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Internationales Umfeld

In den westlichen Industrieldndern ist das
reale Bruttoinlandsprodukt 1996 — den noch
teilweise geschatzten Angaben der OECD zu-
folge — um 2%2% gewachsen und damit
etwas kraftiger als im Jahr davor. Unter den
grof3en Industriestaaten stieg in Japan die ge-
samtwirtschaftliche Erzeugung mit 3¥2% am
starksten, die amerikanische Wirtschaft folgte
mit einer Rate von 2%2%. Hinter dem Durch-
schnitt der OECD-L&nder blieb neben Kanada
auch die Mehrzahl der européischen Staaten
zurtck. Im Jahresverlauf wurde das Wachs-
tumsgefalle zwischen den grof3en Industrie-
regionen allerdings geringer. In Nordamerika
und - insgesamt gesehen — auch in West-
europa hat die Expansion seit dem Friihjahr
1996 an Schwung gewonnen, wohingegen
das reale Bruttoinlandsprodukt in Japan, sai-
sonbereinigt betrachtet, in der zweiten Jah-
reshalfte den Stand des ersten Halbjahres
nicht wesentlich Uberschritten haben durfte.
Die Teuerung auf der Verbraucherstufe lag
1996 im OECD-Bereich (abgesehen von eini-
gen kleineren Staaten mit hohen Inflations-
raten) unverandert bei rund 2 %o.

Die wirtschaftliche Entwicklung in den be-
sonders dynamischen Volkswirtschaften Std-
ostasiens verlief 1996 nicht mehr ganz so
stirmisch wie zuvor, nachdem vielfach die
geldpolitischen Zugel angesichts steigenden
inflationdren Drucks angezogen worden
waren. In den meisten Staaten Mittel- und
Stidamerikas ging die Teuerung im vergan-
genen Jahr merklich zuriick, womit die
Grundlagen fiir einen stabilen Aufschwung
gelegt wurden. Scharfe Kontraste kennzeich-
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neten 1996 die wirtschaftliche Lage in den
Reformlandern Mittel- und Osteuropas. So
setzte sich — anders als vielfach erwartet — die
Talfahrt vor allem in Ruf3land und in der
Ukraine fort, wahrend die Mehrzahl der Gbri-
gen Staaten Ost- und Mitteleuropas erneut
ihre gesamtwirtschaftliche Leistung in be-
achtlichem Umfang steigern konnten.

Die US-amerikanische Wirtschaft blieb im
vierten Quartal 1996 weiter auf Wachstums-
kurs. Die Expansionskrafte haben sich jedoch
im Vergleich zu den Sommermonaten spur-
bar verschoben. Der Private Verbrauch, insbe-
sondere die Nachfrage nach Gebrauchsgi-
tern, zog nach der recht verhaltenen Zu-
nahme im dritten Quartal wieder deutlich an.
Auch spielte eine Rolle, daR aufgrund der
kalten Witterung mehr als saisontblich fur
Energie aufgewandt werden mufte und an-
gesichts der Hausse an den Borsen die Nach-
frage nach Bankdienstleistungen merklich
stieg. Von den gewerblichen Investitionen
gingen dagegen geringere Impulse aus als
zuvor, und die Wohnungsbauinvestitionen
wurden erneut eingeschrénkt. Anders als in
den vorangegangenen drei Quartalen trug je-
doch der auBenwirtschaftliche Bereich — teil-
weise durch Sonderfaktoren beeinflult —
wieder zum wirtschaftlichen Wachstum bei.
Die Exporte, die bisher allerdings nur auf
den AuRlenhandelszahlen der ersten beiden
Herbstmonate basieren, Ubertrafen, saison-
bereinigt betrachtet, das Niveau der Sommer-
monate 1996 dem Volumen nach um 6%,
wahrend die Importe nur wenig zunahmen.
Das reale Bruttoinlandsprodukt wuchs den
noch vorlaufigen Angaben zufolge im vierten
Quartal saisonbereinigt um gut 1% gegen-
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Uber der Vorperiode und um 3%2% gegen-
Uber dem Stand vor Jahresfrist. Der Anstieg
der Verbraucherpreise hat sich zwar im No-
vember/Dezember splrbar auf 3,3% be-
schleunigt. Dafiir waren aber die kréaftigen
Anhebungen der Energiepreise sowie — in ge-
ringerem Umfang - witterungsbedingt ho-
here Nahrungsmittelpreise ausschlaggebend.
Der Ubrige Teil des Warenkorbs hat sich dage-
gen nicht starker verteuert als zuvor.



Japan

In Japan ist die Entwicklung der gesamtwirt-
schaftlichen Leistung im vergangenen Jahr
sehr stark durch das Auf und Ab der 6ffent-
lichen Bauinvestitionen gepragt worden.
Diese stiegen noch im ersten Quartal 1996
infolge des Konjunkturprogramms vom Sep-
tember 1995 sprunghaft an, tendierten da-
nach aber deutlich nach unten. Dieser re-
tardierende EinfluR wurde — mit Wirkung auf
das reale Bruttoinlandsprodukt — unter an-
derem dadurch ausgeglichen, dal3 die Indu-
strieproduktion im Verlauf der zweiten Jah-
reshalfte 1996 kraftig ausgeweitet wurde.
Dahinter standen héhere Exportorders, deren
Expansion nicht zuletzt durch die Abwertung
des Yen gegeniiber dem US-Dollar befligelt
worden ist; damit ging eine zunehmende In-
vestitionsbereitschaft im Inland einher. Recht
lebhaft war im Herbst auch die Nachfrage
nach neuen Wohnbauten, die vor allem
durch die vergleichsweise niedrigen Zinsen
stimuliert wurde. Far das laufende Jahr plant
die japanische Regierung einen Kurswechsel
in der Finanzpolitik, die in den letzten Jahren
zum Zwecke der Konjunkturankurbelung
stark expansiv ausgerichtet gewesen war. Die
Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte er-
scheint nunmehr unausweichlich, da die
Staatsfinanzen seit 1993 im Gefolge der zahl-
reichen Konjunkturprogramme betréachtlich
ins Defizit gerutscht sind und der Schulden-
stand sprunghaft zugenommen hat. Im Hin-
blick auf die Preisstabilitdt schneidet Japan
unter den groRRen Industrielandern nach wie
vor am besten ab. Obwohl die Preise fur
Mineraldlerzeugnisse deutlich stiegen und
sich auch andere Importe abwertungsbedingt
starker verteuerten, war das Verbraucher-
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preisniveau zuletzt lediglich um ¥2% hoher
als vor Jahresfrist.

