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INDUSTRIELANDER: NEUER SCHUB FUR DEN AUFSCHWUNG - GEFAHREN FUR DIE
PREISNIVEAUSTABILITAT

N

1. Die konjunkturelle Expansion in den westlichen Industrielindern hilt seit drei
Jahren an. Sie verlief 1985 aber deutlich langsamer als zuvor; das reale Sozial-
produkt stieg im Durchschnitt der Industrielinder um etwas weniger als 3 vH,
nach 4 1/2 vH im Jahre 1984 (Schaubild 1). Das Témpo hatte nachgelassen, weil
der Aufschwung in den Vereinigten Staaten an Kraft verlor und andere Lé&nder
keine groBere wirtschaftliche Eigendynamik entwickelten, die den Riickgang der
Impulse aus Nordamerika hitte ausgleichen koénnen. In Westeuropa festigte sich
zwar die Investitionstitigkeit, die Inlandsnachfrage expandierte insgesamt aber nur
wenig stirker als zuvor. In Japan beeintrichtigte der Riickgang der Ausfuhr die
Unternehmensinvestitionen, so da das Expansionstempo der Inlandsnachfrage
gegen Ende des ‘vérga‘ngenen Jahres sogar deutlich nachlieB., Trotz des nur miBi-
gen Ansﬁegs der Produktion nahm die Beschiftigung in den meisten L&ndern zu,
erstmals seit 1980 auch wieder in Westeuropa. Da aber gleichzeitig die Zahl der Er-
werbspersonen stieg, verharrte die Arbeitslosigkeit insgesamt auf dem Niveau des
Vorja_hres;- in Japan hat sich die Erwerbslosigkeit gegen Ende des vergangenen
Jahres unter dem EinfluB der schwachen Konjunktur sogar wieder erhoht. Giinstig
. waren die Bedingungen fiir einen weiteren Riickgang der Inflationsraten in den
Industrielindern: Bis zum Herbst fielen die Rohstoffpreise. Dartber hinaus pro-
fitierten Japan und Westeuropa seit dem Friithjahr 1985 von dem Riuckgang des
Dollarkurses. Im Jahresdurchschnitt stiegen die Verbraucherpreise lediglich um
etwa 4 vH, Nach der Jahreswende 1985/86 hat der drastische Fall ;ies Olpreises
bewirkt, daf der Preisauftrieb nochmals nachlieB. In einigen Lindern sank das

Preisniveau sogar,

2. In den letzten Monaten haben sich die Konjunkturaussichten allgemein aufge-
hellt. Mit dem ‘Rﬁckgang des Olpreises erhalten die 6limportierenden Industrieldn-
der einen kriftigen Impuls: Bleiben Olpreis und Dollarkurs in etwa auf dem jetzi-
gen Niveau, wird die "Olrechnung" der Industrielinder 1986‘um etwa 1 vH des
Bruttosozialprodﬁkts geringer ausfallen als 1985. Der Olpreisverfall bringt die In-
dustrielinder zunichst auch dem Ziel niher, das Preisniveau zu stabilisieren. In
die gleiche Richtung wirkt fir Japan und die meisten der westeuropdischen Léin-
der, daB sich.der Dollar innerhalb eines Jahres sehr stark - ‘n'aimlich effektiv um

mehr als 20 vH - abgewertet hat. Dies hat anscheinend viele Linder in Westeuropa
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Schaubild 1 - Industrieproduktion und reales Bruttosozialprodukt in OECD-Lindern
1981-1985 :

Quelle:
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von Inflationssorgen befreit, Damit hat sich fiir sie offenbar der Zielkonflikt zwi-
schen Preisniveaustabilitit und Ausdehnung der gesamtwirtschaftlichen Produktion
vermindert. Die Geldpolitik ist bereits in einer Reihe von Lindern expansiver ge-
worden. Die Zinsen sind fast {iberall gefallen, zumeist sogar stirker als die In-

flationsraten.

3. Es ist zu erwarten, daB 1986 die gesamtwirtschaftliche Produktion stirker als im
Vorjahr zunehmen wird und die Inflationsraten niedrig bleiben werden. Diese giin-
stige Entwicklung hat ihre Ursache aber nicht in einer fundamentalen Stirkung der
Eigendynamik der Wirtschaft, sondern ist vor allem in dem Zusammentreffen eines
positiven exogenen Schocks (Olpreisverfall) und einer wieder expansiveren Geld-
politik begriindet. Weder kamen die Reformen in der Finanzpolitik nennenswert
voran - Steuer- und Abgabenquoten sind in fast allen Lindern auf unverindert
hohem Niveau -, noch ist zu erkennen, dafB sich die Verhaltensweisen der Tarif-
parteien grundlegend geidndert haben. So scheint die Lohnpolitik in diesem Jahr
auf den Rickgang der Inflation nicht mit niedrigeren Tarifabschliissen zu rea-
gieren; die Arbeitslosigkeit nimmt also K nur zyklischfdurch die B_ésserung der
Konjunktur ab. Die internationale Verschuldungskrise ist durch den Olpreisverfall
zwar in einigen Lindern entschirft worden, doch durch hoch verschuldete Glexpor-
tierende Lander, insbesondere Mexiko, kénnte sich die Lage sogar schon bald wie-
der dramétisch verschlechtern., Allgemein besteht die Gefahr, daB die wirtschafts-
politischen Instanzen die giinstigen Signale - Riickgang des Olpreises und des Dol-
lars sowie die bessere Konjunktur - falsch interpretieren und wegen vermeintlich
geringer Gefahren flir die Geldwertstabilitit glauben, durch zusitzliche Impulse

der Geld} und Finanzpolitik den Aufschwung verstirken zu koénnen.

Die Problematik vor dem Wirtschaftsgipfel in Tokio

Parallelen zu 1977/78

4, Sowohl hinsichtlich der wirtschaftlichen Lage als auch der Debatte um eine in-
ternational abgestimmte Wirtschaftspolitik #hnelt die Situation vor dem Gipfel in
Tokio derjenigen zu Beginn des Jahres 1978. Damals war die reale Inlandsnachfrage
in den Vereinigten Staaten wéhrend der ersten drei Jahre des Aufschwungs im
Vergleich zu davorliegenden Aufschwungsperioden sehr kriftig gestiegen. Dieses
Mal hat sie shnlich stark zugenommen. Anders als in den Vereinigten Staaten fiel

in Japan und Westeuropa damals der Anstieg der Inlandsnachfrage geringer aus als



in den friheren Aufschwungsperioden. Dies trifft jetzt erneut und insbesondere
“auch im Vergleich mit 1978 zu (Tabelle 1). Wenn das Sozialprodukt dieser Regionen
in letzter Zeit stdrker stieg als die Inlandsnachfrage, so liegt dies vor allem dar-
an, daB ihre Exporte in die Vereinigten Staaten sehr stark zugenommen haben. Die
Arbeitslosigkeit ist in den ersten drei Jahren des laufenden wie des letzten Auf-
schwungs nur in den Vereinigten Staaten gefallen. In Japan und vor allem in West-

europa war sie ebenso wie in den letzten Jahren noch weiter gestiegen.

« Tabelle 1 - Anstieg der realen Inlandsnachfrage in den jeweils ersten drei Jahren
des Aufschwungs(a) .

19671~ 1970II- 1975I- 198211~

19701 197311 19781 198511
Vereinigte Staaten 8 14 19 19
Japan 39 24 14 10
Westeuropa 18 13 11 6

(a) Anstieg nach sechs Halbjahren (in vH) gegeniiber dem Tiefpunkt
der Rezession bzw. des Abschwungs.

Quelle: OECD, Economic Outlook, Paris, Dezember 1985.

5. Aufgrund der unterschiedlichen Entwicklungen in den Vereinigten Staaten einer-
seits und in Japan und Westeuropa andererseits waren 1977/78 zusitzliche Impulse
der Wirtschaftspolitik f\’ir. die Binnenkonjunktur verlangt worden. Anlafl dafiir war
auch die voriibergehende Stockung im Aufschwung gewesen. Die Expansionsmdg-
lichkeiten wurden angesichts der hohen Arbeitslosigkeit und einer vermeintlich
groflen Unterauslaétung der Sachkapazititen fir erheblich gehalten, und die In-
flationsgefahren wurden entsprechend als gering eingeschitzt, Tatsichlich - so
zeigte sich im nachhinein - gab es die vermuteten Expansionsspielrdume kaum.
Vielmehr hat sich das Wachstumstempo in Westeuropa wie in Japan und anders als
in den Vereinigten Staaten trendmiBig weiter verringert. Die Impulse, die gegeben
wurden, haben die Arbeitslosigkeit nur voriibergehend etwas vermindert. Schon

bald aber. stiegen die Inflationsraten kréftig an.

‘Wie 1978 hat auch jetzt der unterschiedliche Verlauf des Aufschwungs in den In-
dustrielindern zu der Forderung gefiihrt, die Wirtschaftspolitik solle die Inlands-
nachfrage in Westeuropa und Japan anregen, und vieles deutet darauf hin, daf
auch beim Weltwirtschaftsgipfel in Tokio im Mai -dieses Jahres MaBnahmen diskutiert

werden, von denen man sich Anregungen fir die Weltwirtschaft insgesamt erhofft.



AnlaB daflr, zusitzliche wirtschaftspolitische Impulse zu fordern, ist zunichst die
Verlangsamung der Expansion gewesen, die es auch in diesem Aufschwung, nimlich
1985, gegeben hat. Ferner wird gelténd gemacht, die In-ﬂationsraten in Europa und
‘Japan seien 4uBerst nledrlg - sie sind deutlich geringer als 1977/78 und . gehen
auch dank des Olprelsverfalls wohl noch weiter zuriick -, so daB konjunkturanre-
gende Mafinahmen kaum zu einem stirkeren Preisauftrieb fiihren wiirden. Uberdies
lieBen auch die hohen ur‘1db immer noch steigenden Uberschiisse in den Leistungsbi-
‘lé.nzen vor allem der Bﬁndesrepublik Deutschland ﬁnd Japans nicht nur Spielraum
fur eine wirtschaftspolitische Anregung ihrer Inlandsnachfrage, sondern sie sei
‘auch im Interesse einer grofleren Ausggglichenheit in der Weltwirtschaft angeraten.
Dies wurde auch 1978 gefordert, als sich die Leistungsbilanz in diesen beiden Lé&n-
‘d,ern deutlich verbesserte und in den Vereinigten Staaten eine Zunahme des Defi-
zits zu verzeichnen war. Ebenso wie in letzter Zeit hatte sich der Dollar damals

abgewertet.

6. Wie in den Jahren 1977/78 wird die jetzt wiederum fiir richtig gehaltene Politik,
die damals als "Lokomoti_ven-Strategie" bezeichnet wurde, nicht zuletzt von den
Vereinigten Staaten propagiert. Ahnlich wie frither wird das Gewicht auf globale
MaBnahmen der Geldpolitik (Zinssenkﬁng) ‘und der Finanzpolitik (z.B. Erhoéhung
der &ffentlichen Investitionen) gelegt, von denen man sich einen raschen Anstieg
der Nachfrage verspricht. Eine Aoffene Frage ist, warum die Erfolgsaussichten fir
eine solche Politik jetzt grundsitzlich besser sein sollen als damals und ob nicht
der Spielraum fir eine nachhaltige. Expansion, der wie seinerzeit gesehen wird,
erst noch durch grundlegende Anderungen der Wirtschafts-, insbesondere auch
der Finanzpolitik, geschaffen werden miifte (z.B. Abbau des Staatsanteils durch
Subventionskilirzungen bei gleichzeitigen Steuersenkungen und Deregulierung der
Produkt- und der Faktormirkte). Damals wurde die Forderung, die Geld- lund Fi-
nanzpolitik zu lockern, von den betréffenen Lindern zunichst abgelehnt, wie dies
auch jetzt der Fall ist. Sie wurde aber dann doch befolgt. Entschliefen sich die
Industrieldnder letztlich aber auch diesmal wieder zu. einer solchen Strategie, be-
steht die Gefahr, daB - wie damals - Weichen gestellt werden fiir mehr Inflation,
wodurch der Aufschwung in den Industrielindern schon bald gestoppt werden
konnte (1).

(1) Eine kritische Stellungnahme zu dem Konzept findet sich in: Dietmar Gebert,
Joachim Scheide, Die Lokomotiven-Strategie als wirtschaftspolitisches Konzept
Kiel 1980.



Nachhaltiger Impuls durch niedrigere Olpreise?

7. Die Olpreise sind seit Ende November 1985 stark gefallen. Ausgelést wurde der
" Riickgang dédurch, daB die Nachfrégé nach Erdsl weltweit sehr niedrig blieb, die
Produktion in den OPEC-Staaten daran aber nicht angepafit, 'sondern im spiteren
‘Verlauf von 1985 sogar gesteigert wurde. Die Men‘genkontingentieirﬁng innerhalb
der OPEC erwies sich als unhaltbar. Insbesondere von Lindern mit schwacher
wirtscﬁaftlicher Vérfassung - Iran, Irak, Nigeria, Ecuador - wurden die zugéteil-
ten Produlétions‘me'ngen iiberschritten. Saudi Arabien, das als Mengenkompensator
seine Férdermenge im vergangenen Jahr zunichst recht drastisch"gekﬁrzt hatte,
gab seine Zuriickhaltung auf und verdoppelte von August bis Dezember die Pro-
duktion. Verschirft wurde das Koordinierungsproblem innerhalb der OPEC-Staaten
"dadurch, daB das Kartell Marktanteile‘ an andere Linder verloren hat (Tabelle 2).
Sein erklirtes Ziel ist es, andere Olproduzenten, vor allem jene in der Nordsee,

unter Preisdruck zu setzen und sie so zu einer Reduktion ihrer Férdermengen und

Tabelle 2 - Zur Rohélproduktion der westlichen Welt (a)

Jahr Fdrdermenge in Mrd. Barrel pro Jahr Marktanteile in vH

OPEC- - Vereinigtes Andere OPEC- Vereinigtes Andere
Liander - Konigreich westliche Lénder Koénigreich westliche
und Linder und Linder
Norwegen Norwegen )
1976 11,3 0,2 - 5,8 ‘ 65,3 1,1 33,5
-1977. . 11,4 , 0,4 5,9 64,3 2,2 33,5
1978 10,9 0,5 6,3 61,4 3,0 - 35,6
1979 11,3 0,7 6,5 61,0 4,0 35,0
1980 - 9,8 ‘0,8 - 6,8 56,4 4,6 39,0
1981 8,2 0,9 . 6,8 51,6 5,4 43,0
1982 - . 6,9 - 1,0 7,0 46,5 6,5 47,1
1983 6,3 1,1 7,3 43,0 7,4 49,6
1984 6,3 1,2 7,6 41,7 8,0 50,3
1985 6,1 ‘1,2 7,6 : 40,8 - 8,2 51,0

(a)Entspricht im wesentlichen der Wéltproduktion ohne China und Sowjetunion.

Quelle: Petroleum Economist, Januar 1986.



zu Quotenabsprachen  mit den OPEC-Staaten zu bewegen. Auf dem OPEC-Treffen
Anfang Februar betonten die Golf-Staaten und Saudi-Arabien, daB sie notfalls be-

reit seien, eirien Preisverfall bis unter 10 US $ pro Barrel herbeizufiihren.

8. Vor diesem Hintei‘grund sind vor allem drei Szenarien denkbar, die fiir die

Preisentwicklung in der niheren Zukunft mafgebend sein konnen:

- Der inzwischen erfolgte Riickgang des Preisniveaus zwingt die anderen Anbieter
nach einiger Zeit zu Mengenabsprachen mit den OPEC-Staaten. Dann wiirde sich
die Fordermenge insgesamt verringern, der Marktanteil dieser Linder wiirde

zunehmen, und die Preise wirden wieder kraftig steigen.

-~ Kooperationsbereitschaft von seiten der Nicht-OPEC-Produzentén ist bei dem ge-
‘genwirtigen Preis nicht zu erzwingen. Die OPEC-Staaten entscheiden sich, ‘den

Preiskampf fortzusetzen, der Preis fillt sogar weiter.

