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Bundesrepublik Deutschland: Trotz Borsenturbulenzen spiirbare
Produktionsausweitung

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

1. Im Frithjahr 1987 hatten die konjunkturellen Auftriebskrifte wieder die Oberhand
gewonnen. Nachdem die gesamtwirtschaftliche Produktion zu Beginn des Jahres sogar
leicht zuriickgegangen war, stieg sie im zweiten und dritten Quartal im Tempo des bisheri-
gen Aufschwungs. Die gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung nahm deutlich zu. Dazu
trug auch bei, daf} sich die Exporte nach der Stabilisierung der Wechselkurse und bei wieder
krifrigerem Produktionsanstieg im Ausland erneut belebten, nachdem sie zuvor drei Quar-
tale gesunken waren. Getragen von einer lebhaften Auswettung des privaten Verbrauchs
nahm auch die Binnennachfrage wieder etwas rascher zu als zuvor. Der Preisanstieg blieb
miflig. Die Zahl der Beschiftigten erhohte sich nur wenig, die Arbeitslosigkeir stieg leicht
an.

2. Insgesamt waren die Bedingungen fiir eine Fortsetzung der moderaten Aufwiresentwick-
lung zu Beginn des Herbstes 1987 giinstig. Auftragseinginge und die Ergebnisse von
Unternehmens- und Konsumentenbefragungen signalisierten Zuversicht. Mitte Oktober
kam es jedoch an den Aktienbdrsen weltweit zu einem drastischen Kursfall, Auf den
deutschen Aktienmirkten sanken die Kurse bis Anfang Dezember um rund 30 vH. Aufler-
dem wurde die D-Mark insbesondere gegentiber dem US-Dollar erneut hher bewertet.
Aufgrund der durch den Aktienkursrutsch entstandenen Vermégensverluste und der ge-
stiegenen Unsicherheit beziiglich der weiteren Wechselkurs-, Preis- und Ertragsentwicklung
wird vielfach eine Dimpfung der Konjunktur erwartet. Es gibt sogar Stimmen, die die
jiingsten Turbulenzen an den Finanzmirkren als Vorboten oder Ausldser einer weltweiten
Rezession ansehen.

Aktienkursfall - Vorbote einer beginnenden Rezession?

3. In den sechziger und siebziger Jahren hatte die Kursentwicklung der Aktien einen Vorlauf
von etwa einem Jahr vor der konjunkturellen Entwicklung (Schaubild 1}. Seit Beginn der
achtziger Jahre scheint der Zusammenhang jedoch weniger eng geworden zu sein. Der
Anstieg der Aktienkurse nach Mitte 1982 stand in keinem Verhiltnis zum Tempo des
konjunkturellen Aufschwungs, der Aktienhausse von 1985/86 folgte keine Beschleunigung
des Produktionsanstiegs. Die Akrienkurse haben offenbar in den letzten Jahren mehr und
mehr den Kontakt zur Produktionssphire verloren. Dies kénnte darin begriinder sein, daf}
sich die Aktiengesellschaften immer mehr von Produktionsunternechmen hin zu Vermo-
gensverwaltungs- und Finanzierungsgesellschaften entwickelt haben. So beziehen die deut-
schen Unternehmen gegenwirtig nahezu zwei Drittel ihrer Ertrige nicht aus der Produk-
tionstitigkeit, sondern aus Beteiligungen und Geldvermégen'. Ein wichuger Grund hierfiir
liegt darin, dafl die Realverzinsung von Finanzanlagen nicht nur im Verhilenis zur Sachkapi-
talrendice gestiegen ist, sondern diese in den achtziger Jahren zeitweise sogar ibertroffen
hat. Wire der gestiegene Kurswert der Aktiengesellschaften allein Ausdruck der Erwartung

' Vgl. dazu den Beitrag von Hugo Dicke, Peter Trapp in diesemn Hef1.
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Schaubild 1

Aktienkurse und industrieproduktion in der Bundesrepublik Deutschland
- Verdnderungen gegenuber dem Vorjahr in vH -
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hoherer Sachkapitalrenditen gewesen, so hitten die Aktiengesellschaften ihr Produktions-
vermégen kriftig erweitern miissen. Die Aktienkurserhohungen hitten dann nimlich signa-
lisiert, dafl der Markiwert der bestehenden Sachanlagen hher als die Wiederbeschaffungs-
kosten des eingesetzten Sachkapitals ist. Tatsachlich ist die Investitionsneigung wihrend
des starken Aktienkursanstiegs in den Jahren 1985 und 1986 verhalten geblieben. Dies
spricht dafiir, daf die Aktienkurse von Verinderungen auf den Finanzmirkten in sehr
starkem Umfang beeinfluflt worden sind.

4. Die weltweit expansive Geldpolitik hatte bis weit in das Jahr 1986 hinein den Wert des

Finanzvermigens der Aktiengesellschaften und damit auch deren Markewert steigen lassen.

Im Sommer 1987 kam es zu einem deutlichen Anstieg der Kapitalmarktzinsen. Der Zinsan-

stieg im Ausland verlangte auch in der Bundesrepublik die Bereitschaft zu héheren Zinsen.
von den Kreditnehmern. Als sich die Aufwirtsbewegung der langfristigen Zinsen im Herbst

beschleunigte, festigten sich die Erwartungen in bezug auf weitere Zinserh6hungen. Der

Markewert der Finanzanlagen sank, und es kam zu einem krifrigen Kursrutsch an den

Aktienbdrsen®,

5. Nach dem Bérsenkrach haben die wirtschaftspolitischen Institutionen, die Deutsche
Bundesbank eingeschlossen, deutlich gemachrt, daf sie bereit sind, durch zusitzliche expan-
sive Maflnahmen einer mdglichen konjunkturellen Schwiiche entgegenzuwirken. So wurden
bereits vielfach die Geldmarkrzinsen gesenkt und eine raschere Geldmengenexpansion

?¥gl. dazu Joachim Fels et al., Ziff. 13, in diesern Heft.
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toleriert. Auch die Kapitalmarktzinsen gingen wieder etwas zuriick. Damit haben die
Zentratbanken die Lage auf den Finanzmirkten zunichst stabilisieren konnen. Solange die
Kenjunktur und der Preisanstieg miflig bleiben, ist wahrscheinlich, daff der eingeschlagene
wirtschafespolitische Kurs fortgefithrt wird. Fiir das Jahr 1988 ist somit ein Abgleiten in eine
Rezession sowohl im In- als auch im Ausland nicht zu erwarten.

Zu den mbglichen Auswirkungen der Borsenturbulenzen auf die wirtschaftliche Aktivicat

6. Am hiufigsten wird gegenwirtig angefiihrt, dafl die Aktienbesitzer wegen ihrer Vermo-
genseinbullen ihre Ausgaben einschrinken werden. Die Vermégensverluste verschiedener
Sektoren in der Bundesrepublik durch die von Mitte Oktober bis Anfang Dezember um
30 vH gefallenen Aktienkurse betragen insgesamt 224 Mrd. DM, fiir die privaten Haushalte
machen sie 39 Mrd. DM aus (Tabelle 1}, Dies scheint auf den ersten Blick betrichtlich; setzt
man die Kursverluste der privaten Haushalte jedoch in Relation zum gesamten Geldvermé-
gen oder gar zum Gesamtvermogen, das zusitzlich Haus- und Grundvermégen sowie das
Betriebsvermogen umfaflt, dann belaufen sie sich lediglich auf 2 bzw. 0,6 vH des Vermé-
gensbestands (Tabelle 2). Vermutlich sind die Vermégensverluste, die die Inmobilienbesit-
zer in etner Reihe von Regionen der Bundesrepublik seit Mitte der achrziger Jahre hinneh-
men mufiten, um ein Vielfaches hoher als die Vetluste beim Aktienvermégen. Zusitzlich gilt
es zu bedenken, daf} dem Riickgang der Aktienkurse betrichtliche Kurssteigerungen voran-
gegangen sind, so daf} bei vielen Aktienbesitzern die aktuellen Kurse noch immer iiber den
Einstandswerten liegen. Auch wird der Vermdgensverlust bei Aktien teilweise kompensiert,
weil die Kurse langfristiger Wertpapiere gestiegen sind; ihr Anteil am Vermégen der priva-
ten Haushalte ist doppelt so groff wie der Anteil der Aktien. Auflerdem werden Haushalte
dadurch entlastet, daff Zinszahlungen geringer werden.

7. Zwischen den Verianderungen des Vermdgensbestands und den Konsumausgaben besteht
zwar ein positiver Zusammenhang; da aber das Ausmafl des Vermdgensverlusts in der
Bundesrepublik gering ist, diirfce sich der private Verbrauch nicht nennenswert abschwa-
chen. Auch war in den vergangenen Jahren, als die Kurse stark gestiegen sind, nicht zu
beobachten, dafl die Verbrauchsausgaben spiirbar stirker ausgeweitet wurden, als aufgrund
der Zunahme der verfiigbaren Einkommen zu erwarten war.