Das Wirtschaftswachstum in der Européi-
schen Union fiel nach ersten Schatzungen
1996 mit 1¥%2% um einen Prozentpunkt
schwaécher als 1995 aus. Hinter dieser Durch-
schnittsrate verbergen sich jedoch grofie Un-
terschiede zwischen den einzelnen Mitglieds-
l&ndern. An der Spitze lag Irland mit 7%, am
unteren Ende dieser Skala befand sich Italien
mit knapp 1%. Die Zunahme in den Ubrigen
EU-Landern streute zwischen 1% und 2Y2%,
wobei die kleineren Staaten in ihrer Mehrzahl
bessere Ergebnisse erzielten als die grofl3en
kontinentaleuropdischen  Volkswirtschaften.
Bedeutsamer als die jahresdurchschnittlichen
Steigerungsraten ist freilich, daf3 in fast allen
Landern der Gemeinschaft im Verlauf des ver-
gangenen Jahres die Wachstumsschwéche
des Winterhalbjahres 1995/96 Uberwunden
werden konnte.

Die in den ersten drei Quartalen von 1996
recht dynamische Entwicklung des realen
Bruttoinlandsprodukts in  Grof3britannien
setzte sich auch im Herbst fort. Nach ersten,
noch vorlaufigen Berechnungen Ubertraf es
den Stand der Vorperiode saisonbereinigt um
gut ¥2% und das Ergebnis vor Jahresfrist um
2Y2%. Die Nachfrage nahm im letzten Jahres-
viertel auf breiter Front zu: Die K&ufe der
privaten Haushalte beim Einzelhandel tendier-
ten weiter nach oben, und die Investitions-
bereitschaft der Unternehmen verbesserte sich
erneut. Besonders stark hat sich die Woh-
nungsbaunachfrage belebt; im Oktober/No-
vember war die Zahl der Baubeginne um rund
40% hoher als ein Jahr zuvor. Auch bei den
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Exporten setzte sich die Aufwartsbewegung
zunachst noch fort. Angesichts der deutlichen
Aufwertung des Pfundes, dessen AuRenwert
gegenuber den wichtigsten Handelspartnern
im Januar 1997 um knapp ein Finftel tber
dem letzten Tiefstand von Ende 1995 lag,
kénnte es hier, nach ersten Angaben Uiber den
Handel mit Nicht-EU-Staaten zu schlieBen, ge-
gen das Jahresende hin jedoch zu einer Trend-
wende gekommen sein. Die Importe dirften
Uberdies noch durch die rasch wachsende In-
landsnachfrage beflligelt werden. Die Hoher-
bewertung des Pfundes hat auch die Teuerung
auf der Verbraucherstufe gunstig beeinfluf3t;
die Inflationsrate war im Dezember mit 2,5%
beziehungsweise ohne Hypothekenzinsen ge-
rechnet mit 3,1% etwas niedriger als im Okto-
ber/November. Die Lage am Arbeitsmarkt
hellte sich im Gefolge des nachhaltigen kon-
junkturellen Aufschwungs merklich auf. Im Ja-
nuar 1997 wurde reichlich ein Drittel weniger
Arbeitslose registriert als vier Jahre zuvor, und
die Arbeitslosenquote erreichte mit 6%2% den
niedrigsten Wert seit langem.

In Frankreich hat die gesamtwirtschaftliche
Leistung nach ersten Schatzungen im vierten
Quartal auf dem Niveau der Sommermonate
stagniert. Die Industrieproduktion lag im Ok-
tober/November, saisonbereinigt betrachtet,
um 1Y2% unter dem Ergebnis des dritten
Jahresviertels, damit aber immer noch um
1¥2% Uber dem Stand vor Jahresfrist. Der
Ruckgang der industriellen Fertigung ist in
erster Linie auf das Auslaufen der Verschrot-
tungspramie fir altere Autos Ende Septem-
ber 1996 zuriickzufihren. In Anbetracht die-
ser Frist hatten die franzésischen Konsumen-
ten im Sommer in groBem Umfang Auto-
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kdufe vorgezogen; das hatte zur Folge, daf}
die Pkw-Zulassungen — und damit auch der
Private Verbrauch insgesamt — zum Jahres-
ende deutlich sanken. Daneben wurde das
Konsumklima allerdings auch durch den an-
haltenden Anstieg der Arbeitslosigkeit ge-
triibt, die im Herbst 1996 mit saisonbereinigt
3,1 Millionen beziehungsweise 12%2% aller
Erwerbspersonen wieder das Niveau von
Mitte 1994 erreichte. Ein starkes Gegenge-
wicht zu der flauen Inlandskonjunktur bildete
die Ausfuhr, die in den ersten beiden Herbst-
monaten insgesamt weiter expandierte. Die
Importe sind hingegen, im Verlauf betrachtet,
zurtickgegangen, so daB sich fir 1996 ein
Rekordiberschuf? in der Handelsbilanz ab-
zeichnet. Die Entwicklung der Verbraucher-
preise verlief bis zuletzt in ruhigen Bahnen;
im Dezember betrug die Teuerungsrate
1,7%.