- Die OPEC-Staaten geben ihre Pline zur Bilduné eines "Weltkartells" auf und
‘versuchen eine Mengenregelung innerha}b der OPEC’zu finden, die sowohl kon-
‘Sensféhig nach innen ist als auch einen weiteren Verlust an Marktanteilen ver-
hindert. g |

9. Gegen das erste Szenario spricht, daf die Nordseedlférderung riicht,-,wie die
OPEC-Staaten insbesondere von dem Vereinigten Kénigreich verlangen, stark redu-
ziert werden kann. Hinsichtlich der Erdélférderung bestehen vertragliché Abma-
chungen zwischen der Regierung und den Olférdergesellschaften, die einer Reduk-
tion der Fbrderuﬁg zumindest kurzfristig im Wege stehen. Auch sollte die Wirkung
eines Preisverfalls auf die Produktion von Nordseesl nicht iiberschitzt werden. Die
variablen Produktionskosten liegen bei den bereits vorhandenen Forderstiatten in
der Nordsee wohl weit unter 10 US $ pro Barrel, so daB eine Verdringung vom
Markt beim jetzigen Niveau der Erdélpreise unwahrscheinlich erscheint (1). Selbst
wenn sich das Vereinigte Kdnigreich zu Absprachen bereitfinde, bleibt das Faktum

Jbestehgn, daB die Marktanteilsverluste der OPEC~-Staaten nicht allein zugunsten

(1) Fir Nordseebdlfelder mit einer Tagesférderung von 100000 ,Barrel und mehr lie-
.. gen die Grenzkosten zwischen 6 US $ pro Barrel (Beryl) und 1,50 US $ pro
Barrel (Forties). Rund 80 vH der gesamten Nordseedlproduktion erfolgt zu
Grenzkosten unter 5 US $ pro Barrel. Vgl, Oil & Gas Journal, 17. Februar
1986, S. 25, ; :
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dieses Landes, sondern auch noch einer Reihe anderer Linder erfolgt ist. Auch ist
zu’ beriicksichtigen, daf ‘der Preisverfall bei Erdsl die Substitution anderer Ener-
gietriiger anregt. Er geht also nicht spezifisch zu Lasten des Nordseedls, sondern
bewirkt eine Nachfragesteigeruhg nach Erddl insgesamt., Preisauftriebstendenzen
wirden sich ergeben, wenn die Nachfrage nach Erdsl weltweit aus konjunkturellen
Grinden steigt, was 1n nichster Zeit Wahrschemhch ist; dem muBten die OPEC-
Staaten bei diesem Szenarlo durch eine Ausweitung der Produktion begegnen. Zu-
sammengenommen sprlcht wenig dafiir, daB die OPEC-Staaten beim ]etz1gen Preis-
niveau andere Linder in ein Kartell zwingen konnen, dem es dann méglich wire,

die Preise drastisch heraufzusetzen

10, Vieles spricht auch dagegen, daB die OPEC mit. zusétzlichen Forderungen die
Preise  noch weiter - bis unter eine Grenze von 10 US $ pro-Barrel - driicken wird
(zweites Szenario). Die Erfahrung zeigt, daf der negative Preiseffekt einer solchen
Strategie den p051t1ven Mengeneffekt bei weitem uberw1egt. Erhebliche Erlosein-
buBien miifiten daher in Kauf genommen werden. Die ohnehin schon angespannte1
w1rtschafthche Lage in vielen Mitgliedslindern wurde noch Verscharft. Die Fahlg-
kelt der OPEC, weitere drastische Preissenkungen durchzuhalten, diirfte zudem
durch interne Spannungen geschwicht werden. Positive Mengeneffekte, die durch
eine Riicksubstitution anderer Energietriger durch Ol méglich sind, kimen denje-
mgen OPEC- Mltghedern zugute, die noch dber ’unausgemitzte Férderkapazitéteh
verfugen, also vor allem Saud1 Arabien und Kuwalt. Negativ betroffen wiren dage-
gen Lénder wie Iran und Irak, die d1e Erdolemnahmen dringend benotlgen, ihre
Kapaz1taten aber bereits weltgehend ausgelastet haben. Ganz abgesehen von diesen
Erwagungen sprechen .gegen das Zustandekommen eines Welterdslkartells beim jet-
zigen oder bei einem niedrigeren Preisniveau politische Widerstinde, die man
Ietztliqh wohl m einigen OPEC-L'aindern, insbesondere aber in anderen Férderléin;

dern erwarten konnte.

11. 'WahrscheinlicherA diirfte daher das dritte Szénario sein. Erweist sich der auch
far die OPEC—Lénder verlustreiche Preiskampf als ungeeignet, die Nicht-OPEC-Lén-
der zu Absprachen zu bewegen, sind Anpassungen innerhalb der OPEC zu erwar-
ten. Gegen eine Mengenkontingentierung, die auf das Olpreisniveau von November
1985 zuriickfithrt, sprechen dieselben Griinde, die zu der gegenwirtigén Entwick-
lung gefithrt haben: Der Verlust an Marktanteilen zugunsten der anderen Olpro-
duzenten wiirde sich fortsetzen, die notwefldige Produktionsdiszpﬁn wirde von

einem Teil der OPEC-Linder - wie auch schon bisher - nicht durchgehalten.
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Will die OPEC ihren Marktanteil stabilisieren, so muf sie daran interessiert sein,
daB der Olpreis ein Niveau hat, das die ErschlieBung von neuen Vorkommen un-
rentabel macht. Mittelfristig wire dann damit zu rechnen, daf die Férderquoten
der OPEC—Mitglieéler wieder erhéht werden koénnten. Ebenso wiren diese Linder
beglinstigt, wenn das Aufkommen aus schon erschlossenen Olfeldern in der Nordsee
und. anderen -Gebieten zurtickgeht. IThre Marktanteile und die Foérdermengen der
einzelnen OPEC-Anbieter kénnten so steigen. All dies spricht dafiir, daB sich die
OPEC-Staaten in nichster Zeit mehr als Mengenanpasser verhalten .und versuchen
werden, den Olpreis auf einem Niveau zu halten, bei dem sich die ErschlieBung

grofer Vorkommen in anderen Regionen nicht lohnt (1).

Wieder expansive Finanzpolitik?

12, Obwohl die Nachfrage in der iliberwiegenden Zahl der Industrieldnder durch
den Rickgang der Olpreise einen kriftigen Impuls erhilt, 148t der Druck auf Ja-
pan und die Bundesrepublik Deutschland, ijhre interne Nachfrage zusitzlich anzu-
regeri, nicht nach. Hinter dieser Forderung steht die Sorge, daB es aufgrund von
Korrekturen der Haushaltspolitik in den Vereinigten Staaten zu einem Nachfrag\ge-
ausfall kommt. Dieser miisse durch andere Linder aufgefangen werden. Zudem soll
das Defizit in der amerikanischen Leistungsbilanz dadurch verringert werden, dafl
erstens die Linder mit einem hohen Uberschuf im AuBenhandel ihre Absorption
erhbhen und zweitens der Dollar auf einem niedrigen Niveau'gehalten oder sogar

noch weiter gedriickt wird.

13, Tatsichlich hat der bisherige Riickgang des Dollarkurses noch keine Wende- in
der Entwicklung der Leistungsbilanzen herbeigefihrt. Im Gegenteil haben die
Uberschiisse Japans und der Bundesrepublik sowie das amerikanische Defizit im
Verlauf des letzten Jahres sogar noch weiter zugenommen. Ein solcher Effekt ist
nach einer Anderung des Wechselkurses typisch ("J-curve"-Effekt)., Aufgrund der
bisherigen Erfahrungen mit dem Zusammenhang zwischen einer Anderung des effek-
tiven Wechselkurses und einer Anderung des Leistungsbilanzsaldos ist zu erwarten,
daB sich das amerikanische Defizit erst im spédteren Verlauf dieses Jahres deutlich
verringert. Die aktuelle Entwicklung ist also kein Indiz dafiir, daB eine weitere

Abwertung des Dollars nétig wire, um die Leistungsbilanz zu verbessern.

(1) Nach Angaben von Mineraldlgesellschaften liegt die Rentabilititsschwelle fiir die
Neuinvestitionen z.B. in die Férderung von Nordseedl gegenwirtig bei etwa
"15-18 US $ pro Barrel.
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14, Da aber die durch die Wechselkursinderung eingeleitete Tendenzwende in .den
Leistungsbilanzsalden in den n#chsten Monaten statistisch noch nicht erkennbar
sein wird, dirften Japan und die Bundesrepublik weiter gedringt werden, mehr
fir die Expansion ihrer Binnennachfrage zu tun. Solche Forderungen werden aber
nicht nﬁr von auflen. an die beiden Linder herangetragen; vielmehr scheinen sie
aus Eigeninteresse nicht abgeneigt zu sein, zumindest teilweise auf die Wiinsche
einzugehen..Inwieweif Japan und die Bundesrepublik solche Forderungen auf dem
Gipfel in Tokio abweisen konnen oder wollen, wird auch davon a;bh'aingen, ob die
bisherigen Impulse durch die Geldpolitik und den Riickgang der Olpreise dann
schon zu einer nennenswert héheren 'Expansiqn der Nachfrage in. diesen beiden
Lindern gefithrt haben. Dies ist flir die Bundesrepublik eher zu erwarten, da die
Geldpolitik schon im Herbst 1985 gelockert wurde und die Steuern zu Beginn dieses

Jahres gesenkt wurden.

\*\15. Was die Finanzpolitik betrifft, so werden die meisten Regierungen ‘wo‘hl bei dem
Kurs bleiben, ‘derb bisher schon angekiindigt war. Die Linder in Westeuropa ver-
folgen weiter das Ziel, die Defizite zu verringern. Vereinzelt werden auch~Steue-rn
gesenkt (so in der Bundesrepublik und - wenn auch in geringerem Umfang - in
den Niederlanden, Frankreic_h, A_Italien und dem Vereinigten Kénigreich). Anders als
bisher wird die Finanzpolitik aber sicherlich in den Vereinigten Staaten ;usgerich—
tet sei1/1. Das von Gramm und Rudman eingebrachte Gesetz, nach dem der Bundes-
hau?halt bis 1991 ausgeglichen sein soll, wiirde die Administration dazu zwingen,
deutliche Kiirzungen bei den Ausgaben vorzunehmen - vorausgesetzt, sie bleibt bei
ihrer Absicht, die Steuern nicht zu erhéhen. Nachdem es mehrere Jahre lang nicht
gelungen war, den Anstieg der Ausgaben zu bremsen - der Staatsanteil erhdhte
sich zwischen 1979 und 1985 um iinmerhin vier Prozentpunkté -, impliziert der jet-
zige -Plan, daf die Staatsausgaben in den kommenden Jahren real gerechnet nicht
. steigen. Auch wenn gegenwirtig noch unsicher ist, ob das Gesetz in der urspriing-
lichen Fdrm wirksam werden kann, sind unabhingig davon bereits fiir dieses Jahr

Abstriche bei den Ausgaben zu erwarten. '

Kriftige Impulse von der Geldpolitik

~

16, Die Expansion der Geldmenge in den Industrielindern hat in der letzten Zeit
wieder spiirbar zugenommen. Der Tiefpunkt war Ende 1984 erreicht worden, dann
lockerte zunichst die amerikanische Notenbank ihre Politik; dem schlossen sich.im

Verlauf von 1985 nach und nach mehrere Linder an. Die Zuwachsrate der Geld-



13

menge M1 ist in' den Industrielindern damit erstmals seit 1983 wieder zweistellig,
nachdem sie vorilibergehend auf 6 vH gefallen war. Da der Preisanstieg in den
letzten zwei Jahren zurilickgegangen ist, entspricht der an der "realen Geldmenge"
gemessene Impuls etwa der Politik, welche die Industrielinder 1982/83 verfolgt

hatten, um die Rezession zu iiberwinden (Schaubild :2). -

17. Die reale Geldmenge hat in der Vergangenheit die gesarﬁtwirtséhaftliche Pro-
duktion maBgéblich beeinfluft. Markanfe Anderunéen der Geldmengenexpansion
fihrten - von wenigen Ausnahmen abgesehen - mit einem Abstand von etwa einem
Jahr zu entspréchenden konjunkturellen Ausséhlé’ger{ des  realen Sozialprodukts.
Auf -die starken Akzel‘erationen nach 1974 und nach.1982 folgte jeweils - wenn auch
zu Beginn der achtz:iger Jahre mit gré.Berer Verzdgerung als iiblich - eine kriftige
Erholuhg. Ahnlich wie 1977/78 wird der so gemessene Impuls der Geldpolitik 1986
nochmals zunehmen. Aufgrund dieses Zusammenhangs diirfte 1986 mit einer Be-

schleunigung der konjunkturellen Expansion zu rechnen sein.

18, Der Kurswechsel in der Geldpolitik ging eindeutig von den Vereinigten Staaten
aus. War énfangs noch auf mégliche Verzerruhgén der Statistik durch Finanzinno-
vationen verwiesen worden (1), hat die Notenb'ank den expansiven Kurs spiter
mehr damit begriindet, daf sie vor allem die Krise im amerikanischen Bankensystem
rnilderﬁ, die Konjunktur stiitzen und den Dollarkurs driicken wolle. Nachdem sich
die amerikanische Wiahrung im Verlauf von 1985 drastisch abgewertet hatte, began-
nen auch andere Linder, ihre Politik zu Alockern, so insbesqndere die Bundesrepu-
blik Deutschland. Die Bundesrepublik hat sich auch in der Vergangenheit recht
eng an der Geldpolitik in den Vereinigten Staaten orientiert (2). Begilinstigt wurde
die Lockerung in Westeuropa auch dadurch, daR der Preisanstieg - nicht zuletzt

wegen der Schwiche des Dollars - méfig blieb oder sich noch weiter abflachte. Im

(1) Die Behauptung, der Anstieg von M1 sei deutlich iliberhéht ausgewiesen, ist
wenig lberzeugend, da gleichzeitig die eigentliche Aktionsvariable der Noten-
bank, nimlich die monetidre Basis, besonders kriftig expandierte. Vgl. hierzu
Joachim Scheide, "Vereinigte Staaten: Langsamer Aufschwung - Dilemma fiir die
Wirtschaftspolitik", Die Weltwirtschaft, H. 2, Kiel 1985, S. 71-87.

(2) So ist in den achtziger Jahren eine deutliche Parallelitit zwischen der amerika-
nischen und deutschen Geldpolitik festzustellen. Vgl. Doris Grimm, Joachim
Scheide, Norbert Walter, "Industrielinder: Neue Akzente in der Wirtschafts-
politik", Die Weltwirtschaft, H. 2, Kiel 1985, S. 1-15.
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Schaubild 2 = Geldpolitik, Sozialprodukt und Preisniveau in den Industrielindern
insgesamt 1960-1986

8 ‘ - 10

Reale Geldmenge (a)
(rechte Skala) |

~ Reales Brutto-
sozialprodukt (a)

-2 S R -10
vH
14

12 = Nominale Geldmenge(b),_ . A

,- —
— - .
- Verbraucherpreise (b)

2
//

0 ‘
1960 1965 1970 1975 1980 1985

(a) Anderung gegeniiber dem Vorjahr in vH. -
(b) Durchschnittlicher Anstieg der Geldmenge M1l
und der Verbraucherpreise in den jeweils letzten
2 Jahren in vH. 1986 geschitzt.

Quelle: IMF, International Financial Statistics, Washington, versch. Jg; OECD,
Quarterly National Accounts, Paris, versch. Jgg.; eigene Berechnungen
und Schitzungen. '
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Gegensatz dazu blieb die japanische Geldpolitik auf restriktivem Kurs. Nach dem
Treffen der "Group of Five" im September 1985 setzte die japanische Notenbank
den Akzent auf die aufenwirtschaftliche Orientierung: Der Yen sollte sich gegen-
iiber dem Dollar besonders deutlich aufwerten, um die Exporte zu erschweren und
den UberschuB in der Leistungsbilanz nicht noch rascher ansteigen zu lassen,
denn man befturchtete protektionistische Mafnahmen - vor allem aus den Vereinig-
ten Staaten - gegen japanische Produkte., Diese Strategie der Geldpolitik mufite
aber frither oder spiter einen neuen Konflikt heraufbeschwdren. Zum einen 1laBt
der "J-curve"-Effekt typischerweise erwarten, daf sich die Leistungsbilanz nach
einer Aufwertung kurzfristig sogar noch verbessert; dies war 1985 tatsichlich auch
zu beobachten., Zum anderen aber stand die Restriktion. in der Geldpolitik im Wi-
derspruch zu der sonst vorgebrachten Forderung, Japan solle die Inlandskonjunk-
tur ankurbeln und so eine Lokomotivenfunktion in der Weltwirtschaft libernehmen.
Als die Schwiche des Dollars einige Zeit angehalten hatte, senkte die japanische
Notenbank - nach dem erneuten "Group of Five"-Treffen im Januar dieses Jahres -
den Diskontsatz. Im Mirz dieses Jahres folgte dann eine internationale Zinssen-
kungsrunde; so wurden die Leitzinsen auBer in den Vereinigten Staaten, Japan

und der Bundesrepublik auch in anderen Lindern gesenkt.

19, In den achtziger Jahren war der geldpolitische Kurs der Industrielinder im
allgemeinen recht unstetig, Akzelerationen wie Dezelerationen wurden meist nach
kurzer Zeit (12 bis 18 Monate) wieder korrigiert. Gegenwirtig haben aber die No-
tenbanken offenbar die Absicht, bei einer expansiveren Politik zu bleiben. Zwei
Argumente stehen dabei im Vordergrund: das eine betrifft die internationale
Koordination der Wirtschaftspolitik, wonach die Vereinigten Staaten in ihrer Rolle
als Lokomotive entlastet werden sollen; das zweite soll begriinden, weshalb eine

stirkere Expansion derzeit weniger bedenklich sei.

