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Die Lage der Weltwirtschaft 

In den Industrieländern setzte sich im Laufe des Som-

merhalbjahres der Anstieg von Nachfrage und Produktion 
in etwa unverändertem Tempo fort, und das Konjunktur-

klima verbesserte sich tendenziell. Wie labil die Verfas-

sung der Weltwirtschaft gleichwohl ist, zeigte sich in den 
Turbulenzen, in die die Finanzmärkte zuletzt gerieten. Un-

gelöste Verschuldungsprobleme, anhaltend hohe außen-
wirtschaftliche Ungleichgewichte und die Gefahren einer 
Verstärkung des Preisanstiegs haben namentlich bei Ka-

pitalanlegern in den USA Sorgen vor einem fortdau-
ernden Anstieg der Zinsen und einer fühlbaren Abschwä-

chung der wirtschaftlichen Entwicklung ausgelöst. Ge-

ringfügige Anlässe reichten daher aus, auf den 
Finanzmärkten in den USA eine Baisse auszulösen, die 
auf die Märkte der anderen Länder übergriff. Daß es zu so 
starken Turbulenzen kam, ist um so bemerkenswerter, als 

die Lohn- und Preissteigerungen zumeist mäßig blieben, 

in den USA Fortschritte bei der Verminderung des Bud-
getdefizits erkennbar wurden und die von der Dollarab-

wertung ausgelösten Anpassungen in den realen Außen-
handelsströmen zwischen den USA und den anderen In-
dustrieländern Aussichten auf eine Verringerung der 

Leistungsbilanzungleichgewichte eröffnen. Doch herrscht 
weiterhin große Unsicherheit darüber, ob es gelingt, die 
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Reales Bruttosozialprodukt und Verbraucherpreise 
in den westlichen Industrieländern 

Veränderungen in vH gegenüber dem Vorjahr) 

Gewicht 
in vH 

Bruttosozialprodukt 

1986 1987 1988 

Verbraucherpreise 

1986 1987 1988 

Bundesrepublik 
Deutschland 
Frankreich 
Italien 
Großbritannien 
Spanien 
Niederlande 
Schweiz 
Schweden 
Belgien 
Österreich 
Dänemark 
Norwegen 

8,7 
7,0 

5,8 
5,3 
2,2 
1,7 
1,3 
1,3 
1,1 
0,9 
0,8 
0,7 

2,5 
2,0 
2,7 

3,1 
3,5 
2,5 
2,8 
1,3 
2,0 
1,7 
3,3 
4,1 

13/4 
1,5 
3,0 
3,5 
3,5 
1,5 
2,0 
2,5 
1,5 
1,0 
0,0 
2,0 

2,0 
1,5 
2,5 
2,5 
3,0 
1,5 
2,0 
2,0 

1,5 
1,5 
0,5 
1,0 

-0,2 0,5 
2,7 3,5 

5,8 4,5 
3,4 4,0 
8,8 5,5 
0,2 - 0,5 
0,7 1,5 
4,2 
1,3 
1,7 
3,6 
7,2 

4,5 
1,5 
1,5 
4,0 
8,5 

2,0 
3,5 
5,5 
5,0 
6,0 
1,0 
2,0 
5,0 
2,5 
2,0 
4,0 
6,0 

Westeuropa2) 

USA 
Japan 
Kanada 

Insgesamt2) 

36,6 

40,9 
19,0 
3,5 

100,0 

2,6 2,2 2,0 

2,9 23/4 2,5 
2,5 3,0 3,0 
3,3 3,5 3,0 

2,7 2,6 2,4 

2,9 2,9 3,7 

1,9 
0,6 
4,2 

4,0 5,0 
0,0 1,5 
4,5 5,0 

2,1 2,9 3,9 

Nachrichtlich: 
Insgesamt3) 2,5 2,2 2,0 2,7 2,9 3,7 

1) Veränderungsraten für 1987 und 1988 geschätzt. - 2) Summe der aufge-
führten Länder. Gewichtet gemäß Bruttosozialprodukt von 1986. - 3) Gewichtet 

mit Anteilen an der deutschen Ausfuhr 1986. 

Probleme zu entschärfen, ohne daß es zu merklichen 

wirtschaftlichen Friktionen kommt. 

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den Industrie-

ländern ist im bisherigen Verlauf des Jahres - mit einer 
Jahresrate von etwa 2,5 vH - weiterhin verhalten ge-

stiegen. In Japan und Westeuropa gingen die Impulse 

von der Binnennachfrage aus, während die Verringerung 

des Außenbeitrags, die vor allem Folge der wechselkurs-

bedingten Verschlechterung der Wettbewerbsposition ge-
genüber Anbietern aus dem Dollarraum war, dämpfend 

wirkte. In den USA hingegen stieg die Ausfuhr zügig, wäh-

rend die Einfuhr insgesamt deutlich schwächer als zuvor 

zunahm, so daß sich trotz mäßiger Expansion der In-
landsnachfrage die Produktion merklich erhöhte. Die Ar-
beitslosigkeit ging in den USA weiter zurück; auch in 
Japan ermäßigte sie sich zuletzt wieder, während sie in 

Westeuropa hoch blieb. 

Der Dollarkurs veränderte sich seit dem Frühjahr nur 

noch wenig. Zu dieser Stabilisierung kam es insbeson-
dere deshalb, weil im Zusammenhang mit dem Louvre-

Akkord die Geldpolitik in den USA, wo die Furcht vor 

Preissteigerungen zunahm, straffer geführt wurde als in 

den letzten zwei Jahren, die meisten anderen Industrie-
länder aber die Geldpolitik weiterhin expansiv ausrich-

teten und das Zinsgefälle zwischen den Finanzmärkten in 

den USA und den anderen Industrieländern größer 
wurde. Diese Konstellation wird unter dem Einfluß der Ab-
sprachen zur Koordination der Wirtschaftspolitik zwi-

schen den führenden Industrieländern wahrscheinlich 
fortdauern. In den USA wird die Geldpolitik darauf ge-
richtet bleiben, die Inflationserwartungen einzudämmen, 

ohne dabei die Inlandsnachfrage spürbar zu dämpfen. 

Dies wird eher gelingen, wenn die angekündigten Maß-

nahmen zur Verringerung des Haushaltsdefizits, die die 
Fortführung des Konsolidierungskurses glaubhaft ma-

chen sollen, rasch beschlossen werden. Dann würden die 
Chancen steigen, daß sich die Zinsen nicht mehr 

erhöhen. 

Die Zentralbanken Japans und der meisten westeuro-
päischen Länder werden eine erneute nennenswerte Auf-

wertung der Währungen gegenüber dem Dollar zunächst 
wohl nur auf Kosten einer weiteren Überschreitung der 
Geldmengenziele vermeiden können. Nach den jüngsten 

Turbulenzen auf den Finanzmärkten ist ein solcher Kurs 
der reichlichen Liquiditätsversorgung noch wahrscheinli-

cher geworden. Wegen der Rückwirkungen auf Preisstei-
gerungserwartungen und Kapitalmarktzinsen wird eine 

Fortführung dieser Politik zunehmend riskant. Die 

Chancen für eine Verlangsamung der Geldmengenex-
pansion werden sich indes dadurch verbessern, daß die 

zu erwartende allmähliche Verringerung des Leistungs-

bilanzdefizits der USA tendenziell den Dollarkurs stützt. 

