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Die Lage der Weltwirtschaft 

Überblick 
Nach der leichten Dämpfung im Jahre 1995 ex-

pandiert die Weltkonjunktur seit dem vergangenen 
Jahr lebhaft. Das Wirtschaftswachstum in den Ent-
wicklungs- und den Schwellenländern war aber-
mals überdurchschnittlich hoch. Die Dynamik in 
den mitteleuropäischen Reformländern ließ etwas 
nach, blieb aber ausgeprägt; in den GUS-Staaten 
hielt der Produktionsrückgang an. In den westli-
chen Industrieländern sind Nachfrage und Produk-
tion wieder rascher gestiegen. Die konjunkturelle 
Expansion war in den USA weiterhin kräftig. In 
Japan nahm die wirtschaftliche Aktivität in der 
Grundtendenz spürbar zu. Die Konjunktur in West-
europa zog an; insbesondere die Ausfuhr expan-
dierte stark, begünstigt durch die Abwertung der 
europäischen Währungen gegenüber dem Dollar; 
aber auch die Ausrüstungsinvestitionen wurden 
deutlich ausgeweitet. 

Die Arbeitslosigkeit war in den USA unverän-
dert niedrig; vereinzelt kam es sogar zu Anspan-
nungen auf dem Arbeitsmarkt. In Japan ging die 
Zahl der Arbeitslosen etwas zurück. Demgegen-
über verharrte sie in Westeuropa auf hohem Ni-
veau. Bei nur leicht zunehmender Auslastung der 
Kapazitäten und nach wie vor verhaltenen Lohner-
höhungen blieb der Preisauftrieb in den westlichen 
Industrieländern moderat. Auf den Weltrohstoff-
märkten sind die Notierungen für Industrieroh-
stoffe wieder gestiegen, wenn auch nur mäßig; 
Rohöl dagegen hat sich seit Anfang 1997 spürbar 
verbilligt. 

Die zügige Aufwärtsentwicklung in den Indu-
strieländern war zumeist die Folge einer weiteren 
Verbesserung der monetären Rahmenbedingungen. 
Erhebliche Anregungen für die Konjunktur gingen 
von dem deutlichen Rückgang der langfristigen 
Zinsen aus. In Japan und in Westeuropa stärkte 
zudem die Aufwertung des Dollar die internatio-
nale Wettbewerbsfähigkeit der Unternehmen ge-
genüber Anbietern aus dem Dollar-Raum. In West-
europa wurden überdies die Leitzinsen im vergan-
genen Jahr fast überall weiter herabgesetzt; in Ja-
pan sind sie auf dem schon im Sommer 1995 er-
reichten sehr niedrigen Stand gehalten worden. 
Lediglich in den USA war die Geldpolitik ange-
sichts der hohen Auslastung der Ressourcen in 
etwa konjunkturneutral ausgerichtet. 

Große Währungsunion zeichnet sich ab 

Die Entscheidungen zur Europäischen Wäh-
rungsunion (EWU) sollen im Frühjahr des kom-
menden Jahres erfolgen. Sie haben bedeutende Kon-
sequenzen für die Wirtschaftspolitik und folglich 
auch für die konjunkturelle Entwicklung in Eu-
ropa. Hier wird angenommen, daß es termingerecht 
Anfang 1999 zu einer großen Währungsunion 
kommen wird. Großbritannien und Dänemark ha-
ben die Möglichkeit des „Opting-out“, Schweden 
hat noch keine politische Entscheidung getroffen, 
und Griechenland verfehlt alle Kriterien weit. 

Die große Währungsunion dürfte aus verschie-
denen Gründen wesentlich wahrscheinlicher sein 
als eine Verschiebung oder eine kleine Währungs-
union. Sowohl bei den Inflationsraten als auch bei 
den Kapitalmarktzinsen hat es in Europa in den 
vergangenen Jahren eine weitgehende Konvergenz 
gegeben (vgl. Tabelle 11); in fast allen Ländern 
dürfte der Anstieg der Verbraucherpreise 1997 bei 
2 bis 2½ vH und damit um weniger als die im 
Vertrag von Maastricht zugelassenen 1½ Prozent-
punkte über dem in den drei Ländern mit den ge-
ringsten Inflationsraten liegen. Die langfristigen 
Zinsen werden das Niveau in den drei Ländern mit 
den niedrigsten Inflationsraten um nicht mehr als 
zwei Prozentpunkte übersteigen. Somit wird die 
Erfüllung der entsprechenden Kriterien des Maas-
tricht-Vertrags kaum Probleme bereiten. Bei den 
finanzpolitischen Kriterien ist dies weniger ein-
deutig. Der Referenzwert des gesamtstaatlichen 
Haushaltsdefizits (3 vH in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt) wird trotz erheblicher Konsolidie-
rungsanstrengungen meist überschritten, wenn auch 
nur geringfügig. Der Referenzwert für den öffent-
lichen Schuldenstand (60 vH in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt) wird teilweise deutlich ver-
fehlt. Doch gibt es bei den Regierungen offen-
sichtlich noch Interpretationsunterschiede bezüg-
lich der Auslegung der fiskalischen Kriterien, die 
zur Unsicherheit über den Teilnehmerkreis oder 

                                                      
1  Die in der Tabelle angegebenen Werte sind vorsichtig zu 

interpretieren. So liegen für den Preisindex und für die Ka-
pitalmarktzinsen noch nicht die endgültigen Definitionen 
im Sinne des Vertrags von Maastricht vor, die bei dem Be-
schluß über die Teilnehmer an der EWU ausschlaggebend 
sein werden. Ferner werden immer wieder diskretionäre 
Maßnahmen, zum Beispiel bei den Verbuchungen, vorge-
nommen, durch die Defizit- und Verschuldungsquoten ver-
ringert werden. 
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gar das Zustandekommen der Währungsunion bei-
tragen. Eine Auslegung, die auf einer exakten Ein-
haltung der fiskalischen Referenzwerte besteht, 
wird sich voraussichtlich nicht durchsetzen.2 Fer-
ner deutet die gegenwärtig vorherrschende Ausle-
gung des Wechselkurskriteriums, nach der eine 
Teilnahme am Wechselkursmechanismus des Euro-
päischen Währungssystems (EWS) zwei Jahre vor 
dem geplanten Beginn der Währungsunion – und 
nicht, wie es der Vertrag vorschreibt, vor der 

                                                      
2  Beispielsweise heißt es in Art. 104c des Maastricht-Ver-

trags: „... insbesondere prüft sie (die Kommission) die Ein-
haltung der Haushaltsdisziplin an Hand von zwei Kriterien, 
nämlich daran, 
a) ob das Verhältnis des geplanten oder tatsächlichen öf-

fentlichen Defizits zum Bruttoinlandsprodukt einen be-
stimmten Referenzwert überschreitet, es sei denn, daß  
– entweder das Verhältnis erheblich oder laufend zu-
rückgegangen ist und einen Wert in der Nähe des Refe-
renzwerts erreicht hat  

  – oder der Referenzwert nur ausnahmsweise und vor-
übergehend überschritten wird und das Verhältnis in der 
Nähe des Referenzwerts bleibt; 

b) ob das Verhältnis des öffentlichen Schuldenstands zum 
Bruttoinlandsprodukt einen bestimmten Referenzwert 
überschreitet, es sei denn, daß das Verhältnis hinrei-
chend rückläufig ist und sich rasch genug dem Refe-
renzwert nähert.“ 

Überprüfung – ausreicht, darauf hin, daß eine gro-
ße Gruppe von Ländern ins Auge zu fassen ist. 

Für die Teilnehmerländer an der EWU ändern 
sich die Rahmenbedingungen für die Geldpolitik 
grundlegend, weil die Wechselkurse ihrer Wäh-
rungen unveränderlich festgelegt werden. Dies er-
fordert eine faktische Vereinheitlichung der Geld-
politik, aus der sich eine Konvergenz bei den kurz-
fristigen Zinsen ergibt. Die Zentralbanken jener 
Länder, die derzeit noch hohe Geldmarktzinsen 
aufweisen – also insbesondere Italien, Spanien und 
Portugal –, dürften daher bereits im Vorfeld der 
EWU ihre Leitzinsen kräftig senken. 

Bei einer großen Währungsunion wird vielfach 
die Gefahr gesehen, daß die gemeinsame europäi-
sche Währung weniger stabil sein wird als die bis-
herigen europäischen Hartwährungen. Als Folge 
würden sich möglicherweise schon vor der Ent-
scheidung die europäischen Währungen gegenüber 
Drittwährungen – namentlich gegenüber dem ame-
rikanischen Dollar – abwerten; auch dürften die 
Kapitalmarktzinsen anziehen. Wie stark diese bei-
den Effekte wären, hängt wesentlich davon ab, ob 
die Regierungen die im Vertrag von Maastricht 
vorgesehene vorrangige Orientierung der Europäi-
schen Zentralbank an der Stabilität des Preisni-
veaus auch für den Fall einer großen Währungs-

Tabelle 1: 
Indikatoren für die Referenzwerte des Maastricht-Vertragsa 
Land Verbraucherpreise Langfristige 

Zinsenb 
Finanzierungsdefizit der 
öffentlichen Haushalte 

Öffentliche Verschuldungc 

 Veränderung in vH 
gegenüber dem Vorjahr 

in Prozent in vH des nominalen Bruttoinlandsprodukts 

 1996 1997 1996 1997 1994 1995 1996 1997 1994 1995 1996 1997 

Deutschland 1,5 1,5 6,2 6,0 2,4 3,6 3,8  3  bis 3 ½d 50,4 58,1 60,6 62 
Frankreich 2,0 1,75 6,5 6,0 5,6 4,8 4,1  3  bis 3½ 48,4 52,8 56,5 58 
Großbritannien 2,4 3,0 7,8 7,5 6,8 5,5 4,8  3  bis 3½ 50,3 53,9 55,0 55 
Italien 3,9 2,5 9,2 7,0 9,3 6,9 6,8  3½  bis 4 125,5 124,9 124,5 124 
Spanien 3,6 2,5 8,7 7,0 6,3 6,6 4,4  3  bis 3½ 63,0 65,8 69,0 68 
Niederlande 2,1 2,5 6,2 6,0 3,4 4,1 2,4  2  bis 2½ 77,6 80,0 79,0 76 
Belgien 2,1 2,0 6,3 6,0 5,1 4,1 3,4  3  bis 3½ 135,0 133,7 130,0 127 
Österreich 1,9 2,0 6,3 6,0 4,4 5,9 4,5  3  bis 3½ 65,1 69,0 72,0 73 
Schweden 0,7 1,5 8,0 6,5 10,3 7,7 3,6  2  bis 2½ 79,0 79,4 79,0 78 
Dänemark 2,1 2,5 7,1 6,5 3,4 1,9 1,5  ½  bis 1 76,0 71,9 71,0 68 
Finnland 0,6 1,5 6,0 6,0 6,2 5,1 2,6  1½ bis 2 59,5 59,2 60,0 59 
Griechenland 8,5 6,0 14,0 11,0 12,1 9,2 7,5  6  bis 6½ 110,4 111,8 110,0 109 
Portugal 3,2 3,0 8,6 6,5 5,7 5,0 4,0  3  bis 3½ 69,6 71,7 71,0 69 
Irland 1,6 2,0 7,5 6,5 2,0 2,3 1,0  1  bis 1½ 87,9 81,6 75,0 70 
Luxemburg 1,4 1,5 6,3 6,0 -2,6 -1,5 -0,9  0  bis -½ 5,7 6,1 8,0 8 

a  Zur Interpretation der Daten vergleiche Fußnote 1. – b Für 1997 auf halbe Prozentpunkte gerundet. – c Für 1997 auf volle Prozentpunkte gerundet. – 

d Nicht gerundet: 3,2 vH. 
Quellen: Internationale Organisationen; 1997: Prognose der Institute. 
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union schon im Vorfeld derselben glaubhaft ma-
chen können. Hier wird für wahrscheinlich gehal-
ten, daß dies weitgehend gelingt und die Dollar-
aufwertung sowie der Anstieg der langfristigen 
Zinsen moderat sein werden. Durch die Entschei-
dung für eine große Währungsunion wird die kon-
junkturelle Aufwärtsentwicklung in Westeuropa im 
kommenden Jahr also nicht gefährdet. 

Monetäre Rahmenbedingungen bleiben günstig 
Die konjunkturelle Belebung in den westlichen 

Industrieländern wurde durch die günstigen mo-
netären Rahmenbedingungen gefördert. In Japan 
setzte die Notenbank ihren ausgeprägt expansiven 
Kurs fort, um der Konjunktur weitere Impulse zu 
geben. Die amerikanische Zentralbank, die seit An-
fang vergangenen Jahres eine abwartende Haltung 
eingenommen hatte, erhöhte im Frühjahr dieses 
Jahres die Leitzinsen geringfügig. Angesichts der 
kräftigen Expansion der amerikanischen Wirtschaft 
signalisiert sie damit den Märkten, daß sie aufkei-
menden Inflationserwartungen frühzeitig entge-
gentritt. Hinzu kommt wohl die Absicht, den ihrer 
Meinung nach drohenden Übersteigerungen an den 
Aktienmärkten Einhalt zu gebieten. In Europa 
senkten die meisten Zentralbanken 1996 vor dem 
Hintergrund der noch verhaltenen konjunkturellen 
Dynamik und der geringen Preissteigerungen ihre 
Leitzinsen weiter, und die Geldmengen expan-
dierten zumeist kräftig. Auch die Kapitalmarktzin-
sen gingen seit dem Sommer 1996 bis in das lau-
fende Jahr hinein nach einem vorübergehenden 
Anstieg wieder zurück. Besonders stark sanken die 
langfristigen Zinsen in jenen Ländern, deren Teil-
nahme an der Währungsunion zuletzt als zuneh-
mend wahrscheinlich angesehen wurde. Die mei-
sten europäischen Währungen verloren gegenüber 
dem Dollar deutlich an Wert. 

Der Tiefpunkt der Zinsentwicklung in den USA 
ist durchschritten. Im Verlauf dieses Jahres werden 
die Leitzinsen wohl nochmals, wenn auch nur ge-
ringfügig, angehoben werden. Diese leichte Straf-
fung dürfte jedoch nicht in einen restriktiven geld-
politischen Kurs münden, so daß eine deutliche 
Dämpfung der wirtschaftlichen Aktivität unwahr-
scheinlich ist. Die japanische Zentralbank wird bei 
dem nur moderaten Aufschwung, dem Konsolidie-
rungsbedarf im Bankensektor und den nunmehr 
einsetzenden Bemühungen, die Fehlbeträge in den 
öffentlichen Haushalten zurückzuführen, vorerst 
die Zinsen unverändert niedrig lassen. Für Westeu-
ropa ist angesichts der zunächst noch bestehenden 
Unterauslastung der Kapazitäten und der modera-

ten Preissteigerungen wohl nicht vor Anfang näch-
sten Jahres mit einer Anhebung der Leitzinsen zu 
rechnen. Auch die Kapitalmarktzinsen werden nur 
allmählich steigen. Für diejenigen Länder, deren 
Teilnahme an der Währungsunion an Wahrschein-
lichkeit gewinnt, also für Italien, Portugal und 
Spanien, ist indes ein Rückgang der kurzfristigen 
und der langfristigen Zinsen zu erwarten. Alles in 
allem dürften die monetären Rahmenbedingungen 
eine Fortsetzung der Konjunkturbelebung in Eu-
ropa begünstigen. 

Finanzpolitik weiter auf Konsolidierungskurs 
In den USA wird im Hinblick auf das Ziel des 

Haushaltsausgleichs im Jahr 2002 der Konsolidie-
rungskurs im großen und ganzen fortgeführt. In 
Japan ist die Regierung nunmehr bemüht, die Fehl-
beträge im Staatshaushalt zu reduzieren. Zum Teil 
geschieht das durch spürbare Kürzungen der Aus-
gaben für öffentliche Investitionen, weit überwie-
gend jedoch durch Anhebungen von Steuern. Die 
Regierungen in Westeuropa setzen ihren Kurs der 
Rückführung der Budgetdefizite fort. Die Finanz-
politik wirkt alles in allem erheblich restriktiv. Im 
Verlauf des Jahres könnte es sogar zu einer Ver-
schärfung der Konsolidierungsbemühungen kom-
men, weil in dem einen oder anderen Land die 
Annäherung an die im Maastricht-Vertrag vorge-
sehenen Referenzwerte als unzureichend angese-
hen wird. Im kommenden Jahr werden die staatli-
chen Defizitquoten allerdings nur noch wenig sin-
ken, und die Finanzpolitik wird in etwa konjunk-
turneutral wirken, zumal in einigen Ländern Steuer-
senkungen vorgenommen werden. 

Moderate Expansion in den Industrieländern 
Für die Prognose wird angenommen, daß nicht 

zuletzt das sich vergrößernde Zinsgefälle zwischen 
den USA und Europa den Dollar weiter stärkt. 
Zwischen den Ländern, die eine Mitgliedschaft in 
der EWU anstreben, bleiben die Wechselkursrela-
tionen annähernd stabil. Der Preis für Rohöl wird 
in diesem und im kommenden Jahr bei 19 US-
Dollar/Barrel liegen, nach durchschnittlich 20,5 US-
Dollar/Barrel im Jahre 1996. Die Preise für Indu-
strierohstoffe werden weiter etwas anziehen; aller-
dings unterschreiten sie im Durchschnitt dieses 
Jahres wegen des Unterhangs zu Jahresbeginn 
noch leicht das Niveau vom Vorjahr; 1998 werden 
sie wohl um 4 vH höher als im Durchschnitt von 
1997 sein. 

In den USA schwächt sich die Expansion der 
Binnennachfrage im Zuge der etwas strafferen Geld-
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Tabelle 2: 
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den westlichen Industrieländern 

 Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote  

 in vH Veränderung in vH gegenüber dem Vorjahr in vH 

  1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998 

Deutschland 11,2 1,9 1,4 2¼ 2¾ 1,9 1,5 1½ 1¾ 9,4 10,3 11,25a 11,0a 
Frankreich 7,1 2,2 1,3 2½ 2¾ 1,8 2,0 1¾ 2,0 11,7 12,4 12,75 12,5 
Vereinigtes Königreich 5,1 2,5 2,4 2¾ 2½ 3,4 2,4 3,0 3¼ 8,2 7,6 6,0 5,5 
Italien 5,1 2,9 0,7 1¼ 2½ 5,4 3,9 2½ 3,0 12,0 12,2 12,5 12,5 
Spanien 2,6 2,8 2,2 3,0 3,0 4,7 3,6 2½ 3,0 23,3 22,7 21,5 20,5 
Niederlande 1,8 2,1 2,8 3,0 3,0 1,9 2,1 2½ 2½ 7,1 6,6 6,0 5,5 
Belgien 1,3 1,9 1,4 2½ 2½ 1,5 2,1 2,0 2½ 13,0 12,9 12,5 12,0 
Österreich 1,1 1,8 1,0 2,0 2½ 2,2 1,9 2,0 2,0 5,9 6,2 6,5 6,5 
Schweden 1,1 3,6 1,1 2,0 2½ 2,5 0,7 1½ 2,0 7,7 8,0 8,0 7,5 
Dänemark 0,8 2,6 2,4 3,0 3,0 2,1 2,1 2½ 3,0 10,3 8,9 8,0 7,5 
Finnland 0,6 4,5 3,2 3½ 3,0 1,0 0,6 1½ 2,0 17,2 16,3 15,0 14,0 
Griechenland 0,5 2,0 2,6 3,0 3,0 9,3 8,5 6,0 5½ 10,0 10,0 10,0 10,0 
Portugal 0,5 1,8 2,5 3,0 3,0 4,1 3,2 3,0 3,0 7,2 7,3 7,0 6,5 
Irland 0,3 10,7 6,3 7,0 6½ 2,6 1,6 2,0 2½ 12,2 12,0 11,0 10,0 
Luxemburg 0,1 3,7 2,4 3,0 3,0 1,9 1,4 1½ 2,0 3,0 3,0 3,0 3,0 

Europäische Union 39,2 2,4 1,6 2,4 2,7 2,8 2,3 2,1 2,4     

Schweiz 1,4 0,1 -0,7 1,0 2,0 1,8 0,8 1½ 1,0 4,2 4,7 5,5 5,5 
Norwegen 0,7 3,3 4,8 3½ 3,0 2,5 1,3 3,0 3½ 4,9 4,9 4,5 4,5 

Westeuropab 41,3 2,3 1,6 2,4 2,7 2,8 2,2 2,1 2,4     
Vereinigte Staaten 32,3 2,0 2,4 2¾ 2,0 2,8 2,9 3,0 3,0 5,6 5,4 5,25 5,5 
Japan 23,8 1,4 3,6 2,0 2½ -0,1 0,1 1½ 1,0 3,2 3,4 3,25 3,0 
Kanada 2,6 2,3 1,5 3,0 2¾ 2,1 1,6 2,0 2,0 9,5 9,7 9,25 9,0 

Insgesamtb 100,0 2,0 2,3 2,4 2,4 2,1 1,9 2,2 2,2     

Nachrichtlich: 
Insgesamtc 

  
2,2 

 
1,7 

 
2,4 

 
2,6 

 
2,7 

 
2,3 

 
2,3 

 
2,5 

 
 

 
 

 
 

 
 

a Auf eine Nachkommastelle gerundet: 11,2 vH (1997) bzw. 10,9 vH (1998). – b Summe der aufgeführten Länder. Gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt von 1995. – c Summe der aufgeführten Länder. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr von 1995 in diese Länder. 
Quellen: Nationale Angaben, OECD; 1997 und 1998: Prognose der Institute, Angaben gerundet. 
 
 
Tabelle 3: 
Reales Bruttoinlandsprodukt und Inlandsnachfrage in ausgewählten Industrieländern 

 Gewicht Bruttoinlandsprodukt Gewicht Inlandsnachfrage 

 in vH Veränderung in vH gegenüber dem Vorjahr in vH Veränderung in vH gegenüber dem Vorjahr 

  1995 1996 1997 1998  1995 1996 1997 1998 

Deutschland 12,8 1,9 1,4 2¼ 2¾ 11,6 2,1 0,8 1½ 2¼ 
Frankreich 8,1 2,2 1,3 2½ 2¾ 7,4 2,1 0,9 2¼ 2¾ 
Großbritannien 5,9 2,5 2,4 2¾ 2½ 5,9 1,5 2,5 3¼ 2¾ 
Italien 5,8 2,9 0,7 1¼ 2½ 5,6 2,3 0,0 ¼ 2¼ 

Westeuropaa 32,6 2,3 1,4 2,2 2,7 30,5 2,0 1,0 1,8 2,5 
USA 37,1 2,0 2,4 2¾ 2,0 40,2 2,0 2,5 2¾ 2,0 
Japan 27,3 1,4 3,5 2,0 2½ 26,2 2,2 4,5 1½ 2½ 
Kanada 3,0 2,3 1,5 3,0 2¾ 3,0 1,2 1,7 3¼ 3,0 

Insgesamta 100,0 1,8 2,4 2,4 2,4 100,0 2,0 2,5 2,1 2,3 
a Summe der aufgeführten Länder. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Inlandsnachfrage von 1995. 
Quellen: Nationale Angaben, OECD und Berechnungen der Institute; 1997 und 1998: Prognose der Institute, Angaben gerundet. 
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politik leicht ab. Insgesamt schwenkt das Wachs-
tum auf den Potentialpfad ein. Die gesamtwirt-
schaftliche Aufwärtsentwicklung wird somit weit-
gehend spannungsfrei verlaufen. In Japan wird 
sich die Erholung festigen. Hierzu trägt zunächst 
vor allem der Export bei, begünstigt durch die seit 
Mitte 1995 kräftige Abwertung des Yen. In West-
europa setzt sich die Aufwärtsentwicklung in dem 
zuletzt beobachteten Tempo fort. Den nach wie 
vor spürbar expansiven Impulsen der niedrigen 
Notenbankzinsen stehen die retardierenden Effekte 
der um Konsolidierung bemühten Finanzpolitik 
gegenüber; im kommenden Jahr wird hingegen die 
Geldpolitik weniger expansiv und die Finanzpoli-
tik kaum noch restriktiv wirken. Die Kapazitäts-
auslastung erhöht sich leicht, und die Beschäfti-
gung wird allmählich ausgeweitet. Bei alledem 
werden die Preise etwas rascher steigen. 

In den westlichen Industrieländern insgesamt 
nimmt das Bruttoinlandsprodukt in diesem und 
wohl auch im kommenden Jahr um rund 2½ vH zu. 
In den asiatischen Entwicklungs- und Schwel-
lenländern wird die gesamtwirtschaftliche Expan-
sion eher schwächer sein als bislang, und auch in 
den Öl exportierenden Staaten des Mittleren 
Ostens läßt die Dynamik infolge der wieder nied-
rigeren Ölpreise vermutlich nach. In den mitteleu-
ropäischen Reformländern erhöht sich das Brutto-
inlandsprodukt weiter deutlich. In Lateinamerika 
nehmen Nachfrage und Produktion lebhaft zu. Bei 
alledem wird der Welthandel nach einer Auswei-
tung um 6 vH im Jahre 1996 im Durchschnitt die-
ses Jahres wohl um etwa 7 vH höher sein als im 
vergangenen, und im nächsten Jahr dürfte die Zu-
wachsrate noch etwas darüber liegen. 

Spannungsfreie Expansion in den USA 
In den USA hat die Konjunktur im vergangenen 

Jahr wieder an Schwung gewonnen, nachdem die 
Geldpolitik ihren Kurs im Laufe des Jahres 1995 
vor dem Hintergrund einer spürbaren Verlangsa-
mung etwas gelockert hatte. Die gesamtwirtschaft-
liche Produktion ist seit Mitte 1996 mit einer lau-
fenden Jahresrate von reichlich 3 vH gestiegen. Da-
bei nahmen die gewerblichen Investitionen leicht 
beschleunigt zu, und der private Konsum expan-
dierte anhaltend zügig. Darüber hinaus gingen von 
der kräftigen Auslandsnachfrage zusätzliche Im-
pulse aus. 

