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Aufschwung in Deutschland:
Mehr Schub von der Inlandsnachfrage

Von Alfred Boss, Jorg Dépke, Malte Fischer, Enno Langfeldt,
Susanne Lapp und Klaus-Werner Schatz

Nach der konjunkrurellen Abschwichung im zuriickliegenden Jahr nahm die
gesamtwirtschaftliche Produktion 1996 wieder merklich zu (Schaubild 1). Zwar
hat sich nach der Jahresmitte das Tempo des Anstiegs etwas abgeflacht, die
Aushastung des Produktionspotentials hat sich gleichwohl weiter erhéht. Die
konjunkturelle Erholung wird insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe siche-
bar. Dabei war zunichst vor allem eine kriftig steigende Auslandsnachfrage die
treibende Kraft. Neben der Erholung der Konjunktur in wichtigen Handels-
partnetlindern war dafiir die verbesserte Wettbewerbsfihigkeit der deutschen
Unternehmen mafigeblich. So hat sich seit dem Herbst vergangenen Jahres der
AuBlenwert der D-Mark deutlich verringert, und die Unternehmen haben die
Kosten spiirbar gesenkt. Im Vergleich zum lingerfristigen Durchschnict sind die
gesamtwirtschafelichen Kapazititen freilich auch Ende 1996 unterausgelastet.
Dies hat zum niedrigen Preisauftrieb beigetragen; die jihrliche Preissteigerungs-
rate, gemessen an den Verbraucherpreisen, betrigt derzeit 1,5 vH.

Geht der Aufschwung am Arbeitsmarke¢ vorbei?

Trotz der konjunkturellen Belebung stieg im Verlauf des Jahres 1996 die Zahl
der Arbeitslosen nochmals und die der Beschiftigten ging weiter zuriick.
Gleichwohl trifft die Behauptung nicht zu, der Arbeitsmarkt habe sich von der
Konjunktur abgekoppelt. Dies li3t sich erkennen, wenn die jeweiligen Abwei-
chungen der Produktion und Arbeitslosigkeit von ihrer trendmiBigen Entwick-
lung miteinander verglichen werden. Liegt die Produktion unter (iibcr) threm
Trendwert, so ergibt sich eine negative (positive) Produktionsliicke; umgekehrt
kann eine Arbeitslosenquote, die niedriger (héher) als ibr Trendwert ist, als
positive {negative) Beschiftigungsliicke bezeichnet werden. Nach wie vor be-
steht in Westdeutschland ein enger Zusammenhang zwischen der Produktions-
liicke und der Beschiftigungsliicke (Schaubild 2). Fiir jeden Prozentpunkt, um
den sich die negative Produktionsliicke verringert, mit anderen Worten die
Kapazititsauslastung steigt, sinke die Arbeitsiosenquote relativ zu ithrem Trend
um etwa einen halben Prozentpunkt. Dabei ist freilich auch in vergangenen
Aufschwungsphasen — so beispielsweise Anfang der achtziger Jahre — die Be-
schiftigung erst etwas zeitverzigert gefolgt. Zu Beginn einer Konjunkturerho-
lung kénnen die Unternehmen mit der vorhandenen oder sogar mut leicht
sinkender Zahl an Arbeitskriften die Produktion ausdehnen. Wenn die Zahl der
Arbeitstosen in der zweiten Jahreshilfte von 1996 noch weiter zugenommen hat,
obwohl die gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung spiirbar gestiegen ist,
spiegelt dies allerdings auch wider, dafi die Arbeitslosenzahl trendmifig deutlich
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Schaubild 1 — Indikatoren® zur konjunktureilen Entwicklung in Deutschland
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Schaubild 2 — Produktions- und Beschiftigungsliicke in Westdeutschland
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aufwirtsgerichtet ist. In den neuen Bundeslindern war der Zusammenhang
zwischen Produktions- und Beschiftigungsentwicklung in den ersten Jahren
nach der Vereinigung wegen der tiefgreifenden strukturellen Veridnderungen in
der Wirtschaft weniger ausgeprigt als im Westen; mit dem gréfier werdenden
Einflul} der konjunkturellen Entwicklung wird er jedoch allmihlich enger.
Die von uns erwartete Belebung der Konjunktur bedeutet keine Entwarnung
beziiglich der hohen Arbeitslosigkeit. Selbst in dem ausgeprigten Boom von
1991 war die Arbeitslosenquote lediglich um rund einen Prozentpunke niedriger
als bei Normalauslastung der Kapazititen; verglichen mit dem konjunkturellen
Tiefpunkt im Jahr 1982 war sie in Westdeutschland um reichlich 2 Prozent-
punkte geringer. Dabei ist zu berlicksichtigen, dal} die Arbeitslosenquote im
Trend gestiegen ist; bei Normalauslastung der Kapazititen ist sie gegenwirtig
um rund 2,5 Prozentpunkte héher als zu Beginn der achtziger Jahre, Mic einer
Stimulierung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und mit einer héheren Aus-
lastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen 148t sich somit das Arbeits-
marktproblem in Deutschland nicht 16sen. Vielmehr muB das gesamtwirtschafi-
liche Produktionspotential kriftiger wachsen. Voraussetzung dafiir sind entspre-
chende Gewinnaussichren. Aber dies allein ist nicht hinreichend, weil das Inve-
stieren und die Ausweitung der Sachanlagen mit dem Schaftfen weniger zusitz-
licher Atbeitsplitze verbunden sind, wenn die Lohnkosten keine Rendite aus
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Beschiftigung von Arbeitskriften versprechen. Die Entwicklung in der ostdeut-
schen Wirtschaft belegt dies sehr eindrucksvoll. Die Investitionstitigkeit der
Unternehmen in Deutschland insgesamt hat, trotz umfangreicher Férderungen
in den neuen Bundeslindern, seit Beginn des Aufschwungs im Jahr 1993 —
anders als in vergleichbaren Industrielindern - kaum zugenommen. Auch sind
die Lohnkosten in den letzten Jahren deutlich gestiegen, obwohl die Preiserho-
hungsspielriume fiir die Unternehmen eng begrenze waren.

Rahmenbedingungen fiir die Konjunktur bleiben giinstig

Die konjunkturelle Erholung in der Weltwirtschaft wird sich 1997 festigen
{Gern et al. 1996). Die mit deutschen AuBenhandelsanteilen gewichtete Indu-
strieproduktion im Ausland wird im Verlauf des kommenden Jahres kriftig
expandieren (Tabelle 1}. Beziiglich der Wechselkurse rechnen wir mit einer
leichten Héherbewertung des Dollar gegeniiber der D-Mark. Ferner wird ange-
nommen, daf} — gemessen an dem derzeitigen Stand — die Parititen im Europii-
schen Wihrungssystem 1997 stabil bleiben. Der effektive reale AuBenwert der
D-Mark diirfte sich gegeniiber 1996 leicht zuriickbilden. Bei den Rohstoffprei-
sen wird es zu einem moderaten Anstieg kommen.

Die Bundesbank hat im Verlauf des Jahres 1996 ihre Leitzinsen weiter ge-
senkt; in der Folge ermiBigten sich die Geldmarktzinsen um knapp einen
Prozentpunkt auf reichlich 3%. Die Kapitalmarktzinsen verringerten sich zwar
In einem etwas geringerem AusmaQ, mit rund 5% erreichte die Umlaufsrendite
jedoch Anfang Dezember 1996 ebenfalls ein sehr niedriges Niveau. Die Zins-

Tabelle 1 — Annahmen der Konjunkturprognose 1996—1997

1996 1997

LQ [2Q13Q 4 Q |1.Q. [2Q 130 14Q.
Geldmenge M1*® 18,0 8.8 7.8 8.2 7.0 7,0 60 6,0
Zinssatz flir Dreimonatsgeld (%] 3.4 33 3,2 32 3.1 3.1 3.1 3.4
Umlaufrendite festverzinslicher
Wertpapiere (%) 5.6 5.8 5,7 5.2 5,2 5.4 3.6 53
Tariflohnindex ™ © 43 29 2.2 1,0 2,0 2,0 20 20
DM{s 147 152 150 1,32 15 15 15 156
Realer AuBenwert der D-Mark®| 998 97,6 983 977 975 973 973 973
[ndustrieproduktion
im Ausland *© —1.8 2,5 57 1,2 4,0 4,0 35 30

* Verinderung gegeniiber Vorquarral auf Jahresrate hochgerechnet, in vH. — ® Verinderung
gegeniiber dem Vorjahr in vH. - © Auf Stundenbasis. — ¢ Gewogener AuBenwert der D-Mark
gegeniiber 18 Industrielindern nach Ausschaltung der unterschiedlichen Preissieigerungsraten
{1972=100). —  In 18 Industrielindern gewichtet mit den Anceilen am deutschen AuBenhandel.

Quelle; Statistisches Bundesamt (1996a), Deutsche Bundesbank (1996a), eigene Schitzung und
Prognose.
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struktur blieb bis zuletzt ausgeprigt positiv. Sowohl die Geldmenge M1 als auch
die Geldmenge M3 haben in diesem Jahr rasch expandiert; bei dem stark
gesunkenen Zinsniveau hat das Kurstisiko lingerfristiger Anlagen zugenom-
men, entsprechend bevorzugen die Anleger kurzfristige Anlageformen ohne
Kurstisiko. Unter dem Eindruck des anhaltend kriftigen Geldmengenwach-
stums und der Konjunkturbelebung wird die Bundesbank ihre Zinsen wohl
nicht mehr senken. Angesichts niedriger Inflacionsraten ist freilich zunichst auch
nicht mit einer Zinserhhung zu rechnen. Erst gegen Ende 1997, wenn die
Kapazirtiten wieder normal ausgelastet sind, wird die Bundesbank nach unserer
Einschitzung die Zinsen leicht anheben. Insgesamt werden 1997 weiterhin deut-
lich anregende Wirkungen von der Geldpolitik auf die Binnennachfrage ausge-
hen.

