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IN EIGENER SACHE

Das Institut fiir Weltwirtschaft sah sich genétigt, folgenden Leserbrief an den

Spiegel zu richten:

In seinem Wirtschaftskommentar (Der Spiegel vom 16.2.1987) schreibt Stefan
Baron: "Wissenschaftliche Institute wie das Kieler Institut flir Weltwirtschaft
... bogen fiir Wissmann und Kollegen eilfertig die Fakten zurecht", Diese Be-
hauptung, die fiir die Konjunkturforscher des Instituts fir Weltwirtschaft
ehrenriihrig ist, trifft nicht zu. Das Institut gibt Prognosen nicht von Fall zu
Fall ab, sondern regelmiBig in vierteljihrlichen Abstinden. Die letzte Wachs-
tumsprognose fiir das Jahr 1987, zu der das Institut nach wie vor steht, wur-
de im Dezember 1986 abgegeben - also vor der Bundestagswahl -, und zwar
mit einer Korrektur nach unten.um 0,5 vH.

In Prognosefragen hat mit Herrn Wissmann oder seinen Kollegen keinerlei Kon-
takt bestanden.

Der Spiegel, der dem Institut den Abdruck eines Leserbriefes zugesichert hatte,
zog diese Zusage nach Kenntnis des Briefes zuriick. Der nachstehende Diskus-
sionsbeitrag zeigt, daB unsere Einschitzung der Konjunktur im wesentlichen so

geblieben ist, wie sie im Dezember war,
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INDUSTRIELANDER : KONJUNKTURELLE EXPANSION WIEDER ETWAS STARKER

1. Der konjunkturelle Aufschwung in den Industrielindern hat sich auch 1986 fort-
gesetzt. Entgegen den Erwartungen unmittelbar nach dem Olpreisfall nahm das
Tempo der Expansion gegeniiber 1985 aber nicht zu. Wihrend in den USA und in
Westeuropa das Sozialprodukt mit nahezu unverinderter Rate stieg, schwichte sich

die Zunahme in Japan gegeniiber dem Vorjahr sogar deutlich ab.

In den USA fihrte die expansive Geldpolitik zu einem anhaltenden Anstieg der
Binnennachfrage. Obwohl die Wettbewerbsfihigkeit der inlindischen Anbiéter durch
die kriftige Abwertung des amerikanischen Dollars erheblich verbessert wurde,
stieg die heimische Produktion nur verhalten. Der Olpreisfall dimpfte die Produk-
tion und die Investitionen im Olsektor offenbar stirker, als er die iibrigen Investi-
tionen und die Verbrauchsausgaben anregte. In Japan gingen die Exporte deutlich
zuriick, nachdem der Yen sich kriftig aufgewertet und damit der Wettbewerb ins-
besondere von seiten anderer asiatischer Anbieter splirbar zugenommen hatte, Zu-
gleich schwichten sich die Investitionen im Exportsektor erheblich ab. Zwar nahm
die Binnennachfrage, angeregt durch eine im weiteren Jahresverlauf zunehmend
expansive Geldpolitik, insgesamt nicht langsamer zu als 1985; dies reichte aber
nicht aus, um die konjunkturelle Expansion auf dem Niveau des Vorjahrs zu hal-
ten. In Westeuropa belebte der Olpreisfall zumeist den privaten Verbrauch merk-
lich. Da zudem die Geldpolitik vielfach deutlich expansiver wurde und die Zinsen
weiter sanken, kam es nahezu tiberall zu einer kriftigen Expansion der Binnen-
nachfrage. Zugleich erhielt aber die Exporttitigkeit einen Dimpfer, als die OI-
exportlinder ihre Einfuhr rasch drosselten und viele Entwicklungslinder ihre Im-
porte weiter bremsten, nachdem sich ihre Terms of Trade nochmals verschlechtert
hatten. Hinzu kam, daB die Abwertung des US-Dollars die Exporte erschwerte und
die Importe begiinstigte, und zwar nicht nur im Handel mit den USA, sondern ins-
besondefe auch im Handel mit einer Reihe stidostasiatischer Lidnder, deren Wih-

rungen an den Kurs des Dollars gebunden sind.

2. Zu Beginn des Jahres 1987 gibt es Anzeichen dafiir, daf die Expansion der US-
Wirtschaft an Tempo gewinnt. Auftragseinginge und Beschiftigung sind deutlich
gestiegen, und Umfrageergebnisse lassen erwarten, dafi die Produktion im ersten
Quartal wohl nicht in dem vorher erwarteten MaBe durch die steuerlich bedingten
"Vorzieheffekte" des vergangenen Jahres belastet sein wird; allerdings ging im

Januar der Autoabsatz, der zuvor durch Sonderverkaufsaktionen kriftig gesteigert



worden war, deutlich zuriick. In Westeuropa deuten die Einzelhandelsumsitze auf
eine weiterhin kraftige Expansion des privaten Verbrauchs hin. Der Dollarkursfall
und deshalb erwartete AbsatzeinbuBlen im Export scheinen die Investitionstitigkeit
gedimpft .zu haben. Die Industrieproduktion expandierte zumeist bis Ende 1986 mit
verhaltener Rate. In Japan ist sie zuletzt zuriickgegangen und lag unter dem Ni-

veau des Vorjahrs.

3. In den meisten Schwellenlindern Lateinamerikas und Asiens hat sich die kon-
junkturelle Expansion 1986 deutlich beschleunigt. Dazu kam es, obwohl sich die
Aktivitit in den wichtigen Glexportierenden Schwellenlindern zumeist verminderte.
Insgesamt wirkten die weltweite,Zinséenkung und die Olpreissenkung, hiufig ver-
bunden mit einer ausgeprigten Expansionspolitik im Inland, belebend auf die wirt-

schaftliche Entwicklung.,

Die Fortsetzung des Aufschwungs wird in vielen Lindern jedoch durch auBenwirt-
schaftliche Probleme zunehmend behindert. Zum einen werden die Exporte vermehrt
durch protektionistische Mafinahmen in den Industrieldndern erschwert, zum ande-
ren sind die Importe trotz verstirkter Bemiihungen, Einfuhren durch heimische
Produkte zu ersetzen, weiter gestiegen. Die jiingsten Entscheidungen von Brasilien
und Argentinien, die Zinszahlungen zeitweise einzustellen, zeigen, dafl sich die
Verschuldungsprobleme vielfach wieder dramatisch zugespitzt haben. Die Impulse
fiir den Welthandel von seiten der Lé&nder mit hoher Verschuldung diirften sich
1987 erheblich ' verringern. Nicht auszuschliefen ist, daB die Verschuldungspro-
bleme und daraus resultierende Schwierigkeiten der Gldubigerbanken zeitweise zu

Irritationen auf den Finanzmirkten . fithren.

Finanzpolitische Entscheidungen fiir mehr Wachstumsdynamik weiterhin notwendig

4. Gemessen an der Entwicklung der zyklisch bereinigten Budgetdefizite war die
konjunkturelle Wirkung der Finanzpolitik im Durchschnitt der Industrielinder 1985
und 1986 in etwa neutral. Die nichtbereinigten Defizite, geméssen als Anteil am So-
zialprodukf, verharrten bei etwa 3,5 vH, freilich mit erheblichen Unterschieden
zwischen den Lindern. Wihrend das Defizit in den USA weiterhin hoch blieb, ging

es in den ibrigen Industrielindern zumeist leicht zuriick.



Fir 1987 plant die US-Administration, das Defizit zu verringern. Zwar wird das
tatsdchliche AusmafBl der Verringerung wohl hinter dem durch die Gramm-Rudman-
Hollings Gesetzgebung vorgezeichneten Umfang zurtickbleiben, insgesamt diirfte der
Riickgang des Defizits aber immer noch beachtlich sein. In.Westeuropa, aber auch
in Japan, spiegelt die voraussichtliche Entwicklung der Defizite einen Wechsel zu
einer eher expansiven Politik wider. Dies ist zum Teil bediﬂgt durch diskretionire
Entscheidungen, mit dem Ziel, die Konjunktur zu stirken. Dies trifft insbesondere
fir Japan zu, nachdem von amerikanischer Seite mehrfach eine expansivere Politik
gefordert worden ist. Teilweise steigen die Defizite aber auch deshalb, weil eé -
etwa in den Niederlanden und Norwegen - zu erheblichen Einnahmeausfillen bei der
Ol_— und Gasforderung kommt. Aufgrund des beabsichtigten Defizitabbaus in den
USA dirfte fir die westlichen Industrielinder insgesamt der fiskalpolitisché Kurs
1987 leicht kontraktiQ sein.

5. Die Finanzpolitik darf aber nicht nur unter konjunkturellen Gesichtspunkten
beurteilt werden; bedeutsam ist vielmehr auch, wie sie sich auf die Wachstumsdy-
namik der Volkswirtschaften auswirkt. In den USA ist 1987 eine umfassende Steu-
erreform in Kraft gesetzt worden, die insgesamt. steueraufkdmmensneujral gestaltet
ist; die Steuersitze wurden gesenkt und Steuersubventionen beseitigt, so daB Lei-
stungsanreize gestirkt und die Ursachen fiir den volkswirtschaftlichen Fehleinsatz
von Ressourcen verringert werden. Die Steuerreform wird sich deshalb auf mittlere
Sicht glnstig auf.die.wirtschaftliche Entwicklung auswirken. Allerdings wird ange-
sichts der bislang kriftigen Ausgabenexpansion und der Forderungen nach neuen
Ausgaben immer fraglicher, ob das Haushaltsdefizit tatsdchlich schrittweise durch
Ausgabenkiirzung zurt‘ickgefﬁhrt werden kann. Vielmehr ist nicht auszuschlieflen,
daB Steuern erhsht werden, was der Steuerreform dann einen Teil ihrer positiven

Wirkungen nehmén wurde,

In Westeuropa und Japan sind die Defizite nicht weiter angestiegen. Dies beruht
aber in erster Linie darauf, daB Steuern und andere Abgaben erhséht worden sind.
Zwar gibt es einige Ansitze, die Steuern kiinftig zu senken - wie beispielsweise in
Frankreich, in der Bundesrepublik und in Dinemark -, doch lassen durchgreifende
Reformen, wie sie in den USA vorgenommen wurden, auf sich warten. Die jlingsten
Diskussionen in der Bundesrepublik und in Japan sind hierf-iirA ein beredtes Bei-

spiel.