Die Beschäftigung wurde weiterhin deutlich 
ausgeweitet. Bei in etwa gleichem Tempo steigen-
dem Arbeitsangebot ging die Arbeitslosenquote 

nicht weiter zurück; sie lag zuletzt bei 5,2 vH. Der 
Lohnauftrieb hat sich infolge der Beschäftigungs-
entwicklung etwas verstärkt; bei wieder kräftigerer 
Produktivitätszunahme war der Anstieg der Arbeits-
kosten allerdings unverändert moderat. Auch die 
Teuerungsrate der privaten Lebenshaltung blieb 
verhalten; sie lag nach wie vor bei rund 3 vH im 
Vergleich zum Vorjahr. Die Kerninflation – ohne 
die Preise für Nahrungsmittel und Energie – ver-
langsamte sich sogar noch etwas auf zuletzt 2,5 vH. 

Für das laufende Fiskaljahr ist mit einem wenig 
veränderten Fehlbetrag im Bundeshaushalt (rund 
1,5 vH in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) zu 
rechnen. Der Konsolidierungskurs wird aber fortge-
setzt; für das Fiskaljahr 1997/98 sehen die Haushalts-
planungen eine Verringerung des Budgetdefizits 
vor. Für das kommende Jahr sind daher leicht dämp-
fende Wirkungen der Finanzpolitik zu erwarten. 

Die Geldpolitik hat die Zügel etwas gestrafft, 
um vor dem Hintergrund der wieder kräftigeren 
gesamtwirtschaftlichen Nachfrageexpansion Infla-
tionserwartungen frühzeitig entgegenzuwirken. Die 
Ende März beschlossene Anhebung der Federal 
Funds Rate um einen viertel Prozentpunkt auf 5,5 % 
war aber wohl auch als Signal zu verstehen, daß 
die Zentralbank aus ihrer Sicht bestehende Über-
steigerungen an den Aktienmärkten zu verhindern 
sucht. Um konjunkturellen Überhitzungserschei-
nungen vorzubeugen, dürfte die Zentralbank ihre 
Zinsen im Laufe dieses Jahres graduell erhöhen. 

Angesichts der monetären Dämpfung und des 
finanzpolitischen Konsolidierungskurses ist zu er-
warten, daß der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts 
auf den Potentialpfad einschwenkt. Dabei wird der 
private Konsum etwas an Schwung verlieren; ein-
mal werden mit der zu erwartenden geringeren 
Ausweitung der Beschäftigung auch die Einkom-
men weniger stark zunehmen, zum anderen ist bei 
der hohen Verschuldung der privaten Haushalte, 
der angezogenen Zinsen und der Diskussion um 
die Risiken der gesetzlichen Altersvorsorge mit ei-
ner wieder ausgeprägteren Sparneigung zu rech-
nen. Die gewerblichen Investitionen werden immer 
noch kräftig, wenn auch nicht so stark wie bisher, 
expandieren. Die Wohnungsbauinvestitionen dürf-
ten in wenig verändertem Tempo zunehmen. Von 
den außenwirtschaftlichen Leistungsströmen sind 
insgesamt weder zusätzlich anregende noch dämp-
fende Effekte zu erwarten. Die Exporte werden 
dabei erneut kräftig ausgeweitet werden. Zwar 
wirkt die Aufwertung des Dollar leicht retardie-
rend, ihr stehen jedoch die Anregungen gegenüber, 
die von der konjunkturellen Erholung bei wichti-
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gen Handelspartnern ausgehen werden. Das reale 
Bruttoinlandsprodukt wird in diesem und im näch-
sten Jahr in ähnlichem Ausmaß zunehmen wie das 
Produktionspotential. Im Jahresdurchschnitt 1997 
dürfte es um rund 2¾ vH höher sein als im Vor-
jahr, 1998 um etwa 2 vH. Die Teuerungsrate der 
privaten Lebenshaltung wird dabei in beiden Jah-
ren rund 3 vH betragen. 

Festigung des Aufschwungs in Japan 
In Japan ist die konjunkturelle Grundtendenz 

deutlich aufwärtsgerichtet. Im Winterhalbjahr 1996/ 
97 ist die gesamtwirtschaftliche Produktion kräftig 
gestiegen, nachdem sie im vergangenen Sommer-
halbjahr stagniert hatte. Das Bruttoinlandsprodukt 
dürfte sich mit einer laufenden Jahresrate von etwa 
4 vH erhöht haben. Diese Rate ist freilich davon 
geprägt, daß Konsumenten und Investoren Ausga-
ben in Erwartung der Mehrwertsteueranhebung 
zum 1. April 1997 vorgezogen haben. Am Arbeits-
markt hat sich die Lage etwas verbessert. Die Be-

schäftigung nahm zu, und die Arbeitslosenquote 
ging leicht zurück. Die Verbraucherpreise blieben 
trotz kräftig verteuerter Importe weitgehend stabil. 

Getragen wurde der Aufschwung von der pri-
vaten Nachfrage; die Käufe des Staates wurden da-
gegen spürbar verringert, weil die öffentlichen In-
vestitionen mit dem Auslaufen des im Herbst 1995 
beschlossenen Konjunkturprogramms erheblich ein-
geschränkt wurden. Stimulierend wirkten die Geld-
politik sowie die ausgeprägte Abwertung der japa-
nischen Währung seit dem Sommer 1995 um real 
effektiv rund 30 vH. Die Exportaussichten haben sich 
wesentlich verbessert, und der Wettbewerbsdruck 
durch die Importe verminderte sich. Die Exporte 
sind sehr kräftig gestiegen, und trotz einer mar-
kanten Verschlechterung der Terms of Trade nahm 
der Überschuß in der Leistungsbilanz zuletzt zu. 

Die Finanzpolitik entfaltet im Jahr 1997 be-
trächtliche restriktive Wirkungen, nachdem sie in 
den vergangenen Jahren expansiv gewirkt hatte. 
Um das Haushaltsdefizit der Gebietskörperschaf-
ten zu verringern, das 1996 ein Ausmaß von rund  
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7 vH des Bruttoinlandsprodukts erreicht hatte, sind 
Ausgabenkürzungen vorgesehen. Bedeutsamer sind 
aber Maßnahmen, die die Staatseinnahmen erhö-
hen, insbesondere die Anhebung der Mehrwert-
steuer um 2 Prozentpunkte – von 3 auf 5 vH – so-
wie die Rücknahme der befristeten Einkommen-
steuersenkung, die im Jahr 1994 zur Stimulierung 
der Konjunktur beschlossen worden war. 

Trotz der erheblichen finanzpolitischen Re-
striktion – zusätzliche Einnahmen und Ausgaben-
kürzungen belaufen sich auf zusammengenommen 
einen Betrag, der etwa 2 vH des Bruttoinlandspro-
dukts entspricht – ist das Abgleiten in eine Rezes-
sion nicht wahrscheinlich. Denn die übrigen kon-
junkturellen Rahmenbedingungen sind günstig: Die 
Geldpolitik ist in Japan seit geraumer Zeit mit ex-
trem niedrigen Zinsen auf expansivem Kurs, und 
die Zentralbank wird die Leitzinsen wohl vorerst 
nicht anheben. Hinzu kommen bei dem niedrigen 
Yen-Kurs und der insgesamt lebhaften Auslands-
konjunktur anregende Wirkungen von der außen-
wirtschaftlichen Seite. 

Alles in allem dürfte die konjunkturelle Erho-
lung durch die finanzpolitischen Maßnahmen zwar 
gedämpft werden, sich aber dennoch in moderatem 
Tempo fortsetzen. Dabei wird im Frühjahr 1997 
ein merklicher Rückgang von Produktion und Nach-
frage zu verzeichnen sein, der jedoch lediglich eine 
Folge des Vorziehens wirtschaftlicher Aktivitäten 
ins Winterhalbjahr ist. Die Steuer- und Abgaben-
erhöhungen werden vor allem beim privaten Ver-
brauch fühlbar. Er wird trotz einer geringeren Spar-
neigung in diesem Jahr wohl nur verhalten steigen. 
Die Unternehmensinvestitionen werden hingegen 
angesichts verbesserter Ertragserwartungen weiter 
zügig ausgeweitet. Auch die Ausfuhr dürfte in ra-
schem Tempo expandieren. Das Bruttoinlandspro-
dukt wird 1997 das Niveau im Vorjahr um etwa 2 vH 
übertreffen. Im kommenden Jahr wird die Kon-
junktur etwas an Fahrt gewinnen. Zwar lassen die 
abwertungsbedingten Impulse von der Auslands-
nachfrage nach, es entfallen aber weitgehend die 
retardierenden Wirkungen der Finanzpolitik. Die 
gesamtwirtschaftliche Produktion wird 1998 um 
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reichlich 2½ vH über dem Niveau im Vorjahr lie-
gen. Der Preisauftrieb wird in diesem und im näch-
sten Jahr in der Grundtendenz schwach bleiben. 
Gleichwohl wird vor allem wegen der Mehrwert-
steuererhöhung das Preisniveau auf der Verbrau-
cherstufe nach zwei Jahren der Stabilität 1997 um 
rund 1,5 vH höher sein als im Vorjahr. 1998 wird 
sich der Preisanstieg auf etwa 1 vH belaufen. 

Konjunkturelle Erholung in Westeuropa 
setzt sich fort 

In Westeuropa haben Nachfrage und Produk-
tion offenbar auch im Winterhalbjahr 1996/97 
merklich zugenommen. Die Auslastung der Kapa-
zitäten ist allerdings kaum gestiegen; sie liegt zu-
meist noch unter dem langjährigen Durchschnitt. 
Auf dem Arbeitsmarkt war bisher keine Besserung 
zu verzeichnen. Die Beschäftigung stagnierte an-
nähernd, und die Arbeitslosigkeit verharrte auf ho-
hem Niveau. Der Preisauftrieb blieb verhalten. 

Die Ausfuhr hat rascher expandiert. Anstöße 
kamen von der Abwertung der westeuropäischen 
Währungen gegenüber dem Dollar. Stützend wirkte 
die lebhafte konjunkturelle Entwicklung in Nord-
amerika sowie in den Schwellen- und Entwick-
lungsländern. Auch die Lieferungen nach Mittel- 
und Osteuropa nahmen zügig zu. Die Einfuhr aus 
Drittländern stieg vor allem als Folge der im Ver-
gleich zu anderen Regionen moderaten Konjunktur 
in Westeuropa etwas weniger als der Export. Die 
zusammengefaßte Leistungsbilanz wies daher wei-
terhin einen Überschuß aus. Der innereuropäische 
Warenaustausch wurde aufgrund der allgemeinen 
konjunkturellen Aufwärtsentwicklung ebenfalls 
deutlich ausgeweitet. 

Bei den Anlageinvestitionen setzte sich die im 
Sommerhalbjahr 1996 begonnene Erholung in mo-
deratem Tempo fort. Die Ausrüstungsinvestitionen 
erhöhten sich spürbar, angeregt vor allem durch 
erheblich gesunkene Zinsen sowie etwas bessere 
Ertrags- und Absatzaussichten. Die Bauinvestitio-
nen nahmen hingegen kaum zu. Der Wohnungsbau 
wurde durch das Auslaufen staatlicher Förderpro-
gramme und gedrückte Einkommenserwartungen 
gedämpft. Beim gewerblichen Bau verhinderten 
beträchtliche Leerstände eine nennenswerte Bele-
bung. Die öffentlichen Bauinvestitionen wurden 
im Zuge der Bemühungen um eine Konsolidierung 
der Staatshaushalte erneut eingeschränkt. 

Der private Verbrauch expandierte nur verhal-
ten. Die realen verfügbaren Einkommen erhöhten 
sich bei mäßigem Lohnanstieg und stagnierender 

Beschäftigung schwach. Zudem wurden verschie-
dentlich Steuern und Abgaben heraufgesetzt sowie 
Transferzahlungen entweder in geringerem Aus-
maß als bisher angehoben oder gar gekürzt. 

Der Preisanstieg blieb mäßig. Bei den noch 
unterausgelasteten Kapazitäten war der Wettbe-
werb lebhaft. Infolge leicht abgeschwächter Lohn-
zuwächse und intensiver Rationalisierungen nah-
men zudem die Lohnstückkosten kaum zu. Unter 
diesen Umständen waren die Produzentenpreise 
trotz der häufig deutlichen abwertungsbedingten 
Importverteuerung annähernd stabil. Die Konsu-
mentenpreise lagen zuletzt nur um etwa 2 vH über 
dem Stand vom Frühjahr 1996. Dabei haben sich 
die Inflationsdifferenzen zwischen den einzelnen 
Ländern merklich verringert. Dies war vor allem 
auf die ausgeprägte Verlangsamung des Preisauf-
triebs in Italien, Spanien und Portugal zurückzu-
führen; hierzu trug bei, daß sich die Importe dieser 
Länder aufgrund einer deutlichen Aufwertung der 
jeweiligen Währungen verbilligten. 

Nachdem die Zentralbanken ihre Zinsen im 
vergangenen Jahr nochmals gesenkt haben, gehen 
von der Geldpolitik nach wie vor spürbare Anre-
gungen aus. Hierauf deutet auch die Zinsstruktur 
hin; die langfristigen Zinsen sind trotz des merkli-
chen Rückgangs in den meisten Ländern deutlich 
höher als die kurzfristigen. Die Expansion der 
Geldmengen beschleunigte sich. Der Tiefpunkt der 
Zinsentwicklung scheint inzwischen vielfach er-
reicht zu sein. Die meisten Zentralbanken werden 
die Zinsen nicht weiter herabsetzen. Von der Geld-
politik werden gleichwohl weiter stimulierende 
Wirkungen ausgehen. Zu einer allgemeinen Erhö-
hung der Leitzinsen wird es nach Beginn des näch-
sten Jahres kommen, wenn sich wieder eine leichte 
Verstärkung des Preisanstiegs abzeichnet. In Groß-
britannien, das gegenüber den kontinentaleuropä-
ischen Ländern einen deutlichen konjunkturellen 
Vorlauf aufweist, wurden die Leitzinsen bereits 
angehoben. Zudem tendieren seit kurzem die lang-
fristigen Zinsen wieder aufwärts. Die Geldpolitik 
wird in den Ländern, die am Wechselkursmecha-
nismus des Europäischen Währungssystems teil-
nehmen, bestrebt sein, größere Änderungen der 
Wechselkurse gegenüber den Partnerwährungen zu 
vermeiden. Daher wird für die Prognose – von 
temporären Schwankungen abgesehen – eine an-
nähernde Konstanz der gegenwärtigen Wechsel-
kurse angenommen. 

Die Finanzpolitik setzt in diesem Jahr in fast 
allen Ländern ihren auf eine Verringerung der De-
fizite ausgerichteten Kurs fort, um die Referenz-
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werte für die Teilnahme an der EWU zu erreichen. 
Hierzu werden in erster Linie Ausgaben gekürzt; 
verschiedentlich werden aber auch Steuern und 
andere Abgaben angehoben. Die infolge gesunke-
ner Zinsen verminderte Zinslast trägt ebenfalls 
dazu bei, die öffentlichen Finanzierungsdefizite im 
Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt zurückzufüh-
ren; zum Teil beruht der Rückgang auf fragwürdi-
gen Buchungs- und Bewertungsmaßnahmen, so daß 
die statistisch ausgewiesene Verminderung der De-
fizite insofern überzeichnet ist. Dennoch gehen ins-
gesamt von der Finanzpolitik in diesem Jahr erheb-
liche dämpfende Wirkungen aus; im Jahre 1998 
dürfte sie hingegen etwa konjunkturneutral sein. 

Die wirtschaftspolitischen und weltwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen sowie die niedrigen 
Zinsen lassen über das Jahr 1997 hinaus ein An-
dauern der konjunkturellen Erholung in Westeuro-
pa erwarten. Die Ausrüstungsinvestitionen nehmen 
bei allmählich steigender Kapazitätsauslastung und 
vielfach günstigerer Ertragslage deutlich zu. Zu ei-
ner kräftigen Expansion der Erweiterungsinvesti-

tionen kommt es allerdings vorerst nicht. Die Ra-
tionalisierungsanstrengungen werden energisch 
fortgesetzt. Die Bauinvestitionen erhöhen sich all-
mählich. Im Wohnungsbau sind sie nur leicht auf-
wärtsgerichtet, vor allem weil die Einkommens-
erwartungen der privaten Haushalte gedrückt blei-
ben. Im gewerblichen Bau verhindern vielfach be-
trächtliche Leerstände eine deutliche Belebung. 
Der öffentliche Bau wird in diesem Jahr im Zuge 
der restriktiven Finanzpolitik meist nochmals ein-
geschränkt; 1998 dürfte er aber wieder ausgeweitet 
werden, zumal vorher aufgeschobene Projekte 
durchgeführt werden. Der private Konsum expan-
diert in dem schon seit mehreren Jahren zu beob-
achtenden mäßigen Tempo. Die realen verfügbaren 
Einkommen erhöhen sich weiterhin wenig, auch 
weil die Beschäftigung nur geringfügig zunehmen 
wird. 

Die Ausfuhr in Drittländer wird von dem merk-
lich gestiegenen Dollarkurs gestützt. Zudem bleibt 
die Konjunktur in den Schwellen- und Entwick-
lungsländern dynamisch, das Wirtschaftswachstum 
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in Mitteleuropa wird weiterhin hoch sein, und die 
gesamtwirtschaftliche Expansion in Nordamerika 
schwächt sich nur allmählich ab. Insgesamt wird 
die Ausfuhr in Drittländer kräftig expandieren. Die 
zusammengefaßte Leistungsbilanz weist, wie be-
reits seit 1993, einen Überschuß aus. Der innereu-
ropäische Austausch wird auf breiter Front zügig 
ausgeweitet. 

In Westeuropa wird das reale Bruttoinlands-
produkt 1997 und 1998 um jeweils rund 2½ vH 
expandieren, wobei die Zuwachsraten in den ein-
zelnen Ländern nur wenig divergieren. Die wirt-
schaftliche Dynamik ist aber noch zu gering, als 
daß es zu einer durchgreifenden Besserung auf dem 
Arbeitsmarkt kommen könnte. Die Löhne werden 
angesichts der fast unverändert hohen Arbeitslo-
sigkeit nur mäßig steigen. Der Preisauftrieb wird 
sich nicht zuletzt als Folge leicht verteuerter Im-
porte etwas verstärken. Die Konsumentenpreise 
werden in diesem Jahr um etwa 2¼ vH und 1998 
um rund 2½ vH über dem Niveau im jeweiligen 
Vorjahr liegen. Dabei bleiben die Inflationsunter-
schiede zwischen den einzelnen Ländern gering. 

Lebhaftes Wachstum in den mitteleuro-
päischen Reformländern – noch keine 
Wende in den GUS-Ländern 

Die unterschiedlichen Reformfortschritte in 
Mittel- und Osteuropa spiegeln sich in nach wie 
vor divergierenden Produktionsentwicklungen wi-
der. In den mitteleuropäischen Reformländern hat 
sich 1996 die deutliche wirtschaftliche Erholung 
fortgesetzt, wenn auch in abgeschwächtem Tempo. 
Dabei expandierte die Inlandsnachfrage im allge-
meinen nur wenig langsamer als im Jahr zuvor, 
während die Ausweitung der Exporte deutlich nach-
gelassen hat. Die größten Produktionszuwächse 
wurden in Polen und in der Slowakei erreicht. 
Kaum gestiegen ist hingegen das Bruttoinlands-
produkt in Ungarn, wo das im März 1995 be-
schlossene Stabilisierungsprogramm weiterhin re-
tardierend wirkte. In Bulgarien kam es aufgrund 
erheblicher Reformdefizite zu einem Vertrauens-
verlust in die nationale Währung und zu einem 
massiven Produktionseinbruch. In den GUS-Län-
dern ist die gesamtwirtschaftliche Leistung aber-
mals deutlich zurückgegangen. Die wirtschaftliche 
Talfahrt hielt in der Ukraine nahezu ungebremst 
an, in Rußland beschleunigte sie sich sogar etwas. 
Der leichte Produktionsanstieg in Weißrußland 
kann nicht als Trendwende gewertet werden; er ist 
in erster Linie eine Folge verstärkter staatlicher 

Interventionen, die zwar kurzfristig die Produktion 
stützten, den für ein nachhaltiges Produktions-
wachstum notwendigen Strukturwandel aber 
hemmen. 

In Mitteleuropa setzte sich die im allgemeinen 
lebhafte Zunahme der Investitionen fort. In Polen 
und in Tschechien wurden sie bereits im fünften 
Jahr in Folge kräftig ausgeweitet. In der Slowakei 
ist die starke Investitionstätigkeit allerdings we-
sentlich vom Engagement des Staates bestimmt 
worden. In Ungarn vergrößerte sich zwar die Inve-
stitionsneigung bei privaten Investoren. Da jedoch 
der Staat im Zuge seiner restriktiven Finanzpolitik 
auch die investiven Ausgaben deutlich einschränk-
te, waren die Gesamtinvestitionen erneut rückläu-
fig. Auch der private Verbrauch expandierte in den 
meisten Ländern infolge des kräftigen Lohnan-
stiegs spürbar. Ausnahmen bildeten Bulgarien und 
Ungarn, vor allem weil dort die real verfügbaren 
Einkommen sanken. 

In den meisten Ländern hat sich im Jahre 1996 
der Außenbeitrag deutlich verringert. Insgesamt 
weiteten sich die Handelsbilanzdefizite von rund 
5 vH auf etwa 9 vH des Bruttoinlandsprodukts aus. 
Hierzu trug die fortgesetzte reale Aufwertung vie-
ler mittel- und osteuropäischer Währungen bei, die 
den Exportanstieg dämpfte. Gleichzeitig wurde ein 
zunehmender Teil der Inlandsnachfrage durch Im-
portgüter befriedigt. Der Importsog verstärkte sich 
besonders in Polen, in Tschechien und in der Slo-
wakei. Vielfach handelte es sich bei den Importen 
um für die Restrukturierung und Erneuerung des 
Kapitalstocks notwendige Güter. 

Die Beschäftigung ging im allgemeinen weiter 
zurück. Dennoch verringerten sich die Arbeitslo-
senquoten, weil die Erwerbsquote abnahm. In den 
meisten Ländern sind 1996 weitere Fortschritte in 
der Inflationsbekämpfung gemacht worden; aller-
dings blieben die Inflationsraten in vielen Fällen 
höher als angestrebt. Vor diesem Hintergrund wur-
de die Geldpolitik in einer Reihe von Ländern – so 
in Polen und in Tschechien – gestrafft. Bislang 
nicht gelungen ist die monetäre Stabilisierung in 
Rumänien und in Bulgarien. In Rumänien finan-
zierte die Regierung einen Teil des Budgetdefizits 
durch Geldschöpfung; in der Folge beschleunigte 
sich die Inflation. In Bulgarien kam hinzu, daß sich 
der Außenwert der Währung dramatisch verringerte. 

Für das Jahr 1997 ist zu erwarten, daß das Brut-
toinlandsprodukt in den mitteleuropäischen Re-
formländern kräftig steigen wird, wenn auch die 
durchschnittlichen Zuwachsraten kleiner ausfallen 
werden. In Polen, in Tschechien und in der Slowa-
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kei wird das Tempo der wirtschaftlichen Erholung 
besonders hoch bleiben. In Ungarn dürfte es nun 
wieder zu einem allmählichen Anstieg des Inlands-
verbrauchs kommen. In Rumänien wird der einge-
schlagene Kurs konsequenter marktwirtschaftlicher 
Reformen das Produktionswachstum zunächst ver-
langsamen. Die Prognose für Bulgarien ist ungün-
stig. Auch wenn sich, wie angenommen, die politi-
sche Situation bald stabilisiert und mit Unterstüt-
zung des IWF das Vertrauen in den Lew – mögli-
cherweise durch die Einrichtung eines Currency 
Board – wiederhergestellt werden kann, ist für das 
laufende Jahr vorerst mit Produktionsrückgängen 
zu rechnen. Die Arbeitslosenquoten werden im 
allgemeinen trotz des Produktionswachstums nur 
wenig sinken, da erhebliche Produktivitätsreserven 
genutzt werden. Der Verbraucherpreisanstieg wird 
sich zumeist nur noch leicht abschwächen, in Bul-
garien und in Rumänien allerdings deutlich erhöhen. 

In den GUS-Ländern haben sich die Investitio-
nen 1996, wie in den Vorjahren, stark verringert. 
Die Unsicherheit bezüglich der Wirtschaftspolitik 
ist nach wie vor groß. Die Realzinsen sind weiter-
hin hoch, und die Nachfrage bleibt schwach. Bei 
der Inflationsbekämpfung wurden bemerkenswerte 
Erfolge erzielt. Maßgeblich war, daß auf eine di-
rekte Finanzierung des staatlichen Haushaltsdefi-
zits durch Geldschöpfung verzichtet wurde. Aller-
dings wird das zum Teil dadurch erreicht, daß 

Löhne, Gehälter und Renten nicht oder mit mona-
telanger Verspätung ausgezahlt wurden. 

In Rußland ist es angesichts der wirtschaftlichen 
Rahmenbedingungen für das laufende Jahr wahr-
scheinlich, daß die Produktion nochmals zurück-
gehen wird. In der Ukraine und in Weißrußland 
dürfte das Bruttoinlandsprodukt ebenfalls schrump-
fen. Eine weitere schnelle Dämpfung des Preisan-
stiegs ist für die drei Länder wenig wahrscheinlich. 
Die Arbeitslosigkeit wird abermals zunehmen. 