Der Tariflohnanstieg in den alten Bundeslindern ist im Jahr 1996 mit 2,5 vH
deutlich niedriger als 1995 (4,2 vH) ausgefallen; die Neuabschliisse blieben mit
knapp 2 vH sogar noch etwas geringer. In den neuen Bundeslindern lagen die
Tariflohnsteigerungen angesichts der fortgesetzten Angleichung der Léhne an
das Niveau im Westen mit rund 5 vH abermals deudlich iiber denen in den alten
Bundeskindern, obwohl sich die Produktivititszuwichse inzwischen stark ange-
nihert haben. In Ostdeutschland sind immer mehr Unternehmen dazu iiberge-
gangen, Léhne unter Tarif zu zahlen; die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der
ostdeutschen Unternchmen hat sich im zuriickliegenden Jahr gleichwohl
nochmals verschlechtert. In Deutschland insgesamt waren die Lohnstiickkosten
1996 kaum héher als im Vorjahr.

Fiir das kommende Jahr zeichnen sich Lohnanhebungen ab, dic unter den
Abschliissen fiir dieses Jahr liegen. Dies signalisieren erste Abschliisse auf regio-
naler Basis in der Metall- und in der Kautschukindustrie, die auch fiir die
iibrigenn Bereiche Pilotfunktion haben diirften.! Nach den iiberaus kriftigen
Tariflohnerhdhungen in den zuriickliegenden Jahren werden die Tariflohnstei-
gerungen in Westdeutschland im grofen und ganzen nur einen Ausgleich fiir die
zu erwartenden Preissteigerungen beinhalten. In der Metallindustrie sind bereits
jetzt fiir das Jahr 1998 vergleichsweise moderate Tariflohnanhebungen fixiert
worden. Dies gibt den Unternchmen eine sichere Kalkulationsgrundlage und
wird sich insgesamt wohl positiv auf das Einstellungsverhalten der Unterneh-
men auswirken, Belastend ist dagegen die Zunalime der Arbeitskosten durch die
spurbare Erhdhung der Sozialversicherungsbeitrige zu Beginn des Jahres 1997,
Insgesamt diirften bei sich weiter bessernder Konjunktur die Lohnstiickkosten
konstant bleiben. Die sich belebende Nachfrage gibt den Unternehmen die

' Der Abschlul fiir die niedersichsische Metallindustrie siche vor, dall die Lshne in 1997 nach
drei Nullmonaten ab April um 1,5 vH angehoben werden. Zwalf Monate spiter erfolgt dann eine
Anhebung um 2,5 vH. Gleichzeitig wurde die volle Lohnfortzahlung im Krankheisfall vereinbare.
Die Berechnung erfolge jedoch nunmehr auf der Grundlage des normalen Lohns (ohne Uberstunden
und Zuschlige). Erstmals erhalten Arbeitnehmer, die linger als sechs Wochen krank sind, fiir drei
Monate einen Zuschlag auf das Krankengeld. 1m Gegenzug wird das Weihnachtsgeld von derzeic
60 auf 55 vH abgesenkt. In der Kautschukindustrie wurde eine Anhebung der Tariflohne um 1,7 vH
veremnbari. Fiir jeden der ersten zehn Krankheitstage erfolgt ein Abzug von 35 DM von den
wriflichen Sonderleistungen.
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Tabelle 2 — Auswirkungen wichtiger finanzpolitischer MaBnahmen auf die
Offenthichen Haushalte im Jahr 1997 — Mrd. DM

Ausgabenkiirzungen
Transfers
Altersrenten 0.4
Krankengeld 1,9
Leistungen der Arbeitslosenversicherung 2,7
Sonstige {z.B. Sozialhilfe) 1,0
Zusammen 6,0
Personal- und Sachavfwendungen der Sozialversicherung
Rehabilitationsleistungen der Rentenversicherung 23
Leistungen der gesetzlichen Krankenversicherung 4.3
Verwaltungskosten der Arbeitslosenversicherung und der Krankenversicherung 1,1
Zusammen 17
Personal- und Sachaufwendungen der Gebietskrperschafien 4,0
Insgesamt 17,7
Steuersenkungen und -erhdhungen
Abschaffung der Vermogensteuer —86
Reform der Erbschaftsteuer® 4,2
Erhéhung der Grunderwerbsteuer 5.1
Anhebung des Kindergeldes und des Kinderfreibetrages —-38
Abschaffung det Gewerbekapitalsteuer b —35
Sonstige Malinahmen 08
[nsgesamt —5.8
Anderungen des Beitragsaufkommens
Rentenversicherung (Beitragssatzanhebung) 16,4
Pflegeversicherung (Beitragssatzerhbhung am 1. Juli 1996) 58
Krankenversicherung (Beitragssatzsenkung) —0,5
Sonstige Mafinahmen 1,2
[nsgesamt 229
2 EinschlieBlich der Nachwirkung fiir das Jahr 1996. = ® Noch niche beschlossen.

Quelle: Gesetzentwiirfe, cigene Schitzung.

Maglichkeit, die Preise leicht zu erhhen. Es ist zu erwatten, dafl die Unterneh-
men bei rascher steigenden Gewinnen die Zahl ihrer Beschiftigten in der zwei-
ten Jahreshilfte von 1997 wieder etwas erhGhen.

Der Kuts der Finanzpolitik fir das Jahr 1997 liegt im wesentlichen fest
(Tabelle 2). Die Ausgaben des Staates werden insbesondere bei der Sozialversi-
cherung gekiirzt; sie diirften freilich trotzdem im Jahr 1997 rund 2 vH h&her
sein als im Jahr 1996. Die Steuern werden per saldo geringfiigig gesenkt, insbe-
sondere wird die Vermégensteuer abgeschafit, Die Belastung durch die Beitriige
zur Sozialversicherung wird dagegen drastisch ethdht. Der Beitragssatz in der
Rentenversicherung wird von 19,2 auf 20,3 vH des Bruttolohns angehoben. Der
{durchschrittliche} Beitragssatz in der gesetzlichen Krankenversicherung diirfte
im Jahr 1997 — angesichts des Anstiegs im Verlauf des Jahres 1996 — trotz der
gesetzlich vorgeschriebenen Senkung um 0,4 Prozentpunkte im januar 1997
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wohl nur geringfiigig niedriger sein als im Jahr 1996 (13,6 vH). Der Beitragssatz
zur Pflegeversicherung wird — nach der Erhdhung zum 1. Juli 1996 auf 1,7 vH
des Bruttolohns —im Jahresdurchschnitt 1997 um 0,35 Prozentpunkte héher sein
als 1996, Die aus der Anhebung der Beitragssitze insgesamt im Jahr 1997
resultierenden Belastungen sind viermal so groll wie die erwarteten steuerlichen
Entlastungen (6 Mrd. DM). Per saldo wird das strukturelle Defizit des Staates
— das ist jener Teil des Budgetdefizits, der bei Normalauslastung der Produk-
tionskapazititen besteht — im nichsten Jahr um rund 18 Mrd. DM verringert
{(zur Berechnung vergleiche Boss 1996); in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
sind dies 0,5 vH. ErfahrungsgemaiB ist der dimpfende Effekt auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage allenfalls halb so hoch (Boss et al. 1996).

Ausweitung des privaten Verbrauchs weiter moderat

Das Anstiegstempo des privaten Verbrauchs war in der ersten Jahreshilfte ausge-
sprochen rege, im weiteren Verlauf war dagegen nur noch ein geringer Zuwachs
zu verzeichnen. Maligeblich dafiir war, dafl die privaten Haushalte zu Jahresbe-
ginn zwar durch hdhere Rentenversicherungsbeitrige belastet, durch die steuer-
liche Freistellung des Existenzminimums, die Aufstockung des Kindergeldes
sowie die Abschaffung des ,, Kohlepfennigs* aber in groflerem Umfang entlastet
wurden. Danach flacheen sich die Einkommenszuwichse der Haushalte stark ab.
Die Tariflshne und die Renten wurden nur wenig erhdht. Hinzu kam, daB zur
Jahresmitte der Beitragssatz zur Pflegeversicherung angehoben wurde. Im Jah-
resdurchschnitt diefte der private Verbrauch das Vorjahresniveaw um 1,7 vH
tibertroffen haben, die Zuwachsrate war damit wohl dhnlich grof3 wie im Vor-
jahr (1,8 vH).

