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Bundesrepublik Deutschland: Verliert die Konjunktur an
Schwung?

Von Alfred Boss, Giinter Flemig, Enno Langfeldt, Astrid Rosenschon und Peter Trapp

1. Im vierten Aufschwungsjahr haben sich die konjunkturellen Aufrriebskrifte in der
Bundesrepublik Deutschland von der Auslands- zur Binnennachifrage verlagert. Die Exporte
sind vor allem infolge der kriftigen realen Aufwertung der DM sowie der sinkenden
Nachfrage der OPEC-Linder und der anderen Entwicklungslinder seit Mitte 1985 kaum
noch gestiegen. Gleichzeitig haben der Riickgang der Zinsen, die Steuersenkung sowie der
Olpreisfall zu Jahresbeginn dazu beigetragen, daf die Investitionen und der Konsum spiir-
bar zugenommen haben. Im Sommerhalbjahr 1986 lagen die Inlandsausgaben um fast 4,5 vH
iiber dem Vorjahresniveau. Der Anstieg des Sozialprodukes fiel dagegen mit knapp 3 vH
deutlich geringer aus, da die Importe kriftig expandierten. Insgesamt hat die Konjunktur
nach der voriibergehenden Schwiche im Winterhalbjahr 1985/86 wieder erheblich an
Schwung gewonnen. Die Kapazititsauslastung ist weiter gestiegen und lag im Herbst fast so
hoch wie 1979/80, dem Héhepunkt des vorherigen Aufschwungs. Die Zahl der Arbeitslosen
war Ende 1986 um rund 130 000 niedriger als im Vorjahr, Die Verbraucherpreise sind
aufgrund des starken Riickgangs der Importpreise im vierten Quartal nochmals gesunken.

Geldmengenexpansion bleibt kriftig

2. Die monetire Expansion in der Bundesrepublik Deutschland hat sich seit Mitte 1985 srark
beschleunigt. Nach dem Geldmengenziel, das sich die Bundesbank fiir 1986 gesetzt hatte,
sollte die Zentralbankgeldmenge vom vierten Quartal 1985 bis zum vierten Quartal 1986
mit einer Rate von 3,5 bis 5,5 vH ausgeweitet werden. Dieses Ziel, das angesichts der
anhaltend schwachen Zunahme des Produktionspotentials (um knapp 2 vH jahrlich) grof-
zigig bemessen war, wurde mit einem Zuwachs von rund 8 vH sogar noch erheblich
iiberschritten. Sehr deutlich zeigt sich der expansive Kurs der Geldpolitik auch an der
Entwicklung der Geldmenge M1 (Bargeldumlauf und Sichteinlagen), die auf Zinsinderun-
gen sehr empfindlich reagiert. Wenn nimlich der Erwerb verzinslicher Finanzaktiva weniger
artraktiv wird, nimmt die Neigung zu, sofort verfiigbares Geld zu halten. Gleichzeitig steigt
die Bereitschaft, Geld fiir den Kauf von Konsum- und Investitionsgiitern zu verwenden,
start es im Finanzmarkt zu belassen. Die Geldmenge M1 hat sich - auch in den letzten jahren
- als ein zuverlissiger Indikator fiir die Wirkung der Geldpolitik auf die inlandische Nach-
frage nach Giitern und Dienstleistungen erwiesen (Schaubild 1), M1 nahm 1986 mit einer
laufenden Jahresrate von rund 10 vH zu.

3. Obwohl die monetiren Aggregate seit geraumer Zeit erheblich stirker expandieren, als
auf Dauer mit Preisniveaustabilitit vereinbar ist, wird - vor allem aus dem Ausland - eine
weitere Senkung der Leitzinsen von der Bundesbank gefordert. Dahinter steht die Vorstel-
lung, die Bundesrepublik kinne durch kriftigere inlindische Nachfrageanregung das hohe
auflenwirtschaftliche Defizit in den Vereinigten Staaten nennenswert verringern', Die Bun-
desbank hat dem Druck, die Zinsen zu senken, zwar widerstanden, sie hat aber keine Schricte

! Fiir eine ausfiihrliche Analyse dieser These vgl. Institut fisr Weltwireschaft (Hrsg.), Fiir einen anhaltenden
Aufschwung: Was kann die Wirtschafespolitik beitragen? Thesen zum 34. Kieler Konjunkturgesprich. Kieler
Diskussionsbeitrige, 123, September 1936, :
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Schaubild 1

Geldmenge und wirtschaftliche Aktivitdt in der Bundesrepublik Deutschiand'
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unternommen, um die starke Uberschreitung des Geldmengenziels zu korrigieren. Aus-
schlaggebend war wohl die Befiirchtung, die DM hitte sich bei einer weniger expansiven
Geldpolitik stirker aufgewertet und damit die Exportentwicklung zusitzlich beeintrich-
ugt.

Vor diesem Konflikt wird die Geldpolitik vermutlich auch in den kommenden Monaten
stehen. Angesichts der niedrigen Inflationsraten und der hohen Arbeitslosigkeit in vielen
Industrielindern werden die Notenbanken im Ausland die monetire Expansion woh! kaum
bremsen. Vor allem die amerikanische Notenbank diirfte weiter einen expansiven Kurs
verfolgen, um zu verhindern, daff die dimpfenden Einfliisse auf die Konjunktur durchschla-
gen, die dort auf kurze Sicht von Steuerreform und Ausgabenkiirzung erwartet werden. Der
Dollar wird daher tendenziell unter Druck bleiben. Dies wird zu einer verstirkten Nachfrage
vor allem nach DM-Anlagen filhren und erneut Spannungen im Europiaischen Wihrungssy-
stem (EWS) ausldsen. Es ist aber wahrscheinlich, daf hierzulande die wirtschaftspolitischen
Instanzen eine weitere Hoherbewertung der DM zu vermeiden suchen, damit die zutage
getretene Exportschwiche nicht noch grofler wird. Folglich wird die inlandische Geldpolitik
weiter expansiv bleiben. Mit einer restrikeiven Geldpolitik im Ausland, vor allem in den
Vereinigten Staaten, durch die die Bundesbank entlastet wird, ist wohl frithestens im
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Sommer 1987 zu rechnen, denn dann werden die positiven Wirkungen des Olpreisfalls auf
die tnlindische Geldwertentwicklung abgeklungen sein und der Preisanstieg sich wieder
deutlich beschleunigen.

Finanzpolitik: Ausgaben nehmen wieder stirker zu

4.Esistder Finanzpolitik 1986 zwar gelungen, den Anteil der Staatsausgaben am Sozialpro-
duke zu verringern, das Ziel, den Ausgabenanstieg auf 3 vH zu begrenzen, ist aber nicht
erreicht worden, obwohl der unerwartete Riickgang des Preisniveaus staatliche Kiufe verbil-
ligt hat. Offenbar wurde nach der anhaltenden wirtschaftlichen Erholung in den letzten
Jahren ein weiterer Abbau der Staatsquote von den Entscheidungstrigern als weniger
dringlich empfunden, und nach dem starken Defizitabbau ein erheblicher Nachholbedarf bei
den ffentlichen Ausgaben gesehen. So haben dieGemeinden ihre Investitionsausgaben, die
von 1980-1985 deutlich gesunken waren, wieder erheblich ausgeweitet?. Bedenklich aus
wachstumspolitischer Sicht ist insbesondere, daff Sozialleistungen (z.B. Einfithrung des
Erziehungsgeldes, Kindergeldzuschlag fiir untere Einkommensgruppen, Verbesserungen
beim Wohngeld, verlingerter Bezug von Arbeitslosengeld) und Subventionen kriftig erhdht
wurden; damit wird eine stirkere steuerliche Entlastung der Arbeitnehmer und Unterneh-
men, wie sie erforderlich ist, wiederum erschwert, und Mittel werden auf die Verteidigung
von Produktionen verwendet, die auf die Dauer ohnehin schrumpfen miissen.

5. Im Jahr 1987 diirften die staatlichen Ausgaben sogar etwas stirker steigen als 1986, Die
Gemeinden werden nochmals kriftig investieren, aber auch ihren Personalbestand merklich
ausweiten. Auf Bundes- und Linderebene sind im Zusammenhang mit der Strukeurkrise im
Schiffbau, in der Eisen- und Stahlindustrie und im Steinkohlenbergbau zusitzliche Subven-
tionen zu erwarten. Auch bei den Transferzahlungen sind erweiterte Leistungen im Ge-
sprich, So soll die Bezugsdauer fiir das Arbeitslosengeld verlingert werden, und es 15t
geplant, Kindererziehungszeiten von Frauen bei der Rentenberechnung vermehrt zu be-
riicksichtigen. Insgesamt diirften die Ausgaben 1987 um' etwa 4,5 vH steigen, nach rund
4vH im Vorjahr, Nachdem sich die Zunahme der staatlichen Einnahmen 1986 wegen der
ersten Stufe der Einkommensteuersenkung um etwa einen Prozentpunkt auf 4 vH abge-
schwicht hatte, werden die Steuerquellen 1987 wieder reichlicher sprudeln. Da aber der
Bundesbankgewinn erheblich schrumpfen wird, diirfte das Haushaltsdefizit ebenso wie 1986
in der Groflenordnung von 20 Mrd. DM liegen (etwa 1 vH des Bruttosozialprodukts).