Die Finanzpolitik wird, auch im Zuge der wirtschaftspo-

litischen Abstimmung zwischen den großen Industrielän-
dern, in Japan und der Bundesrepublik Deutschland -
den beiden Ländern mit hohen Leistungsbilanzüber-

schüssen - die Nachfrage anregen. In den USA wird der 
Konsolidierungskurs schon deshalb fortgesetzt werden, 

um das Vertrauen in die Finanzpolitik zu stärken. Die 

dämpfenden Wirkungen auf die Nachfrage werden 1988 

gleichwohl geringer sein als im Jahr zuvor, als vorüberge-
hende Mehreinnahmen im Zusammenhang mit der Steu-

erreform zu einem unerwartet starken Rückgang des Bud-

getdefizits geführt hatten. 

Die fortbestehende Wechselkursorientierung der Wirt-

schaftspolitik in den Industrieländern spricht für einen 
real etwa gleichbleibenden Dollarkurs. Ferner liegt der 

Prognose die Annahme zugrunde, daß sich die Lage im 

Persischen Golf nicht dramatisch zuspitzt und sich der Öl-

preis kaum verändert. Anscheinend ist Saudi-Arabien ge-
willt, seine Förderung entsprechend auszurichten. Die 
Einfuhr der Ölexportländer dürfte unter diesen Um-

ständen zumindest nicht mehr eingeschränkt werden. 

Weitere Turbulenzen auf den Finanzmärkten würden 
das Konjunkturklima in allen Ländern zunehmend bela-
sten. Hier wird indes für wahrscheinlich gehalten, daß es 

der Wirtschaftspolitik gelingt, eine nachhaltige Vertrau-

enskrise zu verhindern. Unter diesen Rahmenbedin-

gungen wird sich der Anstieg von Nachfrage und Produk-
tion in den Industrieländern in langsamem Tempo fort-
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setzen. In Japan und Westeuropa wird die heimische 
Nachfrage, gefördert von wirtschaftspolitischen Impulsen, 
stärker steigen als in den USA, wo der weniger expansive 

Kurs der Geldpolitik und die Verminderung der Haushalts-

defizite die Nachfrage dämpfen. Die Zunahme der ge-

samtwirtschaftlichen Produktion wird in Westeuropa und 
Japan im Jahr 1988 erneut deutlich geringer sein als die 
Ausweitung der Binnennachfrage, da aufgrund der un-

günstiger gewordenen Wettbewerbsposition die Importe 

kräftig und die Exporte nur verhalten zunehmen. Die 

Wachstumsrate des realen Bruttosozialprodukts wird in 

Westeuropa mit rd. 2 vH am niedrigsten bleiben, während 
sie in den USA etwa 2,5 vH und in Japan 3 vH erreichen 
dürfte. Dabei wird das Leistungsbilanzdefizit der USA im 

Verlauf des nächsten Jahres wohl merklich sinken. Der 
Preisauftrieb dürfte sich in den meisten Ländern leicht 
verstärken. 

Bei dem weiterhin nur mäßigen Wirtschaftswachstum in 
den Industrieländern fällt es den Entwicklungsländern 
schwer, die Exporterlöse so zu steigern, wie es für eine 

Verbesserung der Wachstumsbedingungen und eine Ent-
schärfung der Verschuldungskrise notwendig ist. Dies gilt 
insbesondere auch deshalb, weil sich die internen und ex-

ternen Ungleichgewichte in den Industrieländern nicht 
schnell genug verringern, um die Neigung zu protektioni-
stischen Eingriffen zu dämpfen. Dies alles trägt dazu bei, 

daß die Weltkonjunktur labil bleibt. 

Anhaltende Aufwärtsentwicklung in den USA 

In den USA setzte sich der Konjunkturanstieg im Som-
merhalbjahr zügig fort; das reale Bruttosozialprodukt 

nahm mit einer laufenden Jahresrate von etwa 3 vH zu. 
Die Inlandsnachfrage expandierte etwas langsamer, in-

folge der wechselkursbedingten Umlenkung kommt sie in 
steigendem Maße inländischen Anbietern zugute. Erheb-
liche Anregungen gingen von der Auslandsnachfrage 

aus. Die Beschäftigung stieg bei kaum zunehmender Pro-
duktivität weiter kräftig, und die Arbeitslosenquote sank 
um einen halben Prozentpunkt auf knapp 6 vH. Der Preis-

auftrieb blieb deutlich; die Verbraucherpreise erhöhten 
sich, auch unter dem Einfluß verteuerter Importe, mit 
einer Jahresrate von etwa 4,5 vH. 

Der private Verbrauch nahm im bisherigen Verlauf des 
Jahres langsam zu, da offenbar Käufe in Erwartung der 

Steuerreform vorgezogen worden waren und die privaten 

Haushalte im Frühjahr dieses Jahres hohe Steuerzah-
lungen zu leisten hatten. Die gewerblichen Investitionen 
wurden nach dem Einbruch zu Jahresbeginn spürbar 

ausgeweitet. Der Lageraufbau war nicht mehr ganz so 
kräftig wie Anfang 1987. Die Investitionen im Woh-

nungsbau nahmen weiter ab. 

Aufgrund der verbesserten Wettbewerbsfähigkeit ame-
rikanischer Unternehmen expandiert die Ausfuhr seit dem 

Sommer 1986 beträchtlich. Seit Beginn dieses Jahres 

schwächte sich der Anstieg der Einfuhr merklich ab; aller-
dings wurde in den letzten Monaten die Grundtendenz 

durch die Aufstockung der strategischen Ölreserven über-
deckt. Die Verbesserung der realen Handelsbilanz schlug 
sich erst wenig in der nominalen nieder, weil sich die 

Terms of Trade infolge der Verteuerung von Importen ver-
schlechterten. 

Die Geldpolitik ist seit Anfang des Jahres wieder stärker 
am Stabilitätsziel ausgerichtet. Nach der kräftigen mone-
tären Expansion in den Jahren 1985 und 1986 schwächte 

sich der Anstieg der Geldmenge spürbar ab. Die Dämp-

fung der Geldmengenausweitung und zunehmende Infla-
tionserwartungen führten zu einem deutlichen Anstieg 
des Zinsniveaus; im September hob die Zentralbank den 
— seit einem Jahr unveränderten — Diskontsatz um 
einen halben Prozentpunkt auf 6 % an. Die Rendite lang-

fristiger Anleihen erhöhte sich von reichlich 7 9/o zu Be-
ginn des Jahres auf annähernd 10 %; real war der An-
stieg bei verstärkten Preissteigerungserwartungen merk-
lich geringer. 

