weil mit dieser Ausweitung ein zuneh-
mender Teil der offentlichen Mittel fur die lau-
fende Bedienung der Schulden eingesetzt werden
muR. Das erschwert es, das Defizit in den 6ffentli-
chen Budgets gering zu halten, und war einer der
Griinde dafir, einen Referenzwert fir den Schul-
denstand in den Vertrag von Maastricht aufzu-
nehmen. Zum anderen signalisiert die Ausweitung
des Schuldenstandes eine kraftige Ausdehnung der
Inanspruchnahme der volkswirtschaftlichen Res-
sourcen durch den Staat. Es ist dringend erforder-
lich, diese Bindung der Ressourcen durch die
staatliche Tétigkeit zurlickzufiihren. Wenn es auch
keine im einzelnen festzulegende GroRe flr den
angemessenen Umfang der Staatstétigkeit oder der
offentlichen Verschuldung gibt, so bietet doch der
Schuldenstand am Beginn der achtziger Jahre eine
ZielgroRe, die angestrebt werden koénnte. Einige
Lander werden aber auch bei energischen Sparbe-
mihungen den Stand ihrer Schulden in absehbarer
Zeit nicht so weit zurtckfiuhren kénnen, um — ge-
messen an dem entsprechenden Referenzwert —
Mitglieder in der Wahrungsunion zu werden. Dazu
gehdren Lander wie Belgien und die Niederlande.

Das muf? auch bei dem Vorschlag bedacht wer-
den, den Termin fiir die Wahrungsunion um einige
Jahre zu verschieben, damit mehr Lander die fis-
kalischen Referenzwerte des Vertrages von
Maastricht einhalten kénnen. Denn einige Lander,
die ansonsten allen Voraussetzungen geniigen, wé-
ren selbst dann nicht qualifiziert. Deshalb schlagen
die Institute auch hinsichtlich des Schuldenstands
eine Selbstverpflichtung der kinftigen Mitglieds-
lander vor. Sie sollte in einem konkreten Zeitplan
fur die Ruckfihrung des Schuldenstands auf den
Referenzwert und in der Verpflichtung bestehen,
zu diesem Zweck auch im Staatsbesitz befindliche
Unternehmen und sonstiges Vermdgen an Private
zu verauBern. Die Verschiebung des Beginns der
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Wahrungsunion als Alternative brachte im tbrigen
zwar einen Zeitgewinn; sie konnte sich jedoch
auch nachteilig auswirken, wenn die Regierungen
die Entscheidungen, die getroffen werden missen,
nur weiter hinauszégern oder neue Wechselkurs-
turbulenzen das Erreichen der Konvergenzkriterien
erschweren.

Unabhéngig davon, ob die Européische Wah-
rungsunion verschoben wird, stellt sich jetzt auch
schon die Frage, wie die Beziehungen — insbeson-
dere die Wechselkursbeziehungen — zwischen den-
jenigen Landern, die an der Europaischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion von 1999 an teilneh-
men werden, und den vorlaufig nicht qualifizierten
Landern geregelt werden.

Zu den Bedingungen eines neuen Europdischen
Wahrungssystems (EWS 1) gehoren,

— dal’ es in keiner Weise das Funktionieren der
Teilwahrungsunion beeintrachtigen darf,

— daB es hinwirkt auf die baldige Teilnahme der
vorlaufig nicht an der EWU teilnehmenden EU-
Staaten und

— daB es flr alle EU-Mitgliedstaaten — trotz unter-
schiedlicher Geschwindigkeiten bei der moneta-
ren Integration — die Vorteile des Européischen
Binnenmarkts zu erhalten vermag.