Tabelle 1 - Vermdgensverluste verschiedener Sektoren durch den Aktienkursfall (Mrd. DM)

Ako . Tagesk Vermdgensverlust durch den
tenvermdgen zv Tageskursen Kursriickgang um 30 vH von
Sektor Mitte Okrober bis Anfang
i

am 31.12.1986 am 15.10.1987 Dezember 1987
Prvate Haushalee ... 1398 179 39
ljnternehmen .................... 3897 359 108
Offentliche Haushalte ............. 67.1 62 19
Finanzieller Sekeor® ... ... ...... 1476 136 41
Ausland ..o 67,8 62 19
[nsgesamt .ovoovrririiie e 8120 747 224

1 Schitzung unter der Annahme unverinderter Akcienbestinde und eines gegeniiber dem Jahresende 1986 um etwa
8 vH niedrigeren Kursniveaus. - ? Vor allem Banken und Versicherungen.

Quelle: Deursche Bundesbank, . Ergebnisse der gesamewirtschaftlichen Finanzierungsrechnung fiir das Jahr 1986“.
Monawsberichte, 39. Jg., Frankfurr a. M., S. 13-24. - Eigene Berechnungen.
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Tabelle 2 - Vermdgen und Vermogensverluste der privaten Haushalte

Vermégen in Mrd, DM ‘Verluste durch I'_iursrl'.ickgang
in vH der Vermégensbestinde
Ende 1983 Ende 1986 von Ende 1986
Gesamtvermadgen ........ceeeerenrnns 5263,2 6395,3! 0,6
Geldvermogen ....... 1 6659 20273 1,9
Aktienvermogen 78,2 139,8 279
' Die Schiitzung fiir das Gesamtvermégen der privaten Haushalte zum 31, 12, 1986 basiert auf der Annahme einer
im Vergleich zu 1983 konstanten Relation zwischen Geld- und Gesamevermiégen.

Quelle: Bernd Keil, Peter Stahlecker, .Fortschritte in der personellen Vermogensverteilung? - iiber eine
Revolution, die niche stattfand. ” In: Peter de Gijsel et al. {Hrsg.), Okonomie und Geselischaft. Frankfurr 2.M. 1984,
5. 212. - Deutsche Bundesbank, Frankfurt a.M.: ,Finanzierungsstrime sowie Bestinde an Forderungen und Verpflich-
tengen in der Bundesrepublik Deutschland im Jahre 1983, Monatsberichse, 36. Jg., Mai 1984, 5. 13-22;(1987),2.2.0.

8. In bezug auf die Investitionen wird argumentiert, die Bérsenbaisse werde fiir die Unter-
nehmen die Kapitalbeschaffung verceuern. Zwar hat in der Bundesrepublik die Beschatfung
von Eigenmitteln in Form von Aktienemissionen in den letzten Jahren stark an Bedeutung
gewonnen. Im Jahre 1986 nahmen die Unternehmen mit 12,4 Mrd. DM nahezu doppelt so
viel Beteiligungskapital auf wie tm Jahr zuvor. In Relation zu den Bruttoinvestitionen
machte dies aber nur 5,6 vH aus, auf Innenfinanzierungsmittel {Abschreibungen, nichrent-
nommene Gewinne, Vermbgenstransfers) entfielen dagegen mehr als 90 vH des benétigten
Mittelaufkommens®. Ferner sind parallel zum Aktienkursfall die kurz- und langfristigen
Zinsen gesunken, so dafl die Kosten fur eine Fremdkapitalaufnahme etwa in Form von
Bankkrediten oder durch die Ausgabe von Schuldverschreibungen zuriickgegangen sind.
Damit scheint von der Finanzierungsseite her keine nachhaltige Beeintrichtigung der Inve-
stitionstatigkeir angelegt.

9. Neben den bereits diskutierten Einfliissen auf den privaten Verbrauch und die Investitio-
nen wird angefiihrt, dafl der Riickgang der Aktienkurse einen allgemeinen Vertrauensverlust
auf seiten der Konsumenten und Investoren bewirken kdnne. Dafiir gibt es bisher keine
Anhaltspunkte. So ist es infolgéder jiingsten Kursentwicklung nicht zu Unternehmenszu-
sammenbriichen im Finanzsektor gekommen, und eine massive Umschichtung hin zu geld-
nahen Aktiva ist nicht zu beobachten. Dennoch spiegeln die ausgeprigten tiglichen Kurs-
schwankungen wider, daff die Unsicherheit der Anleger beziiglich der zukiinftigen Entwick-
lung zugenommen hat. Hinzu kommg, daff der vielfach angefiihrre Vergleich der jiingsten
Borsenereignisse mit denen zu Beginn der Weltwirtschaftskrise 1929/30 zur Verunsicherung
beigetragen haben diirfte. Dies wird wohl kurzfristig Attentismus bei Konsumenten und
Investoren hervorrufen. Wenn Einkommen verstirkt gespart werden, so dimpft dies jedoch
Zinsen und Preise. Beides trigt tendenziell dazu bei, daf der Attentismus sich allmahlich
auflost. Diese Uberlegungen sprechen dafiir, dafl die Binnennachfrage im Winterhalbjahr
1987/88 etwas langsamer ansteigen wird, als zuvor erwartet werden konnte.

10. Hinzu kornme, daf} sich die weltweiten Bérsenturbulenzen dimpfend auf das Wachstum
der Weltwirtschaft auswirken®. Dies und die erneute Aufwertung der D-Mark diirften den

¥ Vgl. dazu Deutsche Bundesbank, “Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung fiir das Jahr
1986“. Monarsberichte, 39. Jg., Frankfure .M., Mai 1987, 5. 13-24.

1Vgl. Felsetal, aa. 0., Ziff. 3ff.
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Anstieg der deutschen Exporte bremsen. Gleichzeitig beruhigen tendenziell niedrigere
Einfuhrpreise den inlindischen Preisanstieg.

11. Insgesamt ist zu erwarten, daf} die wirtschaftliche Entwicklung wegen der Verunsiche-
rung von Konsumenten und Investoren im Winterhalbjahr 1987/88 etwas gedimpfrer
verlaufen wird, als dies von uns vor dem starken Riickgang der Aktienkurse angenommen
wurde. Nach und nach wird diese Verunsicherung aber abnehmen; infolge der expansiven
Geld- und Finanzpolitik ist dann eine erneute konjunkturelle Belebung wahrscheinlich. Fiir
1988 1ist insgesamt eine mifige Aufwirtsentwicklung zu erwarten; im Jahresduechschnirt
durfte die Zuwachsrate des realen Bruttosozialprodukts bei etwa 1,5 vH liegen.

Geldpolitik im Banne von Wechselkurs und Borse

12. Bereits seit Mitte 1985 gehen von der Geldpolitik Impulse fiir die Binnennachfrage aus.
So nahm die Geldmenge M1 bis zum Louvre-Akkord im Februar 1987 mit einer laufenden
Rate von etwa 9 vH zu (Schaubild 2); sie stieg damit deutlich rascher als das Produktions-
potential. Seither hat sich die monetire Expansion sogar verstirkt. Dazu hat beigetragen,
dafl die Bundesbank im Februar und nochmals im Mai den Zinssatz fiir Wertpapierpensions-
geschifte um einen halben bzw. viertel Prozentpunke verringerte. Dies zielte darauf ab, die
Zinsdifferenz zu den Dollarmirkten zu erhShen, um so - wie im Louvre-Akkord vereinbart
- auf eine Stabilisierung der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar hinzuwirken. Als es im
Sommerhalbjahr voriibergehend sogar zu einer leichten Abwertung der D-Mark kam,
erhohte die Bundesbank vorsichug die Zinsen.

13. Auf die erneute Aufwertung der D-Mark im Zuge des Riickgangs der Aktienkurse
reagierte die Notenbank erneut mit Zinssenkungen. Der Diskontsatz wurde Anfang De-
zember von 3 auf 2,5 % zuriickgenommen. Angesichts der durch die Bérsenturbulenzen
ausgelosten Furcht vor einer Konjunkrurabschwichung und angesichts des hohen Stellen-
werts, den die Notenbank der Wechselkursstabilisierung beimifit, ist mit einer Fortsetzung
der starken monetiren Expansion bis weit in das nichste Jahr hinein zu rechnen. Erst wenn
sichtbar wird, daf} sich der Artentismus von Konsumenten und Investoren aufgelést hat und
Inflationsbefiirchtungen wieder in den Vordergrund treten, ist eine Kurskorrektur der
Geldpolitik wahrscheinlich. Die monetire Expansion wird daher 1988 vermutlich héher
ausfallen als von uns vor den jiingsten Turbulenzen auf den Finanzmirkten unterstellt.
Unter diesen Annahmen diirfte - ausgehend von einem Kursniveau von etwa 1,65 DM - der
reale Wechselkurs gegeniiber dem US-$ bis zum Ende des Prognosezeitraums etwa konstant
bleiben. Die zusitzliche Lockerung der deutschen Geldpolitik triagt auch zur Seabilisierung
der Wechselkurse im EWS bei. Leitkursinderungen werden vermutlich kaum iiber einen
Ausgleich der aufgelaufenen Inflationsdifferenzen hinausgehen.