Das Defizit im Bundeshaushalt ist erstmals kräftig ge-
sunken. Im Haushaltsjahr 1986187 war der Fehlbetrag mit 
148 Mrd. Dollar um ein Drittel niedriger als im Vorjahr. 

Dazu trugen neben Ausgabenkürzungen einmalige, uner-

wartet hohe Einnahmen im Zusammenhang mit der Steu-

erreform bei. Ein Wiederanstieg des Defizits ist auch nach 
dem Wegfall der Sondereinflüsse nicht zu erwarten. Die 

jüngsten Ankündigungen des Präsidenten haben es viel-
mehr wahrscheinlich gemacht, daß Maßnahmen zur wei-

teren Reduzierung des Fehlbetrags ergriffen werden; 

nach der revidierten Version des Gramm-Rudman-Geset-
zes wäre für das laufende Haushaltsjahr eine Verringe-

rung des Defizits auf 144 Mrd. Dollar erforderlich. 

Aufgrund der weniger expansiven Geldpolitik und der 
Konsolidierungsbemühungen in der Finanzpolitik ist auch 
über die Jahreswende hinaus nur eine verhaltene Auswei-

tung der Inlandsnachfrage zu erwarten. Der private 
Konsum wird nach wie vor langsam zunehmen. Zwar 
werden die verfügbaren Einkommen wegen des weiteren 

Beschäftigungsanstiegs, des zweiten Teils der Steuer-

reform und höherer Lohnabschlüsse wieder etwas stärker 
expandieren. Die Sparquote, die ein sehr niedriges Ni-
veau erreicht hat, dürfte aber, auch unter dem Eindruck 

der Turbulenzen an den Finanzmärkten, steigen. Im Woh-
nungsbau wird sich der Rückgang nach dem weiteren An-

stieg der Zinsen wohl fortsetzen. Auch die Investitionsnei-

gung der Unternehmen wird durch die höheren Zinsen 
und die nunmehr erschwerte Finanzierung über den Ak-
tienmarkt tendenziell beeinträchtigt. Doch entfallen hier 

die negativen Einflüsse, die sich bei der Steuerreform er-
geben hatten. Überdies haben sich auch im Zusammen-

hang mit der erhöhten Wettbewerbsfähigkeit der Unter-

nehmen die Erträge und Ertragserwartungen verbessert. 
Insgesamt werden die gewerblichen Investitionen wohl in 

ähnlichem Tempo wie bisher zunehmen. Kräftige Impulse 

für die Produktion werden weiterhin von den Exporten 
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ausgehen. Die Importe dürften, wenn überhaupt, nur 

langsam steigen. 

Das reale Bruttosozialprodukt wird sich im Jahr 1987 

um 2 3/4 vH erhöhen, im kommenden Jahr etwas we-

niger. Der Anstieg der Verbraucherpreise dürfte im Jah-

resdurchschnitt 1988 mit 5 vH etwas größer sein als im 

Jahr 1987. Anders als früher erwartet, wird das Leistungs-
bilanzdefizit im Jahresergebnis 1987 nochmals leicht zu-

nehmen und sich erst im nächsten Jahr merklich ver-
ringern. 

Kräftigung der Binnennachfrage in Japan 

In Japan hat sich das Konjunkturklima im Sommerhalb-
jahr merklich gebessert. Die Inlandsnachfrage expan-

dierte zügig, getragen vor allem von einem deutlichen An-
stieg des privaten Verbrauchs. Aber auch der Woh-

nungsbau nahm, begünstigt durch niedrige Zinsen und 

öffentliche Förderung, kräftig zu. Die Investitionsneigung 
der privaten Unternehmen hat sich allmählich wieder ge-

festigt. Vor allem im verarbeitenden Gewerbe haben sich 
die Gewinnaussichten gebessert, auch weil die Absatzer-

wartungen im Exportgeschäft mit der Stabilisierung auf 
den Devisenmärkten nicht mehr so ungünstig waren. Die 
außenwirtschaftliche Anpassung setzte sich fort; die Im-

porte stiegen kräftig, die Exporte stagnierten. Diese reale 
Entwicklung schlägt zunehmend auch auf die nominalen 

Größen durch: Der Leistungsbilanzüberschuß geht seit 
Jahresbeginn deutlich zurück. 

In der Finanzpolitik wurde mit dem im Mai verkündeten 

Konjunkturprogramm, dessen Schwergewicht auf zusätz-
lichen öffentlichen Investitionen liegt, ein deutlich expan-

siver Kurs eingeschlagen. Die Wirkungen werden sich auf 
dieses und das nächste Jahr verteilen. Auch im nächsten 

Haushaltsjahr wird die Finanzpolitik auf eine Anregung 

der Nachfrage gerichtet bleiben. 

Die Geldpolitik war darauf bedacht, durch eine reich-

liche Geldversorgung und niedrige Zinsen die Belebung 

der Inlandsnachfrage zu unterstützen und zur Stabilisie-
rung des Yen beizutragen. Im Laufe des kommenden 
Jahres wird sie aber bei fortschreitendem Rückgang des 

Leistungsbilanzüberschusses vermutlich Spielraum 
sehen, einer Beschleunigung der Preissteigerungen 

durch eine Verlangsamung der Geldmengenexpansion 
entgegenzuwirken, ohne daß der Yen unter Aufwertungs-
druck gerät. Die japanischen Ausfuhren werden nach der 
Anpassung an die drastisch veränderten Währungsrela-

tionen wieder leicht zunehmen. Da jedoch die Importe, 
auch im Zusammenhang mit Liberalisierungsmaß-
nahmen, deutlich stärker steigen, wird der reale Außen-

beitrag weiter abnehmen, aber wohl in geringerem Um-
fang als zuvor. Der Leistungsbilanzüberschuß wird 1988 

nochmals spürbar zurückgehen. 

Da die außenwirtschaftlich bedingten Friktionen ab-

klingen, werden bei den zu erwartenden wirtschaftspoliti-

schen Rahmenbedingungen die Anlageinvestitionen der 
Unternehmen weiter aufwärtsgerichtet sein. Steigende 
Beschäftigung, höhere gewinnabhängige Bonuszah-

lungen und die beschlossene Senkung der Einkommen-

steuer dürften dazu führen, daß die realen verfügbaren 

Einkommen trotz wieder steigender Verbraucherpreise in 
wenig verändertem Tempo expandieren. Der private 

Konsum bleibt damit eine wichtige Stütze der Konjunktur. 
Die Dynamik im Wohnungsbau wird sich abschwächen, 

da staatliche Förderungsprogramme auslaufen und die 

Zinsen angezogen haben. 

Das reale Bruttosozialprodukt dürfte im Jahre 1988 um 

etwa 3 vH, also mit einer ähnlichen Rate expandieren wie 
im laufenden Jahr. Die Verbraucherpreise, die 1987 weit-

gehend stabil waren, werden im Durchschnitt des näch-

sten Jahres voraussichtlich um etwa 1,5 vH steigen. 

