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Bundesrepublik Deutschland:
Konjunktur voriibergehend schwach -
Wachstum des Produktionspotentials gering

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

Das Tempo des Produktonsanstiegs in Deutschland hat sich im Jahr 1995 unvor-
hergesehen abgeschwicht. Nachdem das reale Bruttoinlandsprodukt in der er-
sten Jahreshilfte noch mit einer laufenden Jahresrate von rund 2 vH expandierte,
diirfte es im zweiten Halbjahr nahezu stagniert haben. Allgemein war noch im
Friihjahr erwartet worden, daB der Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion im Jahr 1995 zumindest Zhnlich hoch wie im zuriickliegenden Jahr
(2,9 vH) sein wiirde. Nach den nunmehr vorliegenden Schitzungen diirfte die
gesamtwirtschafiliche Produktion das Niveau im Vorjahr aber nur um 2 vH
Ubertroffen haben. Dabei gingen vom Lageraufbau kaum mehr anregende
Wirkungen aus. Ein Nachlassen der lagerzyklischen Impulse ist erwartet wor-
den, wenn auch das AusmaB iiberraschte. Die Abschwichung im Wohnungs-
bau, die vom Aushufen des Schuldzinsenabzugs Ende 1994 ausgelost wurde,
war nachhaltiger als in Rechnung gestellt worden ist. Dafl mit den hohen
Lohnabschliissen in der diesjihrigen Tarifrunde und von der realen Aufwertung
der D-Mark eine Eintritbung der Gewinnerwartungen einhergehen wiirde, ist
gesehen worden. Gleichwohl war fiir die Unternehmensinvestitionen nach ih-
rem Anspringen im vergangenen Jahr angesichts des erreichten Niveaus der
Kapazititsauslastung und sinkender Zinsen eine fortgesetzt rasche Expansion
angenommen worden. Die Erwartung einer robusten Investitionstitigkeit hat
sich nicht erfiillt, die Unternehmensinvestitionen ~ Ausriistungen und gewerb-
liche Bauten — sind im Verlauf des Jahres 1995 gesunken. MalBgeblich fiir den
Prognosefehler war, dal wir die Grundtendenz der Investitionstitigkeit iiber-
schitzt haben.

Der Grad der Auslastung der Sachkapazititen der westdeutschen Unterneh-
men hatte infolge des Nachfragebooms, den die deutsche Vereinigung und die
in threm Zuge fiir Ostdeurschland geleisteten Transfers bedeuteten, sprunghaft
zugenommen. Die Sachkapitaleendite hatte sich bettichtlich erhdht. Hinzu
kamen die Subventionen fiir Investitionen in den neuen Bundeslindern, die
dic Rendite fiir ncue Anlagen dort verbesserten. Die Investitionstitigkeit in
West- wie in Ostdeutschland wurde stark angeregt; die Investitionsquote (Aus-
riistungsinvestitionen in Relation zur Bruttowertschdpfung der Unternehmen)
in den alten Bundeslindern stieg auf ein zuvor nicht gekanntes Niveau (Schau-
bild 1}. Mit der Ausweitung der Sachkapazititen und dem Ausbleiben weiterer
Nachfrageimpulse verringerte sich die Rendite jedoch wieder. AuBerdem wur-
den in den neuen Bundeslindern die Lohne rasch angehoben, so daf} dort aus
diesem Grunde die Rentabilitit des Sachkapitaleinsatzes sank. Mittlerweile
diirfte die Sachkapitalrendite wieder dhalich hoch sein wie var der deutschen
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Schaubild 1 - Investitionsquote in Deutschland®

)
14

134

124

|r'|\|fesiiiion:*;quo\‘r—:h

60 65 70 75 80 85 S0 95

®In Preisen von 1991; 1960 bis 1989 Wesideulschlond, ab 3990 Deutschiand. -
Ausrastungsinvestitionen in vH der Wertschépfung des Unternehmenssekiors.

@

Vereinigung. In der Folge ist die Investitionstitigkeit gemessen an der Investi-
tionsquote auf ein Niveau gesunken, das etwa dem in der zweiten Hilfte der
acheziger Jahre entspricht. Diese Normalisierung der Investitionsquote erkiirt
auch die grofien Fehler bei der Prognose der Ausriistungsinvestitionen in diesem
und im vergangenen Jahr. Die Erwartung eines kriftigen Investitionsauf-
schwungs stiitzte sich auf die Vorstellung, der weitaus grifite Teil des Riickgangs
der Investitionsquote 1993 sei zyklisch bedingt; ein kriftiger Wiederanstieg
wire daher nach dem Muster friiherer konjunktureller Erholungsphasen zu
erwarten gewesen. Aus heutiger Siche ist jedoch ein Teil des Riickgangs als -
strukturell anzusehen — in dem Sinne, daB sich die Investitionsquote normali-
sierte. : :

Da dieser Normalisierungsprozell mittlerweile abgeschlossen sein diirfte,
werden die Ausriistungsinvestitionen von nun an wohl wieder starker durch die
konjunkturelle Entwicklung geprigt. Eine im Vergleich zu Beginn der neunzi-
ger Jahre dauerhaft niedrigere Investitionstitigkeit dampft die Zuwachsrate des
gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks und damit das mittelfristige Wachstum
der deutschen Volkswirtschaft. Deshalb nimmt das Produktionspotential nicht
mehr — wie von uns in den letzten Jahren geschitzt — jahrlich um 2,5 bis 3 vH
zu. Vielmehr diirfte das Produktionspotential nur noch mit einer Rate von rund
2 vH wachsen. Dies geht aus Berechnungen des Sachverstindigenrats zur Be-
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung {Sachverstindigenrat
1995: 58*) ebenso hervor, wie aus einer. Zeitreihenanalyse unter Verwendung
eines Hodrick-Prescott-Filters (Schaubild 2).1 -

! Zu dem Vorgehen bei der Zeitreihenanalyse vgl. Lapp eral. {1995),
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Schaubild 2 — Verinderungsrate des Produktionspotentials in Deutschland ®
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Frithindikatoren noch abwiirtsgerichtet ...

Die konjunkturellen Frithindikatoren haben sich im Verlauf dieses Jahres ungiin-
stig entwickelt. Die Auftragseinginge im Verarbeitenden Gewerbe watren in der
Grundtendenz vom Sommer bis zum Herbst leiche riickliufig (Schaubild 3).
Dabei neigten die Bestellungen aus dem Inland zur Schwiche, die aus dem
Ausland waren jedoch nach einem Riickgang in der ersten Jahreshilfte wieder
aufwirtsgerichtet. Die Auftragseinginge im Bauhauptgewerbe, die in der ersten
Jahreshilfte ebenfalls gesunken waren, gingen zuletzt nicht mehr zuriick. Die
Stimmung bei den Unternchmen im Verarbeitenden Gewerbe, die zu Jahresbe-
ginn noch sehr optimistisch gewesen war, hat sich bis zum Herbst spiirbar
eingetriibt. Insgesamt deuten die Frithindikatoren fiir das Winterhalbjahr auf
eine leicht abnehmende Industrieprodukdion hin. Fiir das konjunkturelle Profil
im Verlauf des kommenden Jahres ist jedoch vor allem maBgeblich, wie sich
wichtige Rahmenbedingungen entwickeln werden.

... aber Rahmenbedingungen fiir die Konjunktur verbessern sich

Die Perspektiven fiir die deutschen Exporte werden sich 1996 kaum andern. Die
konjunkturelle Aufwirtsentwicklung in den Industrielindern setze sich gegen-
iiber 1995 in wenig verindertemn Tempo fort (Lapp et al. 1995). Der Produk-
tionsanstieg in den mittelosteuropiischen Reformlindern wird sich sogar leicht
verstirken. Die mit deutschen AuBenhandelsanteilen gewichtete Industriepro-
duktion im Ausland wird im Verlauf des kommenden Jahres dhnlich rasch wie
in diesem Jahr zunchmen (Tabelle 1). Bei dem insgesamt moderaten Expansions-



Bundesrepublik Deutschland: Konjunktur variibergehend schwach

395

Schaubild 3 - Indikatoren?® zur konjunkturellen Entwicklung in Deutschland
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Tabelle 1 — Annahmen der Konjunkturprognose 19951996

1995 1996

1Q |23 laQ 1o i2zq (s

Geldmenge M1* 03 42 66 75 80 80 80 80
Zinssatz fiir Dreimonacsgeld (%) | 5.1 46 44 4,0 36 34 37 4,0
Umlaufrendite festverzinslicher

Wertpapiere (%%} 73 6,6 6,3 5,9 57 57 59 6,1
Tariflohnindex®* 38 4.6 3,5 4,9 33 3,5 4,3 32
Dm/fs 1,48 140 143 141 1.44 146 148 1,50
Realer AuBenwert der D-Mark® | 1004 101,7 100,7 101,0 100,77 100,5 1005 1003
Industrieproduktion

im Ausland®* 3.5 23 4,2 2,6 a0 30 33 3,7

® Verinderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet, in vH. — ® Verinderung
gegeniiber demn Vorjahr in vH. -~ ¢ Westdeutschland. — 4 Gewogener AuBenwert der D-Mark
gegeniiber 18 Industrielindern nach Ausschaltung der unterschiedlichen Preissteigerungsraten
{1972=100}. ~ © In 18 Industrienationen gewichtet mit den Anteilen am deusschen AuBen-
handel.

Quelle: Statistisches Bund.esamt {1995}, Deutsche Bundesbank {1995), cigene Prognose.

tempo in den Industrielindern werden sich die Rohstoffpreise vermutlich nur
geringfiigig erhShen. Auch erwarten wir keine weitere erneute Héherbewer-
tung der D-Mark im Europdischen Wihrungssystem; gegeniiber dem US-Dol-
lar diirfte die D-Mark etwas an Wert verlieren. Die effektive reale Aufwertung
der D-Mark, sie betrigt derzeit gegeniiber dem Durchschnitt von 1992 knapp
10 vH und gegeniiber dem Beginn von 1995 rund 4 vH, wird sich dadurch
Jedoch nur wenig zuriickbilden. Giinstig fiir die deutschen Exporte ist dagegen,
dafl die Investitionstitigkeit in den Industrielindern insgesamt deutlich auf-
wirtsgerichtet bleibt.