Kriftige geldpolitische Impulse

6. Die Zuwachsrate der Geldmenge M1l in den Industrielindern hat sich seit Ende
1984 von etwa 8 vH im Vorjahresvergleich auf knapp 12 vH Ende 1986 beschleu-
nigt. Bestimmend fiir diese Entwicklung war die kr&ftige Ausweitung der Geldmen-
ge in den USA, die sich auf zuletzt nahezu 15 vH beschleunigte. Dies fiihrte zu
einer deutlichen Abwertung des Dollars. Um der starken Aufwertung ihrer Wihrun-
gen entgegenzuwirken, folgten die Bundesrepublik und Japan dem Expansionskurs
der US-Notenbank. In der Bundesrepublik beschleunigte sich die Expansionsrate im
Vorjahresvergleich vor allem zur Jahreswende 1985/86 und bewegfe sich im Jahres-
verlauf von 1986 bei etwa 10 vH. Deutlich kréftiger expandiert die Geldmenge M1
seit dem Friihjahr 1986 auch in Japan. Im Vereinigten Ké&nigreich erreichte die
Geldmenge 1985 hohe Zuwachsraten, die auch 1986 beibehalten wurden.

7. In Westeuropa sah sich vor allem Frankreich aufgrund von Spannungen im EWS,
die sich durch die Hoherbewertung der DM ergaben, eher zu einer weiteren MaBi-
gung der monetdren Expansion gezwungen, um seine Wihrung tiber derﬁ Interven-
tionspunkt halten zu konnen. Auch in Italien blieb die monetire Expansion mode-
rat. Linder wie Osterreich und die Niederlande, die sich in ihrer Geldpolitik in
der Vergangenheit eng an den Kurs der Bundesbank angelehnt hatten, folgten ihm
auch 1986 und gestalteten ihre Geldpolitik expansiver. Insgesamt gesehen scheint
die Geldpolitik in Westeuropa zu Beginn von 1986 auf einen steileren Pfad der
Geldmengenausweitung, im weiteren Jahresverlauf dann aber auf einen eher wieder
etwas weniger steilen Pfad eingeschwenkt zu sein. Vereinzelte Zinssteigerungen im
Herbst sind allerdinés zu Beginn von 1987 - nach dem Realignment und der Sen-
kung des Diskontsatzes in der Bundesrepublik - von erneuten Zinérﬁckgéngen ab-
gelost worden. Insgesamt scheint die Geldpolitik wieder etwas expansiver geworden

zu sein.

8. In den Industrielindern ist aufgrund der deutlichen Expansion der nominalen
Geldmenge in einer Phase, da der Preisauftrieb durch den Olpreisfall und - aufBler-
halb der USA - durch die Dollarabwertung bedingt einen kriftigen Diampfer er-
hielt, die reale Geldmenge verstirkt gestiegen. lhre Expansion beschleunigte sich
von etwa 3 vH 1984 auf eine Rate von etwa 8 vH 1986. In der Vergangenheit hat
sich die Verinderung der realen Geldmenge als ein guter Indikator fur die Verdn-
derung des realen Sozialprodukts erwiesen., In der jetzigen Phase der kriéftigen
Expansion der Geldmenge ist das Sozialprodukt mit 2,8 vH 1985 und 2,5 vH 1986



nur verhalten gestiegen, und die Beschleunigung der Aktivitit, die nach den fri-
heren Erfahrungen wohl spitestens fiir 1986 zu erwarten gewesen wire, ist aus-
geblieben. AuBerdem hat sich die Inflation nicht beschleunigt, wie es mit dem An-

stieg der nominalen Geldmenge hitte erwartet werden kdénnen.

9. Nun muB bedacht werden, daf in den Jahren 1985 und 1986 Konstellationen
herrschten oder‘ nachwirkten, die die frither zu beobachtenden Zusammenhinge
durchaus verzerrt haben moégen, was nicht bedeutet, dafl diese nicht mehr gelten.

Wichtig erscheint:

- Der jetzt expansiven Geldpolitik- war bis 1982 eine sehr .restriktive Politik vor-
ausgegangen, in deren Gefolge die Inflationsraten so drastisch zuriickgegangen
waren, wie seit dem Ende des Korea-Krieg-Booms in der ersten Hilfte der finf-
ziger Jahre nicht mehr. Weil die zeitlichen Verzégerungen zwischen Anderungen
der Ausweitung der nominalen Geldmenge und Anderungen des Anstiegs der Infla-
- tionsraten in der Vergangenheit unterschiedlich lang waren, ist die jetzige Ver-
zbgerung aber noch nicht ungewdhnlich. Seit Ende 1985 wurde der Preisauftrieb
zusidtzlich durch den Fall des Erddlpreises geddmpft. Ohne diesen Einfluf wéren
die Preisniveausteigerungsraten wohl 1986 schon ‘wieder nach oben gerichtet
gewesen, so wie es die Steigerungsraten fiir die nominale Geldmenge seit 1982
nahelegen., Es kann durchaus weiter gelten, da8 der Pfad der Inflation durch
den Kurs der Geldpolitik bestimmt wird. Eine Wiederzunahme der Preisniveau-

steigerungsraten ist also zu erwarten.

- Die reale Binnennachfrage hat sich in Westeuropa und Japan 1985 und 1986
tendenziell im Einklang mit der Ausweitung der realen Geldmenge entwickelt. Mit
dem zunehmend expansiven Kurs der Geldpolitik ist die Nachfrage in Europa
fortlaufend angestiegen, in Japan expandierte die Nachfrage bei gleichbleibendem
Kurs der Geldpolifik sowohl 1985 als auch 1986 in gleichem MaBe. Nur in den
USA ist die Nachfrage 1986 trotz rascherer Geldmengenausweitung nicht mehr

stirker gestiegen.

10. DaB die gesamtwirtschaftliche Produktion der Industrielinder nicht so stark
gestiegen ist wie die Binnennachfrage, lag daran, daf die Importe aus Drittlindern
stirker zugenommen haben als die Exporte dorthin. Dabei spielt eine Rolle, daf die
OPEC-Liénder und Staatshandelslinder aufgrund der Abnahme ihrer Exporterldse
sowie einige Entwicklungslinder wegen ihrer Verschuldungsprobleme ihre Einfuhr

erheblich drosselten.
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Dollarkursrﬁckgang fihrt zu einem Abbau des US-Leistungsbilanzdefizits

11. Nach der Jahreswende ist der Dollarkurs nochmals gefallen. Seit dem Frithjahr
1985 hat er sich gegeniiber dem Yen um mehr als 40 vH und gegeniiber der DM um
etwa 50 vH abgewertet. Zu dem Fall des Dollars diirfte beigetragen haben, daf die
monetire Expansibn- in den USA kriftig zunahm. Dies hat auch zu steigenden Infla-
tionserwartungen gefithrt. Zudem haben sich die Zweifel an einem deutlichen Abbau
des US-Budgetdefizits verstirkt. '

12, Seit 1985 hat sich der Dollar real (bereinigt um die relativen Exportpreise) um
etwa 20 vH abgewertet. Er liegt damit noch gut 20 vH iiber dem Niveau von 1980
(Schaubild 1). Dennoch diirfte die durch die Abwertung angelegte Anderung in
den Handelsstromen betrédchtlich sein. DaB die Verbesserung der Wettbewerbsposi-
tion in der Leistungsbilanz nur allméhlich sichtbar wird, liegt zum einen an den
tiblichen J-curve-Effekten. AuBlerdem stand die weiterhin relativ kriftige Expansion
der Inlandsnachfrage einer spilirbaren Verbesserung der Handelsbilanz entgegen.
Hinzu kommt, dafl auslindische Anbieter wohl stirker als in fritheren Abwertungs-
phasen zunichst versuchten, ihre Marktanteile zu verteidigen und riickldufige Ge-
winne in Kauf nahmen. Hierfiir spricht der vorerst geringe Anstieg der Import-
preise in den USA. Die verzégerte Reaktion der Leistungsbilanz mag auch darauf
zuriickzufiihren sein, daf die USA beim Export vermehrt auf Handelsbeschrinkun-
gen stoBen. In nichster Zeit ist jedoch damit zu rechnen, dafl sich der Effekt der
realen Abwertung des Dollars auf die Handelsstréme durchsetzt und das Defizit in

der amerikanischen Leistungsbilanz abnimmt.

Keine durchgreifende Verringerung der Arbeitslosigkeit in Westeuropa

13. 1986 'ist die Beschiiftigung in den westlichen Industrieldindern weiter gestiegen.
Wie in den bisherigen Jahren des laufenden Konjunkturaufschwungs setzte sich die
kriftige Beschiftigungszunahme in den USA fort. In Japan und Westeuropa dage-
gen kam es erst 1986, im vierten Jahr .des Aufschwungs, zu einem splirbaren An-

stieg in der Anzahl der Beschiftigten.

Die Arbeitslosigkeit blieb in’ Westeui‘opa ‘allerdings unve_r?a'nderi hoch. Anders als in

den USA und Japan ist sie von Zyklus zu Zyklus kréftig gestiegen und jetzt mit
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Schaubild 1 - Wechselkurs des Dollars und Entwicklung der amerikanischen Lei-
stungsbilanz 1975-1986

Mrd. U?f Saldo der Leistungsbilanz
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Quelle: Internationaler Wihrungsfonds, International Financial Statistics. Washing-
ton, versch. Jgg.