Die Konsolidierungsbemiihungen des Staates werden 1997 den Anstieg des
verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte spiirbar dimpfen. So wird zu
Jahresbeginn der Beitragssatz in der gesetzlichen Rentenversicherung kriftig
angehoben. Die dadurch bewirkten Einkommensausfille werden durch die Er-
héhung des Kindergeldes und die Abschaffung der Vermdgensteuer nur zum
Teil kompensiert. Die staatlichen Einkommensiibertragungen werden infolge
der Sparmafinahmen im Vergleich zum Vorjahr abgeschwicht zunehmen. Die
Tatifldhne werden mic einem Zuwachs von 2 vH etwas langsamer als in diesem
Jahr steigen. Infolge der konjunkturellen Belebung wird die Zahl der Beschif-
tigten — anders als 1996 — kaum noch zuriickgehen. Deutlich rascher als in
diesemn Jahr werden die Gewinne und die Vermdgenseinkommen steigen. Insge-
samt werden bei nahezu unverindert niedrigem Preisaufirieb die real verfiig-
baren Einkommen der Haushalte 1997 wie bereits im Vorjahr um rund 1,5 vH
zunelimen, Bei weitgehend konstanter Sparneigung ergibt sich ein Zuwachs des
privaten Verbrauchs in gletcher Héohe.
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Spiirbare Erholung der Ausristungsinvestitionen

Die Ausriistungsinvestitionen haben seit Beginn des Jahres 1996 in der Grund-
tendenz leicht zugenommen. Im Durchschnitt des Jahres werden sie ihr Vorjah-
resnivean um etwa 2 vH iibertreffen. Damit deutet sich ein Ende der Investi-
tionsschwiche an, welche die Konjunkturerholung seit 1993 prigte.

Vom Institut fiir Weltwirtschaft und anderen ist die These vertreten worden,
dic Stagnation der Ausriistungsinvestitionen seit 1993 sei auch als eine Normali-
sierung nach dem Boom in Folge der deutschen Einheit zu betrachten (Boss et
al. 1996). Dieser Sicht ist widersprochen worden (Sachverstindigenrat 1996
Ziffer 60 ft.). So sei eine ungewdshnlich hohe Investitionsquote im Zuge der
Vereinigung in wichtigen exportorientierten Branchen nicht festzustellen. Diese
Kritik iibersieht, daB die Ausriistungs- und auch die Unternehmensinvestitionen
insgesamt in Relation zum Bruttoinlandsprodukt gerade im Zuge der deutschen
Einheit Anfang der neunziger Jahre ein historisch hohes Niveau erreichten. Die
Tatsache, dall dies fiir manche exportorientierten Branchen nicht gilt, spiegelt
zum einen wider, dafl die D-Mark im fraglichen Zeitraum z. T. kriftig aufwer-
tete; zum anderen flachee sich der Produktionsanstieg in wichtigen Handels-
partnerlindern bereits deuclich ab bzw. war sogar riickliufig. Bei der Kritik
bleibt zudem offen, weshalb es trotz eines Zhnlichen konjunkturellen Verlaufs bis
zum Beginn der neunziger Jahre nur in Deutschland und nicht in anderen
westeuropdischen Lindern zu einem ausgeprigten Investitionsboom kam. Diese
Linder wiesen auch keine ungewshnlich schwache Investitionstitigkeit in den
Jahren seit der Rezession 1993 auf (Lapp et al. 1996).

Es wird alternativ versucht (Sachverstindigenrat 1996), die nur geringe Dy-
namik der Ausriistungsinvestitionen durch den Verweis auf die gesamrwirt-
schaftliche Gewinn-Erlgs-Relation bzw. die diesem Konzept entsprechende Ka-
pitalrendite zu erkliren. Doch ist danach der Investitionsanreiz im Durchschnitt
der neunziger Jahre sogar deutlich gréBer gewesen als in den achtziger Jahren.
Zudem hat er sich seit der Rezession 1993 spitrbar verbessert. Somit kann die
verhaltene Investitionsentwicklung in den letzten Jahren auf diese Weise nicht
erklirt werden. MaBigeblich fiir diese ist vielmehr, daf3 die Produktionsunter-
nchmen, also jene, welche die Verinderung der Ausriistungsinvestitionen pri-
gen, nach dem Einheitsboom zu Beginn der neunziger Jahre deutlich weniger
giinstige Ertragsverhilinisse hatten, als dies in der Gesamtwirtschaft der Fall
war. Dies belegt die Bilanzstatistik der Deutschen Bundesbank (Deutsche Bun-
desbank 1996b). Im Zuge des mit der deutschen Einheit verbundenen Nach-
fragebooms sind in groBem Umfang Kapazititen geschaffen worden, die sich
der Folgezeit nicht rentabel auslasten lieBen,

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt sind die Ausgaben fiir Ausriistungen
in Deutschland nun auf ein Niveau gesunken, welches dem westdeutschen in der
zweiten Hilfte der achtziger Jahre entspricht. Nachdermn die Normalisierung der
Investitionsquote damit wohl erfolgt ist, gewinnen konjunkturelle Bedingun-
gen wieder ein groBeres Gewicht. Dhese sind gegenwirtig giinstig. Die Nach-
frage hat sich merklich belebt: Seit Beginn des jahres sind die Auftragseinginge
aus dem Ausland gestiegen. Die Bestellungen aus dem Inland nehmen seit dem
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Friihjahr zu. In der Folge erhdhte sich die Auslastung bestehender Kapazititen
in der Industrie. Die langfristigen Zinsen sind niedrig. Verglichen damit ist die
Sachkapitalrendite nach unserem Urteil aterakeiver geworden. Mehr Firmen als
zuvor gaben bei Befragungen an, die Investitionen im nichsten Jahr ausweiten
zu wollen (DIHT 1996).

Auch haben sich die Geschidftserwartungen der Unternehmen splirbar aufge-
hellt. Diese Grifle ist erfahrungsgemil ein gurer Indikator fiir die Investitions-
neigung. Zudem hat sich die konjunkturelle Aufwirtsentwicklung gefestigt.
Die Unsicherheit der Investoren hat sich damit reduziert. Dazu trigt auch bei,
daB} jiingst Lohnabschliisse mit langer Laufzeit vereinbart wurden. Es gibt ge-
genwiirtig kaum Griinde, Investitionen aufzuschieben. Der Anstieg der Ausrii-
stungsinvestitionen wird sich somit beschleunigen. Im Durchschnite des Jahres
1997 diirften sie ithr Vorjahresniveau um rund 5 vH iibertreffen.

Riickgang der Bauinvestitionen geht zu Ende

Die Bauinvestitionen haben in Deutschland nach dem iiberwiegend witterungs-
bedingten Einbruch im ersten Quartal des Jahres wieder merklich zugenommen.
Sie waren zuletzt hher als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Mafigeblich
fiir den Anstieg war eine besonders lebhafte Zunahme des Wohnungsbaus in
Ostdeutschland, aber auch in Westdeutschland vnd in anderen Bausparten zeigte
sich eine leichte Erholung,

Die Wohnungsbauinvestitionen in Westdeutschland werden sich 1997 leiche
erholen. Die wichtigsten konjunkturelien Rahmenbedingungen haben sich ver-
bessert. Die Hypothekenzinsen sind ungewdhnlich medrig, die Mieten nehmen
noch zu, wogegen die Baukosten stagnieren oder sogar leicht sinken. Die real
verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte steigen. Aus diesem Grund
wird sich besonders der Eigenheimbau weiter beleben. Dagegen ist der frei
finanzierte Geschowohnungsbau fiir Investoren deutlich weniger attraktiv ge-
worden, So hat der Boom der leczten Jahre zu einem hohen Wohnungsbestand
je Kopf der Bevilkerung gefiihrt. Die steuerliche Férderung des Wohnungsbau
ist zum Jahresbeginn 1995 spiirbar eingeschrinkt worden,

Die Wohnungsbauinvestitionen in Ostdeutschland werden wohl zu Beginn
des nichsten Jahres sinken. MalBlgeblich hierfiir ist, daB3 die bisher bestehenden
steverlichen Abschreibungsmoglichkeiten deutlich eingeschrinkt werden. Es ist
jedoch nicht klar, in welchem Umfang BaumalBnahmen aus diesem Grunde
noch in das laufende Jahr vorgezogen wotden sind.? Die bisher vorliegenden
Daten sprechen dafiir, daf} in geringerem MaBe als bisher angenommen wurde,
Bauten noch in diesem Jahr fertiggestellt werden. Uber den Vorzieheffekt
hinaus werden hiufig fiir den weiteren Verlauf des Jahres 1997 drastisch verrin-

2 Bisher war allgemein davon ausgegangen worden, die Projekee miiBten bis Ende 1996 ange-
schatit und fertiggestellt werden. Tm Gesetzesvollzug hat sich aber wohl die Praxis dutrchgesetzt, daff
bei hinreichend hohen Anzahlungen das Projeke auch noch im nichsten Jahr fertiggestellt werden
kann, Der Anreiz, noch in diesem Jahr massiv zu investieren, wird von daher gemindert (vgl. dazu
Bartholmai 1996 Fulinote 4).
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gerte Wohnungsbauausgaben in Ostdeutschland prognostiziere. Dies wird mit
der Tatsache begriindet, dali die Investitionen pro Kopf in den neuen Lindern
weit hdher sind als in Westdeutschland. Doch muB} auch beachtet werden, dal3
der durch die Investitionen entstandene Wohnungsbestand nach ersten Schit-
zungen des Statistischen Bundesamtes noch recht gering ist. Pro Kopf ist er in
Ostdeutschland weiter deutlich niedriger als im Westen, auch wenn man die
unterschiedliche Hohe des verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte je
Einwohner beriicksichtigt. Geht man davon aus, daf§ sich die Praferenzen der
Haushalte in beiden Landesteilen nicht wesentlich voneinander unterscheiden, so
werden die Investitionen in Relation zur Bevélkerung in Ostdeutschland noch
geraume Zeit hoher bleiben als im Westen, bis eine — im Verhiiltnis zom ver-
fiigbaren Einkommen — vergleichbare Ausstactung mit Wohnungen erreicht ist.
Alles in allem ist damit zu rechnen, dafl die Wohnungsbauinvestitionen in
Ostdeutschland nach der Dimpfung zu Jahresbeginn nur in geringem Male
sinken werden.