Leichter Preisanstieg bei Industrie-
rohstoffen 

Die Weltmarktpreise für Industrierohstoffe ha-
ben nach längerem Rückgang seit dem vergange-
nen Herbst wieder leicht angezogen. Dies war vor 
allem eine Folge der Beendigung des spekula-
tionsbedingten Preisverfalls auf den Metallmärk-
ten, der die konjunkturellen Preissteigerungsim-
pulse lange Zeit verdeckt hatte. Bei den agrari-
schen Rohstoffen war der Preistrend weiter nach 
unten gerichtet, wenn auch weniger stark. Mit der 
erwarteten, wenig veränderten Produktionsaus-
weitung in den Industrieländern wird sich die Zu-
nahme der Nachfrage nach Industrierohstoffen in 
verhaltenem Tempo fortsetzen. Die Preise werden 
auf Dollar-Basis im Jahresdurchschnitt 1997 aber 
wegen des niedrigen Ausgangsniveaus zu Jahres-

Tabelle 4: 
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit in Mittel- und Osteuropa 
 Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

 in vH Veränderung in vH gegenüber dem Vorjahr in vHa 

  1995 1996 1997 1995 1996 1997 1995 1996 1997 

Polen 16,7 7,0 6,0 5 27,8 19,9 15 14,9 13,6 13 
Tschechien 6,5 4,8 4,4 4 9,1 8,9 8 2,9 3,5 4 
Ungarn 6,2 1,5 0,5 2,5 28,3 23,5 19 10,4 10,7 10,5 
Rumänien 5,0 7,1 4,1 0 32,3 38,8 65 8,9 6,5 8,5 
Slowenien 2,7 3,9 3,5 3,5 13,5 9,9 8 14,5 14,0 14 
Slowakei 2,4 7,4 6,9 6 9,9 5,4 6 13,8 12,5 12 
Bulgarien 1,8 2,6 -8 -6 62,1 169,0 450 11,1 12,5 14,5 

Mitteleuropab 41,3 5,5 4,0 3,6 25,0 26,2 39    
Rußland 51,6 -4,2 -6,0 -2 197,4 47,8 25 8,8 9,3 10 
Ukraine 5,1 -11,8 -9,0 -2 376,7 80,6 40 0,6d 1,2d 2,5d 
Weißrußland  2,0 -10,0 2,6 -3 709,3 52,7 50 2,7d 3,9d 5d 

Insgesamtb 100 -0,7 -1,9 0,3 145,3 40,6 31,8    
Nachrichtlich:           
exportgewichtetc  2,5 1,6 2,2       

a Stand am Jahresende. – b Summe der aufgeführten Länder. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt zu jahresdurchschnittlichen Wechselkursen 
von 1995. – c Gewichtet mit dem Anteil an der deutschen Ausfuhr von 1995. – d Nationale Angaben, nicht vergleichbar mit der ILO-Methodik. 
Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen, Berechnungen der Institute; 1997: Prognose der Institute, Angaben 

gerundet. 
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beginn kaum höher sein als 1996; 1998 wird der 
Vorjahresstand spürbar überschritten. 

Der stetige Anstieg der Rohölpreise in der 
zweiten Jahreshälfte 1996 kam am Jahresbeginn 
zum Stillstand; seither sind sie deutlich gefallen. 
Die Normalisierung an den Ölmärkten war das Er-
gebnis einer günstigen Versorgungslage und der 
milden Witterung im späteren Verlauf des Win-
ters. Die Ölnachfrage, die 1996 um 2,3 vH zuge-
nommen hat, dürfte in diesem und im nächsten 
Jahr etwas stärker expandieren. Da aber das Ange-
bot infolge von Förderausweitungen, nicht zuletzt 
wegen mangelnder Quotendisziplin einiger OPEC-
Länder, reichlich sein wird, dürften die Ölpreise 
im großen und ganzen unverändert bleiben. 

Weiter kräftige Zunahme des Welthandels 
Die Expansion des Welthandels hat sich im 

Laufe des vergangenen Jahres spürbar beschleu-
nigt. Maßgeblich hierfür war die konjunkturelle 
Belebung in den Industrieländern. Insbesondere in 
Nordamerika und in Westeuropa wurden die Im-
porte verstärkt ausgeweitet. Impulse gingen dar-
über hinaus von der Nachfrage in den Ländern 
Lateinamerikas aus. Zudem haben die Bezüge der 
erdölexportierenden Entwicklungsländer, deren Aus-

fuhrerlöse sich im letzten Jahr merklich erhöht 
hatten, rascher zugenommen. Demgegenüber führ-
ten die Bemühungen zur Begrenzung der Leistungs-
bilanzdefizite und des gestiegenen inflationären 
Drucks in wichtigen asiatischen Entwicklungs- 
und Schwellenländern zu einem Nachlassen des 
Importsogs. Auch in Mittel- und Osteuropa hat 
sich die Einfuhrexpansion in einzelnen Ländern 
verlangsamt; sie blieb gleichwohl stark. 

Die Entwicklung des Welthandels wird auch 
weiterhin durch Nachfrageimpulse der Industrie-
länder gestützt werden. Vor allem in Westeuropa 
und in Japan werden im Zuge der anhaltenden 
konjunkturellen Belebung die Einfuhren stärker 
zunehmen. In den Ländern Mittel- und Osteuropas 
wird sich der Importanstieg allenfalls wenig ver-
langsamen. In den Erdöl exportierenden Entwick-
lungsländern wird die Importausweitung – bei 
wieder niedrigerem Ölpreis – wegen der schwä-
cher steigenden Exporterlöse eingeschränkt. In den 
asiatischen Schwellenländern dürfte sich die Ein-
fuhr mit wenig verändertem Tempo erhöhen. Ins-
gesamt wird sich die Welthandelsexpansion zügig 
fortsetzen und nach etwa 6 vH 1996 in diesem und 
im nächsten Jahr eine Rate von 7 bzw. 7½ vH im 
Jahresdurchschnitt erreichen. 

 
 

Die wirtschaftliche Lage in Deutschland 

Überblick 

Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung in Eu-
ropa ist auch in Deutschland die Konjunktur im ver-
gangenen Jahr – nach rund einjähriger Flaute – wie-
der in Gang gekommen. Seit dem Frühjahr 1996 
sind Nachfrage und Produktion – bei beträchtlichen 
Schwankungen – in der Grundtendenz aufwärtsge-
richtet. Vor allem die Exporte haben kräftig zuge-
nommen, während die Binnennachfrage nur schwach 
expandierte. Die gesamtwirtschaftliche Kapazitäts-
auslastung hat sich etwas erhöht, liegt aber immer 
noch unter ihrem langjährigen Durchschnitt. 

Das Wiederanziehen der Konjunktur ist vor-
rangig Folge der günstigen monetären Rahmenbe-
dingungen. Angesichts der moderaten Preisentwick-
lung und der verhaltenen Konjunktur waren die 
geldpolitischen Zügel in nahezu allen europäi-
schen Ländern im Laufe der letzten beiden Jahre 
gelockert worden. Der Rückgang der langfristigen 

Zinsen hatte schon 1995 eingesetzt; die Umlaufs-
rendite liegt derzeit in Deutschland trotz erneuten 
leichten Anziehens in den letzten Wochen mit 
rund 5¼ % weiterhin unter dem letzten Tiefpunkt 
von Anfang 1994. All das stimulierte über die Bes-
serung der Konjunktur in den Nachbarländern den 
deutschen Export und von daher auch die Investi-
tionstätigkeit der Unternehmen. Die Ausfuhren 
insgesamt erhielten überdies kräftige Impulse durch 
die Abwertung der D-Mark. 

Die Finanzpolitik hat im vergangenen Jahr die 
konjunkturbedingte Erhöhung des Budgetdefizits 
größtenteils hingenommen. Zu Beginn des Jahres 
1996 regte sie die Konjunktur durch Steuersenkun-
gen an, die größer waren als die gleichzeitige An-
hebung der Sozialabgaben. In der zweiten Jahres-
hälfte gingen von der Finanzpolitik eher dämpfen-
de Wirkungen aus, da die Abgabenlast durch die 
Erhöhung des Beitragssatzes der Pflegeversiche-
rung wieder zunahm. Die Diskussion um die Ver-
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fehlung der fiskalischen Referenzwerte des Maas-
tricht-Vertrags löste zudem Befürchtungen aus, 
daß Gegenmaßnahmen ergriffen werden könnten. 
Dies sowie das Hin und Her um die geplante Steuer-
reform dürften das Konjunkturklima zusätzlich 
belastet haben. Die Lohnpolitik, die 1995 zur Ein-
trübung der Konjunktur beigetragen hatte, hat im 
vergangenen Jahr mit moderaten Abschlüssen und 
Fortschritten bei der Flexibilisierung der Arbeits-
zeit den Beschäftigungserfordernissen wieder stär-
ker Rechnung getragen. 

Im Gegensatz zum Export hat sich die Binnen-
nachfrage nur zögernd erhöht. Zwar haben mit der 
Verbesserung der Ertragslage und den gesunkenen 
Zinsen die Ausrüstungsinvestitionen im Laufe des 
vergangenen Jahres zugenommen, doch ist das Ex-
pansionstempo insgesamt noch nicht sehr ausge-
prägt. Von den Bauinvestitionen gingen retardie-
rende Effekte aus. Die niedrigen Zinsen wirkten 
anregend, doch wurde dies durch gedrückte Ren-
diteperspektiven im Mietwohnungsbau überkom-
pensiert; zudem schränkte der Staat angesichts der 
angespannten Finanzlage die Nachfrage nach Bau-
leistungen weiter ein. Der private Verbrauch, der 
aufgrund der Abgabenentlastungen zu Beginn des 
vergangenen Jahres die Konjunktur gestützt hatte, 
nahm im späteren Jahresverlauf bei anhaltend un-
günstiger Beschäftigungssituation und nur gerin-
gen Einkommenssteigerungen kaum noch zu. Bei 
regem Wettbewerb und sinkenden Lohnstückko-
sten blieb der Preisanstieg gering. 

Trotz der konjunkturellen Belebung war die 
Zahl der Erwerbstätigen das ganze vergangene Jahr 
über unvermindert rückläufig. Nach der Jahres-
wende hat sich der Rückgang verstärkt, und die 
Zahl der Arbeitslosen erhöhte sich kräftig. Dabei 
hat jedoch die geänderte Schlechtwettergeldrege-
lung im Baubereich eine erhebliche Rolle gespielt; 
ohne diesen Sondereffekt dürfte sich der Rückgang 
der Erwerbstätigkeit leicht abgeschwächt haben. 

Von der Verbesserung der Rahmenbedingun-
gen profitierten bisher vorrangig die alten Bun-
desländer. Hier war die Industrieproduktion – wenn 
auch unter beträchtlichen Schwankungen – auf-
wärtsgerichtet. In Ostdeutschland war sie zwar im 
Jahresdurchschnitt noch deutlich höher als 1995, 
seit Mitte letzten Jahres hat sie aber kaum mehr 
zugenommen. Ein Grund dafür ist die ungünstige 
Entwicklung im Baugewerbe, die wegen des erheb-
lich höheren Gewichts dieses Bereichs an der wirt-
schaftlichen Aktivität in Ostdeutschland auch in 
der Industrie stärker zu Buche schlägt als im We-
sten. Alles in allem ist der Aufholprozeß in Ost-

deutschland im Laufe des vergangenen Jahres zum 
Stillstand gekommen. Der Beschäftigungsrück-
gang hat sich spürbar verstärkt, und die Zahl der 
Arbeitslosen ist – vor allem in den Bauberufen – 
seit Mitte letzten Jahres sprunghaft gestiegen. 

Rahmenbedingungen weiterhin günstig für 
konjunkturelle Erholung 

Die Rahmenbedingungen für die Konjunktur 
werden insgesamt relativ günstig bleiben. Eine 
merkliche Verstärkung des Preisauftriebs ist aus 
heutiger Sicht wenig wahrscheinlich, denn bei nur 
allmählich zunehmender Kapazitätsauslastung wird 
der Wettbewerb nach wie vor intensiv sein. Eine 
weiterhin moderate Lohnpolitik sowie auslastungs-
bedingte Produktivitätssteigerungen mindern den 
Kostendruck, und auch von der Preisentwicklung 
an den internationalen Rohstoffmärkten ist kein 
nennenswerter Kostendruck zu erwarten. All dies 
gilt – in unterschiedlichem Maße – auch für die 
anderen europäischen Länder. Vor diesem Hinter-
grund spricht vorerst wenig für einen geldpoliti-
schen Kurswechsel in der EU. Insofern sind die 
monetären Rahmenbedingungen hier anders als in 
den USA, wo die Zentralbank – bei voller Ausla-
stung der Kapazitäten und aufkeimenden Infla-
tionsbefürchtungen – schon begonnen hat, die Zü-
gel anzuziehen. 

Die Kapitalmarktzinsen werden in diesem Jahr 
leicht steigen, schon weil mit der Festigung der 
Konjunktur in Europa wie auch in Japan und an-
haltender Expansion in den USA die private Ka-
pitalnachfrage weltweit zunimmt. Dies wird durch 
die schwächere Kapitalnachfrage der öffentlichen 
Hand nur teilweise aufgewogen. Allerdings gibt es 
bei alledem schwer einzuschätzende Risiken. So 
könnte die amerikanische Zentralbank bei weiter-
hin kräftigem Konjunkturanstieg und verstärkten 
Inflationstendenzen in den USA die Zinsen deut-
lich mehr anheben als hier angenommen. Dies 
hätte dämpfende Auswirkungen auf die Konjunk-
tur in Amerika und könnte angesichts der engen 
Außenhandelsverflechtung und des bestehenden 
Zinszusammenhangs auch die konjunkturelle Er-
holung in Europa spürbar beeinträchtigen. 

Einen weiteren Unsicherheitsfaktor bildet die 
geplante Europäische Währungsunion (EWU). Im 
nächsten Jahr fallen die Entscheidungen über den 
Teilnehmerkreis sowie über das Verfahren zur Er-
mittlung der Umstellungskurse; beides dürfte be-
reits im Vorfeld der EWU Auswirkungen auf die 
konjunkturelle Entwicklung haben. Für den Fall, 
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daß es nicht zu einer großen Währungsunion kommt, 
ist mit einem höheren Außenwert der D-Mark als 
hier angenommen zu rechnen. Sollten beim Zu-
standekommen der großen Währungsunion an den 
Märkten im Vorfeld der EWU Zweifel an der 
Wertbeständigkeit des Euro aufkommen, ist von 
einer zusätzlichen Abwertung der teilnehmenden 
Währungen gegenüber Drittwährungen, insbeson-
dere dem Dollar, auszugehen. Hier ist unterstellt, 
daß es zu einer großen Währungsunion kommt und 
daß diese Entscheidung für die Märkte keine gro-
ßen Überraschungen bringt. Unter dieser Annahme 
ist die Gefahr von Turbulenzen an den Devisen- 
und Kapitalmärkten mit Folgen für Wechselkurse 
und Zinsen in den Teilnehmerländern gering. 

Mit der Festlegung des Teilnehmerfeldes än-
dern sich die Rahmenbedingungen für die Geldpo-
litik. Da die Geldpolitik in der EWU einheitliche 
Zinsen voraussetzt, ergibt sich im Zeitraum bis 
zum Inkrafttreten ein zusätzlicher Konvergenzdruck 
bei den Zinsen. Es ist davon auszugehen, daß sich 
die Konvergenz größtenteils durch sinkende Zin-
sen in den Hochzinsländern vollzieht. 

Insgesamt halten es die Institute für wahr-
scheinlich, daß sich die konjunkturelle Erholung in 
Deutschland in diesem Jahr festigt und über das 
Jahr hinaus anhält. Angesichts des günstigen welt-
wirtschaftlichen Umfeldes und der deutlichen 
wechselkursbedingten Verbesserung der Wettbe-
werbsfähigkeit gegenüber Konkurrenten aus dem 
Dollarraum dürfte der Export eine Stütze der Kon-
junktur bleiben. Gleichzeitig wird sich die In-
landsnachfrage spürbar beleben, so daß die kon-
junkturelle Erholung an Breite gewinnt. Das Ex-
pansionstempo bleibt dennoch im Vergleich zu 
früheren Zyklen verhalten, und die Kapazitätsaus-
lastung wird nur allmählich zunehmen, nicht zu-
letzt wegen der weiterhin ungünstigen Entwick-
lung in der Bauwirtschaft. Unter diesen Bedingun-
gen ist eine durchgreifende Entlastung auf dem 
Arbeitsmarkt vorerst nicht absehbar; es wird le-
diglich eine leichte Zunahme der Zahl der Be-
schäftigten geben. 

Annahmen der Prognose 

Der Prognose liegt eine Reihe von Annahmen 
zugrunde, die ihrerseits zumeist auf prognostischen 
Überlegungen beruhen, in einigen Fällen jedoch 
lediglich Setzungen sind. Im einzelnen wird ange-
nommen: 
− Nachfrage und Produktion in den Industrielän-

dern werden, wie im weltwirtschaftlichen Teil 

dieses Gutachtens dargelegt, in diesem wie im 
nächsten Jahr deutlich aufwärtsgerichtet bleiben. 
Der Welthandel wird weiterhin zügig steigen. 

− Der Ölpreis wird etwa auf dem erreichten Niveau 
verharren und im Durchschnitt dieses wie auch 
des nächsten Jahres rund 19 US-Dollar je Barrel 
betragen. Die Weltmarktpreise für Industrieroh-
stoffe (auf Dollar-Basis) werden leicht anziehen. 

− Die D-Mark wird gegenüber dem US-Dollar 
nochmals leicht nachgeben; im Durchschnitt des 
Jahres 1998 wird der Dollar-Kurs 1,80 DM be-
tragen. Innerhalb der EU werden sich die Wäh-
rungsrelationen in beiden Jahren nicht nen-
nenswert verschieben. 

− Die Lohnabschlüsse fallen in den alten Bundes-
ländern in diesem wie im nächsten Jahr ähnlich 
moderat aus wie in der letzten Lohnrunde. In 
Ostdeutschland passen sich die Tariflöhne lang-
samer an das Westniveau an als bisher. 

− In der Finanzpolitik werden die bisher beschlos-
senen Maßnahmen durchgeführt. So wird unter-
stellt, daß im Jahr 1998 die Gewerbekapital-
steuer bei gleichzeitiger Verschlechterung der 
Abschreibungsbedingungen abgeschafft und  
– wie von der Bundesregierung geplant – die er-
ste Stufe der Steuerreform mit einer Senkung 
des Solidaritätszuschlags sowie einer Verringe-
rung der Steuersätze für gewerbliche Einkünfte 
bei gleichzeitiger Verbreiterung der Bemes-
sungsgrundlage umgesetzt wird. Im Jahr 1999 
wird die umfassendere zweite Stufe mit einer 
Verringerung der Steuersätze bei der Einkom-
men- und der Körperschaftsteuer, einer Ver-
breiterung der Bemessungsgrundlage und einer 
Anhebung indirekter Steuern verwirklicht. 

− Die Bundesbank hält die kurzfristigen Zinsen in 
diesem Jahr auf dem bisherigen Niveau; nach 
der Jahreswende werden die Leitzinsen geringfü-
gig angehoben. Die langfristigen Zinsen werden 
in diesem und im nächsten Jahr etwas steigen. 

Kräftige Impulse von der Ausfuhr 
Der Anstieg der Warenausfuhr hat sich seit 

dem Sommer 1996 deutlich beschleunigt, beson-
ders ausgeprägt bei Investitions- und Verbrauchs-
gütern. Maßgeblich dafür war, daß sich die Kon-
junktur in den wichtigsten Abnehmerländern, ins-
besondere in Westeuropa, aufgehellt hat. Außer-
dem stimulierte die Abwertung der D-Mark die 
Ausfuhr. 

Die Zunahme der Exporte wird sich in diesem 
und im nächsten Jahr fortsetzen, da die Weltkon-
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junktur weiterhin lebhaft bleibt. Zwar dürfte sich 
in Nordamerika der Anstieg von Nachfrage und 
Produktion leicht abschwächen. In den westeuro-
päischen Ländern bleibt die Konjunktur aber deut-
lich aufwärtsgerichtet; dabei werden die Ausrü-
stungsinvestitionen beschleunigt steigen, wovon 
wegen des hohen Investitionsgüteranteils die deut-
schen Ausfuhren in besonderem Maße begünstigt 
werden. Ferner hat sich die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit deutscher Anbieter deutlich verbes-
sert. Der reale Außenwert der D-Mark ist inzwi-
schen wieder auf das Niveau von Anfang 1994 ge-
fallen; die Aufwertung vom Frühjahr 1995 wurde 
damit mehr als wettgemacht. Im weiteren Verlauf 
dieses Jahres dürfte der reale Außenwert nochmals 
etwas sinken, vor allem weil der Wechselkurs der 
D-Mark gegenüber dem US-Dollar noch leicht 
nachgeben wird. Auch deshalb wird die Nachfrage 
aus dem südostasiatischen Raum, bei unterschied-
licher Entwicklung in den einzelnen Ländern, ins-
gesamt relativ kräftig bleiben. Vom Fortgang des 
Reformprozesses in den Staaten Mittel- und Osteu-
ropas wird der deutsche Außenhandel weiterhin 
spürbare Impulse erhalten. 

Insgesamt werden die Warenausfuhren im Jahr 
1997 um rund 8 vH und 1998 – da die stimulieren-
den Einflüsse der D-Mark-Abwertung schwächer 
werden – um knapp 7 vH über dem Niveau des 
Vorjahres liegen. 

Ausrüstungsinvestitionen weiter aufwärts-
gerichtet 

Die Ausrüstungsinvestitionen haben im Verlauf 
des Jahres 1996 etwas mehr zugenommen als noch 
vor einem halben Jahr von den Instituten erwartet. 
Die Stagnation, die zu Beginn des Jahres 1995 
eingesetzt hatte, ist überwunden. Zu ihr hatte der 
weltweite erhebliche Anstieg der Kapitalmarktzin-
sen 1994 beigetragen, der zugleich die konjunktu-
relle Expansion im Ausland dämpfte und mit dazu 
führte, daß sich die Ausweitung der Ausfuhren ver-
langsamte. Gedrückt wurde die Investitionsnei-
gung damals außerdem von der beträchtlichen Auf-
wertung der D-Mark in der ersten Jahreshälfte 1995, 
die die Geschäftserwartungen eintrübte und die 
Gewinne der Unternehmen verringerte. Hinzu kam 
das Fehlverhalten der Tarifvertragsparteien, die in 

Abbildung 4: 
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der Lohnrunde im Frühjahr 1995 sehr große Lohn-
steigerungen für die Metallindustrie vereinbarten. 
Insgesamt sind die Ausrüstungsinvestitionen erheb-
lich schwächer gestiegen als früher in vergleichba-
ren zyklischen Phasen (vgl. Abbildung 4). Von dem 
ausgeprägten Rückgang zwischen dem ersten Quar-
tal 1992 und dem vierten Quartal 1993 wurden bis 
Ende 1996 erst wieder rund 40 vH aufgeholt. 

Schon in ihrem Gutachten vom Herbst vergan-
genen Jahres hatten die Institute darauf hingewie-
sen, daß die konjunkturellen Rahmenbedingungen 
allein die bisherige Investitionsschwäche nicht er-
klären können. Die Investitionstätigkeit ist seit der 
Rezession geringer geblieben als in anderen west-
europäischen Ländern, und sie ist 1995, anders als 
dort, sogar stark beeinträchtigt worden (vgl. Abbil-
dung 5), obwohl viele Länder ebenfalls mit einem 
Anstieg des Kapitalmarktzinses und einer realen 
Aufwertung ihrer Währungen konfrontiert waren. 

Vor allem war von den Instituten angeführt 
worden, daß für die Erklärung der Investitions-
schwäche Sonderentwicklungen im Zusammen-

hang mit der deutschen Vereinigung heranzuzie-
hen sind. Anfang der neunziger Jahre hatten sich 
die Konjunktur und die Investitionstätigkeit fast 
überall in Westeuropa abgeschwächt. In West-
deutschland dagegen boomte die Wirtschaft zu-
nächst noch, angeheizt durch die von umfangrei-
chen öffentlichen Transfers gestützte Nachfrage-
ausweitung in den neuen Bundesländern, und die 
Investitionen stiegen bis 1991 in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt auf ein zuvor nicht beob-
achtetes Niveau (vgl. Abbildung 6). In der Folge 
wurden die Produktionsanlagen sprunghaft ausge-
weitet, während die Nachfrageimpulse allmählich 
abklangen, weil die Transfers nur noch wenig stie-
gen. Auch in Westdeutschland setzte sich nun die 
Rezession durch. Die Kapazitätsauslastung fiel 
spürbar, und die Renditeerwartungen verschlech-
terten sich stark, zumal die Unternehmen mit zu-
sätzlichen Abgaben zur Finanzierung des Aufbaus 
in den neuen Ländern belastet wurden. Nach der 
ungewöhnlich kräftigen Erhöhung 1990/91 wurde 
die Investitionstätigkeit in der anschließenden Re-
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zession sehr stark eingeschränkt. Im folgenden Auf-
schwung stiegen die Ausrüstungsinvestitionen sehr 
viel weniger als im restlichen Europa. Die beson-
dere Beeinträchtigung der Investitionsneigung der 
deutschen Unternehmen durch die vorübergehende 
Verschlechterung der konjunkturellen Rahmenbe-
dingungen im Jahr 1995 liegt eben in dieser Aus-
gangssituation begründet. 