12

rund 11 vH etwa doppelt so hoch wie im vierten Jahr des vorherigen Aufschwungs.
Zwar sind die Reallshne im Verhiltnis zur Arbeitsproduktivitit schwicher gestiegen
als in den Jahren zuvor. Dies diirfte zu der leichten Beschiftigungszunahme bei-
getragen- haben, hat aber nicht ausgereicht, um einen Anstieg der Arbeitslosigkeit
zu verhindern. 1986 fithrten die Tarifabschliisse, insbesondere aber die unerwartet
geringe Inflationsrate infolge der Terms-of-trade-Verbesserung durch den Olpreis-
fall, wieder zu einem kriftigen Anstieg der Reallshne. Allerdings haben sich mit
der Terms-of-trade-Verbesserung zugleich die Gewinne der Unternehmen erhéht.
Fiir 1987 besteht die Gefahr, daB Lohnsteigerungen durchgesetzt werden, die zu
dhnlich hohen Einkommenszuwichsen fithren wie 1986, Dafilir sprechen die vielfach
bestehenden Engpisse bei Facharbeitern, die offenbar hdhere S‘treikbereitschaft
sowie die Konzessionsbereitschaft der Unternehmen angesichts weiter steigender
Produktion. Die Lohnsttickkosten diurften 1987 wieder zunehmen. Der Beschifti-
gungsanstieg dlirfte sich .damit wieder etwas abschwichen, und die Aussichten zur
Verringerung der Arbeitslosigkeit verschlechtern sich erneut, zumal ein nennens-
werter Abbau institutioneller Hemmnisse auf dem Arbeitsmarkt ausblieb [vgl. hier-
zu OECD, Employment Outlook. Paris, September 1986].

Ausblick

14, In den Industrielindern sind die Weichen dafiir gestellt, daB die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im Jahre 1987 deutlich steigt. Kriftige Impulse kommen vor
allem von der Geldpolitik, da sich die monetire Expansion zumeist auf hohem Ni-
veau fortgesetzt und regional eher an Breite gewonnen hat und die Zinsen noch-
mals gefallen sind. Die Finanzpolitik diirfte die Konjunktur kaum dimpfen. Das
reale Sozialprodukt in den Industrielindern insgesamt wird nach unserer Einschit-

zung mit 3 vH 1987 etwas stirker zunehmen als 1986 (2,5 vH).

15, Zu einer Beschleunigung der konjunkturellen Expansion diirfte es sowohl in
den USA als auch in Westeuropa und Japan kommen. Allerdings werden wohl der
Zeitpunkt, zu dem die Beschleunigung einsetzt, und deren Ausmaf unterschiedlich
sein. In den USA wird die wirtschaftliche Aktivitdt nun immer stirker von der Ab-
wertung des Dollars begiinstigt. Die Steuerreform und die restriktive Fiskalpolitik
diirften die Expansion der Binnennachfrage partiell eher dimpfen, aber die expan-

sive Geldpolitik' wird bewirken, daB deren Tempo insgesamt doch zligig zunehmen
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wird., Die wirtschaftliche Expansion wird sich deshalb im Jahresverlauf deutlich
beschleunigen. In Japan wird die Aufwertung des Yen die Aktivitit vorerst noch
bremsen; die expansivere Geld- und Fiskalpolitik diirfte jedoch schon in der zwei-
ten Hilfte von 1987 zu einer rascheren Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion fithren, Fir Westeuropa erwarten wir, daB die Binnennachfrage in mehre-
ren groflen Lindern - Bundesrepublik, Vereinigtes Kénigreich, Italien - sowie in
einigen kleineren Lindern - Schweiz, Niederlande - weiterhin kriftig expandieren
wird, Fir die privaten Haushalte wird die Olpreissenkung vielfach erst jetzt direkt.
einkommenswirksam, weil z.B. vorab geleistete Heizkostenzahlungen zum Teil riick-
erstattet werden. Hinzu kommt, daB auch die Gaspreise weiter sinken. Zwar dirfte
der Anstieg der verfiigbaren Realeinkommen etwas geringer ausfallen als 1986, aber
auch angeregt von der expansiven Geldpolitik wird der private Verbrauch weiter
ziigig zunehmen. Auch die Investitionstitigkeit, insbesondere im Bausektor, diirfte
deutliche Impulse von den gesunkenen Zinsen erhalten. Da sich zugleich die Ex-
porte wohl wieder stabilisieren, wird die konjunkturelle Expansion 1987 in West-

europa insgesamt zunehmen.

16. Der Produktionsanstieg wird dabei von einem wieder’ stirkeren Preisauftrieb
begleitet werden. Zum einen werden die die Inflation didmpfenden Wirkungen des
Olpreisfalls ausklingen. Zum anderen wird die anhaltende Expansion der Geldmenge
zunehmend Preiserhdhungsspielriume schaffen, die bei sich fortsetzendem Lohnko-
stenauftrieb und steigendem Auslastungsgrad der Sachkapazititen mehr und mehr
ausgenutzt werden diirften. Im Jahresdurchschnitt 1987 werden die Verbraucher-
preise in den Industrielaindern, die seit Jahresbeginn offenbar wieder stirker stei-
gen, wahrscheinlich deutlich héher sein als 1986. Besonders ausgeprigt wird die

Zunahme der Inflationsrate in den USA sein.

Der Welthandel diirfte 1987 mit einer Rate zwischen 3 und 4 vH etwas rascher als
im Vorjahr ausgeweitet werden. Die Einfuhren der OPEC-Linder werden sich wohl
stabilisieren, der Handel mit den Entwicklungslindern wird mit etwa unverinderter
Rate weiter zunehmen, und der Handel zwischen den Industrieldindern wird auf-

grund ihrer rascheren konjunkturellen Expansion wieder etwas stirker ansteigen.

17. Dieser Prognose fiir 1987 liegt die Annahme zugrunde, daB der Olpreis, wenn
auch unter Schwankungen, auf dem jetzigen Niveau von etwa 18 US $/Barrel ver-
bleiben wird, zumal die lingerfristigen Interessen der OPEC, die Exploration in

den Nicht-OPEC-Lindern zu bremsen, gegen einen weiterhin - kriftigen Anstieg
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sprechen (1). Weiter nehmen wir an, daB der Dollarkurs das erreichte Niveau in
etwa beibehilt, weil die US-Geldpolitik angesichts der Verbesserung in der Han-
delsbilanz und der gilinstigeren konjunkturellen Entwicklung ihren expansiven Kurs
nicht mehr weiter verstirken wird. In den ibrigen Lindern, die bislang bemiiht
waren, eine weitere Aufwertung ihrer Widhrung zu verhindern und deshalb die
Geldmenge deutlich ausgeweitet haben, wird sich die monetire Expansion nicht
mehr beschleunigen. Weil die wirtschaftspolitischen Entscheidungen dieses Jahres
maflgeblich den weiteren wirtschaftlichen Verlauf im Jahre 1988 vorzeichnen, be-
deuten die hier getroffenen Annahmen, daf sich die konjunkturelle Expansion im
Verlauf des nichsten Jahres fortsetzen wird. Dabei wird auch unterstellt, daf die

Fiskalpolitik in etwa unveridndert bleibt.

18, Je linger allerdings das schon erreichte Tempo der monetiaren Expansion beibe-
halten wird, desto gréiﬁer ist die Wahrscheinlichkeit, daB die wirtschaftliche Ex-
pansion letztlich wieder zu hohen Inflationsraten fiihrt. Damit droht auch eine er-
neute Stabilisierungsrezession, zu der es zwangsliufig kéme, wenn die Geldpolitik
schlieBlich abrupt den Inflationsauftrieb brechen miite, den sie durch zu langes

Verharren auf expansivem Kurs verursacht hat.

19, Die wirtschaftliche Entwicklung in einer Reihe von Schwellenlindern diirfte
1987 zunehmend durch Verschuldungsprobleme behindert werden. Neben eigenen
Anstrengungen dieser Linder zur Verbesserung der internen Wachstumsbedingun-
gen ist ein Beitrag der Industrielinder erforderlich. Insbesondere kommt es darauf
an, diesen Lindern durch eine angebotsorientierte Politik - statt durch eine for-.
cierte Nachfrageexpansion - und den Abbau von Handelshemmnissen ein gréferes
Exportpotential zu schaffen. Eine solche Politik, die zu einem dauerhaft héheren
Wachstum fiihrt, liegt auch im Eigeninteresse der Industrielinder. Momentan
scheint aber selbst nach den Erklirungen von Punta del Este in den wéstlichen
Industrielindern die Neigung zu protektionistischen MaBnahmen, die insbesondere
die Schwellenlinder treffen, ungebremst zu sein. Die USA beabsichtigen fiir zahl-
reiche Produkte aus diesen Lindern Zélle einzufiihren, die EG hat ihre Nettoex-
porte von Agrarerzeugnissen ausgeweitet und bei einer Reihe wvon Textilprodukten

die Importbarrieren weiter erhdht.

(1) Vgl. hierzu: Nach dem Olpreisfall: Aufschwung ohne Inflation? Institut fir
Weltwirtschaft, Kieler Diskussionsbeitrige, 118, Mirz 1986, S. 11.
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND: PRIVATER VERBRAUCH UND INVESTITIONEN
BLEIBEN KONJUNKTURSTUTZE

20. Nachdem die wirtschaftliche Aktivitit in der Bundesrepublilé im Sommerhalbjahr
1986 an Schwung gewonnen hatte, kam sie zum Jahresende nicht weiter voran.
Produktion und Auftragseinginge in der Industrie gingen sogar splirbar zuriick
(Schaubild 2). Insbesondere die Bestellungen aus dem Inland, die zuvor recht
kraftig gestiegen waren, sanken merklich. Bei den Auslandsauftrigen setzte sich
der seit dem Friihjahr 1985 anhaltende Abwirtstrend 'fort.