Die italienische Wirtschaft hat sich inzwi-
schen offenbar auf die Erholung der Lira an
den Devisenmérkten im letzten Jahr, durch
die die vorangegangene Abwertung korri-
giert wurde, eingestellt. Das Exportwachstum
beschleunigte sich jedenfalls zum Herbstbe-
ginn spurbar. Von der Inlandsnachfrage gin-
gen dagegen eher bremsende Einfllsse aus,
die unter anderem mit Abgabenerhéhungen
fur die privaten Haushalte zusammenhingen.
Positiv ist zu werten, dal? die Inflationsrate
zum Jahresende 1996 auf 2,6 %, den niedrig-
sten Stand seit 1969, gesunken ist; im Januar
tendierte sie allerdings mit 2,8 % wieder nach
oben.

Italien
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Reales Brutto-
inlandsprodukt

Produktion und Arbeitsmarkt

Die konjunkturelle Erholung in Deutschland,
die im Frihjahr 1996 eingesetzt hatte, hat
sich gegen Ende vergangenen Jahres nicht
fortgesetzt. Nach einem kraftigen Wachstum
in den Frihjahrs- und in den Sommermona-
ten verharrte das reale Bruttoinlandsprodukt
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im letzten Vierteljahr saison- und kalenderbe-
reinigt auf dem im Vorquartal erreichten
Stand. Gegenuber der entsprechenden Vor-
jahrszeit bedeutete das freilich eine Steige-
rung um knapp 2%; in Westdeutschland
waren es gut 1¥2%, in den neuen Landern
reichlich 3%. DaR sich gegen Ende 1996 die
wirtschaftliche Aufwértsbewegung nicht fort-
gesetzt hat, hangt auf der einen Seite mit
durchaus normalen kurzfristig wirkenden re-
tardierenden Momenten nach der vorange-
gangenen kraftigen Erholung zusammen. Auf
der anderen Seite treffen die Wachstums-
krafte aber nach wie vor auf erhebliche struk-
turelle Hemmnisse und Unsicherheiten Uber
wichtige kunftige Rahmenbedingungen, die
sie an einer breiteren Entfaltung hindern und
damit einer Beschleunigung des Aufschwungs
im Wege stehen. Zum Abbau solcher Hirden
wurden im vergangenen Jahr weitere Schritte
unternommen, doch reichte dies angesichts
zahlreicher fortbestehender Strukturprobleme
als Basis flr eine anhaltende Wirtschaftsdyna-
mik nicht aus, zumal die Wirkungsverzége-
rungen bei den unvermeidlichen Strukturan-
passungen ausgesprochen lang sind.

Zu einem wesentlichen Teil beruht die Wachs-
tumspause im letzten Quartal 1996 auf der
Entwicklung der Bauinvestitionen, die im
Durchschnitt des vergangenen Jahres 13%2%
des realen Bruttoinlandsprodukts ausge-
macht hatten; nach Ausschaltung der jahres-
zeitlich Ublichen Schwankungen waren sie
um 2%2% niedriger als im vorangegangenen
Vierteljahr. Hinter diesem Rickgang stehen
mehrere Ursachen: Gegen Ende des vergan-
genen Jahres wurden die Bauaktivitaten zeit-
weise durch besonders ungiinstige Witterung
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Bruttoinlandsprodukt und seine Verwendung

Saison- und kalenderbereinigt *)

Deutschland

u Darunter:
Inland.
Verwen- |Privater Staats- Aus- AuRen-
Zeit BIP dung Verbrauch |verbrauch |[riUstungen |Bauten beitrag Ausfuhr Einfuhr
in Preisen von 1991, Mrd DM
1996 1. V. 754,8 758,9 436,3 152,3 64,5 94,2 =ALl 200,9 205,0
2. Vj. 765,8 767,8 438,9 154,0 65,5 104,7 -2,0 200,8 202,8
3.Vj. 772,0 768,0 439,9 155,9 65,5 105,8 3,9 208,2 204,3
4. Vj. 770,4 767,7 436,6 156,9 66,7 103,3 2,7 216,0 213,3
Veranderung gegen Vorquartal in %
1996 1. Vij. -05 -05 0,5 0,5 0,5 -9,0 0,0 0,0
2. Vj. 1,5 1,0 0,5 1,0 1,5 11,0 -0,0 -1,0
3. Vj. 1,0 0,0 0,0 1,0 0,0 1,0 3,5 0,5
4. Vj. -0,0 -0,0 -1,0 0,5 2,0 -25 315) 4,5
in jeweiligen Preisen, Mrd DM
1996 1. V. 872,7 864,8 504,0 173,9 66,2 109,6 7,9 208,8 200,9
2. Vj. 883,5 874,8 508,9 174,7 67,3 120,7 8,7 209,3 200,6
3. Vj. 891,2 876,6 513,5 176,4 67,3 122,1 14,6 216,3 201,6
4. Vj. 892,6 880,1 511,5 176,2 68,7 119,3 12,5 224,0 211,6
Veranderung gegen Vorquartal in %
1996 1. V. 0,0 0,0 1,0 2,0 0,5 -9,0 0,5 0,0
2. Vj. 1,0 1,0 1,0 0,5 15 10,0 0,0 -0,0
3. Vj. 1,0 0,0 1,0 1,0 0,0 1,0 815) 0,5
4. Vj. 0,0 0,5 -05 -0,0 2,0 -25 815) 5,0