Weiterhin mäßiges Wachstum in Westeuropa 

In Westeuropa expandierte die Produktion, getragen 

von der Binnennachfrage, im Sommerhalbjahr wieder 

etwas kräftiger. Dabei spielte zunächst die Aufstockung 
von Lagerbeständen eine erhebliche Rolle. Die Unter-
nehmen wurden hierzu durch günstigere Absatzerwar-

tungen im Zuge der Stabilisierung des Dollarkurses und 

durch die Erwartung steigender Preise veranlaßt. Die La-

gerimpulse wurden auch im Außenhandel spürbar, die Ex-
porte erhöhten sich in vielen Ländern wieder leicht. 

Der private Verbrauch, der in den ersten Monaten 
dieses Jahres nur wenig expandiert hatte, nahm lebhaft 

zu. Stimulierend wirkten der zügige Anstieg der realen 

verfügbaren Einkommen und die von niedrigen Zinsen 

ausgehenden Anregungen. Am stärksten wurden die 

Käufe langlebiger Konsumgüter und die Reiseausgaben 
gesteigert. Besonders kräftig erhöhte sich die Nachfrage 

der Konsumenten in Großbritannien, Italien, Spanien und 
Schweden, verhalten dagegen in Frankreich, Belgien und 
Österreich. In Dänemark und Norwegen, wo die Regie-

rungen einschneidende konsumdämpfende Maßnahmen 
ergriffen hatten, ging der Verbrauch sogar zurück. 

Die Unternehmensinvestitionen nahmen zumeist weiter 
spürbar zu. Offensichtlich hat sich die Investitionsnei-

gung wieder gebessert, da die Absatzerwartungen gün-

stiger wurden und die Ertragslage der Unternehmen trotz 
Einbußen auf Märkten des Dollarraumes im allgemeinen 

gut blieb. Im Vordergrund der Investitionstätigkeit standen 
— auch aufgrund der Verschärfung der internationalen 

Wettbewerbsbedingungen — Modernisierungs- und Ra-

tionalisierungsinvestitionen. Im Gegensatz zur lebhaften 

Expansion von Ausrüstungsinvestitionen und gewerbli-
chem Bau nahm der Wohnungsbau trotz günstiger Finan-

zierungsbedingungen insgesamt nur geringfügig zu. Le-
diglich in Großbritannien und einigen kleineren Ländern 

stieg die Wohnbautätigkeit deutlich. 
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Die Ausfuhr der westeuropäischen Länder, die im ver-

gangenen Winterhalbjahr wohl stagniert hatte, hat sich 

wieder erhöht. Ausschlaggebend hierfür war die Auswei-

tung des innereuropäischen Handels als Folge der lebhaf-

teren Binnenkonjunktur. Der Export in die übrige Welt 

wurde nach wie vor durch die kräftige Aufwertung der 

westeuropäischen Währungen bis zum Frühjahr sowie 

durch die Zahlungsbilanzprobleme vieler Drittländer ge-

dämpft, wenn auch nicht mehr so stark wie im Vorjahr. Die 

Lieferungen nach Nordamerika und in die ölimportie-

renden Entwicklungsländer haben wohl stagniert. Der 

Rückgang des Exports in die OPEC-Länder dürfte zuletzt 

zum Stillstand gekommen sein, die Lieferungen in die 

Staatshandelsländer gingen aber noch leicht zurück. 

Gleichzeitig expandierte die Einfuhr Westeuropas aus 

Drittländern weiterhin sehr lebhaft; darin schlugen sich 

nicht nur die Veränderung der Wechselkurse, sondern 

auch die Vorratsaufstockungen nieder. Der reale Außen-

beitrag war erneut rückläufig. Da sich zugleich die Terms 

of Trade kaum veränderten, nahm der Leistungsbilanz-

überschuß Westeuropas weiter ab. Die Leistungsbilanzen 

der ®lexportländer Großbritannien und Norwegen blieben 

passiv, und auch für Italien und Frankreich, die 1986 be-

achtliche Überschüsse erzielt hatten, wurden erneut Defi-

zite ausgewiesen. 

Der Preisanstieg, der sich in den ersten Monaten 

dieses Jahres mit dem Nachlassen der außenwirtschaftli-

chen Stabilisierungsimpulse merklich verstärkt hatte, be-

schleunigte sich im Sommerhalbjahr nicht weiter. Er ent-

spricht nunmehr weitgehend der Entwicklung der inländi-

schen Produktionskosten. Die Lohnanhebungen waren in 

Italien, Großbritannien, Schweden und Dänemark kräftig, 

in den übrigen Ländern blieben sie moderat. Die Preise 

erhöhten sich trotz der in den meisten Ländern schon seit 

längerem reichlichen Liquiditätsversorgung vor allem 

auch deshalb nur mäßig, weil die Konkurrenz insbeson-

dere von Anbietern aus dem Dollarraum weiterhin groß 

war. 

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich nicht mehr verbes-

sert. Die Beschäftigung nahm nur noch wenig zu. Da sich 

die Zahl der Erwerbspersonen schon aus demographi-

schen Gründen erhöhte, stieg die Arbeitslosigkeit leicht 

an. Lediglich in Großbritannien und Schweden sank die 

Zahl der Arbeitslosen weiter deutlich. 

Die Geldpolitik blieb zumeist recht expansiv, um die 

Zinsdifferenz gegenüber den amerikanischen Finanz-

märkten zu vergrößern und so den Dollarkurs zu stabili-

sieren. Derartige Erwägungen dürften zunächst noch den 

geldpolitischen Kurs bestimmen. Die langfristigen Zinsen, 

die in den letzten Monaten im Sog der Entwicklung in den 

USA merklich gestiegen waren, werden sich wohl nur 

noch wenig erhöhen. 

Im Europäischen Währungssystem dürfte es im Prog-

nosezeitraum aufgrund der Unterschiede in der Kosten-

und Preisentwicklung sowie wegen zunehmender Un-

gleichgewichte im Austausch zwischen den beteiligten 

Ländern erneut zu einer Änderung der Leitkurse 

kommen. 

Die Finanzpolitik bleibt in den meisten Ländern auf die 

Konsolidierung der Staatshaushalte ausgerichtet. In der 

Bundesrepublik Deutschland jedoch, wo das staatliche 

Finanzierungsdefizit in den vergangenen Jahren stark re-

duziert worden war, wird der 1986 eingeschlagene expan-

sive Kurs auch im nächsten Jahr beibehalten. 