Finanzpolitik anhaltend expansiv

14. Die Finanzpolitik hat 1987 insgesamt die konjunkrturelle Entwicklung gestiitzt, wenn
auch nicht wie 1986 iiber eine Steuersenkung. Die Ausgaben wurden mit 4,5 vH deutlich
stirker als das nominale Produkrtionspotential erhoht. Zu dem kriftigen Ausgabenanstieg
kam es vor allem wegen der erheblichen Aufstockung der Subventionen (Kohlebergbau,
Landwirtschaft) und der Sozialleistungen an private Haushalte (Erziehungsgeld, Anerken-
nung von Kindererziehungszeiten bei der Rentenberechnung, lingere Bezugsdauer beim
Arbeitslosengeld, héhere Ausgaben im Rahmen der “Qualifizierungsoffensive“), Das Finan-
zierungsdefizit diirfte 1987 mit 37 Mrd. DM - das entspricht knapp 2 vH des Bruttosozial-
produkts - um etwa 13 Mrd. DM héher ausfallen als im Vorjahr.
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Schaubild 2

Indikatoren zur Geldpolitik in der Bundesrepublik Deutschland
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‘Verdndsrungen in den jeweils letzten drei Monaten auf Jahresbasis. - ZUmlaufsrendite fesiverzinslicher Wertpa~
piere, - *Zinssatz fir Dreimonatagetd. - “Stand Ende November 1987,

15. Vor allem aufgrund der Stenersenkungen zu Beginn des Jahres wird die Finanzpolitik
auch 1988 expansiv wirken. Das Entlastungsvolumen diirfte etwa 14 Mrd. DM betragen.
Nach den Turbulenzen an den Finanzmirkten ist offenbar nicht mehr geplant, die Mehr-
wertsteuer oder spezifische Verbranchsteuern 1988 zu erhohen. Die Staatsausgaben werden
1988 wohl etwas schwiicher steigen als im Vorjahr, doch liegt die Expansionsrate noch tiber
der des nominalen Produktionspotentials. Die Budgetdefizite bei Bund, Lindern und Ge-
meinden haben 1987 zugenommen und werden zu einem vorsichugeren Ausgabeverhalten
fithren. Vermutlich wird sich daran bei den Gemeinden durch das von der Bundesregierung
tm Dezember beschlossene Programm, mit dem insbesondere Infrastrukrur- und Umwelt-
schutzinvestitionen dieser Gebietskorperschaften gefordert werden sollen, wenig indern.
Bei der Bundesanstalt fiir Arbeit erzwingt die prekire Finanzlage nach Jahren massiver
Ausgabensteigerungen fiir Aus- und Fortbildung sowie Umschulung einen Kurswechsel.
Die geplanten Mafinahmen zur Sanierung der Gesetzlichen Krankenversicherung werden
den Ausgabenanstieg bremsen und sollen verhindern, daf} die Beitragssatze weiter erhéht
werden.

16. Alles in allem diirften die kurzfristigen Nachfrageeffekte der Finanzpolitik 1988 eher
etwas grofler ausfallen als 1987. Zu einer nennenswerten Verbesserung der Rahmenbedin-
gungen fiir wirtschaftliches Wachstum - etwa durch ein Vorziehen der fiir 1990 geplanten
Steuerreform und eine steuerliche Entlastung der Unternehmen - wird die Finanzpolitik
aber 1988 wohl nicht beitragen. Auch das Anfang Dezember von der Regierung beschlossene
Konjunkturprogramm indert an dieser Einschirzung nichts®.

* Zu einer ausfiihelicheren Beurteilung vgl. Ziff. 52, in diesem Beitrag.
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Lohnabschliisse: Keine Anreize fiir mehr Beschiftigung

17. Durch die Vereinbarung von Tarifvertrigen mit dreijihriger Laufzeit in der Metall-,
Chemie- und Druckindustrie wurden 1987 bereits wichtige Weichen fiir die Lohnentwick-
lung in den kommenden beiden Jahren gestellt. Fiir 1988 sind Lohnerh8hungen um 2 vH
und eine Verkiirzung der Wochenarbeitszeit um eine Stunde vereinbart. Daraus ergibt sich
im Jahresdurchschnitt ein Anstieg der Lohnkosten je Stunde von etwa 4 vH. Vermutlich
werden sich die anderen Bereiche an diesen Lohnabschliissen orientieren. Fiir die Gesamt-
wirtschaft werden die Lohnkosten sowohl 1987 als auch 1988 um 3,5 bis 4 vH je Stunde
angehoben, '

18. Bei weiterhin mifliger Konjunkcur werden die Lohnstiickkosten mit rund 2 vH auch
1988 erwa in dem gleichen Tempo wie in den beiden vorangegangenen Jahren steigen. Damit
beschleunigt sich der Lohnkostenauftrieb zwar nicht, die Lohnpolitik gibt aber auch keinen
Anreiz fiir eine Ausweitung der Beschifrigung. So wurden fiir strukturschwache Branchen
und Regionen unterdurchschnittliche Lohnabschliisse nicht vereinbart. Auch wurde es
versiumt, die Beschiftigungschancen der weniger qualifizierten Arbeitnehmer, die der
Substitution von Arbeit durch Kapital besonders stark ausgesetzt sind, durch stirkere
Differenzierung der Abschliisse zu verbessern. Ferner ist es bislang nicht zu Vereinbarungen
iiber eine groflere Flexibilitit beim Arbeitseinsatz gekommen, die es den Unternehmen
erlauben wiirde, ihre Sachkapaziticen zeitlich intensiver zu nutzen und damit die Kosten zu
senken und die Beschiftigung auszuweiten.

Weiterhin Anstéffe vom privaten Verbrauch

19. Die konjunkturelle Aufwirtsbewegung erhilt seit dem Friihjahr wieder deutliche An-
stofie vom privaten Verbrauch {Schaubild 3). Nach Uberwinden der Stockung von Nachfra-
ge und Produktion im Winterhalbjahr 1986/87 nahm das verfiigbare Einkommen der priva-
ten Haushalte wieder lebhaft zu. Nachzahlungen aufgrund verzdgerter Tarifabschliisse
trugen hierzu ebenso bei wie ein steigendes Arbeitsvolumen. Mit den wieder rasch expandie-
renden Umsirzen erhéhten sich auch die Entnahmen und Vermégenseinkommen. Zur
Jahresmitte wurden auflerdem die Renten angehoben, und zwar stirker als im Vorjahr, und
die Leistungen der Arbeitslosenversicherung wurden ausgeweitet. Da der Preisanstieg reche
miflig blieb, expandierte die Kaufkraft nur wenig langsamer als die Einkommen. Mafigeblich
trug zu einem kriftigen Verbrauchszuwachs aber auch bei, daf} die Haushalte deutlich
weniger sparten als zuvor.

20. Das Kaufinteresse richtete sich besonders auf Kraftfahrzeuge. Die Zahl der Zulassungen
fabrikneuer Pkw diirfte in diesem Jahr das Rekordergebnis von 1986 noch iibertreffen. Dabei
fallc auf, daf der Anteil auslindischer Pkw seit einiger Zeit nicht mehr gestiegen ist; dies gilt
auch fiir japanische Fabrikate. Hier mag die Diskussion dariiber, die Importe auslindischer
Pkw in die Europiische Gemeinschaft zu beschrinken, zu einer Zuriickhaltung der auslindi-
schen Anbieter gefiihrt haben. Bemerkenswert ist auch, daf der “Diesel-Boom® wohl zu
Ende ist. Die Verbraucher haben wegen der steuerlichen Forderung und der europaweit
verbesserten Versorgung mit bleifreiem Benzin verstirkt Pkw mit Katalysatoren gekauft.
Der Anteil der schadstoffarmen Pkw nach der amerikanischen Norm an den gesamten
Zulassungen lag in den ersten zehn Monaten 1987 mit rund einem Viertel deutlich hoher als
vor einem Jahr mit einem Sechstel,

21. Auch elektrotechnische Gebrauchsgiiter wurden von den privaten Haushalten vermehrt
gekauft. Dagegen stagnierten die Kiufe von Hausrat, zweifellos eine Folge der sinkenden
Zahl von fertiggestelleen Wohnungen. Stark gestiegen sind weiterhin die Ausgaben fiir
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Schaubild 3

Zur Entwickiung der privaten Verbrauchsausgaben' in der
Bundesrepublik Deutschland
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Auslandsreisen, wozu wohl die aufwertungsbedingte Verbilligung beigetragen hat. In nomi-
naler Rechnung diirfte der Vorjahresbetrag von rund 45 Mrd. DM deutlich iiberschritten
worden sein, wodurch die Konjunktur in den Hauptreiselindern gestiitzt wurde. Des
weiteren diirfeen die Ausgaben fiir inlindische Dienstleistungen - wie schon in den letzten
Jahren - iiberdurchschnittlich gestiegen sein.
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22. Im Jahre 1988 wird der private Verbrauch wiederum die konjunkrturelle Aufwirtsent-
wicklung tragen. Bei wenig verinderten Lohnerhdhungen wird das verfiigbare Einkommen
der privaten Haushalte vor allem infolge der steuerlichen Entlastung beschleunigt expandie-
ren. Bei weiter steigenden Gewinnen und etwas hheren Zinsen werden die Entnahmen und
die Vermdgenseinkommen leicht verstirke zunehmen. Die Kaufkraft der privaten Haus-
halte wird durch den etwas rascheren Preisanstieg auf der Verbraucherstufe gebremst; sie
diirfte damit etwa im gleichen Tempo expandieren wie 1987. Auf die Spartitigkeit wirken
leicht steigende Zinsen und die erhdhte Unsicherheit infolge des drastischen Riickgangs der
Aktienkurse verstirkend, steigende Preise dimpfend. Diese Effekte diirfren sich etwa kom-
pensteren; der private Verbrauch wird damit 1988 um rund 3 vH zunehmen.