21. Angesichts des Stockens der wirtschaftlichen Entwicklung wurden die Progno-
sen fir den Sozialproduktsanstieg im Jahre 1987 vielfach nach unten revidiert.
Wihrend im Herbst 1986 allgemein noch ein Produktionszuwachs von knapp 3 vH
erwartet wurde, liegt die Mehrheit der Prognosen Anfang 1987 bei rund 2 vH. Die
Tatsache, daB das Sozialprodukt im vierten Quartal 1986 trotz erheblicher Impulse
von der Geldpolitik und vom Olpreis stagnierte, wird als Indiz dafiir gewertet, dafl
die binnenwirtschaftlichen Auftriebskrifte nicht so kriftig seien, wie zuvor unter-
‘stellt. Sie wiirden daher nicht ausreichen, um die dimpfenden Einfliisse von der
AuBenwirtschaft auszugleichen. Verwiesen wird dabei auch auf den insgesamt rela-
tiv miBigen Produktionsanstieg im bisherigen Aufschwung. Zusitzliche dimpfende
Effekte werden von der weiteren realen Aufwertung der D-Mark seit der Jahres-
wende erwartet. Es mehren sich die Stimmen, die expansive MaBnahmen fordern,

um zu verhindern, daf aus der Konjunkturschwiche eine Rezession wird.

22. Zu fragen ist jedoch, ob die Argumente, Annahmen und Hypothesen, mit denen
noch vor wenigen Monaten die Prognose eines sich fortsetzenden Aufschwungs be-
griindet worden war, durch die jingste Entwicklung hinfillig geworden sind. Als
Grund fiir ein Anhalten des Aufschwungs war vor allem die kriftige Verbesserung
der Unternehmensgewinne genannt worden. Seit 1982 sind die Einkommen aus Un-
ternehmertitigkeit und Vermdgen um fast 50 vH gestiegen. Damit verfiigten die
Unternehmen wieder liber betrichtliche Gewinnpolster. Als wachstumsférdernd wur-
de auch die Verringerung des staatlichen Haushaltsdefizits und die Abnahme der
Staatsquote eingeschidtzt. Dadurch sei der Kapitalmarkt entlastet und Spielraum fir
Steuersenkungen geschaffen worden. Nicht: zuletzt wurden in der Preisentwicklung
glinstige Voraussetzungen flir einen anhaltenden Aufschwung gesehen. Erhebliche

Impulse hat die Inlandsnachfrage zudem von der starken Beschleunigung der Geld-
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Schaubild 2 - Indikatoren (a) zur Konjunkturlage in der Bundesrepublik Deutsch-
land 1983-1986 ’
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mengenausweitung und vom Olpreisfall erhalten. Dennoch hat sich das Konjunktur-
klima abgekiihlt. Haben sich die Gewinnerwartungen nach der Jahreswende durch
die Aufwertung abrupt verschlechtert? Wird die Wirksamkeit der expansiven Geld-
politik dadurch beeintrichtigt, und tbertrifft damit der dimpfende Effekt der Auf-
wertung die Impulse fiir die Binnenkonjunktur? Um eine Vorstellung dariber zu
gewinnen, wie die Aufwertung Exporte und Binnenkonjunktur vermutlich beein-
fluft, soll untersucht werden, welche Erfahrungen friher unter &hnlichen Kon-

stellationen gemacht worden sind.

Nach der Aufwertung: Talfahrt der Exporte?

23, Im Mittelpunkt der wirtschaftspolitischen Diskussion im Winterhalbjahr 1986/87
steht die Frage, in welchem MaBe die Aufwertung der D-Mark die weitere Konjunk;
turentwicklung dimpfen wird. Der reale AuBenwert der D-Mark diirfte 1987 um
reichlich 10 vH hoéher sein als 1985 (Tabelle 1), Die preisliche We%ttbewerbsf'éhigkeit
inlindischer Anbieter wird dadurch erheblich verschlechtert. Zu beriicksichtigen
ist allerdings, daf mit der Aufwertung seit 1985 nur ein Teil der realen Abwertung
der D-Mark in der ersten Hilfte der achtziger Jahre riickgingig gemaéhf wird. Der
reale Wechselkurs der D-Mark, berechnet auf der Basis der Konsumentenpreise
oder der Exportdurchschnittswerte, ist 1987 deutlich niedfiger als in den siebziger
Jahren. Auch bereinigt um die relativen Lohnstiickkosten liegt der Wechselkurs
noch unter dem Stand von 1978/79,

24, Nun ist allerdings denkbar, daB fiir die kurzfristige wirtschaftliche Entwick-
lung nicht so sehr das Wechselkursniveau, sondern die Stirke der Wechselkursver-
dnderung wichtig ist. Eine &hnlich kriftige Aufwertung wie in den vergangenen
zwei Jahren hat es Anfang der siebziger Jahre gegeben. Von 1969 bis 1973 war der
Wechselkurs - bereinigt um die relative Entwicklung der Verbraucherpreise - um
rund 20 vH gestiegen; auf der Basis der Lohnsttickkosten betrug die reale Auf-
werfung sogar 36 vH, und gemessen an den Exportdurchschnittswerten lag sie bei
16 vH. Die durchschnittliche jihrliche Aufwertung in dieser Periode entspricht in
etwa der seit 1985 eingetretenen Hoherbewertung der D-Mark; insgesamt hat sich
die D-Mark damals allerdings ungefihr doppelt so stark aufgewertet wie in den

vergangenen beiden Jahren.
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Tabelle 1 - Realer Auflenwert der D-Mark 1969-1987

Realer Wechselkurs der 1969-1973 - 1973-1979 1979-1985 1985-1987 (a)
D-Mark auf der Basis der

Verdnderungen insgesamt (vH)

-18,5 10,9

- Konsumentenpreise 19,3 -2,7
- Lohnstiickkosten 36,1 3,1 -10,9 11,0
- Exportdurchschnittswerte 16,1 -2,5 =17,2"- 10,2

Durchschnittliche j&hrliche Verdnderung (vH)

- Konsumentenpreise 4,5 -0,4 -2,9 5,3
- Lohnstiickkosten 8,0 0,5 -1,7 5,4
- Exportdurchschnittswerte 3,8 -0,4 =2,7 5,0

(a) 1987 geschédtzt.

Quélle: Internationaler Wahrungsfonds, International Financial Statistics Yearbook
1986. Washington 1986; eigene Berechnungen.

Trotz der massiven Aufwertung stieg die reale Warenausfuhr Anfang der siebziger
Jahre kriftig an (Schaublld 3). Erst 1975, als der AuBenwert der D-Mark seinen.
Hohepunkt bereits lange uberschrltten hatte, kam es zu einem Einbruch bei den
Exporten. Dies war vermutlich aber weniger auf die Aufwertung als vielmehr dar-
auf zuriickzufiihren, daB die Konjunktur im Ausland, gemessen an der Industrie-
produktion, splrbar zurilickging. Auch in anderen Aﬁfwertungsphasen war eine
merkliche Abschwichung des Anstiegs oder sogar ein Rickgang der Exporte nur
zu beobachten, wenn gleichzeitig die Auslandskonjunktur nachlief. Bei gegenldu-
figen Einfliissen von Auslandskonjunktur und Wechselkurs dominierte in der Regel
der EinfluB der Konjunktur. Nur 1981 trat dank der deutlichen Abwertung trotz

leicht riickliufiger Produktion im Ausland ein verstirkter Anstieg der Exporte ein.

25. Diese Erf:«;thrung spricht dafiir, daB die schwache Zunahme der Wafenexporte im
Jahre 1986 nicht in erster Linie auf die Aufwertung zuriickzufiithren ist. Wichtig
war auch, daB sich die konjunkturelle Expansion in den Industrielindern merklich
verlangsamt hatte. Die Industrieproduktion. (gewichtet mit den Anteilen am deut-
schen Export) stieg 1986 nur noch mit knapp 2 vH nach 3 vH im Jahr 1985; ex-
portdampfend wirkte zudem, daB sich die wirtschaftliche Aktivit"a'tvin den OPEC-
Lindern nach dem OIprelsfall stark abschwichte. Fur 1987 ist im Jahresdurch-

schnitt wohl mit einer dhnlich hohen realen Aufwertung wie 1986, aber mit einem



Schaubild »3 - Realer Wechselkurs der D-Mark, Auslandskonjunktur und Ausfuhr 1969-1987
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etwas rascheren Anstieg der Industrieproduktion im Ausland zu rechnen. Von da-

her besteht Aussicht auf eine leichte Zunahme der Exporte.

26. Zusitzliche Exportrisiken kénnten damit begriindet werden, daB es in den letz-
ten Jahren nach der kriftigen Abwertung Anfang der achtziger Jahre zu einer
liberproportional starken Ausweitung der Exporte strukturschwacher Branchen wie
z.B. des Schiffbaus, der Textil- und Stahlindustrie gekommen sei, die bei nun
wieder héherem Wechselkurs ihre voritibergehend bessere Wettbewerbsfihigkeit ver-
lieren. Eine solche Ausweitung hat es aber nicht gegeben. Dagegen ist die Ausfuhr
von Investitionsgiitern (ohne Schiffe), bei denen produktspezifische und nicht
allein abwertungsbedingte Wettbewerbsvorteile der inlindischen Anbieter Qermutet
werden koénnen, von 1980 bis 1986 {iberdurchschnittlich gestiegen. Die Ausfuhren
von Kraftfahrzeugen, elektrotechnischen Erzeugnissen, Biiromaschinen und EDV-
Anlagen sowie von Kunststofferzeugnissen haben sich anteilsm#iBig erhdht; dagegen
ist der Anteil des Maschinenbaus an den Warenexporten gesunken. Insgesamt

spricht dies nicht daftir, daB die Struktur der Exporte unglinstiger geworden ist.