Zur Begriindung fiir die Erwartung, der gesamtdeutsche Wohnungsbau werde
auch 1997 massiv eingeschrinkt, wird hiufig auf die laufenden Indikatoren ver-
wiesen. Doch zeichnen diese gegenwiirtig kein eindeutiges Bild der kiinftigen
Entwicklung: Die erteilten Baugenehmigungen nahmen Mitte des Jahres wie-
der leicht ab, zuvor waren sie jedoch merklich gestiegen. Dagegen ist der Auf~
tragseingang im Bauhauptgewerbe seit Jahresbeginn deutlich aufwirtsgerichtet.
Auch ist der Vorlauf der Zeitreihen vor der Bautitigkeit ohnehin nur gering,
deshalb sollte sich die Prognose auf die oben geschilderten, wieder etwas giinsti-
geren konjunkturellen Rahmenbedigungen stiitzen. Der Wohnungsbau wird im
Durchschnite des Jahres 1997 nur geringfiigig niedriger sein als im Vorjahr.

Die gewerblichen Bauinwvestitonen werden erst gegen Ende des Progno-
sezeifraums wieder spiitbar steigen, obwohl sich wichtige Rahmenbedigungen
bereits seit geraumer Zeit gebessert haben. MaBgeblich hierfiir ist die zunichse
noch geringe Auslastung bestehender Kapazititen, die bauvintensive Erweite-
rungsinvestitionen nicht vordringlich erscheinen 1aBt, Fiir Ostdeatschland
kommt hinzu, daB der Bestand an Nicht-Wohnbauten in Relation zu West-
deutschland bereits ein beachtliches Niveau erreicht hat. In manchen Bereichen
ist es zu nicht unerheblichen Uberkapazititen gekommen. Die staatlichen Bau-
investitionen werden angesichts der anhaltenden Sparbemiihungen der 6ffentli-
chen Haushalte auch nichstes Jahr erneut, wenn auch in deutlich geringerem
Tempo als bisher, zuriickgefithrt werden.

Fiir das Baugewerbe sind nunmehr MindestlShne fiir auslindische Arbeitnch-
mer beschlossen worden. Dies wird wegen der grofien Bedeutung der Lohn-
kosten in der Bauwirtschaft auf eine ErhShung der Baupreise hinwirken und so
den Anreiz fiir zusdtzliche Bauinvestitionen mindern. Angesichts des wohl be-
wichtlichen Uberangebots auf dem Baumarkt, des scharfen Wettbewerbs auch
durch auslindische Unternehmen und der Konkurrenz durch die Schattenwirt-
schaft 1st es jedoch wahrscheinlich, dal die betroffenen Firmen die gestiegenen
Kosten zunichst nur zu einem geringen Teil in hdhere Preise iiberwilzen kén-
nen. Statt dessen werden mehr Unternehmen aus dem Markt ausscheiden und
der Abbau von Arbeitsplitzen wird sich beschleunigen.
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Insgesamt werden die Bauinvestitionen im Durchschnitt des Jahres 1997 um
rund 1 vH héher sein als im Vorjahr. Sie werden damit wiederum keinen Bei-
trag zur Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Produktion leisten.

Exporte im Aufwind

Nachdem die deutschen Lieferungen ins Ausland in der ersten Hilfte dieses
Jahres nur sehr zégerlich zugenommen hatten, hat sich ithr Anstieg seit dem
Sommer spiirbar beschleunigt. MaBgeblich hierfiir war die deutliche Belebung
der industriellen Produkuion in den wichtigsten Handelspartnerlindern. Diese
spiegelt sich auch in den Bestellungen des Auslands im Verarbeitenden Gewerbe
wider. So legten die Auftragseinginge aus dem Ausland, die bereits seit dem
Jahresende 1995 aufwiresgerichtet sind, im dritten Quartal dieses Jahres deutlich
an Tempo zu und Gbertrafen ihr Niveau im Vorquartal um etwa 5 vH. Gegen-
iiber dem Niveau im Vorjahresquartal entspricht dies einem Zuwachs um rund
8 vH. Insbesondere n den europiischen Lindern, welche die wichtigsten auslin-
dischen Absatzmirkte deutscher Produkte sind, kriftigte sich die Konjunktur
splirbar. Aber auch in den Vereinigten Staaten setzte sich die wirtschaftliche
Expansion fort, wenngleich das Tempo zuletze etwas nachlief}. In Japan nahm
die Industrieproduktion im bisherigen Verlauf dieses Jahres nur schwach zu. In
den siidostasiatischen Lindern hat das Wirtschaftswachstum zwar bereits seit
einiger Zeit ctwas an Tempo verloren, doch sind die Wachstumsraten im inter-
nationalen Vergleich noch immer hoch. In den mittelosteuropiischen Reform-
lindern wurde die wireschaftliche Aktivitat anhaltend krifiig ausgeweitet, dies
betrifft inshesondere die im Reformprozefl recht weit fortgeschrittenen Linder
(Visegrad-Staaten). Mit der anziehenden Auslandskonjunktur haben sich die
deutschen Investitionsgiiterlieferungen wieder spiirbar belebt, nachdem sie in
der ersten Jahreshilfte stagniert hatten. Auch die Lieferungen von Vorerzeugnis-
sen wurden zuletze beschleunigt ausgeweitet. Im Vergleich dazu verliefen die
Konsumgiiterexporte bisher gedimpft. _

Die Perspektiven fiir die weitere Entwicklung der Ausfuhren sind giinstig.
Die konjunkturelle Aufwirtsbewegung in den Lindern Westeuropas wird im
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums anhalten. Dabei ist erst fiir den spiteren
Verlauf des kommenden Jahres mit einer leichten Abflachung der Expansionsra-
ten zu rechnen. In den Vereinigten Staaten wird sich das moderate Wirtschafts-
wachstum fortsetzen. In Japan diirften die konjunkturellen Auftriebskrifte im
Verlauf des kommenden Jahres nach und nach die Oberhand gewinnen, und in
den Lindern Siidostasiens wird die gesamtwirtschaftliche Produktion woh! in
dem zuletzt erreichten, nicht mehr ganz so hohen, Tempo weiter steigen. Die
Nachfrage aus den mittelosteuropiischen Reformstaaten wird fortgesetzt kriftig
zunehmen. Bei den Lieferungen in diese Linder spielt neben der wachstums-
bedingten Absorptionsfihigkeit ihrer Markte auch der Veredelungsverkehr eine
Rolle, bei dem deutsche Unternchmen Produkte zur kostengiinstigen Weiter-
verarbeitung in die mittelosteuropiischen Linder liefern und die veredelten
Waren anschlieBend importieren. Auch die im Transformationsprozel3 weniger
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weit fortgeschrittenen Linder Ost- und Siidosteuropas diirften im Zuge einer
allmahlichen Erholung ihrer Wirtschaft mehr und mehr Waren einfiihren.

Von diesem insgesamt giinstigen konjunkturellen Umfeld werden die heimi-
schen Anbieter angesichts ihrer wieder verbesserten preislichen Wettbewerbsfi-
higkeit profitieren. So hat sich der AuBenwert der D-Mark, der in der ersten
Hilfte des Jahres 1995 deutlich stieg, mitterweile wieder zuriickgebildet, und
die Ausfuhrpreise blieben in diesem Jahr stabil. Fiir den Prognosezeitraum
erwarten wir keine durchgreifende Anderung der preislichen Wettbewerbsfi-
higkeit. Die D-Mark diirfte sich gegeniiber dem US-Dollar woht leicht abwer-
ten, vis-d-vis den europiischen Wihrungen sind keine nennenswerten Verschie-
bungen der Wechselkurse unterstellt. Auch von der Kostenseite sind keine Bela-
stungen ftir die preisliche Wettbewerbsfihigkeit zu erwarten, insbesondere wer-
den bei spiirbarer Ausweitung der Produktion und moderaten Lohnsteigerun-
gen die Lohnstiickkosten im Prognosezeitraum konstant bleiben.

Im Zuge der konjunkturellen Aufwirtsbewegung wird in den wichtigsten
Handelspartnerlindern die Investitionstitigkeit merklich ausgeweitet. Dies wird
den deutschen Export von Investitionsgiitern beleber, auf den im zuriickliegen-
den Jahr rund 57 vH des gesamten deutschen Warenexports entfielen, Auch der
private Verbrauch im Ausland wird wohl etwas rascher expandieren als bislang,
und somit werden die Exporte von Konsumgiitern steigen. '

Bei den genannten Rahmenbedingungen wird die deutsche Ausfubr aufgrund
der schwachen Entwicklung im ersten Halbjahr im Jahresdurchschnitt 1996
wohl nur um real knapp 4,5 vH zunehmen. Im kommenden Jahr wird der An-
stieg dann bei reichlich 6,5 vH liegen und sich damit der von uns erwarteten
Expansionsrate des Welthandels von rund 8 vH annihern.

Die Ausfuhrpreise werden im Prognosezeitraum nur leicht anziehen. Zwar
erdfinet die bisher erfolgte Abwertung der D-Mark Preiserh6hungsspielriume.
Doch wird der Preisanstieg im Ausland — er hat empirischen Untersuchungen
zufolge einen recht groBen Einfluf} auf die deutschen Exportpreise (Fischer 1996)
—zumeist recht gering sein, so daf sich allenfalls leichte Preisanhebungen durch-
setzen lassen werden. Im Durchschnitt dieses Jahres werden die Exportpreise
wohl nur um knapp 0,5 vH steigen. [m Jahr 1997 diirfte sich der Preisaufirieb
auf 1 vH belaufen.