23. Dabei werden die Haushalte iiber weiter steigende Reiseausgaben einen nochmals
vermehrten Kaufkrafttransfer ins Ausland bewirken. Im Intand diirfren neben Dienstlei-
stungsbranchen weiterhin die Anbieter hsherwertiger Gebrauchsgiiter vom expandierenden
Konsum profitieren. Ob angesichts des sehr hohen Niveaus die Kiufe von neuen Pkw
nochmals zunehmen, erscheint zweifelhaft.

Verhaltener Anstieg der Ausriistungsinvestitionen

24. Die Ausriistungsinvestitionen sind im Verlauf des Jahres 1987 weiter gestiegen, wenn
auch nur verhalten und mit rund 4 vH im Jahresdurchschnitt langsamer als im Vorjahr und
im bisherigen Verlauf des Aufschwungs (4,5 vH). Die Zunahme der Ausriistungsinvestitio-
nen begiinstigte wiederum vor allem auslindische Anbieter; die Importe von Investitionsgu-
tern wurden kriftig erhdht, wihrend der inlindische Absatz stagnierte (Schaubild 4). Neben
der aufwertungsbedingten Verbilligung der Importe diirfte hier die verinderte Strukeur der
Investitionsgiiternachfrage eine Rolle gespielt haben: Besonders stark expandierten Investi-
tionen in Biiromaschinen, ADV-Gerite und -Einrichtungen, bei denen auslandische Anbie-
ter liber die wechselkursbedingten Wettbewerbsvorteile hinaus eine starke Markrstellung

haben.

25. In dem seit 1982 anhaltenden Aufschwung ist von den Ausrlistungsinvestitionen im
Vergleich zu fritheren Expansionsphasen nur wenig Dynamik ausgegangen. Dies ist ein Indiz
datiir, daf} die Bundesrepublik als Investitionsstandort an Attrakrivitit vertoren hat. Der
Saldo aus deutschen Direktinvestitionen im Ausland und auslindischen Direktinvestitionen
im Inland hat sich von 1982 bis 1986 von 4,8 auf 16,6 Mrd. DM kriftig erhoht. In Relation zu
den Unternehmensinvestitionen im Inland stieg der Saldo von 2,6 vH im Jahre 1982 auf
7,3vH im Jahre 1986. Zu der Verlagerung von Produktionsstitten ins Ausland diirfte
beigetragen haben, dafl die Rentabilitit inlindischer Investitionen geraume Zeit aufgrund
steuerlicher und sonstiger Investitionshemmnisse, strukturkonservierender Eingriffe und
Regulierungen sowie mangelnder Flexibilitit am Arbeitsmarke gesunken ist. Hier liegen
damit die Ansatzpunkte fiir eine nachhaltige Stirkung der Investitionsneigung im Inland.

26. Fiir das Jahr 1988 zeichnet sich eine langsamere Zunahme der Investitionen ab. Nach
dem Kursseurz auf dem Aktienmarkt hat sich die Eigenkapitalbeschaffung verteuert. Dem
derzeitigen Sinken der Zinsen diirfre bald wieder ein Anstieg folgen. Die Unternehmenser-
trige nehmen voraussichtlich langsamer zu als zuvor. Die Ausweitung der Inlandsnachfrage
wird sich leicht abschwichen. Durch die Turbulenzen auf den Devisen- und Finanzmirkten
hat sich die Unsicherheit beziiglich der Wechselkurs- und Konjunkturentwicklung erhdht.
Vermutlich werden die Unternehmen deshalb vorsichtiger disponieren, obwohl die Absatz-
erwartungen der Unternehmen im Auslandsgeschift bis zuletzt etwas glinstiger geworden
sind. Erweiterungsinvestitionen werden somit tendenziell an Gewicht verlieren; der Anteil
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Schaubild 4

Zur Entwickiung der Ausriistungsinvestitionen in der
Bundesrepublik Deutschland’
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arbeitssparender Rationalisierungsinvestitionen wird dagegen - auch angesichts der Loha-
kostensteigerung - weiter zunehmen.

27. Insgesamt wird der Zuwachs der Ausriistungsinvestitionen 1988 nur noch etwa 2 vH
betragen. Am deutlichsten werden die Investitionen in Handel, im Dienstleistungssekvor
und im Verkehr steigen; in den Bereichen Landwirtschaft, Bergbau und Energie ist dagegen
mit einem weiteren Riickgang zu rechnen.

Nur leichte Erholung der Bautitigkeit

28. Dte Bauinvestitionen haben - nach dem witterungsbedingten Einbruch zu Beginn des
Jahres — im Sommerhalbjahr trotz der Nachholeffekte ihr Vorjahrsniveau kaum iiberschrit-
ten; in den ersten drei Quartalen von 1987 zusammen wurde sogar um knapp 1 vH weniger
investiert als im gleichen Vorjahrszeitraum (Schaubild 5). In den einzelnen Bausparten war
die Lage erneut sehr unterschiedlich. Noch am glinstigsten entwickelten sich die gewerbli-
chen Bauten, hier sind die Investitionen 1987 um etwa 3 vH gestiegen. Die offentlichen
Bauinvestitionen diirfren 1987 auch aufgrund der nassen Witterung - die sich in diesem
Baubereich wegen des hohen Tiefbauanteils besonders stark auswirkte - nur wenig tiber dem
Stand des Vorjahrs gelegen haben. Im Wohnungsbau hat sich die Abwirtstendenz fortge-
serzt. Hier konnte der Anstieg i Einfamilienhausbau und bei den Instandhaltungs- und
Modernisierungsmafinahmen den krifrigen Riickgang im Zweifamilien- und Mehrfamilien-
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Schaubild 5

Zur Entwicklung der Bauinvestitionenin der
Bundesrepublik Deutschland
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hausbau nichr ausgleichen. Die Wohnungsbauinvestitionen sind daher wohl noch einmal um
rerchlich 3 vH geschrumpft. Insgesamt diirfren die Bauinvestitionen 1987 den Stand des
Vorjahrs um etwa 0,5 vH unterschritten haben. Der Preisanstieg beschleunigte sich trotz
der schwachen Entwicklung auf 2 vH (Schaubild 5). Dazu trug die kriftige Verteuerung im
Ausbaugewerbe mafigeblich bei.

29. Im Jahre 1988 diirfee sich die Talfahrt im Wohnungsbau woht nicht mehr fortsetzen.
Zwar belastet weiterhin der Riickgang im Mehrfamilienhausbau. Hier ist die notwendige
strukturelle Anpassung offenbar noch nicht abgeschlossen, nachdem jahrelang Ressourcen
in betrichtlichem Umfang, z.B. durch Bauherrenmodelle, fehlgeleitet wurden. Im Einfami-
lienhausbau st aber mit einer weiteren Zunahme zu rechnen, da die Realeinkommen
deutlich expandieren und die Hypothekenzinsen nur leicht steigen diirften. Bei wieder
anziehenden Grundstiickspreisen und Baukosten werden viele private Bauherren ihre Vor-
haben beschleunigt durchfiihren. Lebhaft werden Modernisierungs- und Instandhaltungs-
investitionen expandieren. Insgesame diirften 1988 die Wohnungsbauinvestitionen im Jah-
resdurchschnitt um erwa 1,5 vH steigen.

30. Der Wirtschaftsbau wird 1988 erneut am besten abschneiden. Wegen der weniger stark
ausgepriigten Investitionsneigung der Unternchmen und des geringeren Gewichts von Er-
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welterungsinvestitionen dirfte der Anstieg gegeniiber 1987 allerdings kaum mehr als 2 vH
betragen, obwohl die Bundespost - wie im Dezember von der Regierung beschlossen - ihre
" Investitionen aufstocken wird.

Die offentlichen Bauinvestitionen werden 1988 voraussichtlich stagnieren. Dazu diirfte
beitragen, dafi die Gemeinden - der Hauptinvestor in dieser Sparte - angesichts der ungiin-
stigeren Finanzlage ihre Nachfrage einschrinken werden, obwohl die Bundesregierung im
Rahmen ihres Programms vom Dezember zusitzliche zinsermifligte Kredite bereitstellen
will. Auch die 1im Gemeindeverkehrsfinanzierungsgesetz vorgesehenen Kiirzungen der Mit-
tel fiir den kommunalen Straflenbau und fiir den 6ffentlichen Personennahverkehr sowie die
Ricktiithrung der Stadtebaufsrderung werden die Bauinvestitionen in diesem Bereich dimp-
fen.

31, Die Bauinvestitionen werden 1988 alles in allem wohl nur um knapp 1,5 vH steigen. Der
Preisauftrieb wird sich leicht beschleunigen; im Jahresdurchschnitt diirfte er etwa 2,5 vH
erreichen.