27. Was die regionale Struktur betrifft, so haben zwischen 1980 und 1985 die -Ex-
portlieferungen in die USA {iberdurchschnittlich stark zugenommen (Tabelle 2) (1).
Wenn dies vor allem auf die Abwertung der D-Mark gegeniiber dem Dollar bis An-
fang 1985 zuriickzufithren wire, miifte nun, nach dem massiven Dollarkursfall in
den &ergangenen zwei Jahren, mit einem Einbruch der Exporte in die USA gerech-
net werden. Untersucht man das zeitliche Profil, so zeigt sich aber, daB die Ex-
porte auch hier in starkem MaBe durch die Konjunktur beéinﬂu[\it werden. Dies
spricht dafir, daB die Konjunkturabschwichung nach 1984 erheblich dazu beige-
tragen ‘hat, ‘daB die Ausfuhr in die USA 1985 an Schwung verlor und 1986 nahezu
stagnierte. Da sich nach unserem Urteil die konjunkturelle Expansion in den USA
1987 éufgrund der expansiven Geldpolitik verstirken wird, diirften sich die deut-

schen Exporte dorthin auf dem erreichten hohen Niveau stabilisieren.

\

(1) Da preisbereinigte Daten fiir die Exporte in die USA nicht vorliegen, wird auf
die nominale Exportentwicklung Bezug genommen. Unterstellt man, daB sich die
Preise fiir die Exporte in die USA #hnlich wie fiir die gesamte Ausfuhr ent-
wickelt haben, ist die Zunahme der realen Exporte von 1980 bis 1985 etwas
schwicher gewesen. 1986 hat dann kein Riickgang, sondern nur ein verlang-
samter Anstieg stattgefunden.
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Tabelle 2 - Zur Entwicklung der nominalen Warenausfuhr der Bundesrepublik in
die USA (vH)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Realer Wechselkurs DM/$
- Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr -6,3 -22,8 -8,0 -4,9 -11,7 -4,2 32,1
Ausfuhr in die USA
- Verénderung gegeniiber

dem Vorjahr 3,5 20,9 8,3 6,8 42,6 18,6 -0,6
- Anteil an den gesamten
Warenexporten 6,1 6,5 6,6 7,6 9,6 10,3 10,5

Anteil der deutschen
Lieferungen an den
Importen der USA
(ohne OPEC) 6,0 5,3 5,5 5,4 5,7 6,2 6,9(a)

Konjunktur der USA -
- Anstieg des realen

Sozialprodukts gegen- ,

tiber dem Vorjahr -0,2 1,9 -2,5 3,6 6,4 2,7 2,5
- Anstieg der realen

Inlandsausgaben gegen-—

liber dem Vorjahr -1,8 2,2 -1,9 5,1 8,3 3,4 3,6

(_a) Erstes Halbjahr 1986.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 7, AuBenhandel. Stuttgart, 1fd. Jgg.;
U.S. Department of Commerce, Survey of Current Business. Washington,
1fd. Jgg.; eigene Schitzungen.

28. Die réale Warenausfuhr in die i{ibrigen Industrielinder, die einen Anteil von

rund 74 vH an den deutschen Warenexporten ‘hat, ist 1986 um reichlich 3 vH ge-

stiegen. Nach der realen Aufwertung der D-Mark hat sich die Wettbewerbsposition
inlindischer Anbieter auf diesen Mérkten_verschlechtert. Entlastend wirkt jedoch,
daf auch in diesen Lindern mit einer Nachfragebelebung zu rechnen ist. Die Ex-
porte in die tbrigen Industrielinder diirften daher 1987 in einer ihnlichen GroBen~

ordnung zunehmen wie 1986,

Die Exporte in die OPEC, die iibrigen Entwicklungslinder und die Staatshandels-
linder sind 1986 erheblich gesunken. Die dlexportierenden Linder pafBten ihre Im-
porte relativ rasch an die niedrigeren Oleinnahmen an, in den anderen Lindern
bremste die Verschuldungskrise die Importe. Nachdem der Riickgang der Oleinnah-
men zum Stillstand gekommen und das Verschuldungsproblem der Staatshandelslin-
der etwas geringer geworden ist, wird sich der Export dorthin im Laufe von 1987
wohl ‘stabilisieren. Damit werden die negativen Effekte von dieser Seite erheblich

geringer sein,
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29, Die Gefahr, daB es 1987 zu einem Exporteinbruch kommt, scheint demnach alles
in allem gering zu sein. Vielmehr ist wohl wieder mit einem Anstieg der Ausfuhr zu
rechnen. Er diirfte aber miBig bleiben, da es vermutlich nicht zu einer kriftigen
Belebung der konjunkturellen Expansion im Ausland kommen wird. Insgesamt wird
die Ausfuhr daher weiter konjunkturdimpfend wirken. Die Aussicht auf eine relativ
stabile auRenwirtschaftliche Lage im Jahre 1987 solite aber nicht dariitber hinweg-
tiuschen, dafB sich auf mittlere Sicht erhebliche Gefahren fiir den Export abzeich-
nen (vgl. Ziff. 44 f.).

Inlandsausgaben im Sog der Exportschwéche?

30. Als Folge einer schwachen Exportkonjunktur wird vielfach auch eine langsamere
Zunahme der inlindischen Nachfrage angenommen und deshalb eine deutliche Ab-
flachung des Anstiegs der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Jahfe 1987 .erwar-
tet. Dabei wird hiufig unterstellt, der Aufschwung habe seine wesentlichen Impul-
se bisher vom Export erhalten. Tatsichlich begann der Aufschwung 1983 mit einer
kriftigen Zunahme der inlindischen Kons‘um- und Investitionsausgabeﬁ, zu der dié_
LockerungA der Geldpolitik und finanzpolitische Impulse beigetragen -hatten; der
Aufenbeitrag dimpfte den Sozialproduktsé.nstieg sogar (Schaubild 4). Erst 1984
zogen die Exporte an und stilitzten die Produktionsentwicklung. In dieser Phase
verlangsamte sich die Zunahme der Inlandsausgaben, da die finanzpolitischen MaB-
nahmen ausliefen und die Bundesbank die Geldmengenexpansion zeitweise gebremst
hatte. Im Verlauf von 1985 verloren die Exporte wieder an Schwung, und die Bin-
nenkonjunktur wurde zur ‘treibenden Kraft fir den Aufschwung. Vom vierten
Quartal 1985 bis zum vierten Quartal 1986 stiegen die Verbrauchs- und Investi-
tionsausgaben- um 4,5 vH. Von der damit verbundenen Ausweitung der Importe
(rund 5,5 vH) gingen Impulse auf die Konjunktur im Ausland aus. Die Exporte

dagegen stagnierten.

31, Freilich ist nicht auszuschlieBen, daB sich die Exportflaute voriibergehend ldh-
mend auf die Binnenkonjunktur ausgewirkt hat. Die Investoren reagieren auf star-
ke Wechselkursinderung und Unsicherheit tiber die zukiinftige Auslandskonjunktur
zunichst abwartend, da ungewiB ist, ob es sich um temporire oder dauerhafte
Verinderungen handelt., AuBerdem fithrt die starke Verschlechterung der Absatz-

und Ertragslage, die es bei solchen Verinderungen flir einzelne Unternehmen



Schaubild 4 - Beitrag der Inlandsausgaben und der Exporte zum Anstieg des Sozialprodukts in der Bundes-
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immer gibt, zu Irritationen liber die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung ins-
gesamt. Anpassungen von Produktion und Investitionen, die aufgrund der Auf-
wertung erforderiich sind, koénnen jedoch nicht lange hinausgezbégert werden. Ent-
scheidend fiir das Verhalten ist dabei nicht die aktuelle Gewinnkompression, son-
dern die Einschitzung zukinftiger Gewinnchancen. Nur wenige Unternehmen wer-
den wohl ihre Absatzmdglichkeiten nachhaltig beeintrichtigt sehen und Investitions-
vorhaben ginzlich aufgeben. Die Mehrheit der Unternehmen wird sich dagegen
wahrscheinlich auch fir die Zukunft Ertragschancen ausrechnen und weiter in-
vestieren, um diese durch Rationalisierung, ErschlieBung neuer Méirkte und Pro-
duktanpassung zu realisieren. Insgesamt diirften die Investitionen nur kurzfristig

durch den Aufwertungsschub gedampft werden.

32. Die Auswirkungen der Aufwertung auf den privaten Verbrauch diirften relativ
gering sein. Eine spilirbare Verschlechterung des Konsumklimas wire allenfalls zu
erwarten, wenn Exportschwierigkeiten in starkem MafBle zu Entlassungen und Kurz-
arbeit fithrten und dadurch Irritationen bei den Konsumenten hervorriefen. Wahr-
scheinlich ist aber, daf die Verminderung der préislichen Wettbewerbsfihigkeit
zunichst auf die Unternehmensgewinne durchschligt und die Realeinkommen der

privaten Haushalte davon nur wenig betroffen sind.

33, Die Bauinvestitionen diirften durch die Aufwertung kaum beeintrichtigt wer-
den. Investitionen im Wirtschaftsbau werden vermutlich noch stirker als. Aus-
ristungsinvestitionen unter langfristigen Annahmen getroffen. Auch starke Wech-
selkursinderungen dirften nicht dazu fithren, daf Investitionspline auf kurze
Sicht revidiert werden. Ferner gilt, daB die Investitionen im Wirtschaftsbau zu
einem GroBteil vom Dienstleistungssektor getitigt werden, der durch die Verlage-
rung von der Export- auf die Binnenkonjunktur begilinstigt worden ist. Fur die
Investitionen im Wohnungsbau sind auBenwirtschaftliche Aspekte auf kurze Sicht
kaum von Bedeutung, und auch die 6ffentlichen Investitionen sind wohl unabhingig

vom Exportklima.