Um das Funktionieren der Teilwéhrungsunion
sicherzustellen, darf die Europdische Zentralbank
nicht zur Intervention gegeniiber den Wahrungen
der nicht-teilnehmenden Staaten verpflichtet wer-
den, weil dadurch das Stabilitatsziel der Européi-
schen Zentralbank gefahrdet wirde. Die Nichtteil-
nehmer sollten ihre Wahrung mdéglichst eng an den
Euro binden. Dies kann bedeuten, dal§ es — je nach
Fortschritten bei der Konvergenz — unterschiedlich
grolRe Bandbreiten geben kann. Um Fehler des ur-
sprunglichen EWS zu vermeiden, sollte es die
Mdoglichkeit geben, Leitkursanpassungen rechtzei-
tig vorzunehmen. Der Europédischen Zentralbank
sollte dafur ein Vorschlagsrecht eingerdumt wer-
den. Neben der Erfullung der Gbrigen Kriterien
ware es eine wichtige Voraussetzung fir die spéa-
tere Teilnahme an der Europdischen Wahrungs-
union, dal} eine enge Wechselkursmarge in den zu-
rickliegenden beiden Jahren ohne gréRere Span-
nungen eingehalten worden ist. Die Konstruk-
tionsmerkmale des EWS Il missen umgehend
festgelegt werden, um den Ubergangsproze mog-
lichst reibungslos vonstatten gehen zu lassen.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschatzung fir das Jahr 1996
BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

1994 1995 1996 1995 1996
1Hi | 2Hj 1.Hj [ 2Hj
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verénderung in vH gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstétige (im Inland) -0,7 -0,3 -0,5 -0,1 -0,4 -0,5 -0,5
Avrbeitszeit (arbeitstaglich) -0,3 -0,9 -1,0 -0,6 -1,2 -1,5 -0,5
Avrbeitstage -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,5
Avrbeitsvolumen (kalendermonatlich) -1,1 -1,4 -1,5 -0,8 -2,0 -2,0 -0,5
Produktivitét 1) 4,0 3,4 2,0 3,4 3,3 2,5 2,0
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1991 2,9 1,9 3/4 2,6 1,3 0,5 1,0
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. DM

Privater Verbrauch 1.902,4 1.972,0 2.039,0 961,1 1.010,9 993,5 1.045,5
Staatsverbrauch 646,2 675,4 698,5 311,0 364,4 322,5 376,0
Anlageinvestitionen 729,7 751,1 7475 363,4 387,7 356,5 391,5

Ausristungen 257,8 262,7 264,5 124,0 138,8 122,5 142,0

Bauten 471,8 488,4 483,0 239,5 248,9 234,0 249,0
Vorratsveranderung 24,6 25,4 14,0 26,6 -1,2 18,5 -4,5
AuRenbeitrag 17,5 35,7 45,0 16,1 19,6 245 20,0

Ausfuhr 752,7 795,7 831,5 390,6 405,0 405,0 426,5

Einfuhr 735,2 760,0 786,5 374,5 385,5 380,0 406,5
Bruttoinlandsprodukt 3.320,3 3.459,6 3.544,0 1.678,2 1.781,4 1.715,5 1.828,5

b) Verdnderung in vH gegeniiber dem Vorjahr

Privater Verbrauch 3,7 3,7 3,5 41 33 3,5 3,5
Staatsverbrauch 2,3 45 3,5 35 54 35 3,0
Anlageinvestitionen 59 2,9 -0,5 51 1,0 -2,0 1,0

Ausrustungen -1,4 1,9 0,5 39 0,2 -15 25

Bauten 10,3 35 -1,0 58 14 -2,5 0,0
Ausfuhr 8,2 57 45 5,6 5,8 35 55
Einfuhr 7,6 34 3,5 5,3 1,5 15 5,5
Bruttoinlandsprodukt 5,2 4,2 2,5 4,8 3,7 2,0 2,5

3. Verwendung des Inlandsprodukts in Preisen von 1991
a) Mrd. DM

Privater Verbrauch 1.698,1 1.726,2 1.756,5 843,0 883,2 857,0 899,5
Staatsverbrauch 585,3 597,8 608,0 289,9 307,9 294,5 313,5
Anlageinvestitionen 668,2 678,4 669,0 327,9 350,5 318,5 350,0

Ausristungen 251,6 256,6 257,5 120,8 135,7 119,5 138,5

Bauten 416,6 4218 4115 207,0 2148 199,5 212,0
Vorratsverdnderung 28,1 26,7 14,0 27,3 -0,6 18,5 -4,5
Inlandsnachfrage 2.979,6 3.029,1 3.048,0 1.488,1 1.541,0 1.489,0 1.559,0
Aufenbeitrag -14,5 -6,3 -3,0 -2,0 -4,3 1,0 -4,0