Alles in allem wird die Finanzpolitik der Konjunktur 1987 voraussichtlich keine nennens-
werten Impulse geben. Auf mittlere Sicht diirften die beschlossenen und anstehenden
Mehrausgaben fiir Sozialleistungen und Subventionen das wirtschaftliche Wachstum dimp-
fen, weil ste Leistungsanreize mindern, den Wettbewerb verzerren und damit die Auswei-
tung des gesamtwirtschaftlichen Angebots beeintrichtigen.

Tariftohnabschliisse unverindert hoch

6. Die Tariflohne sind 1986 mit nominal reichlich 4 vH deutlich stirker gestiegen als in den
vergangenen drei Jahren, Der Riickgang der Verbraucherpreise hat offensichtlich eben-
sowenig wie die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit die Lohnentwicklung gedimpft. Zwar sind
die Produktionskosten 1986 insgesamt weitgehend stabil geblieben, da Energie, Rohstoffe
und andere importierte Vorprodukte erheblich billiger wurden. Weil sich damit aber zu-

? Zur Bewertung $ffenclicher Investitionen avs wachstumspolitischer Sicht vgl. Asirid Rosenschon, “Mehr
Wachstum durch mehr $ffenzliche Investitionen?”. In diesem Heft,
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gleich die relativen Kosten des Arbeitseinsatzes - noch stirker als durch die Abschliisse
bedingt - erhdht haben, wurde eine ziigigere Verbesserung der Lage auf dem Arbeitsmarke
verhindert. Hemmend auf die Beschiftigungsausweitung wirkte auch, dafl wiederum keine
stirkere Differenzierung der LohnerhShungen je nach der wirtschaftlichen Lage von Regio-
nen und Branchen vorgenommen wurde.

7. Die Lohnforderungen fiir 1987 stchen nicht hinter denen fiir 1986 zuriick, obwoh! der
Verteilungsspielraum sehr viel kleiner geworden ist. Angesichts der insgesamt weiterhin
giinstigen Gewinnentwicklung und des anhaltenden Aufschwungs ist zu befiirchten, daf} es
zu dhnlich hohen Tariflohnabschliissen wie 1986 kommen wird, zumal in weiten Bereichen
die Kapazititen voll ausgelastet sind und erheblicher Facharbeitermangel besteht. Unter
diesen Bedingungen werden die Unternehmen den Forderungen der Gewerkschafren wohl
weit entgegenkommen, um Produktionsausfille durch eventuelle Arbeitsunterbrechungen
zu vermeiden. Im Vordergrund der Lohnrunde steht wie 1984 wieder die Forderung nach
Arbeitszeitverkiirzung. So ist wahrscheinlich, daf in der Metallindustrie eine Barlohnerho-
hung fiir 1987 und eine stufenweise Arbeitszeitverkiirzung ab 1988 vereinbart wird. Die
gesamuwirtschaftlichen Lohnkosten je Produkteinheit diirften ebenso wie 1986 um etwa
2 vH steigen. Da dem aber, anders als 1986, keine Entlastung bei anderen Kosten gegeniiber-
steht, werden die Unternehmen versuchen, die Preise anzuheben, um Gewinneinbuflen zu
vermeiden. Aufgrund des Lohnkostenanstiegs werden sie sich auflerdem stirker bemiihen,
am Arbeitseinsacz zu sparen. Die Lohnabschliisse des kommenden Jahres stehen deshalb
wohl wiederum im Gegensatz zu dem, was erforderlich ist, damit die Arbeitslosigkeit
rascher und nachhaltig verringert werden kann, nimlich einem Sinken der Kosten fiir den

Arbeitseinsacz (Ziffer 27 ff.).

Weiterhin lebhafte Verbrauchsnachfrage

8. Die Nachfrage der privaten Haushalte ist im Jahr 1986 zum bestimmenden Expansions-
fakror der Konjunktur geworden. Sinkende Preise, Steuersenkung und zunchmende Be-
schiftigung hatten dazu gefithrt, dafl die Realeinkommen kriftig stiegen. Obwohl die
Haushalte zunichst einen guten Teil der erhghten Einkommen sparten, expandierte der
reale private Verbrauch deutlich. Hierzu hat in der ersten Jahreshilfte 1986 beigetragen, dafl
die Verbraucher nach dem massiven Fall der Heizodlpreise die Tanks vorzeitig auffiillen
lielen, Daneben richtete sich das Interesse der Verbraucher vor allem auf langlebige Ge-
brauchsgiiter. Besonders ausgeprigt war die Zunahme bei den Kiufen von Personenkrafrwa-
gen, Die Bereitschaft, Auslandsreisen zu unternehmen, wurde durch Terroranschlige und
die Folgen des Reaktoruntalls zeitweise gedimpft, so daf die Ausgaben hier trotz tenden-
ziell sinkender Preise nur miflig expandierten. Als Reaktion auf die vorgezogenen Heizdl-
kiufe flachte sich der private Verbrauch nach der Jahresmicce spiirbar ab. Verbraucherbefra-
gungen deuten jedoch darauf hin, dal das Konsumklima weiterhin auflerordentlich giinstig
ist. Zum Jahresende 1986 diirfte der private Verbrauch wieder kraftig zugenommen haben.

9. Auch im Jahr 1987 ist mit einer anhaltend kriftigen Expansion des privaten Verbrauchs zu
rechnen. Weiter steigende Beschiftigung und ihnlich hohe Lohnabschliisse wie im Vorjahr
- die Anfang 1987 vielfach wohl kaum als besorgniserregend angesehen werden - werden zu
einer deutlichen Zunahme der nominalen Einkommen der Haushalte beitragen. Trotz
nunmehr wieder steigender Preise werden auch die Realeinkommen weiter expandieren,
wenngleich bei weitem nicht so stark wie 1986. Der Olpreisfall wird den privaten Verbrauch
auch 1987 noch anregen. So diirften nach Jahresende erhebliche Erstattungen auf Heizko-
stenvorauszahlungen fillig werden. Dies und geringere Zahlungen fiir 1987 werden den
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Ausgabenspielraum der Haushalte zusitzlich erhéhen. Zudem werden die verbesserte Ar-
beitsmarktlage, vergleichsweise niedrige Nominalzinsen und die Aussicht auf wieder rascher
steigende Preise die Verbraucher wohl veranlassen, einen grofleren Teil thres Einkommens
fiir Konsumzwecke auszugeben.

Dabei diirften die Kiufe von Personenkraftwagen weiter steigen, wenn auch wohl nicht in
dem Tempo des Vorjahres. Vermehrte Ausgaben sind auflerdem im Freizeitbereich zu

“erwarten. Auch die Reiseausgaben diirften wieder beschleunigt zunehmen, angeregt u.a.
auch durch die wechselkursbedingte Verbilligung von Auslandsreisen. Mit der leichten
Besserung im Wohnungsbau werden die Kdufe von Hausrat wohl ebenfalls stirker als bisher
ausgeweitet. Insgesamt wird der private Verbrauch 1987 mit einer laufenden Jahresrate von
knapp 4 vH expandieren. Im Jahresdurchschnitt wird er nochmals um etwa 4,5 vH iiber dem
Vorjahr liegen.

Anstieg der Ausriistungsinvestitionen bleibt kriftig

10. Die Ausriistungsinvestitionen haben im Verlauf des Jahres 1986 - wenn auch unter
betrichtlichen Schwankungen - tendenziell weiter kriftig zugenommen: im Jahresdurch-
schniet werden sie gegeniiber 1985 um rd. 7 vH gestiegen sein. Mafigeblich waren die
vergleichsweise hohe Auslastung der Produktionsanlagen, positive Absatzerwartungen im
Inlandsgeschift und vor allem die nochmals giinstigere Gewinnentwicklung. Erstmals seit
1979 lag 1986 die Rendite von Sachanlagen wieder deutlich iiber der von Finanzanlagen. Von
der hohen inlindischen Investitionsneigung profitierten vor allem die auslindischen Her-
steller von Maschinen und Anlagen; die Einfuhr von Investitionsgiitern (ohne Luftfahrzeu-
ge) nahm in den ersten drei Quartalen des Jahres gegeniiber dem entsprechenden Vorjahres-
zeitraum um 18 vH zu (Schaubild 2). Neben der aufwertungsbedingten Verbilligung der
Importgliter diirfte dazu beigetragen haben, dafl infolge der hohen Kapazititsauslastung bei
inlindischen Herstellern lange Lieferzeiten bestehen. Es {iberrascht daher nicht, daff die
Investitionsgiiterindustrie ihre Investitionen nochmals iiberdurchschnittlich ausgeweitet

hat.

11. Im kommenden Jahr bleiben die Investitionsbedingungen insgesamt giinstig. Infolge der
expansiven Geldpolitik wird die Inlandsnachfrage auch 1987 kriftig zunehmen, im Zuge der
konjunkturellen Erholung in wichtigen Partnerlindern ist mit einer allmzhlichen Belebung
der Auslandsnachfrage zu rechnen. Die Auslastung der Kapazititen steigt nochmals, das
Erweiterungsmotiv gewinnt an Bedeutung. Die Finanzierungsbedingungen diirften giinstig
bleiben. Die Unternehmensertrige erhhen sich abermals, freilich nicht mehr so rasch wie
bisher, da die Zunahme der Lohnkosten 1987 nicht noch einmal durch eine Verbesserung der
Terms of Trade kompensiert werden wird. Der Lohnkostenanstieg wird zu verstirkten
Investitionen in arbeitssparende Anlagen beitragen.