Die Bundesbank hat im Verlauf des Jahres 1995 ihre Leitzinsen weiter gesenkt,
die Geldmarktzinsen gingen um reichlich einen Prozentpunke auf knapp 4%
zuriick. Noch stirker, nimlich von 7,5% zu Jahresbeginn bis auf 5,6 % Anfang
Dezember, verringerten sich die Kapitalmarktzinsen. Trotz riickliufiger Zinsen
war die Expansion der Geldmenge M1 in der ersten Jahreshilfte gering, die
weiter gefaBte Geldmenge M3 ging zeitweilig sogar zuriick. Im zweiten Halb-
jahr hat sich die Zunahme der Geldmengenaggregate freilich wieder deutlich
beschleunigt, offenbar haben die Zinsen nunmehr ein Niveau erreicht, bei dem
die Kassenhaltung wieder rascher steigt und weniger zusdizliche lingerfristige
Kapitalanlagen gebildet werden, "Wir erwarten, daB} sich die Expansion der
Geldmenge M1 im kommenden Jahr in dem zuletzt erreichten Tempo fortsetzt;
fiir die Geldmenge M3 ist mit emner Verstirkung des Expansionstempos zu
rechnen. Die Bundesbank wird unter dem Eindruck der Konjunkturschwiche
ihre Leitzinsen wohl noch weiter senken. In der zweiten Jahreshilfte, wenn sich
die Konjunktur wieder belebt hat, diirfte sie die Leitzinsen wieder leicht herauf-
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setzen, um so zu verhindern, daB die Geldmengenexpansion ein zu hohes Tempo
bekommt. Insgesamt gehen im Verlauf von 1996 von der Geldpolitik zuneh-
mend anregende Wirkungen auf die Binnennachfrage aus.

Bund, Linder und Gemeinden sind in einer angespannten finanziellen Lage.
Die Erwartungen beziiglich des Steuerautkommens muflten drastisch nach un-
ten revidiert werden. Die Steuerausfille belaufen sich 1995 auf 26 Mrd. DM
(3 vH des gesamten Aufkommens).2 Die Gebietskorperschaften werden deshalb
trotz der SparmaBnahmen, die durch Haushaltssperren des Bundes und vieler
Linder® verstirkt wurden, fiir das Jahr 1995 Budgetdefizite auswetsen, die
wesentlich groBer sind als geplant.

Die Steuereinnahmen werden auch im Jahr 1996 weit niedriger sein als in den
urspriinglichen Haushalts- oder Finanzplinen unterstellt. Bund, Linder und
Gemeinden diirften daranfhin ihre Ausgabenpline revidieren. Dies bedeutet
zum Teil lediglich eine Anpassung an die verminderte Inflationsrate; beispiels-
weise sind fiir di¢ Personalausgaben angesichts der (im Vergleich zu den bisheri-
gen Erwartungen) geringeren Lohnanhebung im Jahr 1996 niedrigere Betrige
anzusetzen. Es wird aber auch zu Kiirzungen bei den realen Ausgaben kommen
- z.B. zum Aufschieben geplanter Investitionsvorhaben. Dem stehen aber reale
Steuermindereinnahmen (in Form unerwartet grofer Auswirkungen von
Steuerrechtsinderungen) gegeniiber, so dall per saldo kontraktive konjunktu-
relle Wirkungen wohl kaum zu erwarten sind. Aufgrund der ungiinstiger als
erwartet verlaufenden wirtschaftlichen Entwicklung wird es freilich auch Mehr-
ausgaben der Sffentdichen Hand geben, beispielsweise beim Arbeiwislosengeld
oder bei einzelnen Sozialleistungen; der Bund hat deshalb die Haushaltsansitze
fiir die arbeitsmarketbedingten Ausgaben (Zuschufl an die Bundesanstalt fiir
Arbeit, Arbeitslosenhilfe} erhdht. Die Aufstockung der betreffenden Ausgaben
bedeutet, daf3 sonst eintretende dimpfende Wirkungen auf die Konjunktur
vermieden werden.

[nsgesamt wird die finanzpolitische Reaktion auf die massiven Steuerausfille
die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 1996 nicht beeintrichtigen. Die An-
stoBeffekte der Steuerentlastung zum Jahresbeginn 1996 werden durch Spar-
mafinahmen allenfalls geringfiigig gemindert. Die Steversenkung zum Jahresbe-
ginn 1996 wigt allerdings wohl nicht dazu bei, die Angebotshedingungen der

2 Dabei witken sich verschiedene Einfliisse aus. Die Inflationsrate ist niedriger, als bei den
Planungen e¢rwartet worden war; dies mindert das Steueraufkommen, weil die Steuererthebung in
der Regel an nominale GréBen (Einkommen, Umsatz) ansetzt, Die Zunahme des realen Bruttoin-
landsprodukes wird 1995 nur 2 vH state der erwarteten rund 3 vH betragen. Die Vorauszahlung an
Einkommen- und Kérperschafisteuer waren in der Rezession nur wenig reduziest worden —mit der
Folge, dal} nun hohe Steuererstatcungen fillig wurden. Die Aufwendungen fiir die Férderung der
Investitionen in den neuen Bundeslindern waren grofler als erwartet; erhebliche Fehler gab ¢
offenbar bei der Abschitzung der Konsequéenzen der Einfiilhrung von Sonderabschreibungen. Die
Einkommen- und Kérperschaftsteuersenkung im Rahmen des Standertsicherungsgesetzes sowie
andere MafBinahmen zur Steuerentlastung wirkten sich zudem stirker aus als erwarrer.

3 Ausgaben, die sine bestimmte Grenze iiberschreiten, diirfen, soweit ¢s Entscheidungsspielraum
gibt, nur mit Einwilligung des zustindigen Finanzministers getitigt werden.
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Wirtschaft zu verbessern, zumal die Gewerbekapitalsteuer — entgegen der ur-
spriinglichen Ankiindigung — vorerst beibehalten wird.

Der Tariflohnanstieg in den alten Bundeslindern war 1995 mit reichlich 4 vH
fast doppelt so hoch wie im Vorjahr. In den neuen Bundeslindern lag der
Zuwachs der tariflichen StundenlShne wegen der Annidherung an das Lohnni-
veau im Westen sogar bei rund 7 vH. Angesichts der durch die Héherbewertung
der D-Mark und die Konjunkturabschwichung eingeschrinkten Uberwil-
zungsspielrdume ist es in der Folge zu einer merklichen Eintriibung der Gewinn-
erwartungen gekommen. Eine Flexibilisierung der Arbeitszeit, die die Unter-
nechmen von Lohnkosten entlastet hitte, hat nicht stattgefunden. Die Lohnpoli-
tik hat daher maBgeblich dazu beigetragen, daf} die Belebung am Arbeitsmarke,
die 1994 in Gang gekommen war, sich nicht fortgesetzt hat. Fiir 1996 zeichnen
sich etwas niedrigere Lohnanhebungen als in diesem Jahr ab. Angesiches der
steigenden Arbeitslosigkeit werden bei den im kommenden Friihjahr anstehen-
den Lohnverbandlungen wohl deutlich geringere Tariflohnerhéhungen als im
Vorjahr vereinbart werden. In der Metallindustrie ist jedoch fiir 1996 bereits eine
Anhebung der Stundenléhne um rund 5 vH festgesetzt worden. Zudem neh-
men infolge der Beitragssatzanhebungen in der Sozialversicherung die Lohn-
nebenkosten beschleunigt zu. Daher diirfte sich der Anstieg der Lohnstiick-
kosten nochmals verstirken, Es besteht somit fur die Unternehmen kaum ein
Anreiz, die Zahl der Beschiftigten auszaweiten.

Ausriistungsinvestitionen: Nicht nur konjunkturell schwach

Nachdem die Ausriistungsinvestitionen im ersten Halbjahr 1995 in der Tendenz
stagnierten, gingen sie im dritten Quartal deutlich zariick. Damit entwickeln sie
sich insgesamet in diesem Zyklus schwach. Dies war von uns .nicht erwartet
worden. Eine Fehleinschitzung der fiir die Investitionsprognose exogenen Rah-
menbedingungen lag dabei nicht vor. So sanken die Zinsen sogar schneller und
tiefer, als von uns jeweils unterstellt worden war.

Denkbar ist, daB die Geldpolitik weniger expansiv wirkte als angenommen.
Diese Erklirung reicht jedoch nicht aus. Empirische Studien deuten darauf hin,
dai} der direkte Effekt der Geldpolitik iiber die Verinderung der kurzfristigen
Zinssitze fiir die Investitionsneigung nicht so bedeutsam ist wie andere Bestim-
mungsgriinde, etwa die Auslastung bestehender Kapazititen oder die Gewinn-
und Absatzerwartungen (fiir die Bundesrepublik vgl. z. B. Kaehler und Korn
1995 und die dorr zitierte Literatur). Zudem hitte eine geldpolitisch induzierte
Dimpfung die Ausriistungsinvestitionen auch in den Lindern Westeuropas be-
treffen miissen, die ihre Geldpolitik eng an dem Kurs der Bundesbank orientie-
ren. Die Investitionen haben dort aber bis zuletzt lebhaft zugenommen (Lapp et
al. 1995). SchlieBlich it sich zeigen, daB in fritheren Zyklen ein vergleichbarer
Kurs der Geldpolitik mit einem weitaus stirkeren Anstieg der Investitionen
einherging.

