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Tendenzen der Wirtschaftsentwicklung 1994/95 
Westliche Industrieländer: 

Weiterhin kräftiger Aufschwung in Nordamerika, Konjunkturerholung in Westeuropa 

Die wirtschaftliche Lage in den westlichen Industrielän-

dern ist nach der Jahreswende 1994 erheblich besser ge-
worden. Europa, insbesondere Kontinentaleuropa, hat die 

langanhaltende Schwächephase offenbar rasch über-
wunden, und in den Vereinigten Staaten hat sich die 

ohnehin kräftige Expansion noch einmal verstärkt. Auch 

die Wirtschaft Japans scheint sich allmählich aus der 

Stagnation zu lösen. Das Bild einer weltweiten konjunktu-

rellen Erholung wäre ungetrübt, hätte sich nicht — eben-
falls seit Beginn dieses Jahres — weltweit ein spürbarer 

Anstieg der langfristigen Zinsen ergeben und stünde der 

US-Dollar an den Devisenmärkten nicht unter erheblichem 
Druck (Schaubild 1). 

Bei jeder Einschätzung der weiteren wirtschaftlichen 

Entwicklung ist der Zusammenhang zwischen der raschen 
Belebung der Konjunktur in Europa in den ersten Monaten 

dieses Jahres und der Zins- und Wechselkursentwicklung 
von zentraler Bedeutung. Wir unterstellen hier, daß der An-

stieg der langfristigen Zinsen in Europa sich nicht fortsetzt, 
sondern daß er sich — ausgehend von einer anhaltend 

lockeren Geldpolitik und weiter sinkenden kurzfristigen 

Zinsen — als Zinsbuckel erweist. Das bedeutet, daß die 

europäische Zinsentwicklung sich stärker als bisher von 
der amerikanischen abkoppeln kann, denn in den USA 

dürfte sich der Zinsanstieg — wenngleich nicht ungebro-

chen und zudem in vermindertem Tempo — fortsetzen. 

In den USA hat sich die konjunkturelle Expansion wäh-
rend des Winterhalbjahres 1993/94 kräftig beschleunigt. 

Das Bruttoinlandsprodukt nahm mit einer Jahresrate von 
etwa 5 vH zu. Bei sehr niedrigen Zinsen gingen die stärk-

sten Impulse von den Investitionen im Wohnungsbau aus. 
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Aber auch die Ausrüstungsinvestitionen expandierten 

kräftig. Die anhaltend guten Absatzerwartungen dürften 

hier ebenfalls eine wesentliche Rolle gespielt haben. Die 

öffentlichen Investitionen blieben hingegen als Folge des 

Konsolidierungskurses, insbesondere des Bundes, nahezu 

unverändert. 

Deutlich verstärkt hat sich auch die Dynamik beim pri-

vaten Verbrauch. Rascher steigende Löhne, die Auswei-

tung der durchschnittlichen Arbeitszeit und vor allem die 

kräftige Beschäftigungszunahme ließen die Einkommen 

mit fast 5 vH im Vorjahresvergleich steigen. Da sich der 

Preisauftrieb zugleich leicht abschwächte, nahmen die 

Realeinkommen spürbar zu. 

Die konjunkturelle Dynamik führte zu einer merklichen 

Entspannung auf dem Arbeitsmarkt. Die Beschäftigung 

nahm im Vorjahresvergleich zuletzt mit einer Rate von rund 

2 vH zu. Die Arbeitslosenquote ging auf 6 vH zurück'. 

' Seit Januar 1994 basieren die Arbeitslosenzahlen auf einem 
geänderten Erhebungsverfahren. Sie sind daher nicht mehr un-
mittelbar mit früheren Werten vergleichbar. Schätzungen zufolge 
ist nach dem neuen Verfahren die Arbeitslosenquote um etwa 
0,5 vH-Punkte höher. Die von der OECD standardisierte Quote 
weist zuletzt 6,5 vH aus. 

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und der Inlandsnachfrage in den westlichen Industrieländern 

Länder 

Gewichte') 1992 
in vH 

B 1 P real Inlandsnachfragen) real Verbraucherpreise3) 

BIP 
deutsche 
Ausfuhr 

Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

1993 1994 1995 1993 1994 1995 1993 1994 1995 

Deutschland 
Westdeutschland 
Ostdeutschland 

Frankreich 
Italien 
Großbritannien 
Spanien 
Niederlande 
Belgien 
Dänemark 
Portugal 
Griechenland 
Irland 

EG 
EG ohne Deutschland 
EG ohne Deutschland4) 

Schweden 
Schweiz 
Österreich 
Norwegen 
Finnland 

Europ. Industrieländer 
Europ. Industrie]. ohne BRD 
Europ. Industriel. ohne BRD4) 

USA 
Kanada 
Japan 

Außereurop. Industrieländer 
Außereurop. Industrieländer4) 

Insgesamt 

Insgesamt ohne Deutschland 
Insgesamt ohne Deutschland4) 

10,7 
9,8 
0,8 
7,3 
6,7 
5,8 
3,2 
1,8 
1,2 
0,8 
0,5 
0,4 
0,3 

38,5 
27,9 

1,4 
1,3 
1,0 
0,6 
0,6 

43,5 
32,8 

33,2 
3,1 

20,2 

56,5 

100,0 

16,5 
11,8 
9,8 
5,2 

10,6 
9,4 
2,5 
1,4 
1,4 
0,6 

69,1 

2,8 
6,7 
7,6 
1,1 
1,1 

88,4 

8,1 
0,8 
2,8 

11,6 

89,3 
100,0 

-1,2 
-1,9 

7,1 
-1,0 
-0,7 

1,9 
-1,0 

0,2 
-1,5 

1,2 
-1,0 
-1,0 

2,5 

-0,5 
-0,2 
-0,3 

-2,1 
-0,6 
-0,3 

2,5 
-2,6 

-0,5 
-0,3 
-0,4 

3,0 
2,4 
0,1 

2,0 
1,5 
8,5 
1,5 
1,5 
2,5 
1,0 
1,5 
0,5 
3,0 
1,0 
0,0 
4,0 

1,7 
1,6 
1,5 

1,5 
1,5 
2,0 
3,0 
2,0 

1,8 
1,7 
1,6 

4,0 
3,5 
0,5 

2,0 
1,5 
8,5 
2,5 
2,5 
2,5 
2,5 
2,5 
2,0 
3,0 
2,0 
1,0 
5,5 

2,4 
2,5 
2,4 

2,5 
2,5 
3,0 
3,0 
6,0 

2,4 
2,6 
2,5 

3,0 
3,5 
2,5 

1,9 2,7 2,8 
2,3 3,1 2,9 

0,9 2,3 2,7 

1,1 2,3 2,8 
-0,1 1,8 2,6 

-1,4 
-2,6 

6,0 
-1,9 
-5,0 

1,0 
-3,6 

0,0 
-1,2 

0,4 
-0,1 
-0,6 

1,8 

-1,8 
-1,9 
-1,6 

-4,9 
-1,4 
-0,1 
3,5 

-7,2 

-1,8 
-2,0 
-1,6 

3,9 
1,8 
0,4 

1,0 
0,0 
4,5 
1,0 
1,0 
2,5 
0,0 
1,0 
0,0 
5,0 
1,0 
0,5 
3,0 

1,2 
1,3 
1,2 

0,0 
1,0 
1,5 
3,0 

-0,5 

1,2 
1,2 
1,1 

1,5 
0,5 
4,5 
3,0 
2,5 
3,0 
1,5 
1,5 
2,0 
5,0 
3,0 
2,5 
5,5 

2,3 
2,6 
2,5 

1,5 
2,0 
3,0 
3,0 
5,5 

2,4 
2,6 
2,5 

4,5 3,0 
3,5 4,0 
1,0 2,5 

2,6 3,2 2,9 
2,9 3,6 2,9 

0,6 2,3 2,7 

0,9 2,5 2,8 
-1,0 1,4 2,6 

4,0 
3,4 
7,9 
2,0 
4,2 
1,6 
4,6 
2,6 
2,8 
1,3 
6,5 

14,4 
1,4 

3,3 
3,1 
3,0 

4,7 
3,2 
3,6 
2,3 
2,2 

3,3 
3,1 
3,1 

3,0 
1,8 
1,2 

3,0 
3,0 
4,0 
2,0 
4,0 
3,0 
4,5 
2,5 
2,5 
2,0 
5,5 

12,0 
3,5 

3,2 
3,3 
3,1 

2,5 
1,5 
3,0 
1,5 
1,5 

3,1 
3,1 
2,9 

3,0 
2,0 
0,5 

2,5 
2,0 
3,0 
1,5 
4,0 
3,5 
4,0 
2,5 
2,5 
2,5 
5,0 
9,0 
3,5 

3,0 
3,1 
3,0 

3,5 
2,5 
2,5 
2,0 
2,5 

2,9 
3,1 
2,9 

3,5 
3,0 
1,0 

2,3 2,1 2,6 
2,5 2,3 2,9 

2,7 2,5 2,7 

2,6 2,4 2,8 
3,1 2,8 2,9 

') Auf Dollarbasis zuWechselkursen von 1992 (Jahresdurchschnitt). - 2) Verbrauch und Investitionen des Inlands. - 3) Für 
Deutschland Preisindex für den privaten Verbrauch. - 4) Gewichtet gemäß Anteilen an der deutschen Warenausfuhr 1992. 

Quellen: Nationalstatistiken sowie Schätzungen offizieller und privater Institutionen und des DIW. Geschätzte und prognostizierte 
Veränderungsraten gerundet. 



- 495 - 

Dies entspricht schon fast den niedrigsten Werten während 

des vorherigen Konjunkturzyklus. 

Seit Jahresbeginn haben sich die monetären Rahmen-

bedingungen erheblich verändert. Die Zinsen auf den 

Geld- und Kapitalmärkten erhöhten sich deutlich. Hiervon 

sind, falls diese Entwicklung Bestand hat, nachhaltige 

Folgen sowohl für die amerikanische als auch für die welt-

weite Konjunktur zu erwarten. Im Herbst vorigen Jahres 

wurde die Zinssenkungstendenz auf den amerikanischen 

Anleihemärkten von einem leichten Zinsanstieg abgelöst. 

Dieser Zinsumschwung wurde im wesentlichen der durch 

die lebhafte Investitionstätigkeit bedingten Zunahme des 

Kapitalbedarfs zugeschrieben. Doch von Ende Januar 

dieses Jahres an zogen die Anleihezinsen merklich an, auf 

den Märkten für fünfjährige Staatsanleihen bis zum 

Sommer um anderthalb bis zwei Prozentpunkte. Ausgelöst 

wurde dieser Zinsanstieg durch einen geldpolitischen 

Kurswechsel. Im Verlaufe des ersten Halbjahres setzte die 

amerikanische Zentralbank, das „Fed", die Tagesgeld-

sätze um reichlich einen Prozentpunkt herauf, so daß Geld-

marktanlagen im Vergleich zu Anlagen auf den Anleihe-

märkten attraktiver wurden. Ziel dieser geldpolitischen Ak-

tion war es, Inflationsgefahren rechtzeitig vorzubeugen 

und zugleich, über eine Verhinderung von Inflationserwar-

Entwicklung der Komponenten des Bruttoinlandsprodukts in den westlichen Industrieländern 
reale Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Privater 
Verbrauch 

Öffentlicher 
Verbrauch 

Bruttoanlage- 
investitionen 

Exporte I Importe 
von Waren und Dienstleistungen 

Länder 1993 1994 1995 1993 1994 1995 1993 1994 1995 1993 1994 1995 1993 1994 1995 

Deutschland) 
Westdeutschland 
Ostdeutschland 

Frankreich 
Italien 
Großbritannien 
Spanien 
Niederlande 
Belgien 
Dänemark 
Portugal 
Griechenland 
Irland 

EG2) 
EG ohne Deutschlande) 

Schweden 
Schweiz 
Österreich 
Norwegen 
Finnland 

Europäische 
Industrieländer2) 

Europ. Industrieländer 
ohne Deutschlande) 

USA 
Kanada 
Japan 

Außereuropäische 
Industrieländer2) 

Insgesamt2) 
Insgesamt ohne 
Deutschland2) 

0,1 -0,5 - 0,5 
0,0 -1,0 -0,5 
1,5 2,0 1,0 
0,6 1,5 2,5 

-2,1 0,5 2,0 
2,5 2,5 2,5 

-2,3 0,5 1,0 
0,8 1,0 1,5 

-1,0 0,5 1,5 
2,6 4,5 4,5 
0,5 1,5 2,5 
0,5 0,5 2,5 
2,5 3,5 6,0 

0,0 0,9 1,5 
0,0 1,3 2,2 

-3,8 1,0 1,5 
-0,8 1,0 2,0 

0,5 2,0 2,5 
1,7 3,0 2,5 

-4,6 -2,0 4,0 

-0,1 0,9 1,6 

-0,2 1,3 2,2 

3,3 4,0 4,0 
1,6 2,0 5,0 
1,1 2,0 2,5 

2,5 3,3 3,6 

1,4 2,3 2,7 

1,5 2,6 3,1 

-0,7 
-1,3 

2,6 
0,9 
0,8 

-0,5 
1,6 
0,3 
2,0 
3,2 
1,0 
0,0 
1,5 

-0,5 
-0,5 

0,0 
1,5 
0,5 
2,0 

-1,0 
0,5 
1,0 
2,0 
1,0 
0,5 
1,5 

0,0 
0,0 
0,0 
2,0 
2,0 
1,5 
0,5 
1,0 
2,0 
2,5 
2,0 
2,0 
1,5 

0,3 0,6 1,2 
0,7 1,1 1,7 

-0,7 - 1,0 
-0,4 0,5 

1,5 1,5 
2,2 2,0 

-5,8 -4,0 

-1,0 
1,5 
2,5 
2,0 
2,0 

0,2 0,5 1,2 

0,5 0,8 1,6 

-0,9 
-0,1 

3,2 

0,5 
0,0 
2,5 

0,5 
1,0 
2,0 

0,1 0,9 0,9 

0,2 0,7 1,0 

0,3 0,9 1,2 

-3,3 
-6,9 
15,6 
-4,4 

-11,1 
0,8 

-10,3 
-2,9 
-5,0 
-1,8 
-1,0 
-1,0 

1,0 

4,0 
1,0 

15,5 
1,5 
0,0 
4,5 
1,0 
2,0 
0,0 
4,0 
0,0 
0,5 
4,5 

5,5 
2,5 

16,0 
5,0 
5,0 
4,0 
2,0 
2,5 
3,0 
6,0 
5,0 
5,0 
8,0 

-4,9 2,4 4,6 
-5,6 1,6 4,2 

-16,2 
-4,3 
-2,0 
17,6 

-18,0 

-4,0 
4,5 
2,0 
3,0 

14,0 

6,5 
5,0 
4,0 
5,0 

18,0 

-4,9 2,4 4,8 

-5,6 1,8 4,6 

9,3 
0,7 

-1,3 

8,5 
6,5 
0,0 

4,0 
4,0 
2,0 

3,4 4,0 3,0 

-0,1 3,3 3,8 

0,3 3,2 3,5 

-9,5 
-6,1 
-1,0 

0,0 
10,1 
3,1 
8,8 
0,0 
0,5 

-1,7 
2,0 
2,5 
4,0 

8,0 
6,5 

12,0 
5,0 
6,0 
5,5 
7,5 
4,5 
2,0 
3,0 
4,0 
4,0 
6,0 

5,5 
5,0 

14,0 
2,0 
4,5 
4,5 
7,5 
5,0 
2,0 
3,0 
2,0 
2,0 
8,0 

-0,2 5,7 4,3 
3,1 5,0 3,9 

7,2 
0,8 

-3,0 
1,9 

17,0 

9,0 
4,0 
4,0 
4,5 

11,0 

7,5 
4,5 
5,5 
4,0 
8,0 

0,3 5,8 4,5 

3,1 5,1 4,2 

3,5 5,5 
9,6 8,0 
1,0 - 1,5 

6,0 
6,0 
3,5 

3,5 3,6 5,2 

1,4 5,0 4,7 

3,3 4,5 4,6 

-10,0 
-9,5 

3,6 
-3,4 
-7,3 

3,5 
-3,2 
-0,5 

0,8 
-4,2 

3,0 
2,0 
3,5 

3,5 
4,0 
3,0 
4,0 
4,0 
6,0 
3,0 
3,5 
1,5 
8,0 
3,0 
4,0 
5,5 

3,5 
3,5 
3,5 
4,5 
5,0 
6,5 
3,0 
3,5 
2,0 
8,5 
4,5 
4,5 
9,0 

-3,7 4,0 4,4 
-1,5 4,1 4,7 

-0,4 
-1,2 
-2,5 

3,6 
0,1 

6,0 
3,0 
3,0 
5,0 
5,0 

6,0 
3,0 
5,0 
5,0 
7,0 

-3,3 4,0 4,4 

-1,3 4,1 4,7 

10,3 10,0 
7,6 8,0 
3,2 3,5 

7,0 
7,5 
4,0 

8,1 8,1 6,3 

0,7 5,4 5,1 

2,5 5,7 5,4 

1) Angaben um innerdeutsche Transaktionen bereinigt. - 2) Gewichte 1992 auf Dollarbasis zu Wechselkursen von 1992 (Jahres-
durchschnitt). 