Insgesamt ist im Jahresdurchschnitt 1987 nochmals mit einer Zunahme der Ausriistungsin-
vestitionen um rund 7 vH zu rechnen. Im zweiten Halbjahr duirfte sich jedoch das Anstiegs-
tempo abflachen, weil die Gewinne merklich langsamer steigen werden. Im Zusammenhang
mit der Verlagerung von der Auslands- zur Inlandsnachfrage wird sich auch die Investitions-
titigkeit stirker auf binnenwirtschaftlich ausgerichtete Sektoren wie Bauwirtschaft, Handel
und Dienstleistungen konzentrieren.
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Schaubild 2

Zur Entwicklung der Ausrustungsinvestitionen in der
Bundesrepublik Deutschland’
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Bautitigkeit: Erholung setzt sich fort

12. In der Bauwirtschaft ist im Verlauf des Jahres 1986 die Talfahrt beendet worden. Vom
spiirbaren Anstieg der Auftragseinginge seit Begmn des Jahres gehen seit dem Sommer
stabilisierende Effekte auf die Bautitigkeit aus (Schaubild 3). In den einzelnen Baubereichen
war die Entwicklung 1986 jedoch sehr unterschiedlich. Wihrend die Investitionen im
Wirtschaftsbau und im &ffentlichen Bau bereits wieder - um etwa 5 vH - zugenommen
haben, ist der Wohnungsbau nochmals um etwa 4 vH zurickgegangen. Daher waren die
Bauinvestitionen insgesamt im Jahr 1986 wohl nur wenig hoher als im Vorjahr.

13. Im Jahr 1987 diirfue sich die Erholung im Bausektor etwas verstirken, weil die Belebung
der Nachfrage noch zunehmen wird. Der Wirtschaftsbau wird auch 1987 von der insgesamt
hohen Investitionsneigung der Unternehmen begiinstigt. Auflerdem sind Baumafinahmen
unter steuerlichen Gesichtspunkten attraktiver geworden, nachdem die Abschreibungsfri-
sten halbiert und die degressiven Abschreibungsméglichkeiten verbessert wurden. Zusitzli-
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Schaubild 3

Zur Entwicklung der Bauinvestitionen in der Bundesrepublik Deutschiand
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che Impulse gehen davon aus, daf} die Kapazivitserweiterung als Motiv etwas an Bedeutung
gewonnen hat, Hinzu kommt, daff nach der Umschichtung von der Auslands- zur Binnen-
nachfrage 1987 vor allem jene Beretche - Handel und Dienstleistungen - relativ krifrig
investieren werden, bei denen der Anteil der Bauinvestitionen an den Anlageinvestitionen
vergleichsweise groff ist. Die Investitionen im Wirtschaftsbau diirften 1987 nochmals um
mehr als 5 vH steigen.

14. Im Wohnungsbau nimmt allein die Nachfrage im Ein- und Zweifamilienhausbau zu.
Sceigende Realeinkommen, relativ niedrige Nominalzinsen und wohl auch die Erwartung
wieder stirker steigender Baupreise beleben die Nachfrage der privaten Bauherren. Die
steuerliche Neuordnung der Wohnungsbauférderung, die Anfang 1987 in Kraft crixe, sieht
tnsgesamt keine besondere Begiinstigung fiir das Errichten von Wohnbauten im Vergleich
zur alten Regelung vor und diirfte deshalb keine nennenswerte Anregung der Bautitigkeic
bewirken. Im Mehrfamilienhausbau bleibt die Nachfrage schwach. Wohnraum ist reichlich
vorhanden, neue Wohnungen kénnen deshalb oft nur schwer kostendeckend vermietet
werden. Hinzu komme, daff 1987 wohl Verkiufe aus dem Wohnungsbestand der Neuen
Heimat den Markt zusitzlich belasten werden. Die Frholung im Wohnungsneubau diirfte
daher verhalten bleiben. Giinstiger entwickeln sich dagegen die Investitionen zur Instand-
haleung und Modernisierung von bestehenden Gebiuden. So haben die Kreditzusagen fiir
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Kauf und Sanierung alter Gebiude 1986 erstmals diejenigen fiir Neubaufinanzierungen
iibertroffen. Aufler von den gesunkenen Immobilienpreisen diirften Impulse auch von
steuerlichen Bestimmungen ausgehen, nach denen seit Sommer 1985 der Einbau von Hei-
zungs- und Warmwasseranlagen in Bauten, die ilter als zehn Jahre sind, begiinstigt wird.
Insgesamt werden die Wohnungsbauinvestitionen 1987 um etwa 2 vH zunehmen.

15. Die &ffentlichen Bauinvestitionen werden angesiches der bis zuletzt kriftig steigenden
Auftragseinginge 1987 nochmals um etwa 4 bis 5 vH zunehmen. Die Finanzsituation vieler
Gemeinden - auf sie entfillt der grofite Teil der éffentlichen Investitionen -~ ist derzeit
relativ giinstig. AuBerdem sind die Mitrel fiir die Stidtebauférderung fiir 1986 und 1987 auf
msgesamt 3,3 Mrd. DM aufgestockt worden. Zusitzlich besteht die Moglichkeit, zinsverbil-
ligte Kredite aufzunehmen. Neue Schwerpunkte dffentlicher Investitionen sind vor allem
die Entsorgung, die Stadterneuerung und der Umweltschutz.

Die gesamten Bauinvestitionen werden 1987 um knapp 4 vH zunehmen. Bei dieser relativ
ginstigen Nachfrageentwicklung wird sich der Preisauftrieb auf dem Baumarkr beschleuni-
gen und im Jahresdurchschnitt knapp 3 vH erreichen.

Export in einer Schwichephase

16, Seit Ende 1985 stagniert die reale Warenausfuhr (Schaubild 4}, obwohl sich in dieser Zeit
die wirtschaftliche Expansion in den westlichen Industrielindern fortgesetzt hat, wenn auch
in mifligem Tempo. Bremsend auf die Ausfuhr wirkrte, dafl die Olexportlinder angesichts
drastisch verminderter Exporterldse infolge des Olpreiseinbruchs ihre Importnachfrage
sehr rasch reduzierten. Der niedrige Olpreis fithree auch dazu, daf} eine Reihe von Staats-
handelslindern die Einfuhren drosselte. Auflerdem hat sich die preisliche Wetthewerbslage
der deutschen Exporteure durch die reale Aufwertung der DM um rund 8 vH seit dem
Friihjahr 1985 deutlich verschlechtert. Dies gilt vor allem gegeniiber Anbietern aus dem
Dollar-Raum, da sich die DM gegeniiber dem US-$ am stirksten - seit Frithjahr 1985 real um
etwa 50 vH - aufgewertet hat.

17. Bei anhaltender wirtschaftlicher Expansion in Westeuropa nahmen die deutschen Ex-
porte dorthin weiter zu. Die Erwartungen, die an den betrichtlichen Realeinkommenstrans-
fer wegen des Olpreissturzes gekniipft worden waren, haben sich bislang nicht etfiille. In
zahlreichen Lindern nahm zwar die Verbrauchsnachfrage etwas stirker zu, und die deutsche
Industrie konnte Kraftfahrzeuge und Verbrauchsgiiter vermehrt absetzen. Im Investitions-
giiterbereich jedoch, in dem der Schwerpunke der deutschen Exportindustrie liegt, verscirk-
te sich die Nachfrage nach deutschen Erzeugnissen noch nicht.

Zu der bislang relativ schwachen Nachfragewirkung des Olpreisfalls hat vermutlich beige-
tragen, dafl der Realeinkommensanstieg, der durch den Preisriickgang entstanden war, in
vielen Lindern nichc unmictelbar den Unternehmen und Haushalten zugute kam, sondern
vom Staat einbehalten wurde. Auch unter solchen Bedingungen ist zwar letztlich mic
nachfrageanregenden Wirkungen zu rechnen; denn die Realeinkommenserhéhung, die das
Sinken der Erdélpreise bedeutet, fillt so oder so an, gleich, von wem und wofiir sie genutze
wird. Doch diirfren die Wirkungen auf die Importnachfrage mit um so lingerer Verzégerung
und in um so geringerem Umfang auftreten, je mehr der Staat den Preisfall des Erddls nutzt,
um seine Steuereinnahmen zu erhohen.

18. Fiir die kiinfrige Exportentwicklung ist bedeutsam, ob sich die DM weiter aufwertet.
Vieles spriche dafiir, daff die Bundesbank eine starke Geldmengenexpansion tolerieren wird,
solange die Preisniveauwirkungen nicht sichtbar werden, um eine erneute Hoherbewertung
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Schaubild 4
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der DM gegeniiber dem US-$ zu verhindern. Im EWS befindet sich die DM seit dem
Spitsommer 1986 wieder in der Nihe des oberen Interventionspunkts. Es besteht immer
noch ein deutliches Inflationsgefille zwischen den Partnerlindern und der Bundesrepublik.
Es wird bis zum Friihjahr 1987 so grofl geworden sein, dafl dann ein Realignment wah-
scheinlich ist. Da die wirtschaftspolitischen Instanzen im Inland eine Beeintrachtigung des
Exports und die Partnerlinder einen Inflationsimport vermeiden méchten, wird das Aus-
maf} der Paritiatsinderungen aber vermutlich gering sein. Eine nennenswerte reale Aufwer-
tung der DM im Verlauf von 1987 ist daher wenig wahrscheinlich.