Der Kapazitätsüberhang ist nunmehr soweit ab-
gebaut, daß die konjunkturellen Rahmenbedingun-
gen wieder ausschlaggebend für die Investitionstä-
tigkeit sind. Diese Bedingungen sind im Verlauf 
des zurückliegenden Jahres deutlich günstiger ge-
worden: Mit dem Rückgang der Kapitalmarktzin-
sen haben sich die Finanzierungsmöglichkeiten ver-
bessert. Die kräftigen Rationalisierungsanstren-
gungen sowie der geringe Anstieg der Löhne ha-
ben die Lohnstückkosten sinken lassen. Außerdem 
hat sich die D-Mark beträchtlich abgewertet. Ins-
besondere die zunehmenden Ausfuhren haben zu 
einer leicht steigenden Kapazitätsauslastung ge-
führt. Die Gewinne haben sich deutlich erhöht, die 

Absatzaussichten haben sich aufgehellt. In diesem 
und im kommenden Jahr wird sich die Rendite auf 
Sachanlagen im Vergleich zu der von Finanzanla-
gen vergrößern. Im Prognosezeitraum sind zudem 
Vorzieheffekte wegen der sich verschlechternden 
Abschreibungsbedingungen aufgrund der Unter-
nehmenssteuerreform 1998 und der Steuerreform 
1999 zu erwarten. Alles in allem wird sich die In-
vestitionstätigkeit im Verlauf des Prognosezeit-
raums verstärken. 

Dies gilt allerdings nicht für Ostdeutschland. 
Nachdem die meisten der bei der Privatisierung 
der Staatsbetriebe abgegebenen Investitionszusa-
gen nun eingelöst worden sind, wird von daher die 
Investitionstätigkeit nachlassen. Auch wirkt die 
geringe Kapazitätsauslastung bremsend. Ferner 
dämpfen die schwache Ertragslage vieler Unter-
nehmen und ihre unzureichende Liquidität spürbar. 
In Deutschland insgesamt ergibt dies nach reich-
lich 4½ vH im Durchschnitt des Jahres 1997 einen 
Anstieg der Ausrüstungsinvestitionen im kommen-
den Jahr um 6½ vH. 

Abbildung 6: 
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Bremsende Wirkung der Bauinvestitionen 
läßt nach 

Die Grundtendenz der Baukonjunktur blieb 1996 
trotz der Aufholeffekte im Sommerhalbjahr ab-
wärtsgerichtet. Zuwächse ergaben sich lediglich 
im ostdeutschen Wohnungsbau; im Wirtschaftsbau 
in Westdeutschland zeichnete sich im späteren Ver-
lauf des Jahres im Gefolge der anziehenden Aus-
rüstungsinvestitionen eine leichte Besserung ab. 

In diesem Jahr setzt sich die Abwärtsbewegung 
der Bauinvestitionen fort. In Westdeutschland geht 
der Wohnungsbau weiter zurück. Der Geschoß-
wohnungsbau nimmt nach einer langen Boom-
phase von Ende der achtziger bis Mitte der neun-
ziger Jahre seit 1996 stark ab. Maßgeblich hierfür 
sind das kräftig gestiegene Angebot an Mietwoh-
nungen sowie die seit 1995 bzw. 1996 in Kraft ge-
tretenen Einschränkungen bei der steuerlichen För-
derung im Mietwohnungsbau, wodurch die An-
reize für Kapitalanleger trotz ansonsten günstiger 
Finanzierungsbedingungen – niedrige, nur allmäh-
lich steigende Hypothekenzinsen und nahezu sta-
gnierende Baupreise – schwächer geworden sind. 

In Ostdeutschland wird der vor allem von west-
deutschen Investoren getragene Geschoßwohnungs-
bau in diesem Jahr erstmals seit der Vereinigung 
sinken, was an der Verringerung der Anreize – die 
Sonderabschreibungen wurden mit Beginn des 
Jahres von 50 vH auf 25 vH halbiert – liegt. Zu-
dem beeinträchtigen Leerstände – besonders aus-
geprägt im höherwertigen Marktsegment – die Er-
tragsaussichten. Aufgrund der Übergangsregelun-

gen, mit denen die Rückführung der Sonderab-
schreibungen abgefedert wird, gibt es keinen ab-
rupten Einbruch im ostdeutschen Geschoßwoh-
nungsbau, sondern die Abnahme wird sich bis weit 
in dieses Jahr hinziehen. 

Im Unterschied zum Geschoßwohnungsbau 
stützt der Ein- und Zweifamilienhausbau in Ost- wie 
in Westdeutschland durch die steuerliche Wohnei-
gentumsförderung weiter. Auch werden die Moder-
nisierungsmaßnahmen insbesondere in Ostdeutsch-
land erneut ausgeweitet, weil dort noch immer 
attraktive Abschreibungsmöglichkeiten bestehen. 

Mit der konjunkturellen Erholung der Ausrü-
stungsinvestitionen wird sich in Westdeutschland 
der Wirtschaftsbau beleben. In Ostdeutschland dürf-
te sich die rückläufige Entwicklung, die bereits im 
Verlauf von 1995 eingesetzt hatte, dagegen zu-
nächst fortsetzen. So wirken Angebotsüberhänge 
in einigen Marktsegmenten – darunter vor allem 
bei Bürogebäuden und Verkaufsflächen – und 
auslaufende Investitionsprogramme, z.B. im Be-
reich der Nachrichtenübermittlung, bremsend. 

Im Jahr 1998 wird sich die Baukonjunktur sta-
bilisieren. In Westdeutschland wird der Wirt-
schaftsbau im Zuge der anziehenden Ausrüstungs-
investitionen weiter expandieren. In Ostdeutsch-
land wird er trotz relativ kräftiger Ausweitung der 
Industrie- und Dienstleistungsproduktion im Ver-
lauf des Jahres lediglich nicht mehr zurückgehen. 
Im Wohnungsbau dürfte der Abwärtstrend bei 
Mehrfamilienhäusern in West- wie in Ostdeutsch-
land unterbrochen werden; unterstellt ist, daß die 
im Rahmen der Steuerreform vorgesehene Ab-

Tabelle 5: 
Reale Bauinvestitionena in West- und Ostdeutschland 

 Anteile in vH Veränderung in vH gegenüber dem Vorjahr 

 im Jahr 1995 1996 1997 1998 

Wohnbauten 52,5 -0,3 -1,5 -1,0 
    Westdeutschland 56,7 -1,6 -1,0 -0,5 
    Ostdeutschland 42,1 4,4 -2,0 -3,0 

Gewerbliche Bauten 31,7 -4,5 0,5 1,5 
     Westdeutschland 28,7 -3,4 2,0 4,0 
     Ostdeutschland 39,2 -6,6 -3,0 -4,0 

Öffentliche Bauten 15,8 -6,8 -1,0 -0,5 
     Westdeutschland 14,7 -7,8 -1,5 -0,0 
     Ostdeutschland 18,7 -4,8 -1,0 -1,5 

Bauinvestitionen insgesamt 100,0 -2,7 -1,0 0,0 
     Westdeutschland 100,0 -3,0 -0,0 1,0 
     Ostdeutschland 100,0 -1,7 -2,0 -3,0 

a In Preisen von 1991. 
Quellen: Statistisches Bundesamt; 1997 und 1998: Prognose der Institute, Angaben gerundet. 



Wirtschaft im Wandel 6/1997 22 

schaffung der degressiven Abschreibung durch 
keine andere Form der Bauförderung kompensiert 
wird und insofern für Investoren ein Anreiz be-
steht, bei noch günstigen Abschreibungsregelun-
gen und hohen Grenzsteuersätzen Baumaßnahmen 
vorzuziehen. Für Ostdeutschland ist darüber hin-
aus mit einer vorzeitigen Durchführung von Be-
standsmaßnahmen zu rechnen, weil die anregenden 
Abschreibungsbedingungen im Bereich der Mo-
dernisierung im Jahr 1999 entfallen werden. Auch 
der Übergang zum Vergleichsmietensystem, die 
steigenden Ansprüche an die Qualität der Woh-
nungen und der Rückgang der Baukosten werden 
stützend wirken. 

Der Rückgang der öffentlichen Bauinvestitio-
nen, der in Ostdeutschland 1995, in Westdeutsch-
land schon früher eingesetzt hatte, wird 1998 zum 
Stillstand kommen, weil sich die Haushaltslage der 
Kommunen – wie weiter unten beschrieben – all-
mählich entspannt. Im Jahresdurchschnitt bedeutet 
dies einen leichten Rückgang der öffentlichen In-
vestitionen. 

Konsum durch Arbeitsmarktschwäche und 
Konsolidierung gedrückt 

Seit Herbst vergangenen Jahres hat sich die 
Expansion des privaten Verbrauchs, der in den 
Jahren zuvor die gesamtwirtschaftliche Nachfrage 
gestützt hatte, deutlich verlangsamt. Ausschlagge-
bend für die Abschwächung des Konsumanstiegs 
war die geringere Zunahme der Einkommen der 
privaten Haushalte. Dazu trug bei, daß sich das 
Tempo des Beschäftigungsrückgangs verstärkte und 
die Lohn- und Gehaltszuwächse angesichts der un-
günstigen Arbeitsmarktsituation zurückgingen. Hin-
zu kamen die Anhebung der Beitragssätze in der 
Pflegeversicherung und Kürzungen beim Arbeits-
losengeld. 

Für das Jahr 1997 wird die Erhöhung der tarif-
lichen Stundenlöhne nochmals etwas geringer aus-
fallen als in der letzten Lohnrunde. Zugleich sinkt 
die Zahl der Beschäftigten unter den Stand von 
1996. Die Bruttolöhne und -gehälter werden somit 
kaum zunehmen. Bei der Nettolohn- und -gehalt-
summe zeichnet sich aufgrund der steigenden Ab-
gabenbelastung sogar ein deutlicher Rückgang ge-
genüber dem Vorjahr ab. Zu Beginn des Jahres 
wurde in der Rentenversicherung der Beitragssatz 
spürbar angehoben, und in der Krankenversiche-
rung sind Beitragssatzsteigerungen beschlossen 
worden. Die zusätzliche Belastung mit Sozialab-
gaben überwiegt den Entlastungseffekt der am Jah-

resanfang erhöhten – mit der Steuerschuld zu ver-
rechnenden – Kindergeldzahlungen. Bedingt durch 
die staatlichen Konsolidierungsbemühungen wer-
den die Transfereinkommen der privaten Haus-
halte 1997 nur wenig zunehmen. Zwar werden die 
gesetzlichen Altersrenten mehr als im Jahr 1996 
angehoben, doch stehen den hierdurch bedingten 
Mehrausgaben weitreichendere Einsparungen in 
anderen Bereichen (bei der Kranken- und der Ar-
beitslosenversicherung sowie bei der Sozial- und 
Arbeitslosenhilfe) gegenüber. Die Einkommen der 
Selbständigen expandieren im Gefolge der kon-
junkturellen Besserung wohl beträchtlich, und die 
Vermögenseinkommen werden mit den steigenden 
Vermögensbeständen erneut höher als im Vorjahr 
sein. Damit dürften die Entnahmen weiter kräftig 
steigen, zumal die Vermögensteuer nicht mehr er-
hoben wird. Alles in allem nimmt das verfügbare 
Einkommen der privaten Haushalte 1997 nominal 
um knapp 3 vH und real rund 1 vH zu. Der Zu-
wachs ist damit etwas geringer als in den beiden 
Jahren zuvor. 

Für 1998 ist im Zuge der fortschreitenden kon-
junkturellen Erholung wieder mit einer stärkeren 
Expansion der verfügbaren Einkommen zu rech-
nen. Zwar werden die Lohnabschlüsse ähnlich mo-
derat wie im laufenden Jahr ausfallen, doch wird die 
Beschäftigung wieder etwas höher sein als im 
Vorjahr. Zudem werden die Haushalte zu Beginn 
des kommenden Jahres durch die Senkung des So-
lidaritätszuschlags und die Erhöhung des steuerli-
chen Grundfreibetrags entlastet. 

Bei der beschriebenen Einkommensentwick-
lung wird der private Verbrauch nach der Schwä-
che im zurückliegenden Winterhalbjahr allmählich 
wieder an Fahrt gewinnen. Kommt es Anfang 1999 
– wie hier angenommen – zu einer Anhebung der 
Mehrwertsteuer, sind für den späteren Verlauf des 
nächsten Jahres Vorzieheffekte wahrscheinlich. Ins-
gesamt wird der private Verbrauch 1997 um rund 
1 vH höher als im Vorjahr sein; 1998 wird der 
Zuwachs bei etwa 2 vH liegen. Angesichts der in 
diesem Jahr verhaltenen Zunahme der Einkommen 
werden die Haushalte ihre Sparneigung leicht ver-
ringern, zumal das Zinsniveau niedrig ist. Bei der 
etwas günstigeren Expansion der Einkommen im 
kommenden Jahr wird die Sparquote weitgehend 
unverändert sein. 

Weiterhin entspanntes Preisklima 

Der Anstieg der Verbraucherpreise blieb ange-
sichts der mäßigen Ausweitung der Nachfrage bis 
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zuletzt verhalten, zumal auch von der Kostenent-
wicklung im Inland kein Druck ausging. So sind 
seit dem Frühjahr 1996 die Lohnstückkosten trotz 
der Erhöhung der Sozialbeiträge sogar gesunken. 
Die etwas raschere Verteuerung der Lebenshaltung 
zu Beginn dieses Jahres war neben der leichten 
Verteuerung der Importe infolge der Abwertung der 
D-Mark auf Sonderfaktoren, wie die witterungsbe-
dingt gestiegenen Preise für Nahrungsmittel sowie 
für Heizöl, zurückzuführen. Hinzu kam die Anhe-
bung diverser administrierter Preise (Telefon-, 
Rundfunk- und Fernsehgebühren, Verkehrstarife 
und Kfz-Versicherungsprämien). Gegenüber dem 
vergleichbaren Vorjahreszeitraum verteuerte sich 
die gesamtdeutsche Lebenshaltung in den ersten 
drei Monaten dieses Jahres um 1,7 vH, gegenüber 
dem Vorquartal um 2 vH (Jahresrate). 

Die lange Zeit vorhandenen Unterschiede im 
Tempo des Preisanstiegs in West- und Ostdeutsch-
land haben sich weitgehend eingeebnet; gleich-
wohl gibt es bei einzelnen Gütern und Diensten 
noch immer Unterschiede im Niveau und in der 
Entwicklung der Preise. So erhöhten sich zu Be-
ginn dieses Jahres mit der zweiten Stufe des Mie-
tenüberleitungsgesetzes die Mieten in den neuen 
Bundesländern um einen halben Prozentpunkt 
stärker als im Dezember 1996. 

Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird der Preis-
auftrieb moderat bleiben; die Konsumnachfrage 
belebt sich nur allmählich, der Wettbewerb auch 
von seiten ausländischer Anbieter bleibt intensiv, 
und von der Lohnkostenseite sind weiterhin keine 
preistreibenden Effekte zu erwarten. Die Verteue-
rung von Rohstoffen als Folge der jüngsten Dol-
larstärke schlägt kaum mehr zu Buche, zumal sich 
Rohöl auf dem Weltmarkt wieder deutlich verbil-
ligt hat. Auch im kommenden Jahr wird das Preis-
klima insgesamt günstig bleiben. So werden bei 
moderaten Tarifabschlüssen die Lohnstückkosten 
1998 nochmals leicht sinken. Die etwas günstigere 
Entwicklung der Konsumnachfrage und die Ver-
teuerung der Importe werden zu einer leichten Be-
schleunigung des Preisauftriebs führen. Insgesamt 
wird die durchschnittliche Preissteigerungsrate auf 
der Konsumentenebene sowohl 1997 wie auch 
1998 zwischen 1½ und 2 vH betragen. 

Produktionsanstieg gewinnt erst 1998 an 
Breite 

Trotz der kräftig steigenden Auslandsnachfrage 
erhöhte sich die gesamtwirtschaftliche Produktion 
im zurückliegenden Winterhalbjahr nur wenig. Be-

dingt durch die schwache Bautätigkeit und die 
verhaltene Entwicklung in den konsumnahen Be-
reichen expandierte das reale Bruttoinlandsprodukt 
nur noch mit einer laufenden Jahresrate von 1½ vH; 
im Sommerhalbjahr 1996 hatte die entsprechende 
Rate 3½ vH betragen. Die deutliche Verlangsa-
mung der gesamtwirtschaftlichen Produktion über-
zeichnet die konjunkturelle Grundtendenz. Zum 
einen kam es im Frühjahr 1996 zu einem Nachho-
len witterungsbedingter Produktionsausfälle, zum 
anderen wurde die Produktion im Winterhalbjahr 
1996/97 durch Witterungseinflüsse, eine vermehr-
te Gewährung von Brückentagen sowie durch eine 
geringere Zahl von Arbeitstagen gedämpft. Die Zu-
nahme der Industrieproduktion verlangsamte sich 
daher zeitweilig, und der Einzelhandel neigte 
weiterhin zur Schwäche, während bei den Dienst-
leistungen die Produktion deutlich aufwärtsge-
richtet blieb. 

In Ostdeutschland war die Entwicklung geprägt 
durch den starken Rückgang der Bautätigkeit. Die-
ser schlug angesichts der engen Produktionsver-
flechtung auch auf das Verarbeitende Gewerbe 
durch, das ohnehin immer noch unter einer gerin-
gen Wettbewerbsfähigkeit leidet; in der Folge nahm 
im zweiten Halbjahr die Industrieproduktion kaum 
noch zu. Im Jahresdurchschnitt 1996 war sie gleich-
wohl noch um 6 vH höher als im Jahr zuvor. 
Überdurchschnittlich groß war dabei weiterhin der 
Zuwachs der Erzeugung von Verbrauchsgütern 
und Nahrungsmitteln. Im tertiären Sektor schwäch-
te sich der Produktionsanstieg zwar ab, doch war 
er immer noch höher als in Westdeutschland. 

Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird sich die 
Ausweitung des Bruttoinlandsprodukts in Deutsch-
land trotz der retardierenden Effekte, die von den 
Konsolidierungsbemühungen des Staates ausge-
hen, wieder beschleunigen. Die konjunkturelle 
Dynamik wird aber nicht zuletzt wegen der schwa-
chen Baukonjunktur im Vergleich zu früheren 
Aufschwungphasen eher verhalten ausfallen. Ins-
gesamt wird das Bruttoinlandsprodukt in diesem 
Jahr um 2¼ vH steigen (vgl. Abbildung 7). Diese 
Rate wird auch in Westdeutschland erreicht werden. 

In Ostdeutschland wird die Zunahme des Brutto-
inlandsprodukts bedingt durch den nochmals star-
ken Rückgang der Bautätigkeit und der Produktion 
in baunahen Bereichen mit nur etwa 2 vH niedriger 
sein als in Westdeutschland. Während die Industrie-
produktion dabei insgesamt in der gleichen Grö-
ßenordnung wie im Vorjahr zunehmen wird, neigt 
die Erzeugung in den übrigen Bereichen des Pro-
duzierenden Gewerbes weiterhin zur Schwäche. Im 
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tertiären Sektor, außer beim Staat, ist die Zuwachs-
rate immer noch höher als in Westdeutschland. 

Im nächsten Jahr ist in Deutschland mit einem 
leicht verstärkten Produktionsanstieg zu rechnen. 
Hauptstütze wird dann die Inlandsnachfrage sein. 
Vor allem die konsumnahe Produktion wird deut-
lich stärker ausgeweitet werden, und die Investiti-
ons- und Vorleistungsgüterbereiche legen wiede-
rum kräftig zu. Zudem wird sich die Bauproduk-
tion im Verlauf des Jahres stabilisieren. Insgesamt 
wird das Bruttoinlandsprodukt 1998 mit 2¾ vH et-
was stärker steigen als im Jahr 1997. 

Nur zögerliche Belebung auf dem Arbeits-
markt 

Im Verlauf des Winterhalbjahres hat sich die 
Lage auf dem Arbeitsmarkt nochmals spürbar ver-
schlechtert. So ging die Zahl der Erwerbstätigen 
saisonbereinigt um 360.000 bzw. 1 vH zurück. Ent-
sprechend stark stieg auch die Zahl der Arbeitslo-
sen, sie nahm um 335.000 zu. Im März dieses Jah-

res waren fast 4,3 Mio. Personen als arbeitslos 
gemeldet; bezogen auf alle Erwerbspersonen be-
trug die Arbeitslosenquote 11,2 vH (Westdeutsch-
land: 9,7 vH, Ostdeutschland: 17,2 vH). Die Lage 
auf dem Arbeitsmarkt hat sich insbesondere in 
Ostdeutschland verschlechtert. Der Beschäftigungs-
abbau konzentrierte sich vor allem auf das Bauge-
werbe und die baunahen Bereiche. Er wurde da-
durch verstärkt, daß Bauunternehmer wegen der 
geänderten Regelung des Schlechtwettergeldes 
während der Winterpause deutlich mehr Mitarbei-
ter als früher entließen.3 Zudem wurden weniger 

                                                      
3  Vor der gesetzlichen Neuregelung des Schlechtwettergel-

des erhielten Bauarbeiter bei witterungsbedingten Arbeits-
ausfällen zwischen dem 1. November und dem 31. März 
von der Bundesanstalt für Arbeit Zahlungen, deren Höhe 
dem Kurzarbeitergeld entsprach. Diese Regelung war zu 
Beginn des vergangenen Jahres mit der Begründung abge-
schafft worden, daß das spezielle Witterungsrisiko einer 
Branche nicht zu Lasten aller Beitragszahler gehen dürfe. 
Die Nachfolgeregelung zwischen den Tarifpartnern im 
Baugewerbe und der Bundesanstalt für Arbeit sieht vor, 
daß nunmehr in den Wintermonaten die ersten 150 witte-

Abbildung 7: 
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rungsbedingt ausgefallenen Arbeitsstunden nicht mehr ab-
gegolten werden, erst danach gibt es Zahlungen von seiten 
der Bundesanstalt. Innerhalb des Zeitraumes von 150 Ta-
gen muß der Arbeitgeber an Stelle des früheren Schlecht-
wettergeldes ein Übergangsgeld in Höhe von 75 vH des 
Lohnes zahlen. Das Übergangsgeld ist zu zwei Dritteln 
vom Arbeitgeber und zu einem Drittel vom Arbeitnehmer 
zu tragen, indem letzterer in entsprechendem Umfang auf 
Urlaubstage verzichtet. Diese Bestimmungen verleiten wohl 
dazu, Arbeitskräfte für die Dauer der Schlechtwetterzeit 
vorübergehend zu entlassen, da das Arbeitslosengeld in 
voller Höhe von der Bundesanstalt für Arbeit zu tragen ist. 
Anscheinend ist von dieser mißbräuchlichen, einvernehm-
lichen Beendigung von Arbeitsverhältnissen im zurücklie-
genden Winterhalbjahr in beträchtlichem Umfang Ge-
brauch gemacht worden. Der Arbeitgeber kann aus seinem 
ersparten Anteil an Übergangsgeld Zahlungen an den Ar-
beitnehmer leisten, so daß dieser sich zusammen mit dem 
Bezug von Arbeitslosengeld besser steht als bei Erhalt von 
Übergangsgeld. Es ist zu erwarten, daß es im Frühling zu 
einer Wiederaufnahme zahlreicher Beschäftigungsverhält-
nisse im Baugewerbe kommt. 

Personen in arbeitsmarktpolitischen Maßnahmen 
beschäftigt. 

Abgesehen von dem im Frühjahr erwarteten 
kräftigen Beschäftigungsanstieg im Baubereich 
werden sich die Beschäftigungsaussichten nur zö-
gernd bessern; Einstellungen werden wohl erst 
dann verstärkt vorgenommen, wenn die Produk-
tionszunahme nicht mehr mit einer Ausdehnung 
der geleisteten Arbeitszeit bei vorhandenem Per-
sonal bewältigt werden kann. Die inzwischen in 
vielen Tarifverträgen vereinbarte zusätzliche Fle-
xibilisierung der Jahresarbeitszeit erhöht auf kurze 
Frist den diesbezüglichen Spielraum für die Unter-
nehmen. Erst im späteren Verlauf des Jahres  
– wenn dieser Spielraum ausgeschöpft ist – wird 
sich die Lage am Arbeitsmarkt etwas entspannen. 
Ausschlaggebend dafür ist, daß der Arbeitplatzab-
bau in der westdeutschen Industrie deutlich nach-
lassen wird. Bei weiter steigender Beschäftigung 

Tabelle 6: 
Arbeitsmarktbilanz 
- Jahresdurchschnitte, in 1.000 Personen - 

 1995 1996 1997 1998 

Deutschland     
Erwerbstätige im Inland 34.868 34.465 34.110 34.220 
 Selbständige 3.622 3.651 3.670 3.695 
 Abhängig Beschäftigte 31.246 30.814 30.440 30.525 
 darunter:     
 Kurzarbeiter 199 277 200 160 
Arbeitslose 3.612 3.965 4.280 4.160 
Arbeitslosenquotea 9,4 10,3 11,2 10,9 
Pendlersaldo -37 -44 -50 -55 
Erwerbstätige Inländer 34.831 34.421 34.060 34.165 

Westdeutschland     
Erwerbstätige im Inland 28.482 28.186 27.960 28.085 
 Selbständige 3.099 3.112 3.120 3.130 
 Abhängig Beschäftigte 25.383 25.074 24.840 24.955 
 darunter:     
 Kurzarbeiter 128 206 150 110 
Arbeitslose 2.565 2.796 3.000 2.875 
Arbeitslosenquoteb 8,3 9,0 9,7 9,3 

Ostdeutschland     
Erwerbstätige im Inland 6.386 6.279 6.150 6.135 
 Selbständige 523 539 550 565 
 Abhängig Beschäftigte 5.863 5.740 5.600 5.570 
  darunter:     
 ABM-Beschäftigte 312 278 240 230 
 Kurzarbeiter 71 71 50 50 
Arbeitslose 1.047 1.169 1.280 1.285 
Arbeitslosenquoteb 14,1 15,7 17,2 17,3 
Berufliche Vollzeitweiterbildung 243 230 200 180 

a Arbeitslose in vH der inländischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). – b Arbeitslose in vH der Erwerbspersonen im Inland (Beschäftigungs-
ortkonzept). 
Quellen:  Statistisches Bundesamt, Bundesanstalt für Arbeit, Berechnungen der Institute; 1997 und 1998: Prognose der Institute, An-

gaben gerundet. 
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in den Dienstleistungsbereichen wird die Zahl der 
Erwerbstätigen dann leicht zunehmen. In Ostdeutsch-
land reicht der Beschäftigungsanstieg in den pri-
vaten Dienstleistungsbereichen allerdings nicht 
aus, um den Rückgang in der Industrie auszuglei-
chen. Für das Jahr 1997 insgesamt wird die Zahl 
der Erwerbstätigen in Deutschland nochmals – um 
etwas mehr als 350.000 bzw. 1 vH – niedriger sein 
als im Vorjahr (vgl. Tabelle 6). 