Quellen: Nationalstatistiken sowie Schätzungen offizieller und privater Institutionen und des DIW. Geschätzte und prognostizierte 
Veränderungsraten gerundet. 
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tungen, einen investitionshemmenden Anstieg der Anlei-

hezinsen zu vermeiden. 

Es spricht allerdings vieles dafür, daß das Fed zunächst 
einmal das Gegenteil bewirkte. Sein Argument, die hohe 

Kapazitätsauslastung und die niedrige Arbeitslosigkeit 

drohten, früher oder später Preise und Kosten nach oben 

zu treiben, könnte Inflationserwartungen vielfach erst ge-

weckt haben. Außerdem dürfte die Verschärfung der Geld-
politik die Hoffnung vieler Marktteilnehmer auf ein anhal-

tend starkes Wirtschaftswachstum gedämpft haben. 

Beides dürfte dazu beigetragen haben, daß die Anleihe-
zinsen stärker als die Geldmarktzinsen stiegen und der 

Dollarkurs schließlich unter Druck geriet. 

Niemand kann freilich ausschließen, daß auch ohne eine 
Verschärfung des geldpolitischen Kurses die Diskussion 

über das Ausmaß von Inflationsgefahren in Gang ge-
kommen wäre und daß die amerikanische Notenbank zu 

einem späteren Zeitpunkt und dann rigoroser als bisher 

ihre Zügel angezogen hätte. Da das Fed jedoch relativ früh 
und moderat auf Bremskurs ging, besteht heute, was für 

Entwicklung des Bruttoeinkommens, des Stückgewinns und der Lohnstückkosten in den westlichen Industrieländern 
Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Bruttoeinkommen aus 
Unternehmertätig- unselbständiger 
keit und Vermögen Arbeit 

Stückgewinn') Lohnstückkosten2 

in Landeswährung in SZR 

Länder 1993 1994 1995 1993 1994 1995 1993 1994 1995 1993 1994 1995 1993 

Deutschland 
Westdeutschland 
Ostdeutschland 

Frankreich 
Italien 
Großbritannien 
Spanien 
Niederlande 
Belgien 
Dänemark 
Portugal 
Griechenland 
Irland 

EG3) 
EG ohne Deutschland3) 

Schweden 
Schweiz 
Österreich 
Norwegen 
Finnland 

Europ. Industrieländern) 
Europ. Industrieländer 
ohne Deutschland3) 

USA 
Kanada 
Japan 

Außereuropäische 
Industrieländer3) 

Insgesamt3) 
Insgesamt 
ohne Deutschl.3) 

-3,6 
-5,5 

0,0 
7,6 

11,0 
2,5 

-0,6 
-3,8 
4,7 
3,9 

11,8 
8,0 

9,5 
8,5 

6,0 
7,0 

10,0 
7,5 
6,0 
2,0 
7,5 
7,0 

13,5 
9,0 

7,5 
5,5 

7,5 
6,5 
7,5 
6,5 
7,0 
4,0 
5,0 
8,5 

13,0 
12,5 

2,8 7,7 7,1 
4,6 7,2 7,0 

-0,8 
5,8 
0,7 
5,0 
5,5 

13,5 
10,0 
5,0 

10,5 
19,5 

12,5 
10,5 
7,0 
8,5 

23,0 

2,9 8,0 7,5 

4,5 7,6 7,5 

9,0 
4,7 
0,6 

9,5 
9,5 
1,0 

8,5 
8,0 
7,0 

5,6 6,3 7,9 

4,3 7,1 7,7 

5,2 6,8 7,7 

2,2 
1,3 
8,4 
1,7 
4,5 
2,7 
4,0 
2,5 
4,0 
1,6 
7,5 

12,0 
3,5 

1,5 3,0 
1,0 2,5 
6,5 6,0 
2,5 4,0 
4,5 5,0 
4,5 5,5 
4,0 5,0 
2,5 3,5 
3,5 4,0 
4,0 5,0 
7,0 8,0 

10,5 11,0 
4,5 5,5 

2,9 3,1 4,3 
3,2 3,8 4,8 

1,0 2,5 4,5 
0,8 2,0 4,0 
4,3 5,0 5,0 
4,5 3,5 5,0 

-2,0 2,0 5,0 

2,7 3,1 4,3 

2,9 3,7 4,8 

5,3 6,5 6,0 
2,6 5,0 6,0 
2,0 1,0 2,0 

4,0 4,5 4,6 

3,5 3,9 4,5 

3,6 4,2 4,7 

-2,4 
-3,7 

1,0 
8,3 
8,9 
3,5 

-0,9 
-2,3 

3,5 
5,0 

13,0 
5,0 

7,5 
7,0 

4,5 
5,5 
7,5 
6,5 
4,0 
1,5 
4,0 
6,0 

13,5 
4,5 

5,5 
4,0 

5,0 
4,0 
5,0 
3,5 
4,0 
2,0 
2,0 
6,0 

12,0 
6,5 

1,9 5,7 4,6 
3,6 5,0 4,2 

1,3 12,0 10,0 
6,4 8,5 7,5 
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die weitere konjunkturelle Entwicklung maßgeblich ist, die 

Chance, daß der Zinsanstieg auf den Anleihemärkten nur 

temporär ist, also lediglich ein „Zinsbuckel" entstanden ist. 

Wie hoch diese Chance einzuschätzen ist, hängt von der 

Interpretation der vielfach herangezogenen Frühindika-

toren für das Entstehen eines Inflationsprozesses, der 

Kapazitätsauslastung und der Arbeitslosenquote, ab. Es 

sind allerdings Zweifel angebracht, ob die Kapazitätsaus-

lastung bereits so hoch und die Nachfragedynamik so groß 

ist, daß zahlreiche Unternehmen stärkere Preiserhö-
hungen durchsetzen können. Im verarbeitenden Gewerbe 

liegt die Auslastung mit gut 83 vH noch um mehr als einen 

Prozentpunkt unter dem Maximum des vergangenen Kon-
junkturzyklus. Selbst wenn dieses Maximum erreicht 

würde, entsteht, wie die Entwicklung von 1988 bis 1990 

zeigt, nicht ohne weiteres sofort ein Inflationsschub. 

Die Arbeitslosenquote hat in der Tat ein im Vergleich zum 

letzten Konjunkturzyklus 1988/1989 niedriges Niveau er-

reicht. Für die Befürchtung, daß es im Gefolge dieser Ent-

wicklung zu einer lohnkosteninduzierten Inflation kommen 

könnte, finden sich allerdings nur schwache Belege. So lag 

der Anstieg der Lohnkosten im privaten Sektor mit 4 vH auf 

Jahresbasis im gesamten Winterhalbjahr nur knapp über 

dem Produktivitätszuwachs von 3,9 vH, so daß hieraus kein 

Impuls für Preiserhöhungen entstand. 

Insgesamt gesehen spricht vieles dafür, daß die Erwar-

tung einer akzelerierenden Inflation überzogen ist. Ge-

winnt diese Sichtweise auf den Märkten an Gewicht, und 

verzichtet die Zentralbank auf weitere kräftige Anhe-

bungen der kurzfristigen Zinsen, könnten die Zinsen für 

langfristige Anlagen wieder leicht zurückgehen. Ange-

sichts der hohen Kapitalnachfrage und der weiter zuneh-

menden Kapazitätsauslastung ist aber nicht mehr mit einer 

Rückkehr auf ein so niedriges Zinsniveau wie zu Jahresbe-

ginn zu rechnen. Folglich läßt sich die derzeitige Konstel-

lation wohl als Zinsbuckel auf einem allmählich anstei-

genden Pfad beschreiben. 

Vor diesem Hintergrund ist damit zu rechnen, daß die 
konjunkturelle Dynamik in den USA in der zweiten Jahres-

hälfte 1994 leicht und zu Beginn des nächsten Jahres 

etwas spürbarer nachläßt. Im wesentlichen wird dieser Ver-

lauf durch die Investitionstätigkeit bestimmt, auf die die 

steigenden Zinsen, insbesondere 1995, einen dämpfenden 

Einfluß ausüben dürften. Der private Verbrauch wird ange-
sichts der zu erwartenden deutlichen Einkommensstei-

gerungen noch einmal mit Jahresraten von etwa 4 vH 
expandieren. Mit der Verbesserung der konjunkturellen 

Lage in Europa und in Japan sowie den weiterhin hohen 

Wachstumsraten in Lateinamerika und einigen asiatischen 
Ländern wird auch die Ausfuhr verstärkt zunehmen. Der 

gegenwärtig sehr starke Importsog dürfte dagegen nach-

lassen. Der Außenbeitrag und die Leistungsbilanz werden 

sich im kommenden Jahr weit weniger stark passivieren als 
1994. Insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt in diesem 

Jahr um rund 4 vH zunehmen; 1995 wird sich der Zuwachs 
wohl auf etwa 3 vH abschwächen. 

In Japan hat das Bruttoinlandsprodukt seit Beginn des 

Jahres deutlich zugenommen. Getragen wurde hier die 

Entwicklung von einem Anstieg des privaten Verbrauchs, 

der von einmaligen Steuerrückzahlungen angestoßen 
wurde. 

Die Investitionsdynamik war trotz der niedrigen Zinsen 

und der auch hier zu beobachtenden Zinswende weiterhin 

schwach. Das lag offenbar an der ausgeprägten Export-

schwäche. Die Exportentwicklung wurde durch die extrem 

hohe Bewertung des Yen in Relation zum Dollar und durch 

die noch schwache Konjunktur in Europa gehemmt. Nur 

wenn die Weltkonjunktur auf breiter Front anzieht und 

die monetären Rahmenbedingungen weiterhin günstig 

bleiben, ist im Laufe des nächsten Jahres eine nachhaltige 

Belebung der Investitionen zu erwarten. Zu den Vorausset-

zungen für eine wirtschaftliche Erholung gehört auch, daß 

die Fiskalpolitik ihren expansiven Kurs beibehält und nicht 

schon wieder auf einen Konsolidierungskurs zurückkehrt. 

Mit der wieder anziehenden Konjunktur in Europa dürften 

sich auch die Exportaussichten verbessern, wenngleich 

die Zuwachsraten im Vergleich mit früheren Zyklen wegen 

der Stärke des Yen geringer ausfallen dürften. Insgesamt 

ist 1995 — nach einem nur mäßigen Wachstum des 

Bruttoinlandsprodukts um gut 0,5 vH in diesem Jahr — 

eine Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion um 

etwa 2,5 vH zu erwarten. 

In Westeuropa hat sich zu Beginn dieses Jahres die wirt-

schaftliche Situation spürbar verbessert. Ausschlagge-

bend dafür ist eine Belebung der Investitionstätigkeit, die 

1993 noch überwiegend rückläufig war. Dies schlug sich in 

einer erheblichen Zunahme der innereuropäischen Ex-

porte nieder; aber auch die Exporte in Drittländer haben 

weiter zugenommen. Eher retardierende Wirkungen 

gehen dagegen immer noch von der Entwicklung des pri-

vaten Verbrauchs aus. Vielfach hatten die Erhöhung von 

Abgaben und die Verringerung von sozialen Leistungen 

bei sinkender Beschäftigung und nur moderaten Lohner-

höhungen einen Rückgang der real verfügbaren Ein-

kommen der privaten Haushalte zur Folge. Gemessen 

daran ist die positive Entwicklung des privaten Verbrauchs 

sogar überraschend. Offenbar wurde die schwache Ein-

kommensentwicklung durch die allmählich verbesserten 

konjunkturellen Aussichten, die spürbar gefallenen Zinsen 

— auch für Konsumentenkredite — und eine sich verrin-

gernde Sparquote kompensiert. 

Innerhalb Westeuropas verläuft die Entwicklung aller-

dings sehr differenziert: ein anhaltender Aufschwung in 

Großbritannien, Irland und Norwegen, ein nur sehr 

mäßiges Wachstum in den anderen großen Industrielän-

dern und in den Benelux-Staaten und eine spürbare Ver-

besserung der wirtschaftlichen Situation in Schweden, in 

der Schweiz, in Österreich und Finnland. 

In Frankreich hat sich die konjunkturelle Lage zuletzt 

zwar verbessert, insgesamt ist aber trotz relativ günstiger 

Rahmenbedingungen 1994 nur ein mäßiger Aufschwung 

zu erwarten. Die kräftige Zunahme des privaten Ver-
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brauchs im ersten Quartal dieses Jahres war vor allem auf 

Sondereffekte zurückzuführen, insbesondere auf die staat-

lichen Maßnahmen zur Förderung des Absatzes von Neu-

wagen. Es ist zu erwarten, daß im zweiten Quartal deutlich 

niedrigere Werte ausgewiesen werden und daß auch 

danach nur sehr allmählich eine Belebung des privaten 

Verbrauchs einsetzen wird. Die Aufwärtsbewegung im 

Winterhalbjahr war auch auf die Normalisierung der Lager-

haltung und eine zunehmende Investitionsnachfrage zu-

rückzuführen. Die konjunkturelle Erholung stützt sich aber 

— wie in vielen Ländern — vor allem auf die Ausweitung 

der Exporte. Frankreich hatte in den letzten Jahren seine 

Wettbewerbsfähigkeit durch einen besonders niedrigen 

Preis- und Lohnstückkostenanstieg erhalten und verbes-

sern können. 

Von der Fiskalpolitik gehen kaum expansive Impulse 

aus. Sie hat mit hohen Defiziten zu kämpfen. Aus arbeits-

markt- und wahlpolitischen Gründen kommt der geplante 

Defizitabbau kaum voran; es zeigt sich erneut, daß der 

Abbau eines Haushaltsdefizits nur im Zuge einer nachhal-

tigen Verbesserung der Konjunktur gelingt. Die bis zuletzt 

anhaltende Verschlechterung der Situation am Arbeits-

markt hat zu spürbar höheren Ausgaben in den öffent-

lichen Etats geführt. Um das Defizit nicht noch steigen zu 

lassen, sollen die Mehrausgaben weitgehend durch zu-

sätzliche Privatisierungen staatlichen Eigentums ausge-

glichen werden. 

Im Verlauf dieses Jahres wird sich bei den hier getrof-
fenen Annahmen und bei allmählicher Festigung des pri-

vaten Verbrauchs sowie bei einem anhaltend günstigen 

außenwirtschaftlichen Umfeld die Investitionstätigkeit ver-

stärken. In vielen Bereichen der Wirtschaft besteht nach 

Jahren des Investitionsrückgangs ein erheblicher Nach-

holbedarf. Das Bruttosozialprodukt wird 1995 mit etwa 

2'/z vH, gegenüber etwa 1'/z vH in diesem Jahr, zunehmen. 

Zu einer Verringerung der Zahl der Arbeitslosen wird es 

dabei noch nicht kommen. 

Italien hat die konjunkturelle Talsohle im vierten Quartal 

1993 offenbar verlassen, nachdem sich die Auslandsnach-

frage schon im Verlauf des letzten Jahres kräftig erholt 

hatte. Hierzu hatte die Lira-Abwertung beigetragen, deren 

Effekte diesmal nicht — wie bei früheren Abwertungen — 

auf das inländische Preisniveau durchschlugen. Der 

Preisanstieg ist gegenwärtig mit knapp 4 vH so gering wie 

zuletzt in den sechziger Jahren. In den ersten Monaten 

dieses Jahres hat sich auch die Binnennachfrage belebt. 

Die niedrigeren Zinsen und die — angesichts der von den 

Sozialpartnern 1993 vereinbarten moderaten Lohnent-

wicklung — günstigeren Ertragsperspektiven haben die 

Investitionsneigung der Unternehmen verbessert. 

Die neue Regierung hat ihre ersten Maßnahmen vor 

allem auf eine Förderung der kleinen und mittleren Unter-

nehmen, einen Abbau von Bürokratie und auf Deregulie-

rungen am Arbeitsmarkt gerichtet. Insgesamt bleibt das 

Regierungsprogramm allerdings noch unklar. Die Stär-

kung des Föderalismus mit einer Reform des gesamten 

Steuersystems dürfte die öffentlichen Haushalte eher zu-

sätzlich belasten; dasselbe gilt für die versprochene Sen-

kung der Einkommensteuer. Die Einnahmen aus der Priva-

tisierung von Staatsbetrieben müssen bereits zur Ab-

deckung von Verlusten anderer Staatsbetriebe verwendet 

werden. Kurzfristig wird die Finanzpolitik also eher ex-

pansiv wirken. Der erforderliche und versprochene Defizit-

abbau wird dagegen wieder nicht voran kommen. 

Auch in Italien ist der private Verbrauch die Achillesferse 

der wirtschaftlichen Erholung. Die Stagnation des real ver-

fügbaren Einkommens und der andauernde Anstieg der 

Arbeitslosenzahlen lassen derzeit keine Expansion des 

privaten Verbrauchs zu. Erst im späteren Verlauf des 

Jahres dürfte sich die private Verbrauchsnachfrage stabili-
sieren; hierzu könnte die Realisierung der arbeitsmarktpo-

litischen Programme der Regierung beitragen. Wie in 

anderen Ländern gehen aber auch in Italien Belastungen 

vom Anstieg der langfristigen Zinsen aus. Die wirtschaft-

liche Dynamik wird folglich bis in das Jahr 1995 hinein 

schwach bleiben. Nur wenn es auch hier gelingt, das Zins-
niveau wieder zu senken, ist damit zu rechnen, daß der An-

stieg des Bruttosozialprodukts mit etwa 2,5 vH im Jahres-

durchschnitt 1995 etwas höher ausfällt als in diesem Jahr 

(+1,5 vH). Der Anstieg der Verbraucherpreise (1994: etwa 

4 vH) wird sich kaum verändern. 