* Vorlaufige Ergebnisse, die wegen der Kirze der Zeit-
reihen mit erhdéhter Unsicherheit behaftet sind. 4.V]. 1996:
Eigene Berechnung, teilweise geschatzt.
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beeintrachtigt. Uberdies wirkte sich ab No-
vember die Neuregelung der Jahresarbeitszeit
insofern negativ aus, als die gréRere Flexibili-
tét dazu genutzt wurde, Bautétigkeit in die
warmere Jahreszeit zu verlagern, also zeitlich
vorzuziehen. Wie stark sich solche mehr oder
weniger auleren Einflisse in der Wirtschafts-
aktivitat niederschlagen, hangt aber freilich
auch von der jeweiligen Auftragslage ab: Im
Bausektor hielt die Nachfrageschwéache nach
dem Herbstbeginn an und hat damit wohl
das Ausmal? des Produktionsriickganges mit-
bestimmt; insoweit war also auch eine kon-
junkturelle Ursache im Spiel. All dem wirkte
freilich entgegen, daf3 in den neuen Bundes-
landern die Bautatigkeit in den letzten Wo-
chen des vergangenen Jahres erheblich for-
ciert wurde, weil mit dem Jahreswechsel die
Sonderabschreibungen fir Wohnbauten und
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bestimmte gewerbliche Bauten erheblich ein-
geschrankt wurden.

Die Erzeugung des Verarbeitenden Gewerbes
erreichte — den derzeit verfligbaren Angaben
zufolge (die freilich fur den Monat Dezember
noch deutlich nach unten revidiert werden
dirften) — im letzten Vierteljahr 1996 saison-
bereinigt nicht ganz das Niveau des Vorquar-
tals; gegentber der vergleichbaren Vorjahrs-
zeit entsprach dem eine Zunahme um gut
2%. In den einzelnen Bereichen des Verar-
beitenden Gewerbes entwickelte sich die Pro-
duktion in unterschiedliche Richtungen. Die
Vorleistungsproduzenten steigerten ihre Aus-
bringung, die Hersteller von Investitions- so-
wie die von Ge- und Verbrauchsgutern dros-
selten hingegen ihre Fertigung im Vergleich
zu den Sommermonaten. Im Verlauf der letz-

Verarbeitendes
Gewerbe



Dienstleistungs-
bereich

Beschéftigung

ten Monate des Jahres 1996 dhnelten sich die
Produktionstendenzen in der Industrie Ost-
und Westdeutschlands weitgehend; die Er-
zeugung Ubertraf in den neuen Landern das
vergleichbare Vorjahrsergebnis um reichlich
8%, in den alten Landern aber lediglich um
2%. Die betrieblichen Kapazitaten waren im
westdeutschen Verarbeitenden Gewerbe im
letzten Monat des vorigen Jahres, saisonbe-
reinigt betrachtet, etwas starker genutzt als
im September; ihre Beanspruchung bewegte
sich damit weiter in der Zone normaler Ausla-
stung. Bei einer Beurteilung des Auslastungs-
grades ist zu berucksichtigen, daf} die be-
trieblichen Kapazitaten derzeit, wenn Uber-
haupt, nur schwach zunehmen.

Anders als das Produzierende Gewerbe
konnten die weit weniger konjunkturreagib-
len Dienstleistungsunternehmen ihre Wert-
schopfung erneut deutlich steigern, und zwar
im letzten Vierteljahr 1996 saison- und kalen-
derbereinigt gegeniiber dem Vorquartal um
reichlich ¥2% und um 4%2% im Vergleich zur
entsprechenden Vorjahrszeit. Besonders leb-
haft war die Geschéaftstatigkeit vor allem bei
Banken und Versicherungen sowie im Ge-
sundheitsbereich. Im Dienstleistungsgewerbe
schlagt im tbrigen mehr und mehr zu Buche,
dafd der industrielle Kernbereich — nicht zu-
letzt im Gefolge von Rationalisierungsmaf-
nahmen — zunehmend Aktivitdten auslagert
und dadurch neue Betétigungsfelder fir Un-
ternehmen im tertidren Sektor ertffnet.

Auf dem deutschen Arbeitsmarkt hat sich die
Lage um den Jahreswechsel 1996/97 weiter
verschlechtert. Den ersten Schatzungen des
Statistischen Bundesamtes nach ist die Be-
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schaftigung bis zum November (Uber den die
verfigbaren Angaben nicht hinausreichen)
saisonbereinigt auf 34,29 Millionen Erwerbs-
tatige zuriickgegangen. Das war eine halbe
Million Personen oder 1,4% weniger als
zwoOIf Monate zuvor. Entscheidenden Anteil
an dem Personalabbau hatte bis zuletzt die
Industrie, in der binnen Jahresfrist weitere
4%2% der Belegschaft — das entspricht etwa
290 000 Mitarbeitern — ihren Arbeitsplatz
verloren. Daneben vermindert seit einiger Zeit
auch die Bauwirtschaft ihren Personalbe-
stand. Verscharft wird die Beschaftigungssi-
tuation dadurch, daR die als Ersatz fur die
traditionelle Schlechtwettergeldregelung vor-
gesehenen neuen Vereinbarungen bisher von
den Unternehmen nur sehr eingeschrénkt
genutzt werden; vielfach ist es daher zu-
nachst zu Entlassungen gekommen. Insge-

61



Arbeitslosigkeit

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Februar 1997

samt durfte die Zahl der Beschéaftigten im
Bauhauptgewerbe gegen Jahresende 1996
um rund 7% oder 100 000 Personen nied-

riger gewesen sein als ein Jahr zuvor.