Exportschwiiche {iberwunden

32. Seit dem Friihjahr erhilt die Wirtschaft der Bundesrepublik neuerlich Anstéfle von der
Ausfuhr (Schaubild 6). Mit dem Wiedererstarken der konjunkturellen Auftriebskrifte in
Westeuropa stiegen die deutschen Lieferungen in diese Region deutlich. Der anhaltenden
Verbesserung der Exporteinnahmen der Ollinder ist es wohl zu danken, dafl die Ausfuhrin
diese Linder seit dem Friihjahr nicht mehr zuriickging. Schliefllich klangen auch die brem-
senden Wirkungen der DM-Aufwertung, vor allem gegeniiber dem US-Dollar, ab, so dafl die
Exporte nach den Vereinigten Staaten im Sommerhalbjahr schwicher sanken als zuvor und
die in die tibrigen Linder des Dollarraums sogar wieder deutlich expandierten. Fiir die leicht
zunehmenden Kiufe der Entwicklungslinder mag die verbesserte Exportsituation in einigen
Lindern aufgrund der gestiegenen Rohstofipreise eine Rolle gespielt haben; eine stirkere
Expansion wird wohl nach wie vor durch die Schuldenprobleme verhindert. Lediglich die
Exporte in die Staatshandelslander schrumpften; hier dauert die Anpassung an die niedrige-
ren Energiepreise, von denen besonders die Sowjetunion getroffen wurde, offenbar linger als
in den westlichen Industrielindern. Insgesamt ergibt sich fiir die reale Ausfuhr damit seit
dem Friihjahr wieder eine lebhafte Zunahme. Wegen des niedrigen Niveaus zu Jahresbeginn
werden die Exporte im Jahresdurchschnitt 1987 jedoch kaum hoher als im Vorjahr sein.

33. Auchbei den Exportpreisen scheint sich die Anpassung an die in den letzten zwei Jahren
verinderten Wihrungsrelationen weitgehend vollzogen zu haben. Seit dem Frithjahr steigen
die Exportpretse wieder leicht; deutlich wurden sie bet Grundstotfen angehoben, bet denen
die Verteuerung auf dem Weltmarke eine Preiserhhung erleichterte.

34. Die Entwicklung der Ausfuhr im Jahre 1988 wird Giberschattet von den Turbulenzen an
den Kapitalmirkten. Insgesamt wird erwartet, dafl die konjunkturelle Expansion in den
westlichen Industrielindern im Jahre 1988 etwas geringer ausfilly, als vor der Bérsenkrise
angenommen wurde®. Auch durch die erneute Aufwertung der D-Mark wird vermutlich die
Wechselkursentwicklung etwas ungiinstiger fiir die deutschen Exporteure verlaufen. Der
reale effektive Auflenwert der D-Mark hat sich zum Jahresende 1987/88 wieder leicht
erhdht, damit hat er jedoch nur wieder das Niveau vom Beginn des Jahres 1987 erreicht. Die
jingste Aufwertung der D-Mark konzentrierte sich auf den US-Dollar. Die deutschen

¢ Vgl. Felsetal, a.a.O., Ziff. 18.

35



Schaubild 6
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Exporte werden jedoch vor allem von der Wechselkursentwicklung gegenuber den westeuro-
piischen Lindern geprigt, da diese den Hauptabsatzmark: fiir die deutsche Ausfuhr bilden.
Bislang konnte nicht beobachtet werden, da® Anbieter aus dem Dollarraum auf diesem
Markt Marktanteile zu Lasten deutscher Anbieter gewannen. Hinzu kommt, dafl sich wegen
der Abwertung des amerikanischen Dollar eine Verbilligung der importierten Vorprodukte
und damit eine Kostenentlastung fiir die deutschen Produzenten ergibt.

35. Bei anhaltender, wenn auch mifliger Expansion in Westeuropa, bei tendenziell eher
steigenden Exporten in die OPEC-Linder, bei etwa stagnierenden Lieferungen in die
Entwicklungslander und in die Staatshandelslinder und bei weiter leicht zunehmenden
Ausfuhren in den Dollarraum diirfte die gesamte reale Warenausfuhr im Verlauf des Jahres
1988 in einem mifligen Tempo von 2 bis 3 vH steigen. Aufgrund der Aufwertung der
D-Mark und wegen der Zuriickhaltung der Nachfrager ergibt sich um die Jahreswende
zunichse eine Verlangsamung der Exportlieferungen. Danach ist infolge der verstirkren
Nachfrageausweitung wegen der expansiven Geldpolitik und mit dem Abklingen der Wech-
selkurseffekte und des Atcentismus eine voriibergehende Beschleunigung zu erwarten. Im
Jahresdurchschnitt diirfte der reale Warenexport mit einer Zuwachsrate von etwa 3 vH und
damit kaum schwicher als der Welthandel seeigen.

Kriftige Zunahme der Einfuhr

36. Die reale Wareneinfuhr nahm seit dem Friihjahr unter dem EinfluR lebhaft expandieren-
der Nachfrage und Inlandsproduktion kriftig zu (Schaubild 6). Die aufwertungsbedingt
starke Verbilligung der Importe im Jahre 1986 diirfre dabei noch nachgewirket und es den
auslindischen Anbietern ermdglicht haben, weitere Markranteile zu gewinnen. Dies gilt
insbesondere fiir die Einfuhren von Fertigwaren, die mit einer laufenden Jahresrate von mehr
als 10 vH deutlich rascher zunahmen als die inlindischen Konsum- und Investitionsausga-
ben.

37. Bei Verbrauchsgiitern sind es vor allem die Importe von Schuhen, Bekleidung und
Textilien, die rasant stiegen. Dabei gelang es einer Reihe von asiatischen Schwellenlindern,
vor allem Suidkorea, Taiwan, Hongkong und Singapur, die dem Dollarraum angehéren, ihre
Exporte in die Bundesrepublik merklich zu erhhen. Die starke Zunahme der Einfuhr von
Investitionsgiitern konzentrierte sich nahezu ausschliefllich auf Buromaschinen. Dies hangt
zweifellos mit der internationalen Spezialisierung bei elektronischen Datenverarbeitungsge-
riten zusammen, da die rasche Importzunahme gleichzeitig auch mit einer deutlichen
Ausweitung der Ausfuhr dieser Branche einherging. Die Einfuhr von Vorprodukten expan-
dierte nur miflig. Dabei stagnierte die Einfuhr von Energietrigern; offenbar wirkten die
Bemiihungen um Energieeinsparungen noch nach. Die Einfuhr anderer Vorprodukte erhoh-
te sich etwas stirker als die schwach expandierende inlindische Industrieprodukcion. An-
scheinend bauten die Verarbeiter in Erwarrung weiter steigender Preise und Produktion thre
Vorratsbestinde etwas auf.

38. Die Einfuhrpreise, die seit dem Friihjahr 1987 leicht gestiegen waren, sind nach der
Jahresmitte unter dem Einfluf des nachgebenden Dollarkurses wieder gesunken. Diese
Tendenz wird sich nach dem erneuten deutlichen Riickgang des Dollarkurses bis zum
Jahresende wohl nochmals verstirken.

39. Im Verlauf des Jahres 1987 nahm die reale Wareneinfuhr ein wenig rascher zu als die
Ausfuhr. Wegen der sinkenden Ausfuhr im Jahre 1986 war die Zunahme der Einfuhr im
Jahresergebnis 1987 jedoch erheblich grofler als die der Ausfuhr, so dal der reale Wareniiber-
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schuf deutlich sank. Gleichzeitig weitete sich das Defizit im Dienstleistungsverkehr wieder
kriftig aus, da insbesondere die Ausgaben im Reiseverkehr rasch stiegen. Die Abnahme des
realen Uberschusses wurde im Jahresergebnis jedoch durch die starke Verbesserung der
Terms of Trade weitgehend kompensiert, so daf} der Leistungsbilanziiberschuf} lediglich um
etwa 5 Mrd. DM auf rund 75 Mrd. DM zuriickgegangen sein diirfre.

40. Auch im Jahre 1988 wird die Zunahme der realen Wareneinfuhe deutlich hoher sein als
die der Gesamtnachfrage, vor allem wegen der wechselkursbedingten Verbtlligung. Die
Einfuhr von industriellen Vorprodukten wird dabet zunichst nur in mifligem Tempo
steigen, da bei vorerst nur geringen Preiserhéhungen auf den Weltmirkten Anreize fir eine
Lageraufstockung fehlen und die inlindische Produktionsausweitung nur verhalten sein
wird. Mit dem im zweiten Halbjahr 1988 zu erwartenden stirkeren Preisauftrieb ist mic
einer rascheren Zunahme der Einfuhr von industriellen Vorprodukten zu rechnen.

41. Uberdurchschnittlich diirfren auch 1988 die Importe von Fertigwaren zunehmen. Ange-
sichts der guten Konsumkonjunktur wird die Einfuhr von Verbrauchsgiitern weiter rasch
steigen, wobel die auslindischen Anbieter ihre Markranteile nochmals leicht erhdhen kon-
nen. Bei Investitionsgiitern werden wie bisher die Beziige von ADV-Anlagen unter dem
anhaltenden Druck zur Rationalisierung besonders rasch expandieren.