Die konjunkturelle Lage in Großbritannien unterscheidet 

sich wesentlich von der in den anderen großen europäi-

schen Volkswirtschaften. Schon seit dem Sommer 1992 
verzeichnet Großbritannien einen konjunkturellen Auf-

schwung, der sich — ausgelöst von expansiver Finanz-

und Geldpolitik sowie der Abwertung des Pfundes — auf 

einen kräftigen Anstieg der Inlandsnachfrage stützt. Zu Be-

ginn dieses Jahres hat sich die konjunkturelle Erholung 

fortgesetzt; das Bruttoinlandsprodukt stieg im ersten 

Quartal um 2,8 vH (Jahresrate). Die gestiegene Nachfrage 

der privaten Haushalte dürfte in jüngster Zeit weniger 

durch eine weitere Verminderung der Sparquote als durch 

die gestiegene Massenkaufkraft finanziert werden. Ent-

gegen allen Erwartungen haben auch die Steuererhö-

hungen vom April die private Verbrauchsnachfrage nicht 

beeinträchtigt. Großbritannien ist bisher das einzige große 

europäische Land, in dem die Arbeitslosigkeit zurückgeht. 

Ausgeblieben ist dabei die für Großbritannien einst typi-

sche „ Lohn-Preis-Spirale", so daß die Preisentwicklung 

unter den Erwartungen liegt. 

Da die Preisentwicklung keinen Anlaß zur Besorgnis 

gibt, bleibt die Geldpolitik expansiv; freilich sind, wie über-

all, die langfristigen Zinsen zuletzt gestiegen. Die Finanz-

politik dagegen setztjetzt auf ein mittelfristiges Programm 

zur Haushaltskonsolidierung. Der Fehlbetrag im Haushalt 

lag im letzten Jahr bei immerhin 8 vH des Bruttoinlands-

produkts; dieser Wert wurde in Europa nur von Italien über-

troffen. Das Defizit soll bis 1994/95 auf 6 vH des Bruttoin-
landsprodukts zurückgeführt werden. Zwar wirken die 

Konsolidierungsmaßnahmen dämpfend auf die Antriebs-

kräfte, jedoch dürften diese nunmehr ausreichend gefe-
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stigt sein und durch die Geldpolitik weiter gestützt werden. 
Der kräftige Anstieg der Inlandsnachfrage wird sich bis in 

das Jahr 1995 hinein fortsetzen. Mit der konjunkturellen 

Erholung auf dem Kontinent verbessern sich auch die 

Exportchancen. Es ist anzunehmen, daß das Bruttoin-

landsprodukt nach einer Wachstumsrate von reichlich 

21/2 vH in diesem Jahr auch 1995 mit einer ähnlichen Rate 

zunehmen wird. 
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Bundesrepublik Deutschland: 
Zinsanstieg birgt Risiken für nachhaltige konjunkturelle Erholung 

Das Deutsche Institut für Wirtschaftsforschung hatte im 

Frühjahr dieses Jahres im Rahmen der Gemeinschafts-

diagnose der sechs führenden Wirtschaftsforschungsinsti-

tute die Auffassung vertreten, die konjunkturelle Erholung 

in Westdeutschland werde erst in der zweiten Hälfte dieses 

Jahres einsetzen. Damals war, nach Stagnation im ersten 

Quartal, für das zweite und dritte Quartal nochmals mit 
einem kräftigen Rückschlag bei der konjunkturellen Erho-

lung gerechnet worden. Im Jahresergebnis hätte das nicht 

mehr als Stagnation für das Bruttoinlandsprodukt be-

deutet. Es ist anders gekommen. 

Schon im ersten Quartal dieses Jahres war mit einem 

saisonbereinigten Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts 

von 1 vH gegenüber dem Vorquartal die konjunkturelle Auf-

wärtsentwicklung weit ausgeprägter, als es alle — also 

auch die optimistischen Prognosen — unterstellt hatten. 

Allerdings ist ein Teil dieses raschen Anstiegs auf Zah-

lungsverschiebungen bei der Umsatzsteuer zurückzu-

führen. Die Einführung der einheitlichen Binnenmarktbe-

steuerung zum 1.1.93 hat offenbar zu Irritationen und damit 

zu Verzögerungen bei der Steuerzahlung geführt. Berei-

nigt man das Bruttoinlandsprodukt um diesen Effekt, so ist 
der Anstieg mit 0,5 vH nur etwa halb so hoch. 

Die jüngsten Daten für April und Mai zeigen, daß sich die 

Aufwärtsentwicklung nicht fortgesetzt hat; im zweiten 

Quartal ist aber dennoch zumindest mit Stagnation auf ver-

gleichsweise hohem Niveau zu rechnen. Damit ist das Jah-

resergebnis so weit vorgeprägt, daß sich selbst dann, wenn 

im weiteren Verlauf der von uns nach wie vor erwartete 

Rückschlag eintritt, eine durchschnittliche Wachstumsrate 

von rund 11/2 vH für Westdeutschland ergibt (Schaubild 2). 

Nimmt man hinzu, daß sich in Ostdeutschland die Erho-

lung — nicht zuletzt auch beeinflußt von der Entwicklung in 

Westdeutschland — mit einer Rate von 81/2 vH ebenfalls in 

etwas höherem als dem bisher prognostizierten Tempo 

fortsetzt, ist für die Bundesrepublik Deutschland insge-

samt ein Wachstum von etwa 2 vH zu erwarten. 

Beides — der beginnende Aufschwung in Westdeutsch-
land und die vorankommende Umstrukturierung in Ost-

deutschland — sind, für sich genommen, günstige Ent-

wicklungen. Beide sind aber kein Anlaß zur Selbstzufrie-

denheit und sollten sorgfältig analysiert werden, bevor 

Schlußfolgerungen hinsichtlich des Erfolgs wirtschaftspoli-

tischer Konzepte daraus gezogen werden. Die derzeitige 

Entwicklung in Westdeutschland ist nur dann zu verstehen, 

wenn man in Rechnung stellt, welches Gewicht weltwirt-

schaftliche Einflüsse inzwischen für die westdeutsche 

Wirtschaft haben. Die Entwicklung in Ostdeutschland ist 

nur nachzuvollziehen, wenn man beachtet, wie eng die 

Belebung dort mit dem Engagement des Staates verwoben 
ist. 

Schaubild 2 
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So war der Aufschwung im ersten Quartal dieses Jahres 
keineswegs eine deutsche Besonderheit; in fast allen Indu-

strieländern, die 1993 noch in der Rezession verharrt 

hatten, gab es zu Beginn dieses Jahres einen Schub in 

Richtung Expansion. Berücksichtigt man, daß dies Hand in 

Hand mit einem Auftrieb bei den langfristigen Zinsen und 

einem erheblichen Druck auf den Dollarkurs ging, ist nicht 

auszuschließen, daß sich die konjunkturelle Erholung nicht 

als nachhaltig erweist. 

Die hohen Wachstumsraten in Ostdeutschland reflek-

tieren nicht einen sich selbst tragenden Aufschwung, son-

dern sind das Ergebnis massiver staatlicher Eingriffe. Das 

Bruttoinlandsprodukt Ostdeutschlands liegt in diesem 

Jahr (nominal) bei etwa 300 Mrd. DM; die gesamte inländi-

sche Nachfrage bei gut 500 Mrd. DM. Daß wirtschaftliche 

Aktivität in dieser Größenordnung mit Nettotransfers von 

fast 200 Mrd. DM (Staat und Treuhandanstalt) angestoßen 

werden können, ist nicht verwunderlich. Auch die Tatsache, 

daß das selbst gegen gravierende Probleme auf der Ange-

botsseite der Volkswirtschaft — die Lohnquote liegt noch 

immer bei 100 vH, das Kostenniveau ist folglich noch weit 

von einem wettbewerbsfähigen Niveau entfernt — gelingt, 

beweist höchstens, welche Möglichkeiten der Staat hat, 

wenn er — zu Recht — bereit ist, in einer historisch einma-

ligen Situation über den Schatten vieler ordnungs- und 

prozeßpolitischer Prinzipien zu springen. Aber auch hier ist 

der Preis in Form hoher öffentlicher Defizite und hoher 

Abgabenbelastung nicht gering. 
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Schaubild 3 
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Auslöser für den konjunkturellen Umschwung 

in Westdeutschland 

Der konjunkturelle Wendepunkt in Westdeutschland läßt 

sich in der Industrie und in der Gesamtwirtschaft recht 
exakt lokalisieren. Das vierte Quartal 1993 war durchweg 

noch von nachlassender konjunktureller Dynamik gekenn-

zeichnet gewesen, nachdem es zuvor auf sehr niedrigem 

Niveau eine gewisse Stabilisierung des Abschwungs ge-

geben hatte. Besonders deutlich zeigt sich dies in der Indu-

strie. Bis zum Januar waren Auftragseingang und Produk-
tion tendenziell rückläufig (Schaubilder 3 bis 5)'. Dabei 

sank der Auftragseingang aus dem Inland fast ohne 

Schwankungen kräftig mit etwas mehr als 1 vH pro Monat, 

während der aus dem Ausland seit dem Sommer 1993 — 
unter stärkeren Schwankungen allerdings — mit einer 

laufenden Rate von etwa 1 vH expandierte (Saisonbereini-

gung nach BV 3). Exakt im Februar änderte sich das Bild: 

Die Aufträge aus dem Ausland legten, wiederum in saison-

bereinigter Betrachtung, um 4 vH und dann im März sogar 

um 7 vH zu. Die Inlandsaufträge stiegen im gleichen Zeit-

raum um 2'/z bzw. 31/2 vH. Begünstigt von Inlands- wie 

Auslandsaufträgen waren vor allem die Hersteller von Inve-

stitionsgütern, insbesondere die von Automobilen. Eine 
ähnliche Dynamik war zu diesem Zeitpunkt offenbar auf 

vielen, vor allem aber auf den europäischen Märkten zu 

beobachten. Was war geschehen? 

Die in Europa angelegten Entwicklungstendenzen er-

klären dieses Phänomen nicht. Hier war für den Beginn 

des Jahres eine spürbare Restriktionswirkung der Finanz-
politik erwartet worden. Daher waren von der Nachfrage-

seite, insbesondere beim privaten Verbrauch, erhebliche 
negative Effekte wahrscheinlich. Zudem lockerte die Geld-

politik in Europa ihren Kurs nur zögernd, so daß die kurz-
fristigen Zinsen zu Beginn des Jahres gerade erst die lang-
fristigen erreicht hatten und Impulse zur weiteren Senkung 

der langfristigen Zinsen infolge der Umschichtung von 

kurz- in langfristige Anlagen noch nicht von Gewichtwaren. 

Entscheidend waren vielmehr Ereignisse in den Verei-

nigten Staaten. Das amerikanische Federal Reserve 

System verschärfte seinen geldpolitischen Kurs. Am 
4. Februar erhöhte das Fed zum ersten Mal seit über 

3 Jahren die kurzfristigen Zinsen (Federal Funds Rate von 
3 auf 31/4 %) und danach noch weitere dreimal, so daß die 
kurzfristigen Zinsen in den USA nun bei gut 4% (statt 

vorher 3%) liegen. Diese, für sich genommen, kleinen 

Schritte hatten offenbar gewaltige Auswirkungen auf die 
Kapitalmärkte in der gesamten Welt, viel stärkere jeden-
falls, als damals angenommen werden konnte. Nahezu 
zeitgleich mit dem Kurswechsel des Fed kam es zur Zins-

wende auf den Weltkapitalmärkten (Schaubild 6). Im 
Gefolge sanken die Kurse langfristiger Papiere durchweg 

bis zum Sommer in fast allen Ländern, in Deutschland stieg 
die Umlaufsrendite, um mehr als 11/2 Prozentpunkte, auf 

fast 7%. 

1 Vgl. dazu auch: Quo vadis Konjunktur? Deutliche Abschwä-
chung der wirtschaftlichen Entwicklung im Winterhalbjahr 
1993/94. In: Wochenbericht des DIW, Nr. 8/94, S. 103 f. 
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Schaubild 4 
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Was aber haben die Konjunkturbelebung auf der einen 
Seite und der Zinsanstieg am langen Ende auf der anderen 

Seite miteinander zu tun? Die Antwort ist einfach: Das eine 
ist das Spiegelbild des anderen: Es war nicht die Verbesse-

rung der Wettbewerbsfähigkeit und der Gewinnsituation 

der deutschen Unternehmen, es waren nicht die Bemü-

hungen der Bundesregierung um eine Verbesserung des 
Standortes, es waren nicht die Zinssenkungen der Bun-

desbank, und es waren nicht die niedrigen Lohnab-

schlüsse, die plötzlich im Februar für eine enorme Bele-

bung der westdeutschen Exporte gesorgt haben. Es 
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waren, das zeigt der Ablauf der Ereignisse, die Maß-
nahmen des Fed und deren Interpretation an den Märkten, 

die für- die Konjunkturbelebung zu diesem Zeitpunkt ver-

antwortlich sind. Schlagartig wurden die Marktteilnehmer 
mit der Frage konfrontiert, wie sie sich verhalten sollten, 

falls das Fed mit dem ersten kleinen Schritt die Zinswende 
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in dieser Aufschwungphase herbeigeführt hat. Das gilt für 

beide Seiten des langfristigen Marktes. 

Für die Anbieter von Kapital bedeutet eine Zinswende, 

daß sie für einige Zeit mit Kursverlusten rechnen müssen, 

da die Rendite, die sie heute erzielen können, wahrschein-

lich schon morgen wieder übertroffen wird. Also steigen sie 

aus langfristigen Anlagen aus und „parken" das Geld in 

kurzfristigen Titeln. Daß es dabei zu einer Dollarschwäche 

kommt und daß die Differenz zwischen den langfristigen 

Zinsen in den USA und denen in Deutschland für die Be-

stimmung des DM/Dollarkurses vorübergehend an Bedeu-

tung verliert (Schaubild 7), paßt ins Bild; kurzfristige An-

lagen werden in Deutschland — trotz gegenläufiger Bewe-

gung der kurzfristigen Zinsen — höher verzinst als in den 

USA. Auch die zur Zeit noch immer große Neigung deut-

scher Anleger, Geld oder Termineinlagen zu halten, die zur 

Aufblähung von M 3 in erheblichem Maße beiträgt, ist Teil 

der weltweit entstandenen Verunsicherung: Die Zinsdiffe-

renz in Deutschland ist zwar normal, man erhält etwa 2 Pro-

zent weniger für kurzfristige als für langfristige Anlagen, 

dennoch lohnt sich wegen drohender Kursverluste und der 

Erwartung steigender Renditen die langfristige Anlage der-

zeit für viele noch nicht. Auch die Anlage in den USA oder 

Japan ist nicht interessant, weil dort — wie gesagt — die 

kurzfristige Verzinsung immer noch unter der deutschen 

liegt. 

Ganz anders das Bild auf der Nachfrageseite des Kapi-

talmarktes. Dort bedeutet die allgemeine Erwartung, eine 

Zinswende sei eingeleitet, daß ohnehin geplante Vorhaben 

vorgezogen und rasch verwirklicht werden, weil jedes Ab-

warten Geld kostet. Der Investor muß den Erfahrungen ent-

sprechend schließlich damit rechnen, daß nach der Zins-

wende die langfristigen Zinsen mindestens für drei Jahre 

steigen werden. Die Erwartung, daß es sich bei diesem 

Schaubild 7 
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Anstieg der langfristigen Zinsen um die Zinswende und 

nicht nur um einen „Zinsbuckel" handelt, wurde verstärkt 

durch die Tatsache, daß der langfristige Zins Anfang 1994 

fast sein historisches Tief erreicht hatte. 

Das Muster der Entwicklung, das aus diesen Überle-

gungen abzuleiten ist, nämlich die enge zeitliche Überein-

-Stimmung von Zinswende und Konjunkturwende, ist in 

Westdeutschland in der Tat für fast alle Phasen konjunktu-

reller Erholung in der Vergangenheit (Schaubild 8) nachzu-

weisen. Immer war am Anfang des Aufschwungs zumin-

dest ein Zinsbuckel, der scheinbar die Erwartung gerecht-

fertigt hat, eine Zinswende sei eingeleitet. Wie das 

Schaubild zeigt, ist die Beziehung zwischen Investitions-

nachfrage und langfristigen Zinsen in den Jahren 1975/76 

und um die Jahreswende 1982/83 allerdings nicht sehr 

stark ausgeprägt, weil damals jeweils Investitionszulagen 

ohnehin für einen Vorzieheffekt gesorgt hatten. Weniger 

groß war 1976 auch der Anreiz „einzusteigen", weil der 

langfristige Zins noch bei fast 8% lag. Die Erwartungen 

einer Zinswende schon im Jahre 1976 wurden danach auch 

rasch und gründlich widerlegt: Anfang 1977 lag die Um-

laufsrendite unter 61/2 vH und sank noch weiter. 