Malgeblich fiir die Erwartung eines kriftigen Investitionsaufschwungs war
auch die Einschitzung, Gewinne und Sachkapitalrendite seien im vergangenen
Abschwung nur geringfiigig gesunken und hitten sich im Aufschwung deutlich
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etholt. Diese Auffassung stiitzte sich auf die Entwicklung der Bruttoeinkommen
aus Unternechmertitigkeit und Vermogen nach den Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen. Auch daraus abgeleitete GroBen wie etwa die Gewinn-Erl8s-
Relation des Sachverstindigenrates {(1994: 60) lieBen auf eine relativ stabile
Ertragslage der Unternchmen schiiefen. Ein anderes Bild ergibe sich freilich,
wenn nur die Produktionsunternehmen betrachtet werden. Dies belege die
Bilanzstatistik der Deutschen Bundesbank. Danach haben die Gewinne der dort
einbezogenen Unternechmen nach Steuern 1994 gerade wieder das Niveau im
Jahr 1992 erreicht und sind im langfristigen Vergleich noch gering. Auch in
Relation zum Sachanlagevermégen hatten sie 1994 noch keinen normalen Stand
-erreicht. Die Sachkapitalrentabilitit war deutlich niedriger als in den spiten
achtziger und frilhen neunziger Jahren (Deutsche Bundesbank 1995: 36). Von
der Rentabilitit und den Rentabilititserwartungen der Unternehmen des Pro-
duzierenden Gewerbes wird jedoch das Tempo und die Dynamik der zyklischen
Erholung der Investitionen mafigeblich bestimmt. Die durch die Bundesbank
ermittelten Zahlen sind daher wohl ein besserer Indikator fiir die Verinderung
der Investitionsneigung.

Die Erwartung eines kriftigen Investitionsaufschwungs stiitzte sich auch auf
die Vorstellung, der weitaus grofite Teil des Riickgangs der Investitionsquote im
Jahr 1993 sei zyklisch bedingt, ein starker Wiederanstieg wire daher nach dem
Muster fritherer konjunktureller Erholungsphasen zu erwarten gewesen. Riick-
blickend muB festgestellt werden, daB der cinmalige Niveausprung der Aus-
lastung des Produktionspotentials die Gewinn- und Absatzerwartungen sowie
die Sachkapitalrendite nur voriibergehend erhdht hat.

Zum tendenziellen Riickgang der Investitionsquote seit 1993 hat auch beige-
tragen, daB die deutschen Standortprobleme wieder stirker zum Tragen kamen.
Befragungen zeigen, daBl der Anteil der Unternehmen, die Auslandsinvesti-
tionen planen, zunimmt (DIHT 1995). Auch hat sich der negative Saldo der
Direktinvestitionen weiter deutlich passiviert. Freilich sind Direktinvestitionen
nicht die einzige Form des internationalen Kapitaltransfers und zeichnen daher
ein unvollstindiges Bild der weltweiten Kapitalallokadon. Doch deuten auch
systematische Vergleiche der Spar- und Investitionstitigkeit in einzelnen Lan-
dern auf Schwichen des Standorts Deutschland hin {(Klodt, Stehn et al. 1995:
15 {t.).

Die Investitionsquote ist wiedet auf ein Niveau gesunken, das etwa dem in
der zweiten Hilfte der achtziger Jahre entspricht. Fiir die Verinderung der Aus-
riistungsinvestitionen wird nunmehr wieder stirker die konjunkturelle Ent-
wicklung prigend sein. Deren Perspektiven haben sich jedoch seit Mitte des
Jahres verschlechtert: Zwar ist die Auslastung bestchender Kapazititen nach
dem Urtteil der Unternehmen héher als im langjdhrigen Durchschnitt, doch ist
sie zuletzt merklich gesunken, und die Unternehmen erwarten keine Produk-
tionssteigerungen in den nichsten Monaten. Zudem haben sich offenbar infolge
der Hoherbewertung der D-Mark und der Tarifabschliisse die Gewinnerwar-
tungen der Unternehmen nachhaltiger eingetriibt als Mitte des Jahres zu erwar-
ten war. Die Sachkapitalrendite diirfte sich auch in der ersten Hilfte des Jahres
1996 nicht durchgreifend verbessern, da die Lohnstiickkosten wieder rascher
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zunehmen und eine Uberwilzung in héhere Preise kaum mdglich erscheint.
Auch konjunkturelle Indikatoren deuten auf eine zunichst schwache Investi-
tionskonjunktur hin: Die Geschiftserwartungen der Unternehmen — in der
Vergangenheit ein guter Indikator fiir die Entwicklung der Ausriistungsinvesti-
tionen — haben sich zuletzt weiter deutlich eingetriibt, Das Volumen der Auf-
tragseinginge aus dem Inland bei den Investitionsgiiterproduzenten hat zwar im
Verlauf von 1995 kriftig zugenommen, der Anstieg setzte sich zuletzt jedoch
nicht fort. Im Maschinenbau nahmen die Bestellungen seit Jahresmitte sogar
spriibar ab. Stiitzend wirken dagegen die sinkenden Zinsen. Auch werden sich
die Gewinn- und Absatzerwartungen wieder verbessern. Alles in allem ist erst
fiir die zweite Jahreshilfte 1996, wenn die Produktion sich belebt und in der
Folge die Lohnstiickkosten verlangsamt zunehmen sowie die Kapazititsaus-
lastung wieder steigt, mit eindeutig aufwirtsgerichteten Ausriistungsinvestitio-
nen zu rechnen. Im Durchschnite des Jahres 1996 werden sie nur um reichlich
1 vH héher sein als ein Jahr zuvor.

Riickgang der Bauinvestitionen

Die Bauinvestitionen in Deutschland haben im dritten Quartal 1995 mit einer
laufenden Jahresrate von knapp 3 vH abgenommen, nachdem sich ihr Ansteg
bereits seit Mitte letzten Jahres deutlich verlangsame hatte. In West- wie in
Ostdeurschland ging die Bauprodukeion seit dem Herbst 1994 in der Grund-
tendenz zuriick. :

MaBgeblich fiir den Riickgang der Bauinvestitionen war eine deutliche Ab-
schwichung des Wohnungsbaus, dagegen nahm der gewerbliche Bau leicht zu.
Der kriftige Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen wurde durch das Aus-
laufen des Schuldzinsenabzugs zum Jahresende 1994 ausgeldst. Doch haben sich
auch nichtstenerliche Investitionsanreize vermindert: Aufgrund des Baubooms
in den zuriickliegenden Jahren hat der Wohnungsbestand pro Kopf der Bevilke-
rung zugenommen, in der Folge trilbten sich die langfristigen Renditeerwartun-
gen der Investoren ein. Die real verfligbaren Einkommen der privaten Haus-
halte gingen in der Grundiendenz seit 1993 zuriick. Der Mietanstieg flachie sich
seitdem deutlich ab. Die langfristigen Zinsen nahmen in der zweiten Jahreshilfte
1994 zu. Fiir Ostdeutschland kommt hinzu, daBl die Férderung des Wohnungs-
baus durch die 6ffentliche Hand, die in den letzten Jahren jeweils kriftig ausge-
weitet worden war, nun auf ihrem — freilich sehr hohen — Niveau blieb und
damit keine zusitzlichen Impule mehr gab.

Fiir den Prognosezeitraum ist freilich niche damit zu rechnen, daB sich der
Riickgang im gleichen Tempo wie im dritten Quartal fortsetzt. Wichtige Rah-
menbedingungen bessern sich und stiitzen den Wohnungsbau: So nahmen 1995
die real verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte wieder zu, im Jahr
1996 verstirkt sich der Kaufkraftzuwachs, Die langfristigen Zinsen sind seit der
Jahreswende wieder gesunken und haben ein vergleichsweise niedriges Niveau
erreicht. Der Auftrieb der Mieten hat sich zuletzt nicht weiter abgeflacht. Die
Nachfrage nach Wohnungsbauleistungen zeigt erste Anzeichen einer Stabilisie-
rung: Der Wert der erteilten Baugenehmigungen im westdeutschen Woh-
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nungsbau, der zuvor kriftig gesunken war, stagnierte in den Sommermonaten.
Der Auftragseingang fiir Wohnbauten im Bauhauptgewerbe nahm nicht weiter
ab. Die Investitionen im Wohnungsbau reagieren erfahrungsgemiB mit Verzo-
gerung auf Verinderungen der Baugenehmigungen und der Auftragseinginge.
Sie werden daher noch bis in das nichste Jabr hinein sinken. Fiir die zweite
Jahreshilfte kann jedoch mit einer Stabilisierung gerechnet werden. Die ge-
werblichen Bauinvestitionen werden angesichts einer im Winterhalbjahr sin-
kenden Kapazititsauslastung und getriibter Geschiftserwartungen bis Ende des
niichsten Jahres abnehmen. Die zunehmenden Defizite der dffentlichen Haus-
halte lassen zudem eine Verminderung der Sffentlichen Bauinvestitionen wahr-
scheinlich erscheinen. Insgesamt werden die realen Bauinvestitionen im nichsten
Jahr um rund 1,5 vH niedriger sein als im Vorjahr.