Die Inlandsnachfrage in Westeuropa dürfte im Jahre 

1988 in etwas geringerem Tempo als bisher steigen. Der 

private Verbrauch wird zumeist weniger rasch als in 

diesem Jahr zunehmen, da der Anstieg der realen verfüg-

baren Einkommen schwächer sein wird. Die Ausrüstungs-

investitionen dürften weiterhin merklich expandieren, 

während die Bauinvestitionen nur geringfügig ausge-

weitet werden. Die Ausfuhr in Drittländer wird nicht zuletzt 

deshalb kaum steigen, weil sich die preisliche Wettbe-

werbsfähigkeit der westeuropäischen Anbieter gegenüber 

den Konkurrenten aus dem Dollarraum wohl nicht nen-

nenswert verbessern wird. Andererseits dürfte die Einfuhr 

hierdurch stimuliert werden. Somit wird sich der reale Au-

ßenbeitrag nochmals vermindern. Der Leistungsbilanz-

überschuß wird weiter zurückgehen. 

Das Bruttosozialprodukt in Westeuropa wird sich 1987 

und 1988 wahrscheinlich jeweils um rund 2 vH erhöhen. 

Eine Besserung der Lage auf dem Arbeitsmarkt ist nicht 

zu erwarten. Der Anstieg der Verbraucherpreise wird im 

Jahresdurchschnitt 1988 reichlich 3,5 vH betragen, nach 

etwa 3 vH in diesem Jahr. 

Rohstoffpreise werden nur noch wenig steigen 

Mit der rascheren Aufwärtsentwicklung der Industrie-

produktion in den westlichen Ländern nahm der Bedarf 

an Industrierohstoffen für den laufenden Verbrauch zu, 

vor allem aber erhöhten die Verarbeiter die sehr niedrigen 

Vorräte, um Preiserhöhungen zuvorzukommen. Produk-

tion und Angebot vergrößerten sich demgegenüber nur 

wenig; bei NE-Metallen drückten längere Streiks die Er-

zeugung. Die Preise für Aluminium, Kupfer, Blei, Baum-

wolle, Wolle und Kautschuk sind kräftig gestiegen. 

In der nächsten Zeit wird die Nachfrage — bei der ver-

haltenen konjunkturellen Entwicklung in den Industrielän-

dern — von der mäßigen Zunahme des Rohstoffver-

brauchs bestimmt; von den Lagerdispositionen der Verar-

beiter dürften kaum noch zusätzliche Impulse ausgehen. 

Die höheren Preise werden vermutlich die Erzeuger vor 

allem von NE-Metallen wie Aluminium und Kupfer nach 

der spürbaren Verringerung ihrer Läger dazu anregen, 

die Produktion etwas auszuweiten. Die Preise für Indu-
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strierohstoffe werden bei dieser Entwicklung von Angebot 

und Nachfrage voraussichtlich nur noch wenig steigen. 

Die Spot-Notierungen auf den internationalen Erdöl-

märkten hatten sich um die Jahresmitte aufgrund vorsorg-

licher Käufe wegen der Eskalation des Krieges in der Golf-

Region merklich erhöht. Da aber die OPEC ihre Förde-

rung kräftig ausdehnte — weit über die vereinbarten 

Quoten hinaus —, gaben die Preise bald wieder nach. 

Der Erdölverbrauch in den Industrieländern nimmt nur 

wenig zu. Saudi-Arabien ist allem Anschein nach bemüht, 

den Ölpreis auf dem derzeitigen Stand zu stabilisieren. 

Sofern es am Persischen Golf nicht zu einschneidenden 

Änderungen der politischen und militärischen Lage 

kommt, dürfte der Ölpreis bei etwa 18 $ je Barrel ver-

harren. 

Auf den Weltmärkten für Nahrungs- und Genußmittel 

ging die lange Baisse im Spätsommer dieses Jahres zu 

Ende. Seitdem sind die Notierungen für Getreide, Öl-

saaten, Zucker und Kaffee merklich gestiegen. Die Nach-

frage belebte sich, als neue Schätzungen für die Saison 

1987/88 auf einen Rückgang der Weltproduktion von 

Weizen, Mais und anderem Futtergetreide hindeuteten. 

Bei Zucker und den wichtigsten Ölsaaten dürften die 

Ernteergebnisse des Vorjahres nur knapp erreicht 

werden. Die Notierungen für Kaffee haben, trotz der Re-

kordernte in Brasilien, seit der Wiedereinführung der Ex-

portbeschränkung durch die Internationale Kaffee-

Organisation angezogen. Auch bei der sich abzeich-

nenden Verringerung der Nahrungsmittelproduktion wird 

es in den nächsten Monaten kaum zu einer nennens-

werten weiteren Erhöhung des Preisniveaus auf den Nah-

rungsmittelmärkten kommen, weil nur mit einer geringen 

Zunahme des Verbrauchs zu rechnen ist und deshalb die 

hohen Bestände in den Exportländern nur wenig abge-

baut werden können. 

Deutliche Expansion des Welthandels 

Der Welthandel hat seit dem Frühjahr, nach vorange-

gangener Stagnation, real wieder deutlich zugenommen. 

Diese Entwicklung wurde durch den Anstieg der Importe 

westeuropäischer Länder und Japans getragen, deren 

Währungen sich gegenüber dem Dollar kräftig aufge-

wertet hatten. In allen Industrieländern kam es wegen der 

Befürchtung von Versorgungsengpässen zu einer merkli-

chen Erhöhung der Rohöleinfuhr. Die Erdölexportländer, 

deren Zahlungsbilanzsituation sich schon vorher als 

Folge des Wiederanstiegs der Ölpreise verbessert hatte, 

schränkten ihre Bezüge offenbar zuletzt nicht mehr ein. 

Für die weitere Entwicklung des Welthandels sind die 

konjunkturellen Impulse in den Industrieländern maßge-

bend; sie werden aber von den wechselkursbedingten 

Anpassungsprozessen überlagert. Insgesamt wird der 

Import in den USA kaum steigen, während in Japan und 

den westeuropäischen Ländern die kräftige Zunahme an-

hält. Die Einfuhr der Erdölexportländer dürfte sich nach 

der Einschränkung in den letzten Jahren nun allmählich 

beleben. In den übrigen Entwicklungsländern ist die Si-

tuation sehr unterschiedlich. Die südostasiatischen 

Schwellenländer, deren Währungen dem Dollar weitge-

hend folgten, haben über kräftige Ausfuhrsteigerungen 

erhebliche konjunkturelle Impulse erhalten und werden 

daher ihre Bezüge aus dem Ausland merklich erhöhen. In 

vielen anderen Entwicklungsländern begrenzen die 

drückenden Verschuldungsprobleme weiterhin die Ein-

fuhrmöglichkeiten. Insgesamt wird der Welthandel im 

Laufe des Jahres 1988 in ähnlichem Tempo zunehmen 

wie im Vorjahr. Im Jahresdurchschnitt wird der Anstieg — 

wegen des größeren Überhangs — mit etwa 4 vH höher 

sein als in diesem Jahr, in dem er etwa 3 vH erreichen 

d ü rfte. 
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Die wirtschaftliche Lage in der Bundesrepublik Deutschland 

In der Bundesrepublik Deutschland ist die wirtschaft-

liche Entwicklung seit dem Frühjahr wieder deutlich auf-

wärtsgerichtet. Der Rückschlag von Nachfrage und Pro-

duktion, der im Herbst des vergangenen Jahres — ausge-

löst durch die beträchtlichen Veränderungen der Preis-

und Wechselkursrelationen und die damit verbundenen 

Anpassungsfriktionen — eingesetzt und mit dem sich die 

Erwartungen von Unternehmen und privaten Haushalten 

stark eingetrübt hatten, ist damit überwunden. Allerdings 

sind mit den Turbulenzen an den Finanzmärkten neue Ri-

siken sichtbar geworden. 