Gerade in den letzten beiden Phasen konjunktureller Ab-
schwächung ist aber für die Überwindung des Attentismus 

der Investoren, derja im Abschwung das Bild bestimmt, die 

vermeintliche oder tatsächliche Zinswende von enormer 

Bedeutung. Das liegt sicher nicht zuletzt daran, daß in 

diesen beiden Phasen die „Zinswende" jeweils nahe am 
oder sogar beim historischen Tief der langfristigen Zinsen 

eintrat. Beeindruckend ist, daß selbst die kurzfristige Nach-

fragebelebung Mitte 1993 mit einer vermeintlichen Zins-

wende Anfang 1993 in Verbindung zu stehen scheint. Das 

mag auch mit zunehmend effizienterem Finanzmanage-

ment der Unternehmen zusammenhängen sowie mit der 

Tatsache, daß diese Zinswendepunkte jeweils weltweit 

Wendepunkte waren, so daß die Unternehmen auch nicht 

auf günstigere internationale Finanzierungsmöglichkeiten 

hoffen konnten. 

Zwei Szenarien der Entwicklung in Westdeutschland 

bis Ende 1995 

Die überaus günstige Entwicklung der Konjunktur im er-
sten Halbjahr 1994 hatte niemand— auch nicht diejenigen, 

die optimistischer als das DIW waren — vorhergesagt, weil 

niemand für 1994 eine Zinswende vorhergesehen oder in 
seinen Prognosen als Annahme gesetzt hatte. Daß das 

nicht vorhergesagt oder angenommen wurde, hatte aber 

wiederum gute Gründe. 

Der Zinstiefpunkt am langen Ende wurde Europa von 

außen, von der amerikanischen Geldpolitik vor allem, 
quasi vorgegeben. Er stimmt nicht mit dem Tiefpunkt 

überein, der von den fundamentalen Investitionsbedin-

gungen her gesehen gerechtfertigt gewesen wäre. Das hat 
enorme Implikationen für die weitere Entwicklung. Hinzu 

kommt, daß seit dem Zinstiefpunkt die langfristigen Zinsen 
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Schaubild 8 
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in einem Ausmaß gestiegen sind wie niemals zuvor zu Be-

ginn eines Aufschwungs (Schaubild 9). 
Gemessen an der wirtschaftlichen Entwicklung in Eu-

ropasind die Zinsen zu früh und zu stark gestiegen. Europa 

hängt im Vergleich zu den USA im Zyklus um mindestens 

zwei Jahre zurück. Eine Zinswende mag für die USA 
durchaus angemessen sein, denn dort sind die Kapazi-
täten hoch ausgelastet, und die Arbeitslosigkeit hat sich 

schon erheblich verringert. Europa braucht mindestens 

noch vier bis fünf Jahre „ Ruhe an der Zinsfront", soll der 
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Schaubild 9 
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Abbau der Arbeitslosigkeit in ähnlicher Weise voran-

kommen wie in den USA. 

Für die Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung in 

Westdeutschland bis zum Ende kommenden Jahres sind 
zwei Szenarien hinsichtlich der Entwicklung an den inter-

nationalen Finanzmärkten denkbar, deren Eintrittswahr-

scheinlichkeit zur Zeit allerdings kaum abgeschätzt 

werden kann: 

1. Die langfristigen Zinsen in Europa sinken in Kürze 

wieder, vor allem weil die Geldpolitik in Europa trotz 

einer weiteren Lockerung ihres Kurses die Märkte über-

zeugt, daß keinerlei Inflationsgefahr besteht. In diesem 

Fall könnten sowohl die lang- als auch die kurzfristigen 

Zinsen in Europa deutlich unter das in den USA er-

reichte Niveau sinken. Das würde den US-Dollar an den 

Devisenmärkten stützen, ohne daß eine über den Effekt 

der Zinsdifferenz hinausgehende Abwertung der euro-

päischen Währungen zu erwarten wäre. Diesen Fall un-

terstellen wir in unserer Prognose. 

2. Die langfristigen Zinsen bleiben zunächst hoch oder 

steigen sogar weiter, weil die europäische Geldpolitik 

der amerikanischen folgt und sich damit der These, es 

seien weltwirtschaftlich bereits Inflationsgefahren ent-

standen, zumindest implizit anschließt. Viele Anleger 

werden dann solange in kurzfristigen Anlagen bleiben, 

bis im Zuge einer erneuten weltweiten Konjunktur-

schwäche die kurzfristigen Zinsen wieder gesenkt 

werden. Der Dollar dürfte dabei unter Druck bleiben. 

Im zweiten Fall würde die Investitionsneigung noch eine 

gewisse Zeit gekennzeichnet sein von dem Bemühen der 

Unternehmen, Investitionsvorhaben zu relativ günstigen 

Zinskonditionen zu verwirklichen. Der deutsche Export 

bliebe damit kurzfristig ebenfalls deutlich aufwärtsge-

richtet, wenn auch der schwache Dollar die Erwartungen 

verdüsterte. Die längerfristigen Perspektiven aber wären 

schlecht, weil ein anhaltender Zinsanstieg in zwei bis drei 

Jahren die Konjunktur weltweit abwürgen würde. Das wäre 

für Europa fatal, weil der Neuaufbau des Kapitalstocks wie 

der Abbau der Arbeitslosigkeit noch nicht weit genug vor-

angekommen wären, um mit den Vereinigten Staaten 

gleichzuziehen. Europa würde erneut auf einem höheren 

Sockel von Arbeitslosigkeit verharren mit all den sozialen 

und politischen Problemen, die das mit sich bringt. 

Im ersten Fall hätte sich der Zinsanstieg im ersten Halb-

jahr 1994 rasch als ein Zinsbuckel erwiesen. Die Anleger 

würden dann wieder vermehrt langfristige Papiere kaufen 

in der Hoffnung auf Kursgewinne und mit der Gewißheit, für 

eine ausreichend lange Zeit nicht auf eine zu niedrige Ren-

dite gesetzt zu haben. Der Nachfrageschub am Kapital-

markt und der am Investitionsgütermarkt würden einer 

Normalisierung Platz machen, was — angesichts des 

hohen Ausgangsniveaus zu Beginn dieses Jahres — einen 

leichten Rückgang der Investitionstätigkeit und der Export-

entwicklung im Verlauf des zweiten Halbjahres in Deutsch-

land bedeutet (Schaubild 10). Die Aussichten auf mittlere 

Sicht wären wegen der Chance eines längerfristig 

niedrigen Zinsniveaus besser als im zweiten Szenario. 

Aber auch kurzfristig entsteht daraus keine neue rezes-

sive Entwicklung, weil sich aufgrund der konjunkturellen 

Erholung im ersten Halbjahr die Beschäftigungs- und 

damitdie Einkommenssituation der privaten Haushalte we-

niger stark verschlechtert hat, als zunächst zu befürchten 

war. Die verfügbaren Einkommen der privaten Haushalte 
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Eckdaten der Prognose für die Bundesrepublik Deutschland 

Westdeutschland Ostdeutschland Bundesrepublik Deutschland 

1993 1994 1995 1993 1994 1995 1993 1994 1995 

Bruttoinlandsprodukt) 
(Veränderung in vH geg. Vorjahr) 

Erwerbstätigen) 
(1000 Personen) 

Arbeitslose 
(1000 Personen) 

Arbeitslosenquote3) 
(in vH) 

Verbraucherpreise4) 
(Veränderung in vH geg.Vorjahr) 

Lohnstückkosten (Gesamtwirtschaft)5) 
(Veränderung in vH geg. Vorjahr) 

Finanzierungssaldo 
(Mrd. DM) 
Staat6) 
Übrige Welt7) 

-1,9 1,5 1,5 

29 014 28 530 28 380 

2 270 2 590 2 645 

7,3 8,4 8,6 

3,4 3,0 2,0 

3,3 -0,5 1,0 

-79,5 -74,0 -52,5 

7,1 

6 128 

1 149 

15,1 

7,9 

1,7 

8,5 

6 145 

1 210 

16,8 

4,0 

-1,5 

8,5 

6 165 

1 210 

16,8 

3,0 

-2,0 

-22,3 -19,5 -22,5 

-1,2 2,0 2,0 

35 142 34 675 34 545 

3 419 

8,9 

4,0 

3,6 

3 800 

9,9 

3,0 

0,0 

3 855 

10,1 

2,5 

1,0 

-101,8 -93,5 -75,0 
-35,2 -21,5 -1,5 

1) Zu Preisen von 1991. - 2) Im Inland. - 3) Bezogen auf Erwerbspersonen(Inländer). - 4) Preisniveau des privaten Verbrauchs. -
5) Bruttoeinkommen aus unselbständiger Arbeit(im Inland) zu realem Bruttoinlandsprodukt. - 6) In der Abgrenzung der volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung. - 7) In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik. 

Quellen: 1993 nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Deutschen Bundesbank; eigene Berechnungen. 1994 und 1995 
Prognose des DIW; Angaben gerundet. 

nehmen (nominal) um 11/2 vH' und nicht - wie von uns im 

Frühjahr geschätzt - um 1 vH zu. Insbesondere die 

Masseneinkommen werden mit 0,5 vH einen halben 

Prozentpunkt stärker zulegen, als damals erwartet worden 

war. 

Die Preissteigerungsrate auf der Verbraucherstufe hat 

sich - folgt man der Statistik - in den letzten Monaten 

kaum abgeschwächt. Es ist aber fraglich, ob die Statistik 

die für den privaten Verbrauch relevante Preisentwicklung 

richtig wiedergibt. Bei den von den Statistischen Landes-

ämtern erhobenen Preisen werden nämlich Sonderange-

bote, Rabatte und sonstige Zugeständnisse der Verkäufer 

nicht erfaßt. Tatsächlich dürften solche Sondereffekte bei 

dem Bemühen der Unternehmen, ihre Märkte zu beleben, 

aber eine große Rolle gespielt haben. Folglich könnte in der 

volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung die Gewinnzu-

nahme überzeichnet, der reale Einkommensrückgang 

aber unterzeichnet sein. Die Realeinkommen sinken den-

noch kräftig, die Neigung der Verbraucher, ihren Konsum 

einzuschränken, ist jedoch, ausweislich des ersten Quar-

tals, wohl etwas geringer, als wir vermutet hatten. Wie die 

Investoren haben die Verbraucher zu Beginn des Jahres in 

hohem Maße Finanzanlagen aufgelöst oder zusätzliche 

Kredite nachgefragt. Ob und inwieweit dabei auch die ver-

meintliche Zinswende eine Rolle gespielt hat, ist aber we-

niger klar nachzuweisen als im Falle der Investoren. 

Dennoch wird der private Verbrauch - mit einem Ge-

wicht von mehr als 40 vH mit Abstand die wichtigste Nach-

fragekomponente - im weiteren Verlauf dieses Jahres 

sinken und auch im Ergebnis für das gesamte Jahr 

rückläufig sein. Positiv zu Buche schlägt, daß der Boom in 

der Bauwirtschaft - und dort insbesondere im Woh-

nungsbau - nahezu ungebrochen weitergeht. Entschei-

dend für das gesamtwirtschaftliche Jahresergebnis ist 

aber die Zunahme des Außenbeitrags; dieser steigt 1994 

real um 30 Mrd. DM, das entspricht fast der Zunahme des 

gesamten Bruttoinlandsprodukts (35 Mrd. DM). Für das 

Bruttoinlandsprodukt ist im zweiten Halbjahr 1994 eine 

Entwicklung zu erwarten, die nurwenig unterhalb der Stag-

nation liegt; für den Durchschnitt des Jahres bedeutet das 

einen Zuwachs von 11/2 vH. Dabei steigt die Zahl der Ar-

beitslosen im zweiten Halbjahr noch einmal leicht. 

Im kommenden Jahr wird sich das Muster der Expansion 

kaum ändern. Bei niedrigen Zinsen in Europa werden der 

Export und die Investitionsnachfrage mehr und mehr zur 

treibenden Kraft der wirtschaftlichen Erholung (Schau-

bild 10). Retardierende Einflüsse dürften indes auch 1995 

2 Das ist nur zufällig die gleiche Rate, die die Mehrheit der Insti-
tute in der Gemeinschaftsdiagnose vorhergesagt hatte. Dort war 
nämlich die Beschäftigungssituation wesentlich ungünstiger und 
die Zunahme der Entnahmen günstiger eingeschätzt worden, als 
es jetzt realistisch erscheint. 
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vom privaten Verbrauch ausgehen. Die Einkommenssitua-

tion wird sich nicht durchgreifend ändern. Da der Staat die 

Konsolidierung der Staatsfinanzen mit der Erhebung eines 

Solidaritätszuschlages von 7,5% auf die Einkommen- und 

Körperschaftsteuer angehen will, werden bei noch leichter 
Abnahme der Beschäftigung und bei Lohnerhöhungen, 

die Anschluß an die diesjährige Tarifrunde halten, die 

verfügbaren Einkommen wiederum nur um etwa 11/2 vH 

expandieren. Wesentlich günstiger als in diesem Jahr ist 

aber die Preisentwicklung einzuschätzen: Auf der Verbrau-

cherstufe dürfte der Preisauftrieb im Durchschnitt des 

Jahres nur noch bei 2 vH liegen. Bei kaum verändertem 

Sparverhalten ergibt sich daraus nochmals ein leichter 

Rückgang des privaten Verbrauchs. Trotz des nicht unbe-
trächtlichen Tempos der Expansion bei Anlageinvesti-

tionen und Exporten im Verlauf des Jahres 1995 liegt der 

Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts im Jahresdurch-
schnitt wiederum nur bei 11/2 vH. Das ist auch Folge des 

geringen statistischen „Unterhangs" Ende 1994, der sich 

bei dem hier angenommenen Verlaufsmuster der Kon-

junktur ergibt. Die Zahl der Beschäftigten dürfte bei dieser 

Entwicklung nur noch wenig sinken, die Arbeitslosenquote 

verharrt auf dem in diesem Jahr erreichten hohen Niveau. 

Öffentliche Haushalte 1994/95 

Die Finanzlage des Staates wird sich in diesem Jahr ver-

bessern. Während sich der Ausgabenanstieg weiterhin 

leicht abschwächen dürfte, werden die Einnahmen wieder 
etwas kräftiger steigen. Für die Sozialversicherungsträger 

stellt sich dabei die Situation wesentlich günstiger dar als 
für die Gebietskörperschaften: Sie werden mit Über-

schüssen in Höhe von 19 Mrd. DM (1993: 12 Mrd. DM) ab-

schließen, während Bund, Länder und Gemeinden voraus-

sichtlich Defizite von 112 Mrd. DM (1993: 114 Mrd. DM) 

werden hinnehmen müssen (jeweils in der Abgrenzung der 

volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung). 

Nachdem sich in den letzten Jahren die staatlichen Ver-

brauchsausgaben in West und Ost sehr unterschiedlich 
entwickelt hatten, nähern sich die Verläufe nunmehr ein-

ander an. Zwar fallen die Tariferhöhungen im öffentlichen 
Dienst Ostdeutschlands abermals höher aus, doch werden 

die Kommunen ihren — gemessen an westdeutschen 
Relationen — weit überhöhten Personalstand weiter 

abbauen. Die Tariferhöhungen in Westdeutschland waren 

äußerst moderat, dennoch dürften die Gebietskörper-

schaften angesichts ihrer Finanzknappheit kaum zusätzli-

ches Personal einstellen. Noch mehr als die Tarifanhe-

bungen schlagen die Mehrbelastungen infolge höherer 

Arbeitgeberbeiträge zu Buche. Die öffentlichen Investi-

tionsausgaben werden in Westdeutschland weiter sinken, 

während sie in Ostdeutschland abermals— wenn auch ab-

geschwächt — steigen werden. Beträchtlich werden sich 

infolge der hohen Neuverschuldung die Zinsausgaben des 

Staates erhöhen; verstärkt wird ihr Anstieg durch die Über-

nahme der Bahnschulden durch den Bund. Der Zuwachs 

der Transferausgaben resultiert in erster Linie aus den 

arbeitsmarktbedingten Aufwendungen und der Sozialhilfe, 

aber auch aus den Hilfen für die ostdeutsche Wohnungs-

wirtschaft. 

Die Steuereinnahmen werden 1994 kräftiger expan-

dieren, als es von der wirtschaftlichen Entwicklung her zu 
erwarten ist. Verantwortlich hierfür sind Sonderfaktoren: 

Vom 1. Januar 1994 an sind bei der Mineralölsteuer — zur 

Finanzierung der Bahnreform — die Steuersätze heraufge-

setzt worden, und die Anhebung der Steuersätze bei der 

Versicherungsteuer zur Mitte des vergangenen Jahres 

wirkt nach. Bei den Steuern vom Umsatz ist es im bishe-

rigen Jahresverlauf zu Steuermehreinnahmen in einer 

Größenordnung gekommen (11,5 vH), die mit der schwa-

chen Verbrauchskonjunktur überhaupt nicht in Einklang zu 

bringen ist. Offenbar ist es im Zusammenhang mit dem 

neuen Binnenmarkt-Umsatzsteuergesetz in den ersten 

Monaten des vergangenen Jahres zu viel zu geringen 

Umsatzsteuerzahlungen gekommen; diese werden nun, 

da die Unternehmen mit den neuen Bestimmungen 

vertraut sind, nachgeholt. Auch das Mißbrauchsbekämp-

fungs- und Steuerbereinigungsgesetz (StMBG) hat zu 

Mehreinnahmen geführt. Schließlich schlägt die steigende 

Effizienz der ostdeutschen Steuerverwaltung immer mehr 

zu Buche. Der kräftige Zuwachs bei den Sozialbeiträgen 

resultiert aus der Anhebung der Sätze zur Rentenversiche-

rung um 1,5 Prozentpunkte zu Jahresbeginn. Alles in allem 

werden die Einnahmen des Staates 1994 um 5,5 vH zu-

nehmen (1993: 3,4 vH). 