Die deutsche Einfuhr, die infolge der schwach expandierenden Inlandsnach-
frage im Verlauf des ersten Halbjahres 1996 nur wenig zunahm, hat sich seither
noch nicht durchgreifend erholt. Bemerkenswert ist jedoch, daB dabei die Be-
ziige aus den mittelosteuropiischen Reformlindern, die sich im Winterhalbjahr
voriibergehend spiitbar abgeflache hatten, seit dem Friihjahr ihre seit nunmehr
drei Jahren aufwiartsgerichtete Entwicklung fortsetzten. Darin spiegelt sich wohl
vor allem der Import weiterverarbeiteter Produkte im Rahmen des Lohnvere-
delungsverkehrs wider. Eine merkliche Belebung der Einfuhren diirfte erst im
Winterhalbjahr 1996/97 cinsetzen. Im Verlauf des kommenden Jahres wird das
Tempo dann merklich zulegen. Zwar werden die privaten Haushalte ihre Ver-
brauchsausgaben vorerst nur moderat steigern. Doch werden die Unternehmen
ihre Investitionstitigkeit im nichsten Jahr wohl deutlich ausweiten. Hinzu
kommt, daB auch von der Belebung der Exporttitigkeit Impulse auf die Einfuh-
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ren ausgehen diirften. Insgesamt werden die Importe, insbesondere von Investi-
tions- und Konsumgiitern, aber auch von Rohstoffen und Vorerzeugnissen,
merklich anziehen. In diesem Jahr werden die Einfuhren alles in allem wohl nur
um 1,5 vH zunehmen, im kommenden Jahr diirfte die Zuwachsrate rund 5 vH
betragen.

Die Einfuhrpreise, die in den ersten Monaten des Jahres 1996 infolge der ge-
stiegenen Olnotierungen merklich zugenommen hatten, bildeten sich zwischen-
zeitlich wieder zuriick; fiir den Prognosezeitraum ist mit einer nur moderaten
ErhShung zu rechnen. So werden mit der Erholung der Weltkonjunktur die
Rohstoffpreise im Verlauf des nichsten jahres zwar etwas anziehen. Doch bleibt
der Anstieg der Preise industriell erzeugter Produkte — insbesondere derjenige
von [nvestitionsgiitern — nicht zuletze als Folge des intensiven Wettbewerbs auf
dem Weltmarkt gedimpft. Hinzu kommt, dal importkonkurrierende Giiter im
Inland nur wenig teurer werden; die PreiserhShungsspielriume auslindischer
Anbieter werden dadurch begrenzt. Insgesamt diirften die Einfuhrpreise ihr
Vorjahresniveau im Durchschnitt dieses Jahres um rund 1 vH {iberschreiten, im
kommenden Jahr werden sie um knapp 2 vH zulegen.

Ausblick: Produktionsbelebung setzt sich fort

Bei weiterhin giinstigen Rahmenbedingungen von seiten der Geld- und Lohn-
politik sowie anhaltend kriftiger Nachfrage aus dem Ausland wird sich trotz der
leicht dimpfenden Fiskalpolitik die konjunkturelle Erholung der deutschen
Wirtschaft im kommenden Jahe fortsetzen. Die konjunkturelle Dynamik wird
jedoch eher verhalten sein; wir rechnen damit, daf3 die Auslastung der gesamt-
wirtschaftlichen Kapazititen im Verlauf des Jahres 1997 leicht zunimme und
gegen Ende des Jahres wieder ihr Normalniveau erreicht (Schaubild 3). Alles in
allem wird sich das reale Bruttoinlandsproduke 1997 im Jahresdurchschnitt um
2,5 vH erhShen, nach 1,6 vH in diesem Jahr (Tabelle 3). Dabei wird die Binnen-
nachfrage deutlich rascher ausgeweitet werden als 1996 (Tabelle 4). Vor allem
die Ausriistungsinvestitionen werden im kommenden Jahr an Fahrt gewinnen
(Tabelle 5}. Betrachtet man die Entstehung des Bruttoinlandsprodukts, ist 1997
fiir das Verarbeitende Gewerbe mit einer spiirbaren Zunahme der Produktion
zu rechnen, im Baugewerbe diirfte lediglich der Riickgang beendet werden.

Wie schon in diesem Jahr wird die Zunahme des realen Bruttoinlandspro-
dukts in Ostdeutschland auch 1997 nur wenig hoher sein als in Westdeutschland
(Tabelle 6). Der AutholprozeB wird somit kaum vorankoemmen. Dazu redgt die
geringere Produktion in der Bauwirtschaft bei, die in den neuen Bundeslindern
ein wesentlich gréBeres Gewicht als in den alten hat. Fiir die unbefriedigende
Entwicklung ist vor allem von Bedeutung, daB3 die Wettbewerbstahigkeit der
Unternehimen im Verarbeitenden Gewerbe Ostdeutschlands nach wie vor unzu-
reichend ist; so ist ihr Anteil an der gesamten Wertschdpfung in den neuen
Bundeslindern tund fiinf Prozentpunkte niedriger als in den alten; er wird 1997
nur wenig steigen.
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Schaubild 3 — Reales Bruttoinlandsproduke? in Deuatschland 1993-1997
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‘Weiterhin niedrige Preissteigerungen

Die Preisentwicklung in Deutschland verlief im Verlauf des Jahres 1996 in der
Grundtendenz in ausgesprochen ruhigen Bahnen, sieht man von dem preis-
dimpfenden Effekt der Abschaffung des Kohlepfennigs zu Beginn von 1996 ab.
Die Erzeugerpreise gewerblicher Produkte stagnierten, die Zunahme der Ver-
braucherpreise blich mit einer laufenden Jahresrate von rund 1,5 vH moderar,
Im Gegensatz zum Jahr 1995 hat sich das Anstiegstempo der Konsumentenpreise
jedoch nicht mehr zuriickgebildet. Dazu trug bet, daB sich der AuBenwert der
D-Mark in diesem Jahr verringert hat, im zuriickliegenden Jahr war er spiirbar
gestiegent. Zudem nahm die Kapazititsauslastung wieder zu; Ende 1996 war sie
gleichwohl noch deutlich niedriger als im langjihrigen Durchschnitt.

Nach unserer Prognose wird sich die Kapazititsauslastung eest Ende 1997
wieder weitgehend normalisiert haben. Bei gleichzeitig fortgesetzt hohem
Wettbewerbsdruck auch durch auslindische Anbieter bleiben die Preiserho-
hungsspielriume wohl auch im kommenden Jahr eng begrenzt. Auch von der
Kostenseite droht keine ausgeprigte Beschleunigung des Preisanstiegstempos.
Die Lohnstiickkosten werden 1997 im Vergleich zum Vorjahr weitgehend kon-
stant bleiben. Allein von den Rohstoffpreisen wird bei anzichender Konjunktur
in den Industrielindern cin leicht verstirkter Kostendruck ausgehen. Insgesamt
diirfte sich das Anstiegstempo der Konsumentenpreise im Verlauf von 1997 nur
geringfiigig beschleunigen. Im Durchschnitt des kommenden Jahres wird die
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Tabelle 3 — Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland

1994-1997
1995 1994 1995 1996* 19972
Verwendung des Brutwoinlandsprodukrs | Mird. DM Verinderungen gegeniiber dem
in jeweiligen Preisen Vorjahr in vH
Privater Verbrauch 1974,0 40 3.8 36 3,3
Staatsverbrauch 675.4 25 39 35 1.6
Anlageinvestitionen 50,7 5,8 29 -1,0 2.8
Ausriistungsinvestitionen 262.7 -t,4 19 2,5 5,9
Bauinvestitionen 488,0 10,2 35 -2.8 11
Vorratsverinderung (Mrd. DM} 27,7 (16.4) (27.7) {21,2)  (36.9)
Ausfuhr 8172 8,7 7.7 47 7.8
Einfuhr 788,2 8.1 6,9 27 6,8
AuBenbeitrag (Mrd. DM) 29,0 (21,6)  (29.0) 46,4y  {(77,6)
Bruttoinlandsprodukt 34574 - 5.1 4.1 28 . 3.6
Bruttosozialprodukt 14448 4.7 4.0 2.4 32
Verwendung des Bruttoinlandsprodukrs
in Preisen von 1991
Privater Verbrauch 1728.8 1,0 1.8 1,7 1.5
Staacsverbrauch 6000 t.3 2,0 25 0.8
Anlageinvestitionen 677.8 4.2 15 -8 2.3
Ausriistungsinvestitionen 2566 -1,2 2.0 2,2 4,7
Bauinvestitionen 421,2 1.7 1,2 =26 08
Vorratsverinderung (Mrd. DM} M7 234 (31,7 {192y (339
Ausfuhr 783,5 8.0 59 4,3 6,7
Einfuhr 8034 7.6 6.4 1.5 5.0
AuBenbeitrag (Mrd. DM) -14,9 -11.0) (=149 7.1 22,1
Bruttoinlandsproduke 30234 2.9 1,9 1.6 2.5
Bruttosozialproduke 3012,1 2.4 1.8 1.1 2.2
Preisniveau des Brurcombandspradukts 1991 = 100
Privater Verbrauch 114,2 2.9 1,9 1.8 18
Ausriistungsinvestitionen 102,4 0,2 —0,1 03 1,1
Bauinvestinionen 115,8 2.4 2.2 =02 0,2
Ausfuhr 103,6 0.6 1,7 0.4 1,0
Einfuhr 98.1 0,5 0,5 1,2 1,8
Bruttointandsproduke 1144 22 2.2 1,2 11
Entstehung des Bruttoinlandspredukes Mrd. Sed.
geleistetes Arbeitsvolumen 55,0 -1,2 -1,6 -1,7 0,5
Produktivitat - 4,1 35 33 30
Einkommensverteilung Mrd. DM
Volkseinkommen 26200 4.4 47 2,4 32
Brurtoeinkommen aus Unternehmer-
vitigkeit und Vermégen 744,3 10,0 9.4 52 5,5
Bruttoeinkommen aus unselbscindiger
Arbeit 1875.7 2.4 30 1.3 22
in vH des Volkseinkommens . 72,8 71,6 70,8 7,1
Lohnkosten je Produkreinheit® . 0,1 1.3 -0 -0,2
Arbeitslose (Mill.) . (3,70 (3,61) (3.96) (4,08
Arbeitslosenquote (vH) . 96 9,4 10,3 10,6
Erwerbstitige® (Mili.) . {3498y {3487} (34,52) (34,49
Finanzierungssaldo des Staaces® (Mrd. DM) . {-81) {-117)  {-135) (115}
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. DM) . =319y (=300 =30y (200