Erst im nächsten Jahr wird sich die Lage am 
Arbeitsmarkt mit dem fortgesetzten Produktions-
anstieg leicht bessern. Allerdings wird sich die 
Zunahme weiterhin ausschließlich auf West-
deutschland konzentrieren. Im Jahresdurchschnitt 
1998 ist eine Steigerung der Zahl der Erwerbstäti-
gen um reichlich 100.000 bzw. 0,3 vH gegenüber 
dem Vorjahr zu erwarten. 

Die Zahl der Arbeitslosen wird im Jahresdurch-
schnitt 1997 um 320.000 auf knapp 4,3 Mio. zu-
nehmen, womit sich eine Arbeitslosenquote von 
11,2 vH ergibt. Für das Jahr 1998 ist ein leichter 
Abbau der Arbeitslosigkeit – um etwa 125.000 auf 
4,15 Mio. im Jahresdurchschnitt – zu erwarten. 

1998 wieder Leistungsbilanzüberschuß 
Die Einfuhr wird im Zuge der sich verstärken-

den Nachfrage und Produktion im Inland weiter 
expandieren, wenn auch nicht so stark wie die Aus-
fuhr. Deshalb wird der Überschuß in der Handels-
bilanz merklich steigen; im Jahr 1998 wird er mit 
reichlich 140 Mrd. DM das sehr hohe Niveau von 
1989, dem letzten Jahr vor der deutschen Einheit, 
erstmals übertreffen. Das hohe Defizit der Dienst-
leistungsbilanz wird nur noch leicht zunehmen; 
nach wie vor wird es in erster Linie vom Fehlbe-
trag im Reiseverkehr (1996: 50 Mrd. DM) be-
stimmt, der bei nur moderater Einkommensent-
wicklung kaum noch steigen dürfte. Die Bilanz der 
Erwerbs- und Vermögenseinkommen hat 1996 
wieder mit einem gegenüber dem Vorjahr merklich 
gestiegenen Defizit (8,5 Mrd. DM) abgeschlossen. 
Ausschlaggebend dafür war die starke Zunahme 
der zu leistenden Zinszahlungen für im Ausland 
aufgenommene Kredite und für von Ausländern 
gehaltene inländische Wertpapiere. Überdies wa-
ren die aus dem Ausland empfangenen Einnahmen 
leicht rückläufig. Der Negativsaldo bei den Er-
werbs- und Vermögenseinkommen dürfte schwä-
cher steigen als bisher. Bei den laufenden Übertra-
gungen dürften die Einnahmen aus dem Ausland 
stagnieren und die Leistungen an das Ausland eher 
leicht steigen, so daß das Defizit moderat zuneh-

men wird. Insgesamt wird sich das Defizit in der 
Leistungsbilanz im laufenden Jahr deutlich verrin-
gern. Im Jahr 1998 dürfte die Leistungsbilanz erst-
mals seit acht Jahren wieder einen leichten Über-
schuß ausweisen (vgl. Tabelle 7). 

Öffentliche Haushalte auf Konsolidierungs-
kurs 

Die Finanzpolitik ist im Jahre 1997 – dem für 
die Qualifizierung zur EWU entscheidenden Jahr – 
insbesondere darauf gerichtet, die Defizitquote, die 
1996 noch 3,8 vH betragen hatte, unter die im 
Maastricht-Vertrag vereinbarte 3 vH-Grenze zu 
drücken. Für das kommende Jahr zeichnet sich eine 
leichte Lockerung des Restriktionskurses ab; so 
soll die Steuerbelastung nach den Plänen der Bun-
desregierung um knapp 8 Mrd. DM bzw. 0,2 vH 
des Bruttoinlandsprodukts reduziert werden. 

Der Anstieg der Staatsausgaben, der im Jahre 
1996 – um buchungstechnische Veränderungen be-
reinigt4 – 2,3 vH betragen hatte, dürfte sich in die-
sem Jahr infolge der Intensivierung der Einspar-
bemühungen auf 1½ vH abflachen. Neben den be-
schlossenen Sparmaßnahmen (in Höhe von knapp 
20 Mrd. DM bzw. 0,5 vH des Bruttoinlandspro-
dukts) kommt es im Haushaltsvollzug zu weiteren 
Einsparungen, insbesondere bei den Sach- und In-
vestitionsausgaben. Im nächsten Jahr dürften die 
Ausgaben mit 2 vH nur wenig stärker zunehmen. 

Die Transfers an die privaten Haushalte werden 
von den Einsparmaßnahmen besonders stark be-
troffen. Sie werden in diesem wie im nächsten Jahr 
mit jeweils 2 vH schwächer steigen als in den 
Vorjahren. Ins Gewicht fallen im Jahre 1997 die 
Kürzungen bei den arbeitsmarktpolitischen Maß-
nahmen und der beruflichen Förderung sowie die 
Senkung des Krankengeldes. Im Jahre 1998 wirkt 
dagegen die leichte Besserung der Lage auf dem 
Arbeitsmarkt entlastend. 

                                                      
4  Seit 1996 werden die Ausgaben für das Kindergeld an Er-

werbstätige nicht mehr als Transfers bei den Staatsausga-
ben, sondern als Abzugsbetrag bei den Steuereinnahmen 
gebucht. Dieses Vorgehen führt zu einer Verringerung von 
Staatsausgaben und Staatseinnahmen in demselben Aus-
maß. Ferner wurden 1995 die Übertragung der Schulden 
der Treuhandanstalt und eines Teils der Schulden der ost-
deutschen Wohnungswirtschaft auf den Erblastentilgungs-
fonds (zusammen 234,6 Mrd. DM) in der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung als Übertragung des Staates an die 
Unternehmen gebucht. Dies erhöhte die Staatsausgaben 
1995 einmalig um 6,8 vH des Bruttoinlandsprodukts. Un-
bereinigt sind die Staatsausgaben im Jahr 1996 um 10,5 vH 
gesunken. 
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Auch der Staatsverbrauch wird infolge der 
Konsolidierungsbemühungen mit 1½ vH (1997) 
und 2½ vH (1998) nur mäßig zunehmen. So wird 
der Personalbestand bei Bund, Ländern und Ge-
meinden wohl weiter verringert, und die Löhne im 
öffentlichen Dienst werden in diesem wie im 
nächsten Jahr nur wenig angehoben. Außerdem 
kommt es zu Einsparungen im Haushaltsvollzug 
beim Sachaufwand der Gebietskörperschaften so-
wie zu deutlichen Minderausgaben infolge der Re-
formen in der gesetzlichen Krankenversicherung. 

Die Investitionsausgaben des Staates werden in 
diesem und wohl auch im nächsten Jahr sinken, 
doch fällt der Rückgang erheblich geringer aus als 
in den Vorjahren. Hier schlägt zu Buche, daß sich 
die Finanzsituation der Gemeinden, die rund zwei 
Drittel der staatlichen Investitionen tätigen, all-
mählich entspannt. So werden die Steuereinnahmen 
der Kommunen vergleichsweise kräftig zunehmen. 
Auch werden die Gemeinden bei ihren laufenden 

Ausgaben durch die moderaten Tarifabschlüsse 
sowie Senkungen bei den Sozialhilfeausgaben 
entlastet. Zum einen wird durch das Sozialhilfere-
formgesetz der Anstieg der Sozialhilfeausgaben 
begrenzt. Zum anderen werden durch die zweite 
Stufe der Pflegeversicherung bisherige Sozialhil-
feausgaben der Gemeinden von der Sozialversi-
cherung übernommen. 

Die Zinsausgaben der öffentlichen Hand wer-
den trotz des gesunkenen Zinsniveaus in diesem 
wie im nächsten Jahr mit 2½ vH bzw. 3½ vH stär-
ker zunehmen als die Gesamtausgaben. Maßgeb-
lich dafür ist, daß die Verschuldung weiter deut-
lich steigt. Der finanzielle Handlungsspielraum 
wird sich damit weiter einengen: So müssen für 
Zinszahlungen 1997 und 1998 je 16 vH des Steu-
eraufkommens verwendet werden, während die 
Quote 1990 noch bei 11 vH gelegen hatte. 

Die Steuereinnahmen werden 1997 erheblich 
hinter den Haushaltsansätzen zurückbleiben. Gegen-

Tabelle 7: 
Eckdaten der Prognose für Deutschland 
 Deutschland Westdeutschland Ostdeutschland 

 1996 1997 1998 1996 1997 1998 1996 1997 1998 

Bruttoinlandsprodukta 
(Veränderung in vH 
gegenüber dem Vorjahr) 

 
 

1,4 

 
 

2¼ 

 
 

2¾ 

 
 

1,3 

 
 

2¼ 

 
 

2¾ 

 
 

2,0 

 
 

2,0 

 
 

2,5 
Erwerbstätigeb 

(1.000 Personen) 
 

34.465 
 

34.110 
 

34.220 
 

28.186 
 

27.960 
 

28.085 
 

6.279 
 

6.150 
 

6.135 
Arbeitslose  

(1.000 Personen) 
 

3.965 
 

4.280 
 

4.160 
 

2.796 
 

3.000 
 

2.875 
 

1.169 
 

1.280 
 

1.285 
Arbeitslosenquotec  

(in vH) 
 

10,3 
 

11,2 
 

10,9 
 

9,0 
 

9,7 
 

9,3 
 

15,7 
 

17,2 
 

17,3 
Verbraucherpreised 

(Veränderung in vH  
gegenüber dem Vorjahr) 

 
 

1,5 

 
 

1,5 

 
 

1¾ 

 
 

1,4 

 
 

1,5 

 
 

1¾ 

 
 

2,2 

 
 

1¾ 

 
 

1¾ 
Lohnstückkostene  

(Veränderung in vH  
gegenüber dem Vorjahr) 

 
 

-0,3 

 
 

-1,0 

 
 

-0,5 

 
 

-0,4 

 
 

-1,0 

 
 

-0,5 

 
 

0,0 

 
 

-1,0 

 
 

0,0 
Finanzierungssaldof des Staates 

(Mrd. DM) 
 

-134,0 
 

-116,0 
 

-108,5 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
Nachrichtlich:  
in vH des nominalen  
Bruttoinlandsprodukts 

 
 

-3,8 

 
 

-3,2 

 
 

-2,9 

 
 

- 

 
 

- 

 
 

- 

 
 

- 

 
 

- 

 
 

- 
Leistungsbilanzsaldog   

(Mrd. DM) 
 

-21,5 
 

-3,0 
 

8,0 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
a In Preisen von 1991. – b Im Inland. – c Arbeitslose in vH der inländischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept); West- und Ostdeutschland: 
Arbeitslose in vH der Erwerbspersonen im Inland (Beschäftigungsortkonzept). – d Preisindex für die Lebenshaltung aller privaten Haushalte. – e Im 
Inland entstandene Bruttoeinkommen aus unselbständiger Arbeit bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1991. – f In der Abgrenzung 
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. – g In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik. 
Quellen:  Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, Bundesanstalt für Arbeit, Berechnungen der Institute; 1997 und 1998: 

Prognose der Institute, Angaben gerundet. 



Wirtschaft im Wandel 6/1997 28 

über den ursprünglichen Ansätzen, die auf den Er-
gebnissen des Arbeitskreises Steuerschätzung vom 
Herbst 1996 beruhen, ergeben sich Mindereinnah-
men in der Größenordnung von 20 Mrd. DM. Aus-
schlaggebend hierfür ist insbesondere die erwar-
tete schwächere Zunahme des nominalen Brutto-
inlandsprodukts, die in der hier vorgelegten Pro-
gnose im Vergleich zur letzten Steuerschätzung 
reichlich einen halben Prozentpunkt niedriger ange-
setzt wird. Die Steuereinnahmen dürften nur um 
knapp 2 vH zunehmen, nach einem Rückgang – be-
reinigt um die Auswirkungen der veränderten Bu-
chungstechnik beim Kindergeld – um 0,4 vH im 
Vorjahr. 

Für das kommende Jahr wird unterstellt, daß das 
Jahressteuergesetz 1998, das bereits Teile der für 
1999 geplanten Steuerreform enthält, wie von der 
Bundesregierung beabsichtigt in Kraft tritt. Neben der 
Reduzierung des Solidaritätszuschlags von 7,5 vH 
auf 5,5 vH (Mindereinnahmen: 7,4 Mrd. DM) und 
der Anhebung des steuerlichen Grundfreibetrags 
(Mindereinnahmen: 1,5 Mrd. DM) soll 1998 eine 
erste Reduzierung der Sätze bei der Körperschaft-
steuer und bei der veranlagten Einkommensteuer 
für gewerbliche Einkünfte vorgenommen werden. 
Zur Finanzierung der aus dieser Senkung der un-
ternehmensbezogenen Gewinnsteuersätze resultie-
renden Mindereinnahmen ist u.a. eine Verschlech-
terung bei den Abschreibungsbedingungen und bei 
der Bewertung von Rückstellungen vorgesehen, so 
daß sich hieraus letztlich im Unternehmenssektor 
insgesamt keine Nettoentlastung, sondern sogar 
eine etwas höhere Belastung (1 Mrd. DM) ergibt. 
Ferner ist bei der Prognose für 1998 die Abschaf-
fung der Gewerbekapitalsteuer und eine Verringe-
rung der Gewerbeertragsteuer bei aufkommens-
neutraler Finanzierung durch eine Verschlechte-
rung der Abschreibungsbedingungen berücksich-
tigt. Trotz der verschiedenen Steuerentlastungen 
werden die Steuereinnahmen 1998 mit 3 vH etwas 
stärker steigen als in diesem Jahr, weil sich die 
konjunkturelle Erholung festigt. 

Die Sozialbeiträge werden 1997 mit 4½ vH 
überproportional zunehmen. Ausschlaggebend hier-
für ist, daß zu Jahresbeginn der Beitragssatz zur 
Rentenversicherung um 1,1 vH-Punkte und Mitte 
1996 der Beitragssatz zur Pflegeversicherung um 
0,7 vH-Punkte angehoben wurden. Im nächsten 
Jahr wird sich die Zunahme der Sozialbeiträge auf 
2½ vH abflachen; zwar steigen die Löhne etwas 
stärker, doch bleiben die Beitragssätze zur Sozial-
versicherung voraussichtlich stabil. 

Die gesamten Staatseinnahmen werden 1997 
und 1998 mit jeweils 3 vH etwas stärker zunehmen 
als die Ausgaben. Damit wird das Budgetdefizit 
des Staates 1997 um 18 Mrd. DM auf 116 Mrd. DM 
verringert; die Defizitquote sinkt um 0,6 Prozent-
punkte auf 3,2 vH.5 Die Schuldenstandsquote wird 
aber erneut steigen und in der Maastricht-Defini-
tion knapp 62 vH betragen. Damit würden beide 
finanzpolitischen Referenzwerte des Maastricht-
Vertrags leicht überschritten. Bei der Beurteilung 
dieser Defizitprognose ist aber zu berücksichtigen, 
daß das Schätzrisiko derzeit erheblich ist. Es ist 
durchaus möglich, daß Deutschland beim Defizit 
den Referenzwert des Maastricht-Vertrags von 3 vH 
in diesem Jahr doch noch erreicht.6 Bei der Schul-
denstandsquote ist dies allerdings nicht mehr mög-
lich. Für das nächste Jahr zeichnet sich ein weite-
rer Rückgang des Defizits auf rund 109 Mrd. DM 
bzw. auf 2,9 vH des Bruttoinlandsprodukts ab; 
maßgeblich hierfür ist neben einer Fortsetzung der 
zurückhaltenden Ausgabenpolitik die konjunktu-
relle Erholung. Auch bei dieser Defizitentwicklung 
wird aber die Schuldenstandsquote weiter steigen. 

                                                      
5  In der Herbstdiagnose des vergangenen Jahres war von den 

Instituten für 1997 ein um 10 Mrd. DM größeres Budget-
defizit und eine um ¼ Prozentpunkt höhere Defizitquote 
erwartet worden, obwohl damals ein etwas größeres 
Wachstum und höhere Steuereinnahmen erwartet worden 
waren. Der nunmehr geschätzte geringere Fehlbetrag re-
sultiert vor allem aus der Intensivierung der Einsparbemü-
hungen und aus einem Verzicht auf ursprünglich geplante 
Steuersenkungen. Im vorherigen Gutachten waren für 1997 
Steuerentlastungen von per saldo 5 Mrd. DM unterstellt 
worden, in dieser Prognose werden dagegen Steuererhö-
hungen von 2 Mrd. DM zugrundegelegt; außerdem werden 
diesmal um knapp 8 Mrd. DM höhere diskretionäre Ein-
sparungen angenommen. Ferner zeichnet sich nun ab, daß 
die Zinsausgaben in diesem Jahr erheblich geringer ausfal-
len als damals erwartet. 

6  Die Schätzung der Einnahmen und Ausgaben des Staates 
berücksichtigt die bisher beschlossenen und die erwarteten 
finanzpolitischen Maßnahmen; die Fehlermarge bei der 
Prognose des Budgetdefizits für das Jahr 1997 ist aller-
dings größer als üblich, weil erhebliche Unsicherheit dar-
über besteht, ob bzw. in welchem Umfang zusätzliche 
Konsolidierungsmaßnahmen im Verlauf des Jahres zur 
Erfüllung der Maastricht-Kriterien beschlossen und ob 
bzw. in welchem Maße „kreative“ Buchungsmöglichkeiten 
zum Ausweis eines geringeren Defizits genutzt werden. 



Wirtschaft im Wandel 6/1997 29 

Zur Wirtschaftspolitik in Deutschland 

Die Konjunktur in Deutschland hat nach der 
Schwäche 1995 im Frühjahr des zurückliegenden 
Jahres Fahrt aufgenommen. Schwung hat ihr vor 
allem die lebhafte Ausweitung der Ausfuhren ver-
liehen; aber auch die Ausrüstungsinvestitionen der 
Unternehmen scheinen nun in Gang gekommen zu 
sein. In mancher Hinsicht ist das konjunkturelle 
Bild gegenwärtig ähnlich wie am Beginn des Jah-
res 1995. Auch damals war die Konjunktur im 
Aufwind, nachdem die Ausfuhren über eineinhalb 
Jahre kräftig gestiegen waren und die Erholung aus 
der Rezession in den Jahren 1992/93 eingeleitet 
hatten. Die Unternehmen hatten die Ausrüstungs-
investitionen im Verlauf des Jahres 1994 zuneh-
mend erhöht, und der Aufschwung schien an 
Breite zu gewinnen. Es schien sich die Chance auf 
zunehmende Dynamik in der Wirtschaft und eine 
nachhaltige Besserung auf dem Arbeitsmarkt zu 
eröffnen. Der Aufschwung geriet im Jahr 1995 je-
doch sehr bald ins Stocken; die Investitionsnei-
gung der Unternehmen erwies sich als ungefestigt. 

Das Wiederanziehen der Investitionstätigkeit der 
Unternehmen im zurückliegenden Jahr bietet neu-
erlich die Chance auf einen lang anhaltenden, sich 
allmählich verstärkenden Wachstumsprozeß und ei-
nen merklichen Rückgang der Arbeitslosigkeit. Für 
die Wirtschaftspolitik bedeutet dies jedoch kei-
nerlei Entwarnung, denn um mehr als eine Chance 
geht es zunächst nicht. So ist nach dem Urteil der 

Institute zwar nicht mit einem kräftigen Anstieg 
der Kapitalmarktzinsen oder Währungsturbulenzen 
zu rechnen, die seinerzeit zu dem Stocken des 
Aufschwungs beigetragen hatten. Die Politik muß 
aber jetzt im Vorfeld der Europäischen Währungs-
union das Vertrauen der Märkte erhalten. Hier 
können leicht Fehler gemacht und Irritationen her-
vorgerufen werden, insbesondere auch, wenn drin-
gende Entscheidungen hinausgeschoben, die Märkte 
im Ungewissen gelassen werden oder es gar zu 
Auseinandersetzungen zwischen den Mitgliedslän-
dern in wichtigen Fragen kommt. In der deutschen 
Lohnpolitik müssen ähnliche Fehler wie im Jahr 
1995 vermieden werden. Andere Felder der Wirt-
schaftspolitik, so die Finanzpolitik, müssen stärker 
auf das Wachstum der Wirtschaft und das Entste-
hen von Arbeitsplätzen gerichtet werden. 

Die Zunahme der Investitionen wird im Pro-
gnosezeitraum nämlich nicht kräftig sein, und die 
jetzige konjunkturelle Erholung wird die großen 
Probleme in Deutschland, vor allem die Arbeitslo-
sigkeit und die mangelnde wirtschaftliche Dyna-
mik in den neuen Bundesländern nicht lösen. Auf 
dem Arbeitsmarkt hat sich die Lage nach Über-
windung der Rezession bis zuletzt drastisch ver-
schlechtert, und eine leichte Besserung ist erst für 
den späteren Verlauf in diesem Jahr zu erwarten. 
Der Aufholprozeß der ostdeutschen Wirtschaft sta-
gniert (vgl. Tabelle 8). So nimmt das Bruttoinlands-

Tabelle 8: 
Indikatoren für den wirtschaftlichen Aufholprozeß in Ostdeutschland 
- Westdeutschland = 100 - 

 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

Bruttoinlandsprodukt  
in jeweiligen Preisen je Einwohner 

 
31,3 

 
38,5 

 
46,2 

 
50,6 

 
52,8 

 
54,4 

 
55,1 

 
55,7 

Ausrüstungsinvestitionen  
in jeweiligen Preisen je Einwohner 

 
63,6 

 
75,3 

 
99,5 

 
111,7 

 
- 

 
- 

 
- 

 
- 

Bauinvestitionen  
in jeweiligen Preisen je Einwohner 

        

 Insgesamt 67,2 100,8 129,1 164,9 180,6 184,5 182,2 175,5 
 Wohungsbau 44,5 61,3 81,8 115,8 136,8 146,2 145,9 142,4 
 Gewerblicher Bau 89,4 141,5 195,5 233,3 245,3 239,3 229,0 211,7 
Bruttoeinkommen aus unselbständiger 
Arbeit je abhängig Beschäftigten 

 
46,8 

 
60,7 

 
67,9 

 
70,4 

 
72,4 

 
73,8 

 
74,7 

 
75,6 

Arbeitsproduktivitäta 31,0 43,1 51,6 54,3 55,2 56,8 57,9 58,6 
Lohnstückkostenb 150,7 140,9 131,6 129,8 131,2 130,0 129,1 128,9 

a Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstätigen. – b Im Inland entstandene Bruttoeinkommen je abhängig Beschäftigten bezogen auf 
das nominale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstätigen. 
Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; 1997 und 1998: Prognose der Institute. 
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produkt je Einwohner, das bis 1994 rasch auf die 
Hälfte des Wertes in Westdeutschland gestiegen 
war, kaum noch schneller zu. 

Das Kernproblem der ostdeutschen Wirtschaft 
ist, wie die Institute immer wieder hervorgehoben 
haben, die unzureichende Wettbewerbsfähigkeit der 
Unternehmen. Die Wirtschaft startete von einem 
Kostenniveau aus, das sehr viel höher als das Pro-
duktivitätsniveau war. Das hat die Unternehmen zu 
Entlassungen und durchgreifenden Rationalisie-
rungsmaßnahmen gezwungen. Die Produktivitäts-
fortschritte erlaubten für einige Zeit immerhin eine 
Verringerung des im Vergleich zu Westdeutsch-
land sehr hohen Lohnstückkostenniveaus (vgl. Ta-
belle 8). Seit einiger Zeit gibt es hier nun keine 
Verbesserungen mehr, und der Wettbewerbsnach-
teil Ostdeutschlands verfestigt sich. Solche Nach-
teile wurden in der Vergangenheit zum Teil durch 
staatliche Hilfen für die Unternehmen aufgefan-
gen. Der Staat ist jedoch überfordert, wenn er dau-
erhaft für eine überzogene Lohnpolitik eintreten 
soll. Damit können auch die Unternehmen nicht 
rechnen, und deshalb lastet auf ihnen ein zuneh-
mendes Investitionsrisiko. Die fortgesetzte staatli-
che Förderung birgt die Gefahr, daß sich verzerrte 
Angebotsstrukturen herausbilden, die sich auf Dau-
er im Wettbewerb nicht behaupten können. Durch-
greifend aufhellen können sich die Perspektiven 
für die neuen Bundesländer nur, wenn für die Un-
ternehmen klar erkennbar ist, daß der Lohnanstieg, 
anders als zuletzt, nicht jeglichen Produktivitäts-
anstieg aufzehren wird und damit die Gewinn-
erwartungen fortgesetzt düster erscheinen läßt. 
Dreh- und Angelpunkt für die Erneuerung des Auf-
holprozesses der ostdeutschen Wirtschaft ist also 

eine Lohnpolitik, die es den Unternehmen erlaubt, 
Gewinne im Markt zu erzielen. Der Staat sollte vor 
allem die Infrastruktur in den neuen Bundeslän-
dern weiter verbessern. 