2’0.‘ Zur - Unterstiitzung des zweiten Arguments wird vorgebracht, daB die Infla-
tionsraten in den meisten Lindern auf ein sehr niedriges Niveau gefallen seien.
Sollen aber die Stabilititserfolge nicht gefihrdet werden, mBte sich die Geldpolitik
am gesamtwirtschaftlichen Produktionspotential orientieren, also die Strategie ver-
folgen, fiir die auch die meisten Notenbanken plidieren. Die Frage ist, ob sich
aufgrund des Riickgangs der Olpreise die Aussichten fiir die Inflationsrate einer-
seits und das reale Produktionspotential andererseits &ndern. Was die Wirkung auf
die Inflationsrate betrifft, so ist wichtig zu unterschejaen; daB zwar die Ver-

braucherpreise fallen, nicht aber der Deflator des Bruttosozialprodukts, der als
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relativ. weit gefafter Indikator die Preisniveauentwicklung besser widerspiegelt.
Aus diesem Grund sollte sich die Geldpolitik: nicht am. Verbraucherpreisindex ori-
entieren, auf den einzelne Komponenten, wie z.B. die Importpreise, sehr -stark
durchschlagen. Da der Deflator des Bruttosozialprodukts durch den Riickgang der
Olpreise nicht oder nur wenig beeinflufit wird, besteht von daher kein Anlaf, den
Kurs der Geldpolitik zu dndern. Eine andere Frage ist, ob der Rﬁckgang des 0O1-
preises einen rascheren Anstieg des realen.. Produktionspotentials erlaubt, der
durch eine unveridnderte Expansion der Geldmenge unnétig gedimpft wird. In die-
sem Zusammenhang ist wichtig, wo die gesamtwirtschaftlichen Ersparnisse letztlich
anfallen, die der Preisriickgang bedeutet, nimlich bei den Unternehmen oder bei
den privaten Haushalten. Je mehr sie sich in héheren Gewinnen und Gewinnerwar-
tungen der Unternehmen niederschlagen, und sei es iiber den Umweg privater Ver-
brauchsausgaben; desto eher kann damit gerechnet werden, daB das Produktions-
potential rascher steigt. Ob es' zu den dazu erforderlichen Bedingungen kommt,
hingt in erster Linie von, den Tarifabschliissen ab. Werden die Verbesserungen der
Terms of Trade und damit die aus dem Preisriickgang anfallenden Ersparnisse dazu
genutzt, die Arbeitseinkommen zu erhéhen, wire kaum mit einem rascheren Anstieg
des Produktionspotentials zu rechnen; dann bestiinde auch kein Grund, ‘die Geld-
menge stirker zu erhohen. Wegen erkennbarer Tarifabschlisse besteht Anlaf zu
der Vermutung, daB letztlich wohl doch eher die Arbeitseinkommen als die Gewinne
zunehmen und daf damit die Chance vertan wird, das Investitionsklima nachhaltig
zu verbessern.

,

2]1. Tatsédchlich ist die Expansion der Geldmenge aber nicht, wie diese Argumente
nahelegen, konstant geblieben, sondern iiber das geplante Maf hinaus erhdht wor-
den (1). Man muB infolgedessen Sorge haben, daB zuviel Spielraum fiir Preisanhe-
bungen in der Zukunft geschaffen worden ist. Der Zusammenhang zwischen Geld-
politik und Inflationsrate in den Industrielindern war stets recht eng (Schau-
bild 2), auch wenn man ihn nicht mechanistisch interpretieren sollte, Immerhin 1ift
sich der -trendméfige Anstieg der Inflation in den sechziger Jahren durch die
immer stirker werdende Expansion der Geldmenge erkliren; vor allem gilt die
Beziehung fiir die Inflationsbeschleunigung, die Mitte und nochmals Ende der sieb-

ziger Jahre einsetzte, sowie -fﬁr;die‘nachfolgende Stabilisierung. In den Jahren

(1) Auch.1977/78 war die Geldpolitik expansiver geworden, und zwar schon lange
Zeit vor dem Gipfel 1978 in Bonn, bei dem d1e Lokomotiven-Strategie eigentlich
erst off1z1ell akzeptlert wurde
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nach 1982 ist die Geldmengenexpansion bereits wieder deutlich verstirkt worden.
Daraus kann man ableiten - sollte der Zusammenhang nicht nachhaltig gestért sein
-, daB der Abbau der Inflation weltweit beendet ist, dies aber durch den Riick-
gang der Olpreise noch verdeckt wird. Bleibt es bei so hohen Ratéﬁ der Geldmen-
genexpansion’, képnte sich 1987 die Inflation bereits wieder nennenswert verstar-
ken, und zwar iiber die Rate hinaus, die vor dem Riickgang der OUlpreise zu
beobachten war. In den Vereinigten Staaten dirfte die Geldmenge weiterhin kriftig
zunehmen, weil die amerikanische Notenbank den Dollarkurs zumindest vorerst noch
niedrig halten will und.die Regierung offensichtlich 'sogar einen weiteren Riickgang
des Wechselkurses anstrebt. Bleibt es dort also bei dem expansiven Kurs, ist es
wenig wahrschein_liph, daBl andere Notenbanken durch eine restriktivere Politik ein

Gegengewicht setzen.

Keine Wende bei der Arbeitslosigkeit

22, Im Jahre 1985 ist die Beschiftigung in den meisten Industrielindern gestiegen.
Dies gilt auch fiir Westeuropa, das den Beschiftigungserfolgen in Nordamerika und
- allerdings weniger ausgeprigt - in Japan lange Zeit nachgestanden hatte; in je-
nen Lindern hatte die Beschiftigung schon mit Beginn des Aufschwungs zugenom-
men. Da die Zahl der Erwerbspersonen aber nach wie vor ki"a'.ftig steigt, hat sich
die Arbeitslosigkeit im Durchschnitt aller Industrieldnder nicht verringert. In den
Vereinigten Staaten stagnierte sie im Verlauf des letzten Jahres. In Westeuropa
verzeichnen nur wenige Linder (Belgien, Niederlande, Dinemark) einen leichten’
Riickgang. Zugenommen hat die Arbeitslosigkeit in Japan, wo sich die konjunktu-
relle Expansion nach der Jahresmitte 1985 deutlich abschwéichte. Fir die Indu-
strielinder insgesamt betrug die Arbeitslosigkeit im Jahresdurchschnitt etwas mehr

als 8 vH; sie war somit genauso hoch wie 1984.

23, Die zyklischen Bewegungen von Beschéftigung und gesamtwirtschaftlicher Pro-
duktion entsprechen sich {iber einen lingeren Zeitraum (Schaubild 3). Es 1aBt sich
erkennen, daf je Prozentpunkt gerechnet, um den das reale Sozialprodukt steigt,
in den Vereinigten Staaten die~Besch§ftigung stirker éteigt als in Westeuropa und
Japan. Dem Anschein nach hat hier die Beschiftigung immer zugenommen, wenn
das Sozialprodukt um mehr als zwei vH expandierte, wdhrend in den Vereinigten
Staaten schon eine deutlich geringere Zunahme das Beschiftigungsniveau erhéhte.

Seit Mitte der siebziger Jahre ist die Elastizitidt, mit der die Beschiftigung auf die
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Schaubild 3 - Beschiftigung und reales Bruttosozialprodukt in den Vereinigten

Staaten, Japan und Westeuropa 1965-1985 (a) .
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Entwicklung des Sozialprodukts reagiert, allerdings in Westeuropa und Japan gro-
Ber geworden und mithin der Unterschied zu den Vereinigten Staaten kleiner, in
dénen sich wenig &nderte. Dafl sich die Beschiftigung insgesamt gleichwohl we-
sentlich ungiinstiger als in den Vereinigten Staaten entwickelte, beruhte vermutlich
darauf, daRf die Investitionsquoten in Japan und den westeuropiischen Lindern seit
etwa der Mitte der siebziger Jahre gesunken sind. Dies diirfte bewirkt haben, daf
die Arbeitsproduktivitit langsamer als zuvor angestiegen und mithin auch die Be-
schiftigungszunahme je Prozentpunkt Sozialproduktsanstieg gréBer geworden ist;
das Wachstum schwichte sich ab, weil es an Investitionen fehlte. Es scheint mafB-
geblich zu sein, daf in den Vereinigten Staaten, in denen die gesamtwirtschaftliche
Investitionsquote schon seit langem relativ niedrig ist, die Arbeitskosten im
Vergleich zu den Kapitalkosten gesunken sind. Daher konnte durch die Kombina-
tion von vergleichsweise wenig Kapital mit vergleichsweise vielen Arbeitskriften
eine insgesamt gleichbleibende Zunahme des Sozialprodukts bei hohem Beschifti-
gungsanstieg verwirklicht werden. Aus diesen Grinden ist zu erwarten, ‘dal vor
allem in Westeuropa mit einer wesentlich glinstigeren Beschiftigungsentwicklung
erst dann zu rechnen ist, wenn die L8hne weniger stark steigen als die Kapital-
kosten; das entspriche dem amerikanischen Beispiel. Ein solches Verhalten der
Tarifparteien wire nicht nur beschiftigungsférdernd, sondern auch wachstums-

freundlich.

24, Wie weit sich die Beschéftigungssituation in Westeuropa von der in Japan und
‘den Vereinigten Staaten unterscheidet, macht ein lingerfristiger Vergleich deut-
lich. Man kann die Jahre 1977 und 1985 jeweils als "Normaljahre" im Konjunkturzy-
klus betrachten; der Tiefpunkt der vorangegangenen Rezession lag jeweils etwa

_drei Jahre zuriick. Zwischen 1977 und 1985 hat die Beschiftigung in den Vereinig- '
ten Staaten um 16 vH und in Japan um 9 vH zugenommen, in Westeuropa dagegen
ging sie in diesem Zéitraum zurlick (um ca. 2 vH). Dieser Entwicklung entspricht,
daBl sich gleichzeitig die Arbeitslosenquote in Westeuropa méehr als verdoppelt hat
und 1985 etwa 11 vH betrug, wihrend sie in Japan nur geringfiigig (auf 2 1/2 vH)

stieg und in den Vereinigten Staaten sogar unverindert bei 7 vH blieb.

25." Zwar hat es in den letzten Jahren in vielen Lindern Westeuropas eine Lohnpo-
litik gegeben, die im Vergleich mit der zur Mitte der siebziger Jahre zurtiickhaltend
war. In einigen Jahren stiegen die Realldshne nicht oder nur wenig. Dem stand
aber"v,.entgeg‘en, daB in mehreren Lindern Vereinbarungen durchgesetzt wurden,

aufgrund derer die Lohnnebenkosten weiter stiegen oder die Anreize zu FEinstel-
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lungen generell vermindert wurden. Wichtig erscheint aber vor allem, daf die L&h-
ne nicht hinreichend differenziert wurden. Soweit dies der Fall iét, kann die Be-
schiftigungslage. fiir bestimmte Gruppen drastisch verschlechtert sein. Nun ist das
Ausmafl der Lohndifférenzierung fir sich. genommen moéglicherweise nicht sehr auf-
schlufreich., Wenn es um internationale Vergleiche geht,.so kann eine gleich grofie
Differenzierung von Land zu Land durchaus unterschiedliche Konsequehzen fiir die
Beschiftigung haben, da z.B. die Spanne im Qualifikationsniveau der Erwerbsper-
sonen nicht gleich sein muf wund demzufolgé auch nicht die Entlohnungsspanne,
damit alle, die Arbeit suchen, einen Arbeitsplatz auch finden koénnen. Tatsache
ist, daB in einigen Lindern die Differenzierung im Zeitablauf zugenommen hat. Das
war in. den letzten Jahren insbesondere in der amerikanischen Wirtschaft zu beob-
achten, wo es sogar Lohnkilirzungen in vielen Bereichen mit Zustimmung der Be-
schiftigten und auch der Gewerkschaften gegeben hat (1). Eine solche Entwicklung
war. in Westeuropa nicht zu beobachten. Es mag sein, daB hier die Differenzierung
im Zeitablauf vielleicht gar nicht abgenommen hat. Eine solche  Beobachtung wire
aber kein Beleg daflir, daf von der Lohnstruktur keine beschiftigungsfeindlichen
‘Wirkungen ausgehen. Entscheidend ist vielmehr, ob es Hemmnisse gibt, die einer
stirkeren Differenzierung im Wege stehen, die sich sonst am Arbeitsmarkt heraus-

bilden und zu mehr Beschiftigung fihren wiirde.

26. Aufgrund der demographischen Entwicklung - immer mehr Jugendliche dringten
auf den Arbeitsmarkt - und der zunehmenden Erwerbsbeteiligung der Frauen war
das Arbeitsangebot in Westeuropa (wie auch in den Vereinigten Staaten und Japan)
in den letzten Jahren kriftig gestiegen. Dies hitte, da sie weitgehend Berufsan-
fainger und noch nicht héher qualifizierte Arbeitskrifte sind, erfordert,:- daf der
Anstieg der Lohne fiir diese Gruppen deutlich hinter der allgemeinen. Entwicklung
-zurliickgeblieben wire. Die Tatsache, daR dies in vielen Lindern nicht beriicksich-
tigt wurde - vielfach- wurden mit dem Verweis auf Erfordernisse der "sozialen Ge-
rechtigkeit" gerade die unteren Lohngruppen stirker angehoben -, hat zu einem
.Anstieg der Arbeitslosigkeit dieser Gruppen gefiihrt., In den Vereinigten Staaten
hingegen betrdgt die Arbeitslosenquote der Jugendlichen nur wenig mehr als die
durchschnittliche Rate aller Erwerbslosen. Hier spielt sicherlich eine Rolle, daB das

Niveau der gesetzlich vorgeschriebenen Mindestlshne seit 1981 nicht mehr erhsht

(1) In den letzten Jahren haben in den Vereinigten Staaten die verschiedenen For-
men der Lohnkirzungen deutlich zugenommen. Betroffen waren unter anderem
die Automobil- und die Stahlindustrie sowie die Fluggesellschaften. Vgl. die
Ubersicht in OECD, Economic Survey United States. Paris, November 1985.
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wurde. In Westeuropa hingegen gibt es viele Linder, in denen die Rate der Ju-
gendarbeitslosigkeit in den letzten Jahren kriftig gestiegen und mindestens doppelt
so hoch ist wie die durchschnittliche Quote (Italien, Frankreich, Vereinigtes Ko-
nigreich, Spanien). Daran zeigt sich auch, daf die Lenkungsfunktion des Marktes

durch die kollektiven Verhandlungen beeintrichtigt worden ist.

27. Es besteht wenig Aussicht dafiir, daB die Politik der Tarifparteien in West-
europa in nichster Zeit dem Erfordernis einer sehr deutlichen Differenzierung der
Arbeitseinkommen Rechnung tragen wird. Zwar hat es vereéinzelt Ansédtze dazu ge-
geben. Die Abschliisse, die in diesem Jahr z.B. in der Bundesrepublik vorgenom-
men wurden - .ansonsten liegen fiir Westeuropa nur wenig Daten vor -, lassen eine
Fortsetzung aber nicht erkennen, und sie verbessern damit die Beschiftigungs-
chancen der weniger Qua’lifizierten nicht. Auch die Hdhe der Abschliisse 1lifit ver-
muten, daB die Lohnzuriickhaltung in einigen Lindern nicht mehr anhilt, steigen
doch die Reallshne deutlich stirker als in.den vergangenen Jahren. Diese Tendenz
deutete sich in.einigen Lindern schon im Verlauf von 1985 an. Wenn im Jahre 1986
‘die Abnahme der Inflationsraten, die auf dem Riickgang der Olpreise beruht, nicht
zu einem niedrigeren Anstieg der Nominallshne fiihrt, trégt die Lohnpolitik selbst
nichts zum Anstieg der Beschiftigung bei, er wire dann nur zyklisch bedingt (1).
Wenn in der Lohnrunde des nichsten Jahres unverindert hohe oder sogar hdohere
-Tariflohne vereinbart werden sollten, wiirden sich die. Aussichten fiir die Be-
schiftigung auf mittlere Sicht dann verschlechtern. Dies wére besonders gravie-
rend, wenn sich die Terms of Trade nicht wie im bisherigen Verlauf von 1986 ver-
bessern, sondern sich - was wahrscheinlich ist - sogar wieder verschlechtern, weil
-die Rohstoffpreise bei dem weltweiten konjunkturellen Aufschwung wieder steigen.
Zusitzlich werden dann wegen des Drucks auf die Ausfuhrpreise die Gewinne der

Unternehmen beeintrichtigt.