Fortgesetzt moderate Zunahme der Exporte

Die deutschen Exporte blieben im Verlauf des Jahres 1995 trotz der spiirbaren
Héherbewertung der D-Mark in der Grundtendenz aufwirtsgerichtet. MaBi-
geblich hierfiir war der anhaltende Produktionsanstieg in den wichtigsten
Handelspartnerlindern Deutschlands. Die Lieferungen in die europiischen Lin-
der nahmen zuletzt deutlich zu, Dagegen wurden die Austfuhren in die Verei-
nigten Staaten nur verhalten ausgeweitet. Die Exporte in die mitrel- und ost-
curopiischen Reformlander und in die Nachfolgestaaten der Sowjetunion, die
seit nunmehr drei Jahren kriftig expandieren, setzten ihre lebhafte Aufwirtsbe-
wegung fort. Wihrend die Ausfuhren von Grundstoffen und Produktionsgii-
tern sowie von Verbrauchsgiitern im Verlauf des Jahres 1995 zur Schwiche
neigten, nahmen die Exporte von Investitionsgiitern — nach einer voriiberge-
henden Stockung zu Jahresbeginn — infolge der giinstigen Investitionskonjunk-
tur in den Industrielindern weiter zu,

Insgesamt sind die deutschen Exporte jedoch weniger kriftig gestiegen als
von uns erwartet wurde. Dies ist vor allem darauf zuriickzufiihren, daf} die
[ndustrieproduktion in wichtigen Handelspartnerlindern deutlich langsamer
ausgeweitct wurde. Hinzu kam die spiirbare Hoherbewertung der D-Mark
gegeniiber wichtigen Wihrungen. Solag der reale AuBenwert der D-Mark im
Frithjahr 1995 rund 4 vH iiber dem Niveau am Jahresanfang 1995. Nachdem
sich der reale Aulenwert der D-Mark im Laufe des Sommerhalbjahres voriiber-
gehend merklich zuriickbildete, ibertraf er im November das Niveau am
Jahresanfang 1995 aber wieder um rund 4 vH. Vielfach wurde die Befiirchtung
geiufert, die deutschen Exporte wiirden infolge der verschlechterten Preiswett-
bewerbsposition stagnieren oder sogar zuriickgehen. Dies ist aber nicht eingetre-
ten. Die Exportunternehmen waren zameist bemiiht, durch Preiszugestindnisse
oder durch Verzicht auf Preiserh6hungen Marktanteile za halten (DIHT 1995).
Dies spiegelt sich in den Ausfuhrpreisen wider, die im Verlauf der ersten Jahres-
hilfte 1995 stagnierten, nachdem sie 1994 noch deutlich gestiegen waren.

Fiir den Prognosezeitraum haben wir keine nennenswerte Anderung der
Preiswettbewerbsposition unterstellt. Die von der bisherigen Aufwertung der
>-Mark ausgehenden dimpfenden Effekte werden somit allmihlich auslaufen.
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Von der Weltkonjunktur werden weiterhin positive Impulse ausgehen. Die
Produkeion in den Industrielindern wird sich im Verlauf des kommenden Jahres
etwas beschleunigen. Das Wirtschaftswachstum in den siidostasiatischen Lin-
dern wird weiter kriftig sein, und die Nachfrage aus den ost- und mitteleuro-
piischen Lindern wird nicht zuletzt aufgrund der dort steigenden Produktion
und des Aufbaus eines modernen Kapitalstocks anhaltend ziigig zunehmen.
Hinzu kommt, daB3 deutsche Unternehmen aufgrund der niedrigen Lohnkosten
in diesen Lindern zunehmend arbeitsintensive Teile des Produktionsprozesses
dorthin verlagern. Dies fithrt zu verstirkten Lieferungen von Vorerzeugnissen
in diese Linder, die nach erfolgter Weiterverarbeitung von dort reimportiert
werden. Bei diesen giinstigen weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen diirf-
ten die deutschen Ausfuhren- 1996 etwas rascher ausgeweitet werden als in
diesem Jahr. Insgesamt rechnen wir fiir das laufende Jahr mit einer Zunahme der
realen Ausfuhren um etwa 3,5 vH. Im nichsten Jahr diirfte der Zuwachs mit
knapp 4,5 vH etwas hher ausfallen.

Die Einfuhren sind im bisherigen Verlauf dieses Jahres spiirbar langsamer
ausgeweitet worden als im Vorjahe. Dabei neigten die Konsumgiiterimporte
aufgrund der stagnierenden privaten Verbrauchsausgaben in der zweiten Jahres-
hilfte zur Schwiche. Auch diirfte sich die Einfuhr von Investitionsgiitern in der
zweiten Jahreshilfte infolge der sinkenden Investitionen vermindert haben. Fiir
den Verlauf des Jahres 1996 rechnen wir mit rascher steigenden Beziigen aus dem
Ausland. MaBgeblich dafiir ist die Ausweitung von Nachfrage und Produktion
im Inland (Fischer 1995), die insbesondere in der zweiten Hilfte des kommenden
Jahres an Schwung gewinnen diirfte. Die Steuerentlastung der privaten Haus-
halte zu Beginn des kommenden Jahres wird die Verbrauchskonjunktur spiirbar
beleben und zu steigenden Konsumgiiterimporten fithren; dabei diirften vor
allem die Beziige aus den westeuropiischen Lindern und aus Notdamerika
zunehmen. Insgesamt werden die deutschen Einfuhren ihr Vorjahresniveau 1995
um knapp 3 vH, im Jahr 1996 um knapp 4 vH iibertreffen.

Die Einfuhrpreise, die infolge der Aufwertung der D-Mark zu Jahresbeginn
1995 deutlich gesunken sind, sind in der zweiten Hilfte dieses Jahres kaum noch
zuriickgegangen. Im Verlauf des kommenden Jahres werden die Importpreise
leicht anziehen. So werden die Rohstoffpreise mit der moderaten weltwirt-
schaftlichen Expansion geringfiigig steigen. Ebenfalls diirfte der Dollar gegen-
iiber der D-Mark etwas héher notieren. Auch eréfinet die weltweit zuneh-
mende [nvestitionstitigkeit den Anbietern von Investitionsgiitern Preiserho-
hungsspielriume. Wir rechnen fiir das kommende Jahr mit einer Zunahme der
Importpreise um reichlich 1,5 vH nach einer Stagnation in diesem Jahr.

Steuerentlastungen regen privaten Verbraoch an

Der private Verbrauch hat sich im Jahr 1995 mit einem Zuwachs von reichlich
1,5 vH giinstiger entwickelt, als dies zu Jahresbeginn aufgrund der Steuererh-
hungen und der vorhersehbaren Entwicklung von Léhnen und Transters gese-
hen worden war. Stittzend fiir die Konsumausgaben wirkte, daB die entnomme-
nen Gewinne und Vermagenseinkommen abermals kriftig stiegen. Zudem hat
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sich das Tempo des Preisanstiegs deutlich abgeflacht. Beides bewirkte, daB sich
die reale Kaufkraft der Haushalte erhdhte. Auch ist die Sparquote entgegen den
Erwartungen wohl nochmals leicht gesunken. Besonders kriftig ausgeweiter
wurden in diesem Jahr die Kiufe neuer Pkw.

[m kommenden Jahr wird sich die Expansion des Konsums nochmals etwas
verstirken. MaBgeblich hierfir sind vor allem die steuerlichen Entlastungen zu
Beginn des Jahres (fiir eine detaillierte Analyse vgl. Krimer 1995a). Auch unter
Beriicksichtigung der Anhebung der Beitragssitze in der Renten-, Kranken-
und Pflegeversicherung werden sich die Nettoreallshne aus diesem Grund erst-
mals seit 1992 deutlich erhihen, obwohl die Tariflohnanhebung etwas niedriger
als in diesem Jahr ausfille. Von der Zahl der Beschiftigten und von der Infla-
tionsrate werden im kommenden Jahr weder anregende noch dimpfende Wir-
kungen auf die Realeinkommen ausgehen; sie entwickeln sich dhnlich wie im
Vorjahr. Angesichts der niedrigen Nettolohnsteigerungen in diesern Jahr wer-
den die Sozialrenten 1996 vergleichsweise wenig heraufgesetze. Die entnomme-
nen Gewinne und Vermdigenseinkommen diirften wegen der ungiinstigeren
Gewinnentwicklung ebenfalls schwicher als im Vorjahr zunehmen.

Insgesamt wird der Zuwachs des verfiigbaren Einkommens im kommenden
Jahr mit 4,3 vH um reichlich einen halben Prozentpunkt hoher sein als in diesem
Jahr. Da der Preisindex fiir die Lebenshaltung mit rund 2 vH ihnlich rasch wie
im Vorjahr steigt, expandieren auch die Realeinkommen leicht verstirkt. Bei
anhaltend hohen Beschiftigungsrisiken wire zu vermuten, daf} die Haushalte bei
zunchmender Kautkraft einen groferen Anteil ihres Einkommens fiir die Er-
sparnisbildung verwenden. Die geplanten steuer- und familienpolitischen MaR-
nahmen begiinstigen jedoch die Bezicher niedriger und mittlerer Einkommen,
die erfahrungsgemif eine hohere Konsumquote aufweisen. Die Sparquote ins-
gesamt wird sich daher wohl kaum indern. Der private Verbrauch wird somit
1996 dhnlich kriftig wie die Realeinkommen expandieren.

Ausblick: Konjunkturelle Belebung im Verlauf des Jahres 1996

Alles in allem sind die Bedingungen giinstig, daB sich die Konjunktur nach
verhaltener Entwicklung zu Beginn im Verlauf des kommenden Jahres deutlich
belebt; fiir die zweite Jahreshilfte rechnen wir mit einer steigenden gesami-
wirtschaftlichen Kapazititsauslastung (Schaubild 4). Niedrige Zinsen stiitzen die
Investitionstitigkeit der Unternehmen, und umfangreiche steuertiche Entlastun-
gen regen den privaten Konsum an. (Tabelle 2}). Die Bauinvestitionen, die im
Verlauf dieses Jahres riickliufig waren, werden nicht weiter sinken. Die Exporte
werden 1996 zwar etwas rascher steigen als 1995, das hohe Anstiegstempo im
Jahr 1994 wird jedoch nicht erreicht werden. Die dimpfenden Wirkungen der
bereits erfolgten Hoherbewertung der D-Mark werden schwiicher. Neue Be-
lastungen von der Wechselkursentwicklung sind nicht zu erwarten.