Entscheidend für ein neuerliches Aufholen Ost-
deutschlands gegenüber Westdeutschland ist, daß 
sich im Verarbeitenden Gewerbe eine große Dy-
namik entwickelt. Wie sehr es diesem Wirtschafts-
zweig in den neuen Bundesländern an Wettbe-
werbsfähigkeit mangelt, zeigt sich auch an seiner 
vergleichsweise geringen Bedeutung für die ge-
samtwirtschaftliche Beschäftigung (vgl. Tabelle 9). 
Nach dem starken Schrumpfungsprozeß haben in 
Ostdeutschland hier nur noch 16 vH aller Erwerbs-
tätigen ihren Arbeitsplatz im Vergleich zu 27 vH 
in Westdeutschland. Gemessen an den Verhältnis-
sen in den alten Bundesländern sind dagegen die 
Bereiche Bau und Staat besonders groß. Die Be-
schäftigtenzahl im Baugewerbe wird künftig wohl 
kräftig zurückgehen; darauf lassen die tendenziell 
sinkenden Bauinvestitionen je Einwohner schlie-
ßen (vgl. Tabelle 8). Der Staat kann nicht auf 
Dauer einen Personalstand halten, der relativ zur 
Einwohnerzahl wesentlich größer ist als in West-
deutschland und angesichts der fortbestehenden, in 
den neuen Bundesländern sich künftig sogar ver-
stärkenden Konsolidierungszwänge nicht zu finan-
zieren ist. Es müssen also in anderen Bereichen 
zusätzliche Arbeitsplätze entstehen. Zwar gibt es 
gute Gründe dafür, daß sich die ostdeutsche Wirt-
schaftsstruktur nicht voll der westdeutschen anpas-
sen muß; ohne ein kräftiges Wachstum des Verar-
beitenden Gewerbes werden aber nicht die zusätz-
lichen Arbeitsplätze entstehen, die – zumal bei den 
zu erwartenden Freisetzungen – eine durchgrei-

Tabelle 9: 
Erwerbstätigenstruktur nach Wirtschaftsbereichen in West- und Ostdeutschland 
- Anteile in vH - 

Wirtschaftsbereiche Westdeutschland Ostdeutschland 

 1991 1995 1996 1991 1995 1996 

Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 3,3 2,8 2,7 6,2 3,5 3,3 
Energie- und Wasserversorgung, Bergbau 1,6 1,5 1,4 3,2 1,7 1,5 
Verarbeitendes Gewerbe 31,0 27,3 26,7 28,0 16,2 15,9 
Baugewerbe 6,6 6,9 6,6 9,6 16,8 16,6 
Handel und Verkehr 19,0 19,1 19,0 17,0 17,6 17,5 
Dienstleistungsunternehmen 19,2 22,3 23,1 12,7 20,5 21,7 
Staat 14,8 14,8 14,9 20,5 18,8 18,4 
Private Haushalte,  
private Organisationen ohne Erwerbszweck 

 
4,5 

 
5,3 

 
5,5 

 
2,8 

 
4,9 

 
5,0 

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute. 
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fende Besserung auf dem ostdeutschen Arbeits-
markt erlauben. 

In Westdeutschland hat sich der Anstieg der 
Löhne im zurückliegenden Jahr sowie in diesem 
merklich abgeflacht, und auch für das kommende 
Jahr sind niedrige Lohnsteigerungen zu erwarten. 
Damit sind wichtige Weichen für eine Verringe-
rung der Arbeitslosigkeit in der Folgezeit gestellt, 
vorausgesetzt es bleibt über eine Reihe von Jahren 
bei niedrigen Abschlüssen. Weil sich die Situation 
am Arbeitsmarkt noch nicht rasch bessert, werden 
Vorschläge vorgebracht, die wöchentliche Arbeits-
zeit erneut zu verkürzen. Die Institute halten sol-
che Vorschläge nicht für erfolgversprechend. Eine 
weitere massive Arbeitszeitverkürzung mit dem 
Ziel der Bekämpfung der Arbeitslosigkeit läuft den 
Einkommensvorstellungen vieler Arbeitnehmer ent-
gegen. Diese werden folglich vermehrt Zweit- oder 
Drittätigkeiten nachfragen oder in die Schwarzar-
beit ausweichen. Auf diese Weise wird verhindert, 
daß das Arbeitsangebot sinkt, also der mit der Ar-
beitszeitverkürzung erwünschte Effekt eintritt. 

Hinzu kommt, daß dem verstärkten Wettbe-
werbsdruck in einer sich globalisierenden Wirt-
schaft durch die vermehrte Qualifizierung der Ar-
beitskräfte begegnet werden muß. Unter dem zu-
nehmenden Druck der Konkurrenz aus Niedrig-
lohnländern wird in den hochentwickelten Ländern 
nicht Arbeit knapp, sondern Arbeitsplätze gehen 
verloren, die geringe Ansprüche an die Ausbildung 
der Arbeitskräfte stellen. Je rascher die nachdrän-
genden Länder sich entwickeln, um so mehr ent-
falten sie auch Nachfrage nach Gütern, deren Her-
stellung besonders hohe Qualifikationen von den 
Arbeitskräften verlangt. Auf diese Güter sollten sich 
die hochentwickelten Länder in der weltwirtschaft-
lichen Arbeitsteilung spezialisieren, weil sie gün-
stigere Voraussetzungen dafür bieten als die weni-
ger entwickelten Niedriglohnländer. Auf diese 
Weise können die Einkommen zunehmen, und dies 
drückt die Güte eines Standortes aus. Es muß des-
halb bedacht werden, daß durch die Verkürzung 
der Arbeitszeiten das ohnehin knappe Angebot an 
besonders qualifizierten Arbeitskräften künstlich 
verringert wird, und auch die Beschäftigungschan-
cen komplementärer, weniger qualifizierter Ar-
beitskräfte sinken damit. Durch die Verminderung 
der Arbeitszeiten der gut ausgebildeten Arbeits-
kräfte werden kaum Arbeitsplätze für jene gewon-
nen, die arbeitslos sind und den beruflichen An-
forderungen nicht genügen. 

Einen viel zu geringen Stellenwert in der öf-
fentlichen Diskussion nimmt immer noch ein, daß 

Löhne zwar Kosten sind, Kostensenkungen aber 
nicht notwendig niedrigere Löhne und geringere 
Kaufkraft bedeuten. Die Unternehmen sind im 
Zeitablauf unterschiedlichen Marktlagen ausge-
setzt, und je besser sie darauf reagieren können, 
desto rentabler können sie auch den Einsatz der 
Arbeitskräfte gestalten. Ein augenfälliges Beispiel 
dafür sind die Arbeitszeitkonten, die es erlauben, 
zu bestimmten Zeiten nicht geleistete Arbeitsstun-
den zu anderen Zeiten zusätzlich zu den norma-
lerweise zu erbringenden Stunden abzurufen, wo-
bei die Zahlung der vereinbarten Wochen- oder 
Monatslöhne unabhängig von den wöchentlich 
oder monatlich gearbeiteten Stunden erfolgt. Eine 
angemessene Antwort auf die zunehmende Globa-
lisierung der Wirtschaft ist also, die Flexibilisie-
rung des Einsatzes der Arbeitskräfte weiter voran-
zutreiben. Zur Flexibilisierung gehört allerdings 
auch, daß die Unternehmen die Wünsche der Ar-
beitskräfte nach individuellen Arbeitszeiten, so 
hinsichtlich der Länge der Wochenarbeitszeiten, 
respektieren, unter anderem, weil davon auch de-
ren Motivation abhängt. Die Flexibilisierung ver-
langt auch, für die Arbeitslosen die Eintrittsmög-
lichkeiten in neue Arbeitsverhältnisse so zu ver-
größern, daß sich ihre Beschäftigungschancen er-
höhen; deshalb sollten vermehrt niedrige Einstei-
gertarife eingeführt und eine allgemein stärkere 
Spreizung der Löhne zugelassen werden, damit es 
sich einerseits für die Unternehmen lohnt, auch 
Arbeitskräfte einzustellen, die sie zunächst noch 
aus- und umbilden müssen, und andererseits auch 
die Arbeitnehmer Anreize haben, sich weiter zu 
qualifizieren.  

Mit der Lohnpolitik in diesem und im kom-
menden Jahr werden wichtige Weichen für die 
Zeit nach Eintritt in die Europäische Währungs-
union gestellt, die voraussichtlich zum 1. Januar 
1999 beginnen wird. In der Währungsunion wird 
es eine einheitliche Geldpolitik geben, aber keine 
einheitliche Lohnpolitik. Vielmehr müssen Tarif-
vertragsparteien, die in der Vergangenheit darauf 
gesetzt haben, daß Fehlverhalten geld- und wech-
selkurspolitisch akkommodiert wird, nun damit 
rechnen, daß die europäische Notenbank solche 
Rücksicht nicht nimmt. Das bedeutet, daß die Ta-
rifvertragsparteien ihre Politik verstärkt an den je-
weiligen Kosten- und Produktivitätsverhältnissen 
ausrichten müssen, wenn sie Arbeitslosigkeit ver-
meiden wollen. Der Zwang zur tarifpolitischen 
Disziplinierung nimmt also allgemein zu, und dies 
sollte auch von den deutschen Gewerkschaften und 
Arbeitgebern antizipiert werden. 
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Die deutsche Finanzpolitik steht bereits seit 
längerem im Zeichen der Europäischen Währungs-
union und ist bemüht, die finanzpolitischen Refe-
renzwerte des Vertrages von Maastricht für das 
Defizit in den öffentlichen Haushalten und den 
Stand der öffentlichen Schulden zu erfüllen. Im-
mer wieder sind zu dem Zweck Abgaben erhöht 
und Ausgaben gekürzt worden. Darüber ist eine 
Hektik in die Finanzpolitik eingezogen, die einen 
klaren Kurs kaum mehr erkennen läßt und bei den 
Investoren Attentismus erzeugt. Es entspricht dem 
Willen des Vertrages von Maastricht, daß die Fi-
nanzpolitik nicht nur im Jahr der Prüfung vor Ein-
tritt in die Währungsunion die finanzpolitischen 
Kriterien erfüllt. Vielmehr soll die finanzpolitische 
Lage mittelfristig stabil sein und dadurch das 
Wachstum der Wirtschaft und das Entstehen von 
Arbeitsplätzen fördern. Diesem Erfordernis genügt 
die deutsche Finanzpolitik, trotz einiger Fort-
schritte, gegenwärtig noch nicht hinreichend. 

Lohnpolitik 
Die Arbeitslosigkeit in Deutschland steigt, 

scheinbar unaufhaltsam, von Monat zu Monat. Ins-
besondere im Januar dieses Jahres waren Politik 
und Öffentlichkeit aufgeschreckt worden, als die 
Zahl der Arbeitslosen von einem Monat zum ande-
ren um eine halbe Million emporschnellte. Dieser 
dramatische Anstieg, der zu einem erheblichen 
Teil einer Reihe von Sonderfaktoren zuzuschrei-
ben war, ist durch die saisonal bessere Entwick-
lung im Februar und im März zwar wieder zurück-
geführt worden, dennoch bleibt die Lage am Ar-
beitsmarkt äußerst angespannt. Bei einer – so weit 
wie möglichen – Ausschaltung saisonaler Ein-
flüsse ist zu konstatieren, daß seit dem Frühjahr 
1995 im Monatsdurchschnitt etwa 30.000 Men-
schen zusätzlich ihren Arbeitsplatz verloren haben. 
Insgesamt ist die Zahl der bei der Bundesanstalt 
für Arbeit gemeldeten Arbeitsuchenden damit, nach 
einem kurzen, durch die rasche Belebung der Kon-
junktur bedingten Rückgang im Jahre 1994, inner-
halb von zwei Jahren wieder um eine dreiviertel 
Million gestiegen. In der öffentlichen und in der 
politischen Diskussion wird drängender als zuvor 
die Frage gestellt, ob die Tarifpartner in Deutsch-
land noch in der Lage sind, angemessene Antwor-
ten auf eine solche Entwicklung zu geben. 

Die Lohnpolitik in Deutschland hat allerdings 
auf die Verschlechterung der Lage am Arbeits-
markt deutlich reagiert. In Westdeutschland ist der 
Anstieg der von den Tarifpartnern vereinbarten 

Löhne von 4,2 vH im Jahre 1995 auf 1½ vH in die-
sem Jahr gesunken. In Ostdeutschland ging die Rate 
von 8,8 vH auf 3 vH zurück. Im kommenden Jahr 
wird sich nach der Einschätzung der Institute an 
den moderaten Zuwächsen der Nominallöhne we-
der in Ost- noch in Westdeutschland etwas ändern. 

Noch deutlicher wird die Entlastung von seiten 
der Arbeitskosten für die Unternehmen, wenn man 
die Zunahme der Arbeitsproduktivität mit ins Bild 
nimmt. Die Lohnstückkosten, also die Bruttoein-
kommen aus unselbständiger Arbeit je Einheit des 
realen Bruttoinlandsprodukts, sind in Deutschland 
insgesamt 1995 noch um 1,1 vH gestiegen, im ver-
gangenen Jahr aber schon leicht gefallen; in die-
sem Jahr dürfte der Rückgang gar bei gut 1 vH lie-
gen. Dabei war die Kostenentlastung der Unter-
nehmen im Westen noch etwas ausgeprägter als in 
Ostdeutschland. Erstmals in der Geschichte der 
Bundesrepublik (alte Bundesländer) fallen die Ar-
beitskosten in zwei aufeinanderfolgenden Jahren. 

Die Unternehmen haben trotz der erheblichen 
Abschwächung der wirtschaftlichen Dynamik in 
diesem Zeitraum die Kostenentlastung nicht voll in 
den Preisen ihrer Produkte an die Nachfrager wei-
tergegeben. Die Preise stiegen mit Ausnahme der 
Preise für Bauten weiter, wenn auch in leicht er-
mäßigtem Tempo. Folglich hat sich die Gewinn-
situation der Unternehmen im gesamtwirtschaftli-
chen Durchschnitt von dieser Seite her gesehen er-
heblich verbessert. 

In Ostdeutschland ist es in den vergangenen 
drei Jahren zwar ebenfalls zu einer gewissen Kor-
rektur der im Zuge der Vereinigung äußerst rasch 
gestiegenen Lohnquote gekommen. Eine Normali-
sierung ist aber bei weitem noch nicht erreicht. Die 
Lohnquote liegt hier immer noch in der Nähe von 
90 vH und damit weit über dem Niveau West-
deutschlands oder dem anderer westlicher Indu-
strieländer. Die Gewinne der Unternehmen sind 
folglich weiter die Achillesferse der ostdeutschen 
Wirtschaft. 

Auch die moderate Lohnpolitik hat zur Verbes-
serung der internationalen Wettbewerbsposition 
Deutschlands beigetragen, so sinken die Lohnstück-
kosten – jeweils gemessen in heimischer Währung – 
in Westdeutschland 1996 und 1997 insgesamt um 
1½ vH. Im übrigen Europa werden sie in dieser 
Zeit um 3 vH und in den USA um 6 vH zulegen. 
Zusammen mit der Abwertung der D-Mark im ver-
gangenen Jahr hat sich eine deutliche Verbesse-
rung der Kostensituation der deutschen Unterneh-
men im internationalen Wettbewerb ergeben, die 
von diesen einerseits zu einer Verbesserung der 
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Gewinnsituation und andererseits zur Rückerobe-
rung von Marktanteilen genutzt wird. 

Lohnpolitik in der Währungsunion 
Die Entwicklung der Lohnstückkosten im in-

ternationalen Vergleich zeigt, worauf die Institute 
in ihrem letzten Gutachten hingewiesen haben, daß 
Länder mit einem hohen Lohnniveau im interna-
tionalen Handel erfolgreich sein können. Im Vor-
feld der Europäischen Währungsunion wird auch 
dieses kontrovers diskutiert. Auf der einen Seite 
hoffen viele, daß sich erst in der Währungsunion 
Lohnzurückhaltung voll auszahlen wird, weil die 
Korrektur einer Lohnzurückhaltung etwa durch 
Aufwertung der eigenen Währung entfällt. Auf der 
anderen Seite wird befürchtet, daß ähnlich wie bei 
der deutsch-deutschen Währungsunion die Länder 
mit geringeren Lohnsteigerungen letztlich für die 
die Produktivität weit übersteigenden Lohnzu-
wächse der anderen in Form von direkten Trans-
fers zahlen müssen. Unterschätzt wird dabei auf 
beiden Seiten der Druck der Anpassung, der in ei-
nem einheitlichen Währungsgebiet ohne umfas-
senden Transfermechanismus von den Sanktionen 
ausgeht, denen man im Falle von lohnpolitischem 
Fehlverhalten unmittelbar ausgesetzt ist. 

In einer Währungsunion souveräner National-
staaten kann es Verschlechterungen oder Verbes-
serungen der Wettbewerbssituation der Staaten 
durch überschießende Lohnsteigerungen oder durch 
Lohnzurückhaltung nur in ganz kurzen Zeiträumen 
geben. Lohnsteigerungen, die weiter über den je-
weiligen Produktivitätszuwachs hinausgehen als in 
anderen Regionen, werden rasch mit dem Verlust 
von Marktanteilen und höherer Arbeitslosigkeit 
bestraft. Gibt es keine staatlichen Transfers zum 
Ausgleich, bleibt den betroffenen Regionen oder 
Nationen nichts anderes übrig als eine schnelle 
Korrektur der Fehlentwicklung, weil sich in kurzer 
Zeit ein Abstand zu den stabileren Regionen auf-
baut, der unter Umständen nur noch durch Lohn-
senkungen ausgeglichen werden könnte. Diese sind 
aber in der Regel politisch nicht durchzusetzen. 

Der Druck zur Anpassung in einer Währungs-
union zielt auf eine Angleichung der Lohnzuwäch-
se an den zu erwartenden Produktivitätszuwachs 
einer Region. Dauerhaft niedrigere Lohnstückko-
sten in einer großen Region sind ebensowenig 
durchzuhalten wie dauerhaft zu hohe. Respektieren 
alle beteiligten Volkswirtschaften diese Regel, die 
letztlich auf eine Konstanz der Lohnstückkosten 
hinausläuft, ist Preisniveaustabilität gewährleistet, 
ohne daß die Geldpolitik permanent mit einem re-

striktiven Kurs die Wachstumspotentiale der ge-
samten Währungsunion begrenzen muß. 

Auch in einer Währungsunion treten folglich 
keine gravierenden Ungleichgewichte dadurch auf, 
daß Länder mit einem hohen Lohnniveau mit Län-
dern mit einem sehr niedrigen Lohnniveau konkur-
rieren. Die Tatsache, daß der Währungsunion Län-
der mit sehr hohem und solche mit sehr niedrigem 
Lohnniveau angehören, ist kein Grund zur Be-
fürchtung. Internationaler Handel ist immer ein 
Geben und Nehmen. Die Länder am Ende der 
Lohnhierarchie gewinnen bei Produkten, die mit 
einem geringen Einsatz von Kapital hergestellt 
werden können, und fragen kapitalintensiver her-
gestellte Produkte bei den Ländern an der Spitze 
nach. Die Anpassung an diese Art des Struktur-
wandels verlangt – nicht anders als Strukturwan-
del, der durch das Entstehen neuer und das Aus-
laufen alter Produkte Zustandekommen – Anpas-
sungsbereitschaft bei Arbeitnehmern und Unter-
nehmen. Einzelne Arbeitsplätze werden durch 
beide Arten des Strukturwandels immer wieder ge-
fährdet. Arbeitslosigkeit als solche entsteht da-
durch nicht. 

Die Währungsunion und ein stabiler Geldwert 
verhindern aber, daß – wie in der Vergangenheit 
häufig geschehen – Länder den letztlich zum 
Scheitern verurteilten Versuch unternehmen, über 
eine innere und äußere Entwertung des Geldes die 
Ansprüche aller gesellschaftlichen Gruppen mit 
dem real Verteilbaren in Übereinstimmung zu 
bringen. Ist die Einsicht in die Aussichtslosigkeit 
dieser „illusionären“ Lösung bei allen Teilneh-
mern verbreitet, lassen sich die schwerwiegenden 
Einkommenseinbußen vermeiden, die in der Ver-
gangenheit immer wieder mit schockartigen Wech-
selkursänderungen verbunden waren. Solche un-
vorhersehbaren Wechselkursveränderungen, eben-
so wie Phasen rascher und unerwarteter Inflatio-
nierung oder monetärer Restriktion, überfordern 
die Anpassungsfähigkeit der Wirtschaftssubjekte 
und führen somit zu einem Verlust an Realein-
kommen, weil Investitionsprojekte quasi „über 
Nacht“ entwertet oder neue Investitionen erst gar 
nicht in Angriff genommen werden. 

In Deutschland wird häufig auf die Probleme 
der deutsch-deutschen Währungsunion verwiesen, 
um die der europäischen zu verdeutlichen. Die In-
stitute haben dazu schon 1995 klargestellt: 

„Die deutsch-deutsche Währungsunion hat ge-
zeigt, daß der Disziplinierungszwang unverrück-
bar fester Wechselkurse in Umverteilung zwischen 
den Partnern endet, wenn finanz- und vor allem 
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lohnpolitisches Fehlverhalten nicht unmittelbar 
sanktioniert, sondern über Ausgleichsmaßnahmen 
eines Zentralbudgets abgefedert wird. Die Wäh-
rungsunion in Deutschland hat aber auch gezeigt, 
daß solch eine massive Umverteilung politisch 
selbst in einem einheitlichen Nationalstaat schwer 
durchzusetzen und auf längere Sicht kaum durch-
zuhalten ist. Auch hier stößt die Solidarität mit ei-
ner Region, die „über ihre Verhältnisse lebt“, auf 
Grenzen. Noch schwerer wäre diese Solidarität in 
Europa einzufordern. Andererseits ist die  Bereit-
schaft zur Umverteilung gerade keine Vorbedin-
gung für eine funktionierende Währungsunion.... 
Eine Europäische Union, die via Kommission im-
mer mehr Politikbereiche in ihre Verantwortung 
übernimmt und damit das Prinzip der Subsidiarität 
aushöhlt, ist jedenfalls keine Voraussetzung für 
das Funktionieren der Währungsunion. Eher das 
Gegenteil ist richtig: Je mehr Verantwortung die 
Nationalstaaten außerhalb der Geldpolitik behal-
ten, um so direkter und – für das Ganze gesehen – 
um so effizienter wirkt der Anpassungszwang einer 
gemeinsamen Währung.“ (Die Lage der Weltwirt-
schaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 
1995, S. 32 f.). 

Finanzpolitik 
Die Finanzpolitik hat sich vor allem zwei Ziele 

gesetzt. In diesem Jahr soll das gesamtstaatliche 
Defizit so weit begrenzt werden, daß der Refe-
renzwert des Vertrages von Maastricht in Höhe 
von 3 vH des Bruttoinlandsprodukts eingehalten 
wird. Mittelfristig soll die hohe Abgabenbelastung 
gesenkt werden, um Wachstum und Beschäftigung 
zu erhöhen. Dies ist miteinander vereinbar, wenn 
gleichzeitig auf der Ausgabenseite deutliche Ein-
sparungen vorgenommen werden, und dies in einer 
Zeit, in der die fiskalischen Kosten der deutschen 
Vereinigung und auch die Kosten aufgrund der 
Arbeitslosigkeit nach wie vor sehr hoch sind. Es 
ist schwierig, diese unterschiedlichen Erforder-
nisse in einen glaubwürdigen und stetigen finanz-
politischen Kurs umzusetzen. Tatsächlich haben 
die Unsicherheiten über die Erreichung der 
Maastricht-Kriterien sowie die Zweifel an einer in 
sich konsistenten Finanzpolitik zu Irritationen ge-
führt, die auch das Wirtschaftsklima erheblich be-
lasten. Es ist daher nötig, möglichst schnell Klar-
heit zu schaffen, wie die Finanzpolitik im weiteren 
Verlauf des Jahres ausgerichtet sein soll, wie die 
geplante Steuerreform konkret aussehen soll und 
welche Maßnahmen auf der Ausgabenseite ergrif-

fen werden, um die mittelfristige Haushaltskonso-
lidierung sicherzustellen. Allein die Beseitigung 
dieser Unsicherheiten hätte schon positive Auswir-
kungen auf das Investitionsklima. Allerdings sollte 
man sich keine Illusionen machen, daß vom Staat 
in den nächsten Jahren stark anregende Wirkungen 
auf die Nachfrage ausgehen können. Da das 
strukturelle Budgetdefizit abgebaut werden soll, 
wird der Staat die Nachfrage in den nächsten Jah-
ren tendenziell eher dämpfen. Ein gewisser Aus-
gleich könnte sich allerdings dadurch ergeben, daß 
durch niedrige Defizite und die damit verbundene 
Rückführung der Kreditnachfrage des Staates die 
Zinsen tendenziell gesenkt werden. Zudem steigt 
das Vertrauen in die Solidität der Staatsfinanzen; 
Steuersenkungen in der Zukunft werden wahr-
scheinlicher. Ferner führt eine Verlagerung staatli-
cher Aufgaben in den privaten Bereich zu einer 
besseren Ressourcenallokation. 