Die Arbeitslosigkeit hat sich nach der Jahres-
wende 1996/97 — mitbeeinflult durch die
kalte Witterung — nochmals kréftig erhoht,
und zwar bis Ende Januar 1997 saisonbe-
reinigt auf 4,3 Millionen, was 11,3% aller
Erwerbspersonen entspricht. Die Zunahme
gegenulber Januar 1996 durfte mit rund einer
halben Million hinter dem gleichzeitigen
Rickgang der Erwerbstatigkeit zurtickgeblie-
ben sein; das Arbeitsangebot ist also binnen
Jahresfrist vermutlich gesunken. Angesichts
der ungunstigen Arbeitsmarktlage haben
wohl mehr und mehr Personen ihr Bemiihen
um einen Arbeitsplatz zuné&chst eingestellt
und sich zumindest voriibergehend vom Ar-
beitsmarkt zurtickgezogen. Als Folge davon
durfte sich auch eine kréaftige wirtschaftliche
Erholung nicht sofort in einem Riickgang der
Arbeitslosigkeit niederschlagen. Insbesondere
fir Problemgruppen unter den Arbeitslosen
haben sich die Chancen, einen Arbeitsplatz
zu finden, eher weiter verschlechtert. Dazu
zéhlen unter anderem Arbeitslose, die 55
Jahre und é&lter sind. Sie stellten Ende 1996
rund ein Flnftel aller Erwerbslosen; der Anteil
solcher Personen an der Zahl der Beschéf-
tigten belauft sich hingegen auf etwa ein
Zehntel. Viele dieser alteren Erwerbslosen ge-
hoéren zugleich zu den Langzeitarbeitslosen,
deren berufliches Wissen mit anhaltender
Dauer der Erwerbslosigkeit veraltet und deren
Chancen auf einen neuen Arbeitsplatz infol-
gedessen im Zeitablauf sinken. Knapp ein
Drittel aller registrierten Arbeitslosen war
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Ende Januar dieser groRten Problemgruppe
zuzurechnen.

Nachfragetendenzen

Im konjunkturellen Kernbereich, von dem tb-
licherweise die Initialziindung fur einen brei-
ter fundierten Aufschwung ausgeht, ist die
Nachfragesituation nach wie vor gespalten:
Im Auslandsgeschaft war die Auftragslage
auch gegen Ende des Jahres 1996 recht gun-
stig, wenngleich die Exportorders das hohe
Niveau der Sommermonate nicht ganz ge-
halten haben. Dagegen zeigte sich das In-
landsgeschaft nach wie vor sehr verhalten.
Von den im Verlauf des vergangenen Jahres
wachsenden Exportaktivitaten ist bisher kein
entscheidender Funke auf die Binnennach-
frage, insbesondere nicht auf Erweiterungsin-
vestitionen, Ubergesprungen. Auf den ersten
Blick wiesen Nachfrage- und Produktionsten-
denzen zuletzt gewisse Parallelen zur Kon-
junkturflaute in der zweiten Halfte des Jahres
1995 auf. Bei néherer Betrachtung wird je-
doch deutlich, dal sich wichtige wirtschaft-
liche Rahmenbedingungen seitdem betrécht-
lich verbessert haben. Dies gilt insbesondere
fur die Wechselkurse, die Lohnabschlisse
und die inzwischen auf historischen Tiefstan-
den angelangten Zinsen. Die Erwartung einer
Wachstumsbeschleunigung im Jahr 1997 fin-
det hier ihre Rechtfertigung.

Die Exportnachfrage ist im letzten Quartal
saisonbereinigt leicht gegentiber dem dritten
Vierteljahr gesunken (- %2%), woflr haupt-
sdchlich ausschlaggebend war, daR die vor-
angegangene starke Expansion auslandischer

Investitionsguterbestellungen zum Jahres-
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ende von einem Rickgang abgeltst wurde.
Insgesamt Ubertrafen die Exportorders damit
gleichwohl das entsprechende Vorjahrsergeb-
nis um 9%2%. Im Inlandsgeschéaft waren die
Auftragseingdnge hingegen nicht hoher als
ein Jahr zuvor und blieben, saisonbereinigt
betrachtet, etwas hinter dem Stand des Som-
merquartals zurtick. Insgesamt hat damit die
Nachfrage nach Industrieerzeugnissen gegen
Ende des Jahres 1996 stagniert; sie Ubertraf
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jedoch aufgrund der kréftigen Expansion der
Exportauftrage im Verlauf vergangenen Jah-
res das entsprechende Vorjahrsniveau um
3%.

Investitionsguternachfrage

Auch gegen Ende des Jahres blieben Investi-
tionsbereitschaft und Investitionstatigkeit auf
der ganzen Linie schwach. Die Nachfrage der
Unternehmen nach Ausristungsgitern hatte
sich — gemessen an den Inlandsbestellungen
bei den heimischen Investitionsglterherstel-
lern — in den Fruhjahrsmonaten deutlich be-
lebt. Ahnliches galt fir die gewerblichen Bau-
auftrage, die im Sommer kraftig gestiegen
waren. Beide Entwicklungen erwiesen sich
bisher als vortbergehend. Im letzten Vier-
teljahr bewegten sich die Inlandsorders fir
industriell gefertigte Investitionsguter saison-
bereinigt auf dem Stand des Vorquartals; sie
waren damit erheblich niedriger als ein Jahr
zuvor. Im Oktober/November vergaben die
gewerblichen Unternehmen, wiederum sai-
sonbereinigt betrachtet, um 6% niedrigere
Bauauftrage als in den Sommermonaten; ge-
genuber Oktober/November 1995 bedeutete
dies einen Ruckgang um rund 11%>%.