(1) Die EG-Kommission schligt in ihrem jiingsten Wirtschaftsbericht eine koopera-
tive Strategie. flir mehr Wachstum und Beschiftigung vor. Zentral ist dabei,
daB die Reallshne in den nichsten Jahren etwas langsamer steigen sollen, damit
die Produktion in Westeuropa arbeitsintensiver wird und die. Beschiftigung
deutlich zunehmen kann. Eine solche Strategie kénnte gegenwirtig um so leich-
ter verfolgt werden, als die Kaufkraft jedes einzelnen Arbeitnehmers durch
den Riickgang der Olpreise steigt. Vgl. Kommission der Europdischen Gemein-
schaften, Jahreswirtschaftsbericht 1985-86. Briissel, Oktober 1985.
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Ausblick: Zyklischer Aufschwung - Gefahr steigender Inflation

28. In den Industrielindern sind die” Weichen dafiir gestellt, dafl die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im Jahre 1986 kriftig steigt. Impulse kommen zum einen von
der Geldpolitik, die - zwar. nicht in allen, aber doch einigen groflen Lindern - seit
rund einem Jahr deutlich expansiver geworden ist. Zum anderen bewirkt der Rick-
gang der Olpreise, daB sowohl die Realeinkommen der privaten Haushalte als auch
die Gewinne der Unternehmen einen Schub'erhalten. Von daher dirfte die Inlands-
nachfrage in den odlimportierenden Landern stirkéer zunehmen als noch vor einigen
Monaten erwartet. Unsicher bleibt, wie die Wirtschaftspolitik auf die glinstigere
Entwicklung reagiert. Allem Anschein nach dulden die Notenbanken aufgrund der
sichtbaren Erfolge bei der Stabilisierung des Preisniveaus vorerst eine stirkere
Expansion der Geldmenge, in einigen Léndern diirften daher frither gesetzte ‘Geld-
mengenziele zumindest voriibergehend als unnétig eng angesehen werden. Der
amerikanischen Zentralbank kommt.in dieser Hinsicht eine Schliisselrolle zu: Bleibt
deren Politik darauf ausgerichtet, den Dollarkurs zu driicken, werden andere Lin-
der wegen des Stabilititsimports eine Zeitlang vermutlich eine hoéhere Expansion
. der Geldmenge zulassen. Sollte dagegen der Dollar wieder steigen, ist die entge-
gengesetzte Reaktion wahrscheinlich. Da die Vorstellungen (iber den anzustreben-
den Wechselkurs offenbar auseinandergehen, ist kaum damit zu rechnen, dafl es
auf den Devisenmédrkten schon baid ruhiger zugeht. Dies ist auch deshalb nicht zu
erwarten, weil eine Anpassung der Wechselkurse im Europdischen Wiahrungssystem
weiter hinausgeschoben wird. All dies trdgt ebenfalls zur Unsicherheit Gber den

weiteren Kurs der Geldpolitik bei.

29. Auch wenn die Aussichten fiir 1986 ohnehin insgesamt giinstig erscheinen, ist
doch nicht ausgeschlossen, daB international nochmals eine stirkere Ankurbelung
in einigen Lindern gefordert wird. Die Zinssenkungsrunde im Mé&rz scheint ein
Schritt auf diesem Wege zu sein. Auf dem Wirtschaftsgipfel in Tokio wird vermut-
lich besonders Japan unter Druck stehen, wihrend die Bundesrepublik Deutschland
dann moéglicherweise 'schon auf eine kriftigere Expansion der Inlandsnachfrage ver-
weisen kann und deshalb wohl nicht zu zusitzlichen MaBnahmen in groBem Umfang
'gedringt wird. Insgesamt spricht. also auch der Ablauf, der Debatte um die interna-
tionale Koordination’ der Wirtschaftspolitik dafir, daf in diesem Jahre die Impulse

kriftig bleiben oder sich sogar - ihnlich wie 1978 - noch verstirken werden.
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30. Aufgrund . dieser Aussichten fiir die wirtschaftspolitischen Entscheidungen
diurfte im Jahre 1986 das reale  Sozialprodukt in den Industrieléndérn-insgesamt
stirker zunehmen als im Vorjahr, der Anstieg wird nach unserer Einschitzung im
Jahresdurchschnitt reichlich '3 vH betragen. Regional werden sich kaum gréfiere
Unterschiede ergeben als 1985. Wahrscheinlich ist, daBf sich die Aufwirtsentwick-
lung der Inlandsnachfrage in Japan leicht hinauszégern wird, zumal die Geldpolitik
erst relativ spit gelockert wurde. In den Vereinigten Staaten haben sich-insbeson-
dere seit der Jahreswende 1985/86 Anzeichen fiir eine kriftigere Belebung ver-
starkt., Allgemein diirfte die Beschiftigung eher etwas rascher steigen als im Vor-
jahr, die Arbeitslosenquoten diirften dabei - wenn auch nur geringfligig - zuriick-
gehen. Der Welthandel erhdlt Impulse dadurch, daB sich der Warenaustausch zwi-
schen den Industrielindern stirker ausweiten wird, da die Einkommen aufgrund
der expansiveren Geldpolitik aber auch infolge des Riickgangs der Olpreise deut-
lich steigen; zunehmen wird auch - wenngleich in geringerem Ausmaf - deren Han-
del mitden Entwicklungslindern, wihrend die OPEC-Staaten weit weniger impor-
tieren werden. Alles in allem scheint ein Anstieg des Welthandels von 4 vH wahr-
scheinlich - nach 3 vH im Vorjahr. Die Olpreissenkung diirfte noch bis etwa zur
Jahresmitte 1986 giinstig auf die Preisentwicklung wirken, danach werden die In-
flationsraten wieder ansteigen. Insgesamt werden sich die Verbraucherpreise im

Jahresdurchschnitt um weniger als 4 vH erhdhen.

31. Die Entwicklung der wirtschaftlichen Aktivitit im Jahre 1987.und die Aussich-
‘ten fiir die Inflation in n&chster Zeit werden maBgeblich davon bestimmt, wann und
wie stark die Wirtschaftspolitik ihren expansiven Kurs korrigiert. Wird-in dem Wie-
deranstieg der Inflationsraten in ‘erster Linie eine Normalisierung nach™ dem .61-
preisbedingten Sondereffekt gesehen, wund &ndert die Geldpolitik ihren Kurs
deshalb nicht oder erst im Verlauf des Jahres 1987, so kénnte die
gesamtwirtschaftliche Produktion im kommenden Jahr nochmals Z#hnlich kriaftig
steigen wie 1986. Allerdings wire damit auch wahrscheinlich, daB sich die Inflation
deutlich beschleunigt. Schon bislang sind durch die anhaltend rasche Ausweitung
der Geldmenge die Preiserhdhungsspielrdume merklich vergréfiert worden. Auch
signalisieren Unternehmensbefragungen, daf die vorhandenen Kapazititen in vielen
Lindern gegenwértig schon ann#dhernd so stark ausgelastet sind wie 1978,_obw01ﬂ
die Arbeitslosigkeit deutlich hoéher liegt. Da sich der Lohnkostendruck 1987 wohl
verstirken und die Nachfrage rasch expandieren wird, dirften die Unternehmen

die Spielrdume fiir Preisanhebungen auch nutzen,
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32, Am friihesten dirfte sich dann die Beschleunigung des Preisauftriebs in den
Vereinigten Staaten zeigen; dies c%{eutete sich schon Ende 1985 an, beyor der Ol-
preis fiel. Nicht zuletzt ist auch der Riickgang des Dollarkurses Indiz dafiir, daff
‘die Inflationserwartungen hier wieder nach oben gerichtet sind. Ahnlich wie in den
beiden Phasen der Inflationsbeschleunigung in den siebziger Jahren wire es dann
'so, daB die Inflation in den Vereinigten Staaten ihren Ausgang nimmt. Auch damals
gingen jeweils eine expansive Geldpolitik und eine kriftige Abwertung des. Dollars
voraus. Anders als in jenen Perioden diirften sich indes die Rohstoffpreise - vor
allem die Rohélpreise. - entwickeln. Ein &hnlich kriftiger Anstieg wie in den
siebziger Jahren scheint deshalb nicht wahrscheinlich, weil die Kartelle, ins-
besondere die OPEC, ihreh Zusammenhalt eingebiift haben. Gleichwohl werden die
Preise aufgrund der kriftig steigenden Nachfrage in den Industrielindern wohl

deutlich anziehen.

33. Eine markante Beschleunigung der Inflation kénnte vermieden werden, wenn
die Notenbanken schon sehr rasch auf einen Kurs einschwenken wiirden, der sich
an den mittelfristigen Wachstumsmoéglichkeiten orientiert. Dies. miite gegenwirtig
eigentlich 1eich1“. fallen, da die dimpfenden Effekte, die eine solche Politik haben
kénnte, weitgehend aufgefangen wiirden durch den Impuls der niedrigeren Olprei-
se. Ein solcher Wechsel setzt aber voraus, daB sich die Wirtschaftspolitik. in-
ternational nicht an so irrefithrenden Gréfen wie den Leistungsbilanzsalden orien-
tiert’ und daB sie nicht versucht, die bestehenden Probleme der Arbeitslosigkeit
und der Verschuldung durch Nachfragepolitik zu lésen. Auf dem Wirtschaftsgipfel
in Tokio sollte daher nicht tiber eine Anderung der Makropolitik diskutiert werden;
wichtiger ist vielmehr eine gemeinsame Wachstumsoffensive, bei. der die Libera-
lisierung des internationalen Handels und die Deregulierung der Produkt- und Fak-

‘tormidrkte vorangetrieben wird.
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND: WEITERE IMPULSE FUR DIE KONJUNKTUR

34. Die Wirtschaft der Bundesrepublik Deutschland erscheint zu Beginn des vierten
Aufschwungsjahres .in guter Verfassung.. Die Auslastung der Sachkapazititen in
der Industrie ist fast so hoch wie 1979/80, dem Hoéhepunkt des vorangegangenen
Aufschwungs. Wihrend die Inflationsraten damals aber bereits wieder anzogen,
herrscht. zu Jahresbeginn 1986 praktisch Preisniveaustabilitit. Der Uberschufl in
der Leistungsbilanz ist im vergangenen Jahr kriftig gestiegen. Selbst die Lage auf
dem Arbeitsmarkt hat sich leicht gebessert: Die Zahl der Beschiftigten nahm 1985
um rund 250 000 zu, die Kurzarbeit ist erheblich zurﬁckgegangéi‘x. Die Arbeits-
losenrate vqrharrt jedoch weiter auf hohem Niveau, denn das Erwerbspersoﬁenpo—
tential nimmt immer noch zu und viele Personen, die nicht als Arbeitslose regi-

striert waren, haben einen. Arbeitsplatz gefunden haben.

35. Wihrend der Aufschwung im Jahr 1984 und im ersten Halbj’ahr 1985 die wesent-
lichen Impulse vom Export erhalten hatte, wird er seit Mitte 1985 zunehmend von
der Inlandsnachfrage getragen. Insbesondere die Ausristungsinvestitionen haben
sich merklich erholt. Nachdem sich die Gewinnerwartungen teilweise kriftig verbes-
serten, haben auch Erweitefungsinlvestitionen wieder eine gréBiere Rolle gespielt.
Die Zunahme der Beschiftigung, der niearige Preisanstieg, die Fortschritte bei der
Haushaltskonsolidierung und sinkende Zinsen haben dazu beigetragen, das Konsum-
klima zu verbessern. Der reale private Verbrauch ibertraf 1985 erstmals wieder
das Niveau von 1980. Im Schatten der Erholung stand das BaugeWerbe. Die Bauin-
vestitionen sind, nachdem Ende 1984 die Fristen fiir einige bauférdernde MaBnah-

men abgelaufén waren, 1985 deutlich zurtickgegangen.

Kriftige ‘Impulse durch monetire Lockerung und Olpreisfall

36. Die inlindischen Konsum- und Investitionsausgaben werden in diesem Jahr ver-
mutlich noch rascher als im Vorjahr steigen. Hierzu trigt bei, daB die Einkommen-
steuer zum ‘1, Januar 1986 gesenkt wurde. Nachfrageanstifie kommen aber vor al-
lem von der ,Geldpolitik, die seit Mitte 1985 zunehmend gelockert wurde, und von

dem massiven Fall des Preises fiir Erdsl.
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Schaubild 4 - Indikatoren (a) zur Konjunkturlage in der Bundesrepublik
Deutschland 1983-1986
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Nachdem Mitte August 1985 der Diskont- und der Lombardsatz auf 4 bzw. 5,5 %
gesenkt worden waren, hat sich die monetire Expansion spiirbar beschleunigt. Die
Geldmenge M1, die zuvor nur wenig gestiegen war, nahm zur Jahreswende mit ei-
ner laufenden Rate von rd. 10 vH zu. Auch die Zentralbankgeldmenge ist in den
letzten Monaten kriftig gestiegen. Zu Jahresbeginn wurde der Zieltrichter, dessen
obere bzw. untere Begrenzung einer Zunahme dieses Aggregats vom vierten Quar-
tal 1985 bis zum vierten Quartal 1986 um 5,5 bzw. 3,5 vH entsprechen, erheblich
tiiberschritten. Zwar ist die Lockerung des geldpolitischen Kurses  zeitweise ver-
mutlich durch Sondereinfliisse etwas tiberzeichnet worden. Fiir eine insgesamt ex-
pansivere Grundtendenz spricht jedoch, daf die Bundesbank eine reichlichere Li-
quidititsausstattung der Kreditinstitute insbesondere durch Devisenankiufe zuge-

lassen hat und daf der Diskontsatz im Mirz 1986 nochmals gesenkt wurde.

37. Der Riickgang der Olpreise fiihrt zu einer betrichtlichen Erhéhung der Ein-
kommen im Inland. Seit Ende 1985 hat sich der Olpreis auf den Spotmirkten nahezu
halbiert. Vieles spricht dafiir, daB es zu einem nennenswerten Preisanstieg vorerst
nicht kommt (1). Zwar wird die Einfuhr von Ol angesichts des Preisverfalls auf
mittlere Sicht wohl wieder steigen, doch 1986 wohl nur in geringem Umfang, da
sich die Verbrauchsgewohnheiten aller Erfahrung nach kurzfristig kaum &dndern.
Solange vsich die Preiserwartungen nicht umkehren, besteht auch kein Anreiz zu
erhohter Lagerhaltung. Somit schligt sich der niedrigere Olpreis vor allem in ge-
ringeren Ausgaben fir den Import von Rohdl- und Mineralslerzeugnissen (Olrech-
nung) -nieder, Nimmt man fiir den Jahresdurchschnitt einen Olpreis von etwa
18 US $ pro Barrel und einen Kurs der D-Mark gegeniiber dem US $ von 2,25 DM
an, so wird die Olrechnung 1986 um etwa 30 Mrd. DM niedriger ausfallen als 1985.

38. Der Olpreisriickgang wirkt fir die privaten Haushalte und Unternehmen wie
eine Steuersenkung; er vergroBfert die Gewinne der Unternehmen und erhéht die
reale Kaufkraft der privaten Haushalte, weil sie weniger Geld flir Energie ausgeben
miissen. Im Unterschied zu einer Steuersenkung muf der Staat jedoch weder seine
Ausgaben kiirzen noch seine Verschuldung erhthen. Die Finanzierung erfolgt viel-
mehr durch ‘die élexportierenden Linder. Aus diesem Grund erhilt die reale Nach-
frage der Inlinder insgesamt zusitzliche Impulse. Bedeutsam in diesem Zusammen-
hang ist, fir wie dauerhaft die Unternehmen und die Haushalte die jetzigen Erd-

Slpreise halten. Je mehr sie damit rechnen, daB die Preise ungefihr so bleiben wie

(1) Vgl. hierzu die Ausfiihrungen im Teil iber die internationale Konjunktur,
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sie sind, desto rascher werden die hdheren Gewinne und Realeinkommen unmittel~
bar zu mehr Investitionen und Konsumausgaben fithren. Sollte die Unsicherheit
Uber den kinftigen Preis fiur Erdél dagegen groB sein, so werden die Unternehmen
und die Haushalte, die durch den bisherigen Preisverfall begiinstigt sind, ihre
zusitzlichen Gewinne und Einkommen eher sparen. ‘Da die Geld- 'und Kapitalmirkte
erfahrungsgemidf sehr .flexibel auf Anderungen des Sparverhaltens reagieren,
kénnte unter diesen Bedingungen mit niedrigeren Zinsen und mit stirkerer Nach-
frage durch all jene Unternehmen und Haushalte gerechnet werden, deren Kosten-
belastung sich. verringert, sei es weil frither eingegangene Verbindlichkeiten billi-
ger bedient werden koénnen, sei es weil zusitzliche Kredite weniger teuer werden.
Auferdem wird durch den Zinsriickgang die Nachfrage nach Konsum- und Investi-
tionsgtitern angeregt. Die Realeinkommenssteigerungen, die duréh den Preisriick-
gang beim Erdsl entstehen, werden also so oder so in hdhere reale Nachfrage um-
gesetzt, Anlaf flir konjunkturpolitisch motivierte Expansionsmafnahmen gibt es:in

keinem der beiden Fille.