19. Die bisherige reale Aufwertung diirfte bereits weitgehend ihren Niederschlag in der
Exportentwicklung gefunden haben, denn nach den Erfahrungen werden die Exporte im
Zuge einer Aufwertung sehr rasch gedimpft’. Bleibt es, wie hier angenommen, etwa beidem
jetzigen realen Wechselkurs, hingen die Exporte im Jahr 1987 vor allem von der Entwick-
lung der wirtschaftlichen Akrtivitdt im Ausland ab. Die Rahmenbedingungen - expansive
Geldpolitik und deuddiche Realeinkommenssteigerung vor allem infolge des gesunkenen
Olpreises - sind in den meisten Industrielindern unverindert positiv. Es ist daher in diesen
Lindern 1987 mit einer stirkeren wirtschaftlichen Expansion zu rechnen. Da sich mit
steigender Kapazititsauslastung auch die Investitionsgiiternachfrage beleben diirfte, wer-
den die deutschen Exporte nach Westeuropa wohl etwas rascher als bisher zunehmen.

Nachdem sich der Olpreis nunmehr stabilisiert hat, diirfte der Riickgang der Importnach-
frage der Olexportlinder allmihlich abklingen. Insgesamt ist zu erwarten, daf} die deutsche
Ausfuhr mit einer laufenden Jahresrate von etwa 3 bis 4 vH zunimmyt, das entspricht etwa
dem Tempo, mit dem der Welthandel expandieren diirfte. Im Jahresdurchschnitt 1987 wird
die Ausfuhr vermutich um etwa 3 vH iiber dem Vorjahreszeitraum liegen, nachdem sie 1986
das Vorjahresergebnis nur knapp iiberschritten haben wird.

Lebhafte Expansion der Einfuhr

20. Die reale Wareneinfuhr nahm unter dem Einflu stark fallender Einfuhrpreise bei
anhaltend expandierender Gesamtnachfrage deutlich zu. Dabei stieg im ersten Halbjahr
1986 mit der Halbierung des Olpreises die Einfuhr von Mineralélerzeugnissen - insbesonde-
re von leichtem Heizl - sprunghaft, da die inkindischen Verbraucher - abweichend vom
iiblichen saisonalen Rhythmus - ihre Vorrite auffiillten. Nach der Jahresmicte ging die
Einfuhr von Mineralélerzeugnissen so stark zuriick, daf§ sich dies auch in einer Abnahme der
Gesamteinfuhr widerspiegelte.

Die Einfuhr von Fertigwaren nahm anhaltend, wenn zuletzt auch nur noch langsam, zu. Zu
den Markranteilsgewinnen auslindischer Anbieter diirfte beigetragen haben, dafl die impor-
tierten Fertigwaren vor allem infolge der Aufwertung der DM billiger angeboten wurden.

21. Nach dem Abklingen der Sonderbewegungen bei der Mineraléleinfuhr diirfte die gesam-
te Wareneinfuhr im Winterhalbjahr 1986/87 wieder in raschem Tempo zunehmen. Dafir
spricht, daf} die Expansion der Gesamtnachfrage erneut an Schwung gewinnt. Die gesunke-
nen Einfuhrpreise werden zunichst noch die auslindischen Anbieter begiinstigen, so daff
deren Marktanteile grofer werden. Allerdings ist nicht zu erwarten, daf} der Olverbrauch
nach der Halbierung des Olpreises wieder kriftig steigen wird. Die technischen Fortschritte
bei der Reduzierung des Energieverbrauchs und die zahlreichen Mafinahmen und Vorschrif-

3 Nach einer empirischen Uatersuchung tritt die Wirkung einer realen Aufwertung auf die deutschen Exporte mit
einer Verzdgerung von einem Quartal ein. Vgl. Giinter Flemig, “Zur Treffsicherheit und Methodik von Export-
prognosen”. Die Welewirtschaft, 1984, H. 2, (S. 160-170), S. 160 ff.
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ten zur Energieeinsparung haben die Nachfrage nach Minerald! nachhaltig gesenkt. Den
geringeren Ausgaben fiir Minerald! stehen freilich iberdurchschnittlich steigende Ausgaben
fiir andere Importwaren gegeniiber.

Insgesamt wird die Wareneinfuhr mit etwa 6 vH merklich schneller zunehmen als die
Ausfuhr. Der reale Wareniiberschufl wird somit deutlich zuriickgehen. Der Leistungsbilanz-
iberschufl diirfte im Jahr 1986 wegen der kriftigen Terms-of-Trade-Verbesserung nochmals
stark zugenommen haben. Er betrug etwa 75 Mrd. DM. Im Jahr 1987 wird der Uberschuf in
einer Grofenordnung von 60 Mrd. DM liegen.

Inlandsnachfrage bleibt Konjunkturmotor

22, Der Aufschwung wurde 1986 von einer kriftigen Zunahme der Inlandsausgaben getra-
gen. Der Anstieg diirfte 1986 bei rund 4 vH gelegen haben und entsprach damit der
Einschitzung vom Frithjahr 1986, Die Entwicklung der Exporte war dagegen erheblich
schwiicher als damals von uns prognostiziert. Die Griinde dafiir sind wohl in der unerwartet
starken Aufwertung der DM zu suchen sowie darin, daff der Realeinkommenstransfer
infolge des Olpreisfalls in vielen Lindern teilweise vom Staat abgeschopft wurde!, Aufgrund
der dimpfenden Wirkung der Exportentwicklung betrug der Sozialproduktsanstieg 1986
nur etwa 2,5 vH (Tabelle 1), Zwar werden die Exporte im Jahr 1987 wieder steigen, die
Zunahme bleibt aber deutlich hinter der der Inlandsausgaben zuriick. Letztere werden
durch den expansiven Kurs der Geldpolitik kriftig angeregt. Zudem wird sich der Einkom-
menseffekt, der durch den Riickgang des Olpreises bedingt ist, bis in das Jahr 1987 fortset-
zen. Die inlindischen Konsum- und Investitionsausgaben werden wohl um etwa 4,5 vH
zunehmen. Das Sozialprodukt diirfte um reichlich 3 vH steigen.

23. Die Beschifrigung wird 1987 bei dieser Entwicklung der gesamewirtschaftlichen Produk-
tion weiter zunchmen, im Verlauf des Jahres allerdings verlangsamt. Im Zuge des Auf-
schwungs ist die Zahl der Beschiftigten um rund 600 000 gestiegen; am Jahresende diirfte sie
wieder an den Hochststand zu Beginn der achtziger Jahre heranreichen, Die Arbeitslosen-
zahl wird wohl nur geringfiigig sinken und im Jahresdurchschnitt bei etwa 2 Mill. hegen.
Gegen eine kriftige Abnahme spricht, daff sich das Stid-Nord-Gefille der wirtschaftlichen
Aktivitit im Aufschwung bislang nicht verringert, sondern eher verstirke hat. Diese Ent-
wicklung diirfre auch kiinfeig anhalten, es sei denn, durch niedrigere Arbeitskosten werde ein
Autholen des Nordens méglich gemacht. Auch fiir eine groflere Mobilitit der Arbeitslosen
gibt es keine Anzeichen. Pessimistisch stimmt auflerdem, daff sich der Anteil der Arbeitslo-
sen, die iiber ein Jahr arbeitslos sind, an den Arbeitslosen insgesamt seit Ende der siebziger
Jahre auf etwa ein Drittel verdoppelt hat. Erfahrungsgemifl wird die Vermittlung von
Arbeitslosen mit zunehmender Dauer der Arbeitslosigkeit immer schwieriger. Zusitzliche
Arbeitsplitze diirften wie schon in den letzten Jahren vornehmlich mit Arbeitskriften aus
der Stillen Reserve oder mit solchen besetzt werden, die neu in das Erwerbsleben eintreten.