Die jungste Abschwéachung der Nachfrage
dirfte sich bis Ende letzten Jahres allerdings
noch kaum in der Investitionstatigkeit nieder-
geschlagen haben, die ihrerseits vielmehr im
Zeichen der vorangegangenen vorlberge-
henden Belebung der Auftrage stand. So sind
die Bruttoanlageinvestitionen der Produkti-
onsunternehmen im Herbst saisonbereinigt
gegentber dem Vorquartal dem Volumen
und dem Werte nach um knapp 1% ge-
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stiegen und erreichten ein Niveau wie zuletzt
zur Jahreswende 1994/95. Gemessen am
Bruttoinlandsprodukt war ihr Anteil damit al-
lerdings geringer als damals.

Die anhaltende Investitionsschwéche im Be-
reich der Produktionsunternehmen dirfte ne-
ben der immer noch relativ niedrigen Kapazi-
tatsauslastung vor allem mit der besonderen
Unsicherheit der Investoren hinsichtlich der
weiteren Wirtschaftsentwicklung und wichti-
gen politischen Rahmenbedingungen zusam-
menhéngen.

Dies steht in gewissem Kontrast zu der in-
zwischen eingetretenen Verbesserung der ak-
tuellen Ertragslage. Unseren Rechnungen zu-
folge, die auf den (zum Teil noch auf Schéat-
zungen beruhenden) Angaben der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen basieren,
haben sich die Gewinne der Produktionsun-
ternehmen nach Uberwindung der Rezession
von 1993 rasch und deutlich erholt. Sie durf-
ten auch 1996 weiter, wenngleich nicht so
kraftig wie in den vorangegangenen Jahren,
gestiegen sein. Zur gleichen Einschétzung ist
der Sachverstéandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Lage in seinem
Jahresgutachten 1996/97 gelangt. Investi-
tionsentscheidungen basieren freilich in der
Regel nicht auf der aktuellen oder der ver-
gangenen Ertragslage, sondern auf den Ge-
winnerwartungen. Gegenwartig wird wohl
haufig die Dauerhaftigkeit der Gewinnver-
besserung in Zweifel gezogen. Aufllerdem
vollzog sich die anhaltende Ertragsverbesse-
rung offenbar nicht ,,auf breiter Front*; viel-
mehr war die Gewinnentwicklung sehr diffe-
renziert. Das zeigen erste und noch sehr vor-
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laufige Auswertungen der Bundesbank von
Jahresabschliissen westdeutscher Unterneh-
men im Verarbeitenden Gewerbe, deren
Geschaftsjahr im Verlauf der ersten neun
Monate des vergangenen Jahres abschlof3.
Danach konnten vor allem grof3ere Unter-
nehmen ihren Jahresiberschul? betrécht-
lich steigern, wahrend mittelstandische Fir-
men mit einem Umsatz zwischen 10 Mio DM
und 100 Mio DM nicht selten eine Ver-
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schlechterung ihrer Gewinnsituation hinzu-
nehmen hatten. Letzteres dirfte weitgehend
auch fir die Bauunternehmen zutreffen. Auf
eine stark unterschiedliche Ertragsentwick-
lung deutet im Ubrigen die anhaltend hohe
Zahl von Insolvenzen, nicht zuletzt in Ost-
deutschland, hin.

Entsprechend dem bisher gespaltenen Kon-
junkturbild durften sich die Gewinne vor
allem von Unternehmen in jenen Wirtschafts-
bereichen verbessert haben, die in dem wéh-
rend des Jahres 1996 lebhafter gewordenen
Exportgeschaft tatig sind. Anders steht es
wohl mit vielen Firmen des Verarbeitenden
Gewerbes, die starker auf das sehr verhaltene
Inlandsgeschéft ausgerichtet sind. Aber auch
hier verbieten sich allzu generalisierende Aus-
sagen. So konnten — den ersten Ergebnissen
der Unternehmensbilanzstatistik zufolge -
kleinere Betriebe (mit einem Umsatz bis zu 10
Mio DM), flir die im allgemeinen die Export-
tatigkeit eher eine untergeordnete Rolle
spielt, ihre Gewinne im vergangenen Jahr
deutlich steigern, und zwar vor allem durch
Kostensenkung.

Nicht nur die Produktionsunternehmen, son-
dern auch die 6ffentliche Hand und die In-
vestoren im Wohnungsbau hielten sich in
jungster Zeit mit ihrer Nachfrage nach Bau-
leistungen zurlck. Insgesamt waren die Bau-
orders im Oktober/November saisonbereinigt
um 6% niedriger als im Durchschnitt des
Sommerquartals. Dem entsprach ein Minus
von 10% gegenlber dem vergleichbaren
Vorjahrszeitraum.
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Die Grunde fur die Investitionszurtickhaltung
waren freilich bei der 6ffentlichen Hand und
den privaten Bauherren andere als bei den
Produktionsunternehmen. Fir die staatlichen
Stellen spielte insbesondere der Zwang zur
Haushaltskonsolidierung eine  wesentliche
Rolle. Im Wohnungsbau wurde die Nachfra-
geentwicklung im Verlauf des vorletzten und
des vergangenen Jahres mafgeblich durch
die Anderung steuerrechtlicher Vorschriften
beeinfluldt, die 1996 teils in expansiver, teils
in kontraktiver Richtung wirkten, per saldo
aber die Ordertatigkeit im ersten Dreiviertel-
jahr eher in die Hohe getrieben haben, insbe-
sondere in Ostdeutschland. In den beiden
ersten Herbstmonaten hat hingegen die
Wohnungsbaunachfrage sowohl in den alten
als auch in den neuen Landern deutlich nach-
gelassen, und zwar saisonbereinigt gegen-
Uber dem Mittel des Sommerquartals um
11%, womit das entsprechende Vorjahrser-
gebnis lediglich noch um ¥2% (berschritten
wurde. Nach der Zahl der Baugenehmigun-
gen zu schlieBen, beruht der schwéchere
Auftragsflul? in letzter Zeit auf einem be-
tréchtlichen Riickgang im Mehrfamilienhaus-
bau, wahrend die Nachfrage im Eigenheim-
bau gegenliber den Sommermonaten eher
wieder angezogen hat.