39. Die zusétzlicheni Unternehmensgewinne und die verbesserten Gewinnerwartun-
gen, die der Anstieg der Nachfrage der privaten Haushalte aber auch der Unter- .
nehmen selbst bewirkt, werden die Investitionstitigkeit deutlich erhéhen. Ob die
Investitionen mehr als in den letzten Jahren Erweiterungszwecken dienen, also dem
Schaffen von Arbeitsplitzen, hingt vor allem von der voraussichtlichen Entwick-
lung der Lohnkosten ab. In diesem Zusammenhang ist wichtig, daB sich mit dem
Riickgang des Preises fiir Erdél die relativen Faktorkosten zuungunsten der Arbeit
indern. So gesehen erfordert der Preisverfall, auch wenn er nur beschiftigungs-
neutral wirken soll, daB die Arbeitseinkommen nicht voll um die von ihm bewirkte
- Terms-of-Trade-Verbesserung zusitzlich steigen., Besser wire es, die Chance, die
er bietet, fiir die Ausweitung des Produktionspotentials zu nutzen und damit far
einen nachhaltigen Zuwachs an- Arbeitsplitzen (1). Wiirden die volkswirtschaftlichen
Ersparnisse, die die geringeren Ausgaben flir Erdsl bedeuten, fiir diesen Zweck
eingesetzt, dann kénnte vielleicht der circulus wvirtuosus in Gang gesetzt werden,
der notwendig: ist, damif langsames Wachstum und hohe Erwerbslosigkeit nicht wei-
terhin Dauererscheinungen der Wirtschaft sind. Nach den Lohnforderungen der
Gewerkschaften und den Reaktionen der Arbeitgeberseite ist es aber wahrschein-
‘lich, daB die Tariflohnerhéhungen in diesem Jahr deutlich héher ausfallen als ‘in

den beiden Vorjahren, obwohl sich der Preisanstieg verringert hat. Der AbschluB

(1) Vgl. hierzu Ziffer 20.
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im 6ffentlichen Dienst mit reichlich 4 vH wird in der gewerblichen Wirtschaft, Kri-
senbereiche wie den Bau ausgenommen, wohl kaum -unterschritten werden. Hinzu
kommen die ‘Belastungen aus Arbeitszeitverklirzungen z.B. im Einzelhandel, die
1985 fiir 1986 vereinbart worden sind. Der Verteilungsspielraum wird 1986 zwar
durch den Riickgang der Importpreise im Verhiltnis. zu den Exportpreisen um etwa
1,5 Prozentpunkte erhéht., Der Anstieg der realen Lohnkosten wird die Zunahme
der realen Arbeitsproduktivitit aber vermutlich so deutlich. ibersteigen, daB der
zusitzliche Verteilungsspielraum weitgehend ausgeschépft wird. Die Lohnpolitik
leistet in diesem Jahr also erneut keinen. eigenstindigen Beitrag zur Verbesserung
der Beschiftigungslage. Die Zunahme der Nachfrage, die die geld-.und finanzpoli-
tischen AnsttBe und der Olpreisverfall bewirken, wird daher wahrscheinlich nicht
dazu fiihren, daf in nennenswertem Umfang neue Arbeitsplitze durch Erweiter
rungsinvestitionen geschaffen werden. .Die Beschiftigung wird 1986 wohl vor allem
steigen, weil die Untefnehmen versuchen werden, die Sachkapazititen, deren Aus-
lastung bereits recht hoch ist, noch stirker zu nutzen. Im éffentlichen Dienst sind
uberproportionale Anhebungen fiir untere und mittlere Einkommensgruppen be-
schlossen worden. Kommt es dazu. auch in der {ibrigen Wirtschaft - die Lohnfor-
derungen in der Metallindustrie deuten darauf hin -, so werden sogar noch Ar-
beitsplitze unrentabel; die Unternehmen werden verstidrkt rationalisieren. Die Be-
schiftigungschancen der weniger qualifizierten Arbeitskrifte werden sich dann

weiter verschlechtern.

Exportanstieg flacht sich ab

40. Wihrend der Olpreisriickgang die Inlandsnachfrage stimuliert, ist die Wirkung
auf den Export nicht so eindeutig. Die O&lexportierenden Linder werden ihre Im-
porte vermutlich drastisch einschrinken, dagegen dirften die &limportierenden
Linder ihre Nachfrage aufgrund des blpreisbedingten Realeinkommensanstiegs er-
hshen. Dies wird fiir sich genommen die regionale Struktur des Welthandels merk-
lich verschieben; ob der weltweite Riickgang der Energiepreise mittelfristig auch
zu einem stirkeren Wachstum des Welthandels fiihrt, bleibt indessen offen. Dies
wire dar_m der Fall, wenh die Entlastung der Unternehmen bei den Enérgiekosten
nicht durch verstirkt steigende Lohne wieder “ausgeglichén wird, so daf die Welt-
wirtschaft in'sgesamt stirker expandieren wiirde. Wichtiger als die durch den Son-
dérfai(tor Olpreisverfall vermutlich aus"gelﬁsten Einflisse wird 1986 fiir die deutsche

Ausfuhr, die 1985 doppélt so stark wie der Welthandel gestiegen war, sein, daf in
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den letzten Monaten die Geldpolitik weltweit expansiver geworden ist und die Auf-
wertung der D-Mark stirker ist als Ende 1985 unterstellt. Der Welthandel diirfte -
vor allem aufgrund der stirkeren monetiren Impulse - 1986 mit rund 4 vH um etwa
einen Prozentpunkt stirker als 1985 und stirker als zuvor von uns erwartet zu-
nehmen. Diesem positiven Effekt fiir die deutsche Ausfuhr steht aber .gegeniiber,
daf die Wettbewerbsfihigkeit deutscher Anbieter durch die Aufwertung der D-Mark '
- seit Ende 1985 ist der reale AuBenwert der D-Mark um rund 2,5 vH gestiegen -
splirbar vermindert worden ist. Insgesamt diirften die deutschen Exporte 1986
kaum stirker steigen als der Welthandel. Dabei wird unterstellt, daf die zu-
sdtzlichen Risiken, die sich flir die weltwirtschaftliche Entwicklung und damit auch
fir die deutsche Ausfuhr dadurch ergeben, daB die Zahlungsfihigkeit .einiger
6lexportierender Linder durch die drastische Abnahme der Uleinnahmen stark be-
eintrichtigt ist, zu keiner nachhaltigen Stérung auf den internationalen Finanz-

mirkten fiihren.

1986: Kréiftige'Prod’uktionszunah‘me - stabiles Preisniveau

41. Insgesamt diirften die inlindischen Verbrauchs- und Investitionsausgabén in
konstanten Preisen 1986 um etwa 4 vH und damit um mehr als einen Prozentpunkt
stirker steigen, als es ohne die expansivere Geldpolitik und den Olpreisriickgang
der Fall gewesen wire. Die Exportzunahme dagegen wird aufgrund der deutlichen
realen Aufwertung der D-Mark um rund einen Prozentpunkt schwicher ausfallen,
als Ende 1985 von uns erwartet. Fir die Importe nehmen wir nun einen rascheren
Anstieg an als Ende letzten Jahres; dies entspricht der stirkeren Zunahme der In-
landsnachfrage. Der reale Auflenbeitrag wird daher 1986 etwas niedriger sein als

1985. Der Sozialproduktsanstieg wird reichlich 3,5 vH betragen.

Da die Ifnpértpreise wegen des Olpreisverfalls und der Aufwertung der D-Mark
absolut und relativ zu den Exportpreisen spiirbar sinken, wird sich der Uberschuf
in der Leistungsbilanz 1986 nochmals erhdhen; er diirfte in der Gréﬁenordnung von
60 Mrd. DM liegen. /

42. Die Zahl der Beschiftigten wird im Laufe des Jahres wohl um reichlich 350 000
steigen. Dies wird sich aber nur teilweise in einer Abnahme der Arbeitslosenzahl
niederschlagen. Wie schon 1985 werden verstirkt Jugendliche, die in das Erwerbs-

leben eintreten, und Arbeitskrifte, die nicht als Arbeitslose registriert sind, ein-
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gestellt werden. Die Zahl der Arbeitslosen diirfte infolge der Beschiftigungszu-
nahme Ende 1986 um knapp -150 000 unter dem Stand von Ende 1985 liegen. Zusitz-
lich wird die Arbeitslosenzahl 1986 sinken, weil weiterhin Arbeitnehmer vorzeitig in
den Ruhestand gehen werden, der Erziehungsurlaub vermutlich stirker in An-
spruch genommen wird als der bisherige Mutterschaftsurlaub und je\ne 58-jahrigen
Arbeitslosen, die sich nicht ausdriicklich als ftir den Arbeitsmarkt verfiigbar mel-
den, nicht mehr als Arbeitslose gezdhlt werden. Am Jahresende wird die Zahl der
Arbeitslosen saisonbereinigt wohl etwa 2 Millionen betragen. Nicht saisonbereinigt
wird sie im Spitsommer 1986 wahrscheinlich erstmals seit 1985 wieder unter

2 Millionen liegen.

43, Der gesunkene Olpreis und die Aufwertung der D-Mark gegeniiber dem Dollar
bewirken 1986 einen erheblichen Stabilititsimport. In den ersten Monaten dieses
Jahres ist ‘der Preisindex fiir die Lebenshaltung sogar leicht zuritickgegangen, ob~
‘wohl die Preise fiir gewerbliche Giiter (ohne Mineralslerzeugnisse) sowie Dienst~
leistungen und die Mieten weiter mit einer laufenden Rate von 2 vH gestiegen sind,
Die Weitergabe niedrigerer Energie- und Rohstoffkosten sowie die verzégerte An-
passung dér Erdgaspreise an die Rohdlpreise diirften den Preisanstieg vorerst noch
dimpfen. Bis iliber die Jahresmitte hinaus ist daher trotz rege expandierender In-
landsnachfrage nur mit einem geringen Preisanstieg auf der Verbraucherstufe zu
rechnen. Erst im spiteren Verlauf des Jahres, wenn sich die Entlastung durch
niedrigere blpreise weitgehend im Preisniveau niedergeschlagen hat, wird der
Preisanstieg wieder leicht zunehmen. Im Jahresdurchschnitt werden die Verbrau-
cherpreise 1986 wohl um weniger als 1 vH steigen. Einen so geringen Preisanstieg

hat es in der Bundesrepublik seit 1954 nicht mehr gegeben.

Wirt.scha;ftliche Parallelen zu 1978

44. Damit zeichnet sich fiir die Bundesrepublik nach Jahren eines verhaltenen Auf-
schwungs fiir 1986 eine insgesamt giinstige Wirtschaftslage ab: Kriftige Realein-
kommensverbesserungen, ein beachtlicher Produktionszuwachs und steigende Be-
- schiftigung gehen einher mit einem anndhernd stabilen Preisniveau und hohen au-
Renwirtschaftlichen Uberschiissen. Zu berﬁcksichtigen ist jedoch, daB diese Aus-
sicht vor allem dem gliicklichen Umstand Olpreisfall in Kombination mit der Auf-
wertung' der D-Mark und der expansiven Geldpolitik zu verdanken ist. Diese Kon-

stellation erméglicht es, die Nachfrage 1986 weiter auszudehnen und gleichzeitig
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den Preisanstieg zu verringern. Sicher scheint, daB die Wirtschaftspolitik in
Zukunft nicht mit einer &hnlich gilinstigen Konstellation rechnen kann. .Die nach-
frageanregenden Wirkungen des Olpreisfalls sowie der Geld- und Finanzpolitik
werden nach 1986 an Stirke verlieren. Es kommt daher schon in diesem Jahr dar-
auf an, durch geeignete wirtschaftspolitische Mafnahmen Vorsorge dafiir zu tref-
fen, daB auch nach 1986 ein kriftiges Wachstum der Wirtschaft, eine weitere Zu-

nahme der Beschiftigung und Preisniveaustabilitit erreicht werden koénnen,

45, Uber die angemessenen Strategien gehen die Meinungen in der &ffentlichen
Diskussion jedoch auseinander. Im Inland, zunehmend aber auch von auslindischer
Seite und seitens internationaler Organisationen wird der Bundesregierung eine
expansivere Geld- und Finanzpolitik nahegelegt. Dabei wird darauf verwiesen, daf
einerseits mehr Investitionen notwendig seien, um die anhaltend hohe Arbeitslosig-
keit abzubauen, daf andererseits aber gerade in der Bundesrepublik aufgrund des
Stabilitatserfolgs, des geringen Defizits des Offentlichen Sektors und der hohen
auBenwirtschaftlichen Uberschiisse Spielraum fiir anregende MaBnahmen gegeben
sei, Nur durch eine solche Politik werde die Regierung ihrer inlindischen Verant-
wortung gegeniiber den Arbeitslosen und ihrer internationalen Verantwortung im

Kampf gegen Verschuldungskrisen und Protektionismus gerecht.

Die gegenwirtige Wirtschaftslage und die wirtschaftspolitische Diskussion weisen
somit Parallelen zﬁ denen des Jahres 1978 auf, Auch damals hatte die Wirtschaft
eine Phase miBiger konjunktureller Expansion hinter sich, der PreisansAtieg wurde
durch eine kréftige Aufwertung der D-Mark splirbar gebremst. Ebenso wie heute
wurde die Bundesregierung damals gedringt, durch expansive geld- und fiskal-
politische MaBnahmen die Rolle einer Lokomotive fiir die Weitkonjunktur zu lber-
nehmen. Sie wiirde es dadurch nicht nur anderen Lindern ermdglichen, ihre Lei-
stungsbilanzungleichgewichte abzubauen, sondern auch das eigene Arbeitsmarkt-
problem vermindern. Die Bundesregierung gab diesem Druck letztlich nach. Die
Wirtschaft expandierte daraufhin zwar voriibergehend rascher, schon bald be-
_schleunigte sich jedoch auch der inlindische Preisauftrieb, und der Leistungs-
bilanziiberschuf verwandelte sich in ein Defizit. Die Riickkehr zur Geldwertstabili-
tit war mit einer langanhaltenden Stabilisierungsrezession Anfang der achtéiger
Jahre verbunden. Erst 1985 erreichten die inlindischen Konsum- und Investitions-
ausgaben wieder den Stand von 1980; die Arbeitslosenrate ist immer noch tﬁehr als
doppelt so hoch wie vor der Rezession. Diese Erfahrung hat gezeigt, daf geld-

und finanzpolitische Stimulierung die Konjunktur nur zeitweise bessern kann und
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den Keim flir eine spiter unausweichliche Restriktion in sich trigt. Die Frage ist,
ob sich die monetdren und realen Rahmenbedingungen inzwischen so geindert ha-
ben, dafl eine stirkere monetdre Expansion die Stabilitit des -Geldwerts nicht ge-
fihrdet.

Geldpolitische Lockerung: Gefahr fiir Preisniveaustabilitit und Konjunktur?

46. Die Rate der Geldmengenexpansion liegt bereits seit einigen Monaten deutlich
tiber der Wachstumsrate des nominalen Produktionspotentials. Nach der Senkung
des Diskontsatzes von Anfang Mirz ist kaum damit zu rechnen, daB sich das Tem-
'po der Geldmengenausweitung verringert. Eine anhaltend hohe Zunahme der Geld-
menge hat in der Vergangenheit regelmidfiig dazu gefiihrt, daB sich die Inflations-

rate wieder erhéht.:

.Das. Inﬂations_riéiko einer stirkeren Ausweitung der Geldmenge wird gegenwirtig
aber vielfaéh gering eingeschitzt. Dies wird damit begriindet, daB die Geldnach-
frage gestiegen sei. Die freiwillige Kassenhaltung habe sich erhéht, da die In-
flationserwartungen und damit die Kosten der Kassenhaltung nachhaltig gesunken
seien. In diesem Zusammenhang kénnte auch geltend gemacht werden, daf die Nei-
gung der Auslinder, DM-Noten zu halten, angesichts der Aufwertungstendenz der
D-Mark und ihrer international vergleichsweise hohen Wertstabilitit zugenommen

hat.

SchlieBlich wird vermutet, daB die Kassenhaltung infolge von Innovationen auf den
Finanzmirkten in letzter Zeit gestiegen ist. So habe etwa die Einfithrung einer
Verzinsung von Sichteinlageh in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Kénig-
reich dazu gefiihrt, daB sich der Bestand an Sichteinlagen zu Lasten von verzins-
lichen Einlagen erhdéhte. Die eng definierten Geldmengenaggregate seien daher aus
strukturellen Griinden und nicht infolge geldpolitischer Lockerung voriibergehend
stirker gestiegen. Wenn dieses Argument auch fiir die Bundésrepublik zutrife,
miiBte die Bundesbank zumindest zeitweise eine stirkere Ausweitung von M1 zulas-

sen, um zu verhindern, daR sie restriktiv wirkt.