Verbraucherpreisniveau deutlich gesunken

24. Der Preisindex fiir die Lebenshaltung ging bis zuletzt zuriick. In erster Linie ist dies eine
Folge des Preiseinbruchs beim Erdél, aber auch die Aufwertung der DM spielte eine Rolle.
Die Preise firr Heizél und Krafistoffe, die unmittelbar auf den Preiseinbruch auf den
Roholmirkten reagiert hatten, sanken bis zum Herbst; zuletzt gingen dann auch die Preise
fir Gas, die vertraglich mit Verzégerung an den Heizdlpreis gekoppelt sind, deutlich

*Vgl. Ziffer 17.
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kabelle 1 - LBCRdaten zur wirtschattiicnen bntwickiung in der bundesrepublK Leutsciiand
1982-1987
- Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in vH -

1982 1983 1984 1985 1986' 1987"
Verwendung des Bruttosozialprodukes
in jeweiligen Preisen
Privater Verbrauch .....vvvevievrnrevninnns 34 50 40 39 40 5,5
Seaatsverbrauch ....ovoieieeievineicinan 25 31 4,2 4.4 4,5 55
Ausniistungsinvestitionen - 22 8,6 1,5 11,8 8.0 2.5
Baubnvestitionei ...cv v veeenenerisirrinnnns -27 3,1 4,2 - 53 2.5 6,5
Vorratsverinderung (Mrd. DM) ........ -11,50) | (- 1,80 | G0 | @50 | 105 | 120
Ausfubr i 7.3 1.4 12,1 10,1 - 1,0 35
Einfubr 2,8 16 10,2 69 | -75 7.0
AuBenbeitrag (Mrd. DM) o | 0747 | @69 | 5030 | 7270 | (1090 | (93.0)
Bruttosozialprodukt .....ovvvvvrveiniinnns 34 5,1 50 4,8 60 50
Verwendung des Bruttosozialprodukes -
in Preisen von 1980 :
Privater Verbrauch ......oovivviviinneenes -13 1,7 1,5 1,2 45 4.5
Staatsverbrauch ...oovvvvviiviniiiiiniri - 0,8 0,2 24 2,2 25 2,5
Ausrlistungsinvestitionen ........c.eeiers -~ 6,7 56 - 05 9.4 7.0 7,0
Bauinvestitionen - 43 1,7 16 - 62 1,0 - 4.0
Vorratsverinderung (Mrd. DM) 960 | - 150 | @20 ] 6Gsoy| @5 | 109
AUsTubr oo s 32 - 06 8,5 73 0,5 EXe}
BEinfubit e ininir e rveseeenai -91 0,3 5,5 4,7 3.5 6,0
Aulenbeitrag (Med. DM) ................. 51,75 | 4580 | 260 | 7869 | 630 | (48.0)
Bruttosozialprodukt .o...o.oevvvviniinnene. - 10 1,8 3,0 25 2,5 3,0
Preisniveau des Bruttosozialprodukts
(1980 = 100)
Privater Verbrauch ..vovvvveniveeciiiinnnns 4,8 3,2 25 21 -05 10
Ausrustungsinvestitionen 49 2,8 1,9 23 1,0 20
Bauinvestitionen ...... 1,7 1,3 2,7 0,9 2,0 30
Ausfubr ...ooeriannns 4,0 1% 33 26 - 15 0,5
EInfubr vevveveveiieiieeceeeeec e 29 0,8 4,5 2,2 -10,5 0,5
Brutcosozialprodukt ......c.eevverininenn. 4,4 32 2,0 2,2 35 1,5
Entstehung des Brutroinlandsprodukrs
in Preisen von 1980
Arbertsvolumen ......oovvveveviriinnennnens -22 -1,2 - 0,2 0 1,0 1,0
Produktivitdt ......oovvvivriiiineeieinnnnns 1.6 2,7 29 26 1,5 20
Bruttoinlandsproduke .....oooviiiivennn... - 0,6 1,5 2,7 26 2,5 30
Einkommensverteilung
Volkseinkommen .......c.veeeceiennainnnns 3,1 50 5,2 53 7.0 5,0
Brutroeinkommen aus Unternehmer-
titigheit und Vermbgen ........c.ccevvnn. 5,5 13,5 9.4 - 8,8 1,0 4.5
Bructoeinkommen aus unselbstindiger
ATDEBIE civvirrviiviiieriiisssarrrsssennnas 2,2 2,0 35 3.8 50 55
in vH des Volkseinkommens ............. 73,8 71,6 5 69,5 68,5 68,5
Lohnkosten je Produkeeintieit? ........... 3,1 0,8 0,8 1,1 20 2,0
Staar?
Einnahmen cuovevuiveeeiiineniniiorarensananas 48 4,1 53 49 40 45
Ausgaben 3,9 2.6 4.0 30 4.0 45
Finanzierungssaldo (Mrd. DM) 525 | (423 | <330 | 199 | 199 | (200
Arbeitslose (Mill.) ,......ooeiiiiiiiiiinnnn, 1,83 2,26 2,27 2,30 2,23 2,00
Erwerbstatige (Mill.) w..vvrveoenrererrans 2565 | 2527 | 2530 | 2548 | 2575 | 26,10
Saldo der Leistungsbilanz (Mrd. DM ..., 9.9 10,6 19,9 389 75,0 60,0
' Geschirzt. - ? Bruttoeinkomimen aus unselbstiindiger Arbeit je Beschiftigten bezogen auf das Bruttoinlands-
produkr je Erwerbstitigen. - * Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.

Quelle: Statistisches Bundesarnt, Wirtschaft und Scaristik, Wiesbaden 1986, H. 9. - Eigene Schitzungen.
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zuriick, Zum anderen spielt eine Rolle, dafl die Preise fiir Nahrungsmittel seit iiber einem
Jahr nahezu stabil sind - nicht zuletzt eine Folge der Uberproduktion landwirtschaftlicher
Erzeugnisse in der EG.

Ohne die Preise fiir Heizol, Kraftstoffe und Gas hat sich die Lebenshaltung im Herbst 1986
mit einer laufenden Jahresrate von 1,5 vH verteuert, verglichen mit 2 vH im Jahre 1985.
Dieses Mafl an Geldwertstabilitit, das es seit 1968 nicht mehr gegeben hat, ist vor allem der
bis Mitte 1985 insgesamt potentialorientierten Geldpolitik zu verdanken. Von diesem Kurs
ist die Geldpolitik 1986 erheblich abgewichen. Dies wird den Preisanstieg 1987 wohl be-
schleunigen, denn erfahrungsgemiR tritt die Wirkung der Geldmenge auf das Preisniveau
erst mit einer relativ langen Verzégerung ein.

25. Die preisdimpfenden auflenwirtschaftlichen Einfliisse klingen langsam ab, da sich die
Erdolpreise bereits seit Jahresmitte stabilisiert haben und fiir die nichste Zeit auch nicht mit
einer zusitzlichen realen Aufwertung der DM zu rechnen ist. Damit werden die inlindischen
Faktoren, die bereits seit geraumer Zeit auf einen stirkeren Preisanstieg hinwirken, nicht
mehr kompensiert. Bei den zu erwartenden Tariflohnerh6hungen werden die Lohnstiickko-
sten ebenfalls weiter steigen, der Kostendruck wird aber niche durch sinkende Preise fiir
Energie und Rohstoffe gemindert. Die weiterhin rege expandierende Nachfrage der Ver-
braucher diirfte es den inlindischen Anbietern erleichtern, Preiserhéhungen durchzusetzen,
zumal die auslandische Konkurrenz wegen der Stabilisierung des DM-Wechselkurses keine
zusitzlichen preislichen Wettbewerbsvorteile erlangen wird. Allenfalls bei den Preisen fiir
Nahrungsmittel wird der Angebotsdruck angesichts der Uberproduktlon in der EG anhal-
ten und hier fiir weitgehend stabile Preise sorgen.

Der Tiefpunkt bei den Verbraucherpreisen wird etwa zur Jahreswende 1986/87 erreicht
werden. Im Jahr 1987 diirfte sich die Lebenshaltung mit einer laufenden Jahresrate von 2 bis
3 vH verteuern. Im Jahresdurchschnitt wird der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe
allerdings nur reichlich 1 vH betragen.

Geldmengenziel 1987: Rasche Riickkehr zum Potentialpfad erforderlich

26. Die starke geldpolitische Expansion ist wie in fritheren Zyklen auch diesmal mit einer
beschleunigten Ausweitung der Inlandsausgaben einhergegangen®. Angesichts der bereits
hohen Kapazititsauslastung wichst die Gefahr, dafl die Nachfrage zunehmend auf Engpisse
stofit und Preiserh8hungen bewirkt, die nach dem Auslaufen der dimpfenden Effekte des
Olpreisfalls zu einem spiirbaren Anstieg der Inflationsraten fithren. .

Die Bundesbank sollte daher die monetire Expansion rasch auf eine potenuialorientierte
Rate reduzieren. Dem entspriche eine Zuwachsrate der Geldmenge von etwa 4 vH. Es stellt
sich fiir die Bemessung des Geldmengenziels fiir 1987 allerdings die Frage, ob dabei vom
Stand der Geldversorgung von Ende 1986 ausgegangen werden soll oder von dem Stand, den
es gibe, wenn die Geldmenge entsprechend dem Ziel fiir dieses Jahr zugenommen hitte.
Lerzteres bedeutete, daf} die Geldmenge im Verlauf von 1987 nicht mehr zunehmen diirfte.
Bei einem so abrupten Tempowechsel in der Geldpolitik wire eine deutliche Abschwichung
der Konjunktur wahrscheinlich. Um dies zu vermeiden, sollte die Bundesbank bei der
Festsetzung des Geldmengenziels von der bisherigen Geldversorgung ausgehen. Damit sie
das Vertrauen in die Geldpolitik zuriickgewinnt, sollte sie zugleich verbindlich erkliren, daft
sie 1987 den Potentialpfad einhalten wird.