Verbrauch, Einkommen und Ersparnis
der privaten Haushalte

Die Verbrauchskonjunktur war gegen Ende
vergangenen Jahres schwacher als zuvor, was
insbesondere der Einzelhandel spirte. In
den Monaten Oktober bis Dezember blieben
seine Umsatze saisonbereinigt um 2%2% hin-
ter dem Ergebnis des dritten Vierteljahres zu-
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rick. Weniger gefragt waren insbesondere
Bekleidung, Schuhe und Lederwaren sowie
Rundfunk- und Fernsehgeréte. Auch die An-
schaffung von Personenkraftwagen stie3 im
letzten Vierteljahr nicht mehr auf so groRes
Interesse wie noch in den Sommermonaten.
Die Neuzulassungen fur Private sind saison-
bereinigt um 7% gesunken. Die Budgets fur
Urlaubsreisen ins Ausland wurden hingegen
zuletzt wieder kraftig aufgestockt (saison-
bereinigt +5%2% gegeniiber dem dritten
Quartal) — eine Zunahme, die deutlich von der
in den beiden vorangegangenen Jahren eher
verhaltenen Grundtendenz abweicht. Insge-
samt hat der Private Verbrauch im letzten
Jahresviertel 1996 das Niveau der Sommer-
monate nominal um ¥2% und real um nicht
ganz 1% verfehlt. Das entsprechende Vor-
jahrsergebnis Uberschritt er dem Werte nach
um 3% und dem Volumen nach um 1%.

Die Einkommensentwicklung wurde in den
letzten Monaten in mehrfacher Hinsicht ge-
déampft. So blieben die Ublichen Sonderzah-
lungen zum Jahresende in der Metallindustrie
und im o6ffentlichen Dienst auf dem Niveau
der Jahre 1993 beziehungsweise 1994 ,,ein-
gefroren*; das sogenannte Weihnachtsgeld
nahm deshalb nicht — wie sonst Ublich — an
der (1996 moderaten) Erhéhung der tarif-
lichen Grundvergutungen teil. Darliber hin-
aus gingen die Verdienste im Baugewerbe
deutlich zurtck; dies hing unter anderem mit
der fUr die Wintermonate tarifvertraglich ver-
einbarten Kirzung der wdochentlichen Ar-
beitszeit zusammen. Insgesamt war die Brut-
tolohn- und -gehaltssumme im letzten Vier-
teljahr 1996 saisonbereinigt um ¥2% niedri-
ger als im Vorquartal. Netto, also nach Abzug
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der gegeniiber dem dritten Vierteljahr (nicht
jedoch gegeniiber dem Vorjahr) vergleichs-
weise kraftig gestiegenen Lohnsteuer sowie
nach Abzug der Arbeitnehmerbeitrage zur
Sozialversicherung, sind die Arbeitseinkom-
men um 1%2% zuriickgegangen. Aus 6ffent-
lichen Kassen erhielten die privaten Haushalte
demgegeniber im vierten Quartal etwas ho-
here Zahlungen als in den Sommermonaten.
Unter EinschluB der Gbrigen Einkommen, die
aufler den Vermdgenseinkinften die vermut-
lich gestiegenen Privatentnahmen der Selb-
standigen umfassen, war das Verfugbare Ein-
kommen der privaten Haushalte gegen Ende
1996 saisonbereinigt praktisch ebenso hoch
wie im dritten Vierteljahr; seinen entsprechen-
den Vorjahrsstand Ubertraf es um 3%. Aus
diesem Einkommen wurde zuletzt anteilmé-
Rig etwas mehr als in den Sommermonaten
gespart. Saisonbereinigt betrachtet, hat die
Sparquote vom dritten zum letzten Vierteljahr
leicht auf 12%2% zugenommen und damit
das vergleichbare Vorjahrsergebnis erreicht.