Anders als im Jahr 1995, in dem sich das Expansionstempo konjunkourell im
Jahresverlauf stark verlangsamt hat, wird es sich 1996 im Jahresverlauf deutlich
beschleunigen. Aus diesen unterschiedlichen Entwicklungen ergibt sich, dafl das
reale Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr um nur etwa 1,7 vH iiber dem
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Schaubild 4 — Reales Bruttoinlandsprodukt? in Deutschland

Nrd, DM ) H
800

780
760+
7401

7207 7

Bruitoinlendsproduk?t

700+ .
Loufende Johresrate in vH

*Sison- und arbeitstoglich bereinigl, in Preisen von 1991, in Wrd. 04 {linke Skala) bzw, Verdnderung qegenther dem Vorquartal
auf Joresrale hochgerechne! (rechte Skala). ~ * Veranderung gegentber dem Voridhr in vH. - " Berechnel mit Hilie eines
Hodrick-Prescolt Filters. — * Prognose. @

Stand in diesemt liegen wird, denn das Produktionsniveau ist am Jahresbeginn
1996 recht gering (Tabelle 3). Der Zuwachs ist 1995 mit 2 vH trotz der konjunk-
turellen Verlangsamung gréfier, weil das Produktionsniveau am jahresanfang
schon relativ hoch war, verglichen mit jenem im Jahr 1994

Bei der beschriebenen Wirtschaftsentwicklung wird das Budgetdefizit der
Sffentlichen Haushalte im Jahr 1995 (in der Abgrenzung der Finanzstatistik) 127

Tabelle 2 — Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland

1994-1996*
1995 1996

L |2 |3ql4Q |1q |2q|3a]1aq
Privater Verbrauch® 4.9 69 0,0 4.0 3.0 30 15 2.5
Staaclicher Verbrauch® 56 35 —-20 05 1,5 25 50 15
Ausriistungsinvestitionen ® 25 =13 —16,5 0,5 3.0 3o 65 6.5
Bauinvestitionen ® -2,5 44 =30 20 -20 -15 =10 (1X)]
Ausfuhr® 1,1 11,2 =55 75 5,0 4.0 45 5,5
Einfuhr® -6t 67 15 40 45 40 40 40
Letzte inkindische Verwendung® | =05 22 20 -1i,0 1,5 25 30 30
Bruttoinlandsproduk:® 1.4 36 00 0,0 1.5 25 30 35
Arbeitslose ¢ 3546 3581 3611 3670 3660 3600 3530 3470
Erwerbstitige im Inland ~8 00 -01 0,0 0.3 04 04 0.4
* Saison- und arbeitstiglich bereinige mit Hilfe des Census X-11-Verfahrens. Prognosen auf halbe
Prozentpunkee gerundet. — ® Verinderung gegeniiber dem Vorquarta) auf jahresrate hochge-
rechnet, in vH. — ° [n 1000 Personen.

Quelle: Statistisches Bundesame (1995), eigene Prognose.
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Tabelle 3 — Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland

1993-199¢6
1994 1993 1994 | 1995® | 1996°
Verwendung des Bruwtoinlandsprodukes | Mrd. DM Verinderungen gegeniiber dem
in jeweiligen Preisen Varjahr in vH
. Privater Verbrauch 19024 4.6 3,7 36 4.1
Staatsverbrauch 650,4 23 3,0 3.8 4.1
Anlageinvestitionen 7297 -2.8 5.9 2,8 14
Austiistengsinvestitionen 257.8 —13.4 -1.4 1,2 1.8
Bauvinvestitionen 4718 4.9 10,3 7 t,1
Vorratsverinderung (Mrd. DM) 20,4 127 (204 (32,1 (37.3)
Ausfuhr 7527 -4.5 8.2 50 59
Einfuhr . 735,2 —6.5 7.6 30 5.6
AuBenbeicrag (Mrd. DM) 17.5 (12,3 (17.5) (336 {389)
Bruttoinlandsproduke 33203 2.6 5,2 43 a8
Bruttosozialproduks - . 3INz4 2.2 4.8 4,3 A7
Verwendung des Brustoinlandsprodukts
in Preisen von 1991
Privater Verbrauch 1698,1 0,5 09 1,7 2.1
Staarsverbrauch 588,5 0.5 1.2 15 1,6
Anlageinvestitionen 668,2 —5,6 4.3 1.4 —h4
Ausriistungsinvestitionen 2516 -i4,1 -1.2 1,6 1,2
Bauinvestitionen 416,6 0.2 7.8 1,3 —1.4
Votratsverinderungen (Mrd. DM} 249 {-6,8y (249 {32,1) 37,3
Ausfuhr 739.8 4.7 7.5 3.4 4.3
Einfuhr 7543 5.2 7.1 2.8 39
AuBenbeirrag (Mrd. DM) —14.5 —t6,6) (—145y (-10,2) (-7.2)
Brutoinlandsproduke 25611 -1,2 29 2,0 1,7
Brutrosozialprodukt 2958.1 -1,6 2.4 2.1 1.6
Preisniveau des Bruttoinlandsprodukes 1991 =100
Privater Verbrauch 12,0 4.0 2.8 1,9 2.0
Ausriistungsinvestitionen 102,5 0.8 -0,2 0.4 0.8
- Baninvestitionen 113,2 4,1 23 2.4 2.5
Ausfuhr 11,7 0,2 .6 1,6 1,6
Einfuhr 97.5 -1.5 .5 0.2 1,7
Bruttoinlandsprodukt 12,0 38 23 23 2,0
Entstehung des Bruttoinlandsprodukis Mrd. Std.
geleistetes Arbeitsvolumen 54,1 =-3,3 -1,7 0,3 0,4
Produktivitic . 2.2 4.6 2,6 2.1
Einkommensverceillung Mrd. DM
Volkseinkommen 24999 1.1 45 48 39
Bruttoeinkommen aus Unternchmet-
ditigkeit und Vermogen 6849 -1,5 11,1 8.8 23
Bruttoeinkommen aus unselbstindiger
Arbeit 18150 2,0 22 33 4.6
in vH des Volksemkommens . 74,2 72.6 71,6 72,0
Lohnkosten je Pradukteinheit b . A6 —0.4 t.4 29
Arbeitslose (Mill.) : (3.42y (370 (3.60) (357
Arbeislosenquote . 89 2.6 9.4 93
Erwerbstitige © {Mill.) . 35,21y {3496) (34,90} (35,00
Finanzierungssaldo des Staates® (Mrd. DM) | 143 -17%  (-143) (127} (—122)
Leistungsbilanzsaldo® (Mrd. DM} —34,2 -25.8) (342 {-25) {-20y
® Prognose. — ® Bruttoeinkommen aus unselbstindiger Arbeit je Beschiftigren bezogen auf das
Brutroinlandsprodukt je Erwerbseitigen. ~ © Inlandskonzept. - 9 In det Abgrenzung der Finanz-
statistik; einschlieBlich Soziatversicherung und Treuhandanstale; 1993 und 1994 volle Beriick-
sichtigung der Gewinnablieferung der Bundesbank als Einnahme des Bundes. —* In der Abgren-
zung der Zahlungsbilanzseatistik.

Quelle; Statistisches Bundesamt [1994]; eigene Schitzungen.
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Mrd. DM (1994: 143 Mrd. DM) betragen. Im nichsten Jahr wird das Defizit
trotz der Steuerentlastung etwas geringer sein. Die im Vertrag von Maastriche
zugrunde gelegten Kriterien fiir das Budgetdefizit und die Staatsverschuldung
wird Deutschland vermutlich gerade einhalten kénnen.

Von der Abschwichung der konjunkturellen Expansion im Jahr 1995 war
nicht nur die Wirtschaft in den alten, sondern auch die in den neuen Bundeslin-
dern betroffen. Mit der zunchmend enger werdenden Verflechtung mit west-
deutschen Firmen wird auch die Abhingigkeit von zyklischen Nachfrage-
schwankungen grofer. Dies gilt vor allem fiir das Verarbeitende Gewerbe.
Trotz der Verlangsamung des Produktionsanstiegs im Verlauf von 1995 gehdrt
das Verarbeitende Gewerbe jedoch weiterhin zu den iiberdurchschnittlich rasch
expandierenden Bereichen der ostdeutschen Wirtschaft. Noch stirker hat sich
der Produktionszuwachs in diesem Jahr in der Bauwirtschaft abgeschwiicht, von
der in den letzten Jahren starke Impuise ausgingen; insbesondere der &ffentliche
und der gewerbliche Bau weisen einen deutlich niedrigeren Zuwachs als im
Vorjahr auf. Insgesamt kommt der AutholprozeB in den neuen Bundeskindern
jedoch voran, mit Raten von rund 6 vH im Jahr 1995 und 5 vH im Jahr 1996
wird das reale Bruttoinlandsprodukt in Ostdeutschland auch weiterhin deutlich
rascher zunchmen als das in Westdeutschland (Tzbelle 4}.