* Prognose. — " Bruttoeinkommen aus unselbstindiger Arbeit je Beschifeigren bezogen auf das
Bruttcinlandsprodukt in Preisen von 1991 je Erwerbscitigen. - ¢ Inlandskonzepr. — *in der
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen einschlieBlich Treuhandanstalt.

Quelle: Statiseisches Bundesame (19963a), eigene Schitzung.
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Tabelle 4 — Verinderung des realen Bruttoinlandsprodukes und seiner Kompo-
nenten 1994-1997a

1994 1995 1996 1997
Privater Verbrauch 0.6 1,0 £,0 0.8
Staatlicher Verbrauch 0,3 0,4 .5 0,2
Anlageinvestitionen .9 03 — 02 0.5
Ausriistungen -0, 0.2 0,2 0.4
Bauten 1.0 0.2 —0.4 0.1
Vorratsveranderung 1,0 0.3 — 04 0.5
Ausfuhr 1,8 1.5 1.1 1,8
Einfuhr -1.9 —1,6 —0,4 -1,3
Audenbeitrag 0,1 -0, 0,7 .5
Bruteoinlandsprodukt 29 19 16 2,5
Letzte inl. Verwendung 28 21 0.9 2.0
? Lundberg-Komponenten. Verinderung der jeweiligen Verwendungskomponente gegeniiber
dem Vorjahr in Relation zum Bruttoinlandsproduke des Vorjahres.

Quelle: Statistisches Bundesamr (19%6a), eigene Prognose.

Tabelle 5 — Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland

1995-1997°
1995 1996 1997

1.0 |2.Q.|3.Q.l4.Q. 1.G. |2.Q,I3,Q,|4_Q. 1.Q. |2.Q,|3,Q,|4.Q.I
Privater ¥erbrauch 19 75 24 -138 54 27 04 1,0 05 20 30 30
Staatlicher Verbrauch -1.1 57 33 19 15 45 55 =70 25 20 L5 L5
Austistungsinvestinonen 4.2 46 -1.2 056 46 62 24 05 60 60 60 60
Bauinvestitionen 51 52 49 -1,7 =350 539 &80 -30 =70 05 05 05
Ausfuhr 124 6,4 =-1,7 59 38 01 148 60 65 65 50 50
Einfuhr 45 99 01 5.1 41 =78 1,3 &0 60 65 75 7.5

Letrzte mlindische
Verwendung it 28 08 01 =00 35 19 -10 20 30 35 35
Bruttomlandsproduke 41 07 07 01 06 46 41 05 20 30 30 30
Arbeitslose ® 3554 3566 3615 3722 3907 3935 3933 4068 4103 4113 4073 4038
Etwerbstitige im Inknd | =07 066 06 =11 =28 00 11 07 =03 60 04 06

! Saison- und arbeiwstiglich bereinigt mic Hilfe des Census X-11-Verfahrens, Prognosen auf halbe Prozent-
punkie gerundet, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet, in vH. — ® In 1000
Personen.

Quelle; Statistisches Bundesamr (19962}, eigene Prognose.

Inflacionsrate mit 1,6 vH nur unwesentlich hoher seinr als in diesem Jahr
(1,5 vH}. In Ostdeutschland wird die Preissteigerungsrate 1997 niche gréBer als
im Bundesdurchschnitt sein; in diesem Jahr war wegen des Ubergangs zum
Vergleichsmietensystem die Zunahme der Verbraucherpreise deutlich héher als
in Westdeutschland.
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Tabelle 6 — Daten zur wirtschaftlichen Entwicklung in West- und in Ost-
deutschland 19951997

Westdeusschland Ostdeutschland
1995 | 1996 | 1997* | 1995 | 19967 | 1997*
Bruttoinlandsprodukt b.e 1.6 1,5 2.4 53 2.9 3.2
Produktivicit® ¢ 22 25 2,6 4,2 4,1 2,9
Produktivicitsniveau, Ostdeurschland
in vH von Westdeutschland 45,5 46,2 46,3
Erwerbstitige b.e 06 =09 —02 1,1 —-1,2 .3
Arbeitsfose (1000 Personen) 2565 2796 2914 1047 1167 1168
Arbeitslosenquote r 8.3 9.0 9.4 14,1 15,6 15,6
Verbraucherpreise b 1,7 1.4 1.6 21 2.4 1.6
Lohnstiickkosten ™® -12 —-1,7 —-15 =03 —11 =07
Lohnstitckkostenniveau, Ostdeusschland
in vH von Westdeurschland 1352 134,1 137.2

2 Prognose. — ® Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH. — °In Preisen von 1991. —
4 Brutoinlandsproduke in Preisen von 1991 je Erwerbstitigen im Inland. — *lm Inland. —
" Anteil der Arbeitslosen an den Erwerbspersonen im [nland (Erwerbstitige und Arbeicslose) in
vH. — ¢ Im Inland entstandene Bruttocinkommen aus vnselbstindiger Arbeit bezogen auf das
nominale Bruttoinlandsproduke.

Quelle: Statistisches Bundesame (1996a).

Werden die finanzpolitischen Referenzwerte des Vertrages
von Maastricht erreicht?

Das Budgetdefizit des Staates in der Abgrenzung der Finanzstatistik wird im
Jahr 1997 wohl deutlich abnehmen. Dazu tragen die konjunkturelle Erholung,
vor allem aber die Ausgabenkiirzungen und die Abgabenerhdhungen sowie
hohe Privatisierungserlése des Bundes und der Bundeslinder bei. Der Bund will
z.B. die Postbank, Anteile an der Lufthansa AG sowie die Beteiligung an der
Frankfurter Siedlungsgesellschaft veriuBern. Es ist zu vermuten, daB angesichts
des Risikos, dafl der Schuldenstand in Relation zum Bruttoinlandsproduke den
Referenzwert nach dem Vertrag von Maastricht (60 vH) im Jahr 1997 iiber-
schreitet, zusitzlich 6ffentliches Vermdgen veriduBlert wird. So ist zu erwarten,
daB Immobilien aus dem Bestand der Bundesbahn und der Reichsbahn verkauft
werden: institutionell wiirde sich dies in einem rascher als sonst sinkenden
Schuldenberg des Bundeseisenbahnvermigens niederschlagen (Ende 1995: 78
Mrd. DM). Das Budgetdefizit in der Abgrenzung der Finanzstatistik wird im
Jahr 1997 wohl 115 Mrd. DM betragen (1996: 135 Mrd. DM).

Auf das Budgetdefizit gemil3 den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
und damit auf den Maastricht-Referenzwert fiir das Budgetdefizit (3 vH in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt) wirken sich die 6ffentlichen Einnahmen aus
dem Verkauf von Beteiligungen nicht aus, der Bruttoschuldenstand m Relation
zum Bruttoinlandsproduke, das zweite finanzpolitische Maastricht-Kriterium,
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wird aber verringert. Die &ffentlichen Schulden diirften zum Jahresende 1997
reichlich 2.2 Bill. DM betragen;® in Relation zum Bruttoinlandsprodukt sind
dies reichlich 60 vH. Das — in Relation zum Bruttoinlandsprodukt und in der
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen gemessene — Bud-
getdefizit Deutschlands fiir das Jahr 1997 diirfte etwas mehr als 3 vH betragen
(1996: 3,7 vH)}. Die beiden finanzpolitischen Referenzwerte des Vertrages von
Maastriche (3 vH bzw. 60 vH) werden damit im Jahr 1997 — wenngleich nur
wenig — {iberschritren.

Aufbau des Kapitalstocks in Ostdeutschland -
wenig zusitzliche Arbeitsplitze

Das Statistische Bundesamt (Statistisches Bundesamt 1996 b) hat erstmals Anga-
ben fir die Sachkapital- und Vermdgensbestinde in Ostdeutschland vorgelegt,
dic allerdings noch vorliufige Schitzungen sind. So gibt es insbesondere bei der
Bewertung der Anfangsbestinde zum Zeitpunkt der Einheit grofie methodische
Probleme, wodurch zu erkliren ist, daB andere Institutionen zu deutlich abwei-
chenden Ergebnissen gekommen sind. Gleichwohl gestatten die Werte des Stati-
stischen Bundesamtes bei allen Vorbehalten die Berechnung einiger Kennzahlen,
die wichtige Hinweise auf die Natur des Aufholprozesses in Ostdeutschland
geben kénnen.?