In den Finanzdispositionen der privaten Haus-
halte schlug sich in besonderer Weise nieder,
daR gegen Jahresende 1996 nicht zuletzt
wohl wegen der relativ niedrigen Bau- und
Immobilienpreise sowie der giinstigen Fremd-
kapitalkonditionen verstarkt Eigenheime er-
worben worden sind. Die Uber Bausparkassen
der Wohnungswirtschaft zugeleiteten Eigen-
mittel bringen dies freilich nicht hinreichend
zum Ausdruck, da offenbar stérker als sonst
auch auf anderen Wegen, zum Beispiel durch
die Liquidation von Geldanlagen bei Banken
oder in Wertpapieren, eigene Mittel fur die
Sachvermdgensbildung mobilisiert worden
sind. Ein zusatzlicher Impuls fir den privaten
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Erwerb von Sachvermégen ging von der Ein-
schrankung der Abschreibungsverginstigun-
gen fur Ostimmobilien aus, die offenbar
einen Run der Anleger auf entsprechende
Objekte ausldste. An prominente Stelle in der
Anlegergunst rlckte dartiber hinaus zeitwei-
lig durch den Boérsengang der Deutschen
Telekom der Aktienerwerb. Mit rund 8%2 Mrd
DM Ubernahmen die privaten Haushalte gut
zwei Funftel der betreffenden Emission. Zu-
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sammen mit den Ubrigen Aktienkdufen ent-
sprach dies rund einem Zehntel ihrer gesam-
ten Geldvermdgensbildung im vierten Quar-
tal 1996. Finanziert wurden der Sachvermo-
gens- und der Aktienerwerb wohl zum
grofRen Teil durch Rickgriff auf die Geldanla-
gen bei Banken. Insbesondere die Zugange
bei den vordem reichlich dotierten privaten
Geldbestéanden fielen dadurch geringer aus
als zur gleichen Vorjahrszeit. Gleichwohl war
— angesichts der niedrigen Zinsen — die Préfe-
renz fur kurzfristige, risikofreie Anlageformen
insgesamt weiterhin recht hoch. Die Verschul-
dungsbereitschaft fir Konsumzwecke blieb
demgegentber moderat.

Preise

Auf den
Deutschland auch um die Jahreswende

Binnenmérkten herrschte in
1996/97 weitgehend Preisniveaustabilitat.
Das ist um so bemerkenswerter, als voruber-
gehend preistreibende Einflisse unter ande-
rem von aufen in Form kréftig steigender
Olpreise wirksam wurden. Davon blieben die
Inlandspreise fir Mineraldlerzeugnisse nicht
unberihrt; jedoch l6ste dies keinen breiter
angelegten Inflationsimpuls aus, vor allem
weil die Kostenentwicklung im Innern aufler-
ordentlich moderat verlauft.

Dal? die Dollarnotierungen fur Rohdl auf den
Weltmarkten in den vergangenen Monaten
erheblich anzogen, héngt hauptséchlich mit
witterungsbedingten Schwankungen der La-
gerhaltung auf seiten sowohl der Verbrau-
cher als auch der Produzenten zusammen.
Nach dem langen kalten Winter 1995/96
waren die Vorrate der Verbraucher betracht-
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lich geschrumpft. Das Bemihen, sie forciert
im Herbst letzten Jahres aufzufillen, traf bei
den Fordergesellschaften auf recht knapp be-
messene Lagerbestande, so daR die Preise
nach oben in Bewegung gerieten. Das friihe
Einsetzen der kalten Witterung gegen Ende
vorigen Jahres hat den Preisanstieg, zu dem
aus deutscher Sicht die Hoherbewertung des
US-Dollar kam, noch verstarkt. Im Gegensatz
zum Olpreis sind die Weltmarktnotierungen
fir andere Rohstoffe tendenziell eher zu-
rickgegangen.

Die Verteuerung von Rohdél und Mineraldl-
produkten auf den internationalen Markten
hat dazu gefiihrt, daR das Importpreisniveau
zum Herbstbeginn nach oben in Bewegung
geriet. Unter Berlcksichtigung jahreszeitlich
Ublicher Schwankungen Ubertraf es im De-
zember den Stand vom September um 1¥2%
und den des Vorjahres um 2%,; im Durch-
schnitt des dritten Quartals waren es erst
0,2% gewesen.

Auf den Inlandsmérkten hatten die auf3en-
wirtschaftlichen Teuerungsimpulse nur ge-
ringe Folgewirkungen. So sind die Abgabe-
preise der Industrie saisonbereinigt in den
letzten Monaten zwar etwas gestiegen, der
Preisauftrieb hielt sich aber nach wie vor in
relativ engen Grenzen. lhr Vorjahrsniveau un-
terschritten die industriellen Erzeugerpreise
im Dezember weiterhin um 0,3%. Baulei-
stungen waren im letzten Quartal des ver-
gangenen Jahres, saisonbereinigt betrachtet,
nicht teurer als im Sommer. Das gesamtwirt-
schaftliche Baupreisniveau blieb um gut ¥2%
hinter dem Vorjahrsstand zurick.

Einfuhrpreise

Industrielle
Erzeugerpreise
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Auf der Verbraucherstufe war die Teuerungs-
rate in ganz Deutschland im Januar 1997 mit
1,8% hoher als noch gegen Ende des ver-
gangenen Jahres. Das lag zu einem Teil an
vermutlich nur voriibergehend wirksamen
Faktoren, die im weiteren Jahresverlauf wie-
der entfallen kdnnten. Neben dem kraftigen
Anstieg der HeizOlpreise haben sich witte-
rungsbedingt auch Nahrungsmittel betracht-
lich verteuert. Hinzu kam zum Jahresbeginn
die Anhebung der Rundfunk- und Fernseh-
gebihren um rund ein Flnftel sowie in den
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neuen Landern das Inkrafttreten der zweiten
Stufe des sogenannten Mietenlberleitungs-
gesetzes, das zu weiteren Anpassungen der
ostdeutschen Mieten nach oben gefiihrt hat.
Dal? die hdhere Teuerungsrate nicht Ausdruck
dauerhaft wirksamer endogener Preisauf-
triebskrafte ist, wird beispielsweise an der
Entwicklung der Preise fir gewerbliche
Waren deutlich, die im Januar um 0,5% teu-
rer waren als vor Jahresfrist; im Dezember
waren es 0,6 % gewesen.
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