Zum Defizitabbau 
Nach der vorliegenden Prognose wird das Bud-

getdefizit in diesem Jahr 3,2 vH des Bruttoinlands-
produkts betragen, wobei das Prognoserisiko der-
zeit sehr hoch anzusetzen ist. Eine „Punktlandung“ 
auf 3,0 vH ist aus heutiger Sicht also durchaus 
möglich, aber ebenso ist nicht auszuschließen, daß 
dieser Referenzwert des Maastricht-Vertrages im 
Jahr 1997 nicht ganz erreicht wird. Allerdings er-
laubt der Maastricht-Vertrag gewisse Abweichun-
gen von dem Referenzwert, falls nachhaltige Fort-
schritte bei der Haushaltskonsolidierung erkennbar 
sind. Mit großer Wahrscheinlichkeit wird daher 
Deutschland der Beitritt zur Währungsunion nicht 
versagt werden. Die Antwort auf die Frage, ob 
dennoch kurzfristig zusätzlicher Handlungsbedarf 
für weitere Ausgabenkürzungen oder Steuererhö-
hungen gegeben ist, hängt davon ab, wie hoch man 
das Risiko einschätzt, daß das Defizit deutlich hö-
her ausfällt als hier prognostiziert, und wie stark 
der politische Wille ist, eine auch noch so geringe 
Überschreitung des Referenzwertes in jedem Fall 
zu vermeiden, weil man sonst fürchtet, seine Glaub-
würdigkeit zu verlieren. Letzteres hängt auch da-
von ab, wie hoch bei Akzeptanz eines leichten 
Überschießens des Referenzwertes das Risiko für 
das Vertrauen in die künftige europäische Wäh-
rung eingeschätzt wird und – falls zusätzliche 
Maßnahmen beschlossen würden – wie hoch dann 
das Risiko für die Konjunktur wäre. 

Unter Abwägung der verschiedenen Gesichts-
punkte empfehlen die Institute, den Konsolidie-
rungskurs stetig fortzusetzen. Auch wäre es hilf-
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reich, wenn stärker über die Chancen und Risiken 
der Währungsunion sowie über die ökonomischen 
Zusammenhänge von Währungsstabilität, Geldpo-
litik und Finanzpolitik aufgeklärt würde, so daß 
Dezimalabweichungen vom 3 vH-Referenzwert in 
diesem Jahr nicht zu Vertrauensverlusten in die 
zukünftige Währung führen. Notwendig ist aber 
auch, daß die Regierungen dieses Vertrauen nicht 
dadurch gefährden, daß sie versuchen, die Refe-
renzwerte des Maastricht-Vertrages vor allem durch 
„statistische Tricks“ zu erreichen. 

Im nächsten Jahr dürfte die Defizitquote um  
¼ Prozentpunkt auf knapp unter 3 vH sinken. 
Diese geringe Rückführung des Defizits reicht 
nicht aus, einen weiteren Anstieg der staatlichen 
Schuldenstandsquote zu verhindern. Dies zeigt, 
daß die Defizitquote bei dem derzeit absehbaren 
Wachstumspfad deutlich unter die Obergrenze von 
3 vH gesenkt werden muß, um von Haushaltskon-
solidierung in diesem Zeitraum sprechen zu kön-
nen. Gelingt es nicht, den Anstieg der staatlichen 
Schuldenstandsquote mittelfristig zu stoppen, dann 
steigen die Zinsausgaben in den staatlichen Haus-
halten weiter und engen damit den Handlungs-
spielraum für andere Ausgaben immer mehr ein. 
Damit wäre auch eine dauerhafte Senkung der 
staatlichen Abgaben nicht möglich. Sinkt das De-
fizit nicht deutlich unter die vertraglich festge-
setzte Obergrenze von 3 vH, so besteht kaum 
Spielraum, bei einer konjunkturellen Abschwä-
chung die automatischen Stabilisatoren des öffent-
lichen Finanzsystems wirken zu lassen. Innerhalb 
dieses Rahmens ist es daher erforderlich, daß die 
öffentlichen Haus-halte auch über das laufende 
Jahr hinaus ihre Sparbemühungen fortsetzen und 
das gesamtstaatliche Defizit in den nächsten drei 
Jahren auf mindestens die Hälfte des derzeitigen 
Niveaus absenken. 

Zur Beurteilung der Steuerreform 
Bei der von der Bundesregierung geplanten 

mehrstufigen Steuerreform ergeben sich für das 
Jahr 1998 Nettoentlastungen in Höhe von lediglich 
6½ Mrd. DM bzw. 0,2 vH des Bruttoinlandspro-
dukts. Im Jahr 1999 sind die Nettoentlastungen bei 
der Einkommen- und Körperschaftsteuer einschließ-
lich des Solidaritätszuschlags (kumuliert) mit  
56 Mrd. DM bzw. 1,5 vH des Bruttoinlandspro-
dukts zwar deutlich höher. Allerdings sollen 
gleichzeitig die Mehrwertsteuer und/oder die Mi-
neralölsteuer erhöht werden, so daß die gesamte 
Steuerlast nur um 38 Mrd. DM bzw. 1 vH des Brut-
toinlandsprodukts sinken wird (vgl. Abbildung 8). 

Eine stärkere Senkung der Abgaben wäre ange-
sichts des erforderlichen Defizitabbaus nur dann 
möglich, wenn die Ausgaben stärker als vorgese-
hen reduziert würden. Wie die Institute immer 
wieder betont haben, böten sich dafür vor allem 
die Subventionen an. Die jüngsten Auseinander-
setzungen um die Kohlesubventionen, aber auch 
der generelle Widerstand gegen jede Art von Sub-
ventionsabbau zeigen jedoch, wie schwer der Ein-
fluß von Gruppeninteressen insbesondere bei stei-
gender Arbeitslosigkeit zu überwinden ist. Die 
Akzeptanz solcher Kürzungen würde aber erheb-
lich zunehmen, wenn der Abbau aller Subventio-
nen in gleichem Maße und in vergleichbarem 
Tempo zur Disposition gestellt würde. Sind solche 
Subventionskürzungen nicht durchsetzbar, bleibt 
die Gesamtsteuerlast hoch. Die Leidtragenden sind 
die Gesamtheit der Steuerzahler.7 
Abgesehen von dieser Nettoentlastung dient diese 
Reform vor allem dazu, das Einkommensteuersy-
stem umzustrukturieren. So werden die Steuersätze 
bei der Einkommensteuer und der Körper-
schaftsteuer einschließlich des Solidaritätszuschlags 
deutlich gesenkt, und gleichzeitig wird die Steuer-
bemessungsgrundlage durch eine möglichst voll-
ständige Erfassung der Markteinkommen und die 
Abschaffung bzw. Kürzung von Steuervergünsti-
gungen verbreitert; damit soll eine gleichmäßigere 
Einkommensbesteuerung der verschiedenen öko-
nomischen Transaktionen erreicht werden.8 Die 
Verbreiterung der Bemessungsgrundlage dient nicht 
zuletzt auch dazu, die Mindereinnahmen zu be-
grenzen, die sich durch die Senkung der Steuer-
sätze ergeben (vgl. Tabelle 10). Neben den Ände-
rungen im Einkommen- und Körperschaftsteuerbe-
reich sollen im Jahr 1998 die Gewerbekapital-
steuer abgeschafft und die Gewerbeertragsteuer 

                                                      
7  Wer letztlich in einer Volkswirtschaft die Steuerlast effek-

tiv trägt, läßt sich nicht ohne weiteres an den Bezeichnun-
gen der Steuern als Arbeitgeber- bzw. Unternehmens- oder 
Arbeitnehmer- bzw. Verbrauchsteuern ablesen, sondern er-
gibt sich erst unter Berücksichtigung von etwaigen Steuer-
vor- und -rücküberwälzungen. Allgemein gilt, daß der 
größte Teil der Steuerlast auf denjenigen Produktionsfaktor 
entfällt, der sich ihr am wenigsten entziehen kann. Da in 
einer globalen Wirtschaft die Mobilität des Kapitals relativ 
hoch ist, entfällt notgedrungen ein großer und vermutlich 
steigender Anteil der Steuertraglast auf den Faktor Arbeit, 
und zwar unabhängig davon, an welcher Stelle im Wirt-
schaftskreislauf die Steuerzahlung ansetzt. 

8  Einem Umbau der Einkommensteuer hin zu einer De-facto-
Konsumbesteuerung, wie dies von manchen Wissenschaft-
lern favorisiert wird, wird mit dieser Reform also eine klare 
Absage erteilt. 
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Abbildung 8: 
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gesenkt werden; die entsprechenden Minderein-
nahmen sollen voll durch verringerte steuerliche 
Abschreibungen kompensiert werden. 

Mit der Senkung der Steuersätze bei gleichzei-
tiger Verbreiterung der Bemessungsgrundlagen ver-
folgt die Bundesregierung eine Strategie, die auch 
in anderen Ländern schon umgesetzt wurde. Bei 
dieser Strategie bestehen gute Chancen, die Lei-
stungsanreize zu verbessern und die steuerliche 
Ungleichbehandlung zwischen den verschiedenen 
ökonomischen Aktivitäten zu verringern, so daß die 
Allokation der Ressourcen durch das Steuersystem 

weniger verzerrt wird. Mit der Senkung der im in-
ternationalen Vergleich hohen tariflichen Körper-
schaftsteuersätze sinken ferner die Anreize, Ge-
winne in andere Länder zu verlagern – z.B. über 
Verrechnungspreise oder andere Maßnahmen –, 
um sie dort einer geringeren Steuer zu unterwer-
fen. Die gegenwärtigen Steuerreformpläne sind 
insgesamt gesehen positiv zu beurteilen. 

Eine der wesentlichen Zielsetzungen der Steu-
erreform ist es, zu einem hohen Beschäftigungsni-
veau beizutragen. Die Institute sind der Meinung, 
daß wegen der Verbesserung der Leistungsanreize 

Tabelle 10: 
Tarifänderungen und Maßnahmen zur Verbreiterung der Bemessungsgrundlage durch das Steuerreform-
gesetz 1998/99 

 1997 1998 1999 
Steuersätze in vH 

Einkommensteuer    
 Eingangssteuersatz 25,9 25,9 15 
 Spitzensteuersatz 53 53 39 
  für gewerbliche Einkünfte 47 40 35 
 Zinsabschlag 30 30 25 
 Kapitalertragsteuer 25 25 15 
Körperschaftsteuer    
 Steuersatz für einbehaltene Gewinne 45 40 35 
  ermäßigter Satz 42 37 32 
 Steuersatz für ausgeschüttete Gewinne 30 28 25 
Solidaritätszuschlag 7,5 5,5 5,5 
    

Finanzielle Auswirkungen 
(Steuermehr-/-mindereinnahmen (-) gegenüber geltendem Recht; in Mrd. DM) 

   
Tarifänderungen - 14,3 - 92,4 

   
Maßnahmen zur Verbreiterung der Bemessungsgrundlage 7,9 36,4 
darunter:   
 Einführung eines Wertaufholungsgebotes 1,7 4,8 
 Streichung von Rückstellungen für drohende Verluste  
 aus Dauerschuldverhältnissen 

 
1,6 

 
4,4 

 Realitätsnähere Bewertung von Rückstellungen 2,4 2,2 
 Stufenweise Senkung der degressiven Abschreibung 
 für bewegliche Wirtschaftsgüter 

 
2,2 

 
4,9 

 Streichung der teilweisen Steuerfreiheit für Zuschläge  
 bei Sonntags-, Feiertags- und Nachtarbeit 

  
2,0 

 Umwandlung von Kilometer- in Entfernungspauschale  3,2 
 Halbierung der Sparer- und Versorgungsfreibeträge  3,1 
 Neuregelung der Altersbesteuerung  1,4 
 Senkung des Arbeitnehmer-Pauschbetrags für  
 Werbungskosten 

  
4,2 

   
Finanzielle Auswirkungen insgesamt  - 6,4 - 56,0 

Quelle: Bundesministerium der Finanzen. 
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die Wirkungen auf den Arbeitsmarkt generell po-
sitiv sind. Sie befassen sich im folgenden aller-
dings lediglich mit den Wirkungen auf die Investi-
tionstätigkeit, weil hier die Erwartungen besonders 
hoch sind. Tatsächlich sind die Effekte der Steuer-
reform auf die Investitionen nicht eindeutig, weil 
die Wirkungen teilweise in unterschiedliche Rich-
tungen gehen. Mit der Senkung der Unternehmens-
steuersätze bei gleichzeitiger Verschlechterung der 
Abschreibungsbedingungen verbessern sich die steu-
erlichen Rahmenbedingungen für die Investitionen 
nicht unbedingt; tatsächlich dürften sich die effek-
tiven Grenzsteuersätze der Investitionen in vielen 
Fällen sogar erhöhen. Dies muß zwar nicht immer 
ein Nachteil sein, denn bei Einschränkung von 
steuerlichen Investitionsanreizen besteht vermehrt 
der Anlaß, das Investitionsverhalten stärker an den 
Marktverhältnissen zu orientieren. Dies dürfte ten-
denziell die „Qualität“ des Kapitalbestandes und 
damit auch die Produktivität der Gesamtwirtschaft 
verbessern. Da aber bei der weitgehend aufkom-
mensneutralen Unternehmensteuerreform vor al-
lem die Unternehmen, die nicht oder wenig inve-
stieren, entlastet werden, während die Belastung 
bei denjenigen, die viel investieren, steigt, ist nicht 
zu erwarten, daß durch diese Maßnahmen die In-
vestitionsneigung größer wird. Vielmehr dürfte es 
zu Vorzieheffekten kommen, bevor die neuen Re-
gelungen greifen. Nach diesen Vorzieheffekten 
wird es wohl eine Dämpfung bei den Investitionen 
geben. Diese eher zurückhaltende Einschätzung 
der Steuerreformwirkungen auf die Investitionen 
wird gestützt durch die Erfahrungen mit ähnlichen 
Reformen in den Vereinigten Staaten (1986), 
Großbritannien (1984) und Schweden (1990/91). 
Auch dort stiegen bei sinkenden tariflichen Steuer-
sätzen wegen verschlechterter Abschreibungsbe-
dingungen die effektiven Grenzsteuersätze der In-
vestitionen; in den Folgejahren nahm die Investi-
tionsneigung in diesen Ländern zunächst tenden-
ziell ab. Dies hatte allerdings auch mit vielen an-
deren Einflußfaktoren zu tun. Wenn in Deutsch-
land die übrigen Rahmenbedingungen für die Inve-
stitionen, vor allem die allgemeine Konjunktur-
lage, die Entwicklung der Renditen und der Zinsen 
in nächster Zeit besser sind, als sie damals in die-
sen Ländern waren, müssen die Investitionen nicht 
sinken. In diesem Umfeld mögen von den Senkun-
gen der Unternehmensteuersätze auch günstige 
Wirkungen auf das Investitionsklima ausgehen. 

Der aufkommensneutrale Umbau des Steuersy-
stems im Unternehmensbereich hin zu niedrigeren 
Steuersätzen und weniger großzügigen Abschrei-

bungsbedingungen begünstigt die weniger kapi-
talintensiven Wirtschaftszweige, also insbesondere 
die Dienstleistungen, so daß diese durch die Steuer-
reform zusätzliche Impulse erhalten. 

Geldpolitik 
Die Deutsche Bundesbank hat ihre Leitzinsen 

im zurückliegenden Winterhalbjahr nicht verän-
dert. Der für die kurzfristige Zinsentwicklung 
wichtige Wertpapierpensionssatz beträgt seit Ende 
August vergangenen Jahres 3,0 %; Diskont- und 
Lombardsatz liegen bereits seit April 1996 unver-
ändert bei 2,5 bzw. 4,5 %. Während die Geld-
marktzinsen somit seit dem Spätsommer weitge-
hend stabil sind, haben sich die Kapitalmarktzin-
sen deutlich verringert. So ermäßigte sich die 
Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere von 
der Mitte des vergangenen Jahres bis zum Februar 
dieses Jahres von knapp 6 % auf etwas weniger als 
5 %; in jüngster Zeit sind die Kapitalmarktzinsen 
wieder um rund einen viertel Prozentpunkt gestie-
gen. Insgesamt bewegen sich die Zinsen in 
Deutschland jedoch noch immer auf sehr niedri-
gem Niveau; die Differenz zwischen lang- und 
kurzfristigen Zinsen ist weiterhin merklich höher 
als im längerfristigen Durchschnitt. 

Im Verlauf des Winterhalbjahres haben sich die 
Kapitalmarktzinsen in Deutschland von denen in 
den Vereinigten Staaten zunehmend abgekoppelt. 
Dies dürfte in erster Linie auf die divergierende 
konjunkturelle Entwicklung in beiden Ländern zu-
rückzuführen sein. Das Wirtschaftswachstum in 
den Vereinigten Staaten fiel kräftiger aus als er-
wartet, und die Arbeitslosenquote erreichte ein 
sehr niedriges Niveau. Es wurde daher an den Fi-
nanzmärkten – wie sich inzwischen bestätigt hat – 
zu recht angenommen, daß die amerikanische No-
tenbank – wie in der Vergangenheit auch – die 
kurzfristigen Zinsen anheben würde, um so eine 
konjunkturelle Übersteigerung und die damit ver-
bundene Beschleunigung des Preisauftriebs zu 
vermeiden. In Deutschland wurden Zinsanhebun-
gen seitens der Bundesbank dagegen weniger 
wahrscheinlich. Die wirtschaftliche Aktivität ver-
langsamte sich spürbar, und die Arbeitslosigkeit 
stieg merklich. Die zunehmende Zinsdifferenz 
zwischen den Vereinigten Staaten und Deutsch-
land hat maßgeblich zu der Höherbewertung des 
US-Dollar gegenüber der D-Mark beigetragen. 

Die Geldmengenexpansion in Deutschland war 
bis zuletzt kräftig. In den letzten sechs Monaten bis 
Februar 1997 betrug die laufende Zunahme der 
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Geldmenge M3 auf Jahresrate hochgerechnet 7,7 vH; 
die entsprechende Zunahme der enger gefaßten 
Geldmenge M1 fiel mit 11 vH sogar noch höher 
aus. Die starke Ausweitung der Geldbestände be-
ruht nicht zuletzt darauf, daß infolge der niedrigen 
Opportunitätskosten die zinslose Kassenhaltung in 
Form von Bargeld und Sichteinlagen spürbar zu-
genommen hat. Daneben expandieren auch die 
Spareinlagen mit dreimonatiger Kündigungsfrist 
weiterhin rasch. Sie haben sich infolge der häufig 
gewährten Bonifikationen insbesondere für Klein-
anleger zu einer attraktiven Alternative zu Ter-
minanlagen und zu anderen – nicht in M3 enthal-
tenen – Anlagen für Zwecke der Geldvermögens-
bildung entwickelt. Spareinlagen haben gegenüber 
börsennotierten Wertpapieren den Vorteil, daß sie 
im Falle steigender Zinsen keine Kursrisiken bein-
halten. Beigetragen zu der inländischen Geldmen-
genexpansion hat ferner, daß mit der Reduzierung 
der Mindestreservesätze Anlagen statt auf dem Eu-
romarkt wieder verstärkt in Deutschland gehalten 
werden. Entsprechend nimmt die Geldmenge „M3 

erweitert“, die zusätzlich die Geldmarktfonds, Geld-
marktpapiere mit Fristen unter zwei Jahren sowie 
D-Mark-Termineinlagen ins Ausland umfaßt, deut-
lich schwächer zu als die Geldmenge M3. 

Insgesamt deutet die bisherige Entwicklung von 
Zinsen und Geldmengenaggregaten darauf hin, daß 
von der Geldpolitik in diesem und im nächsten 
Jahr anregende Wirkungen auf die Binnennach-
frage ausgehen werden. So ist nicht zu erwarten, 
daß es im Verlaufe dieses Jahres zu Zinserhöhun-
gen von seiten der Bundesbank kommt. Es zeich-
net sich weder von der Kosten- noch von der 
Nachfrageseite in nächster Zeit eine Beschleuni-
gung des Preisanstiegs ab. Die Lohnstückkosten 
sind 1997 sogar leicht rückläufig, und die zu er-
wartende Nachfragebelebung ist zu gering, um an-
gesichts des verstärkten Wettbewerbs auf den in-
ternationalen Märkten für die Unternehmen einen 
Spielraum für deutliche Preiserhöhungen zu schaf-
fen. Allenfalls ein weitaus kräftigerer Wertverlust 
der D-Mark gegenüber dem US-Dollar, als hier 
unterstellt, könnte nach Einschätzung der Institute 

Abbildung 9: 
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die Bundesbank bereits in diesem Jahr veranlas-
sen, die Zinsen zu erhöhen. 

Mit der weltweiten Festigung des Konjunktur-
aufschwungs verstärkt sich die Kapitalnachfrage, 
entsprechend steigen die Zinsen leicht. Mit der et-
was höheren Kapazitätsauslastung in Deutschland 
verbessern sich die Preiserhöhungsspielräume der 
Unternehmen geringfügig; aus diesem Grunde 
rechnen die Institute für dieses wie das kommende 
Jahr auf dem Kapitalmarkt mit einem Zinsanstieg 
in einer Größenordnung von etwa einem halben 
Prozentpunkt. Auch der Geldmarktzins wird 1998 
um ungefähr einen halben Prozentpunkt höher 
sein. Die von den Instituten zum Jahresbeginn 
1998 erwarteten leichten Zinserhöhungen sind so-
mit vor allem Reflex der Konjunkturerholung und 
stellen keine Gefahr für eine Fortsetzung des Auf-
schwungs über das Jahr 1998 hinaus dar. 

Die Bundesbank hat bei der Verabschiedung 
des Geldmengenziels für das Jahr 1997 deutlich ge-
macht, daß sie auch 1998 im Vorfeld der Währungs-
union an ihrem stabilitätsorientierten Kurs fest-
halten will, um so der Europäischen Zentralbank 
zu Beginn der Währungsunion am 1. Januar 1999 
eine günstige Ausgangsposition zu verschaffen. 
Abweichend von ihrem bisherigen Vorgehen hat 
sie daher Ende 1996 den Zeithorizont ihrer Geld-
mengenorientierung von ein auf zwei Jahre ausge-
dehnt. Für 1997 hat sie einen Zielkorridor von 3½ 
bis 6½ vH festgelegt. Für 1998 hält sie es für an-
gemessen, daß die Geldmenge M3 um etwa 5 vH 
ausgeweitet wird; die konkrete Ausgestaltung des 
Geldmengenziels für das kommende Jahr soll im 
Dezember vorgenommen werden. Die Wirtschafts-
forschungsinstitute haben sich in den vergangenen 
Jahren mehrfach dafür ausgesprochen, die aktuelle 
Geldmengenentwicklung anhand eines längerfri-
stigen Zielpfades zu beurteilen, um so vorüberge-
henden Portfolioumschichtungen Rechnung zu tra-
gen. Der von der Bundesbank für 1998 angestrebte 
Pfad setzt aber nach Einschätzung der Institute  
– so wie bereits der Zielkorridor der Jahre 1996 
und 1997 – zu niedrig an. Würde demgegenüber 
der obere Rand des Korridors Ende 1997 als Aus-
gangswert für 1998 gewählt, dann wären die Ziel-
vorstellungen der Institute und der Bundesbank für 
1998 weitgehend deckungsgleich (vgl. Abbildung 9). 

Zur Europäischen Währungsunion 

Mit dem Näherrücken des vorgesehenen Start-
termins für die Europäische Währungsunion, dem 
1. Januar 1999, nimmt die öffentliche Diskussion 

über den Zeitpunkt des Beginns wie auch über die 
Bedingungen, die für die teilnehmenden Länder 
gelten sollen, an Schärfe zu. Während auf der ei-
nen Seite auf den Wortlaut des Vertrages9 verwie-
sen wird, der unter bestimmten Bedingungen ein 
Abweichen von den Referenzwerten der Konver-
genzkriterien (3 vH beim Budgetdefizit und 60 vH 
beim öffentlichen Schuldenstand in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt) erlaubt, schlagen andere eine 
Verschiebung der Währungsunion für den Fall vor, 
daß eine nicht ausreichend große Gruppe von 
Ländern die Referenzwerte präzise erreicht. Die 
Bundesregierung hat sich auf einen fristgerechten 
Beginn und eine strikte Interpretation festgelegt. 

Die Entwicklung bei der Erfüllung der monetä-
ren Kriterien (Wechselkurs, Zins und Inflationsrate) 
und der fiskalischen Referenzwerte in den letzten 
drei Jahren zeugt von einem zunehmenden Maß an 
Konvergenz. Die monetären Kriterien mit Aus-
nahme des Wechselkurses werden nach heutigem 
Stand von nahezu allen Ländern eingehalten. In 
diesem Jahr dürften fast alle Mitglieder der Euro-
päischen Union dem Referenzwert für das Defizit 
in den öffentlichen Haushalten sehr nahekommen 
oder ihn sogar unterschreiten. Beim Schuldenstand 
sind trotz einer gewissen Konvergenz die Abwei-
chungen allerdings noch bedeutend. In Deutschland 
steigt entgegen den Vorgaben des Vertrages der 
Schuldenstand sogar und überschreitet die 60 vH-
Marke. Es besteht aber bei den beteiligten Regie-
rungen wohl Einvernehmen darüber, daß im Falle 
Deutschlands wegen der deutschen Vereinigung 
außergewöhnliche Umstände vorliegen. Auch scheint 
weitgehende Übereinstimmung darüber zu herr-
schen, daß ein relativ hoher Schuldenstand letzt-
lich kein hinreichender Ausschlußgrund sein sollte. 
Die Institute hatten schon im Herbst 1995 dafür 
plädiert, „... das Schuldenstandskriterium im Zwei-
fel zu relativieren, ja zu vernachlässigen ..., weil 
dieses Kriterium ... keine gute Referenz für die So-
lidität der gegenwärtigen oder der künftigen Fi-
nanzpolitik ...“ ist (Die Lage der Weltwirtschaft 
und der deutschen Wirtschaft im Herbst 1995, S. 31). 