* Vgl. dazu Institut fiir Welcwirtschaft, Fiir einen anhaltenden Aufschwung: Was kann die Wirtschaftspolitik
beitragen? Thesen zum 34. Kieler Konjunkturgesprich. Kieler Diskussionsbeitrige, 123, September 1986, S. 7 f.
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Will die Bundesbank die Geldmengenexpansionsrate von etwa 8 vH am Jahresende 1986 auf
4 vH verringern, dann mufl sie auch einen entsprechenden Zinsanstieg in Kauf nehmen,
Erforderlich ist auch, dafl ihre Handlungsfihigkeit nicht dadurch eingeschrinkt wird, daf}
Wechselkursziele verfolgt werden. Im Falle von Spannungen innerhalb des EWS solite daher
moglichst rasch ein Realignment vorgenommen werden, eine weitere Aufwertung gegeniiber
dem US-Dollar sollte hingenommen werden. Folgekosten hiitten sowohl der Zinsanstieg als
auch die DM-Aufwertung im EWS, nimlich eine leichte Dimpfung der Inlandsnachfrage
sowie der Exporte. Aber dies ist der Preis, der fiir die expansive Politik des zuriickliegenden
Jahres wohl gezahlt werden muf}; die gesamewirtschaftlichen Kosten, die dabei entstehen,
sind mittelfristig weniger hoch als die einer nachhaltigen Inflationsbeschleunigung. Kime es
dazu, dann wire frither oder spiter eine Stabilisierungsrezession unvermeidlich.

Was maéglich ist: Rascheres Wachstum - mehr Arbeitsplitze

27. Alles in allem wird sich somit der Aufschwung 1m nichsten Jahr kriftig fortsetzen. Zu
verkennen ist aber nicht, daf} die Konjunktur weiterhin gespalten sein wird und daf} die
Spannungen zunehmen:

— Die Produktionsausweitung wird in einigen Bereichen, vor allem in der Investitionsgiiter-
industrie, zunehmend durch Kapazititsengpisse gchemmu werden. Gleichzeitig konnen
die Kapazititen in anderen Branchen wie der Eisen- und Stahlindustrie oder dem Schiff-
bau trotz staatlicher Subventionen immer wemger ausgelastet und miussen teilweise
stillgelegt werden.

- Das Siid-Nord-Gefille droht eher grofer zu werden, weil die den Aufschwung tragenden
Wirtschaftszweige auch 1987 mehr im Siiden als im Norden vertreten sind.

- Die Beschiftigung nimmt zwar weiter zu, Facharbeitermangel wird - vor allem im Siiden -
vielfach zu einer Bremse fiir die weitere Produktionssteigerung, aber die Arbeitslosigkeit
- vor allem im Norden - geht kaum zuriick.

28. Die Investitionen sind im bisherigen Verlauf des Aufschwungs zwar kriftig gestiegen.
Die Zunahme war aber nicht grof} genug, um ein deutlich stirkeres Wachstum des Produk-
tionspotentials zu erméglichen. Es ist deshalb wichtig, daf} die Gewinnerwartungen giinstig
bleiben, damit sich die Investitionsneigung so bessert, daf} die Kapazititen rascher ausgewei-
tet werden. Soll diese Ausweitung mit dem Schaffen méglichst vieler Arbeirsplitze verbun-
den sein, diirfen sich die Faktorpreisrelationen nicht zuungunsten der Arbeit verindern, wie
es 1986 geschehen und fiir das nichste Jahr wohl zu befiirchten ist. Die Arbeitskosten je
Produkteinheit miifien vielmehr sinken, solange die Arbeitslosigkeit so bedriickend hoch
ist. Wenn im Norden mehr Arbeitsplitze entstehen sollen, dann miissen die Arbeitskosten
dort im Vergleich zu denen im Siiden abnehmen, Sollen mehr Arbeitslose einen Arbeitsplatz
finden, dann mussen sich ihre Arbeitskosten ihrer Arbeitsproduktivitic anpassen kénnen.
Gleichzeitig ist es wichtig, dall Aussichten auf hohere Arbeitseinkommen auch Qualifizie-
rungsanreize setzen, damit die Unternehmen die qualifizierten Arbeitskrifte finden kénnen,
die fiir ein rascheres Wachstum der Wirtschaft erforderlich sind.

Eine solche Lohnpolitik wirkt vor allem auf mitclere Frist, Um das Angebot an Arbeitsplit-
zen und die Produktionsméglichkeiten kurzfristig auszuweiten, sollten die Tarifpartner
zudem eine flexiblere zeithiche Nutzung der Sachkapaziviten vereinbaren. Die Maschinen-
laufzeiten in der Industrie und die Ladendffnungszeiten im Handel und im Dienstleistungs-
gewerbe wiren dann weniger durch die persénliche Arbeitszeit begrenzt. All dies steht
durchaus im Einklang mit dem Eigeninteresse der Arbeitnehmer an einem sichereren oder
einem besser bezahlten oder einem Arbeitsplatz tiberhaupt.
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29. Sicher ist, dafl ein dauerhaft hheres Wirtschaftswachstum und eine ziigige Ausweitung
der Zahl der Arbeitsplitze ohne die Mitwirkung der Tarifvertragsparteien, insbesondere der
Gewerkschaften, nicht erreicht werden kénnen, jedenfalls niche rasch, Verantwortung fiir
schnelleres Wachstum und mehr Beschiftigung tragen aber nicht nur die Tarifvertragspar-
teien, sondern auch der Staar; denn es darf nicht iibersehen werden, daff die Héhe der
Arbeitskosten zu einem wesentlichen Teil durch die Steuern und Abgaben bestimmt ist. Thr
Anstieg hat zu einer Belastung der Arbeitnehmer und Unternehmen gefiihrr, die ebenso wie
die Ausweitung der Ausgaben fiir Subventionen und Sozialleistungen die Leistungsanreize
vermindert, Fehlallokationen verursacht und iiberdies die Wettbewerbsfihigkeit der Un-
ternehmen gegeniiber dem Ausland beeintrichtigt hat. Fiir ein dauerhaft héheres Wachs-
tumstempo und einen durchgreifenden Abbau der Arbeitslosigkeit sind deshalb eine griind-
liche Reform des Steuersystems notwendig, die die marginalen und durchschnittlichen
Steuersitze fiir die Unternehmen und Arbeitnehmer erheblich verringert sowie vielfiltige
Ungereimcheiten des Systems beseitigt, und eine nachhaltige Senkung der Staatsausgaben
(Ziffer 37). Je hoher die Entlastung fiir die Arbeitnehmer ausfille, um so leichter miifite esim
iibrigen den Gewerkschaften fallen, beschiftigungsgerechteren und insgesamt differenzier-
teren Tarifabschliissen zuzustimmen.

Die Therapie setzt beim Abbau von Investitionshemmnissen an und zielt darauf ab, durch
eine vermehrte und effiziente Verwendung der Produktionsmittel innerhalb des Unterneh-
menssektors und eine stirkere Nutzung der Ressourcen durch die Privaten anstelle des
Staates die Ausweitung des Angebots zu verstirken. Zugleich wird auch die inkindische
Nachfrage kriftiger zunehmen, Denn mit dem Entstehen zusitzlicher Arbeitsplitze und
dem gréfleren Wachstumstempo kdnnen in der Summe auch die Arbeitseinkommen sowie
die Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte und lectzelich auch die Reallghne sticker
steigen, als es sonst méglich wire. Die Kommission der Europiischen Gemeinschaften
schitzt, dall mit einer “kooperativen Strategie®, d.h. zuriickhaltende Lohnpolitik und
stirkere Lohndifferenzierung verbunden mit Steuersenkungen, das Wachstumstempo in
der EG um knapp einen Prozentpunke auf 3,5 vH jzhrlich gesteigert und die Arbeitslosenra-
te in der EG bis 1990 um rund 4 Prozentpunkee auf etwa 7 vH gesenkt werden kann®.

30. Werden die Investitionsbedingungen in der Bundesrepublik Deutschland verbessert,
dann wird die Wirtschaftspolitik den Forderungen nach einem Abbau des Leistungsbilanz-
iiberschusses und nach einem gréfleren Beitrag zum Wachstum der Weltwirtschaft insge-
samt, die insbesondere aus dem Ausland erhoben werden, auf eine Weise gerecht, die
zugleich dem Eigeninteresse dient. Wird mehr in der Bundesrepublik Deutschland inve-
stiert, 50 bedeutet dies, dall weniger Kapital in das Ausland abfliefit und dal mehr reale
Ressourcen auf die Ausweitung des Produktionspotentials im Inland verwendet werden,
anstelle auf die Ausweitung der Kapazititen oder des Konsums in anderen Lindern. Geht
daraufhin der Leistungsbilanziiberschufl deutlich zuriick oder schligt er sogar in ein Defizit
um, so ist dies kein Anlaf} fiir Besorgnis, sondern es bedeutet nur, daff die Bundesrepublik
Deutschland ein besonders attraktiver Placz fiir Kapitalanleger ist, an dem mehr investiert
als gespart wird,

31. Zwar ist es richtig, daf} die vorgeschlagene Strategie ihre volle Kraft erst auf mitclere
Sicht entfalten wird, aber auch die kurzfristigen Wirkungen, die es geben kénnte, wenn sie
rasch verwirklicht wiirde, diirften betrichtlich sein. Beispielsweise kénnten die Gefahren,
die der expansive Kurs der Geldpolitik fiir die Preisniveaustabilitit angelegt hat, verringert

¢ Vgl. hierzu Kommission der Europiiischen Gemeinschaften, Jahresbericht 1986-87. Brizssel, Oktober 1986,
5.56 ff.
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werden, wenn von den Tarifabschliissen des nichsten Jahres kein Kostenauftrieb fiir die
Unternchmen ausginge. Auflerdem wiirde sich das volkswirtschaftliche Produktionspo-
tential erheblich ausweiten, wenn die Unternehmen ihre Sachanlagen zeitlich linger nutzen
konnten. Wenn dadurch der Preisauftrieb geringer wiirde oder entfiele, kdnnte die wirt-
schaftliche Besserung dauerhafter und kriftiger ausfallen, da die Bundesbank keinen Anlafl
hitte, einen restriktiven Kurs zu verfolgen. Baldiges Handeln erscheint erforderlich; denn
wenn die Wachstumschancen nicht rasch wahrgenommen werden, ist eine Inflationsbe-
schleunigung wohl unvermeidiich. Dann sihe sich die Bundesbank wahrscheinlich gezwun-
gen, zu bremsen. Es kime zu einer deutlichen Konjunkturabschwichung, und die Wirt-
schaft der Bundesrepublik Deutschland ginge mit einem so hohen Sockel an Arbeitslosen -
rund 2 Millionen - in die Rezession, wie es noch nie zuvor der Fall war. Nicht zuletze deshalb
ist es wichtig, daf} die Wirtschaftspolitik entschieden handelt und damit Vertrauen in die
Zukunft weckt.