42. Die Einfuhr wird 1988 in laufender Betrachtung und im Jahresergebnis deutlich stirker
steigen als die Ausfuhr. Da sich die Terms of Trade verschlechtern, wird der nominale
Uberschuf stirker sinken als der reale, Der Saldo der Leistungsbilanz diirfte allerdings mit
etwa 60 Mrd. DM immer noch recht hoch sein.

Mifige Produktionsausweitung - steigende Arbeitslosigkeit

43. Trotz der Borsenturbulenzen diirfre sich der in der Tendenz miflige Produktionsanstieg
fortsetzen. Zwar wird die Verunsicherung der Investoren und Konsumenten wohl zuniachst
bewicken, dafl geplante Ausgabeentscheidungen verzogert werden. Infolge der anhaltend
expansiven Wirtschafespolitik wird sich dieser Attentismus 1988 jedoch allmihlich auflgsen,
wenn sichibar wird, dafl Depressions- und Deflationsbefiirchtungen unberechtigt sind. Im
Jahresdurchschnitt 1988 wird die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion mit
etwa 1,5 vH ebenso hoch wie 1987 ausfallen {Tabelle 3).

44, Angesichts der schwachen Produktionssteigerung ist nur mit einer geringen konjunkru-
rellen Ausweitung der Beschiftigung zu rechnen. Auch sind von der Lohnpolitik bislang
keine Anreize ausgegangen, die Tendenz zu vermehrt arbeitssparendem Kapitaleinsatz zu
beenden. Angesichts der angespannten Haushaltslage der Bundesanstalt fir Arbent werden
auch in den subventionierten Beschifeigungs- und Ausbildungsprogrammen nur wenig
zusitzliche Arbeitskrifte eingebunden werden. Da das Arbeitskrifteangebot nochmals -
wenn auch etwas abgeschwicht - steigt, wird sich im Jahresdurchschnitt 1988 die Zah| der
Arbeitslosen gegeniiber dem Vorjahr leicht erhchen. Sie wird vermutlich bei etwa 2,3
Millionen liegen, nach 2,23 Millionen im Jahre 1987,

Noch ruhiges Preisklima

45. Der Preisanstieg war im Verlauf des Jahres 1987 nur schwach (Schaubiid 7); ddmpfend
wirkte zweifellos die Uberproduktion von Nahrungsmitteln, die sich - angesichts der
geinderten EG-Agrarpreispolitik - auf Teilmirkten in sinkenden Preisen niederschlug. Auf
dem Wohnungsmarkt fiihrte das reichliche Angebot dazu, dafl die Mieten nur noch mit einer
laufenden Jahresrate von etwa 1,5 vH stiegen. Aber auch das Preisniveau be1 gewerblichen
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Tabelle 3 - Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in der Bundesrepublik
Deutschland 1983-1988 - Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr in vH -

1983 1984 1985 1986 1937 1988!
Verwendung des Bruttosozialprodukes
in jeweiligen Preisen
Privater Verbrauch .oooooovviiiinininnns. 50 4,1 19 38 3.0 5.0
Sraatsverbrauch .......... . e 31 4.2 4.4 4.4 4.5 40
Anlageinvestitionen 5,2 31 1,7 4.4 30 4.0
Ausriscungsinvestitionen 8,6 1,5 11,8 4,9 5,0 4,0
Bauinvestitionen ........ccoiiiiniiiinn. 31 4,2 -4,7 4,1 1,5 40
Vorratsverinderung (Mrd. DM) .......... {-1,80) {(6,60) {1,20) {2,90) {8,0) {(7,0)
Ausfulr 14 126 10,1 -1,6 -1,0 45
Einfuhr 1.4 10,1 6,9 -7 -1,0 8,0
Aufenbeitrag (Med. DM) v, | (3801} | (5487) | (7.19) | (11058) | (109.0) | 94,5
Bruttosozialprodukt ....ovieeinnnn.s o 52 5.3 4,2 5,6 35 3,5
Inlindische Verwendung 5,3 4.4 3,1 3,9 4,0 45
Verwendung des Bruttosozialprodukrs
n Preisen von 1980
Privater Verbrauch ....o.ovvriniiennennnnen 1,7 1,5 1,8 4,3 25 30
Staatsverbrauch ....ooovvveiir 0,2 2,4 21 23 20 1,5
Anlagetnvesticionen ................. e 3,2 08 0,1 3,1 1,5 20
Ausriistungsinvestirionen ................ 5,6 -0,5 9.4 4,1 4,0 20
Baninvestitionen ....ooovvvvcreiiirinnnnnn 1,7 1,6 -5.6 2,4 0,5 1,5
Vorratsverinderung (Mrd. DM} .......... (-1,50% (5,50} (-1.40} {0,40) (10,0% (6,9}
AUSTURE oo -0,5 9,0 7,2 0,2 0 30
FAnfuht eveeoeeeneoeeeeee NS 0.6 53 47 3.5 10 5.0
Aufenbeicrag (Med. DM) 4692 | 6659 | 8252 | 6551 | @8 | (395
Bruttosozialprodukt ..oovvvieiviviiiennnns 1,9 33 2,0 25 1,5 1,5
Inlindische Verwendung ................... 2,3 20 1,0 37 3.0 2.5
Preisniveau des Brurcosoziaiprodukes
(1980 = 100}
Privater Verbrauch .............c.coiil 3,2 2,5 2,1 -0.5 0,5 2,0
AustisTUNGSINVESLTIONEN ..covvvvivianenns 2.8 19 23 0,8 Q,5 20
Bauinvestitionen ........coovviviveseinneennns 1.3 26 1,0 1,6 20 25
AUSFURE oo, 1.9 33 26 415 10 1,5
Einfuhr . 0,8 4.6 2.1 -10.7 —4,5 30
Brutrosozialprodukt .o.vveneieniininennns. 32 20 2,2 ER] 20 20
Inlandische Verwendung ......vvoeevvinnnl, 2.9 2,3 2,0 0,2 10 20
Entstehung des Bruttoinlandsprodukes
in Preisen von 1980 :
Arbeitsvolumen .o, -1,2 -0,2 0 0.5 0 4]
Produktivicat 2,7 30 2.1 21 1,5 1,5
Bruttoinlandsprodukt ..........ooieeennn. 1.5 2.8 2,1 2.6 1,5 1.5
Einkommensverteilung
Volliseinkommen ....ooooveevevveieoeinnanns 5,1 5.6 46 6.5 40 3,5
Brutroeinkommen aus Unternehmer-
titigkeit und Vermdgen ......oooeinnne. 13.8 10.6 65 9.8 4,0 3,5
Bruttoeinkommen aus unselbstindiger
F N 20 36 39 50 35 3,5
in vH des Volkseinkommens ............ 71,6 70,3 69,7 68,8 68,5 68,5
Lohnkosten je Produkieinheit? ........... 0,7 0,7 1,7 24 20 2,0
Staat?
EInnalhmen ooovn o iveienirivisisisinenens 4,1 53 49 3.7 3.5 30
Ausgaben ..o 26 4,0 3,2 39 50 4,0
Finanzierungssaldo (Mrd. DM) ........... (-42,3) (-33,7) (-21,1y | (-23,5 | (-37.0) | (-50,0)
Arbeitsfose (MillY ... 2,26 2,27 2,30 2,23 2,23 2,30
Erwerbstitige (Mill) vvovvoneereereeeenn. 2526 | 2528 | 2545 | 2570 | 2585 | 2595
Leistungsbilanzzaldo (Mrd. DM} .......... 06 239 44,5 80,6 750 60,0
' Geschiizt. - * Bruttoeinkommen aus unselbstindiger Arbeit je Beschiftigren bezogen auf das Bruttoinlandspro-
dukt je Erwerbsticigen. - * Gebsetskérperschaften und Sozialversicherung.

Quelle: Statistisches Bundesamnt, Wirtschaft und Searistik. Wiesbaden 1987, H. 9. - Eigene Schitzungen.
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Schaubild 7

2ur Preisentwickiung in der Bundesrepublik Deutschiand
- Veranderungen in vH1 -

:: Verbraucherpreise
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Verbrauchs- und Gebrauchsgiitern blieb bis zuletzt nahezu stabil, Hier diirfre die Konkur-
renz auslindischer Produkte, die teilweise zu leicht sinkenden Preisen importiert wurden,
verhindert haben, daf sich die Preise im Inland nennenswert erhghren. Allein Dienstleistun-
gen vertenerten sich beschleunigt, wobei weitgehend fehlende auslindische Konkurrenz und
die hier uberdurchschnittlich rasch expandierende Nachfrage eine Rolle gespielt haben
diirfren. Insgesamt stieg das Verbraucherpreisniveau in den letzten Monaten mit einer
laufenden Jahresrate von knapp 1 vH. Im Jahresergebnis diirfre es nur geringfiigig hoher
liegen als 1986.

46. Im Jahre 1988 diirfte der Preisanstieg zunichst noch gedimpft bleiben. Dafiir spricht,
da} es im Zusammenhang mit den Turbulenzen auf den Kapitalmirkten im Herbst 1987
erneut zu einer leichten realen effektiven Aufwertung der D-Mark gekommen ist. Damit
werden also zunichst stabilisierende Einfliisse auf die Preise ausgehen, die durch einen -
voriibergehenden — Actentismus bei Investoren und Verbrauchern noch verstirkt werden.
Angesichts der weiterhin prekiren Finanzlage der EG ist zu erwarten, daff die Nahrungsmit-
telpreise gedriicke bletben.