Den Ausschlag für die konjunkturelle Besserung gab, 

daß sich die D-Mark auf den Devisenmärkten nicht weiter 

verteuerte und damit die Unsicherheit bei Investoren und 

Verbrauchern abnahm. Da die Entwicklung in wichtigen 

westeuropäischen Partnerländern ähnlich verlief, nahm 

die Nachfrage aus dem Ausland, die vom Frühjahr 1985 

bis zum Beginn dieses Jahres um ein Zehntel gesunken 

war, wieder zu, und zwar recht kräftig. Hinzu kam, daß die 
Produktion im Baugewerbe sowie in den vor- und nachge-

lagerten Bereichen nach den vorangegangenen witte-

rungsbedingten Behinderungen wieder stieg. 

Alles in allem expandiert die gesamtwirtschaftliche Pro-

duktion seit dem Frühjahr in der Grundtendenz mit einem 

Tempo, das etwas geringer ist als in der Zeit von Beginn 
des Aufschwungs bis zum Herbst des vergangenen 

Jahres. 

Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Lage nicht gebes-

sert. Die Zahl der Erwerbstätigen nahm — saisonberei-

nigt — nur wenig zu, und die Arbeitslosigkeit erhöhte sich 

weiter leicht. Die Verbraucherpreise steigen seit der Jah-

reswende wieder etwas. 

Geldpolitik weiterhin wechselkursorientiert 

Im Sommerhalbjahr waren die Wechselkursschwan-

kungen relativ gering. Der Dollarkurs bewegte sich in der 

Nähe von 1,80 DM; die Entwicklung im Europäischen 
Währungssystem blieb spannungsfrei, und die Bundes-

bank intervenierte von März an erheblich weniger als 

zuvor auf den Devisenmärkten. Ein wichtiger Grund für 

die Stabilisierung der Wechselkurse war der von den am 

Louvre-Akkord beteiligten Ländern verfolgte Kurs der 

Geldpolitik. In der Bundesrepublik wurde die Politik relativ 

niedriger Geldmarktzinsen und einer anhaltend starken 

monetären Expansion beibehalten; der Zinsrückgang auf 

den Anleihemärkten setzte sich bis zur Jahresmitte fort. 

In den USA hingegen dämpfte die Zentralbank die mone-

täre Expansion, und die Geldmarktzinsen stiegen. Noch 

stärker erhöhten sich wegen auflebender Preissteige-

rungserwartungen die Kapitalmarktzinsen. Aber auch in 

einigen europäischen Ländern zogen die Kapitalmarkt-

zinsen schon während der ersten Jahreshälfte an. 

Die erhebliche Erweiterung der Zinsspanne gegenüber 
dem Ausland, insbesondere den USA, und das Nach-

lassen der Spekulation auf eine Höherbewertung der 
D-Mark lösten einen Umschwung im langfristigen Kapital-

verkehr der Bundesrepublik mit dem Ausland aus. Um die 

Jahresmitte sank die Nachfrage des Auslands nach lang-

fristigen DM-Anlagen, und Inländer legten mehr langfri-

stige Mittel im Ausland an. Auf diese Weise geriet der 

deutsche Kapitalmarkt in den Sog der weltweiten Zinsstei-

gerung. Hinzu kam die Erwartung, daß die Bundesbank 

nach der langanhaltend expansiven Geldpolitik ihr Au-

genmerk wieder mehr auf die Erhaltung der Preisniveau-

stabilität richten und die monetäre Expansion bald 

dämpfen werde. In dieser Erwartung wurden kurz- und 

mittelfristige Kredite durch langfristige Darlehen abgelöst, 

und inländische Anleger hielten sich mit dem Kauf von 

DM-Anleihen zurück. 

Die Bestände an Bargeld und Sichteinlagen (M1) nah-

men beschleunigt zu. Die Zentralbankgeldmenge — in ihr 

werden Bargeld und Sichteinlagen mit einem höheren 

Gewicht berücksichtigt als die anderen Finanzaktiva — 

expandierte weiterhin schneller als von der Bundesbank 

angestrebt und wird auch am Jahresende vermutlich 

deutlich oberhalb des durch laufende Zuwachsraten von 

3 und 6 vH begrenzten Zieltrichters liegen. Der im zweiten 

Halbjahr 1985 eingeschlagene expansive geldpolitische 

Kurs wurde damit 1987 beibehalten. 

Verstärkter Anstieg des Staatsdefizits 

Die Ausgaben des Staates steigen auch in diesem Jahr 
stärker als im vorangegangenen. Mit reichlich 4 1/2 vH 

wird die Zunahme zum erstenmal seit 1983 wieder höher 

sein als die des nominalen Sozialprodukts. Die Ausgaben 

der Gebietskörperschaften wurden — wie schon im Vor-

jahr — kräftiger ausgeweitet, als vom Finanzplanungsrat 

empfohlen worden war. Die Bemühungen, den Ausgaben-

anstieg eng zu begrenzen, haben also nachgelassen. 

Am stärksten beschleunigt sich der Anstieg bei den Fi-

nanzhilfen; hier expandieren die Zahlungen um mehr als 

10 vH. Begünstigt werden vor allem der Kohlenbergbau 

und die Landwirtschaft. Auch die Übertragungen an pri-

vate Haushalte nehmen verstärkt zu. Neben der höheren 

Rentenanpassung schlägt zu Buche, daß die Bezugs-

dauer von Arbeitslosen- und Kurzarbeitergeld verlängert 

worden ist, für Mütter der Geburtsjahrgänge vor 1907 Er-
ziehungszeiten bei der Rentenberechnung anerkannt 

wurden und das im vergangenen Jahr eingeführte Erzie-

hungsgeld nun in vollem Umfang kassenwirksam wird. 

Die Übertragungen an die übrige Welt, die 1986 nicht ge-

stiegen waren, nehmen wieder beachtlich zu, insbeson-

dere die an die Europäische Gemeinschaft. 
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Demgegenüber werden die Ausgaben für Bruttoinvesti-

tionen, die im Jahr 1986 um 9 vH gesteigert worden 

waren, nur noch wenig ausgeweitet. Vor allem die Ge-
meinden halten sich zurück, weil ihre Defizite sich wieder 

deutlich erhöht haben und im nächsten Jahr auch im Zu-

sammenhang mit der Steuerentlastung weiter steigen 

werden. Zwar war bei den Investitionen nicht mit einem 

ähnlich hohen Zuwachs wie im Vorjahr zu rechnen; die 

starke Verlangsamung bestätigt aber die Erfahrung, daß 

die Gemeinden mit zunehmenden Finanzierungsschwie-

rigkeiten bei jenen Ausgaben kurztreten, bei denen der 
politische Widerstand gegen Einsparungen gering ist. 