Ausfuhr 739,8 768,1 793,5 378,2 390,0 388,5 405,0

Einfuhr 754,3 774,4 796,5 380,2 394,3 387,5 409,0
Bruttoinlandsprodukt 2.965,1 3.022,8 3.045,0 1.486,1 1.536,7 1.490,0 1.555,0
Nachrichtlich:
Bruttosozialprodukt 2.958,1 3.010,6 3.027,5 1.483,2 1.527,4 1.484,5 1.543,0

b) Verénderung in vH gegeniiber dem Vorjahr

Privater Verbrauch 0,9 1,7 2,0 2,0 1,3 15 2,0
Staatsverbrauch 0,7 2,1 15 1,6 2,6 15 2,0
Anlageinvestitionen 4,3 1,5 -1,5 35 -0,2 -3,0 0,0

Ausriistungen -1,2 2,0 0,5 41 0,2 -1,0 2,0

Bauten 78 1,2 -2,5 31 -0,5 -3,5 -15
Inlandsnachfrage 2,8 1,7 0,5 2,7 0,7 0,0 1,0
Ausfuhr 75 3,8 3,5 3,7 3,9 3,0 4,0
Einfuhr 7,1 2,7 3,0 4,0 1,4 2,0 3,5
Bruttoinlandsprodukt 2,9 1,9 3/4 2,6 1,3 0,5 1,0
Nachrichtlich:
Bruttosozialprodukt 2,4 1,8 0,5 2,2 1,3 0,0 1,0




Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschatzung fir das Jahr 1996

BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

1994 1995 1996 1995 1996
1Hi | 2Hj 1.Hj [ 2.Hj
4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (1991=100)
Verénderung in vH gegeniiber dem Vorjahr
Privater Verbrauch 2,8 2,0 15 2,0 1,9 15 15
Staatsverbrauch 1,6 2,3 15 18 2,7 2,0 15
Anlageinvestitionen 15 14 1,0 1,6 1,2 1,0 1,0
Ausristungen -0,2 -0,1 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,5
Bauten 2,3 2,2 15 2,6 19 15 15
Ausfuhr 0,6 18 1,0 1,8 1,8 1,0 1,5
Einfuhr 0,5 0,7 0,5 1,2 0,1 -0,5 15
Bruttoinlandsprodukt 2,3 2,2 1,5 2,1 2,3 2,0 1,5
5. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Mrd. DM
Bruttoeinkommen aus unselbsténdiger Arbeit 1.815,0 1.873,5 1.924,0 875,3 998,2 897,5 1.026,0
Bruttolohn- und -gehaltsumme 1.468,7 15141 1.548,0 706,8 807,4 722,5 825,5
Nettolohn- und -gehaltsumme 968,9 973,5 1.009,0 456,6 516,9 476,0 533,0
Bruttoeinkommen aus Unternehmertéatigkeit 684,9 742,6 753,5 386,7 355,9 390,5 363,0
und Vermogen
Nettoeinkommen aus Unternehmertétigkeit 594,0 661,2 668,0 345,6 315,6 350,5 318,0
und Vermogen
Entnahmen 2)3) 583,7 604,4 632,0 3129 2915 3245 307,0
Nichtentnommene Gewinne 10,3 56,8 36,5 32,7 24,1 25,5 10,5
Volkseinkommen 2.499,9 2.616,0 2.677,0 1.262,0 1.354,1 1.288,0 1.389,0
Abschreibungen 439,5 456,2 474,0 226,6 229,6 235,0 239,0
Indirekte Steuern ./. Subventionen 373,0 373,4 378,0 186,3 187,1 187,5 190,5
Bruttosozialprodukt 3.312,4 3.445,6 3.529,0 1.674,9 1.770,7 1.710,5 1.818,5
b) Veranderung in vH gegeniiber dem Vorjahr
Bruttoeinkommen aus unselbstandiger Arbeit 2,2 3,2 2,5 3,1 34 2,5 3,0
Bruttolohn- und -gehaltsumme 1,4 3,1 2,0 2,9 3,2 2,0 2,0
Nettolohn- und -gehaltsumme -0,7 0,5 3,5 0,2 0,7 4,0 3,0
Bruttolohn- und -gehaltsumme je 2,4 3,6 3,0 3,3 39 3,0 3,0
Beschéftigten
Nettolohn- und -gehaltsumme je 0,3 1,0 45 0,6 1,4 5,0 4,0
Beschéftigten
Bruttoeinkommen aus Unternehmertatigkeit 11,1 8,4 1,5 10,1 6,6 1,0 2,0
und Vermdgen
Nettoeinkommen aus Unternehmertatigkeit 15,8 11,3 1,0 13,9 8,6 1,5 0,5
und Vermodgen
Entnahmen 2)3) 8,3 3,5 4,5 3,0 4,1 4,0 55
Volkseinkommen 45 4.6 2,5 51 4.2 2,0 2,5
Abschreibungen 3,7 3,8 4,0 4,0 3,7 3,5 4,0
Indirekte Steuern ./. Subventionen 8,0 0,1 1,0 0,2 0,0 0,5 2,0
Bruttosozialprodukt 4,8 4,0 2,5 4,4 3,7 2,0 2,5
6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte
a) Mrd. DM
Nettolohn- und -gehaltsumme 968,9 973,5 1.009,0 456,6 516,9 476,0 533,0
Ubertragene Einkommen 4) 591,6 624,4 634,0 307,2 317,1 313,55 320,5
Entnahmen 2) 684,0 7354 774,0 373,0 362,4 389,0 385,0
Abzige:
Zinsen auf Konsumentenschulden 40,5 41,2 42,0 20,7 20,5 21,0 21,0
Geleistete Ubertragungen 5) 52,3 62,8 65,5 31,1 31,8 32,5 33,0
Verfligbares Einkommen 2.151,6 2.229,3 2.310,0 1.085,1 1.144,1 1.125,0 1.184,5
Privater Verbrauch 1.902,4 1.972,0 2.039,0 961,1 1.010,9 993,5 1.045,5
Ersparnis 249,3 257,2 270,5 124,0 133,2 131,5 139,0
Sparquote (VH) 6) 11,6 11,5 11,5 11,4 11,6 11,5 11,5
b) Veranderung in vH gegeniiber dem Vorjahr
Nettolohn- und -gehaltsumme -0,7 0,5 35 0,2 0,7 40 3,0
Ubertragene Einkommen 4) 4,1 55 15 55 5,6 2,0 1,0
Entnahmen 2) 8,0 7,5 5,5 7,8 7,2 45 6,0
Verflighares Einkommen 3,0 3,6 3,5 3,7 3,5 3,5 3,5
Privater Verbrauch 3,7 3,7 3,5 41 3,3 35 3,5
Ersparnis -2,2 3,2 5,0 0,8 5,6 6,0 4,5




Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschatzung fir das Jahr 1996
BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