Grundlegendes Problem der ostdeutschen Wirtschaft ist, daf es trotz massiver
staatlicher Investitionsforderung immer noch zu wenige Unternchmen gibt, die
sich im Wettbewerb mit Anbietern aus den alten Bundeslindern und aus dem
Ausland behaupten konnen. Dies liegt vor allem daran, daBf die Léhne der

Tabelle 4 — Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Westdeutschland
und in Ostdeutschland 1994—1996

Westdeutschland Ostdeutschland

1994 | 1995 | 1996* | 1994 | 1995* | 1996*

Brurcoinlandsproduke ke 2.4 1,7 14 84 6,1 %3
Produkivitie® ¢ 58 4.3 34 97 7.5 6,5
Ostdeurschland in vH von Westdeutschland 53,0 54,7 56,3
Erwerbstitige b. e —-12 07 =02 1.5 21 1,9
Arbeitslose (1000 Personen) 2556 2560 2600 1142 1040 965
Arbeitslosenguote! 8,2 8.3 84 153 139 129
Verbraucherpreise b 2.6 1.8 1.8 36 2,2 34
Lohnstiickkosten ™ 8 =30 =11 07 =38 -—-13 0,7
Qstdeutschland in vH von Westdeutschland 1370 1368 1367

® Prognose. — " Verinderung gepeniiber dem Vorjahr in vH. — ®lIn Preisen von 1991, —
4 Bruteointandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstitigen im Inland. — ¢ Im Inland. —
¥ Anteit der Arbeitstosen an den Erwerbspersonen im Inland {Erwerbstitige und Arbeitsloss) in
vH. — #1m Inland entstandene Bruttoeinkommen aus unselbstindiger Arbeit bezogen auf das
nominale Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesarny (1995), Deutsche Bundesbank (1995).
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Produktividitsentwicklung vorauseilen. So betrugen im Jahr 1995 die Brutto-
16hne je Beschiftigten rund 75 vH des entsprechenden Niveaus in Westdeutsch-
land; dagegen lag das nominale Bruttoinlandsproduke je Erwerbstitigen nur bei
55 vH des Niveaus im Westen. Die Lohnkosten je nominaler Produkteinheit in
Ostdeutschland waren 1995 um reichlich ein Drittel hoher als im Westen. Im
Jahr 1996 wird sich der Abstand nicht verringern. Die fortschreitende Anpas-
sung der Léhne an das Niveau im Westen verhindert, daBl die ostdeutschen
Unternechmen ihre deutlich hdheren Produktivititssteigerungen zu einer Ver-
besserung ihrer Wettbewerbssituation und zu einer spiirbaren Erhthung der
Beschiftigung nutzen kdnnen.

Arbeitslosigkeit bleibt hoch

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt entwickelt sich schlechter als erwartet. Im
dritten Quartal dieses Jahres diirfte die Zahl der Erwerbstitigen gegeniiber dem
Vorquartal gesunken sein; die Zahl der Arbeitslosen ist gestiegen.

In Westdeutschland wird die Arbeitskriftenachfrage noch bis zur Mitte des
kommenden Jahres sinken und anschlieBend stagnieren. Die Erhdhung der
gesamewirtschaftlichen Kapazititsauslastung in der zweiten Hilfte des kom-
menden Jahres wird sich im Prognosezeitraum wegen fehlender Lohnzuriick-
haltung noch nicht positiv auf die Beschiftigungsentwicklung niederschlagen.
Im Durchschnitt des Jahres 1996 wird die Zah] der Erwerbstitigen das Niveau
in diesem Jahr etwas unterschreiten. Bei leicht sinkendem Arbeitskriiftepotential
wird die Zahl der Arbeitslosen bis Mitte 1996 zunehmen und anschlieBend
moderat zuriickgehen, im Durchschnitt des kommenden Jahres wird sie jedoch
nicht unter das Niveau in diesem Jahr sinken.

Nachdem die Zahl der Arbeitslosen in Ostdeutschland im Verlauf der ersten
Hilfte dieses Jahres stagnierte, ist sie nach der Jahresmitte um etwa 35 000
gestiegen. Dies diirfte nicht allein auf den riickliufigen Einsatz arbeitsmarktpoli-
tischer Instrumente zuriickzufiihren sein; vielmehr ist der Anstieg der Arbeits-
kriftenachfrage von seiten der Unternehmen schwicher geworden. So haben in
den ersten drei Monaten dieses Jahres rund 5 vH mehr Erwerbstitige ihren
Arbeitsplatz verloren als im Vorjahr, 18 vH mehr Auszubildende als imVorjahr
wurden nicht in ein Arbeitsverhilinis ibernommen. AuBerdem geht seit Jahres-
beginn die Zahl der offenen Stellen zuriick. Mit der zu erwartenden konjunkeu-
rellen Belebung wird sich die Zunahme der Zahl der Beschiftigten im Verlauf
des Jahres 1996 etwas beschleunigen. Im Durchschnitt des kommenden Jahres
diirfte die Zahl der Erwerbstitigen das Niveau im Vorjahr um 1,9 vH iiber-
schreiten. Der prognostizierte Beschiftigungsanstieg reicht freilich bei weitem
nicht aus, das Problem der hohen Arbeitslosigkeit spiirbar zu entschirfen: Im
kommenden Jahr liegt die Zahl der registrierten Arbeitslosen nur um rund
75 000 unter dem Niveau in diesem Jahr.
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Preisauftrieb weiterhin miflig

Die Preisentwicklung in Deutschiand verlief im jahr 1995 in ruhigen Bahnen.
Unter dem EinfluB der schwicheren Konjunktur, sinkender Rohstoffpreise so-
wie der Hoherbewertung der D-Mark an den Devisenmirkten hat sich der
Anstieg der industriellen Erzeugerpreise, der zu Ende des vergangenen Jahres an
Fahrt gewonnen hatte, im Sommerhalbjahr auf ¢ine laufende jahresrate von
1 vH verlangsamt. Auf der Verbraucherstufe hat sich der Preisauftrieb voriiber-
gechend etwas beschleunigt. MaBgeblich dafiir waren jedoch vor allem Sonder-
faktoren; so wurden in den neuen Bundeslindern die Mieten nach der Jahres-
mitte mit dem Inkrafttreten des Mieteniiberleitungsgesetzes erneut spiirbar an-
gehoben. [n der Grundtendenz blieb das Preisklima bis zuletzt giinstig. Fiir das
Jahr insgesamt liegt die Inflationsrate erstmals seit der Vereinigung unter der von
der Deutschen Bundesbank als hinnehmbar angesehenen Rate von 2 vH. Dazu
hat auch beigetragen, daf3 der zur Berechnung verwendete Warenkorb auf ein
aktuelleres Basisjahr (1991 statt 1985) umgestellt wurde und daBl Anderungen im
Berechnungsverfahren vorgenommen wurden.* Durch diese statistisch be-
dingten Anderungen fillt der gemessene Preisanstieg in diesem Jahr um etwa
0,4 Prozentpunkte niedriger aus, als wenn er nach der alten Vorgehensweise
ermittelt worden wire. :

Fiir das kommende Jahr ist mit einem anhaltend moderaten Tempo des Preis-
auftriebs auf der Konsumentenebene zu rechnen. Zwar klingen die dimpfenden
Wirkungen der Aufwertung der D-Mark in diesem Jahr allmihlich ab, und fiir
1995 ist keine erneute Hoherbewertung der D-Mark zu erwarten. Auch ver-
starkt sich der Lohnkostendruck, und die Konsumnachfrage belebt sich. Bei
zunichst noch sinkender Kapazititsauslastung im Inland und fortgesetzt hohem
Wettbewerbsdruck auslindischer Anbieter bleiben die Preiserhéhungsspiel-
riume der Unternehmen aber eng begrenzt. Zu Beginn des nichsten Jahres
werden zudem mit der Abschaffung des Kohlepfennigs die Strompreise er-
mifligt. Insgesamt diirfte der Anstieg der Verbraucherpreise im Jahr 1996 mit
einer Rate von rund 2 vH dhnlich hoch wie in diesem Jahr sein, Wegen der im
Zusammenhang mut der Einfithrung des Vergleichsmietensystems hdheren
Mietsteigerungen wird dabei der Preisauftrieb in den neuen Bundeslindern
deutlich hoher als in den ahen Bundeslindern aosfallen.

4 So werden nunmehr Ausgaben fiir Versicherungsleiscungen niche mehr anhand der Bruttopri-
mien, sondern anhand des Dienstleistungsentgeles erfalit. Das Gewicht der Ausgaben fiir Versiche-
rungen im Warenkrob wird daher kleiner. Da die Versicherungsprimien in den vergangenen Jahren
deutlich stirker als di¢ Preise der iibrigen Giiter und Dienstleistungen gestiegen sind, ergibe sich
somit eine geringere Zunahme des Preisindex fiir die Lebenshalung. In die gleiche Richtung wirke
der preisdimpfende Effekt, der von der Neuberechnung des Warenkorbes ausgehe. So reduzieren
die Kensumenten gewdhnlich vor allem den Verbrauch jener Giicer, die sich relativ stark verteuert
haben.
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Keine Alternative zu Geldmengenzielen

Die Bundesbank wird thr Geldmengenziel in diesem Jahr deutlich verfehlen.
Die Geldmenge M3 expandierte vom vierten Quartal 1994 bis zum Okuober
1995 nur mit einer Jahresrate von 1,7 vH, dagegen strebt die Notenbank fiir den
Verlauf dieses Jahres eine Ausweitung um 4 bis 6 vH an. Die erneute Zielverfeh-
lung wird vielfach zum Anlafl genommen, Zweifel an der Steuerbarkeit der
Geldmenge zu iubern. Auch wird behauptet, der Zusammenhang zwischen
Geldmenge und Inflation sei nicht mehr so eng wie friiher. So sei seit 1990 —
trotz teilweise betrichtlicher Uber- wie Unterschreitungen des Geldmengen-
ziels — die Inflationsrate kontinuierlich gesunken. Wenn die Bundesbank Preis-
niveaustabilitit anstrebe, solle sie sich nicht in erster Linie an der Geldmengen-
entwicklung orientieren, sondern eine Vielzahl von Indikatoren wie z. B. Zin-
sen, Wechselkurse, Konjunktur und die aktuelle Preisentwicklung in Betracht
zichen.