Zunichst 138t sich feswstellen, daB der Kapitalbestand in Relation zur Bevilke-
rung in Ostdeutschland seit der Veremigung sowohl absolut als auch im Ver-
gleich zu dem in den alten Bundeskindern rasch expandiert hat. Im Jahr 1995
war er gleichwohl nur etwa halb so hoch wie im Westen (Tabelle 7). Die Aus-
stattung mit Wohnraum war vergleichsweise sogar noch deutdich niedriger.
Relativ weit fortgeschritten ist dagegen der Auftholprozef} bei den Niche-Wohn-
bauten. Geht man davon aus, daB es zur Erreichung eines in etwa gleichen
Einkemmensniveaus in beiden Regionen eines ungefihr gleich hohen Kapitalbe-
standes je Einwohner bedarf, wird deutlich, daB8 die Investitionen pro Kopf in
den neuen Bundeslandern noch eine geraume Zeit merklich héher sein miissen
als im aleen Bundesgebiet, um dieses Ziel zu erreichen,

* Die Mitgliedstaaren der Europdischen Union miissen die nationalen Werte fiir den Budgersaldo
des Staates und den Schuldenstand (jeweils in Relation zum Bruteoinlandsproduke) zweimal je Jahr
der Europiischen Kommission meiden. Methodische Grundlage fiir die Berechnung der Werte ist
das Europiische System Volkswirtschaftlicher Gesamerechnungen. Zu den Schulden {des Bundes)
zihlt — anders als in der Schuldenstatistik — der Miinzumlauf einschlieBlich der inlindischen Miinzen
im Bestand der Bundesbank. Die unverzinslichen Schatzanweisungen und Finanzierungsschicze
werden mit dem Nominalwert und nicht — wie in der Schuldenstatistik ~ mit dem abgezinsten
Betrag crfafic. Die Schulden gemiB der |, Maastriche'-Definition sind vor allem aufgrund dieser
beiden Unterschiede rund 12 Med. DM hiher als die Schulden in der Abgrenzung der deutschen
Schuldenstatistik.

4 Die Tabelle weist — {iber dic vom Statistischen Bundesame verdffentlicheen Zahlen hinaus - fiir
den Bestand an Ausriistungen und den gesameen Kapiralstock auch eigene Schitzungen fiir den
jahresdurchschnittlichen Bestand des Jahres 1995 aus.
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Tabelle 7 — Kennzahlen zur Entwicklung des Kapitalstocks in West- und in
Ostdeutschland 1991 -1995

Westdeutschland | Ostdeutschland Qst in vH West
DM i Preisen von 1991
Kapitalstock® 1991 199 400 77 600 39
je Kopf 1992 202 600 83 600 a1
1993 205 560 39 600 44
1994 209 000 96 600 46
1995* 212 600 104 400 49
Ausriistungskapital- 1991 38 700 10 %00 28
stock je Kopf 1992 39 800 13 000 33
1993 40 500 15 300 »
1994 40 900 17 700 43
1995¢ 41 200 20100 19
Wohnungskapital- 1991 79 600 25 700 2
stock je Kopf 1992 80 500 27 100 34
1993 81 700 28300 35
1994 83 300 29 900 36
1995 85000 32 000 38
Bestand an Nicht- 1991 81 200 41 100 51
Wohnbauten je Kopt 1992 82 200 43 500 53
1993 83 300 46 000 55
1994 84 700 49 000 58
1995 86 100 52 300 61
Durchschnittliche 1991 263 100 112 900 43
(in Klammern: 1992 268 800 139 200 (—0,1} 52
marginale) 1993 279 800 t54 400 {—0,4) 55
Kapitalintensiit® 1994 288 700 164 400 (0,7} 57
1995¢ 295 600 175 700 {1,2) 59
dimensionslos
Durchschnitcliche 1991 0,345 0,249 72
{in Klammern: 1992 0,340 0,250 (0,3) 73
marginale) 1993 0,325 0,252 (0.3 77
Kapitalintensitic® 1994 0,326 0,256 (0, 78
1995°¢ 0,326 0,249 (0,2) 77
vH
Sachkapitalrendite 1991 62 —22 =
1992 5.7 —-13 =)
1593 5,0 03 =)
1994 5.4 038 =
19957 5,7 1,2 =)

# Jahresdurchschniteliches Bruttoanlagevermdgen in Preisen von 1991 je Einwohner. — " Kapital-
stock je Erwerbstitigen. — © Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1991 zu Kapitalstock ohne
Wohnbauten. — ¢ Bruttoeinkommen aus Unternchmercitigkeit und Vermbgen abziiglich cines
kalkutatorischen Untemehmerlohns (Bruttosinkommen aus unselbstindiger Arbeit je abhingig
Beschiftigten muldpliziert mit der Anzahl der Selbstindigen usw.) in Relation zum Netto-
sachanlagevermdgen zu Wiederbeschaffungspreisen. 1995: Eigene Schitzung. — * Aufteilung des
Austlistungskapitalstocks auf West- und Ostdeutschiand: Eigene Schirzung.

Quielle: Statistisches Bundesame (1996 b}, eigene Berechnungen.



Aufschwung in Deutschland: Mehr Schub von der Inlandsnachfrage 401

Die Kapitalproduktivitit — das reale Bruttoinlandsprodukt in Relation zum
Kapitalstock ohne Wohnbauten in Preisen von 1991 — gibt an, welche Menge
an Giitern und Diensten mit einer Einheit Kapital erzeugt worden ist. Die
durchschnittliche Kapitalproduktivitit im Osten ist 1995 spiirbar niedriger ge-
wesen als im Westen. Hierin kommt wohl auch zum Ausdruck, daf3 noch nicht
alle Altanlagen aus dem Bestand ausgeschieden sind; ihre vergleichsweise ge-
ringe Produktivitit mindert noch die durchschnittliche Leistung. Doch war die
marginale Kapitalproduktivitit’ — die Verinderung des realen Bruttoinlands-
produkts in Relation zur Verinderung des Kapiralstocks — in Ostdeutschland
unmittelbar nach der Vereinigung merklich héher als im Westen. Diese Kenn-
zahl gibt den Produktionseffekt des jeweils neuentstandenen Teils des Kapital-
stocks an. In der zunichst hohen marginalen Kapitalprodukeivitit in Ost-
deutschland kommt zum Ausdruck, daB kurz nach der Wende mit vergleichs-
weise geringen Invesutionen Produktionssteigerungen moglich wurden. So
konnten mit geringem Aufwand Produktionsengpisse beseitigt werden, aber
auch bestehende Anlagen wurden effizienter genutze. Doch blieb die marginale
Kapitalproduktivitit weit niedriger als in Westdeutschland in der Zeit nach dem
zweiten Weltkrieg. Dort ging die Kennzahl jedoch bereits im Verlauf der
finfziger Jahre spiirbar zuriick (Siebert 1992: 77). Fiir 1995 deutet sich fiir
Ostdeutschland sogar eine niedrigere marginale Kapitalproduktivitit als in
Westdeutschland an. Fir eine weitere Steigerung der Produktion sind also
zumindest ebenso hohe zusitzliche Nettoinvestitionen notwendig wic in West-
deutschland,

Die durchschniteliche Kapitalintensitit zeigt, wieviel Kapital je Arbeitsplatz
aufgewender wird. Der spiirbar niedrigere Wert fiir die neuen Bundeslander
driickt zum einen aus, daf} die ostdeutsche Industrie traditionell wenig kapicalin-
tensiv produzierte. In den Jahren nach der Einheit wurde zunichst bevorzugt in
den bestehenden Kapitalstock investiert; die Kapitalintensitit dnderte sich zu-
nichst nur wenig (DIW et al. 1996: 74). Zuletzt nahm die marginale Kapitalin-
tensitit jedoch deutlich zu; d. h., das Wachstum des Kapitalstocks ist zunehmend
wentiger ,,beschiftigungswirksam'*. Dies weist darauf hin, dal3 die Produktions-
faktoren vermehrt substitutional sind. Zwar sind die Faktoreinsatzverhilinisse
nach Installation einer Produkeionsanlage zumeist nicht mehr nachtriglich ver-
inderbar, doch reagieren die Unternchmen auf eine drastische relative Ver-
teuerung des Faktors Arbeit, indem sie bei der Erstellung neuer Produktionsan-
flagen kapitalintensive und arbeitssparende Produktionsverfahren wihlen. Da
zudem in der ostdeutschen Wirtschaft, die sich in einem Transformationsprozef3
befindet, viele Unternehmen neu entstehen bzw. aus dem Markt ausscheiden, ist
die kurzfristige Faktorsubstitution wohl ausgeprigter als im Westen.