1994 1995 1996 1995 1996
1Hi | 2Hj 1.Hj [ 2.Hj
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7)
a) Mrd. DM
Einnahmen
Steuern 811,0 838,2 830,5 398,6 439,6 389,5 441,0
Sozialbeitrage 639,4 669,9 707,0 318,5 351,4 333,0 374,0
Erwerbseinkiinfte 53,5 40,5 37,0 24,2 16,4 23,0 14,0
Sonstige Ubertragungen 394 39,8 42,0 16,9 22,8 18,0 24,0
Vermogensiibertragungen 8), Abschreibungen 37,9 44,8 41,5 24,3 20,5 19,5 22,0
Einnahmen insgesamt 1.581,1 1.633,2 1.658,0 782,5 850,7 783,0 875,0
Ausgaben
Staatsverbrauch 646,2 675,4 698,5 311,0 364,4 322,5 376,0
Zinsen 113,4 130,3 137,5 63,6 66,7 66,5 71,0
Laufende Ubertragungen an 770,7 809,8 827,5 393,2 416,6 403,0 425,0
Private Haushalte 636,7 675,2 690,0 333,9 341,3 342,0 348,0
Unternehmen 73,5 76,4 775 30,6 45,8 31,5 46,5
Ubrige Welt 60,5 58,2 60,0 28,7 29,5 29,5 30,5
Bruttoinvestitionen 86,2 85,4 84,5 38,5 46,9 38,0 47,0
Vermdgensibertragungen 9) 47,2 283,9 46,5 2234 60,6 17,0 29,5
Ausgaben insgesamt 1.663,7 1.984,9 1.794,5 1.029,7 955,2 846,5 948,0
Finanzierungssaldo -82,6 -351,7 -136,5 -247,2 -104,5 -64,0 -73,0
b) Veranderung in vH gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 5,0 34 -1,0 2,7 4,0 -2,5 0,5
Sozialbeitrdge 72 4.8 55 4,5 5,0 4,5 6,5
Erwerbseinkiinfte 10,5 -24.3 -8,5 -30,7 -12,5 -5,0 -14,0
Sonstige Einnahmen 4,9 11 55 15 0,8 55 55
Vermogensiibertragungen 8), Abschreibungen 8,4 18,3 -7,0 33,4 4,3 -19,5 75
Einnahmen insgesamt 6,1 3,3 1,5 2,6 4,0 0,0 3,0
Ausgaben
Staatsverbrauch 2,3 45 3,5 35 54 3,5 3,0
Zinsen 9,2 14,9 55 11,8 18,1 45 6,5
Laufende Ubertragungen an 6,3 51 2,0 49 53 2,5 2,0
Private Haushalte 6,2 6,1 2,0 59 6,2 2,5 2,0
Unternehmen 6,0 4,0 15 1,6 5,6 2,5 1,0
Ubrige Welt 71 -3,8 3,0 -2,6 -4,9 3,0 35
Bruttoinvestitionen 1,0 -1,0 -1,0 -1,5 -0,5 -1,5 0,0
Vermogensibertragungen 9) -14,4 501,2 -83,5 1.327,3 91,8 -92,5 -51,5
Ausgaben insgesamt 3,9 19,3 -9,5 30,8 9,0 -18,0 -1,0
1) Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1991 je Erwerbstétigenstunde. - 2) Entnommene Gewinne und Vermdgenseinkommen. - 3) Nach Abzug der
Zinsen auf Konsumenten- und &ffentliche Schulden. - 4) Soziale Leistungen (nach Abzug der Lohnsteuer auf Pensionen, der Beitrége des Staates fur
Empfanger sozialer Leistungen und von deren Eigenbeitrégen zur Sozialversicherung), Ubertragungen an Organisationen ohne Erwerbszweck sowie
internationale private Ubertragungen. - 5) Nicht zurechenbare Steuern, freiwillige Sozialbeitrége z.B. der Selbstandigen und Hausfrauen, Riickerstat-
tungen und sonstige laufende Ubertragungen an den Staat, Nettopramien fir Schadenversicherungen abziiglich Schadenversicherungsleistungen sowie
internationale private Ubertragungen. - 6) Ersparnis in vH des verfiigbaren Einkommens. - 7) Gebietskérperschaften und Sozialversicherung;
einschlieBlich Bundeseisenbahnvermdgen und Erblastentilgungsfonds. - 8) Im ersten Halbjahr 1995 einschlieRlich der Einnahmen wegen der
Ubernahme des Kapitals der Deutschen Kreditbank in Hohe von 5,6 Mrd. DM. - 9) Im ersten Halbjahr 1995 mit Beriicksichtigung der auf
den Erblastentilgungsfonds libertragenen Schulden der Treuhandanstalt in Héhe von 204,6 Mrd. DM und im zweiten Halbjahr 1995 mit Berlicksich-
tigung des auf den Erblastentilgungsfonds tibertragenen Teils der Schulden der ostdeutschen Wohnungswirtschaft in Héhe von 30 Mrd. DM.
Quellen: Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes (vgl. Fachserie 18: VVolkswirtschaftliche Gesamtrechnungen) und Berechnungen der
Institute; 1996: Prognose der Institute. Werte der Prognosen auf halbe Milliarden bzw. halbe Prozentpunkte gerundet.
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