Im Jahre 1995 stehen die Haushalte der Gebietskörper-

schaften im Zeichen der Neuordnung der staatlichen 

Finanzbeziehungen, denn von 1995 an müssen die neuen 

Länder voll in das System des Finanzausgleichs integriert 
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sein. Materiell ging es in den Beratungen um das „ Föde-

rale Konsolidierungsprogramm" darum, die Finanzaus-

stattung der neuen Länder und ihrer Gemeinden auf eine 

solide Basis zu stellen und sie in die Lage zu versetzen, 
wegen ihres Nachholbedarfs ein höheresAusgabenniveau 

als in Westdeutschland zu realisieren. Saldiert man alle Be-

und Entlastungen, die den verschiedenen Gebietskörper-

schaften im Zuge dieser Neuordnung entstehen werden, 

so errechnet sich gegenüber dem status quo eine Größen-

ordnung von 15 Mrd. DM, die den ostdeutschen Ländern 

und Gemeinden zugute kommt3. Deshalb wird sich deren 

Finanzlage im nächsten Jahr nachhaltig verbessern. Auch 

die Situation der westdeutschen Gebietskörperschaften 

wird sich trotz dieser zusätzlichen Belastungen ent-

spannen. Hierzu tragen ein moderater Ausgabenzuwachs, 

mehr aber noch die Mittel aus dem „Solidaritätszuschlag" 

bei. 

Aus der (Wieder-)Einführung des Solidaritätszuschlages 

in Höhe von 7,5 vH auf die Einkommen- und Körperschaft-

steuer sind Einnahmen von über 25 Mrd. DM zu erwarten. 

Die nochmalige Anhebung der Versicherungsteuer, deren 

Steuersatz dann mit 15 vH dem Normalsatz bei der Mehr-
wertsteuer entspricht, sowie die Erhöhung bei der Vermö-

gensteuer führen ebenfalls zu Mehreinnahmen. Demge-

genüber werden die Ausfälle infolge des Standortsiche-

rungsgesetzes 1995 im Vergleich zu 1994 beträchtlich 
steigen. Die Beitragssätze zur Sozialversicherung dürften 

geringfügig sinken, weil in der gesetzlichen. Krankenversi-

cherung die Sätze vermutlich etwas reduziert werden. Bei-
tragserhöhend wirkt indes die Einführung der Pflegeversi-

cherung mit einem Satz von zunächst 1 vH. Insgesamt 
dürften die Staatseinnahmen 1995 mit einer ähnlichen 

Rate wie in diesem Jahr steigen. 

Der Staatsverbrauch wird 1995 in West- wie in Ost-

deutschland um etwa 2,5 vH zunehmen. Die laufenden 

Transferausgaben des Staates dürften mit einer ähnlichen 
Rate wie in diesem Jahr steigen. Bei den Investitionsaus-

gaben wird es wohl neuerlich zu einer gespaltenen Ent-

wicklung kommen: Aufgrund der Finanzhilfen im Rahmen 

des „Föderalen Konsolidierungsprogramms" werden die 

ostdeutschen Gebietskörperschaften in die Lage versetzt, 
noch mehr Mittel für investive Zwecke auszugeben; in 

Westdeutschland ist hingegen abermals mit einem Rück-

gang zu rechnen. Der starke Anstieg der Vermögensüber-
tragungen ist vor allem darauf zurückzuführen, daß im 

Finanzplan des Bundes eine Verfügungsreserve in Höhe 

von 7 Mrd. DM zur Abwicklung von Aktivitäten der Treu-

handanstalt eingestellt ist. Infolge der rapide gestiegenen 

Staatsverschuldung werden auch die Zinsausgaben exor-

bitant zunehmen. Dennoch werden die Staatsausgaben 

mit voraussichtlich 4 vH etwas schwächer als in diesem 
Jahr ausgeweitet werden. 

Alles in allem wird sich 1995 die Lage der Staatsfinanzen 

weiter entspannen. Nach der vorliegenden Schätzung 

dürften die Finanzierungsdefizite um nahe 20 Mrd. DM auf 

75 Mrd. DM zurückgehen. Während die Überschüsse in der 

Sozialversicherung größer werden und über 25 Mrd. DM 

betragen dürften, werden die Gebietskörperschaften mit 

einem Fehlbetrag von 100 Mrd. DM abschließen. In finanz-

statistischer Abgrenzung wird das Defizit voraussichtlich 

bei 125 bis 130 Mrd. DM liegen. Anders als in der Gesamt-

rechnung schlagen in finanzstatistischer Abgrenzung 

auch Darlehen (insbesondere des ERP-Vermögens) und 

Beteiligungen zu Buche; auch die Bundesbankgewinne 

werden unterschiedlich behandelt4. 

Wirtschaftspolitische Überlegungen 

Geldpolitik 

Die zentrale wirtschaftspolitische Frage in diesem 

Sommer ist offenbar, ob und wie das Niveau der langfri-

stigen Zinsen wieder gesenkt werden kann, so daß zu der 

Normalisierung der Zinsstruktur eine Normalisierung des 

Verlaufs der langfristigen Zinsen hinzukommt, die wie-

derum für einen nachhaltigen investitionsgetragenen Auf-

schwung notwendig ist (Schaubild 11). An den Wertpapier-

märkten der Welt herrscht große Unsicherheit über die wei-

tere Entwicklung der Kurse, nachdem einige „ Mini-crashs" 

zu erheblichen Kursverlusten im Verlauf des ersten Halb-

jahres geführt haben. In vieler Hinsicht ist die heutige 

Situation mit der vom Oktober 1987 vergleichbar, als im 

Gefolge von Anhebungen der kurzfristigen Zinsen in den 

USA uncWn Deutschland ein großer „Crash" die Weltkapi-

talmärkte erschüttert hatte. 

Woher rührt die Verunsicherung der Anleger? Ange-

sichts der offenbar gewordenen Bereitschaft der amerika-

nischen Zentralbank, die kurzfristigen Zinsen zu erhöhen, 

schließen die Anleger, daß über kurz oder lang die Kurse 

von festverzinslichen Wertpapieren und Aktien fallen 

werden. Diese Furcht hat gute Gründe: Entweder führt die 

Restriktionspolitik der Zentralbanken zu so hohen kurzfri-

stigen Zinsen, daß eine Umschichtung von langfristigen in 

kurzfristige Anlageformen lohnt, oder die Zentralbanken 

erhöhen die Zinsen, weil konkrete Inflationsgefahren auf-

getreten sind, die ebenfalls zu einem Ausstieg aus langfri-

stigen Anlagen Anlaß gäben. Bei beiden Varianten müssen 

die Anleger Kursverluste fürchten und sehen sich einer 

Renditekonstellation gegenüber, die einerseits für Atten-

tismus hinsichtlich der Rendite von langfristigen Anlagen 

spricht und wo andererseits die Kosten der Anlage in kurz-

fristigen Papieren wegen des Anstiegs der kurzfristigen 

Zinsen tendenziell abnehmen oder gar schon zu vernach-

lässigen sind. 

3 Vgl. Föderales Konsolidierungsprogramm: Trägt die Neuord-
nung der staatlichen Finanzen zur Lösung der Finanzprobleme 
bei? Bearb.: Dieter Vesper. In: Wochenbericht des DIW, Nr. 45193. 

4 In der Gesamtrechnung wird die gesamte Gewinnablieferung 
als Einnahme des Bundes verbucht, während in der Finanzstati-
stik nur der im Bundeshaushalt veranschlagte Gewinn berück-
sichtigt und der überschießende Teil zur Schuldentilgung ver-
wendet wird. 
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Schaubild 11 
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Diese Konstellation der relativen Preise verschiedener 

Anlageformen können in der Regel nur die Notenbanken 

durchbrechen, indem sie die Opportunitätskosten der 

Geldhaltung bzw. des Haltens kurzfristiger Papiere 

spürbar vergrößern, d.h. die Zinsen für kurzfristige An-

lagen konsequent herunterschleusen, so daß sich der 

Zinsabstand zwischen langen und kurzen Laufzeiten deut-

lich vergrößert. Nach dem Börsencrash im Oktober 1987 

haben die Notenbanken genau dies getan: Der Diskontsatz 

erreichte im Dezember 1987 mit 2'/2 % sein historisch nie-

drigstes Niveau, und die Umlaufrendite sank auf unter 

5,8 %, nachdem sie kurz vor dem Börseneinbruch — nach 

steilem Anstieg — 6,5 % erreicht hatte. Die Zinssenkungs-
politik hatte durchschlagenden Erfolg. Beginnend mit der 

Zinswende Anfang 1988 kam es zu einem der stärksten In-

vestitionsaufschwünge in der westlichen Welt nach dem 

2. Weltkrieg (siehe auch Schaubild 8). 
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Eine Politik konsequenter Verteuerung des Geldhaltens 

in Europa würde schließlich helfen, die Probleme der Geld-

mengensteuerung in Deutschland zu mindern. Die von der 

Deutschen Bundesbank als Zielgröße verwendete Geld-

menge M 3 expandiert seit Beginn des Jahres wesentlich 

stärker als es von der Entwicklung des Produktionspoten-

tials oder der Preise her zu erklären ist. Auch hier spielt 

sicher die Verunsicherung derAnleger eine entscheidende 

Rolle. Durchbricht die Bundesbank den circulus viciosus 

aus fallenden Kursen und Attentismus der Anleger mit Hilfe 

der Verteuerung der Geldhaltung, wird das Geldmengen-

ziel für 1994 zwar nicht mehr erreicht, das in M 3 angesam-. 

melte Geld wird aber vollkommen inflationsunschädlich 

am Kapitalmarkt angelegt. Im nächsten Jahr bestünde 

dann die Chance, auf einen normalen Geldmengenpfad 

zurückzukehren. 

Lohn- und Sozialpolitik 

Das DIW hat vor einem Jahr an dieser Stelle gezeigt5, 

daß es ein Standortproblem der deutschen Wirtschaft nicht 

gibt. Das hat sich inzwischen bestätigt. Die deutsche 

Exportwirtschaft hat trotz eines sehr hohen realen Außen-

wertes der D-Mark an der Nachfragebelebung in der Welt 

zu Anfang dieses Jahres in überdurchschnittlichem Maße 

teilgehabt. Sie hat wegen ihrer Spezialisierung auf Investi-

tionsgüter Marktanteile am Gesamtmarkt zurückgewinnen 

können und damit den entscheidenden Impuls zur Über-

windung der Rezession in Westdeutschland gegeben. 

Auch die Umkehr bei der lhvestitionsentwicklung im Inland 

vollzog sich angesichts der oben beschriebenen mone-

tären Randbedingungen nicht anders als in früheren Auf-

schwungphasen. Der Einbruch in den Jahren 1992 und 

1993 war eben eine klassische Rezession und sonst nichts. 

Vor diesem Hintergrund ist es unverständlich, daß auch 

jetzt noch mit Blick auf die Standortfrage von verschie-

denen Seiten tiefe Einschnitte in das soziale Netz gefordert 

werden und eine Lohnpolitik empfohlen wird, bei der die 

realen Lohnzuwächse über Jahre hinweg hinter der 

Produktivitätsentwicklung zurückbleiben sollen. Für derar-

tige Forderungen gibt es keine ökonomische Begründung. 

Offenbar steht hinter den Klagen der Unternehmen noch 

immer die Vorstellung, die Kosten seien in Deutschland zu 

hoch und die Gewinne dementsprechend zu niedrig. In 

einer Wirtschaft aber, deren internationale Wettbewerbs-

fähigkeit nicht gefährdet ist6, kann es auch ein globales 

Gewinnproblem nicht geben. Das zeigt wiederum ein-

deutig die Investitionsentwicklung in den Jahren vor der 

Rezession. Westdeutschland hat auf dem Höhepunkt des 

Aufschwungs die höchste Investitionsquote (bei Ausrü-

stungsinvestitionen) der wichtigsten Industrieländer 

erzielt. Auch die Beschäftigungs- und Arbeitsmarktent-

wicklung war in der zweiten Hälfte der 80er Jahre besser 

als in fast allen anderen Industrieländern einschließlich der 

USA (Schaubild 12). 

Folglich gibt es für die Lohnpolitik keinen Grund, von der 

mittelfristig angemessenen Linie länger abzuweichen, als 

Schaubild 12 

12 

Arbeitslosenquoten1) 
im internationalen Vergleich 

Europäische Union,/ 
10----  •'_.-

,t USA 

8-

6 

4 

e •••. 

Westdeutschland 

2  
80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 

1) Standardisierte Arbeitslosenquoten; siehe Text fOr Erläuterungen. 
Quellen: OECD - Labour Force Statistics; für 1993 Schätzungen des DIW. 

DIW 94 

es die Korrektur konjunktureller Fehlentwicklungen ver-

langt. In diesem Jahr ist die Lohnpolitik einen großen 

Schritt in diese Richtung gegangen, sie muß im nächsten 

Jahr folglich einen ähnlich großen nicht mehr gehen. Im 

nächsten Jahr kann sich die Lohnpolitik durchaus der 

-rpittelfrieig angemessenen Linie von etwa 4 vH :allmählich 

annähern, ohne daß sie diese Marke schon erreichen 

sollte. Die Einkommensverteilung wird sich dann ohnehin 

kräftig zugunsten der Gewinne verschieben, weil die 

Produktivität weit stärker steigt, als es der mittelfristigen 

Linie entspricht. 

Im Zuge der Standortdebatte — und auch jetzt wieder— 

wird der „Umbau ", der „Abbau" oder der „vollständige 

Neubau" des Sozialstaates gefordert. Selbstverständlich 

müssen einzelne sozialstaatliche Regulierungen immer 

wieder auf den Prüfstand gestellt und müssen Mißbräuche 

verhindert werden. Fatal aber ist, daß solche Forderungen 

mit Blick auf die derzeit hohe Abgabenbelastung und/oder 

die derzeit hohen staatlichen Defizite erhoben werden. 

Diese sind entweder rezessionsbedingt hoch oder aber, 

weil hohe Belastungen im Gefolge der deutschen Einheit 

entstanden sind. Ohne diese Belastungen wäre die Abga-

benquote so niedrig wie lange vorher nicht mehr. 

Wer in Anbetracht dessen Einschnitte ins soziale Netz 

oder ähnliches verlangt, sagt nichts anderes, als daß dieje-

nigen, die auf soziale Leistungen angewiesen sind, die 

Hauptlast einer Vereinigung tragen sollen, deren Haupt-

5 Vgl. hierzu: Tendenzen der Wirtschaftsentwicklung 1993/94. 
Bearb.: Arbeitskreis Konjunktur. In: Wochenbericht des DIW 
Nr. 26-27/1993. 

6 Diese Meinung hat jetzt auch die Deutsche Bundesbank in 
einer eigenen Untersuchung bestätigt. Vgl. Deutsche Bundes-
bank, Monatsbericht Mai 94, S. 47 ff. 
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nutznießer westdeutsche Unternehmen waren. Das DIW 

hat nie die Position vertreten, die „Vereinigungsgewinne" 

könnten oder sollten vom Staat wieder abgeschöpft 
werden. Doch die Lasten der Vereinigung noch weiter auf 

die Schultern derjenigen laden zu wollen, die im Zuge eben 

dieser Vereinigung ihre Arbeitsplätze verloren haben oder 

es in anderer Weise nicht geschafft haben, am Vereini-

gungsboom zu partizipieren, ist wohl nur mit der grundle-

gend falschen Einschätzung der wirtschaftlichen Lage 

Deutschlands zu erklären, die im Rahmen der Standort-

debatte entstanden ist. 

Aus dieser Sicht ist es allerdings konsequent, wenn er-

klärt wird, der „Aufschwung komme zu früh". Wer glaubt, 

Deutschland habe ein fundamentales Standortproblem, 
muß naturgemäß annehmen, eine rasche Belebung werde 

diese fundamentalen Probleme nur überdecken, ohne sie 

zu beseitigen. Das läuft darauf hinaus zu sagen, nur noch 

höhere Arbeitslosigkeit, mehr Armut und größere Einkom-
mensunterschiede könnten dazu beitragen, die wirtschaft-
lichen Probleme Deutschlands zu heilen. Es war aber die 

Grundentscheidung aller demokratischen politischen 
Parteien in Deutschland, die Vereinigungslasten auch auf 

dem Weg der Solidarität der Reicheren mit den Ärmeren zu 

bewältigen. Wer jetzt neue Einschnitte ins soziale Netz 
fordert, sagt, daß dieser Akt der Solidarisierung nur mit 

einer Entsolidarisierung der verschiedenen sozialen 

Schichten dieser Gesellschaft untereinander zu bewerk-

stelligen ist. Das käme einem Offenbarungseid der offenen 

Gesellschaft gleich: Selbst vorübergehend höhere Lasten 

könnten nicht gleichmäßig auf alle verteilt werden, weil an-
sonsten den Wohlhabenderen in dieser Gesellschaft der 

Anreiz genommen würde zu arbeiten. 