5 Die Verinderungn von Brurtoinlandsprodukt und Kapitalstock unterliegen freilich starken
konjunksureilen Einfliissen. So nutze der Sachverstandigenrat gerade die Schwankungen der Kapi-
talproduktivitdt um einen Trend zur Bestimmung von Konjunkturschwankungen. Daher werden
die marginalen Griflen nur fiir Ostdeurschland ausgewiesen, wo konjunkrurelle Verinderungen
noech eine untergeordnete Rolle spielen.
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Die rasch steigenden Lhne haben aber nicht nur zu einem wenig beschifti-
gungsintensiven Wachstumsprozel} gefiihre, sondern auch den Aufbau des Kapi-
talstocks selbst behindert. Dies zeigt sich, wenn eine — approximative — Sachka-
pitalrendite getrennt fiir die alten und neuwen Bundeslinder betrachtet wird
(Tabelle 7). Zwar ist die Rendite fiir Ostdeutschland eine Durchschnittsgroe,
in die auch viele Unternehmen eingehen, die systematisch Verluste machen.
Neugegriindete Betriebe werden mutmafilich eine mit Westdeutschland ver-
gleichbare Rendite erwirtschaften. Doch ist angesichts des schr niedrigen Wertes
der durchschnittlichen ostdeutschen Sachkapitalrendite zu erwarten, dafl ein nur
geringer Teil der ostdeutschen Unternehmen in die letztere Kategorie fille.
Diese Vermutung wird auch durch Befragungen gestiitzt (DIHT 1996). Die
umfangreiche Forderung der ostdeutschen Investitionen hat somit nur in gerin-
gem Umfang rentable private Investitionen ausgeldst (DIW et al. 1996). Die
verglichen mit dem Wiederaufbau nach dem Krieg niedrige marginale Kapital-
produkeivitit deutet zudem darauf hin, daf} Kapital ineffizient eingesetzt wurde.
Angesichts der hohen Subventionierung des Kapitaleinsatzes ist dies nicht un-
plausibel.

Nur wenig Besserung auf dem Arbeitsmarkt

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich im Verlauf des Jahres 1996 verschlech-
tert; die Zahl der Erwerbstitigen war in der Grundtendenz weiter riickliufig.
Obwohl das Angebot an Arbeitskriften leicht sank — insbesondere in Ost-
deutschland zogen sich Arbeitskrifte vom Arbeitsmarkt zuriick —, erhhte sich
die Zahl der Arbeitslosen weiter; im vierten Quartal waren (saisonbereinigt)
etwas mehr als vier Millionen Menschen ohne Arbeit. Die Zahl der Erwerbstiti-
gen lag im selben Zeitraum um reichlich 360 000 unter dem Stand im Vorjahr.
Lediglich im zweiten Quartal war es voriibergehend zu einem Anstieg der Be-
schiftigtenzahl gekommen; dieser war jedoch nur eine Reaktion auf die witte-
rungsbedingten Entlassungen im vergangenen Winter. Dal3 die Beschiftigung
noch nicht auf die konjunkturelle Belebung reagiert hat, liegt unter anderem
daran, dall viele Unternehmen noch {iber Personalreserven verfigen. Daher
wird die gestiegene Kapazititsauslastung erst mit einiger zeitlicher Verzdgerung
zu einer Verbesserung der Atbeitsmarktsituation fiihren, Dies war in vorange-
gangenen Zyklen ebenso.

So wird auch in der ersten Jahreshilfte 1997 die Zahl der Beschiftigten noch
sinken. Die Anzahl der Arbeitssuchenden wird um rund 45 000 Personen zunch-
men, davon werden die Arbeitsmirkte in West- und Ostdeutschland zu etwa
gleichen Teilen betroffen sein. Erst im spiteren Verlauf des kommenden Jahres
wird sich die Zahl der Beschiftigten leicht erhhen und die der Arbeitslosen
zuriickgehen; am Ende des kommenden Jahres wird die Zahl der Arbeitslosen
um 30 000 unter dem Vergleichswert in diesem Jahr liegen. MaBgeblich fiir die
erwartete Besserung der Arbeitsmarktlage sind neben der allgemeinen Konjunk-
turbelebung die moderaten Lohnanhebungen.

In der Zeit von 1983 bis 1991 sind in Westdeutschland rund 3 Millicnen neue
Arbeitsplitze entstanden. In den kommenden Jahren ist eine Zhnlich dynamische
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Schaubild 4 — Lohnzuriickhaltung und Beschiftigungszuwachs in Deutschland
1971-1995
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rate der Bruttoeinkormen aus unseibstindiger Arbeit, - ®Beschéftigung: Veranderung der
beschaftigten Arbeitnehmer im Inland in vH. - CAb 1392 Gesamtdeutschiand, davor friheres

Bundesgebiet.

Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt méglich. Voraussetzung dafiir ist freilich
eine Tarifpolitik, die zuliBt, dal der Lohnzuwachs je Beschiftigten tiber eine
Reihe von Jahren dhnlich deutlich hinter der Zunahme des Volkseinkommens
zuriickbleibt wie damals, als der Abstand rund 2 Prozentpunkte betrug (Schau-
bild 4). Lohnzuriickhaltung verbessert niche nur die Beschiftigungschancen fir
die Arbeitnehmer, die zusitzlich einen Arbeitsplatz finden. Der mit der Lehnzu-~
riickhaltung verbundene positive Beschiftigungseffekt der Nominallohnzu-
riickhaltung erlaubt eine Verringerung der Beitragssitze zur Arbeitslosenversi-
cherung und erhéht so auch die Nettolohne der Arbeitnehmer, die eine sicherc
Beschiftigung haben. Uber die mit der Lohnzuriickhaltung verbundene Stimu-
lierung der Investitionstitigkeit erhihe sich zudem ihre Arbeitsproduktivitit
rascher als zuvor, und es entsteht Raum fiir Reallohnerhéhungen. Lohnzuriick-
haltung verbessere somit auf die mittlere Frist sowohl die Einkommenschancen
der Arbeitslosen als auch der Beschiftigten.
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Summary

Faster Growth of Domestic Demand Will Support the Upswing in 1997

After a cyclical weakening in 1995, economic activity has increased markedly
in the course of 1996. In the second half of the year, output growth has lost some
momentum, capacity utilization nevertheless continued to increase. The recov-
ery was mainly export-driven; the improvement of external demand was due
to a cyclical upturn in main trading partner countries and a devaluation of the
D-Mark. At the end of the year overall capacity wutilization is still below its
trend. With an annual increase of 1.5 percent inflation remained moderate.

Upswing Does Not Solve the Unemployment Problem

Despite the increase in output, the number of unemployed kept rising in 1996.
However, this does not mean that the labor market is not responding to the
business cycle, If deviations of actual values of output and unemployment from
their trend are compared, there is still a close connection between both variables.
The fact that unemployment continued to increase throughout 1996 reflects that
the labor market is reacting with a tdme-lag. Another explanacion is that the
trend of unemployment rate in western Germany has continued to rise to about
8.5 percent n 1996 (1980: 5 percent}. So even if the capacity utilization gets back
to its normal value, unemployment will remain high.

A stimulation of overall demand and a higher capacity utilization will, there-
fore, not suffice to reduce unemployment significantly. Instead it is necessary to
increase the growth rate of the production potential by increasing the profitabil-
ity of investment. However, as the development in eastern Germany shows, it
1s not sufficient to expand the capital stock; in addition, labor costs have to be
moderate in order to stimulate employment.

Underlying Conditions Remain Favorable

In 1997, the economic recovery in the industrial countries is likely to strengthen.
Industrial production abroad will expand strongly. The real effective exchange-
rate of the D-Mark is expected to further decline somewhat. Export growth is
therefore likely to accelerare.

In the course of 1996, the Bundesbank has reduced its key interest rates;
subsequently money market rates decreased by abour 1 percentage point to
abour 3 percent. Although long-term interest rates declined to a somewhat
smaller degree, they also reached a very low level (about 5 percent) in December
1996. As monetary aggregates continue to expand rapidly and as the upswing
strengthens, the Bundesbank is not likely to further reduce its interest rates. On
the other hand, we expect interest rates to be raised not before the end of 1997,
when capacity utilization will be back to its normal level. All in all monetary
policy will have a stimulating impact on domestic demand in 1997.

Recent wage agreements in the metal industry signal that wage increases in
1997 will be lower than in 1996, In western Germany workers will be only
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compensated for the increase in inflation. There is a good chance that the other
sectors will follow the metal industry and will now fix moderate wage increases
also for 1998. This would give the companies the impression that wage restraint
is not only a short-term phenomenon. However, at the beginning of 1997 there
will be a marked increase 1n social security contributions which will raise labor
costs. All in all, with production picking up further, unit labor costs will remain
constant.

In order to consolidate public budgets, especially the expenditures of the
social security system will be reduced in 1997; nevertheless, overall public
expenditures will be roughly 2 percent higher than this year. On the revenue
side the net tax burden will be reduced somewhat, as the property-tax will be
abolished. On the other hand, social security contributions will be ncreased
substantially. As a consequence the structural deficit of the public sector — this
is the part of the deficit that exists under normal capacity utilization — will be
reduced by about DM 20 billien next year. This is (.6 percent in relation to
GDP. The dampening impact on overall demand is likely to be in the order of
0.3 percent.

QOutlook: Upswing Continues

An expanstonary monetary policy, moderate wage increases and the continuing
strong demand from abroad will clearly outweigh the slightly dampening
effects from fiscal policy. Thus, the cyclical upswing will continue in 1997,
However, the pace of the upswing will be moderate. Capacity utilization will
be back to its normal level at the end of next year only. Domestic demand will
grow faster than in 1996, fuelled by an acceleration of investment in machinery
and equipment. All in all, real GDP will increase by 1.6 percent this year and
by 2.5 percent next year.

in eastern Germany, the growth rate of real GDP will be only slightly higher
than in western Germany this year as well as next year. Thus, the catching-up
process will almost come to a halt. This is due to the decline of production in
the construction sector which has a significantly higher share in total output than
in the western part of Germany. Moreover, the competitiveness of companies
in the manufacturing sector is still weak.

The situation in the labor market will slightly improve in the later course of
next year only. However, for the year as a whole, the number of unemployed
will still be somewhat higher chan this year. Consumer price inflation will
continue to be low.
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