47. Betrachtet man die jlingste Entwicklung der Umlaufsgeschwindigkeit des Gel-
des, die durch die Kassenhaltungsgewohnheiten bestimmt wird, so gibt es keine

Hinweise "auf eine abnorme Zunahme der Gelvdhaltung. Die Relation zwischen den
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nominalen Konsum- und Investitionsausgaben und. der Geldmenge M1 zeigt eine be-
merkenswerte Stabilitit. Die Bundesbank kommt zu ihnlichen Ergebnissen in einer
Analyse fiir- die Zentralbankgeldmenge (1). Auch fiir die These, daB Auslinder
gegenwartig verstirkt DM-Noten halten, gibt es keine Anhaltspunkte. Empirische
Untersuchungen friiherer Perioden mit ausgeprigten Aufwertungstendenzen deuten
darauf hin, daB die Geldnachfrage durch diesen Faktor nicht beeinflufit wird (2).
Was den méglichen EinfluB von Finanzinnovationen anlangt, so ist zu beriicksich-
tigen, daB die Zinsbildung auf den Geld- und Finanzmirkten in der Bundesrepu-
blik bereits Ende der sechziger Jahre liberalisiert worden ist. In dieser Hinsicht
ist daher gegenwirtig nicht mit strukturellen Verschiebungen der Geldnachfrage zu
rechnen, Die neuen Finanzierungsinstrumente (z.B. handelbare Einlagenzertifikate)
sowie die Senkung der Mindestreservesitze flir befristete Verbindlichkeiten und
Spareinlagen, die dazu beitragen sollen, die internationale Wettbewerbsfihigkeit des
deutschen Finanzmarktes zu erhéhen, werden vor allem Substitutionsvorginge zwi~-
schen den verschiedenen verzinslichen Anlageformen im In- und Ausland bewirken,
Die Nachfrage nach der Geldmenge M1, die iiberwiegend zinslose Sicliteinlagen ‘und

Bargeld umfafit, diirfte dadurch kaum tangiert werden.

48. Bei der Festsetzung des Geldmengenziels fiir das Jahr 1986 hat die Bundesbank
mit Hinweis auf die stirkere Investitionstitigkeit und die Zunahme des Arbeits-
krifteangebots eine um einen halben Prozentpunkt héhere Wachstumsrate des Pro-
duktionspotentials zugrunde gelegt. Sollte sich die Olpreissenkung nicht als nur
voriibergehend erweisen, dann kénnten Ressourcen, die bislang fir einen beson-
ders sparsamen Umgang mit Energie benétigt wurden, alternativ flir eine Auswei-
tung der Kapazititen verwendet werden, so daB das Potential héher ausfiele und
eine starkere Geldmengenexpansion gerechtfertigt werden kénnte. Diese Uberlegung
mag zwar grundsidtzlich richtig sein, .sie diirfte flir das Wachstum des Produktions-
potentials 1986 jedoch kaum relevant sein, denn erfahrungsgemaB passen die Un-
ternehmen selbét bei ausgeprigten Faktorpreisinderungen ihre Investitionen nur
zégernd an. Ob in Zukunft mit.éinem hoheren Potentialwachstum gerechnet werden
kann, das bei der Festsetzung des Geldmengenzigls beriicksichtigt werden muB,

hingt vor allem von der Lohnpolitik ab. Von den realen Bedingungen her besteht

(1) Vgl. dazu Deutsche Bundesbank, "Zur lingerfristigen Entwicklung und Kon-
trolle des Geldvolumens". Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Vol. 37.
Nr. 1, Januar 1985, S. 14 ff. .

(2) Vgl. Enno Langfeldt und Harmen Lehment "Welche Bedeutung haben Sonder-
faktoren fiir die Erklirung der Geldnachfrage in der Bundesrepublik Deutsch-
land". Weltwirtschaftliches Archiv, Vol. 116, 1980, S. 679 ff.
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daher fltir 1986 kein AnlaB, das Geldmengenziel anzuheben. Dagegen kénnte der
unerwartet . niedrige Preisanstieg sogar fiir eine geringere Geldmengenexpansion
sprechen. . Tatsdchlich ist der Riickgang der Inflationsrate iiberwiegend "impor-
tiert"; der inlandsbedingte Kosten- und Preisanstieg, der fiir die Bemessung des

Geldmengenziels relevant ist, hat sich kaum ermiBigt (1).

49, Insgesamt gesehen ist die Gefahr, daf eine anhaltend zunehmende Geldmenge
letztlich zu mehr Inflation fiihrt, gegenwirtig kaum geringer einzuschitzen als in
friheren Expansionsphasen, Die Produktion hat im vierten .Jahr des Aufschwungs
in vielen Bereichen schon die Kapazititsgrenze erreicht. Eine expansive Politik
wird daher vermutlich rasch auf Engpisse stofen und Preiserhhungen bewirken,
die nach Auslaufen der Effekte des Olpreisverfalls dann in der zweiten Jahreshilfte
zu einem splirbaren Anstieg der Inflationsrate filhren werden. Da die zusitzliche
reale Nachfrage nicht aus dem Inland gedeckt werden kann, werden die Importe
wohl kriftig zunehmen. Dies diirfte zusammen, mit wieder steigenden Importpreisen
und mifigem Exportanstieg dazu fiihren, daf der Leistungsbilanziiberschufl rasch
schrumpft. Wihrend dies zunichst wohl begriift werden wird, diirfte der zu erwar-
tende Anstieg der Inflationsraten die Bundesbank veranlassen; die Zinsen wieder
heraufzusetzen und die Geldmengenexpansion zu drosseln. Wahrscheinlich wire,
dafl die Wirtschaft dann wieder in eine Rezession geriete mit allen negativen Folgen

fir Einkommen und Beschiftigung.

50. Es spricht daher alles dafiir, auf den stetigen potentialorientierten Kurs der
Geldmengenexpansion zuriickzukehren, der bis zum Herbst des vergangenen Jahres
verfolgt wurde. Starke Schwankungen der Zuwachsrate der Geldmenge waren in
der Vergangenheit eher auf Anderungen des Geldangebots als auf eine Instabilitit
der Geldnachfrage zuriickzufithren. Sie hatten entsprechende Schwankungen der
wirtschaftlichen Aktivitit und Inflationsrate zur Folge (2). Angesichts der einge-
tretenen Beschleunigung der Geldmengenexpansion sollte die Bundesbank deutlich
machen, daB sie.eine anhaltend stirkere Ausweitung der Geldbestinde nicht beab-
sichtigt, Die Zinsen auf den Geldmirkten sollten nicht diskretiondr gesenkt wer-

den, - sie sollten sich frei dem der angestrebten Geldmengenentwicklung entspre-

(1) Vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungs-
institute e.V., Die Lage der Weltwirtschaft und der westdeutschen Wirtschaft
im Herbst 1984, Hamburg 1984, S. 13 f. . '

(2) Vgl. Deutsche Bundesbank, a.a.O., und die dort angegebenen Untersuchun-
- gen.
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chenden Niveau anpassen; ein vorilibergehender Zinsanstieg wire méglich und in
Kauf zu nehmen. Wichtig wire es zudem, die sich abzeichnenden Spannungen im
EWS méglichst rasch durch ein Realignment zu beseitigen, um zu verhindern, daB
die Handlungsfihigkeit der Bundesbank durch Devisenzufliisse eingeschrinkt wird.
Was die geldpolitische ZielgroBe anlangt, so ist zu bedenken, daB die Entwicklung
der weiter gefafiten Geldmengenaggregate, auch die der Zentralbankgeldmenge,
dadurch beeinflufit wird, daf Inhaber- und Orderschuldverschreibungen mit einer
Laufzeit bis unter zwei Jahre sowie Einlagenzertifikate ab 1. Mai 1986 in die Min-
destreservepflicht einbezogen werden sollen. Dadurch wird die Indikatorfunktion
dieser Aggregate voriibergehend beeintrichtigt., Da die Geldmenge M1 von den
strukturellen Anderungen kaum betroffen ist, eignet sich diese Gréfe besser zur

Beurteilung der monetiren Entwicklung.

Lohnpolitik entlastet Arbeitsmarkt nicht

51. Obwohl von allen Seiten immer wieder betont wird, daB die hohe Arbeitslosig-
keit das. dringendste wirtschaftspolitische Problem sei, besteht kaum Aussicht, daf
die Beschiftigung durch zurtickhaltende Lohnabschlisse geférdert wird. Allgemein
geht die Meinung woh! dahin, daB die Abschliisse in den vergangenen Jahren recht
miBig gewesen seien und daf nunmehr Nachholbedarf bestehe. Dazu trigt sicher-
lich bei, daB die konjunkturelle Expansion offenbar keine Ermiidung zeigt, die
Gewinne der Unternehmen kriftig gestiegen sind und die Beschiftigung zunimmt.
Hinzu kommt die Auffassung, daB gréfere Einkommenssteigerungen von der Nach=-
frageseite her die konjunkturell erfreuliche Entwicklung der Wirtschaft absichern
und in die Zukunft verlingern kénnten. Demgegeniiber tritt der Kostenaspekt der
Abschliisse zuriick. Dies bedeutet, daf in den Tarifverhandlungen der Verbesse-
rung der Beschiftigungschancen der Arbeitslosen und der neu ins Erwerbsleben
Tretenden nur wenig Aufmerksamkeit geschenkt wird. Dabei wiirden in diesem Jahr
aufgrund des verringerten Preisanstiegs und der Einkommensteuersenkung die re-
alen verfligbaren Einkommen der Beschiftigten auch dann splirbar steigen, wenn
der Wunsch der Nicht-Beschiftigten nach einem  Arbeitsplatz stirker beachtet

wiirde.

Die Strategie eines kriftigen Lohnanstiegs fiihrt dazu, daB es wiederum nur zu
einer konjunkturellen Beschiftigungszunahme auf die kurze Sicht kommt. Niedri-

gere Abschliisse dagegen wiirden die Wettbewerbsfihigkeit der Arbeit im Vergleich
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zum Kapital erhéhen und die Beschiftigung nicht nur stirker, sondern auch dau-
erhaft steigern (1). Besser wire es auch, wenn die Differenzierung der L&éhne zu-
nihme, weil sich so die Beschiftigungsmdglichkeiten und die Beschiftigungssicher-
heit der weniger qualifizierten Arbeitnehmer verbessern wiirden, die bislang. be-
sonders hdufig von Arbeitslosigkeit betroffen sind. Dies triige dazu bei, dafl statt
in arbeitssparende Anlagen vermehrt in zusitzliche Arbeitsplitze investiert wiirde.
Wahrscheinlich ‘ist aber, daB in den Lohnabschliissen der Verteilungsspielraum aus-
geschdépft und eine tiberdurchschnittliche Steigerung der unteren Einkommen be-
schlossen wird. Dadurch allerdings wird der Druck nur verstirkt, dort am Ar-
beitseinsatz zu sparen, wo sonst weniger qualifizierte Arbeitskrifte beschiftigt

werden kénnten.,

52. Auch die fiir mehr Beschiftigung notwendige Verringerung der Regulierungen
am Arbeitsmarkt ist kaum vorangekommen. Das Beschiftigungsférderungsgesetz
erlaubt zwar einen etwas flexibleren Arbeitseinsatz, doch zeichnet sich bei anderen
wichtigen Fragen keine Anderung ab, etwa beim Verzicht auf die Allgemeinverbind-
licherklarung von Tarifvertridgen, was die vermehrte Zulassung von Aufenseiter-
konkurrenz am Arbeitsmarkt. bedeutete, odef bei Offnungsklauseln, mit denen die
Unabdingbarkeit der Tarifvertrige in Notfillen aufgehoben werden kénnte. Ange-
sichts der verhirteten Fronten im Streit um die Anderung des § 116 AFG und der
1987 bevorstehenden Wahlen sind Anderungen in diesem Bereich wohl nicht zu er-
warten. Besonders wichtig wire es auch, wenn die Tarifparteien eine héhere Flexi-
bilitit bei der Gestaltung der Arbeitszeit vereinbaren wiirden. Angesichts der
bereits hohen Kapazitdtsauslastung konnte ‘eine intensivere zeitliche Nutzung der
Sachkapazitidten dazu beitragen, dafl der starken Nachfragebelebung auch. eine ent-
sprechende Ausweitung des Angebots gegeniibersteht. Obwohl damit positive
Wachstums- und Beschiftigungseffekte verbunden wiren, stehen die Gewerkschaf-

ten solchen Vorschligen bislang eher skeptisch gegeniiber.

(1) Vgl. hierzu den Vorschlag der EG-Kommission "Kooperative Wachstumsstrategie
fir mehr Beschiftigung", in dem die Lohnzuriickhaltung eine zentrale Rolle .ein-
nimmt, = Kommission der Europiischen Gemeéinschaften, Jahreswirtschaftsbericht
1985-86. Briissel, Oktober 1985. ‘
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Finanzpolitik: Alles beim alten?

53. Nach dem Regierungswechsel im Jahr 1982 kiindigte die neue Regierung eine
Wirtschafts- und Sozialpolitik "weg von den verkrusteten Strukturen, hin zu mehr
Beweglichkeit, Eigeninitiative und verstirkter Wettbewerbsfihigkeit" an (1). Die
anhaltende " wirtschaftliche Aufwirtsentwicklung wie die - wenn auch immer noch
nicht durchgreifenden - Verbesserungen der Arbeitsmarktlage koénnten als Anzei-
chen dafilir gewertet werden, daf- die strukturellen Probleme, die einem nachhal-
tigen Anstieg von Produktion und Beschiftigung in der Vergangenheit entgegen-
standen, zwischenzeitlich grofenteils gelést worden sind. Dies wird jedoch vielfach
bezweifelt. Behauptet wird, daf wichtige Hemmnisse fiir ein mittelfristig gréferes
Wachstumstempo und einen dauerhaften, kriftigen Abbau der Arbeitslosigkeit fort-
bestiinden. Solche Hemmnisse werden in einer hohen Belastung der Einkommen mit
Steuern und Sozialabgaben, umfangreichen Subventionen sowie in einem Ausmaf an
Sozialleistungen gesehen, aas schidliche Nebenwirkungen fiir Initiativen zur Er-
zielung von Arbeitseinkommen haben miisse. Dem wird entgegengehalten, in den
letzten Jahren seien in der Tat andere finanzpolitische Akzente gesetzt worden. Im
Ergebnis hitten sie sogar die Anderungen erbracht, die viele fiir erforderlich ge-
halten hitten, damit das Wachstum und die Beschiftigung hoéher ausfallen kénnen.r
Die Therapie Habe aber versagt und sie habe iberdies zu einem unertriglichen
Abbau von Sozialleistungen gefiihrt. Im folgenden wird uberpriift, wie und ob ins-
gesamt gesehen seit 1982 die Steuer- und Sozialabgabenbelastung verringert und
Sozialleistungen und Subventionen gekiirzt worden sind. Auch wird abgeschitzt,
ob Mafnahmen, die ergriffen wurden, geeignet waren, das Wachstum zu erhdéhen

und die Arbeitslosigkeit zu verringern.

54, Die marginale Steuerbelastung eines ledigen Arbeitnehmers mit einem monat-
lichen Einkommen von 3 000 DM betrug 1982 31,6 vH (Tabelle 3). Fiir den verhei-
rateten alleinverdienenden Arbeitnehmer war der marginale Steuersatz wesentlich
geringer, 1986 - nach Inkrafttreten der ersten Stufe der Steuerreform - zahlt der
ledige Arbeitnehmer, dessen Nominaleinkommen von 1982 bis 1986 entsprechend der
durchschnittlichen Zunahme der Bruttoléhne je Beschiftigten auf 3 415 DM gestie-
gen ist, auf 100 zusitzlich verdiente Mark 33 DM Einkommensteuer. Der verheira-

tete alleinverdienende Arbeitnehmer mit zwei Kindern zahlt ebenso wie 1982 17 vH,

(1) Regierungserklérung vom 13, Oktober 1982, Presse- und Informationsamt der
Bundesregierung, Bulletin, Nr. 93 vom 14, Oktober 1982, S. 858,
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Tabelle 3 .- Lohnsteuer- und Sozialabgabenbelastung der Léhne und Gehilter (a)
typischer Arbeitnehmerhaushalte in den Jahren 1982 und 1986 (vH)

Durchschnittliche Belastung

Marginale Belastung

durch durch durch durch
Haushaltst Lohn- Sozial- ins- Lohn- Sozial- ins-
aus YP steuer versiche- gesamt steuer versiche- gesamt
(b) - rungsbei- (b) rungsbei- ‘
trége(c) trédge(c)
L o 1982
Arbeitnehmer, ledig, monat-
liches Arbeitsentgelt
2 000 DM U 11,9 29,2 41,1 18,9 28,9 47,8
3 000 DM 16,5 29,1 45,7 31,6 28,9 60,5
Arbeitnehmer, verheiratet, zwei.
Kinder )
1 Einkamensbezieher mit monat—
lichem Arbeitsentgelt von . .
3 000 DM 10,3 29,1 39,5 16,9 28,9 45,8
2 Einkcommensbezieher mit monat- ' :
lichem Arbeitsentgelt Von ' . ) . .
je 3 000 DM 15,8 29,1 ’ 44,9 30,9 28,9 59,8
1986 (d)
Arbeitnehmer, ledig, monat-
liches Arbeitsentgelt
©2 277 DM 12,6 29,9 42,6 23,3 29,7 53,0
3 415 DM 17,9 29,9 47,8 32,9 29,7 62,6
Arbeitnehmer, verheiratet, zwei
Kinder . )
1 Einkommensbezieher mit monat-
lichem Arbeitsentgelt von .
3 415 DM 8,8 29,9 38,8 16,9 29,7 46,5
2 Einkommensbezieher mit monat- ' )
lichem Arbeitsentgelt von
je 3 415 DM 15,9 29,9 45,9 31,5 29,7 61,2

(a)Monatiiches Arbeitéeritgelt zuziiglich Arbeitgeberbeitrége zur Sozialversicherung. -~ (b)Bei Beriick-
sichtigung der in die Lohnsteuertabellen eingearbeiteten Pausch- und Freibetrdge. - (c)Arbeitgeber-

und Arbeitnehmerbeitrige zur Sozialversicherung; bezogen auf das Bruttoarbeitsentgelt ausschlieBlich

der Arbeitgeberbeitrége zur Sozialversicherung 1982 34,1 vH (18 vH Rentenversicherungs-, 12,1 vH
Krankenversicherungs- und 4 vH Arbeitslosenversicherungsbeitrag), 1986 35,2 vH (19,2 vH Rentenver-

sicherungs-,

12,0 vH Krankenversicherungs- und 4 vH Arbeitslosenversicherungsbeitrag).

einem Einkommensanstieg um 13,8 vH (Zunahme der Bruttolohn- und -gehaltssumme je Arbeitnehmer).