47. Die Turbulenzen auf den Kapitalmirkten haben aber auch dazu gefiihrt, da die ohnehin
reichliche Geldversorgung der Wirtschaft durch die Zentralbanken nochmals echdht wurde.
Dies diirfte iiber kurz oder tang zu einer deutlich verstirkten Expansion der Nachfrage und
zu einem beschleunigten Preisanstieg im In- und Ausland fiiliren. Selbst ein baldiger Kurs-
wechsel der Notenbanken in Richeung auf eine restriktive Geldpolitik wird nicht verhindern
konnen, daf die Preise im Verlauf des Jahres 1988 beschleunigt steigen werden.

48. Fiir die inlindische Preisentwicklung ist zudem bedeutsam, dafl bei der zu erwartenden
Verschlechterung der Terms of Trade von der Auflenwirtschatt keine damptenden Wirkun-
gen mehr auf die inlindische Preisentwicklung ausgehen. Die laufende Jahresrate des Preis-
anstiegs diirfte in der zweiten Jahreshilfre 1988 auf liber 3 vH steigen. Im Jahresdurch-
schnitt allerdings wird das Verbraucherpreisniveau wohl nur um reichlich 1,5 vH iiber dem
des Vorjahrs liegen.

Nach den Borsenturbulenzen: Was zu tun ist

49. Mit den Turbulenzen auf den Finanzmirkten sind Schatten auf die Konjunkrur gefallen.
Angesichts der im bisherigen Aufschwung nur mifligen Produktionsausweitung und der
anhaltend hohen Arbeitslosigkeit erscheint vielen bereits eine voriibergehende Abschwi-
chung der Konjunktur - wie sie von den meisten Konjunkturprognostikern als Folge der
Bérsenereignisse erwartet wird - Anlafl genug, fiir eine zusitzliche Stimulierung der Nach-
frage zu pladieren.

50. Die Bundesbank hat nach den Turbulenzen auf den Finanzmirkten mit Devisenmarktin-
terventionen zusitzliche Liquiditit bereitgestellt und die kurzfristigen Zinsen gesenkrt.
Damit sollte der Gefahr, dafl die Baisse der Aktienkurse zu einer allgemeinen Vertrauenskri-
se fiihrr, entgegengewirkt werden. Dies wurde damit begriindet, daf} einer sprunghaften
Erhéhung der Liquiditiatsneigung Rechnung getragen werden miisse. Dieser Gesichtspunkr
spricht jedoch nicht dafiir, die Geldmenge dauerhaft rascher auszuweiten. Die Bundesbank
hat bereits in den letzten beiden Jahren zugelassen, dafl die Geldmenge deutlich stirker als
potentialgerecht zunahm. Dadurch wurde zwar der private Verbrauch angeregt; die Investi-
tionstitigkeit, die fiir die Wirtschaftsentwicklung auf mittlere Siche entscheidend ist, blieb
jedoch verhalten. Insgesamt ist bereits ein Inflationspotential vorhanden, das sich durch die
nochmalige Lockerung der Geldpolitik weiter erhSht hat. Frither oder spiter wird eine
Kurskorrektur der Bundesbank unvermeidlich sein.
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51. Wiirde die Bundesbank mit einem Kurswechsel warten, bis es offensichtlich ist, daf die
Preise beschleunigt steigen, dann liefe sie Gefahr, eine ausgeprigte Rezession zu bewirken.
Um die Inflationserwartungen zu brechen, miiflte sie nimlich - wie zu Beginn der achtziger
Jahre - die kurzfristigen Zinsen drastisch erhohen. Eine solche Entwicklung liefle sich
dadurch vermeiden, daf} die Bundesbank die Geldmengenexpansion rasch reduziert. Ange-
messen wire es, die Zentralbankgeldmenge im Jahre 1988 um etwa 4 vH auszuweiten und
auch ein entsprechendes Geldmengenziel anzukiindigen. Die Wechselkursentwicklung soll-
te die Bundesbank dem Markr iiberlassen. Wie das Scheitern des Louvre-Akkords und die
Entwicklung an den Finanzmarkten zeigen, wiire ein erneuter Versuch, die Wechselkurse zu
fixieren, nicht geeignet, die Erwartungen der Investoren und Konsumenten zu stabilisieren.
Statt dessen sollte jedes Land die eigenen Probleme 6sen und damit die Bedingungen fiir ein
stérungsfreies Wachstum schaffen.

52. Dies bedeutet auch, daf} nachfragestimulierende Konjunkturprogramme nichr gefragt
sind. Die Wirtschaftspolitik in der Bundesrepublik ist auf entsprechende Forderungen, die
ste lange zuriickgewiesen har, zuletzt doch eingegangen. So hat die Bundesregierung im
Dezember beschlossen, iiber die Krediranstalt fiir Wiederaufbau den Gemeinden, iiber drei
Jahre verteilt, zusitzliche zinsverbilligte Kredite in Hohe von 15 Mrd, DM fiir Infrastruk-
tur- und Umweltschutzinvestitionen zur Verfiigung zu stellen. Ferner sollen zinsbeglinstig-
te Kredite im Rahmen des Mittelstandsprogramms drei Jahre lang um je 2 Mrd. DM
aufgestockt werden. Zu befiirchten steht, daf das Programm vor allem von jenen in An-
spruch genommen wird, bei denen Mitnahmeeffekte grofd sind. Werden Investitionen
ausgeweitet, so geht es dabei in der Regel lediglich um das Vorziehen von Projekten, die
spiter dann fehlen. Hinzu kommt, daf infolge tendenziell héherer Kapitalmarktzinsen
andere - nicht begiinstigte - Investitionen zuriickgedringt werden. Insgesamt zeigen die
vielfiltigen Erfahrungen, die insbesondere in den siebziger Jahren mit solchen Programmen
gemacht wurden, daf sie nicht geeignet sind, ein dauerhaft rascheres Wachstumstempo zu
bewirken.

53. Die massiven wachstumspolitischen Impulse, die dafir dringend erforderlich sind,
wurden von der Bundesregierung bislang noch nicht gegeben. Notwendig wire es insbeson-
dere, dafl der Staat die private Risiko- und Leistungsbereitschaft durch Senkung von
Steuern und Sozialabgaben weniger beeintrichrigt. Dariiber hinaus muf durch eine Offnung
der Mirkte erreicht werden, daf$ rasch zusitzliches Angebot hervortreten kann.

54. Die Finanzpolitik sieht bereits seit geraumer Zeit ihre Hauptaufgabe darin, die Steuerbe-
lastung der Arbeitnehmer und Unternehmen zu senken und das Steuersystem wachstums-
freundlicher zu gestalten. Sie hat daraus die notwendigen Konsequenzen aber bistang noch
nicht gezogen. So tritt zwar zu Beginn von 1988 die zweite Stufe der Steuerreform 1986/88 in
Kraft, wobei das Entlastungsvolumen um 5 Mrd. DM aus der fiir 1990 angekiindigten
Steuerreform aufgestockt worden ist; die marginale Belastung der Steuerpflichtigen wird
aber 1988 nur wenig niedriger als im Jahre 1986 sein’. Auch die Steuerreform im Jahre 1990
bleibt weit hinter dem zuriick, was aus wachstumspolitischer Sicht notwendig wire. Die
Bruttoentlastung um 39 Mrd. DM (nach Berechnungen des Bundesministeriums der Finan-
zen) soll verbunden werden mit einem Abbau von Steuervergiinstigungen in Hahe von
18 Mrd. DM. Dieser Abbau bewirkt zwar, daf} weniger allokative Verzerrungen, z.B. bei
Investitionsentscheidungen, auftreten und ist daher grundsitzlich positiv zu beurteilen. Die

7 Vgl. Alfred Boss, “Zur Steierreform in der Bundesrepublik Deutschland®. Die Weltwirtschatr, 1987, H. 1,
S. 46-60.
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Tabelle 4 - Die Steuerbelastung der Unternehmen in ausgewihlten Industrielindern
1985, 1986 und 1988 (vH')

Land Kérperschaftsceversacz® Gesamte Ertragsteuern®”’
1985 ’ 1986 1988 1985 1986 1988
Bundesrepublik Deurschland 56 56 56 62,6 62,6 62,6
Vereinigtes Kénigreich ..o 40 35 35 40 35 35
Frankreich ..., 50 45 42 50 45 42
Vereinigte Saaten ..o.oooovvveirerecninieinnn. 46 46 34 51,4 51,4 40,6
' [n vH der Gewinne. - * Bei Gewinnthesaurierung; eine rendenziell dhnliche Entwicklung ecgibr sich fir die
Belastung bei Gewinnausschiittung. - * Kérperschaftsceuer, Gewerbeertragsteuer und dhnliche, in der Regel
kommunale Steuern. - Bei einem Hebesarz der Gewerbesteuer von 356 vH (Durchschnitt im Bundesgebier 1985).