Finanzpolitik 

Sowohl in diesem als auch im nächsten Jahr werden die 

Defizite im Staatshaushalt merklich kleiner. Nach wie vor 

ist die konjunkturelle Entwicklung zu labil, als daß sie einen 
Rückzug des Staates vertragen könnte. Mit der Konsolidie-

rung der Staatsfinanzen sollte erst begonnen werden, 

wenn sich die Wirtschaft in einem stabilen Aufschwung be-

findet. Anders als in einer Rezession oder Stagnation be-

steht dann nicht die Gefahr, daß gedrosselte Staatsaktivi-

täten die Konjunktur nachhaltig bremsen: In einer solchen 

Phase trägt eine geringere staatliche Nachfrage nach 

Gütern und Kapitalmarktmitteln dazu bei, daß sich der 

inflationäre Druck nicht verschärft und die private Investi-

tionstätigkeit nicht durch höhere Zinsen gehemmt wird. 

Von dieser Konstellation ist die Wirtschaft aber weit ent-

fernt. Noch wiegt die Kürzung der Staatsausgaben für die 

Wirtschaft schwer, weil dadurch Einkommen und Nach-

frage geschwächt werden und der staatliche Nachfrage-

ausfall nicht durch die private Nachfrage kompensiert wird. 

Der Staat selbst bleibt also zunächst noch gefordert, mit die 

Grundlagen für den Aufschwung zu legen, bevor er sich zu-

rückziehen kann. Insofern paßt auch der Solidaritätszu-

schlag derzeit nicht in die konjunkturelle Landschaft. 

Auf mittlere Frist muß es vorrangiges Ziel der Finanzpo-

litik sein, die öffentlichen Haushalte zu konsolidieren. Hier-

über besteht in Politik und Wissenschaft seltene Einmütig-

keit: Die Verdoppelung der Staatsschulden seit 1990 ist mit 

einem starken Anstieg der Zinsausgaben erkauft worden, 

wodurch der künftige Spielraum der Finanzpolitik erheb-

lich eingeschränkt ist. Der Konsolidierung wäre nicht 

Genüge getan, strebte man lediglich den Abbau des „ kon-

junkturbedingten" Defizitanteils an. Allerdings sind die 

Vorstellungen darüber, wie das „strukturelle" Defizitverrin-

gert werden kann, sehr unterschiedlich, zumal dieser Teil 

des Defizits weitgehend Ausdruck dafür ist, daß die öffentli-

chen Transfers, die im Zuge der Vereinigung von West-

nach Ostdeutschland geflossen sind, zunächst größten-

teils über Kredite finanziert worden sind. 

In Anbetracht des auch im internationalen Vergleich 

recht hohen Anteils der Steuern und Abgaben am Sozial-

produkt kommen weitere Steuererhöhungen kaum in 

Betracht, obwohl dies für die Politik der bequemste Weg 

wäre. Aber auch der entgegengesetzte Weg — via Steuer-

senkungen Anreize für mehr Wachstum zu geben, die 

wachstumsbedingten Mehreinnahmen zur Haushaltskon-

solidierung zu verwenden und zugleich den Staat zu Aus-

gabensenkungen zu zwingen — würde in die Sackgasse 

führen. Steuerpolitisch induzierte Wachstumswirkungen 

werden den öffentlichen Kassen vermutlich längst nicht so 

hohe Mehreinnahmen bescheren, als daß sie die impuls-
gebenden Mindereinnahmen ausgleichen könnten. Damit 

die zusätzlichen Haushaltslöcher gestopft werden 

könnten, wären noch härtere Einschnitte auf der Ausga- 

benseite nötig. Doch läßt sich das Angebot an öffentlichen 

Gütern nicht beliebig stutzen. 

Das DIW hat wiederholt für eine gemischte Strategie plä-

diert: Steuererhöhungen, Senkung der Sozialbeiträge und 

Kürzung von Ausgaben. Die Frage, wer die Lasten der 

Rückführung der öffentlichen Defizite trägt, ist untrennbar 

mit der Frage der Verteilung der einigungsbedingten 

Lasten verbunden. Da ihre Finanzierung zunächst großen-

teils über Kredite erfolgte, wurden in erster Linie die zukünf-

tigen Generationen belastet und die heutige Generation 

geschont. Eine Rückführung der Defizite durch Steuerer-

höhungen und Ausgabensenkungen verschiebt das 

Gewicht zuungunsten der heutigen Generation. Natürlich 

wird davon auch die personelle Einkommensverteilung 

berührt. Wenn 1995 der Solidaritätszuschlag erhoben wird, 

werden die Steuerzahler entsprechend der Höhe ihrer Ein-

kommen belastet; die verschiedenen Anhebungen der in-

direkten Steuern in den letzten Jahren wirkten dagegen 

eher regressiv. Zu einer Korrektur der personellen Lasten-

verteilung käme es auch, wenn die Sozialabgaben verrin-

gert — die Rentenversicherung erzielt riesige Über-

schüsse — und zur Finanzierung der Arbeitsmarktpolitik 

alle Berufsgruppen herangezogen würden. Wenn es um 

Kürzungen der Staatsausgaben geht, muß dies nicht unbe-

dingt auch Kürzung von Sozialleistungen heißen: Der 
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Schwerpunkt der Konsolidierung wird in der Überprüfung öffentlichen Verwaltung liegen müssen. Auch die Subven-

des Inhalts und Umfangs von Verwaltungsaufgaben sowie tionspraxis wird viel stärker als bisher durchforstet werden 

im Ausschöpfen von Rationalisierungsreserven in der müssen. 
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WESTDEUTSCHLAND 

Die wichtigsten Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 

Vorausschätzung für die Jahre 1994 und 1995 

1993 1994 1995 1993 1994 

1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj. 

1. En stehung des Inlandsprodukts 
Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Erwerbstätige (im Inland) 
Arbeitszeit (arbeitstäglich) 

Arbeitstage 

-1,6 -1,5 -0,5 
-1,8 -0,5 0,0 
0,1 -0,5 -0,5 

-1,3 -1,9 -2,0 -1,5 
-1,5 -2,2 -1,0 -0,5 
-0,2 0,3 0,5 -1,0 

Arbeitsvolumen (kalendermonatlich) 
Produktivitätl) 

-3,3 -2,5 - 1,0 
1,5 4,0 2,5 

-2,9 
0,2 

-3,8 
2,9 

-2,5 
4,5 

-3,0 
4,0 

Bruttoinlandsprodukt real -1,9 1,5 1,5 -2,7 -1,0 2,0 1,0 

2. Verwendung des Inlandsprodukts zu jeweiligen Preisen 
a) Mrd. DM 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Vorratsveränderung 

Außenbeitrag 
Ausfuhr 
Einfuhr 

1 560,5 
506,3 
566,6 
219,8 
346,8 
-26,1 
224,8 
887,9 
663,1 

1 595,5 
516,5 
581,0 
219,5 
361,5 
-10,0 
259,0 
959,5 
700,5 

1 623,0 
528,5 
608,0 
230,5 
377,5 

2,0 
285,0 

1 032,5 
747,5 

754,2 
234,4 
272,9 
106,2 
166,8 

1,4 
105,0 
432,4 
327,4 

806,2 
271,9 
293,6 
113,6 
180,0 
-27,5 
119,8 
455,4 
335,6 

781,0 
239,0 
277,5 
103,0 
174,5 

6,0 
125,0 
467,0 
342,0 

814,0 
277,5 
303,5 
116,5 
187,5 
-15,5 
134,0 
492,5 
358,0 

Bruttoinlandsprodukt 
nachrichtlich: 
Bruttosozialprodukt 
Finanzierungssaldo übrige Welt2) 

2832,0 

2820,0 
29,8 

2942,0 3046,5 

2919,5 3023,5 
50,0 51,5 

1 368,0 

1 368,2 
16,8 

1 464,0 

1 451,8 
13,0 

1 428,5 1 513,5 

1 422,5 1 497,0 
28,0 22,0 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Ausfuhr 
Einfuhr 

3,3 
1,1 

-4,6 
-14,6 

3,1 
-5,0 
-10,4 

2,0 
2,0 
2,5 
0,0 
4,5 
8,0 
5,5 

1,5 
2,5 
4,5 
5,0 
4,5 
7,5 
6,5 

3,3 
1,8 

-4,7 
-15,5 

3,8 
-6,9 
-11,5 

3,3 
0,6 

-4,4 
-13,7 

2,6 
-3,2 
-9,4 

3,5 
2,0 
1,5 

-3,0 
4,5 
8,0 
4,5 

1,0 
2,0 
3,5 
2,5 
4,0 
8,0 
6,5 

Bruttoinlandsprodukt 
nachrichtlich: 
Bruttosozialprodukt 

1,4 4,0 3,5 

0,8 3,5 3,5 

0,9 

0,6 

1,8 

0,9 

4,5 

4,0 

3,5 

3,0 

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

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Vorratsveränderung 
Inlandsnachfrage 
Außenbeitrag 
Ausfuhr 
Einfuhr 

1 451,5 
475,1 
531,9 
214,6 
317,4 
-20,9 
2437,7 
188,3 
869,0 
680,6 

1 440,5 
473,0 
538,0 
212,5 
325,5 
-8,0 

2443,5 
218,5 
925,0 
706,5 

1 433,5 
472,5 
551,5 
219,5 
332,0 

2,5 
2460,0 
236,5 
969,0 
733,0 

704,5 
231,4 
257,0 
103,8 
153,2 

4,0 
1 196,9 

88,0 
424,0 
336,1 

747,0 
243,7 
274,9 
110,8 
164,1 
-24,9 
1 240,7 
100,4 
444,9 
344,6 

708,0 
230,5 
257,5 
100,5 
157,5 

7,5 
1 204,0 
106,5 
454,5 
348,0 

732,5 
242,5 
280,5 
112,5 
168,0 
-15,5 
1 239,5 
112,0 
470,5 
358,5 

Bruttoinlandsprodukt 
nachrichtlich: 
Bruttosozialprodukt 

2626,0 2662,0 2696,0 

2615,4 2642,0 2674,5 

1 284,9 

1 285,3 

1 341,1 

1 330,1 

1 310,5 1 351,5 

1 305,5 1 336,5 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Inlandsnachfrage 
Ausfuhr 
Einfuhr 

0,0 
-1,3 
-6,9 

-15,0 
-0,5 
-2,6 
-6,1 
-9,5 

-1,0 
-0,5 

1,0 
-1,0 

2,5 
0,0 
6,5 
4,0 

-0,5 
0,0 
2,5 
3,0 
2,0 
0,5 
5,0 
3,5 

-0,1 
-1,7 
-7,4 

-16,1 
-0,5 
-3,1 
-8,0 
-10,2 

0,0 
-0,9 
-6,4 

-14,1 
-0,4 
-2,2 
-4,3 
-8,9 

0,5 
-0,5 

0,0 
-3,5 

2,5 
0,5 
7,0 
3,5 

-2,0 
-0,5 

2,0 
1,5 
2,5 
0,0 
5,5 
4,0 

Bruttoinlandsprodukt 
nachrichtlich: 
Bruttosozialprödukt 

-1,9 1,5 1,5 

-2,4 1,0 1,0 

-2,7 

-3,0 

-1,0 

-1,8 

2,0 1,0 

1,5 0,5 
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noch: WESTDEUTSCHLAND 
Die wichtigsten Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 

1993 1994 1995 1993 1994 

1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj. 

4. Preisniveau der Verwendungsseite des nlandsprodukts ( 1991 = 100) 
Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Ausfuhr 
Einfuhr 

3,4 3,0 2,0 
2,5 2,5 2,5 
2,5 1,5 2,0 
0,5 1,0 2,0 
3,6 2,0 2,5 
1,2 1,5 2,5 

-1,0 1,5 3,0 

3,5 3,3 3,0 3,0 
3,6 1,5 2,5 2,5 
2,9 2,1 1,5 1,5 
0,6 0,4 0,5 1,0 
4,3 3,0 2,0 1,5 
1,1 1,2 1,0 2,0 
-1,5 -0,5 1,0 2,5 

Bruttoinlandsprodukt 3,3 2,5 2,0 3,8 2,8 2,5 2,5 

5. Einkommensentstehung und -verteilung 
a) Mrd. DM 

Bruttoeinkommen aus unselbständiger Arbeit 
Bruttolohn- und -gehaltsumme 
Nettolohn- und -gehaltsumme 

Bruttoeinkommen aus Unternehmertätigkeit 
und Vermögen 
Nettoeinkommen aus Unternehmertätigkeit 
und Vermögen 
Entnahmen3)5) 
Nichtentnommene Gewinne 

1 527,8 1 541,5 1 577,0 
1 236,4 1 239,0 1 264,0 
823,5 811,5 801,0 

580,2 628,0 662,5 

489,4 540,5 561,0 
498,4 508,5 529,0 
-9,0 32,0 32,0 

718,0 809,8 728,0 813,5 
580,1 656,3 584,5 655,0 
386,7 436,8 383,5 428,0 

299,7 280,5 320,5 307,5 

254,2 235,2 277,5 262,5 
259,1 239,3 271,5 237,0 
-5,0 -4,1 6,5 25,5 

Volkseinkommen 
Abschreibungen 
Indirekte Steuern J. Subventionen 

2 108,0 2169,5 2239,5 
379,6 398,0 420,0 
332,4 352,0 364,0 

1 017,7 1 090,3 1 048,5 1 121,0 
187,9 191,7 197,5 200,5 
162,6 169,8 176,5 175,5 

Bruttosozialprodukt 2820,0 2919,5 3023,5 1 368,2 1 451,8 1 422,5 1 497,0 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Bruttoeinkommen aus unselbständiger Arbeit 
Bruttolohn- und -gehaltsumme 
Nettolohn- und -gehaltsumme 

Bruttolohn- und -gehaltsumme je 
Beschäftigten 
Nettolohn- und -gehaltsumme je 
Beschäftigten 

Bruttoeinkommen aus Unternehmertätigkeit 
und Vermögen 
Nettoeinkommen aus Unternehmertätigkeit 
und Vermögen 
Entnahmen3)5) 

1,3 1,0 2,5 
0,9 0,0 2,0 
0,9 -1,5 -1,5 

2,8 

2,8 

-5,5 

2,0 2,5 

0,5 -0,5 

8,5 5,5 

-5,8 10,5 4,0 
1,2 2,0 4,0 

2,6 0,2 1,5 0,5 
2,2 -0i3 0,5 0,0 
2,8 -0,7 -1,0 .-2,0 

3,7 2,0 3,0 1,5 

4,2 1,6 1,5 -0,5 

-8,3 -2,3 7,0 9,5 

-8,8 -2,4 9,5 11,5 
-0,4 2,9 4,5 -1,0 

Volkseinkommen 
Abschreibungen 
Indirekte Steuern J. Subventionen 

-0,7 3,0 3,0 
5,7 5,0 5,5 
4,7 6,0 3,5 

-0,9 -0,5 3,0 3,0 
6,4 5,0 5,0 4,5 
3,5 5,9 8,5 3,5 

Bruttosozialprodukt 0,8 3,5 3,5 0,6 0,9 4,0 3,0 

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 
a) Mrd. DM 

Nettolohn- und -gehaltsumme 
Übertragene Einkommen4) 
Entnahmen5) 
Abzüge: 

Zinsen auf Konsumentenschulden 
Geleistete Übertragungen6) 

823,5 811,5 801,0 
457,6 478,5 488,0 
583,1 605,5 639,5 

39,2 42,0 44,0 
46,4 48,0 49,5 

386,7 436,8 383,5 428,0 
222,7 234,9 234,0 244,5 
297,4 285,7 313,5 292,0 

19,4 19,8 21,0 21,0 
23,0 23,3 24,0 24,0 

Verfügbares Einkommen 1 778,6 1 805,5 1 835,0 864,3 914,3 886,0 919,0 

Privater Verbrauch 
Ersparnis 

Sparquote (vH)7) 

1 560,5 1 595,5 1 623,0 
218,1 210,0 212,0 

12,3 11,5 11,5 

754,2 806,2 781,0 814,0 
110,1 108,0 105,0 105,0 

12,7 11,8 12,0 11,5 
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noch: WESTDEUTSCHLAND 

Die wichtigsten Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 

1993 1994 1995 1993 1994 

1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj. 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Nettolohn- und -gehaltsumme 
Übertragene Einkommen4) 
Entnahmen5) 

0,9 -1,5 -1,5 
6,3 4,5 2,0 
3,8 4,0 5,5 

2,8 -0,7 -1,0 -2,0 
6,5 6,0 5,0 4,0 
2,4 5,3 5,5 2,0 

Verfügbares Einkommen 2,7 1,5 1,5 3,1 2,3 2,5 0,5 

Privater Verbrauch 
Ersparnis 

3,3 2,0 1,5 
-1,8 -4,0 1,0 

3,3 3,3 3,5 1,0 
1,6 -5,1 -4,5 -3,0 

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates8) 
a) Mrd. DM 

Einnahmen 
Steuern 
Sozialbeiträge 
Erwerbseinkünfte 
Sonstige Einnahmen 
Vermögensübertragungen 
Abschreibungen 

714,2 737,5 792,5 
505,5 532,5 557,5 
46,6 51,5 47,5 
33,8 35,0 36,0 
9,3 9,5 10,0 

20,5 22,0 23,0 

340,9 373,3 355,0 382,5 
241,3 264,3 255,5 277,0 
27,3 19,3 32,5 19,0 
16,9 16,9 17,5 18,0 
4,2 5,1 4,5 5,5 