Dies sind oftmals solche, die das wirtschaftliche 

Wachstum eher fördern, als es bei anderen der Fall ist. 

Deutlich schwächer als die Ausgaben und auch schwä-

cher als im Vorjahr steigen die Einnahmen des Staates. 

Hier wirkt sich vor allem aus, daß die Gewinnabführung 

der Bundesbank wegen des Rückgangs von Dollarkurs 

und Zinsen um reichlich 5 Mrd. DM geringer ist als 1986. 

Zudem nehmen die Sozialbeiträge trotz höherer Beitrags-

sätze in der Krankenversicherung weniger rasch zu, weil 
Beschäftigung und Stundenverdienste verlangsamt 

steigen. 

Dagegen fließen die Einnahmen aus Steuern etwas 

stärker als im Vorjahr. Das Aufkommen aus der Lohn-

steuer, das im vergangenen Jahr wegen der Steuerentla-

stung nur vergleichsweise wenig gestiegen war, nimmt in 

diesem Jahr progressionsbedingt wieder kräftig zu. Auch 

bei den Umsatzsteuern ist mit einem höheren Zuwachs zu 

rechnen, zumal sich der Anteil steuerbegünstigter oder 

-befreiter Umsätze an den Gesamtumsätzen — anders als 

in den vergangenen Jahren — kaum noch erhöht. Be-

trächtlich steigen die Einnahmen aus dem „Kohle-

pfennig", der zur Jahresmitte von 4,5 auf 7,5 vH der Be-

messungsgrundlage angehoben worden ist. 

Die Einnahmen aus der Einkommen- und Körperschaft-

steuer bleiben deutlich hinter dem Vorjahresergebnis zu-

rück. Dies erklärt sich vor allem daraus, daß viele Kapital-

gesellschaften die Vorauszahlungen ihrer ungünstigeren 

Ertragsentwicklung entsprechend herabsetzen ließen und 

der Staat für zurückliegende Jahre vermehrt Erstattungen 

leisten mußte, darunter knapp 2 Mrd. DM von den Steuer-

einnahmen, die er im Vorjahr im Zusammenhang mit der 

Veräußerung eines großen Industrievermögens erhalten 

hatte. 

Alles in allem saldieren sich die Ausgaben und Ein-

nahmen in diesem Jahr zu einem Defizit von schätzungs-
weise 38 Mrd. DM. Der Fehlbetrag dürfte damit um etwa 

14 Mrd. DM höher sein als im Vorjahr; in Relation zum 

Sozialprodukt steigt er von 1,2 auf knapp 2 vH. Dabei 

nimmt das Defizit der Gebietskörperschaften etwa um 

12 Mrd. DM zu, und der Überschuß bei den Sozialversi-

cherungen sinkt um 2 Mrd. DM. 

Ausfuhr nimmt wieder zu 

Da sich die Wechselkurse nur noch wenig änderten, die 

konjunkturelle Entwicklung in Westeuropa wieder etwas 

stärker nach oben wies und sich die Erlössituation der Öl 

und Gas liefernden Länder besserte, ging die Ausfuhr von 

Waren nicht weiter zurück, sondern stieg wieder. Dazu 

trugen lagerzyklische Impulse bei; hierfür spricht, daß der 

Export von Grundstoffen und Produktionsgütern weitaus 

kräftiger zunahm als die Industrieproduktion im Ausland. 

Insgesamt erhöhte sich die Ausfuhr im Sommerhalbjahr 

stärker, als sie zuvor gesunken war; der Vorjahresstand 
wurde zuletzt wieder übertroffen. 

Gesteigert wurden vor allem die Lieferungen in die Part-

nerländer der Europäischen Gemeinschaft; hier wirkte 

sich die konjunkturelle Belebung aus. Die Exporte nach 

Spanien und Portugal wurden darüber hinaus durch die 

Integration beider Länder in die Gemeinschaft begünstigt. 

Erhebliche Absatzsteigerungen wurden auch in Japan 

und in den südostasiatischen Schwellenländern erzielt. 

Bei den Ausfuhren in die Länder der OPEC kam der 

kräftige Rückgang, der vor reichlich fünf Jahren einge-
setzt und sich im vergangenen Jahr noch beschleunigt 

hatte, zum Stillstand. Dagegen gingen die Lieferungen in 

die Sowjetunion, die vom Sturz der Energiepreise ähnlich 

stark getroffen worden war wie die Länder der OPEC, fast 

unvermindert stark zurück. 

Weiter geschrumpft sind schließlich auch die Exporte in 

die USA; hier wirkt die wechselkursbedingte Verteuerung 

deutscher Erzeugnisse nach. Zuletzt hat sich der Rück-
gang aber aus konjunkturellen Gründen verlangsamt. 

Mit der Stabilisierung der Wechselkurse und der Ver-

besserung der Absatzaussichten ließ der Druck auf die 

Ausfuhrpreise nach; seit dem Frühjahr steigen sie wieder. 

Ausgeprägt war allerdings der Anstieg nur bei Grund-

stoffen, die in engem Kontakt zu den Weltmarktpreisen 

stehen. 

Beachtliche Ausweitung des privaten Verbrauchs 

Vom privaten Verbrauch, der sich zu Beginn des Jahres 

nach dem steuerlich bedingten Vorziehen der Käufe von 

schadstoffarmen Fahrzeugen deutlich vermindert hatte, 

gehen seither wieder spürbare Anregungen auf die Kon-

junktur aus. Zusätzlich nachgefragt wurden vor allem Per-

sonenkraftwagen, aber auch elektrotechnische Erzeug-
nisse und Möbel. Bei den Pkw-Neuzulassungen wurde im 

dritten Quartal — saisonbereinigt — sogar das hohe Ni-

veau vom letzten Vierteljahr des vergangenen Jahres 

überschritten. Darüber hinaus haben die Ausgaben für 

Urlaubsreisen kräftig zugenommen. 

Angeregt wurde der Verbrauch von dem zügigen An-

stieg der Einkommen; im Frühjahr wurden nach den vor-

angegangenen Verzögerungen bei den Tarifabschlüssen 



— 615 — 

in beachtlichem Umfang Nachzahlungen geleistet, und 

zur Jahresmitte wurden die Renten verstärkt angehoben. 

Ferner wurde für viele Haushalte die Verbilligung von 

Energie über Rückzahlungen und Verringerungen der 
Vorauszahlungen erst in diesem Jahr kaufkraftwirksam. 