Deutliche Korperschaft- und Einkommensteversenkung erforderlich

32. Die Bundesregierung hat angekiindigt, sie werde das Steuersystem in der nichsten
Legislaturperiode reformieren’. Insbesondere “soll das Steuerrecht ... leistungs-, wachs-
tums- und familienfreundlicher werden"®. Soll eine Reform Aussicht auf erfolgreiche Durch-
fuhrung haben, dann muf sie gleich zu Beginn der Legislaturperiode in Angriff genommen
werden. Sie verlangt nimlich einen Krafrake, und Kraftakte lassen sich nach aller Erfahrung
im spiteren Verlauf einer Legislaturperiode nicht mehr vollziehen. Dies lehren auch die
Erfahrungen mit dem geplanten Subventionsabbau, der nicht sofort angepackt wurde und
sogar in eine Erhthung der Subventionen umschlug. Ahnlich erging es den Plinen zur
Privatisierung und Deregulierung, die zum grafiten Teil immer noch nicht realisiert sind.
Die Erfahrung spricht zudem dafiir, daR die Steuerreform nicht nur rasch beschlossen,
sondern auch in Gang gesetzt werden sollte. Um méglichst schnell eine steuerliche Entla-
stung zu erreichen, sollte die zweite Stufe der Steuersenkungen, die fiir 1988 geplant ist, auf
1987 vorgezogen werden.

33. Nach den Vorstellungen der Bundesregierung sollen im Zuge der groflen Steverreform
erstens die Einkommensteuersatze gesenkt und Steuervergiinstigungen abgeschafft werden.
Zweitens sollen der Kérperschaftsteuersatz verringert, die Doppelbelastung der Vermégen
der Kapitalgesellschaften durch die Vermégensteuer gemildert und eine Reform der Gewer-
besteuer angestrebt werden. Schliefllich sollen die Gesellschaftsteuer und die Bérsenumsatz-
steuer beseitigt werden.

34, Es ist kaum umstritren, dafl die Gesellschaft- und die Borsenumsatzsteuer in einem
Steuersystem, das im Kern aus einer Einkommensteuer und einer Mehrwertsteuer besteht,
keinen Platz haben. Andere Linder (Vereinigtes Konigreich, Schweiz, Luxemburg) haben
vergleichbare Kapitalverkehrsteuern bereits abgeschafft oder gesenkt. Der Verzicht auf
diese Steuern in der Bundesrepublik Deutschland bedeutete - fiir sich genommen - (fiir den
Bund) Mindereinnahmen von etwa 1,25 Mrd. DM (0,3 vH des gesamten Steueraufkom-
mens). Tatsichlich kime es aber zu wohl nicht unerheblichen Mehreinnahmen bei anderen
Steuerarten; denn der Finanzplatz Bundesrepublik Deutschland wiirde bei einer Abschaf-
fung der beiden Kapitalverkehrsteuern (und auch der Wechselsteuer) attraktiver.

7 Vgl. z.B. Der Bundesminister der Finanzen, “Ziele und Aufgaben der Sreuerpolitik®. Rede des Bundesministers
der Finanzen auf dem Deutschen Steuerberarerrag 1986 am 11. November 1986 in Berlin.

® Ebenda.
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35. Die Steuerbelastung der Kapitalgesellschaften in der Bundesrepublik Deutschland ist
-auch im internationalen Vergleich - betrichtlich, Die vorgesehene Entlastung bei der
Vermogensteuer {durch eine Anrechnung der Vermdgensteuer der Kapitalgesellschaften auf
die Vermdgensteuer der Anteilseigner oder durch eine Abschaffung der “betrieblichen®
Vermdgensteuer) wiirde ebenso wie die Verringerung des Korperschaftsteuersatzes die
Investitions- und Risikobereitschaft der Unternehmen begiinstigen. Die Vermagensteuer
der Kapitalgesellschaften sollte deshalb ebenso wie die Kapitalverkehrsteuern abgeschafft
werden®.

36. Die Lohn- und Einkommensteuer soll nach den Plinen der Bundesregierung im Mittel-
punkt der Steuerreform stehen; denn die “Grenzbelastung bei der Lohn- und Einkommen-
steuer 15t ... zu einem schwerwiegenden Problem geworden®'?. Die Bundesregierung erwigt
offenbar, den Grundfreibetrag bei der Einkommensteuer, den Kinderfreibetrag und den
Haushalesfreibetrag nennenswert anzuheben und den marginalen Steuersatz auf allen Fin-
kommensstufen geringfiigig zu senken; dabei soll der Steuersatz in Abhingigkeit von dem
zu versteuernden Einkommen arithmetisch-linear ansteigen bis zu einem Spitzensteuersatz,
der etwas geringer ist als gegenwirtig (56 vH).

Eine solche Anderung des Einkommensteuerrechts triige vorwiegend sozial- und familien-
politischen Zielsevzungen Rechnung. Die negativen Wirkungen hoher Einkommensteuer-
sitze auf die Leistungsbereitschaft und die Investitionsneigung wiirden allerdings nur wenig
verringert. Vorzuziehen wire es, durch die Reform vor allem die hohen marginalen Ein-
kommensteuersitze deutlich zu senken, um Hemmnisse fiir das wirtschaftliche Wachstum
abzubauen.

37.Um zu verhindern, dafl bei einer drastischen Senkung der Steuersitze das Haushaltsdefi-
zit auf Dauer hoher ausfille, sollten grundsitzlich alle staatlichen Aufgaben auf ihre Not-
wendigkeit hin iiberpriift und Staatsausgaben (auch Finanzhilfen) in ihrem Anstieg ge-
bremst oder absolut gekiirzt werden''. Dies ist freilich nicht im Ausmaf} der anfinglichen
Sceuerentlastung notig, weil niedrigere Steuersitze die Wachstumskrifte stirken, zu einem
stirkeren Einkommenswachstum fithren und damit miteelfristig Stevermehreinnahmen
erbringen. Ein Teil der Mindereinnahmen infolge der Steuersatzsenkung kénnte dadurch
kompensiert werden, dafl Steuervergiinstigungen abgeschafft werden. Kommen solche
Steuervergiinstigungen bislang einem groflen Kreis von Steuerpflichtigen zugure, so sind sie
zwar gesamtwirtschaftlich weniger schidlich, aber entbehrlich, weil sie sich in interpersona-
ler Sicht gegenseitig aufheben. Soweit steuerliche Sonderregelungen fiir bestimmte Bran-
chen, Rechtsformen oder Arten der Einkommenserzielung oder -verwendung existieren,
behindern sie einen optimalen Einsatz der Ressourcen und sollten deshalb nicht mehr
gewihrt werden. Solche Sonderregelungen sind z.B. die Sonderabschreibungen fiir kleine
und mittlere Betriebe, fiir Schiffe und Luftfahrzeuge, Vergiinstigungen fiir den Wohnungs-

bau und die Alversfreibetrige. Zu den Vergiinstigungen, die jeweils auf bestimmte Perso-
" nengruppen beschrinkt sind, in ihrer Gesamtheit aber praktisch alle Steuerpflichtigen in

* Anderungen bei der Kdrperschaftsteuer werden im Zusammenhang mit Mafnahmen bei der Einkommenstever
erdrrert (Ziffer 38).

1 Yol. Der Bundesminister der Finanzen, a.a.O. Vgl. auch Alfred Boss, “Finanzpolitik seit 1982 Scirker
wachstumsorientiere?”. Die Weltwirtschaft, 1986, H. 1, §. 47-54.

11 Zu den Moglichkeiten, die dffentlichen Ausgaben zu verringern, vgl. Alfred Boss, Adrian Bothe, Ausgabenkiir-
zungen im dffentlichen Sektor {in Vorbereitung), sowie Astrid Rosenschon, “Mehr Wachstum durch mehr
offentliche Investitionen?”. In diesem Heft.
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ihnlichem Mafle entlasten, zihlen z.B. die Freibetrige fiir Freiberufler und fiir Landwirte
sowie der Arbeitnehmerfreibetrag und der Weihnachtsfreibetrag.