10,2 10,3 11,0 11,0 

Einnahmen insgesamt 1 330,0 1 388,0 1 466,0 640,7 689,2 675,5 712,5 

Ausgaben 
Staatsverbrauch 
Zinsen 
Laufende Übertragungen 

Private Haushalte 
Unternehmen 
Übrige Welt 

Vermögensübertragungen 
Bruttoinvestitionen 

506,3 516,5 528,5 
92,1 106,5 114,0 

696,8 731,0 758,5 
470,8 497,0 512,0 
51,3 52,5 54,0 

174,8 181,5 192,5 
49,7 45,5 58,5 
64,6 62,0 59,5 

234,4 271,9 239,0 277,5 
46,1 45,9 53,5 53,0 

337,8 359,0 356,0 375,0 
229,4 241,4 243,5 253,5 
22,1 29,1 22,5 29,5 
86,3 88,5 90,0 91,5 
19,9 29,8 18,0 27,5 
29,4 35,3 28,5 33,5 

Ausgabeninsgesamt 1 409,5 1 462,0 1 519,0 667,7 741,8 695,5 766,5 

Finanzierungssaldo -79,5 -74,0 -52,5 -26,9 -52,6 -20,0 -54,0 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Einnahmen 
Steuern 
Sozialbeiträge 
Erwerbseinkünfte 
Sonstige Einnahmen 
Vermögensübertragungen 
Abschreibungen 

1,1 3,5 7,5 
5,3 5,5 4,5 

-3,4 10,5 -8,0 

-0,2 4,0 2,5 
4,4 3,5 4,0 
5,3 6,0 5,5 

-0,2 2,4 4,0 2,5 
6,6 4,1 6,0 5,0 
-5,2 -0,8 18,5 - 1,0 
8,7 -7,7 2,5 5,0 
7,5 2,0 1,5 4,5 
6,4 4,3 5,5 6,5 

Einnahmen insgesamt 2,6 4,5 5,5 2,4 2,7 5,5 3,5 

Ausgaben 
Staatsverbrauch 
Zinsen 
Laufende Übertragungen 

Private Haushalte 
Unternehmen 
Übrige Welt 

Vermögensübertragungen 
Bruttoinvestitionen 

1,1 2,0 2,5 
8,6 16,0 7,0 
6,0 5,0 3,5 
8,1 5,5 3,0 

-1,5 2,0 3,0 
3,1 4,0 6,0 
-5,0 -8,5 28,5 
-1,6 -4,0 -4,5 

1,8 0,6 2,0 2,0 
6,5 10,8 16,5 15,5 
6,5 5,6 5,5 4,5 
7,8 8,3 6,0 5,0 

-5,7 2,0 2,5 2,0 
6,6 0,0 4,5 3,5 
-5,9 -4,4 -9,0 -8,0 
0,1 -3,1 -3,0 -4,5 

Ausgabeninsgesamt 3,6 3,5 4,0 4,1 3,1 4,0 3,5 

1) Bruttoinlandsprodukt zu Preisen von 1991 je Erwerbstätigenstunde. - 2) Leistungsbilanzsaldo in der Abgrenzung 

der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. - 3) Nach Abzug der Zinsen auf Konsumenten- und öffentliche Schulden. -
4) Soziale Leistungen (nach Abzug der Lohnsteuer auf Pensionen, der Beiträge des Staates für Empfänger sozialer Leistungen 
und deren Eigenbeiträgen), Vorruhestandsgeld sowie Übertragungen an Organisationen ohne Erwerbszweck. - 5) Entnommene 
Gewinne und Vermögenseinkommen. - 6) Nicht zurechenbare Steuern, freiwillige Sozialbeiträge der Selbständigen, Hausfrauen 
u.ä., Rückerstattungen und sonstige laufende Übertragungen an den Staat, Nettoprämien für Schadenversicherungen abzüglich 
-versicherungsleistungen, internationale private Übertragungen. - 7) Ersparnis in vH des verfügbaren Einkommens. -
8) Gebietskörperschaften, ERP, Lastenausgleichsfonds, Fonds Deutsche Einheit, Kreditabwicklungsfonds und Sozialversi-

cherung. 

Quellen: 1993 nach Angaben des Statistischen Bundesamtes (vgl. Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen) und ei-

gene Berechnungen. 1994 und 1995 Prognose des DIW; Angaben gerundet. 
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OSTDEUTSCHLAND 

Die wichtigsten Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 

Vorausschätzung für die Jahre 1994 und 1995 

1993 1994 1995 1993 1994 

1. Hj. I 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj. 

1 . Entstehung des Inlandsprodukts 
Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Erwerbstätige (im Inland) 
Arbeitszeit (arbeitstäglich) 
Arbeitstage 

-3,4 0,5 0,5 
1,6 -0,5 -0,5 
0,3 -0,5 0,0 

-4,0 -2,8 -0,5 1,0 
3,4 -0,2 0,0 -1,0 

-0,2 0,7 0,5 -1,5 

Arbeitsvolumen (kalendermonatlich) 
Produktivitätt) 

-1,6 -0,5 -0,5 
8,8 9,0 9,0 

-0,9 -2,3 0,0 -1,5 
7,7 9,9 10,0 8,5 

Bruttoinlandsprodukt real 7,1 8,5 8,5 6,8 7,4 10,0 7,0 

2. Verwendung des Inlandsprodukts zu jeweiligen Preisen 
a) Mrd. DM 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Vorratsveränderung 
Außenbeitrag 
Ausfuhr 
Einfuhr 

232,3 246,0 255,5 
116,3 121,0 124,0 
139,2 165,0 197,0 
51,7 57,5 65,0 
87,5 108,0 132,5 
0,2 -5,0 -9,5 

-212,4 -216,5 -220,0 
52,7 59,5 69,5 

265,1 276,0 289,5 

112,3 119,9 119,5 126,5 

51,8 64,5 54,5 66,5 
64,8 74,4 78,5 86,5 
24,0 27,7 27,0 30,5 
40,8 46,7 52,0 56,0 
-0,4 0,6 0,0 -5,5 

-101,8 -110,6 -108,0 - 108,5 
24,7 28,0 27,5 32,0 

126,5 138,6 135,5 140,5 

B ruttoi n l ands p rod u kt 275,5 310,5 347,0 126J6 148,9 145,0 165,5 

nachrichtlich: 
Bruttosozialprodukt 
Finanzierungssaldo übrige Welt2) 

286,8 321,5 358,0 
-70,9 -77,5 -59,5 

132,1 154,7 150,5 171,0 
-32,7 -38,2 -38,5 -39,0 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Ausfuhr 
Einfuhr 

9,5 6,0 4,0 
9,9 4,0 2,5 

20,3 18,5 19,5 
9,3 11,5 12,5 

27,9 23,0 23,0 
-1,5 13,5 16,0 

5,6 4,0 5,0 

11,0 8,2 
16,2 5,3 
18,6 21,9 
7,4 11,0 

26,4 29,4 
-5,3 2,2 

3,0 8,0 

6,5 
5,0 

21,5 
12,0 
27,0 
12,5 
7,0 

5,5 
3,0 

16,5 
10,5 
19,5 
14,0 
1,5 

Bruttoinlandsprodukt 
nachrichtlich: 
Bruttosozialprodukt 

18,0 12,5 11,5 

17,0 12,0 11,5 

21,1 15,6 

20,0 14,5 

14,5 11,0 

14,0 10,5 

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

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Vorratsveränderung 
Inlandsnachfrage 
Außenbeitrag 
Ausfuhr 
Einfuhr 

195,5 199,5 201,5 
94,1 94,0 93,5 

125,0 144,5 168,0 
50,1 55,0 61,0 
74,9 89,5 107,0 
0,7 -4,0 -9,0 

415,3 434,0 454,0 
-202,8 -204,0 -204,5 

52,4 58,5 67,0 
255,2 262,5 271,5 

94,6 100,9 97,0 102,5 
43,7 50,4 43,5 50,5 
58,4 66,6 69,0 75,5 
23,3 26,8 26,0 29,5 
35,1 39,8 43,0 46,5 
-0,4 1,1 2,0 -5,5 
196,3 219,0 211,0 223,0 
-97,2 -105,7 -102,0 - 102,0 

24,5 27,8 27,5 31,5 
121,7 133,5 129,5 133,0 

Bruttoinlandsprodukt 
nachrichtlich: 
Bruttosozialprodukt 

212,5 230,0 250,0 

222,6 240,0 259,5 

99,1 113,4 

104,1 118,5 

109,0 121,0 

114,0 126,0 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Inlandsnachfrage 
Ausfuhr 
Einfuhr 

1,5 2,0 1,0 
2,6 0,0 0,0 

15,6 15,5 16,0 
8,2 10,0 10,5 

21,2 19,5 19,5 
6,0 4,5 4,5 

-1,0 12,0 14,0 
3,6 3,0 3,5 

2,9 0,3 2,5 1,5 
2,6 2,7 -0,5 0,0 

13,5 17,6 18,0 13,5 
6,2 10,0 11,0 9,0 

18,9 23,3 23,0 . 16,5 
4,7 7,3 7,5 2,0 

-5,2 2,9 11,0 13,0 
0,9 6,2 6,5 -0,5 

Bruttoinlandsprodukt 
nachrichtlich: 
Bruttosozialprodukt 

7,1 8,5 8,5 

6,2 7,5 8,0 

6,8 7,4 

6,0 6,3 

10,0 7,0 

9,5 6,5 
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noch: OSTDEUTSCHLAND 
Die wichtigsten Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 

1993 1994 1995 1993 1994 

1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj. 

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts ( 1991 = 100) 
Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Ausfuhr 
Einfuhr 

7,9 4,0 3,0 
7,1 4,0 3,0 
4,1 2,5 2,5 
1,0 1,0 2,0 
5,5 3,0 2,5 

-0,4 1,0 2,0 
1,9 1,0 1,5 

7,9 7,8 4,0 4,0 
13,2 2,6 6,0 2,5 
4,5 3,7 3,0 2,5 
1,2 0,9 1,0 1,5 
6,3 4,9 3,5 3,0 
-0,1 -0,7 1,0 1,5 

2,1 1,7 0,5 1,5 

Bruttoinlandsprodukt 10,2 4,0 3,0 13,4 7,6 4,0 4,0 

5. Einkommensentstehung und -verteilung 
a) Mrd. DM 

Bruttoeinkommen aus unselbständiger Arbeit 
Bruttolohn- und -gehaltsumme 
Nettolohn- und -gehaltsumme 

Bruttoeinkommen aus Unternehmertätigkeit 
und Vermögen 
Nettoeinkommen aus Unternehmertätigkeit 
und Vermögen 
Entnahmen3)5) 
Nichtentnommene Gewinne 

241,8 258,0 273,0 
202,5 214,5 226,5 
142,0 147,0 151,5 

-12,8 -5,5 5,5 

-21,9 -17,5 2,0 
7,5 7,5 -8,0 

-29,5 -24,5 9,5 

111,8 130,0 120,5 137,5 
93,6 109,0 100,0 114,5 
66,3 75,7 69,5 78,0 

-6,9 -5,9 -3,0 -2,5 

-10,4 -11,5 -8,0 -9,0 
7,2 0,4 4,5 2,5 

-17,6 -11,9 -13,0 - 12,0 

Volkseinkommen 
Abschreibungen 
Indirekte Steuern J. Subventionen 

229,1 252,5 278,5 
45,2 51,5 58,0 
12,6 17,5 21,0 

105,0 124,1 117,5 135,0 
21,7 23,5 25,0 26,5 
5,5 7,1 7,5 10,0 

Bruttosozialprodukt 286,8 321,5 358,0 132,1 154,7 150,5 171,0 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Bruttoeinkommen aus unselbständiger Arbeit 
Bruttolohn- und -gehaltsumme 
Nettolohn- und -gehaltsumme 

Bruttolohn- und -gehaltsumme je 
Beschäftigten 
Nettolohn- und -gehaltsumme je 
Beschäftigten 

Bruttoeinkommen aus Unternehmertätigkeit 
und Vermögen 
Nettoeinkommen aus Unternehmertätigkeit 
und Vermögen 
Entnahmen3)5)  

Volkseinkommen 
Abschreibungen 
Indirekte Steuern J. Subventionen 

8,4 6,5 6,0 
8,5 6,0 5,5 
8,0 3,5 3,0 

13,2 6,5 5,5 

12,7 4,0 3,0 

15,7 10,0 10,5 
18,1 14,0 12,5 

11,2 6,2 8,0 5,5 
11,2 6,4 7,0 5,0 
9,6 6,6 4,5 2,5 

16,7 10,3 8,5 4,5 

15,1 10,5 6,0 2,5 

18,9 13,1 12,0 8,5 
19,2 17,1 15,5 13,0 

Bruttosozialprodukt 17,0 12,0 11,5 20,0 14,5 14,0 10,5 

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 
a) Mrd. DM 

Nettolohn- und -gehaltsumme 
Übertragene Einkommen4) 
Entnahmen5) 
Abzüge: 

Zinsen auf Konsumentenschulden 
Geleistete Übertragungen6) 

142,0 147,0 151,5 
108,4 115,5 117,0 
23,3 27,5 33,0 

6,5 8,0 8,5 
5,2 5,5 6,0 

66,3 75,7 69,5 78,0 
51,8 56,7 57,5 58,0 
13,8 9,5 13,5 14,0 

3,0 3,5 4,0 4,0 
2,5 2,7 2,5 3,0 

Verfügbares Einkommen 262,0 276,5 286,5 126,3 135,7 134,0 142,5 

Privater Verbrauch 
Ersparnis 

Sparquote (vH)7) 

232,3 246,0 255,5 
29,8 30,5 31,5 

11,4 11,0 11,0 

112,3 119,9 
14,0 15,8 

11,1 11,6 

119,5 126,5 
14,5 16,0 

11,0 11,0 
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noch: OSTDEUTSCHLAND 

Die wichtigsten Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 

1993 1994 1995 1993 1994 

1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj. 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Nettolohn- und -gehaltsumme 
Übertragene Einkommen4) 
Entnahmens) 

8,0 
16,6 

3,5 3,0 
6,5 1,5 

9,6 6,6 4,5 
16,7 16,6 11,5 

2,5 
2,0 

Verfügbares Einkommen 7,3 5,5 3,5 10,6 4,4 6,0 5,0 

Privater Verbrauch 
Ersparnis 

9,5 6,0 4,0 11,0 8,2 6,5 5,5 

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates$) 
a) Mrd. DM 

Einnahmen 
Steuern 
Sozialbeiträge 
Erwerbseinkünfte 
Sonstige Einnahmen 
Vermögensübertragungen 
Abschreibungen 

57,0 69,0 75,0 
89,2 99,0 107,0 
2,9 3,0 3,0 

138,5 142,0 146,0 
21,1 19,5 32,5 
3,4 3,5 4,0 

25,0 32,1 32,0 37,0 
41,6 47,6 47,0 52,5 

1,4 1,5 1,5 1,5 
68,4 70,1 71,0 71,0 
8,9 12,3 8,0 11,0 
1,6 1,7 2,0 2,0 

Einnahmen insgesamt 312,0 336,5 368,0 146,8 165,2 161,0 175,5 

Ausgaben 
Staatsverbrauch 
Zinsen 
Laufende Übertragungen 

Private Haushalte 
Unternehmen 
Übrige Welt 

Vermögensübertragungen 
Bruttoinvestitionen 

1 16, 3 121,0 124,0 
12,1 15,0 35,0 

159,6 171,0 175,0 
127,1 136,5 139,5 
17,6 19,0 19,5 
15,0 15,5 16,0 
25,3 28,0 35,0 
21,0 21,5 22,0 

51,8 64,5 54,5 66,5 
5,0 7,1 6,5 8,5 

76,0 83,7 84,5 86,5 
60,8 66,3 68,0 68,5 
8,1 9,4 9,5 9,5 
7,1 7,9 7,5 8,0 
9,5 15,8 10,5 17,5 
8,8 12,2 9,5 11,5 

Ausgabeninsgesamt 334,3 356,0 390,5 151,0 183,3 165,5 190,5 

Finanzierungssaldo -22,3 -19,5 -22,5 -4,2 - 18,0 -4,5 - 15,0 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Einnahmen 
Steuern 
Sozialbeiträge 
Erwerbseinkünfte 
Sonstige Einnahmen 
Vermögensübertragungen 
Abschreibungen 

15,9 
10,3 

13,2 

21,5 8,5 
11,0 8,0 

10,5 11,0 

15,2 16,4 28,0 16,0 
13,8 7,5 12,5 10,0 

10,9 15,4 10,5 10,5 

Einnahmen insgesamt 6,1 8,0 9,5 9,5 6,0 

Ausgaben 
Staatsverbrauch 
Zinsen 
Laufende Übertragungen 

Private Haushalte 
Unternehmen 
Übrige Welt 

Vermögensübertragungen 
Bruttoinvestitionen 

9,9 4,0 2,5 

12,8 7,0 2,5 
17,1 7,0 2,5 
0,8 8,5 2,0 

9,3 2,0 3,0 

16,2 5,3 5,0 3,0 

13,8 11,8 11,5 3,0 
17,1 17,1 11,5 3,5 
1,1 0,5 16,5 2,0 

4,3 13,3 10,0 -4,0 

Ausgaben insgesamt 8,3 6,5 10,0 15,0 3,3 9,5 4,0 

t) Bruttoinlandsprodukt zu Preisen von 1991 je Erwerbstätigenstunde. - 2) Leistungsbilanzsaldo in der Abgrenzung dervolkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung. - 3) Nach Abzug der Zinsen auf Konsumenten- und öffentliche Schulden. - 4) Soziale Leistungen 
(nach Abzug der Lohnsteuer auf Pensionen, der Beiträge des Staates für Empfänger sozialer Leistungen und deren Eigenbei-
trägen), Vorruhestandsgeld sowie Übertragungen an Organisationen ohne Erwerbszweck. - 5) Entnommene Gewinne und Ver-

mögenseinkommen. - 6) Nicht zurechenbare Steuern, freiwillige Sozialbeiträge der Selbständigen, Hausfrauen u.ä., Rückerstat-
tungen und sonstige laufende Übertragungen an den Staat, Nettoprämien für Schadenversicherungen abzüglich -versicherungs-
leistungen, internationale private Übertragungen. - 7) Ersparnis in vH des verfügbaren Einkommens. - 8) Länder, Gemeinden, 
Sozialversicherung. 