Quelle: Gesamt-Abzugtabellen (Lohnsteuer und Sozialversicherungsbeitrige) 1982

und 1986; eigene Berechnungen.

(d)Bei
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weil der Kinderfreibetrag von 432 DM je Jahr zum 1,1.1986 auf 2 484 DM je Jahr
erhéht worden ist. Die marginale Steuerbelastung hat demnach seit 1982 nicht ab-
genommen. Sie ist fiir viele Gruppen der Beschiftigten hdher als damals, etwas
geringer ist sie nur fir jene‘, die von den Kinderfreii)etrégen stark profitiereﬁ
(trotz des Weg'falls‘der Kinderadditive bei der Berechnung der Vorsorgeaufwendun-
gen). Auch '_1988, wenn die zweite Stufe der Steuerreform in Kraft tritt, wird sich
die marginale Einkommensteuerbelastung fiir die meisten Beschiftigten nur wenig
dndern. Tatsidchlich wird zusammen mit der ersten Stufe der Reform nur der sich
seit Jahren ergebende progressionsbedingte Anstieg der marginalen Steuerbelastung

verringert,

55. Die Beitragssitze zur Sozialversicherung sind gegenwirtig héher als im Herbst
1982 (Tabelle 3), Der Beitragssatz zur Rentenversicherung betrigt 19,2 vH im
Vergleich zu 18 vH im Oktober 1982. Der Beitragssatz zur Arbeitslosenversiche-
rung ist wie damals 4,0 vH, nachdem er zwischenzeitlich bis auf 4,6 vH a;ngehoben
worden war. Der Beifragssatz zur Krankenversicherung betrigt 12,2 vH im Ver-
gleich zu 12,0 vH. Die Beitridge insgesamt sind also um reichlich einen Prozent-
punkt angehc;ben worden, Hinzu kommt die Anhebung durch die verstirkte Sozial-
abgabenbelastung der Sonderzahlungen wie Urlaubsgeld und Weihnachtsgeld (reich-
lich 0,5 Prozentpunkte).

Nimmt man die Lohnsteuer und die Sozialabgaben zusammen, so zeigt sich, daB sich
bei durchschnittlichem Einkommen die Belastung nur fiir den verheirateten Allein-
verdiener mit Kindern etwas ermifiigt hat (Tabelle 3). Die Grenzbelastung dexf Ein-
kommen, die fiir die Anreize entscheidend ist, mehr in der offiziellen Wirtschaft zu
arbeiten und nicht in der weniger von Steuern und Abgaben geplagten Schatten-

wirtschaft, hat sich in allen Fillen merklich erhéht.

56. Neben der Reform aer Lohn- und Einkommensteuer gab es Ansidtze zu Steuér—
senkungen im Unternehmensbereich. Die Gewerbesteuer ist 1983 und 1984 durch
eine Verminderung der Bemessungsgrundlagen gesenkt worden. Gleichwohl hat der
gewogené durchschnittliche Hebesatz von 1982 bis 1984 um 3,8 vH zugenommen;
198.5 dirfte er hochrnals gestiegen sein. So wird verstindlich, daB der Anteil des
Gewerbesteueraufkommens am gesamtén Steueraufkommen 1985 praktisch so hoch
war wie 1982 (6,9 vH).
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Wirkliche Steuerentlastungen gab es bei der Vermégensteuer. Betriebsvermégen bis
zu 125 000 DM werden nicht mehr besteuert, dariiber hinausgehende Vermégensteile
nur noch zu 75 vH, Der Steuersatz fiir Vermdégen der Kapitalgesellschaften wurde
von 0,7 vH auf 0,6 vH reduziert. Auch die Abschreibungsméglichkeiten sowie die
Moéglichkeiten, Verluste riickzutragen, wurden ausgeweitet. Insbesondere hat die
Bundesregierung die Kuponsteuer abgeschafft. Zur Beseitigung der Bérsenumsatz-

und der Gesellschaftsteuer hat sie sich aber nicht entschliefen kénnen.

~Die Mehrwertsteuersitze sind zum 1. 7. 1983 vor; 6,5 und 13 vH auf 7 und 14 vH
erhéht worden. Dies hat dazu beigetragen, daf die volkswirtschaftliche Steuer-

lastquote in den letzten Jahren nicht gesunken ist.

57. Bei den _Sozialleistungen hat es nach dem Regierungswechsel zundchst eine
Reihe von Kl’irzungen gegeben. Diese sind in den letzten Jahren jedoch teilweise
wieder riickgidngig gemacht worden, teilweise sind Sozialieistungen aufgestockt oder
sogar neue eingeflihrt worden. Der Anteil der Transferzahlungen an private Haus-
haltev am Bruttosozialprddukt wird 1986 mit etwa 16,5 vH urﬁ rund 1,5 Prpzent—
punkte niedriger sein als 1982. Dies scheint darauf hinzudeuten, daB die relative
Bedeutung der Sozialleistungen abgenommen hat. Es ist jedochv zu beachten, daf
der Riickgang zum Teil auf den Konjunkturaufschwung und auf demographische
Griinde (gerfngere Kinderzahl, Abnahme der Kriegsopferlasten) zuriickzufiihren
ist. AuBérdem wurde der Anstieg der Sozialausgaben dadurch geddmpft, daB Haus-
halte mit Kindern seit 1983 durch Steuerfreibetrige begilinstigt werden, wéil;rend
die Anspriiche auf Kindergeld sogar gekﬁrzt worden sind (Ziffer 54). Dagegen
sind Leistungen, die als Ersatz fir Arbeitseinkommen gewihrt werden, in manchen
Fillen nicht gekiirzt, sondern sogar erhéht worden. Die gesamtwirtschaftliéhe Pro-

blematik der Sozialleistungen hat sich daher kaum verringert.

58. Die Sozialhilferegelungen sind in den letzten Jahren hiufig gedndert worden.
1983 wurden die Regelsitze nicht wie iiblich zum 1. Januar, sondern erst zum
1. Juli - und zwar um 2 vH - erh&ht. Bereinigt um den Preisanstieg bedeutete
dies fiir den Jahresdurchschnitt 1983 eine Verringerung des Regelsatzes um rd.
2 vH. Zur ‘Jahresmitfe 1984 wurde der Regelsatz um 3 vH und damit im Jahres-
durchschnitt 1984 praktisch gemiB dem Preisniveauanstieg heraufgesetzt. Zum
1.7.1985 travten ‘Neufegelungen in Kraft. Mit der Neufestlegung des Warenkorbs fiir
die Sozialhilfe wurden die Regelsitze um rd. 5 vH erhoht; hinzu kam ein Anstieg

um rd. 3 vH als Ausgleich fiir den Preisniveauanstieg.
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Damit sind die Regelsitze der Sozialhilfe, die keiner Besteuerung unterliegt, zu
Jahresbeginn 1986 um reichlich 13 vH hoher als 1982. Der Bruttolohn je Beschif-
-tigten ist im gleichen Zeitraum um knapp 14 vH gestiegen, der Nettolohn je Be-

schiftigten jedoch nur um rd. 10 vH,

59. Die Barleistungen (Regelsitze) und die Ubernahme der Miet- und Energieko-
sten, auf die ein 4-Personen-Haushalt bei Bediirftigkeit Anspruch hat (Tabelle 4),
beliefen sich 1982 zusammen auf 74 vH der Summe aus durchschnittlichem Nettolohn
eihes Beschéiftigteﬁ und dem Kindergeld fir zwei Kinder (1). >Die Neuregelungen
haben dazu gefiihrt, daf dieser Prozentsatz um etwa 4 Punkte gestiegen ist (Ta-
belle 4). Der Abstand zu dem Netto-Erwerbseinkommen wird noch geringer, wenn
die potentlellen Erwerbseinkommen fiir die betreffenden Personen relativ gering
sind, weil diese nur eine unterdurchschmtthche fach- oder berufsspezifische Qua-

11f1kat10n aufwe1sen .

60. Das relativ hohe Niveau der Sozialhilfe in der Bundesrepublik Deutschland mag
man aus sozialpolitischen Griinden fiir wiinschenswert halten. Es birgt ‘aber die
Gefahr, daf die Leistﬁngsanreize geschwicht werden. Das Béispiel in Tabelle 4
zeigt, daB 1985 ein Sozialhilfeempfinger mit drei Haushaltsaﬁgehérigen sein Ein-
kommen unter bestimmten Umstinden nur um 482 DM im Monat verbessern konnte,
wenn er Arbeit aufnahm und sein Arbeitseinkommen etwa defn Durchschnitts‘einkom-‘
men eines Beschaft1gten entsprach., Diese geringe Differenz bedeutet vermutlich,
daf die Anre1ze, in ein Beschaft1gungsverha1tms liiberzuwechseln, gestért werden.
Diese Wirkungsmechanismen sind den politisch Verantwortlichen bewuBt. Sie sehen
durchaus, daB die Relation zwischen "Markteinkommen bei germger Qua11f1kat1on"

und "Soz1allelstung bei fre1w1111ger Arbeitslosigkeit" fiir das individuelle Ent-

(1) Die Miet- und Energieausgaben eines 4-Personen-Haushalts eines Sozialhilfe-
empfingers sind vermutlich niedriger als die eines durchschnittlichen 4-
Personen-Arbeitnehmerhaushalts, Um dem Rechnung zu tragen, wurden in der
Berechnung nur die Miet- und Energieausgaben eines 2-Personen-Haushalts von

" Renten- und Sozialhilfeempfingern zugrunde gelegt. In das zum Vergleich her-
angezogene durchschnittliche Arbeitseinkommen gehen auch die Einkommen von
Teilzeitbeschiftigten ein. Es ist also insofern zu niedrig ausgewiesen, als es
nicht auf Vollzeitbeschiftigte abstellt. Das Verglelchsemkommen darf nicht ohne

- weiteres als das durchschnittliche Haushaltseinkommen eines verheirateten Ar-
beitnehmers mit zwei minderjihrigen Kindern interpretiert werden. Denn in
solchen Haushalten erzielen Ehefrauen hiufig ein eigenes zusitzliches Arbeits-
einkommen, und je nach Hoéhe des Familieneinkommens kann Anspruch auf
Wohngeld bestehen. Dagegen mufl gerechnet werden, daf Sozialhilfeempfinger
iiber die in Tabelle 4 genannten Leistungen (Barleistungen, Miete usw.) hinaus
bei Bedarf Anspruch auf weitere Leistungen haben (z.B. Mébel, Kleidung,
Wohnungsrenovierung).
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Tabelle 4 - Soziaihilfeleistungen und Nettoarbeitsentgelt (DM) - eine Modell-

rechnung.

1982 1983 1984 1985

Barleistungen der
Sozialhilfe (a)

-~ Haushaltsvorstand : - - 338 342 » 350 369
- Ehegatte- : - 270 273 280 295
- 1, Rind, 14 Jahre 254 257 263 - 276.
- 2. Kind, 8 Jahre. . 220 222 227 239 -
~ Zusammen ' 1 082 1 094 1120 1179
Miete, Ausgaben fiir Elektri- ' ’
zitdt, Gas, Brennstoffe (b) 427 457 - 484 500 (c)
Zusammen 1 509 1551 1 604 1679

dto. in vH der Nettolohn-

und -gehaltssumme je

Beschdftigten und Monat - .

einschl. Kindergeld _ 73,7 74,2 75,6 77,7

Nettolohn- und -gehalts-

summe je Beschidftigten

und Monat einschl. Kindergeld ‘ : .. :
fiir zwei Kinder (d) S 2 047 . 2 090 2 122 2 161

(a) Hilfe zum lebensunterhalt, Regelsdtze. - (b) Tatsdchliche Ausgaben eines Haus-
halts des Typs 1 der laufenden Wirtschaftsrechnungen. - (c¢) Schitzung. -
(d) Durchschnitt in der Gesamtwirtschaft.

sche.idungskallvciil wich.ti'g_. ist. So v;/aren die potentiellen Sozialhilfeléistungeﬁ ent-
scheidend dafiir, daB -1986 im 6fféntlichen Dienst die Besoldung der untersten Ein-
kommensgruppen Aﬁberéroportiona.l angehoben worden ist. Die .allgemeine Stellen-
zuiage fiir Beamte im einfachen Dienst ist 1986 von 40 auf 67 DM im Monat erhéht
worden, bestimmte Gruppen von Berufsanfingern wurden hdéhergestuft. Entspre-
chende Regelungen fﬁf'Arbeiter und Angestellte wurden zum- 1.1.1986 tariflich

festgelegt.

61. Ab 1.1.1983 betragen das Arbeitslosengeld und die Arbeitslosenhilfe fiir Emp-
finger ohne Kinder statt 68 vH nur noch 63 vH bzw. statt 58 vH nur noch 56 vH

des Nettoarbeitsentgelts. Auch wurden die selektiven Eingriffe verstirkt. So
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wurden die Voraussetzungen fiir einen Anspruch auf Arbeitslosengeld (Verlinge-
rung der beitragspflichtigen Erwerbszeiten sowie Verschirfung der Zumutbarkeits-
regelung) enger gefaflt. Weitere geringfiigige Einschnitte (etwa bei den Sperrfri-
sten) kamen hinzu. Inzwischen hat die Politik eine andere Richtung eingeschlagen.
Arbeitslose haben - bei zeitlicher Befristung dieser Mafnahme bis Ende 1989 - in
Abhidngigkeit von ihrem Alter und ihren beitragspflichtigen Erwerbszeiten jetzt
einen Anspruch auf Arbeitslosengeld fiir mehr als 12 Monate, ab dem 55. Lebens-
jahr -sogar fiir 24 Monate. Die Mittel fiir die berufliche Qualifizierung wurden
ebenso drastisch aufgestockt wie jene flir Arbeitsbeschaffungsmafnahmen. Alles in
allem sind zwar die Leistungsniveaus bei Arbeitslosengeld und Arbeitslosenhilfe seit
1982 gesunken, die Anspruchsvoraussetzungen fiir die Leistungen sind jedoch, bis
auf wenige Ausnahmen, verbessert worden. Dabei haben Umverteilungsgesichts-
punkte an Gewicht gewonnen, der urspriingliche Versicherungscharakter des Sy-

stems tritt dahinter immer stirker zuriick.

62. Kirzungen bei den Sozialleistungen betrafen vor allem die Renten. Die R'enl
tenanpassung wurde 1983 vom 1. Januar auf den 1. Juli verschoben. Dadurch wur-
de das Rentenniveau im Vergleich zum durchschnittlichen Arbeitseinkommen dauer-
haft gesenkt. Ferner wurde ein Krankenversicherungsbeitrag der ARentner"eihge—
fiihrt und danach sukzessive erhéht, 1985 allerdings in einem abgeschwichten Tem-
po. Ab Mitte 1986 werden Rentner 5,2 vH ihrer Rente als Krankenversiéherungsi
beitrag abfithren, ab Jahresmitte 1987 5,9 vH. Seit Mitte 1984 werden die Renten
(vor Abzug des Kfankénversicherungsbeitrages) nicht mehr gemdf der durch=
schnittlichen Bruttolohnentwicklung in den 3 bis 4 vorhergehenden Jahreﬁ ange-
hoben, sondern entsprechend der durchschnittlichen Lohnentwicklung im unmittel-
bar vorangehenden Jahr. Angesichts der damals bevorstehenden Anpassungssitze
bedeutet diese "Aktualisierung" der Rentenformel eine éleutlich geringere Anhebung
der Renten. Trotz aller SparmafBnahmen war das Rentenniveau 1985 mit etwa
65,0 VH des durchschnittlichen Nettoarbeitsentgelts eines Aktivenv noch immer fast
so hoch wie im Jahr 1977 (65,6 vH), als es seinen bisherigen Héhepunkt erreichte,
und héher als 1982 (64,7 VH) (1), Dies ist vor allem darauf zuriickzufiihren, daf
die Abzlige bei den Arbeitnehmern erheblich gestiegen sind. 1986 wird das .Net-
torentenniveau allerdings etwas sinken, weil die Arbeitnehmer steuerlich entlastet

werden. Dem wirkt entgegen, daB ab diesem Jahr die Kihdererziehungszeiten bei

(1) Gemessen an der Jahresrente eines Versicherten, der wihrend 40 Vei‘siché-
rungsjahren stets ein Entgelt in Héhe des Durchschnittsentgelts aller Ver-
sicherten bezogen hat.
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-der Berechnung des Rentenanspruchs der Miitter und Viter vom Jahrgang 1921 an
beriicksichtigt werden. Dies bedeutet eine um 25 DM je Kind hdhere Rente im Mo-

nat.