38. Es lifle sich letztlich nur politisch entscheiden, welche Steuervergiinstigungen beseirtigt
werden sollen, um die Einkommen- und Kérperschaftsteuersitze nennenswert zu senken.
Einen konkreten Vorschlag zur Abschaffung von Steuervergiinstigungen hat der Finanzmi-
nister des Landes Schleswig-Holstein unterbreitet; danach sollen Steuervergiinstigungen in
Hohe von rd. 24 Mrd. DM gestrichen werden'?. Dies wiirde es beispielsweise erlauben, den
Steuersatz in der unteren Proportionalzone des Tarifs von 22 auf 18 vH und den Spitzen-
steuersatz von 56 auf 46 vH zu verringern, also jeweils um 18 vH. Um eine Diskriminierung
der Kapitalgesellschaften als Rechtsform zu verhindern, miifiten gleichzeitig der Kérper-
schaftsteuersatz fiir einbehaltene Gewinne von 56 auf 46 vH vermindert, die Kapitalertrag-
steuer reduziert und damit auch die ausgeschiitteten Gewinne mit 46 vH (mit Anrechnung
auf die Einkommensteuerschuld) belastet werden. Gelange es, die Ausgaben, insbesondere
auch die Subventionen, in einer dhnlichen Gréfenordnung zu kiirzen - sie werden 1987 bei
den Gebietskorperschaften um 28 Mrd. DM steigen -, so konnten die Steuersitze doppelt so
stark gesenkt werden.

39. Kennzeichen einer solchen Reform wire ebenso wie bei jener zu Beginn der fiinfziger
Jahre, daf - so der damalige Bundesfinanzminister - “auf der einen Seite die Tarifsitze und
zwar moglichst gleichmifig in allen Gruppen gesenkt werden, daff aber auf der anderen Seite
der Abbau der allzu zahlreichen ... Steuervergiinstigungen eingeleitet wird“!>. Anfang der
fiinfziger Jahre war die “Bundesregierung ... der Uberzeugung, dafl die hemmenden Einfliis-
se, die eine steuerliche Uberlastung fiir unser Wirtschaftsleben im allgemeinen und fiir die
Lésung der sozialpolitischen Aufgaben im besonderen bringt, nur auf diese Weise beseitigt
werden konnen, dafl also die Senkung der Tarife eine Stirkung unserer Wirtschaft zur Folge
haben wird“!", Beziiglich der voriibergehenden Kreditfinanzierung der Steuerreform argu-
mentierte der damalige Finanzminister, es handele sich “bei dem Vorschlag der Bundesregie-
rung beziiglich der Steuerreform ... um eine einmalige Inanspruchnahme von Kredit zur
Deckung des Austalls, Dieser Ausfall wird mit Bestimmtheit durch bessere Steuererhebung
und Wegfall von Steuervergiinstigungen und mit gréfiter Wahrscheinlichkeit durch die
erhoffte Steigerung der deutschen Wirtschaftskraft und damit die Steigerung der Leistungs-
fihigkeit des Steuerzahlers nicht nur ausgeglichen werden, sondern es wird sich auch ein
Mehraufkommen in den nichsten Jahren ergeben, das die Abdeckung der voriibergehend
aufgenommenen Schulden gewihrleistet“!®, Er behielt damit recht.

12 Beispiele fir Steuervergiinstigungen, die nach dem Vorschlag des schleswig-holsteinischen Finanzministers
abgeschafft werden sollten, sind die Sonderabschreibungsmoglichkeiten fiir kleine und mictlere Betriebe in Héhe
von 10 vH fiir neue bewegliche Anlagegiiter (1,00 Mrd. DM), der Arbeitnehmerfreibetrag (3,50 Mrd. DM), der
Weihnachrsfreibereag (4,25 Mrd. DM), die Bergmannsprimien (0,25 Mrd. DM), der Freibecrag fiir Freiberufler
(0,20 Mrd. DM), der Freiberrag bei Einkiinfren aus Land- und Forstwirtschaft (0,45 Mrd. DM}, die Arbeitnehmer-
sparzulage (1,64 Mrd. DM}, die Wohnungsbawprimie (0,94 Mcd. DM), der Versorgungstreibetrag (1,50 Mrd. DM),
der Aleersentlastungsfreibecrag (0,30 Mrd. DM) und der Altersfreibetrag (0,51 Mrd. DM). Vgl. Roger Asmussen,
Uberlegungen fiir die kun{nge Steuerpolitik; teilweise eigene Schirtzungen der Steverminderemnahmen.

'* Der Bundesminister der Finanzen, Ein Rechenschaftshericht iiber die deutsche Finanzpolicik 1949 bis 1953. Die
Rede von Bundesfinanzminister Schiffer zur Vorlage des Bundeshaushaltsplans 1953/54 und der Reform der
Einkommensteuer vor dem Deutschen Bundestag am 28. Januar 1953, §. 39-40.

" Ebenda, S. 40,
15 Ebenda, S. 42,
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Summary

Federal Republic of Germany: Is the Upswing Stalling?

In the fourth year of the current upswing, there has been a shift from export-led to domestic
expenditure-led growth. Since mid 1985, exports have been flat mainly due to the strong real
appreciation of the DM and the declining demand from OPEC, as well as from the
developing countries. At the same time, low interest rates, the income tax cut, and the fall in
oil prices since late 1985 have stimulated investment and private consumption. In the
summer half of 1986, domestic expenditures were 4.5 p.c. above the previous year’s level. All
in all, the upswing has gained momentum after a temporary weakness during the winter
1985/86. Capacity utilization continued to increase; in the third quarter of 1986, it was close
1o the level attained in 1979/80, the peak of the preceding upswing. In the course of 1986, the
unemployment rate decreased by half a percentage point to 7.5 p.c. Due to a further fall in
import prices, consumer prices continued to decline,

Monetary expansion in the Federal Republic of Germany has accelerated vigorously since
mid 1985 exceeding considerably the monetary target which provided an expansion of
central bank money between 3.5 and 5.5 p.c. in the course of 1986. In fact, the increase was
about 8 p.c. As export orders have declined appreciably, the Bundesbank is not likely to
induce a further appreciation of the DM by tightening monetary policy. It will probably be
only by mid-1987 when inflation will accelerate, because the increase of consumer prices is no
longer checked by the effect of declining import prices, that monetary policy will move to a
Imore cautious stance.

The share of public expenditures in GNP has been reduced somewhat since 1982, However,
in 1986 the target to limit the increase of expenditures to 3 p.c. was not achieved although
public purchases became cheaper because of the unexpected decline of the price level. In 1987,
expenditures are likely to increase somewhat stronger than in 1986. Public investment and
public employment will rise markedly. Subsidies to the shipbuilding industry, the iron and
steel industry, and the coal mining industry will presumably be raised and transfer payments
expanded. Allinall, in 1987 expenditures will increase by some 4.5 p.c., as compared to 4 p.c.
in 1986. The growth of revenues, which had been dampened by the tax reduction in 1986, is
likely to accelerate in 1987. However, due to a markedly lower Bundesbank profit, the public
sector deficit will remain in the order of some 20 billion DM (1 p.c. of GNP} in 1987. Thus,
short-run fiscal impulses will be close to zero. The medium term fiscal impact on economic
growth will probably even be negative, because higher transfer payments and subsidies tend
to decrease competition and the incentives to work and to invest.

In spite of the decline of consumer prices and high unemployment 1986 wage settlements
were - with an increase of about 4 p.c. - substantially higher than in the preceding 3 years.
Overall costs of production remained stable since interest rates and the prices of energy, raw
materials and other imported inpurs declined considerably. This implied an increase in the
relative price of labor. In addition, unions and employers’ associations did not allow for lower
wage increases in those regions, branches and occupations that have a relatively high rate of
unemployment. Therefore, the labor market situation improved only slightly. Wage claims
for 1987 are not lower than for 1986, As the upswing continues and as the development of
profits still seems to be favorable at the time of the wage negotiations, it is likely that in 1987
wages will increase by about the same rate as in 1986, Unit labor costs will rise by some 2 p.c.
But contrary to 1986, costs of other inputs will not decline. Thus, production costs will rise
and enterprises will probably try to mark up prices 1o prevent a squeeze of profits.

n



In 1986, domestic expenditures rose by some 4 p.c. This was well in line with our spring
forecast. Exports, however, were substantially lower than forecast because the DM apprecia-
ted unexpectedly strongly. Thus, real GNP rose by only 2.5 p.c. in 1986, In 1987, monetary
policy will stimulate domestic demand. Additionally, impulses will still come from the real
income gain resulting from the fall in oil prices. Thus, domestic expenditures will remain the
driving force behind the upswing and will increase by some 4.5 p.c. Exports will start to
recover somewhat since economic activity in industrial countries is likely to pick up slightly.
Real GNP will grow by about 3 p.c. in 1987. Employment will continue to rise, but at a
decelerating rate. Unemployment will decline only slightly; for the average of 1987 the
unemployment rate will be to the order of 7 p.c. After having declined in 1986, consumer
prices will rise at an annual rate of 210 3 p.c. in 1987. On a year-over-year basis, the consumer
prices index will be about 1 p.c. higher than in 1986.
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