34. Insgesamt ist also nicht zu erwarten, daB die Inlandsausgaben nachhaltig
durch die schwache Exportentwicklung gedimpft werden. Jedenfalls hat sich in der
Vergangenheit, so z.B. in den ‘Jq.hren 1975, 1983 und 1986, die Zunahme der In-
landsausgaben auch dann kriftig beschleunigt, wenn die Exporte zurtickgingen und
die Gewinne der exportorientierten Unternehmen betrichtlich abnahmen. Umgekehrt

hat die starke Zunahme der Exporte in den Jahren 1981 (rund 8 vH) und 1984
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(etwa 8,5 vH) nicht verhindern kénnen, daf sich die Binnenkonjunktur merklich
abkiihlte. Diese Erfahrungen zeigen, daB Veridnderungen der Auslandsnachfrage in
der Regel nicht zu entsprechenden Verinderungen des inlindischen Investitions-
und Konsumklimas fithren. Ein relativ miBiger Exportanstieg im Jahre 1987 muf da-
her nicht notwendig mit einer schwachen Zunahme der Inlandsausgaben einher-

gehen.

Kriftige geldpolitische Impulse fiir die Inlandsausgaben

35. Von erheblicher Bedeutung fiir die Entwicklung der Inlandsausgaben ist, daf
die Geldpolitik seit Mitte 1985 zunehmend gelockert worden ist. Die Geldmenge M1,
die im ersten Halbjahr 1985 stagnierte, ist im zweiten Halbjahr beschleunigt ge-
stiegen und nahm 1986 mit einer laufenden Jahresrate von knapp 10 vH zu. Anfang
1987 hat die Bundesbank die Leitzinsen nochmals gesenkt, um der Aufwertung der
D-Mark entgegenzuwirken. Sie hat zwar gleichzeitig die Rediskontkontingente ge-
kitirzt und die Mindestreserven erhoht, doch wird die Geldmengenexpansion da-
durch nicht gebremst werden. Die Reaktion der Finanzmirkte auf die MaBnahmen
zeigte, daB die aus Wechselkursgriinden von der Bundesbank gewlinschte Zinssen-
kung nur bei entsprechender Ausweitung des Zentralbankgeldangebots durchzuset-
zen war. Per Saldo ist die Geldpolitik daher nochmals expansiver geworden. Ver-
mutlich wird die Geldversorgung auch 1987 erheblich oberhalb des angekiindigten

Zielkorridors liegen.

36. Ein Wechsel zu einem weniger expansiven geldpolitischen Kurs in naher Zu-
kunft ist wenig wahrscheinlich. Zum einen wird der Dollar wohl schwach bleiben,
da die amerikanische Geldbehoérde auf kurze Sicht vermutlich keine MaBnahmen er-
greifen wird, um die starke Geldmengenausweitung zu verringern. Mit dieser Poli-
tik mochte sie verhindern, daf die dimpfenden Effekte, die in den USA von der
Kirzung des US-Haushaltsdefizits erwartet werden, auf die Konjunktur durchschla-
gen. Die Geldpolitik in der Bundesrepublik diirfte weiter durch das Bemiihen be-
stimmt sein, den Wechsélkurs der D-Mark zu stabilisieren. Zum anderen wird wohl
auch die Sorge um die inldndische Konjunktur die Bundesbank davon abhalten,
schon bald Schritte zu unternehmen, um die starke monetire Expansion zu ‘redu-
zieren. Von der Beschleunigung des Geldmengenanstiegs sind erfahrungsgemif

erhebliche anregende Wirkungen auf die Inlandsausgaben zu erwarten.
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37. Angesichts der schwachen Konjunktur Ende 1986 sind jedoch - wie in #hnlichen
Situationen frither - Zweifel an der expansiven Wirkung der geldpolitischen Locke-
rung laut geworden. Als Griinde werden Finanzinnovationen, eine ungewdhnlich
starke. Zunahme der Geldnachfrage bei tendenziell sinkenden Verbraucherpreisen
sowie eine verstirkte Hortung von D-Mark-Noten im Ausland genannt. Die nach-
frageanregenden und inflationserhdhenden Effekte einer starken Geldmengenexpan-
sion sind in fritheren Phasen expansiver Geldpolitik mit &hnlichen Argumenten in
Frage gestellt worden (1). So wurde die kriftige monetire Akzeleration 1978 viel-
fach auf eine Zunahme der D-Mark-Haltung im Ausland zurickgefiihrt und daher
nicht als Inflationsgefahr betrachtet. Tatsichlich kam es Ende der siebziger Jahre

jedoch zu einer betrichtlichen Nachfrageausweitung und Inflationsbeschleunigung.

Zu der Fehleinschitzung der realen Wirkung der Geldpolitik trigt bei, daf sie auf
sehr kurze Frist durch andere Einfliisse (von seiten der Finanzpolitik, der Aus-
landsnachfrage, durch Streiks oder extreme Wetterbedingungen) iiberlagert wird
und daB Preiseffekte der Geldpolitik vorhergehender Jahre noch auf die Konsum-
und Investitionsentwicklung einwirken. Von Jahr zu Jahr ist der Zusammenhang
zwischen den Verinderungen der realen Inlandsausgaben einerseits und den Ver-
dnderungen der Geldmenge sowie des Preisniveaus andererseits jedoch relativ eng
(2). Auch im Durchschnitt des Jahres 1986 sind die inlindischen Verbrauchs- und
Investitionsausgaben trotz der Schwiche im Winterhalbjahr 1985/86 so gestiegen,

wie aufgrund der geldpolitischen Impulse zu erwarten war (Schaubild 5).

(1) Zu dieser Diskussion vgl. Boss et al., "Uberwindung der Konjunkturschwiche
in der Bundesrepublik Deutschland". Die Weltwirtschaft, 1978, H. 2, S.47 ff.

(2) Die jihrlichen Verinderungen der realen Inlandsausgaben wurden mit folgender
Schitzgleichung ermittelt:

Aa = 0,58 APP + 0,46 aM, + 0,42 M, - 0,25 M, + 0,90 ap, - 1,73 AP,

(2,26) (4,02) (3,63) (2,57) (3,19) (4,43)

- 0,03 AP, _, + 0,06 ATOT, - 0,21 ATOT__
012 2 @02 t a2 7
SEE = 0,0133 DW = 2,18

Dabei sind
Aa = jdhrliche Verinderung der realen Inlandsausgaben in vH,
APP = jihrliche Veridnderung des Produktionspotentials in vH,
AM = jihrliche Verinderung der Geldmenge M1 in vH,
AP = jdhrliche Verinderung des Deflators der Inlandsausgaben in vH,

AToT= jdhrliche Veridnderung der Terms of Trade in vH,
In Klammern unter den Regressionskoeffizienten sind die t-Testwerte angege-
ben.
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38. Eine Prognose fiir 1987 mit Hilfe der monetiren Schitzgleichung ergibt fiir die
Zunahme der Inlandsausgaben unter der Annahme einer unverindert hohen Geld-
mengenausweitung, eines Preisanstiegs von rund 1 vH, eines Wachstums des Pro-
duktionspotentials von knapp 2 vH und unverinderter Terms of Trade einen An-
stieg der Inlandsausgaben von rund 5 vH. Die Chance, 1987 eine so kriftige Zu-
nahme der Vérbrauchs- und Investitionsausgaben zu erreichen, mag aus heutiger
Sicht gering erscheinen, weil sich die Auftragseinginge aus dem Inland gegen
Ende 1986 spiirbar abgeschwicﬁt haben. Die Erfahrungen der Jahre 1978, 1980 und
1983 zeigen jedoch, daB kurzfristige Abweichungen von der durch die Geldpolitik
angelegten Entwicklung im Jahresverlauf rasch ausgeglichen werden. Nach unserem
Urteil ist daher mit einer kriftigen Zunahme der Inlandsausgaben im Jahre 1987 zu

rechnen.

Aufschwung setzt sich 1987 fort

39. Insgesam{ ist der seit Ende 1982 anhaltende Aufschwung flacher verlaufen als
frithere Aufschwiinge. In den 15 Quartalen seit dem Tiefpunkt der Rezession ist
das reale Sozialprodukt um rund 12 vH gestiegen, verglichen mit einer Zunahme
von etwa 15 vH in einem gleich langen Zeitraum nach dem Tiefpunkt von 1975
(Schaubild 6). Ende def sechziger Jahre war das Sozialprodukt in einer entspre-
chenden Periode sogar um reichlich 25 vH angestiegen. Dies koénnte Ausdruck da-
fir sein, daB die Wachstumshemmnisse gegenﬁbér den sechziger und siebziger Jah-
ren gréBer geworden sind und deshalb ein friiheres Ende des Aufschwungs wahr-
scheinlich machen. Zwingend ist eine solche Entwicklung indes nicht. Anders als in
den vorhergehenden Aufschwungsphasen hat sich der Preisanstieg am Ende des
vierten Aufschwungjahrs dieses Mal noch nicht beschleunigt. Aufgrund des.Ol-
preisfalls’ und der Aufwertung sind die Erzeuger- und Verbraucherpreise 1986
sogar geéunken. Die Auslastung des Produktionspotentials ist im Zuge des Auf-
schwungé zwar merklich gestiegen. Da die Sozialproduktszunahme 1987 aber nur
wenig hoher sein wird als das Wachstum des Produktionspotentials, dirften gesamt-
wirtschaftliche Angebotsengpisse den Produktionsanstieg auf kurze Sicht wahr-

scheinlich nur wenig behindern.