Hinsichtlich des Grades der Erfüllung des Defi-
zit-Referenzwertes ist das anders. Die Institute ha-
ben stets betont, daß es vor allem darauf ankomme, 
innerhalb der Währungsunion eine solide Finanz-
politik zu führen. Sie hielten es für wichtiger dies 
sicherzustellen, als die präzise Einhaltung des Re-
ferenzwertes in dem für die Prüfung maßgebenden 
Jahr 1997. Aus diesem Grunde haben sie die „no-

                                                      
9 Vgl. dazu Fußnote 2 auf Seite 5. 
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bail-out“-Klausel des Vertrages gutgeheißen. Sie 
haben aber vorgeschlagen, dieser Klausel eine „... 
Selbstbindung der Mitgliedstaaten im Hinblick auf 
die Verringerung der Budgetdefizite nach Beginn 
der Währungsunion ...“ zur Seite zu stellen. Für 
den Fall, „... daß diese Selbstverpflichtung nicht 
eingehalten wird, sollten Sanktionen vorgesehen 
werden“. (Die Lage der Weltwirtschaft und der 
deutschen Wirtschaft im Herbst 1995, S. 32). 

Mit dem Stabilitäts- und Wachstumspakt haben 
sich die zur Teilnahme qualifizierten Länder auf 
das mittelfristige Ziel eines nahezu ausgeglichenen 
Haushalts oder eines Haushaltsüberschusses fest-
gelegt, so daß sie auch bei starken konjunkturellen 
Schwankungen des staatlichen Budgetdefizits den 
Referenzwert von 3 vH des Bruttoinlandsproduk-
tes nicht überschreiten. Die Fokussierung auf den 
Referenzwert von 3 vH hat zudem den Blick auf 
einen wichtigen Inhalt des Maastricht-Vertrags 
versperrt. Gemäß des Vertrages kann ein übermä-
ßiges Defizit auch bei einem unter dem Referenz-
wert liegenden Defizit festgestellt und ein Sank-
tionsmechanismus in Gang gesetzt werden. Dies 
könnte beispielsweise bei einem defizitären Haus-
halt während eines starken wirtschaftlichen Auf-
schwungs der Fall sein. Diese Regelung entspricht 
ebenso dem Ziel einer nachhaltigen finanzpoliti-
schen Solidität wie beispielsweise die Berücksich-
tigung der Höhe der staatlichen Investitionsausga-
ben bei der Beurteilung der Lage der öffentlichen 
Haushalte. 

Strengere Sanktionen als im Vertrag von 
Maastricht selbst sind im Stabilitäts- und Wachs-
tumspakt für den Fall vorgesehen, daß ein Mit-
gliedsland außer in wohlbegründeten Ausnahmen 
den Referenzwert überschreitet. Manche Beob-
achter bedauern freilich, daß es nicht zu einem 
stärkeren Automatismus bei der Verhängung von 
Sanktionen gekommen ist. Doch – darauf haben 
die Institute in ihrer letzten Diagnose hingewiesen – 
auch ein solcher Automatismus muß durch einen 
Beschluß in Gang gesetzt werden, so daß ein dis-
kretionäres Element unausweichlich ist. 

Die Bundesregierung hat sich jedoch trotz der 
vielfältigen Vorkehrungen für ein hohes Maß an 
finanzpolitischer Solidität auf eine strikte Erfül-
lung des Defizit-Referenzwertes festgelegt. Die 
Diskussion um die Erreichung dieses Ziels hat in 
der Öffentlichkeit den Eindruck erweckt, nur bei 
der strikten Interpretation im Sinne der „3,0 Pro-
zent für das Jahr 1997“ sei eine ausreichend große 
Stabilität des Euro zu erwarten, schon bei gering-
fügigem Überschreiten aber nicht mehr. Dies hat 

zugleich Befürchtungen bezüglich der Stabilität 
des Euro im Falle einer großen Währungsunion 
hervorgerufen. Die Einhaltung dieses Wertes im 
Jahr 1997, selbst wenn er ohne jede Art von buch-
halterischer oder statistischer Manipulation zu-
stande käme, garantiert aber keinesfalls die Stabi-
lität des Euro. Letztlich geht kein Weg daran vor-
bei, daß nur bei einer Gesamtwürdigung der insti-
tutionellen Voraussetzungen für den Euro ein Ur-
teil über dessen Stabilität abgegeben werden kann. 

Nimmt man alles zusammen, sind die institu-
tionellen Vorkehrungen für eine hohe Stabilität des 
Euro gut. Das im Vertrag verankerte Statut der 
Notenbank macht diese unabhängiger als die Deut-
sche Bundesbank. Dafür, daß für Fehlverhalten ein-
zelner Staaten bei ihrem Finanzgebahren nicht an-
dere Staaten eintreten müssen, sorgt die „no-bail-
out“-Klausel des Vertrages. Für eine hohe Solidität 
der öffentlichen Finanzen jedes einzelnen Staates 
ist der Stabilitäts- und Wachstumspakt geschaffen 
worden. 

Gleichwohl, auch die besten institutionellen 
Vorkehrungen stellen keine Garantie dar für eine 
stabile Währung nach Beginn der Währungsunion. 
Das läßt auch die Art und Weise erkennen, wie 
manche Regierungen versuchen, mit buchhalteri-
schen und statistischen Manipulationen die Refe-
renzwerte im Jahr 1997 zu erreichen. 

Weil auch aus diesem Grunde in Deutschland 
wie anderswo die Unsicherheit über die Stabilität 
des Euro nicht vollkommen auszuräumen ist, gibt 
es eine Diskussion über die Option einer „Ver-
schiebung“ des Beginns der Währungsunion. Im 
Vertrag ist sie nicht explizit vorgesehen, es sei 
denn, die Währungsunion kommt nicht zustande, 
weil nicht mindestens zwei Teilnehmer die Krite-
rien erfüllen. Dieser Fall ist auszuschließen. Für 
eine tatsächliche Verschiebung auf einen späteren 
Anfangstermin müßte der Vertrag geändert wer-
den. Weil damit eine Neuverhandlung vieler As-
pekte nicht zu vermeiden wäre, ist auch dieser Fall 
nicht zu erwarten. Ferner könnte die Währungs-
union mit einer relativ kleinen Gruppe von Län-
dern beginnen, die die Kriterien präzise einhalten, 
und dann Schritt für Schritt erweitert werden. Es 
ist nicht auszuschließen, daß es hierzu kommt. 

Die Debatte um eine Verschiebung trägt im üb-
rigen dem Entscheidungsprozeß nicht angemessen 
Rechnung. Um einen möglichst großen Grad an 
Objektivität bei der Beurteilung sicherzustellen, ob 
die Kriterien für die Teilnahme erfüllt sind, er-
stellen die EU-Kommission und das Europäische 
Währungsinstitut im Frühjahr 1998 jeweils einen 
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Bericht, in dem sie darlegen, ob ein hoher Grad an 
dauerhafter Konvergenz zwischen den EU-Län-
dern erreicht ist. Den Maßstab für die Beurteilung 
bilden die vier Konvergenzkriterien. Darüber hin-
aus werden der Stand der Integration der Märkte, 
der Stand und die Entwicklung der Leistungsbi-
lanzsalden, die Entwicklung der Lohnstückkosten 
sowie andere Preisindizes für die Einschätzung 
herangezogen. Auf der Grundlage dieser beiden 
Berichte beurteilt der Ministerrat in der ersten 
Maiwoche, ob die einzelnen Mitgliedstaaten die 
notwendigen Voraussetzungen für die Einführung 
einer einheitlichen Währung erfüllen, und emp-
fiehlt seine Feststellungen dem Rat in der Zusam-
mensetzung der Staats- und Regierungschefs. Das 
Europäische Parlament gibt danach eine eigene 
Stellungnahme ab. Am 1. Juli 1998 entscheidet of-
fiziell der Rat in der Zusammensetzung der Staats- 
und Regierungschefs mit qualifizierter Mehrheit 
über die Gründungsteilnehmer der EWU. 

Die Gremien, die mit der Vorbereitung der Ent-
scheidung befaßt sind, also insbesondere das Eu-
ropäische Währungsinstitut und die Europäische 
Kommission, werden eine gründliche Gesamtwür-
digung der wirtschaftlichen und finanziellen Si-
tuation aller Länder vornehmen müssen, wie sie im 
Vertrag vorgesehen ist. In der Debatte in Deutsch-
land wird dagegen suggeriert, schon das leichte 
Verfehlen einzelner Kriterien oder Referenzwerte 
müsse ausschlaggebend sein. Zudem kann an ei-
nem statistischen Wert für sich nicht objektiv ab-
gelesen werden, daß den Referenzwerten im Sinne 
des Vertrages von Maastricht entsprochen wird. So 
kann beispielsweise ein Wert von 2,9 vH beim 
Budgetdefizit viel geschickte Buchhaltung wider-
spiegeln, während ein Wert von 3,1 vH echten 
Anstrengungen einer auch in die Zukunft gerich-
teten Konsolidierung entsprechen kann. Insofern 
ist die weitgehende Fixierung der Diskussion in 
Deutschland auf einen Referenzwert des Fiskal-
kriteriums nicht hilfreich für eine möglichst ratio-
nale Entscheidung in der ersten Hälfte des näch-
sten Jahres. Eine solche erfordert eine Würdigung 
im Gesamtkontext. 

Bei einer ökonomischen Würdigung aller Krite-
rien sowie der übrigen im Vertrag vorgesehenen 
wirtschaftlichen Tatbestände kann kaum ein Zwei-
fel daran bestehen, daß der Zeitplan für den Be-
ginn der Währungsunion eingehalten wird. Es 
spricht auch vieles dafür, daß eine große Gruppe 
von Ländern Anfang 1999 die Europäische Wäh-
rungsunion bildet. Gegenwärtig läßt sich aber noch 
nicht absehen, welche Länder im einzelnen teil-

nehmen werden. Sowohl die verbleibenden Hand-
lungsspielräume für die nach heutigem Stand noch 
nicht qualifizierten Staaten als auch die Interpreta-
tionsspielräume des Vertrages sind zu groß, als 
daß eine Aussage dazu vor der endgültigen Ent-
scheidung vertretbar wäre. 

Eine Garantie für eine stabile Währung kann es 
eben nicht geben. Wer aber die Vorteile eines ein-
heitlichen europäischen Währungsraumes haben 
will, muß ein Restrisiko akzeptieren. 
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Tabellenanhang: 

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 



Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschätzung für die Jahre 1997 und 1998
DEUTSCHLAND

1996 1997 1998 1997 1998
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veränderung in vH gegenüber dem Vorjahr
Erwerbstätige (im Inland) -1,2 -1,0 0,5 -1,5 -1,0 0,0 0,5
Arbeitszeit (arbeitstäglich) -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,5
Arbeitstage 0,1 0,0 0,5 -0,5 0,0 0,0 0,5
Arbeitsvolumen (kalendermonatlich) -1,5 -1,0 0,5 -1,5 -0,5 0,0 1,0
Produktivität 1) 2,9 3,5 2,5 4,0 2,5 2,5 2,0
Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1991 1,4 2 1/4 2 3/4 2,5 2,0 2,5 3,0

  
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. DM   
Privater Verbrauch 2.039,1 2.100,0 2.180,5 1.023,5 1.076,5 1.060,0 1.120,5
Staatsverbrauch 695,4 706,0 723,0 330,0 376,0 337,5 385,5
Anlageinvestitionen 743,6 752,0 772,5 360,5 391,5 364,5 408,5
  Ausrüstungen 269,8 284,0 306,0 131,5 152,5 142,0 164,0
  Bauten 473,8 468,0 467,0 229,0 239,0 222,5 244,5
Vorratsveränderung 17,0 26,5 35,0 24,5 2,0 32,5 2,5
Außenbeitrag 45,8 69,5 86,5 36,0 33,5 43,5 43,0
  Ausfuhr 859,7 933,5 1.012,0 453,0 480,5 489,0 522,5
  Einfuhr 813,9 864,0 925,5 417,0 447,0 446,0 479,5
Bruttoinlandsprodukt 3.541,0 3.653,5 3.797,5 1.774,5 1.879,0 1.838,0 1.959,5

b) Veränderung in vH gegenüber dem Vorjahr
Privater Verbrauch 3,3 3,0 4,0 3,0 3,0 3,5 4,0
Staatsverbrauch 3,0 1,5 2,5 2,0 1,0 2,5 2,5
Anlageinvestitionen -0,9 1,0 2,5 3,0 -0,5 1,0 4,0
  Ausrüstungen 2,7 5,5 7,5 5,0 5,5 8,0 7,5
  Bauten -2,9 -1,0 -0,5 2,0 -4,0 -3,0 2,0
Ausfuhr 5,2 8,5 8,5 9,0 8,5 8,0 9,0
Einfuhr 3,3 6,0 7,0 5,0 7,5 7,0 7,5
Bruttoinlandsprodukt 2,4 3,0 4,0 3,5 3,0 3,5 4,5

3. Verwendung des Inlandsprodukts in Preisen von 1991
a) Mrd. DM
Privater Verbrauch 1.751,4 1.772,5 1.808,0 865,0 907,5 880,5 927,5
Staatsverbrauch 614,2 620,0 628,5 300,0 320,0 304,0 324,5
Anlageinvestitionen 672,7 682,0 698,5 326,0 356,0 329,5 369,5
  Ausrüstungen 262,7 275,0 292,5 127,5 148,0 136,0 157,0
  Bauten 410,0 407,0 406,0 198,5 208,0 193,5 212,5
Vorratsveränderung 23,9 33,0 41,5 25,0 8,0 33,0 8,5
Inlandsnachfrage 3.062,2 3.107,5 3.177,0 1.516,0 1.591,5 1.547,0 1.630,0
Außenbeitrag 2,4 26,0 43,0 15,0 11,0 21,0 22,0
  Ausfuhr 826,9 886,5 944,5 433,0 454,0 459,0 485,5
  Einfuhr 824,5 860,5 901,5 418,0 442,5 438,0 463,5
Bruttoinlandsprodukt 3.064,6 3.133,5 3.220,0 1.531,0 1.602,5 1.568,0 1.651,5
nachrichtlich:
Bruttosozialprodukt 3.034,8 3.096,5 3.179,5 1.517,5 1.579,5 1.552,0 1.627,5

b) Veränderung in vH gegenüber dem Vorjahr
Privater Verbrauch 1,3 1,0 2,0 1,0 1,5 2,0 2,0
Staatsverbrauch 2,4 1,0 1,5 1,0 1,0 1,5 1,5
Anlageinvestitionen -0,8 1,5 2,5 3,5 -0,5 1,0 3,5
  Ausrüstungen 2,4 4,5 6,5 4,5 5,0 7,0 6,0
  Bauten -2,7 -1,0 0,0 3,0 -4,0 -2,5 2,0
Inlandsnachfrage 0,8 1,5 2 1/4 1,5 1,5 2,0 2,5
Ausfuhr 4,9 7,0 6,5 8,0 6,5 6,0 7,0
Einfuhr 2,6 4,5 5,0 3,5 5,0 5,0 4,5
Bruttoinlandsprodukt 1,4 2 1/4 2 3/4 2,5 2,0 2,5 3,0
nachrichtlich:
Bruttosozialprodukt 0,7 2,0 2,5 2,0 2,0 2,5 3,0
 



noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschätzung für die Jahre 1997 und 1998
DEUTSCHLAND

1996 1997 1998 1997 1998
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (1991=100)
Veränderung in vH gegenüber dem Vorjahr
Privater Verbrauch 1,9 1,5 2,0 2,0 1,5 1,5 2,0
Staatsverbrauch 0,6 0,5 1,0 1,0 0,0 1,0 1,0
Anlageinvestitionen -0,2 0,0 0,5 -0,5 0,0 0,0 0,5
  Ausrüstungen 0,3 0,5 1,0 0,5 0,5 1,0 1,0
  Bauten -0,3 -0,5 0,0 -0,5 -0,5 0,0 0,0
Ausfuhr 0,3 1,5 2,0 0,5 2,0 2,0 2,0
Einfuhr 0,6 1,5 2,0 1,0 2,0 2,0 2,5
Bruttoinlandsprodukt 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
 
5. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Mrd. DM
Bruttoeinkommen aus unselbständiger Arbeit 1.895,2 1.919,0 1.961,5 896,5 1.022,5 916,5 1.045,0
  Bruttolohn- und -gehaltsumme 1.524,0 1.533,0 1.567,5 715,5 817,5 731,5 836,5
  Nettolohn- und -gehaltsumme 995,0 985,5 1.007,5 463,5 522,0 473,0 534,5
Bruttoeinkommen aus Unternehmertätigkeit
und Vermögen 771,4 828,0 902,0 438,0 389,5 467,5 434,5
  Nettoeinkommen aus Unternehmertätigkeit
  und Vermögen 691,9 749,5 813,5 398,0 351,5 422,5 391,0
    Entnahmen 2)3) 655,2 712,5 764,0 361,0 351,5 385,5 378,5
    Nichtentnommene Gewinne 36,7 36,5 49,5 37,0 0,0 37,0 12,5
Volkseinkommen 2.666,6 2.747,0 2.863,5 1.335,0 1.412,0 1.384,0 1.479,5
Abschreibungen 464,8 476,5 490,5 237,0 239,5 243,5 247,0
Indirekte Steuern ./. Subventionen 375,4 387,5 396,5 187,0 200,5 191,5 204,5
Bruttosozialprodukt 3.506,8 3.611,0 3.750,5 1.759,0 1.852,0 1.819,0 1.931,5

b) Veränderung in vH gegenüber dem Vorjahr
Bruttoeinkommen aus unselbständiger Arbeit 1,0 1,5 2,0 0,5 2,0 2,0 2,0
  Bruttolohn- und -gehaltsumme 0,7 0,5 2,5 0,0 1,5 2,0 2,5
  Nettolohn- und -gehaltsumme 2,2 -1,0 2,0 -1,5 -0,5 2,0 2,5
    Bruttolohn- und -gehaltsumme je
    Beschäftigten 2,1 2,0 2,0 1,5 2,0 2,0 2,0
    Nettolohn- und -gehaltsumme je
    Beschäftigten 3,7 0,5 2,0 0,0 0,5 2,0 2,0
Bruttoeinkommen aus Unternehmertätigkeit
und Vermögen 3,6 7,5 9,0 9,0 5,5 6,5 11,5
  Nettoeinkommen aus Unternehmertätigkeit
  und Vermögen 4,3 8,5 8,5 10,5 5,5 6,0 11,5
    Entnahmen 2)3) 6,6 9,0 7,0 8,0 9,5 6,5 7,5
Volkseinkommen 1,8 3,0 4,0 3,0 3,0 3,5 5,0
Abschreibungen 2,6 2,5 3,0 2,5 2,5 2,5 3,0
Indirekte Steuern ./. Subventionen 1,0 3,0 2,0 2,0 4,5 2,5 2,0
Bruttosozialprodukt 1,8 3,0 4,0 3,0 3,0 3,5 4,5

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte
a) Mrd. DM
Nettolohn- und -gehaltsumme 995,0 985,5 1.007,5 463,5 522,0 473,0 534,5
Übertragene Einkommen 4) 629,6 639,5 652,5 320,0 319,5 326,5 326,0
Entnahmen 2) 788,5 852,0 907,5 428,0 424,5 453,0 454,5
Abzüge:        
  Zinsen auf Konsumentenschulden 40,9 41,5 42,5 21,0 20,5 21,5 21,0
  Geleistete Übertragungen 5) 65,6 65,5 66,5 33,5 32,0 34,0 32,5
Verfügbares Einkommen 2.306,6 2.370,0 2.459,0 1.157,0 1.213,5 1.197,5 1.261,5
Privater Verbrauch 2.039,1 2.100,0 2.180,5 1.023,5 1.076,5 1.060,0 1.120,5
Ersparnis 267,4 270,5 278,0 133,5 137,0 137,5 140,5

       
Sparquote (vH) 6) 11,6 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5 11,0

b) Veränderung in vH gegenüber dem Vorjahr
Nettolohn- und -gehaltsumme 2,2 -1,0 2,0 -1,5 -0,5 2,0 2,5
Übertragene Einkommen 4) 1,5 1,5 2,0 1,5 1,5 2,0 2,0
Entnahmen 2) 6,3 8,0 6,5 8,0 8,0 6,0 7,0
Verfügbares Einkommen 3,3 3,0 3,5 2,5 3,0 3,5 4,0
Privater Verbrauch 3,3 3,0 4,0 3,0 3,0 3,5 4,0
Ersparnis 3,4 1,0 3,0 0,5 1,5 3,0 2,5
 



noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschätzung für die Jahre 1997 und 1998
DEUTSCHLAND

1996 1997 1998 1997 1998
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7)
a) Mrd. DM
Einnahmen
  Steuern 821,1 836,0 861,5 392,0 444,0 404,5 456,5
  Sozialbeiträge 701,1 733,0 750,5 348,0 384,5 357,5 393,5
  Erwerbseinkünfte 38,2 36,0 37,5 20,5 15,5 22,5 15,0
  Sonstige Übertragungen 40,9 42,0 43,5 18,0 24,0 18,5 25,0
  Vermögensübertragungen, Abschreibungen 42,5 45,5 47,0 22,0 23,5 22,5 24,5
Einnahmen insgesamt 1.643,7 1.692,5 1.740,0 800,5 892,0 825,5 914,5

       
Ausgaben        
  Staatsverbrauch 695,4 706,0 723,0 330,0 376,0 337,5 385,5
  Zinsen 130,6 134,0 138,5 66,0 68,0 68,5 70,0
  Laufende Übertragungen an 825,2 839,5 857,0 415,0 424,5 424,0 433,0
    Private Haushalte 686,7 701,0 716,0 351,0 350,0 358,5 357,5
    Unternehmen 79,2 77,5 78,0 32,0 45,5 32,5 46,0
    Übrige Welt 59,3 61,0 62,5 32,0 29,0 33,0 29,5
  Bruttoinvestitionen 81,3 80,5 80,0 35,5 44,5 35,0 45,0
  Vermögensübertragungen 45,2 49,0 50,5 17,0 32,0 17,5 33,0
Ausgaben insgesamt 1.777,7 1.808,5 1.848,5 863,5 945,0 882,5 966,0

       
Finanzierungssaldo -134,0 -116,0 -108,5 -63,0 -53,0 -57,0 -51,5
 
b) Veränderung in vH gegenüber dem Vorjahr
Einnahmen
  Steuern -2,1 2,0 3,0 0,5 3,0 3,0 3,0
  Sozialbeiträge 4,7 4,5 2,5 4,5 4,5 2,5 2,0
  Erwerbseinkünfte -8,3 -5,5 4,0 -8,0 -2,5 10,0 -3,0
  Sonstige Übertragungen 2,5 2,5 3,5 3,0 2,5 3,0 4,0
  Vermögensübertragungen 8), Abschreibungen 9,5 7,5 3,0 4,5 10,0 2,5 3,0
Einnahmen insgesamt 8) 0,9 3,0 3,0 2,0 3,5 3,0 2,5

       
Ausgaben        
  Staatsverbrauch 3,0 1,5 2,5 2,0 1,0 2,5 2,5
  Zinsen 0,7 2,5 3,5 3,0 2,0 4,0 3,0
  Laufende Übertragungen an 2,2 2,0 2,0 1,5 2,0 2,0 2,0
    Private Haushalte 2,5 2,0 2,0 2,5 2,0 2,0 2,0
    Unternehmen 1,1 -2,0 1,0 -3,0 -1,5 1,0 1,0
    Übrige Welt -0,3 3,5 2,5 -1,0 8,5 2,5 2,0
  Bruttoinvestitionen -6,2 -1,5 -0,5 2,0 -3,5 -1,5 0,5
  Vermögensübertragungen 9) -13,0 8,0 3,0 9,5 7,5 4,0 2,5
Ausgaben insgesamt 9) 1,5 1,5 2,0 2,0 1,5 2,0 2,0

1) Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1991 je Erwerbstätigenstunde.
2) Entnommene Gewinne und Vermögenseinkommen.
3) Nach Abzug der Zinsen auf Konsumenten- und auf öffentliche Schulden.
4) Soziale Leistungen (nach Abzug der Lohnsteuer auf Pensionen, der Beiträge des Staates für Empfänger sozialer
   Leistungen und deren Eigenbeiträge zur Sozialversicherung), Übertragungen an Organisationen ohne
   Erwerbszweck sowie internationale private Übertragungen.
5) Nicht zurechenbare Steuern, freiwillige Sozialbeiträge der Selbständigen, Hausfrauen u.ä., Rückerstattungen
   und sonstige laufende Übertragungen an den Staat, Nettoprämien für Schadenversicherungen abzüglich Schaden-
   versicherungsleistungen sowie internationale private Übertragungen.
6) Ersparnis in vH des verfügbaren Einkommens.
7) Gebietskörperschaften (einschließlich Bundeseisenbahnvermögen und Erblastentilgungsfonds) sowie
   Sozialversicherung.
8) Ohne Einnahmen von 5,6 Mrd. DM aus der Übernahme der Deutschen Kreditbank (1995).
9) Ohne auf den Erblastentilgungsfonds übertragene Schulden der Treuhandanstalt von 204,6 Mrd. DM
   und der ostdeutschen Wohnungswirtschaft von 30,0 Mrd. DM (1995).
Quellen: Statistisches Bundesamt (vgl. Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen), Berechnungen
             der Institute; 1997 und 1998: Prognose der Institute, Angaben gerundet.
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