Daf} die Geldmenge M3 in den vergangenen Jahren hiufig von den angekiin-
digten Zielen abgewichen ist, liegt nicht daran, da3 die Geldmenge nicht steuer-
bar ist. Vielmehr hat sich die Bundesbank in der Vergangenheit bei der Ande-
rung ihrer Leitzinsen nicht vorrangig an der Geldmengenentwicklung orien-
tiert. In ciner Schitzfunktion, in der die Verinderungen der Zinsen fiir Drei-
monatsgeld erklirt werden, erweist sich der EinfluB der Geldmenge M3 sogar
als nicht signifikant. Bedeutend sind vielmehr die Inflationsrate und die Kapazi-
desauslastung  sowie kurzfristige Verinderungen des DM{$-Wechselkurses
(Solveen 1995). Offenbar miBit die Bundesbank bei ihrer Geldpolitik der Geld-
mengenentwicklung auf die mittlere Frist eine groBere Bedeutung zu als der
Geldmengenentwicklung von Jahr zu Jahr. Dies kommt auch darin zum Aus-
druck, daf} die Notenbank nach wie vor die Zinsen steuert; besser wire es, sie
wiitde die Zentralbankgeldmenge kontinuierlich ausweiten und die daraus am
Markt resultierenden Zinsverinderungen hinnehmen. Dann wiirde sich ver-
mutlich auch die Geldmenge M3 stetiger als bislang entwickeln.

Empirische Untersuchungen zeigen, daB auch nach der deutschen Vereini-
gung ein stabiler Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau besteht.
Uber einen lingeren Zeitraum fithre eine GbermiBige Ausweitung der Geld-
menge — d. h., es wird von der Notenbank mehr Geld zur Verfiigung gestellr als
fir die Finanzierung des Potentialwachstums, der trendmiBigen Verinderung
der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes sowie des tolerierbaren Preisanstiegs
benétigt wird — zu hdheren Preissteigerungsraten. Allerdings ist nicht zu bestrei-
ten, daf} die Entwicklung der Geldmenge M3 in jiingster Zeit unstetiger gewor-
den ist. Offenbar wird die Kassenhaltung auf die kurze Frist verstirkt durch
zusitzliche Einfluifaktoren bestimmt, So haben Steuerrechtsinderungen und
zinsinduzierte Verlagerungen zwischen Einlagen, die in der Geldmenge M3
enthalten sind, und lingerfristigen Anlageformen auBerhalb der Geldmenge
etne stetige Entwicklung der Geldmenge beeintrichtigt. So bedingte Fehlent-
wicklungen der Geldmenge M3 haben sich jedoch nach einiger Zeit korrigiert,
ohne daf} zusitzliche geldpolitische Mafinahmen wie beispielsweise eine Herauf-
oder Herabsetzung der Leitzinsen ergriffen werden muBten. Die zunehmende
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Bedeutung solcher zinsinduzierten Umschichtungen 1t sich sowohl mit sin-
kenden Informations- und Transaktionskosten als auch mit der zunchmenden
mternationalen Kapitalmobilitit erkldren.

- Die vorgeschlagene Ausrichtung der Geldpolitik an einer Vielzahl von Indi-
katoren wirft groBe Probleme auf. So ist im einzelnen nicht bekannt, welche
Zins-, Konjunktur- oder Wechselkursentwicklung anzustreben ist, damit die
Bundesbarik ihr eigentliches Ziel, nimlich der Preisniveaustabilitit, erreichen
kann. Die Orienvierung der Geldpolitik an der aktuellen Preisentwicklung ist
irrefithirend, weil unter Umstinden lingere Zeit vergehen kann, bis sich geld-
politische Malinahmen in einer Verinderung des Inflationstempos niederschla-
gen. Zudem bestehe das Problem, daf die einzelnen Indikatoren unterschied-
liche geldpolitische Handlungsanweisungen signalisieren kérnnen. In einer sol-
chen Situation ohne konktretes Zwischenziel wiire die Notenbank einem stindi-
gen Druck der verschiedenen Interessengruppen ausgesetzt, denen es weniger
um die Sicherung der Geldwertstabilitit als vielmehr um das Erreichen eigener
Ziele geht. Auch dies spriche dafiir, daB diese Vorschlige keine geeignete Alter-
native zur Geldmengenorientierung darstellen.

In diesem Jahr ist die Geldmenge M3 langsamer als angestrebt gestiegen. Seit
Anfang dieses Jahres sind die langfristigen Zinsen gesunken, und die Kurse
festverzinslicher Wertpapiere haben sich deutlich erhéht. Die Anleger haben in
betrichtlichem Umfang Termineinlagen aufgeldst und lingerfristige Anlagen
erworben. Die Ausweitung der Geldmenge M3 wurde dadurch stark gedimpft.
Nach den Erfahrungen kann jedoch erwartet werden, daB sich die beschriebenen
Substitutionsvorginge umkehren, wenn die Anleger erwarten, dafl die lang-
fristigen Zinsen sich nicht weiter zuriickbilden bzw. sogar steigen. Die Umlauf-
rendite festverzinslicher Wertpapiere hat Anfang Dezember mit einem Wert
von 5,6 % ein Nivean erreicht, das nicht mehr weit von historischen Tiefstinden
entfernt ist. Es ist daher nicht verwundetlich, dal} seit einigen Monaten eine
etwas abgeschwichte Geldkapitaibildung und eine leicht beschleunigte Expan-
sion der Geldmenge M3 zu beobachten ist. Wir erwarten, daf} sich die langfristi-
gen Zinsen von dem derzeit erreichten niedrigen Niveau kaum noch weiter
zuriickbilden werden. Unter diesen Bedingungen diirfte sich der Zuwachs der
Geldmenge M3 in den kommenden Monaten weiter verstarken. Somit korri-
giert sich das UnterschieBen des Geldmengenziels auch ohne spektakulire Zins-
senkungen seitens der Bundesbank. .

Vielfach wird gefordert, die Bundesbank solle eine bestimmee Geldmengen-
expansion nicht nur fiir ein Jahr, sondern fiir einen lingeren Zeitraum ankiindi-
gen. Hiufig wird eine Periode von zwei bis drei Jahren genannt (vgl. etwa von
Hagen 1994: 288). Werde die Expansionsrate der Geldmenge nur noch beispiels-
weise alle zwei Jahre bewertet, halbiere sich — so die Befiirworter des Vorschla-
ges — die Wahrscheinlichkeit, daB die Notenbank wegen voriibergehender Insta-
bilititen der Geldnachfrage ihr Geldmengenziel verfehle und deshalb an Glaub-
wiirdigkeit verliere. Gegen diese Argumentation spricht, daf} die Bundesbank
drohenden Reputationsverlusten besser dadurch begegnen kann, dafBl sie die
Griinde fiir die Zielverfehlung sorgfiltig darlegt. Uberzeugt sie die Offentlich-
keit friihzeitig davon, dafl voriibergehende Stérungen der Geldnachfrage die
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Zielverfehlung verursacht haben, wird ihre Glaubwiirdigkeit nicht sinken: Bei
mehrjihrigen Geldmengenzielen ist der Raum flir Zielabweichungen keines-
wegs geringer, ohne daf} die Verpflichtung zu einer Darlegung der Griinde
besteht. Fiir dem Fall, daB es sich um geldpolitisch induzierte Abweichungen
vom Zielpfad handelt, kann ein Uber- oder UnterschieBen der Geldmenge —
selbst wenn es zum Ende der Periode korrigiert wird — zu unerwiinscheen
Auswirkungen auf die Produktions- und Preisentwicklung fiihren. Je stirker die
Abweichungen der Geldmenge vom mittelifristigen Expansionspfad sind, desto
drastischer miissen nimlich die geldpolitischen KorrekturmalBnahmen ausfallen.
[nsgesamt besteht somit die Gefahr, dall die Geldpolik bei Ankiindigung
mehrjahriger Geldmengenziele unsteter wird, weil der Spielraum fiir diskretio-
nire MaBnahmen gréfier wird. Dies wire schidlich fiir die Reputation der
Notenbank.

Gegenwirtig stellt sich die Frage, ob die Deutsche Bundesbank bei ihrem
Geldmengenziel fiir 1996 an dem tatsichlichen oder an dem urspriinglich fiir
Ende 1995 anvisierten Niveau der Geldmenge ansetzen soll. Aus den oben
genannten Griinden erwarten wir, dafl sich das Unterschieflen der Geldmenge
M3 in diesem Jahr in den nichsten Monaten zuriickbilden wird, ohne daf3
ausgeprigte zinspolitische Mafinahmen ergriffen werden miilten. Wiirde die
Notenbank als Ausgangspunkt fir ithr neues Geldmengenziel das im vierten
Quartal 1995 erreichte Niveau der Géldmenge wihlen, so miifite sie vermutlich
schon bald ihre Zinsen anheben, um zu verhindern, daf die Geldmenge das Ziel
iiberschiefit. Besser wire es, wenn die Deutsche Bundesbank ihr Geldmengen-
ziel fiir 1996 in der Mitte des diesjahrigen Zielkorridors ansetzen wiirde. Sie
brichte damit zum Auwsdruck, daBl die Geldmenge M3 in diesem Jahr durch
Sonderfaktoren gedimpft wurde. Ein solches Vorgehen ist mit einer miceel-
fristig orientierten Geldmengenausweitung vereinbar.

Nach unserer Emschatzung sollte die Bundesbank fiir das kommendc]ahr wie
in diesem Jahr eine Ausweitung der Geldmenge M3 um 4 bis 6 vH anstreben
{Schaubild 5). Dabei ist ein Wachstumn des gesamtwirtschaftlichen Produktions-
potentials um 2 vH, ein Zuschlag fiir die trendmiBige Verringerung der Um-
laufgeschwindigkeit in Hohe von 1 vH sowie ein noch tolerabler jahrlicher
Preisanstieg von 2 vH zugrunde gelegt. Nach dieser Argumentation wire das
Niveau der Geldmenge M3 im Durchschnite des vierten Quartals 1995 etwa
3,5 Prozentpunkte zu niedrig. Um im vierten Quartal 1996 den unteren Rand
des Zielkorridors zu erreichen, miifite die Bundesbank von nun an eine Auswei-
tung um rund 7.5 vH zulassen.