40. Der private Verbrauch hat in diesem Aufschwung zunichst nur schwach expan-

diert, im Verhiltnis zum Sozialprodukt ist er sogar gesunken (Schaubild 6). Infol-
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Schaubild 6 - Entwicklung des realen Bruttosozialprodukts und seiner Komponenten

im zyklischen Vergleich
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ge kriftig zunehmender Realeinkommen haben die Verbrauchsausgaben aber Ende
1985 und 1986 deutlich aufgeholt. 1987 ist mit einem &hnlichen ‘Anstieg zu rechnen.
Denn trotz erheblich geringeren Verteilungsspielraums als 1986 und Aweiterhin hoher
Arbeitslosigkeit werden die Lohnabschliisse 1987 wohl nur wenilg‘ niedriger ausfallen
als 1986. Vereinbarungen iiber Arbeitszeitverkiirzungen werden vermutlich erst
11988 voll wirksam werden. Gefordert wird die Kaﬁfkraft durch den Olpreisfall, da
- die geringeren Energiekosten fiir die Haushalte zum Teil mit einer erheblichen Ver-
~zbgerung wirksam werden. Aufgrund der sich belebenden Inflation wird der Kauf-
kraftzuwachs in diesem Jahr aber etwas niedriger sein als im letzten. Allerdings
werden die erneute Zinssenkung und die wieder steigendén Preise die Verbraucher
vermutlich veranlassen, eineh gréBeren Teil ihres Einkommens. fur Konsumzwecke

zu verwenden.

41, ‘Die Ausristungsinvestitionen sind in diesem Aufschwung &hnlich wie in der
zweiten Halfte der siebziger Jahre erheblich stirker gestiegen als das Sozialpro-
dukt. Im zweiten Halbjahr 1986 hat sich die Investitionstéitigkeif zwar etwas ab-
geschwicht, insgesamt ist das Klima aber weiterhin investitionsfreundlich. 1987
diirften die Unternehmensgewinne nochmals steigen. Die gilinstigen Absatzaussichten
im Inland und die zunehmende Kapazititsauslastung werden vermehrt zu Erweite-
‘rungsinvesti.tio‘nen fiihren. Wieder steigende Lohnstiickkosten und weitere Arbeits-
zeitverkiirzungen werden die Unternehmen aber auch veranlassen, in stirkerem
Umfang in arbeitésparende Produktionsanlagen zu investieren. Die weiterhin hohe
Investitionsbereitschaft, die auch in Unternehmensbefragungen zum Ausdruck
kommt, 1iBt erwarten, daB die Nachfrageflaute in der Investitionsgliterindustrie

bald iiberwunden sein wird.

42. Die Bauinvestitionen erhdhten sich in den ersten sechs Aufschwungsquartalen
nach 1982 ungefihr so stark wie die gesamtwirtschaftliche Produktion. Dazu trug
eine Reihe von Mafnahmen zur Férderung der Bautitigkeit bei. Danach verloren
die Bauinvestitionen rasch an Schwung und blieben, &dhnlich wie nach 1975, deut-
lich hinter der Sozialproduktsentwicklung zuriick. Im Verlauf von 1986 hat sich die
Bautdtigkeit wieder etwas belebt, vor allem aufgrund merklich zunehmender In-

vestitionen im Wirtschaftsbau und im 6ffentlichen Bau.

1987 diirfte die Belebﬁng anhalten: Aufgrund der kriftig ekpahdierenden Inlands-
nachfrage werden vor allem jene Bereiche - Handel und Dienstleistungen - ver-
stirkt investieren, bei denen der Anteil "der Bauinvestitionen an den Anlage-

investitionen vergleichsweise grofl ist. Auch die 6ffentlichen Bauinvestitionen dirf-
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ten wegen der immer noch gilinstigen Finanzlage vieler Gemeinden deutlich zuneh-
men. Zudem sind die Mittel fiir die Stidtebauférderung aufgestockt worden. Auch
im Wohnungsbau wird die Nachfrage 1987 leicht steigen. Realeinkommenszuwachs,
relativ niedrige Nominalzinsen und die Erwartung wieder stirker steigender Bau-
preise werden die privaten Haushalte voraussichtlich veranlassen, bisher aufge-
schobene Pline fiir Baumafnahmen in Angriff zu nehmen. Aufgrund des anhaltend
grofen Angebotsiiberhangs im GeschoB8wohnungsbau diirfte sich der Nachfragean-

stieg aber weitgehend auf Ein- und Zweifamilienhduser beschrinken.

43, Die Ausweitung der Investitions- und Konsumausgaben und der starke Riick-
gang der Einfuhrpreise werden sich in deutlich steigenden Importen niederschla-
gen. Der Sozialproduktszuwachs wird daher 1987 wiederum merklich niedriger sein
als die Zunahme der Inlandsausgaben. Bei nur mifig zunehmenden Exporten dirfte

die Zunahme des Sozialprodukts in der Gréfenordnung von 3 vH liegen.

Die Arbeitsmarktlage wird sich 1987 wahrscheinlich nur in geringem MaBe verbes-
sern. Die Kosten der weiteren Arbeitszeitverklirzung, die von den Gewerkschaften
angestrebt und von den Tarifparteien wohl fiir 1988 vereinbart \&ird, der Wider-
stand gegen eine flexiblere Arbeitszeitgestaltung und die durch gesetzliche Rege-
lungen sowie tarifvertragliche Bestimmungen bedingten Schwierigkeiten, die Be-
schiftigung bei einem Absatzriickgang zu verringern, werden die Unternehmen zu

groBerer Zuriickhaltung bei Neueinstellungen veranlassen.

Erhebliche Konjunkturrisiken nach 1987

44, Die relativ helle Konjunkturpérspéiétive, "die sich nach unserem Urteil fiir 1987
abzeichnet, basiert vor allem auf giinstigen zyklischen Umstinden und der stimu-
lierenden Wirkung der Geldpolitik. Je linger ‘der expansive Kurs der Geldpolitik
anhilt, desto gréfer wird 'allerdihgs die Gefahr, daf sich der Preisanstieg bei
kriftig zunehmender Nachfrage nicht nur leicht beschleunigt, sondern erheblich an
Stirke gewinnt. Die inflationsdimpfende Wirkung des Olpreisfalls und der Aufwer-
tung werden 1987 an Bedeutung verlieren. Die anregende Wirkung der Geldpolitik
wird dann mehr und mehr in hdheren Inflationsraten verpuffen. Um den Inflations-
schaden zu begrenzen, wird die Bundesbank die monetire Expansion schlieflich

kriftig bremsen miissen. Dies hitte zur Folge, da8 die inlindischen Konsumenten



32

und Investoren ihre Ausgaben angesichts der dann stark steigenden Zinsen kaum

noch ausweiten oder sogar einschrianken wiirden.

45, Das Rezessionsrisiko wird durch die zunehmende internationale Synchronisation
der Geldpolitik erhéht. Auf die Politik der amerikanischen Administration, die dar-
auf abzielt, den Dollarkurs durch eine Politik des leichten Geldes zu driicken, ha-
ben die Notenbanken der meisten Industrielinder, nicht zuletzt die Bundesbank,
ebenfalls mit einer expansiven Geldpolitik reagiert. Damit droht der Aufschwung
erneut, dhnlich wie schon Ende der siebziger Jahre, in eine weltweite Inflations-
beschleunigung einzumiinden. Wenn die amerikanische Geldpolitik wegen der Zu-
nahme der Inflation einen kontraktiven Kurs einschligt, werden andere Notenban-
ken vermutlich rasch folgen, um einen abwertungsbedingten Inflationsimport zu
vermeiden. Es bestiinde dann die Gefahr einer weltweiten Rezession. Die Verschul-
dungskrise wiirde sich zuspitzen, und die Neigung, die heimische Industrie bei
schrumpfendem Welthandel und verschirftem Wettbewerb durch protektionistische

MaBnahmen zu "schiitzen", nihme zu.

Wirtschaftspolitische Instanzen und Tarifparteien miissen fiir ungiinstigere Zeiten

Vorsorge treffen

46. Gegenwirtig betreiben die meisten Industrielinder eine auf Nachfragestimulie-
rung ausgerichtete Wirtschaftspolitik. Indem sie versuchen, die Aufwertung ihrer
Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar zu begrenzen, folgen sie damit praktisch der
expansiven Geldpolitik der amerikanischen Notenbank. Die Aussicht, daB statt des-
sen eine alternative Strategie verfolgt wird, die weniger auf eine kurzfristige
Nachfragebelebung und mehr auf eine mittelfristige Erhéhung des Wirtschaftswachs-
tums durch eine ~nachhaltige Verbesserung der Angebotsbedingungen abzielt,
scheint gegenwértig gering zu sein, Auf dem Treffen der Finanzminister der sechs
groBen Industrielinder in Paris hat die Bundesregierung eine umfassende Steuer-
reform und Kiirzungen ihrer Staatsausgaben angekiindigt. Die gegenwirtige Bonner
Diskussion li8t aber vermuten, daB MaBnahmen, die die Leistungs- und I_nvesti—

tionsanreize in groBerem Mafle erhéhen wirden, nicht durchzusetzen sind.

Wenn die Abschwichung der Auftragseinginge und der Industrieproduktion bis zum

Frihjahr 1987 anhalten sollte, will die Bundesregierung konjunkturstiitzende Maf-
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‘nahmen ergreifen., Wahrscheinlich ist, daf die zweite Stufe der Steuerreform auf-
gestockt wird und zusitzliche Entlastungen fiir Familien und untere Einkommens-
gruppen beschlossen werden. Begriindet werden solche Mafnahmen damit, daB sie
sozialpolitisch erwiinscht und nachfragewirksam seien. Auf Impulse, die durch
Mehrnachfrage die Kapazititen stirker auslasten, kommt es aber nicht an. Notwen-
dig sind vielmehr MaBnahmen, die zu einer rascheren Ausweitung der Kapazititen
beitragen kdénnen, und zwar durch Erhéhung der Investitionsbereitschaft und der
Leistungsmotivation, beschiftigungsgerechte Lohnabschliisse, eine an der Erhaltung
der Preisniveaustabilitit orientierte Geldpolitik sowie eine Wirtschafts- und Finanz-~
politik, die die durch staatliche Eingriffe bewirkten Verzerrungen der Preis- und

- Kostenstrukturen verringert und die Mirkte stirker Sffnet.