63. Rechtliche Regelungen wurden auch beim Kindergeld geindert. Das Kindergeld
wird fiir zweite, dritte und folgende Kinder ab 1.1.1983 in voller Hdhe nur noch
ge‘zahlt.,‘ wenn bestimmte Einkommensgrenzen nicht {iberschritten werden. Insgesamt
‘sollte nach den Plinen etwa 1 Mrd. DM auf diese Weise eingespart werden. Mit der
Einschrinkung der Familieh‘férderung wurde éllerdings gleichzeitig ein Kinder-
'freibetrag von 432 DM je Kind eingefiihrt. Dieser Kinderfreibetrag wurde zum
1.1.1986 auf 2484 DM erhdht. Eine spezielle Regelung gewihrleistet, daf die Be-
zieher niedriger Einkommen mindestens eine Steuerentlastung entsprechend dem
Steuersatz der Proportionalzone des Steuertarifs (22 vH) erfahren. Einkommens-
und kinderzahlabhingiges Kindergeld, Kinderfreibetrige und Kindergeldzuschlige
fir die Bezieher kleiner Einkommen existieren nunmehr nebeneinander, Allerdings
sind die Kinderadditive bei der Berechnung der Vorsorgeaufwendungen abgeschafft
worden. Insgesamt haben die Anderungen nicht zu einer geringeren, sondern zu

einer héheren staatlichen Unterstlitzung von Familien mit Kindern gefiihrt.

64, Das Mutterschaftsurlaubsgeld von maximal 510 DM entfillt ab 1.1.1986. Dafiir
erhalten alle Miitter und Viter, die ihr Kind betreuen, zehn Monate lang (ab 1988
zwolf Monafe lang) ein monatliches Erziehungsgeld von 600 DM. Ab dem siebten
Monat wird das Erziehungsgeld in Abhidngigkeit vom Einkommen gezahlt. Es wird

auf Sozialleistungen wie Wohngeld und Sozialhilfe nicht angerechnet.

65. Erhebliche Anderungen hat es 1986 bei den Wohngeldzahlungen gegeben. Die
H6ch’stbetr5.gelf1'ir die Miete, die bei der Berechnung des Wohngeldes berticksich-
tigt werden dirfen, sind ebenso um durchschnittlich 20 vH erhéht worden wie die
Einkommensgrenzen fir einén Anspruch auf Wohngeld. Dies bedeutet, dafl ein 4-
Personen-Haushalt bis zu einem Bruttoeinkommen von 4000 DM im Monat einen An-
spruch aiif Wdhngeld hat, Das Wohngeld steigt fiir den Haushalt eines Alleinste-
hendén im Durchschnitt um 30 DM, fir 2- und 3-Personen-Haushalte um rd.
50 DM. Der durchschnittliche Wohngeldempfinger erhilt einen monatlichen Miet-
zus;:huB von 152 DM. statt bisher 110 DM, Weitere Leistungen mit familienpolitischer
Ziélsetzuhg kommen hinzu. AuBerdem ist das Wohngéld nicht erst - gemif dem

{iblichen Rhythmus - am 1.7.1986, sondern schon zum 1.1.1986 erhsht worden.
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66, Die Bundesregierung hatte angekiindigt, sie werde Subventionen (Finanzhilfen
und Steuervergiinstigungen) abbauen. Sie hat diese Ankiindigung nicht eingehal-
ten. Auch gemd8 den Angaben in den Subventionsberichten sind die Subventionen

von 1982 bis 1985 weiter angestiegen - sogar stirker als das Bruttosozialprodukt.

Die >Buncvl‘esregierung grenzt Subventionsgeber und Subventionsempfé‘.nger relativ
eng ab. Zihlt man zu den Subventmnsgebern aber nicht nur die staatliche Ver-
waltung im engeren Smne (wie z.B. die Bundesm1n1ster1en), sondern auch staat-—
liche Sondervermogen (z.B. ERP-Vermdgen) oder Ausgleichsfonds (z.B. Kohlepfen-
nig), rechnet man zu den Subventmnsempfangern auch das staatliche Unternehmen
Bundesbahn und bericksichtigt man die zahlreichen Steuervergiinstigungen, d1e 1m
Laufe der Zeit aus der Liste der amtlichen Subventlonen gestrichen wurden, ob-
‘wohl sie nach wie vor gewahrt werden, so fillt das Subventlonsvolumen weit hdher
aus, als die Angaben in den Subventmnsberlchten vermuten lassen. Danach ist das
Subventionsvolumen seit 1982 von 104,1 Mrd. DM um 16,7 vH auf 121,5 Mrd. DM im
Jahr 1985 gestiegen. Im Verhiltnis zum nominalen vBruttosozialprodukt waren die
Subventionen 1985 mit 6,6 vH etwas hoher als 1982 (1).

67..-Zu dieser Entwicklung hat beigetragen, daf die Bundesregierung 1982 t;mfang-
reiche Mafnahmen zur Férderung der Bauwirtschaft beschlossen hat. Insbesondere
wurde ein erweiterter Schuldzinsenabzug fiir neue, selbstgenutzte Hiuser und
Wohnungen eingefiihrt. Auch muBten die Ansitze fur die Kokskohlebeihilfen zuletzt
.wieder deutlich heraufgesetzt werden, naéhdem die Aufwertung der D-Mark gegen-
iiber dem US $ die auslindische Steinkohle drastisch verbilligt hat; diése Beil'ﬁlfe
soll dem Bergbau helfen, trotz fehlender Wettbewerbsfihigkeit Kokskohle im Inland
abzusetzen. Wesentlich waren schlieflich die zahlreichen Mafnahmen zugunsten der
Landwirtschaft, die die Bundesregierung freilich nicht als Subventionierung be-
tréchtet. Zunichst hatte .die ‘Bundesregierung ‘Ende April 1984 beschlossen, die
Einkommensausféllé ,»der Landvg'irtschaft, die auf den Abbau des EG-Wéiflrungsaus-
gleichs und auf die MafSnahmen im Bereich der landwirtschaftlichen Marktordnungen
vom Mirz 1984 zuriickgehen, durch Anaerﬁngen der Umsatzsteuer zu mildern. Der
Durchschnittssteuersatz fir landwirtschaftliche Umsitze der pauschalierenden Land—
wirte sollte von 8 aqu 11 vH erhéht werden. Gleichzeitig sollten alle Landwirte ihre
Umsatzsteuerschuld um 3 vH ihrer Umsidtze kirzen durfen (bei unverandertem Vor-

steuerabzug). _Mltte 1984 besch_loB die Bundesreglerung eine - auf einige Jahre

(1) Kieler Diékussionsbeitré’tge, Nr. v113/11-4, Oktober 1985.
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befristete - ErhShung des Umsatzsteuer-Durchschnittssteuersatzes auf 13 statt
11 vH; gleichzeitig wurde die Umsatzsteuerkiirzung auf 5 statt 3 vH erhsht. Im Mai
1983 hatte die Bundesregierung eine Verringerung der Zuschiisse an die landwirt-
schaftliche Altershilfe beschlossen. Ein Jahr spiter wurde der BundeszuschuB zur
Unfallversicherung der Landwirte von 280 auf 400 Mill. DM erhoht. Ab 1.1.1986
sollte der ZuschuBl des Bundes an die landwirtschaftliche Altershilfe zunichst
79 statt 75 vH betragen; er wurde schliefilich Ende 1985 auf 80,3 vH der Alters-
renten erhoht. Steuerliche Vergiinstigungen verschiedener Art kamen hinzu.. Zu-

sitzliche Unterstiitzungen sind der Landwirtschaft in Aussicht gestellt worden.

Auch die Stahlindustrie ist in den letzten Jahren in erheblichem Umfang ‘unter—
stiitzt worden. Im Jahre 1983 wurden "Strukturverbesserungshilfen" flir die Stahl-
industrie gewdhrt. Die Investitionszulage fiir die Stahlindustrie wurde von 10 vH
auf 20 vH verdoppelt. ARBED-Saarstahl wurden vom .Bund zusitzliche Subventio-
nen gewghi‘t. Ab 1985 zahlt der Bund Finanzhilfen an das Saarland gemif Art.
104, Abs. 4, GG. ‘

68. Die sektorale Struktur .der, Subventionen hat sich in den letzten Jahren nur
w‘enig verandert. Auch im Jahre 1985 waren es wenige Sektoren, die den groéfiten
Teil der Subventionen empfingen. Etwa 85 vH aller Subventionen entfielén auf
de‘nAVerkehrsbereich (20 va), das Wohnungswesen (20 vH), die Landwirtschaft
(15 vH), private Organisationen ohne Erwerbszweck (15 vH), andere Dienstlei-
stungsbereiche (10 vH) und den Steinkohlenbergbau (5 vH). Das Verarbeitende

Gewerbe erhilt nur rd. 10 vH aller Subventionen.

69. Wie die Bestandsaufnahme zeigt, hat die Finanzpolitik in einigen Fillen Lei-
stungsanreize verbessert, gleichwohl darf nicht iibersehen werden, daf auch neue
Transfers und Subventionen eingefithrt worden sind, die sich w.ohl nur sozialpo-
litisch motivieren lassen und die Bedingungen fiir ein rascheres Wachstum und
einen hdheren Beschiftigungsgrad nicht verbessern. So gesehen fehlt der Finanz-
politik bislang noch eine klare ordnungspolitische Linie, die die zweite Komponente
einer Angebotspolitik ist. Dagegeh ist sie bei der ersten Komponente, der Haus-
ﬁaltskonsolidiérung, ein gutes Stiick vorangekommen. Die Haushaltsdefizite sihd
verringert worden, die Staatsquote hat etwas abgenom}nen. Auf die Méngelliste dér
Wirtscﬁaf’cspolitik muB man freilich auch setzen, daf der Abbau von Regulierungen
und die Privétisierung, die angekiindigt worden waren, nicht oder nur wenig vor-

angetrieben worden sind., Dies alles stiitzt die Vermutung, daf die ‘Weichen fiir
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eine mittelfristig stabile Fortentwicklung der Wirtschaft noch nicht gestellt worden

sind.

1987: Konjunkturelle Wende?

70. Obwohl die Rate der Geldmengenexpansion seit Herbst 1985 das Maf iiber-
schreitet, das auf mittlere Sicht mit Geldwertstabilitit vereinbar wire, scheint es
angesichts der derzeit herrschenden nationalen. und internationalen Rahmenbedin-
gungen wenig wahrscheinlich, daB die Geldpolitik schon bald auf einen potential-
orientierten Kurs zuriickkehrt. Kurzfristig ist der Handlungsspielraum ‘fiir eine
engere Geldpolitik begrenzt, denn Devisenzufllisse bei der Bundesbank und dra-
stische Anhebungen der kurzfristigen Zinsen in Italien deuten darauf hin,i daf
erhebliche Spannungen im EWS bestehen. Dem koénnte durch eine Aufwertung der
D-Mark innerhalb des EWS begegnet werden. Nicht auszuschlieBen ist aber, daB
die Bundesbank eine solche Aufwertung fiir nicht angebracht hilt, weil ihr AusmafR
und Tempo der Aufwertung der D-Mark gegeniiber anderen Wihrungen insgesamt
als liberzogen erscheinen. Eine deutlich weniger expansix)e' Geldpolitik wiirde zudem
wohl auf wehig Verstindnis stoflen, weil die Inflationsrate sehr niedrig ist und
immer noch sinkt. In diesem Zusammenhang wird immer wieder betont, daB sich die
‘Terms of Trade verbessert hétteﬁ, wodurch ein zusitzlicher Spielraum fir eine
inflationsneutrale Geldmengenausweitung entstanden sei. Auch die Erwartung, dafl
gegen eine stabilititsgerechte Geldpolitik im Inland und im Ausland vermutlich der
Vorwurf erhoben wiirde, sie bremse die Inlandskonjunktur unnétig und zementiere
die hohe Arbeitslosigkeit und die hohen deutschen Leistungsbilanziiberschisse,
dirfte die Bur;desbank davon abhalten, die Liquiditidt zu verknappen oder die

Zinsen zu erhoéhen.

’71. Es spricht somit viel dafiir, daB die Bundésbank im Jahr 1986 unter dem Ein-
druck niedriger inlindischer Preissteigerungsraten und einer weltweiten monetédren
Akzeleration ihren expansiven Kurs beibehidlt. Wohl erst im spéteren )Verlauf des
Jahres, méglicherweise sogar erst 1987, wenn die preisniveaudimpfenden Effekte
der Terms-of-Trade-Verbesserung geringer wei‘den und die stark steigende In-
landsnachfrage den heimischen Preisauftrieb sichtbar verstirkt, ist ein geld-
politischer Kurswechsel wahrscheinlich. Wir unterstellen, daf die Geldmenge‘Ml im
Jahr 1986 kriftig zunim.mt (8 vH) und daR sich der Anstieg 1987 merklich ver-

ringert (5 vH). Das beschriebene Szenario impliziert, daB die Bundesbank eine
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voriibergehende - Uberschreitung ihres Geldmengenziels duldet. Ein solches Ver-
halten war in der Vergangenheit immer dann zu beobachten, wenn der Preisanstieg

niedrig war und die Arbeitslosigkeit flir zu hoch gehalten wurde.

72. Die realen Konsum- und Investitionsausgaben folgen der Geldmengenentwick-
lung (M1) mit einer Verzdgerung von 1"d. einem halben Jahr (Schaubild 5). Hailt
dieser Zusammenhang an, was wir vermuten, dann ist zu erwarten, daf die bereits
zu beobachtende Erholung der Inlandsnachfrage zusétzlich zu den von der Steuer-
senkung und den Siﬁkenden Olpreisen ausgehenden Impulsen auch von seiten der
Geldpolitik weiter stimuliert wird. Angesichts der Wirkungsverzégerungen der
Geldpolitik ist bis weit in das Jahr 1987 hinein mit einer kriftigen Zunahme der
inlindischen Nachfrage zu rechnen. Im Jahresdurchschnitt diirfte der Anstiég der
Konsum- und Investitionsausgaben wegen wieder steigender Inflationserwartungen

sogar etwas héher sein als 1986.

73. Die vergleichsweise gilinstige Konstellation von 1986 wird sich 1987 jedoch nicht
wiederholen. Der durch die expansive Geldpolitik bewirkte Nachfrageanstieg dirfte
vielmehr zunehmend auf dié Preise durchschlagen, ohne' daB dies durch einen Sta-
bilititsimport nennenswert gemildert wiirde. Angesichts wieder gréflerer Preisstei-
gerungsraten und verbesserter Jahresabschliisse der Unternehmen fiir 1986 ist -
bei unverindertem Verhalten der Tarifparteien - zu Jahresbeginn 1987 mit nochmals
héheren Lohnabschliissen zu rechnen. Die auBenwirtschaftlichen Uberschiisse wer-
den aufgrund kréftig expandierender Importe wohl merklich zuriickgehen. Alles
zusammen wird die Bundesbank dann vermutlich veranlassen, die monetire Expan-
sion deutlich zu verringern, um die erneute Inflationsbeschleunigung zu bekimp-
fen. Aufgrund des Kurswechsels wird sich die Expansion der Inlandsausgaben im
Jahresverlauf 1987 merklich abflachen. Die Unternehmensgewinne, deren Anstieg
durch die reale Aufwertung der D-Mark und die kriftigen Lohnerhéhungen ohnehin
schon spiirbar gebremst werden diirfte, werden unter diesen Umstinden wohl

spiirbar unter Druck geraten.

74, Durch die zunehmende Lockerung der Geldpolitik seit Herbst 1985 sind neue
Inflationsrisiken entstanden. Wenn die Bundesbank ihren Kurs frithzeitig und
glaubwiirdig dndert, um die Geldwertstabilitit zu verteidigen, kénnte es gelingen,
den voraussichtlichen Preisanstieg zu bremsen, ohne dabei eine starke Konjunk-
turabschwichung oder sogar eine Stabilisierungsrezession zu bewirken. Da bislang

wenig geschehen ist, um die Strukturprobleme zu bereinigen und die Anpassungs-
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" Schaubild 5 - Geldpolitik und wirtschaftliche Aktivitit in der Bundesrepublik
‘ Deutschland 1973-1986 (a) '
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(a')i vVerénderung gegenﬁber- dem Vorjahr in vH, gleitende Dreiqué.rtalsdurch-
schnitte. - (b) Konsum- und Investitionsausgaben teilweise geschitzt. -
(c) Jahresdurchschnitte geschitzt.

fédhigkeit der Miarkte durch Deregulierung zu verbessern, diirften allerdings die

Probleme der strukturschwachen Branchen und Regionen wieder stirker zutage
treten.