Quelle: Willi Leibfritz, ,Die Unternchinensbesteuerung im internationalen Vergleich, Beihefte der Konjunk-
turpolitik™. Steversystem und wirtschaftliche Encwicklung, Berlin 1987, H. 33, 5. 101-131. - Bundesministerium
der Finanzen {Hrsg.), Informationsdienst zur Finanzpolitik. Nr. 1, Bonn 1986, 1. Juli 1986. - Alfred Boss, ,Zur
Steuerreform in der Bundesrepublik Deutschland®, Die Weltwirtschaft, 1987, H. 1, 5. 46-60.

Nettoentlastung der Steuerzahler beliuft sich dadurch aber nur auf 21 Med. DM. Beriick-
sichtigt man ferner, dafl die Steuerbelastung bis 1990 vor allem progressionsbedingt um etwa
12 Mrd. steigr, so bedeutet die Steuerreform 1990 zu mehr als 50 vH lediglich eine Riickgabe
der eingetretenen “heimlichen Mehrbelastung. Damit die dringend bendtigten Wachs-
tumsanregungen friiher wirksam werden, sollte die Steverentlastung in das Jahr 1988 vorge-
zogen werden.

55. Die Korrekrur des Einkommensteuertarifs entlastet auch die Unternehmen, Fiir Kapi-
talgesellschaften ist insbesondere die ab 1990 geplante Senkung des Kérperschaftsteuersat-
zes fiir einbehaltene Gewinne von 56 auf 50 vH bedeutsam. Die Rentabilitit von Investitio-
nen in der Bundesrepublik nimmt damit - fiir sich betrachtet - zu, Vermutlich werden aber
viele Gemeinden die Steuerausfille, die sie infolge der Reform von 1990 erwarten, zum
AnlaB nehmen, die Hebesitze der Gewerbesteuer zu erhdhen, um den bisherigen Ausgaben-
anstieg aufrechterhalten zu kénnen. Zudem ist zu bedenken, daf viele andere Industrielin-
der nicht nur bereits seit geraumer Zeit eine niedrigere Steuerbelastung der Unternehmen
aufweisen, sondern auch diese zuletzt weiter gesenkrt haben (Tabelle 4}. Diese Linder sind so
fiir in- und auslindische Investoren attraktiver geworden. Die effekrive Steuerbelastung der
Sachkapitalbildung im Inland ist damit relativ zum Ausland gestiegen. Sie wird freilich auch
von den Abschreibungsregelungen und den Bewertungsvorschriften beeintlufic. In diesem
Bereich hat es in einigen Lindern Anderungen gegeben, die der Steuersatzsenkung ent-
gegenwirken. Gleichwohl wird die Bundesrepublik trotz der fiir 1990 geplanten Mafinahmen
im Wettbewerb der Steuersysteme eher zuriickfallen. Es erscheint im Interesse einer ver-
stirkten Investitionstitigkeit angebracht, die Steuerbelastung der Sachkapitalbildung in der
Bundesrepublik zu senken. Angezeigt sind die Beseitigung der Gewerbesteuer und eine
deutliche Verringerung der Korperschaft- und Einkommensteuersitze; auch eine Liberali-
sierung der Abschreibungsmaéglichkeiten bis hin zur Einfiihrung der Sofortabschreibung
wire den Zielen dienlich.

56. Das Argument, das Vorziehen der Steverentlastung oder zusitzliche Mafinahmen zur
Verringerung der Unternehmensbesteuerung seien finanzpolitisch unsolide, vermag kaum
zu iiberzeugen. Zum einen wiren bei der Belebung des Wachstums die Stevereinnahmen
hoher. Zum anderen kénnte der Staatsausgabenanstieg gedimpft und damit ein Beitrag zur
Begrenzung des Haushaltsdefizits sowie zur Beschleunigung des Strukturwandels und der
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Wachstumsdynamik geleistet werden®. Nicht zuletzt sollten die Finanzhilfen einbezogen
werden, die bislang kaum angetastet worden sind. Auch ewne verstirkte Privatisierung von
Staatsunternehmen kénnte zur Finanzierung einer vorgezogenen Steuerreform beitragen.
Wenn auf diese Weise die Staatsquote verringert wird, ist es im tibrigen unter Wachstumsge-
sichespunkten nicht bedenklich, wenn das staatliche Detizit steigt. Es kommt nimlich vor
allem darauf an, dafl der Staat weniger Ressourcen in Anspruch nimmt und so den Privaten
groflere Entlaltungsmaglichkeiten gibt. Aus diesem Gruad sollte auch nicht in Erwigung
gezogen werden, die Mehrwert- oder spezielle Verbrauchsteuern zu erhdhen.

57. Zur Belebung des Wettbewerbs kann die Bundesregierung einen wichtigen Beitrag
leisten, indem etwa Regulierungen verringert und Zdlle und nichrtarifire Handelshemmisse
abgebaut werden. Weitaus mehr als private Absprachen es je kénnten, hat der Staat in der
Vergangenheit durch Eingriffe in vielen Bereichen die Marktmechanismen und damit den
Wetthewerb mehr oder weniger aufler Kraft gesetzt”. Durch Subventionen und fehlgestalte-
te Sozial- sowie Arbeitsmarktpolitik hat der Scaat ferner dazu beigetragen, daf} eine beschit-
tigungserhdhende Differenzierung der Lohne nach Regionen, Branchen und Qualifikatio-
nen bislang nicht erfolgt ist.

Summary

Federal Republic of Germany: Upswing Continues in Spite of Stock Market Turbulen-
ces

Since spring 1987, economic activity has regained momentum. In the second and third
quarters of 1987, total output rose at the rate underlying the present upswing; capacity
utilization increased markedly. An important contributing factor was the recovery of
exports which had fallen in the previous three quarters; the main reasons behind this
turnaround were the stabilization of exchange rates and scronger foreign demand. Domestic
demand also rose faster than before, in particular in private consumption. Price increases
remained moderate. Employment expanded only marginally; the number of unemployed
rose slightly.

At the beginning of autumn, conditions were favorable for a continuation of the upswing.
New orders and surveys of business and consumer sentiment signalled confidence. Yet, in
mid-October, the drastic worldwide fall of share prices overshadowed expectations. Until
early December, share prices in the German stock market dropped by about 30 p.c. In
addition, the D-mark once again appreciated vis-a-vis the US-dollar.

Afrer the crash, industrial countries’ economic policy institutions, including the Deutsche
Bundesbank, reinforced monetary expansion willing to prevent the economy from a possible
downturn. German money market interest rates were cut, and the money supply was
increased even more strongly than before; long-term interest rates also declined. We expect
the expansive stance of monetary policy to continue as long as the pace of the recovery and

prices remains moderate, This is the main reason for believing that there will be no recession
in 1988,

¢ Vgl. Egbert Gerken et al., Mehr Arbeitsplitze durch Subventionsabbau. Ensticut fiir Weltwirtshaft, Kieler
Diskussionsbeirrige, 113/114, Oktober 1985,

5 Vgl. dazu Juergen B. Donges, Klaus-Werner $c¢hatz, Staatliche Interventionen in der Bundesrepublik Deutsch-
land. Urmnfang, Struktur, Wirkungen. Insuitur fiie Weltwirtschafe, Kieler Diskussionsbeitrige, 1194120, Mai 1986.
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During the next two quarters, economic activity will be slightly weaker than could have been
expected before the crash. The further appreciation of the D-mark and slower growth of the
world economy due to the stock market turbulences will reduce the rise of exports. In
addition, consumers’ and investors’ uncertainty abour future economic development has
increased. The direct effects of the sharp drop in share prices, however, are expected to be
small. The fall has reduced private households’ total wealth by only 0.6 p.c. Furthermore, the
rise of bond prices and lower interest payments have partly compensated for the losses.
Dampening effects on investment activity due to higher costs of ralsmg equity capital by
issuing shares are likely to be negligible as the fraction of funds stemming from this source is
only small and because the costs of borrowing have decreased.

Higher uncertainty will probably induce investors and consumers to postpone expenditures
for the time being. However, this attitude is likely to change as soon as it becomes evident
that fears of depression and deflation are unfounded in view of the persistent expansive
stance of economic policy. In 1988, GNP is forecast o rise by about 1.5 p.c. and thus at the
same rate as in 1987. Imports will grow significantly faster than exports. Since the terms of
trade are likely to worsen somewhat, the current account surplus witl decline substantially to
about DM 60 bill. from DM 75 bill. in 1987.

Considering the sluggish expansion of output, employment is forecast 1o increase only
slightly. Also, wage policy is not providing incentives to reduce the tendency towards labor
saving investment. With the labor supply still expanding, unemployment will on average be
higher in 1988 than in this year. We expect the number of unemployed to reach 2.3 mill. after
2.23 mill. in 1987.

Price increases are likely to remain moderate in the beginning of 1988. They will be repressed
by the recent real appreciation of the D-mark and by the wait-and-see attitude of consumers
and investors. Yet, with the picking up of domestic demand and the fading away of
dampening impacts from external sources price increases will accelerate in the course of the
year. In the second half of 1988, inflation is expected to attain a current annual rate of 3 p.c.
On average, the increase in consumer prices will amount to some 1.5 p.c.
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