47. Einen wesentlichen Beitrag zur VergréBerung des gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionspotentials kann die Bundesregierung mit ihrer Steuerpolitik leisten. Sie hat -
jetzt eine Steuerreform fiir 1990 beschlossen. Die dadurch entstehenden Einnahme-
ausfille von schitzungsweise 44 Mrd. DM sollen durch Kiirzen von Subventionen
auf 25 Mrd. DM verringert werden. Gegenwirtig ist aber noch vdéllig unklar, wo
gestrichen werden soll. Die Erfahrung zeigt, dafl der Abbau von Subventionen auf
erhebliche Widerstinde st68t. Der Finanzminister hat sich daher vorbehalten, die
Verbrauch- und Mehrwertsteuersitze zu erhdhen, wenn es nicht gelingt, die Sub-
ventionen im erforderlichen Umfang zu kiirzen. Eine solche Steuererhdhung wiirde
- letztlich aber wohl zu einer stirkeren Ausweitung der Schattenwirtschaft fiihren.
Geschmilert wird die entlastende Wirkung der Steuerreform auch, weil der wesent-
lichie Teil erst 1990 in Kraft treten soll. In der Zwischenzeit steigt nimlich die
Steuerbelastung aufgrund der Progression von Jahr zu Jahr automatisch an.
AuBerdem enthilt die Steuerreform eine' erhebliche familienpolitische Komponente;
dadurch fillt die Senkung des Steuertarifs, auf die es ankommt, wenn die Lei-
stungsanreize erhéht werden sollen, wesentlich geringer aus, als sie es nach dem
Umfang der Steuersenkung insgesamt sein koénnte. Ferner werden mit den Mittel-

standskomponenten zusdtzliche Subventionen gewihrt.

Insgesamt bleibt die Steuerreform damit deutlich hinter dem zuriick, was notwendig
wire, um die Investitionsbereitschaft nachhaltig zu férdern und damit die Wachs-
tumsrate des Produktionspotentials nennenswert zu erhéhen. Inhalt einer Reform,
die diesem Zweck dient, miifite nicht nur eine kriftige Korrektur der Steuertarife
sein, auch die vielfachen Verzerrungen der Preis- und Kostensignale und mithin
der Produktionsstrukturen durch die Finanzhilfen und Steuervergiinstigungen miifi-

ten gleichzeitig splirbar vermindert werden. Dies ist wohl aus dem Blickfeld gera-
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ten. . Dabei kénnte eben durch Streichen von Finanzhilfen und durch die Vérb_rei- h
terung der Steuerbasis im Zuge eineé Abbaus wvon Stéuervergﬁnstigungen ein
erheblicher Beitrag zur Finanzierung betrichtlicher Steuersatzsenkungén geleistet
werden. Wenn beispielsweise die Subventionen um 50 vH gekurzt wirden, dann
koénnten der Einkommensteuersatz in der unteren Proportmnalzone von 22 auf 14 vH
und der Spitzensteuersatz von 56 vH bei 130000 DM zu versteuerndem Einkommen
auf 36 vH bei 80000 DM zu versteuerndem Einkommen gesenkt werden. Der Kérper-
schaftsteuersatz fiir einbehaltene Gewinne miifite, um Diskriminierungen der Un-
ternehmen nach ihrer Rechtsform zu vermeiden, ebenfalls auf 36 vH verringert und
die Kapitalertragsteuer ersatzlos abgeschafft werden. Ein solches Paket fwvﬁrdé -
rein rechnerisch - das Steueraufkommen um etwa 65 Mfd. DM vertrﬁndern, wegen

des Subventionsabbaus bliebe das Budgetdefizit aber unverindert.

48. Um eine weitere Zunahme der Beschéftiguhg und den Abbau der Arbeitslosig-
keit zu fordern, sollten die Lohnabschlisse 1987 und 1988 deutlicin niedriger sein
als 1986. Zum einen fillt der - beschaft1gungsneutra1e Produkt1v1tatsfortschr1tt er-.
heblich geringer aus als 1986 da nicht nochmals m1t einer Terms-of- trade—Ver-
besserung. -~ wie im Vor]ahr durch den Olprelsfall - gerechnet werden kann, far
1988 erwarten wir sogar eine spiirbare Verschlechterung. Zum anderen sind die
Kapitalkosten gesunken, so daf die relative Wettbewerbsfihigkeit des Faktors
Arbeit geringer geworden ist. Die Rationalisierungsanreize haben sich dadurch
erneut verschirft. Notwendig wire auch eine starkere leferenmerung der Lohn-
abschliisse nach Branchen, denn nicht zuletzt wegen der starken realen Aufwer-
tung werden s1ch die Unternehmensertrage sehr unterschiedlich entwickeln. Ver-
gleichsweise niedrigere Lshne fiir weniger Qualifizierte kénnten die B‘eschaftlgungs—
chancen dieser Gruppe, die am stérkstén dem Wettbewerb durch arbeitssparénde,

Anlagen ausgesetzt ist, betrichtlich verbessern (1).

49, Forderlich fiir das Angebot an Arbeitsplitzen und die Produktiqnsméglighkeiten_
wire es auch, wenn die Tarifparteien eine flexiblere zeitliche Nutzung der Sach-
kapazititen vereinbaren wilirden. Wenn die Maschinenlaufzeiten in der Industrie,
die Ladenéffnungszeiten im Handel oder auch die Servicezeiten im Dienstleistungs-

bereich ausgeweitet werden, kann die Produktion steigen, ohne daf die“LKapital-“

(1) Fiir eine detailliertere Analyse vgl.: Fiir einen anhaltenden Aufschwung: Was
kann die Wirtschaftspolitik beitragen? ~ Thesen zum 34. Kieler Konjunkturge-
sprich. Institut fir Weltwirtschaft, Kieler Dlskussmnsbeltrage, 123, September
1986, S. 17 ff.
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kosten zunehmen. Daraus resultieren Vorteile sowohl fiir die Konsumenten als auch
fiir die Arbeitnehmer. Die Konsumenten profitieren z.B. in Form von niedrigeren
Preisen oder durch die Méglichkeit, die zeitliche Gestaltung ihrer Kiufe von Gi-
tern und Diensten zu flexibilisieren. Bei unverinderter Arbeitszeit des einzelnen
Arbeitnehmers entstehen gleichzeitig Spielrdume zur Ausweitung der Beschiftigung.
Hinzu kommt, daf auch die bestehenden Arbeitsplitze sicherer werden, da die Un-
ternehmen infolge der Effizienzsteigerung wettbewerbsfihiger werden. Da mit einer
Flexibilisierung auch eine Steigerung der Arbeitsproduktivitit verbunden ist, kon-
nen letztlich auch die Ldhne rascher steigen, als es sonst méglich wire. Eine wei-
tere Senkung der Wochenarbeitszeit, auch wenn sie durch entsprechend niedrigere
Lohnsteigerungen kompensiert wird, hemmt dagegen lingerfristig die Beschifti-
gungsentwicklung, da sie insbesondere den Mangel an Facharbeitern verstirkt.
Dies gilt vor allem auch dann, wenn aus beschiftigungspolitischen Griinden zusitz-
lich die Zahl der Uberstunden beschrinkt wird.

50. Kriftige Lohnsteigerungen werden gegenwdrtig insbesondere damit begriindet,
daB sie zur Stirkung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage nétig seien, nachdem
sich die Auslandsnachfrage abgeschwicht habe. Diese sogenannte Kaufkrafttheorie
des Lohnes iibersieht jedoch den Kostenaspekt des Lohnes (1), So wiirde durch
Lohnerhéhungen, die {iber den beschiftigungsneutralen Produktivitdtsfortschritt
hinausgehen, nicht nur die Wettbewerbsfihigkeit beeintrachtigt, gleichzeitig wir-
den sie in den binnenwirtschaftlichen Sektoren auch die Neigung zu Preissteige-
rungen verstirken. Damit verringerte sich die reale Einkommenssteigerung der
Arbeitnehmer. In jedem Fall kime es zu einer Gewinnkompression bei den Unter-
nehmen, die darauf mit einer Verminderung von arbeitsplatzschaffenden Investi-

tionen reagierten; die Arbeitslosigkeit stiege weiter an.

51. Will die Bundesbank eine erneute gravierende Fehlentwicklung vermeiden, so
muB sie die Geldmengenexpansion auf eine potentialorientierte Rate von etwa 4 vH
zuriickfiithren. Je frither dies geschieht, desto geringer ist die Gefahr einer er-
neuten Inflationsbeschleunigung und eines deshalb wiederum abrupten Kurswechsels
der Geldpolitik. Ein Zinsanstieg, der sich aus einer niedrigeren Geldmengenexpan-

sion ergeben wiirde, miifte in Kauf genommen werden. Eine solche Strategie setzt

(1) Fir eine ausfiihrliche Auseinandersetzung mit der sogenannten "Kaufkrafttheo-
rie des Lohnes" wvgl. Vaubel, "Alternativen der Wirtschaftspolitik?" - Das
Memorandum der 130: Eine Widerlegung. Institut fiir Weltwirtschaft, Kieler Dis-
kussionsbeitrige, 56, Juli 1978.
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voraus, daB die Bundesbank die Entwicklung des Dollar-Wechselkurses dem Markt
ﬁberlfélﬁt und bei neuerlichen Spannungen innerhalb des EWS auf ein rasches Re-
alignment dringt. Zwar ist nicht zu leugnen, da8 ein solcher Kurswechsel die Kon-
junktur dampfen wird. Diese Effekte lassen sich aber um so mehr auffangen, je
zuriickhaltender die Tarifparteien bei den kommenden Tarifabschliissen sein wer--
den. Stabiiitétsgerechtes Verhalten von seiten der Tarifparteien kann jedoch nur
erwartet werden, wenn die Geldpolitik bereit ist, ihrer Verantwortung fir die

Preisniveaustabilitit Rechnung zu tragen.