Quellen: 1993 nach Angaben des Statistischen Bundesamtes (vgl.Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen) und ei-
gene Berechnungen. 1994 und 1995 Prognose des DIW; Angaben gerundet. 
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND 
Die wichtigsten Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 

Vorausschätzung für die Jahre 1994 und 1995 

1993 1994 1995 1993 1994 

1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj. 

1. Entstehung des Inlandsprodukts 
Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Erwerbstätige (im Inland) 
Arbeitszeit (arbeitstäglich) 
Arbeitstage 

-1,9 -1,5 
-1,2 -0,5 
0,1 -0,5 

-0,5 
-0,5 
-0,5 

-1,8 
-0,6 
-0,2 

-2,1 
-1,8 
0,4 

-1,5 
-1,0 

0,5 

-1,0 
-0,5 
-1,5 

Arbeitsvolumen (kalendermonatlich) 
Produktivitätt) 

-3,0 -2,0 -1,0 
1,8 4,0 3,0 

-2,5 -3,5 -2,0 -2,5 
0,4 3,2 4,5 4,0 

Bruttoinlandsprodukt real -1,2 2,0 2,0 -2,1 -0,4 2,5 1,0 

2. Verwendung des Inlandsprodukts zu jeweiligen Preisen 
a) Mrd. DM 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Vorratsveränderung 
Außenbeitrag 

Ausfuhrt) 
Einfuhrt) 

1 792,7 
622,6 
705,7 
271,4 
434,3 
-25,9 

12,4 
654,8 
642,4 

1 841,5 
637,0 
746,5 
277,0 
469,5 
-15,0 
43,0 

718,5 
675,5 

1 878,5 
652,0 
805,0 
295,0 
510,0 
-7,0 
65,0 

783,0 
718,0 

866,6 
286,2 
337,7 
130,2 
207,5 

1,0 
3,2 

320,8 
317,7 

926,2 
336,4 
368,0 
141,3 
226,7 
-26,9 

9,3 
333,9 
324,7 

900,5 
293,5 
356,0 
130,0 
226,0 

6,0 
17,0 

347,5 
330,5 

940,5 
344,0 
390,0 
147,0 
243,5 
-21,0 
25,5 

371,0 
345,5 

Bruttoinlandsprodukt 3 107,5 3252,5 3393,5 1 494,6 1 612,9 1 573,5 1 679,0 

nachrichtlich: 
Bruttosozialprodukt 
Finanzierungssaldo übrige Welt3) 

3106,8 3241,0 3381,5 
-41,1 -27,5 -7,5 

1 500,3 1 606,5 1 573,0 1 668,5 
-15,8 -25,3 -10,5 - 17,0 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Au sf u h r2) 
Einfuhre) 

4,1 
2,7 

-0,5 
-10,9 

7,3 
- 8,8 
-10,9 

2,5 
2,5 
6,0 
2,0 
8,0 
9,5 
5,0 

2,0 
2,5 
8,0 
6,5 
8,5 
9,0 
6,5 

4,3 
4,1 

-1,0 
-12,1 

7,6 
-10,3 
-11,7 

3,9 
1,4 

-0,1 
-9,8 

7,1 
- 7,3 

-10,1 

4,0 
2,5 
5,5 
0,0 
9,0 
8,5 
4,0 

1,5 
2,0 
6,0 
4,0 
7,5 

11,0 
6,5 

Bruttoinlandsprodukt 
nachrichtlich: 
Bruttosozialprodukt 

2,6 4,5 

2,1 4,5 

4,5 

4,5 

2,4 

2,0 

2,9 

2,1 

5,5 

5,0 

4,0 

4,0 

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

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Vorratsveränderung 
Inlandsnachfrage 
Außenbeitrag 

Ausfuhrt) 
Einfuhre) 

1 647,0 
569,2 
656,9 
264,7 
392,2 
-20,2 
2853,0 
-14,5 
645,6 
660,1 

1 640,0 
567,0 
682,5 
267,5 
414,5 
-11,5 
2877,5 

14,5 
697,0 
682,5 

1 635,0 
566,5 
719,0 
280,5 
439,0 
-6,5 

2914,0 
32,0 

737,0 
705,0 

799,1 
275,1 
315,4 
127,1 
188,4 

3,6 
1 393,2 
-9,2 
317,2 
326,4 

847,9 
294,1 
341,5 
137,6 
203,9 
-23,7 
1 459,8 
-5,3 
328,4 
333,7 

805,0 
274,0 
326,5 
126,0 
200,5 

9,5 
1415,0 

4,5 
340,5 
336,5 

835,0 
293,0 
356,0 
141,5 
214,0 
-21,0 
1 462,5 

10,0 
356,5 
346,5 

Bruttoinlandsprodukt 
nachrichtlich: 
Bruttosozialprodukt 

2838,5 2892,0 2946,0 

2838,0 2881,5 2934,0 

1 384,0 1 454,5 1 419,5 1 472,5 

1 389,4 1 448,6 1 419,0 1 462,5 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Inlandsnachfrage 
Ausfuhrt) 
Einfuhre) 

0,1 
-0,7 
-3,3 
-11,4 

3,1 
-1,4 
-9,5 
-10,0 

-0,5 
-0,5 
4,0 
1,0 
5,5 
1,0 
8,0 
3,5 

-0,5 
0,0 
5,5 
4,5 
6,0 
1,5 
5,5 
3,5 

0,2 
-1,1 
-4,2 
-12,7 

2,6 
-2,0 
-10,9 
-10,4 

0,1 
-0,3 
-2,5 
-10,2 

3,5 
-0,9 
-8,1 
-9,7 

0,5 
-0,5 

3,5 
-0,5 

6,5 
1,5 
7,5 
3,0 

-1,5 
-0,5 

4,0 
3,0 
5,0 
0,0 
8,5 
4,0 

Bruttoinlandsprodukt 
nachrichtlich: 

Bruttosozialprodukt 

-1,2 2,0 2,0 

-1,8 1,5 2,0 

-2,1 -0,4 2,5 1,0 

-2,4 -1,2 2,0 1,0 
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noch: BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND 
Die wichtigsten Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 

1993 1994 1995 1993 1994 

1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj. 

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (1991 = 100) 
Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Ausfuhr 
Einfuhr 

4,0 3,0 2,5 
3,4 3,0 2,5 
2,9 2,0 2,5 
0,6 1,0 2,0 
4,1 2,0 2,5 
0,8 1,5 3,0 

-1,0 1,5 3,0 

4,0 3,9 3,0 3,0 
5,3 1,7 3,0 2,5 
3,3 2,5 2,0 2,0 
0,7 0,5 0,5 1,0 
4,8 3,5 2,5 2,0 
0,6 0,9 1,0 2,5 
-1,5 -0,5 1,0 2,5 

Bruttoinlandsprodukt 3,9 2,5 2,5 4,6 3,3 2,5 3,0 

5. Einkommensentstehung und -verteilung 
a) Mrd. DM 

Bruttoeinkommen aus unselbständiger Arbeit 
Bruttolohn- und -gehaltsumme 
Nettolohn- und -gehaltsumme 

Bruttoeinkommen aus Unternehmertätigkeit 
und Vermögen 
Nettoeinkommen aus Unternehmertätigkeit 
und Vermögen 

Entnahmen4)6) 
Nichtentnommene Gewinne 

1 769,6 1 799,5 1 850,0 
1 438,9 1 453,5 1 490,0 
965,5 958,5 952,5 

567,4 622,5 668,0 

467,4 523,0 563,0 
505,9 516,0 521,0 
-38,5 7,5 42,0 

829,8 939,9 848,5 951,0 
673,6 765,3 684,5 769,0 
453,0 512,5 452,5 505,5 

292,9 274,5 317,5 305,0 

243,7 223,7 269,5 253,5 
266,3 239,6 276,0 240,0 
-22,6 -15,9 -6,5 13,5 

Volkseinkommen 
Abschreibungen 
Indirekte Steuern J. Subventionen 

2337,1 2422,0 2518,0 
424,8 449,5 478,0 
345,0 369,5 385,5 

1 122,7 1 214,4 1 166,0 1 256,0 
209,6 215,2 222,5 227,0 
168,0 177,0 184,0 185,0 

Bruttosozialprodukt 3106,8 3241,0 3381,5 1 500,3 1 606,5 1 573,0 1 668,5 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Bruttoeinkommen aus unselbständiger Arbeit 
Bruttolohn- und -gehaltsumme 
Nettolohn- und -gehaltsumme 

Bruttolohn und -gehaltsumme je 
Beschäftigten 
Nettolohn- und -gehaltsumme je 
Beschäftigten 

Bruttoeinkommen aus Unternehmertätigkeit 
und Vermögen 
Nettoeinkommen aus Unternehmertätigkeit 
und Vermögen 

Entnahmen4)6I 

2,2 1,5 3,0 
1,9 1,0 2,5 
1,9 -0,5 -0,5 

4,3 2,5 3,0 

4,3 

-3,6 

1,0 0,0 

9,5 7,5 

-3,5 12,0 7,5 
0,7 2,0 1,0 

3,7 0,9 2,5 1,0 
3,4 0,6 1,5 0,5 
3,7 0,3 0,0 -1,5 

5,6 3,2 3,5 2,0 

5,9 2,9 2,0 0,0 

-6,9 0,1 8,5 11,0 

-7,5 1,3 
-1,2 2,9 3,5 0,0 

10,5 13,5 

Volkseinkommen 
Abschreibungen 
Indirekte Steuern .l. Subventionen 

0,7 3,5 4,0 
6,9 6,0 6,5 
5,7 7,0 4,5 

0,7 0,7 4,0 3,5 
7,6 6,2 6,0 5,5 
4,6 6,7 9,5 4,5 

Bruttosozialprodukt 2,1 4,5 4,5 2,0 2,1 5,0 4,0 

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 
a) Mrd. DM 

Nettolohn- und -gehaltsumme 
Übertragene Einkommen2)5) 
Entnahmen6) 
Abzüge: 
Zinsen auf Konsumentenschulden 
Geleistete Übertragungen2)7) 

965,5 958,5 952,5 
566,1 594,0 605,0 
606,3 633,0 672,5 

45,7 50,0 52,5 
51,5 53,5 55,5 

453,0 512,5 452,5 505,5 
274,5 291,6 292,0 302,0 
311,1 295,2 327,0 305,5 

22,4 23,3 25,0 25,0 
25,6 26,0 26,5 27,0 

Verfügbares Einkommen 2040,7 2081,5 2121,5 990,7 1 050,0 1 020,5 1 061,5 

Privater Verbrauch 
Ersparnis 

Sparquote (vH)6) 

1 792,7 1 841,5 1 878,5 
247,9 240,5 243,5 

12,1 11,5 11,5 

866,6 926,2 900,5 940,5 
124,1 123,8 119,5 121,0 

12,5 11,8 11,5 11,5 
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noch: BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND 

Die wichtigsten Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 

1993 1994 1995 1993 1994 

1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj. 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Nettolohn- und -gehaltsumme 
Übertragene Einkommen2)5) 

Entnahmen6) 

1,9 
8,1 
2,8 

-0,5 -0,5 
5,0 2,0 
4,5 6,5 

3,7 
8,3 
2,4 

0,3 
7,9 
3,2 

0,0 -1,5 
6,5 3,5 
5,0 3,5 

Verfügbares Einkommen 3,2 2,0 2,0 4,0 2,5 3,0 1,0 

Privater Verbrauch 
Ersparnis 

4,1 2,5 2,0 
-2,6 -3,0 1,0 

4,3 3,9 4,0 1,5 
2,2 -6,9 -3,5 -2,5 

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates9) 
a) Mrd. DM 

Einnahmen 
Steuern 
Sozialbeiträge 
Erwerbseinkünfte 
Sonstige Einnahmen2) 
Vermögensübertragungen2) 
Abschreibungen 

771,2 806,5 867,5 
594,7 632,0 664,5 
49,5 54,5 50,5 
37,2 38,0 33,0 
11,2 12,0 12,5 
23,9 25,5 27,0 

365,9 405,4 387,0 419,5 
282,8 311,9 302,5 329,5 
28,7 20,8 34,0 20,5 
18,8 18,4 19,0 19,0 
5,3 5,9 5,5 6,5 

11,8 12,1 12,5 13,0 

Einnahmen insgesamt 1 487,7 1 568,5 1 654,5 713,3 774,4 760,5 808,0 

Ausgaben 
Staatsverbrauch 
Zinsen 
Laufende Übertragungen 

Private Haushalte 
Unternehmen 
Übrige Welt2) 

Vermögensübertragungen2) 
Bruttoinvestitionen 

622,6 637,0 652,0 
104,2 121,5 149,0 
721,3 763,0 784,0 

597,8 633,5 651,5 
68,8 71,5 73,5 
54,6 58,0 59,5 
55,8 56,5 63,0 
85,6 83,5 81,5 

286,2 336,4 293,5 344,0 
51,2 53,1 60,0 61,5 

347,2 374,1 371,5 391,5 
290,1 307,7 311,5 322,0 
30,3 38,6 32,0 39,5 
26,9 27,8 28,0 30,0 
21,7 34,1 21,5 34,5 
38,2 47,4 38,0 45,5 

Ausgaben insgesamt 1 589,5 1 662,0 1 730,0 744,5 845,0 785,0 877,0 

Finanzierungssaldo -101,8 -93,5 -75,0 -31,2 -70,6 -24,5 -69,0 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Einnahmen 
Steuern 
Sozialbeiträge 
Erwerbseinkünfte 
Sonstige Einnahmen2) 
Vermögensübertragungen2) 
Abschreibungen 

2,1 4,5 7,5 
6,0 6,0 5,0 

-2,4 10,0 -7,0 
-3,8 3,0 - 14,0 

8,6 5,5 4,5 
6,4 6,5 6,5 

0,7 3,4 6,0 3,5 
7,6 4,6 7,0 5,5 

-4,1 0,1 17,5 _1'o 
11,5 - 15,6 1,5 4,0 
18,6 1,0 3,5 7,0 
7,0 5,8 6,5 7,0 

Einnahmen insgesamt 3,4 5,5 5,5 3,6 3,2 6,5 4,5 

Ausgaben 
Staatsverbrauch 
Zinsen 
Laufende Übertragungen 

Private Haushalte 
Unternehmen 
Übrige Welt2) 

Vermögensübertragungen2) 
Bruttoinvestitionen 

2,7 2,5 2,5 
3,1 17,0 22,5 
8,0 6,0 3,0 
9,9 6,0 3,0 

-0,9 4,0 3,0 
0,9 6,5 2,0 

-1,7 1,0 12,0 
0,8 -2,5 -2,5 

4,1 1,4 2,5 2,0 
9,8 -2,6 17,5 16,0 
7,4 8,6 7,0 4,5 
9,6 10,1 7,5 4,5 

-3,9 1,6 6,5 2,0 
_1 'o 2,9 4,0 9,0 

2,1 -3,9 0,0 1,5 
1,1 0,7 0,0 -4,5 

Ausgaben insgesamt 4,8 4,5 4,0 5,8 3,9 5,5 4,0 

1) Bruttoinlandsprodukt zu Preisen von 1991 je Erwerbstätigenstunde. - 2) Angaben um innerdeutsche Transaktionen bereinigt. 
- 3) Leistungsbilanzsaldo in der Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. - 4) Nach Abzug der Zinsen auf 
Konsumenten- und öffentliche Schulden. - 5) Soziale Leistungen (nach Abzug der Lohnsteuer auf Pensionen,der Beiträge des 

Staates für Empfänger sozialer Leistungen und deren Eigenbeiträgen), Vorruhestandsgeld sowie Übertragungen an Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck. - 6) Entnommene Gewinne und Vermögenseinkommen. - 7) Nicht zurechenbare Steuern, freiwil-
lige Sozialbeiträge der Selbständigen, Hausfrauen u.ä., Rückerstattungen und sonstige laufende Übertragungen an den Staat, 
Nettoprämien für Schadenversicherungen abzüglich -versicherungsleistungen, internationale private Übertragungen. -
8) Ersparnis in vH des verfügbaren Einkommens. - 9) Gebietskörperschaften, ERP, Lastenausgleichsfonds, Fonds Deutsche 

Einheit, Kreditabwicklungsfonds und Sozialversicherung. 

Quellen: 1993 nach Angaben des Statistischen Bundesamtes (vgl.Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen) und ei-
gene Berechnungen. 1994 und 1995 Prognose des DIW; Angaben gerundet. 
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