Angesichts der verstirkten Umschichtungen von verzinslichen Anlagen sollte
die Bundesbank in Erwigung ziehen, ob sie statt der Geldmenge M3 nicht die
enger gefaBlte Geldmenge M1 als Zielgrofle wihlt. Empirische Untersuchungen
(Krimer 1995b) zeigen, daf} zwischen der Geldmenge M1 und dem Preisniveau
cbenfalls ein stabiler Zusammenhang besteht. Umschichtungen zwischen Ter-
min- und Spareinlagen ¢inerseits und Wertpapieren andererseits, die in jilngster
Zeit bei M3 zu kurziristigen Steuerungsproblemen gefithrt haben, wiren bei
M1 ohne Bedeutung. Gegen M1 als Zwischenziel wird hiufig eingewendet, dal}
sie infolge der Substitution zwischen Sicht- und Termineinlagen ebenfalls star-
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Schaubild 5 — Zum Geldmengenziel der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr
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ken zinsbedingten Schwankungen unterliege. Tatsichlich war in der Vergan-
genheit die Variation der Geldmenge M1 wesentlich hoher als die der Geld-
menge M3. Anders als bei den Substitutionsvorgingen bei der Geldmenge M3,
die von der Entwicklung der langfristigen Zinsen bestimmt werden und die sich
somit dem direkten EinfluB der Bundesbank entziehen, werden die Substitu-
tionsvorginge bei M1 wesentlich von der Entwicklung der kurzfristigen Zinsen
bestimmt, die von der Notenbank kontrolliert werden kénnen. Im Gegensatz
zu der Entwicklung in anderen Lindern haben sich in Deutschland zudem die
Kassenhaltungsgewohnheiten infolge von Finanzinnovationen bei der Geld-
menge M1 kaum verindert. Im Bereich der verzinslichen Einlagen haben Fi-
nanzinnovationen das Kassenhaltungsverhalten dagegen durchaus beeinflufit; so
haben etwa die Mitte des vergangenen Jahres zugelassenen Geldmarktfonds zu
einer Verringerung des Bestands an Termineinlagen gefiihrt.

thnpolitik: Fiir mehr Arbeitsplitze — ohne Bedingungen

Die Industriegewerkschaft Metall hat jiingst im Rahmen ihres ,,Biindnis fiir
Arbeit™ angeboten, flir 1997 Tariflohnanhebungen in Hohe des Preisanstiegs
sowie niedrigeren Einstiegslohnen fiir Langzeitarbeitlose zuzustimmen. Im Ge-
genzug sollten sich die Arbeitgeberverbinde verpflichten, innerhalb der kom-
menden drei Jahre zusitzlich 330 000 Arbeitsplitze zu schaffen.

Die Vorschlige der Industriegewerkschaft Metall sind zwar insofern zu be-
griifien, als anetkannt wird, da} ein Zusammenhang zwischen Lohnhohe und
Beschiftigung besteht. Dennoch ist das Angebot in mehrfacher Hinsicht proble-
matisch. So sind dic Arbeitgeberverbinde nicht in der Lage, Beschiftigungs-
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verpflichtungen einzugehen, weil Personalentscheidungen allein in die Verant-
wortung der einzelnen Mitgliedsunternehmen fallen. Eine direkte Koppelung
awischen der Hohe der Lohne und derx Sicherung bzw. Steigerung der Zahl der
Arbeitsplitze kann nur auf Betricbsebene getroffen werden. Von den fiir 1996
votliegenden Tarifabschliissen in der Metallindustrie gehen starke Anreize fiir
cine weitere Senkung der Zahl der Arbeitsplitze aus. Die Erwartung, die Unter-
nchmen in der Metallindustrie werden 1996 im Vorgriff auf stagnierende Real-
16hne die Zahl der Beschiftigten um 100 000 erh8hen, ist daher unrealistisch.
Dies gilt auch fiir die Vermutung, eine einmalige Lohnzuriickhaltung werde
iiber drei Jahre 300 000 neue Arbeitsplitze schaffen. Dazu bedarf es einer Lohn-
zuriickhaltung iiber mehrere Jahre. Fiit eine rasche Verbesserung der Beschifti-
gungsperspektiven wire es hilfreich, wenn der fiir das kommende Jahr vorlie-
gende TarifabschluB in der Weise korrigiert wiirde, daB der Anstieg der Lohn-
kosten in der Metallindustrie im Jahr 1996 deutlich niedriger als bislang absehbar
aasfille,

Empirische Untersuchungen des Instivats fiir Weltwirtschaft belegen, daf mit
jedem Prozentpunkt, um den der Zuwachs der Bruttoeinkommen je Beschif-
tigten auf gesamtwirtschaftlicher Ebene hinter dem des Volkseinkommens zu-
riickbleibt, die Zahl der Beschaftigten lingerfristig um 1 vH zunimmt (Lehment
1993). Um die hohe Arbeitslosigkeit nennenswert zu senken, missen auf ge-
samtwirtschaftlicher Ebene fiir mehrere Jahre Tariflohnsteigerungen auch unter-
halb der Teuerungsrate abgeschlossen werden. Dies bedeutet nicht zwangslin-
fig, daB die real verfiigbaren Einkommen der Arbeitnehmerhaushalte iiber einen
lingeren Zeitraum sinken miissen. Vielmehr entsteht durch derart zuriickhal-
tende Tariflohnabschliisse ein Anreiz, durch freiwillige Zuschlige den Knapp-
heiten am Arbeitsmarke stéirker Rechnung zu tragen. Die Realeinkommen der
Arbeitnehmer insgesamt werden zudem durch eine hhere Beschiftigung sowie
niedrige allgemeine Preissteigerungsraten erhéht, Hinzu kommt, daB bei stei-
gender Beschiftigung und ritickliufiger Arbeitslosigkeit die Beitragssitze in der
Sozialversicherung gesenkt werden kdnnen.

Summary

Federal Republic of Germany: Economic Activity
Has Lost Momentum in 1995 — But Will Rebound in 1996

Already in the first half of 1995 the upswing has slowed down; real GDP
expanded only at about the same pace as potential output. In the third quarter
for the first time since the start of the upswing in 1993 capacity utilization in
industry decrease. Real GDP roughly stagnated. The situation in the labor
market worsened. The number of unemployed has increased markedly since
wmmer, employment was reduced.
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The unexpected low growth of real GDP in 1995 is mainly due to the fact
that investment activity was rather weak. Investment in machinery and equip-
ment as a proportion of GDP remained on its downward trend which started
at the beginning of the nineties when the ratio had reached a historical high, due
to the boom after German unification which raised the capacity utilization of the
Westgermian economy and due to investment subsidies for eastern Germany
which improved the return on investment. This strong improvement in invest-
ment conditions, however; was only transitory. In order to finance the huge
transfer payments to the new federal states, taxes and social security contribu-
tions had to be raised. Moreover, in the new federal states rapidly rising wages
lowered the return on investment. Now, the investment ratio is back to its
pre-unification level.

Because investment activity during the last years was permanently lower than
at the beginning of the nineties the increase of the capital stock and therefore also
the growth rate of potential output were dampened. At present potential output
is likely to grow a rate of roughly 2 percent, compared to a rate of 3 percent
in the early nineties.

Underlying Conditions are Improvmg

While leading indicators suggest that mdusmal production will continue to
decline during the winter semester, the underlying conditions suggest that
economic activity will recover thereafter. :

The Bundesbank continued to reduce its interest rates in the course of 1995.
Money supply growth which was rather weak in the first semester has acceler-
ated noticeably in the second half of the year. Since economic activity will be
flat, the Bundesbank can.be expected to further reduce its interest rates. In line
with the expected recovery of economic activity in the second half of next year
we assume that the Bundesbank will then slightly raise interest rates in order to
avoid that money supply growth will become too fast. All in all, monetary
policy will stimulate domestic dermand in the course of 1996,

Hourly wages in western Germany which increased by about 4 percent this
year, will be raised at a Jower pace in the coming wage round of spring 1996,
However, the metal industry in its last year’s wage setddement has already agreed
upon an hourly wage increase of about 5 percent for 1996. In eastern Germany,
wages will again expand more rapidly than in western Germany due to the
agreed adjustment of wages to the Westgerman levels. As social security duties
will rise again next year, overall wage costs will increase substantially. Thus, unit
labor costs will grow faster next year. '

The prospects for German exports-will hardly change in 1996. As in 1995, the
economic activity in the industrial countries will expand moderately. German
exports will be favored by the continued vivid investment activity in other
industrial countries. Moreover, the D-Mark will in our view no further appre-
ciate in the EMS. Vis-i-vis the US-Dollar the D-Mark is expectcd to depreciate
slightly.
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Fiscal policy will stimulate private consumption especially at the beginning
of next year as taxes are cut substantially. This effect is only partly offset by an
increase in social security contributions. All in all,-fiscal measures will raise
disposable incomes of the private households by 0.8 percent in 1996.

... and Economic Activity Will Recover in the Course of Next Year

Due to improving underlying conditions output growth is likely to accelerate
in the course of 1996; nevertheless, capacity utilization will only increase in the
second half of the year. Low interest rates support investment activity. The tax
cuts stimulate private consumption. The dampening effects of the D-Mark
appreciation will gradually fade, exports are therefore likely to benefit from the
maodest recovery in other partner countries.

Despite the expected acceleration of real GDP growth in the course of the
year 1996, the growth rate of real GDP for the year as a whole will be only
1.7 percent as compared to 2 percent in 1995. This is due to the small statistical
overhang at the end of this year. Output growth in eastern Germany will
continue to be faster than in western Germany although the catching-up process
is slowing down.

With only moderate output growth and faster rising wages the labor market
will hardly improve, the number of unemployed will decline enly slighty.
Inflation will remain moderate, consumer prices are likely to increase by about
2 percent this year as well as next year.
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