Überdies haben die Haushalte von ihrem Einkommen 

einen geringeren Teil als zuvor gespart. Die Sparquote, 
die sich zu Beginn des Jahres kräftig erhöht hatte, war zu-

letzt etwas niedriger als vor einem Jahr. Zum Teil steht 

diese Entwicklung in engem Zusammenhang mit der An-

schaffung von Pkw; diese werden in der Regel durch 

einen Rückgriff auf Ersparnisse oder durch Kreditauf-

nahme finanziert. 

Rückgang der Investitionstätigkeit 

wohl nur vorübergehend 

Die Entwicklung der Ausrüstungsinvestitionen ist nach 

wie vor durch starke Schwankungen geprägt, die die kon-

junkturelle Grundtendenz überdecken. Auf den überra-

schend starken Anstieg im Winter folgte in den letzten Mo-

naten ein deutlicher Rückgang. Dabei spielten wohl auch 

Zufälligkeiten — wie die Ballung von Auslieferungen — 

eine Rolle. Schaltet man diese aus, so ergibt sich ein An-

stieg der Ausrüstungen, der mit einer Jahresrate von etwa 

4 vH etwas schwächer ist als in den ersten Jahren der 

konjunkturellen Aufwärtsbewegung seit 1982. 

Die Struktur der Ausrüstungsinvestitionen hat sich ge-
genüber dem Vorjahr deutlich verschoben. Kräftig zuge-

nommen haben die Investitionen in elektronische An-

lagen zur Datenverarbeitung und Prozeßsteuerung, die im 

Verlauf des vergangenen Jahres rückläufig waren. Da-

gegen blieb die Investitionstätigkeit bei Maschinen und 
elektrotechnischen Erzeugnissen bis zuletzt deutlich 

hinter der konjunkturellen Spitze vom vergangenen Jahr 

zurück. 

Da die ausländischen Anbieter bei elektronischen An-

lagen eine sehr starke Stellung haben und sich zudem 

ihre Erzeugnisse wechselkursbedingt verbilligten, sind 

die entsprechenden Einfuhren schubartig gestiegen. Der 

Import von Maschinen und elektrotechnischen Erzeug-

nissen hielt sich auf dem Niveau vom Vorjahr. Der Rück-

gang bei diesen Investitionen ging also voll zu Lasten der 
inländischen Anbieter. 

Die Preise für Ausrüstungsinvestitionen sind im Verlauf 
des Jahres nur wenig gestiegen. Zwar hoben die inländi-

schen Anbieter die Preise an, ausländische Erzeugnisse 

verteuerten sich aber noch nicht. 

Rückläufige Tendenz bei den Bauinvestitionen 

Döe Bauinvestitionen blieben in allen Bereichen bisher 
deutlich hinter den Erwartungen vom Frühjahr zurück. 

Zwar stiegen sie nach dem witterungsbedingten Einbruch 

in den ersten Monaten des Jahres wieder, sie erreichten 

aber bis zuletzt nicht den Umfang vom entsprechenden 
Vorjahreszeitraum. 

Am ungünstigsten entwickelte sich im bisherigen Jah-
resverlauf der Wohnungsbau. Im Zwei- und Mehrfamilien-

hausbau ist der Rückgang nach wie vor so stark, daß der 

kräftige Anstieg im Einfamilienhausbau sowie bei Moder-

nisierungs- und Instandhaltungsinvestitionen dies nicht 

ausgleichen konnte. 

Auch im öffentlichen Bau blieb die Tendenz bis in den 

Spätsommer hinein abwärtsgerichtet. Da rund zwei Drittel 

dieser Investitionen auf den Tiefbau entfallen, dürfte die 

Entwicklung zum Teil mit der nassen Witterung zu er-

klären sein. Darüber hinaus werden sich die Gemeinden 

angesichts steigender Defizite wohl mit neuen Projekten 

zurückgehalten haben. 

Im gewerblichen Bau weist die Entwicklung zwar nach 

wie vor nach oben, aber bei weitem nicht so stark, wie 
aufgrund der kräftigen Zunahme der Aufträge im vergan-

genen Jahr erwartet worden war. 

Der Preisanstieg hat sich im Verlauf des Jahres leicht 

beschleunigt. Dabei haben sich die Leistungen des Aus-

baugewerbes entsprechend der recht günstigen Nachfra-

geentwicklung spürbar verteuert, während die Preise für 

Rohbauten kaum stärker stiegen als zuvor. 

Rückschlag bei der Produktion überwunden 

Alles in allem nimmt die Endnachfrage seit dem Früh-

jahr wieder zügig zu. Zudem stockten die Unternehmen 

ihre Lager auf, wobei die wieder günstigeren Absatzaus-
sichten ebenso eine Rolle gespielt haben dürften wie die 

Erwartung von Preissteigerungen bei Rohstoffen und Vor-

produkten. Das Bruttoinlandsprodukt expandierte recht 
kräftig. Allerdings überzeichnet der Anstieg wegen der 

vorangegangenen witterungsbedingten Behinderungen 
das konjunkturelle Tempo. Da zu Jahresbeginn die Pro-

duktion zurückgegangen war, errechnet sich für das 

ganze Jahr 1987 lediglich ein Zuwachs von 1 3/4 vH. 

Überschuß in der Leistungsbilanz sinkt nur wenig 

Mit der Belebung von Nachfrage und Produktion nahm 

auch die Einfuhr von Waren, die um die Jahreswende ins 

Stocken geraten war, wieder zu, und zwar recht kräftig. 

Hierzu trug freilich auch bei, daß die vorangegangene 

wechselkursbedingte Verbilligung nach wie vor wirkt. 

Dies gilt vor allem für den Import von Enderzeugnissen, 

der im Sommer mit einer Jahresrate von mehr als 10 vH 

expandierte. Dabei fällt auf, daß die Bezüge von Kraftfahr-
zeugen nur vergleichsweise schwach zugenommen 

haben. 



— 616 — 

Die Einfuhr von nichtenergetischen Vorprodukten nahm 

im bisherigen Verlauf des Jahres etwas stärker zu als die 

Industrieproduktion. Offenbar haben die Unternehmen — 

in Erwartung steigender Preise und steigender Produk-

tion — ihre Lager aufgestockt. 

Bei den Einfuhrpreisen hat sich im Frühjahr die Umkehr 

vom Rückgang zum Anstieg vollzogen. Ausschlaggebend 

hierfür war, daß sich die Rohstoffe auf den Weltmärkten 

spürbar verteuerten und dies — anders als vorher — nicht 

durch einen Rückgang des Dollar-Kurses ausgeglichen 

wurde. Die Preise für Enderzeugnisse sind dagegen 

bisher noch nicht nennenswert gestiegen, und die für Er-

nährungsgüter gingen bis zuletzt deutlich zurück. 

Zwar nahm das Volumen der Wareneinfuhr im Sommer 

nur wenig stärker zu als das der Ausfuhr, so daß der reale 

Überschuß im Warenhandel kaum weiter sank. Im Jahres-
ergebnis wird der Rückgang aber nochmals ähnlich stark 

sein wie im Vorjahr; gemessen am Sozialprodukt dürfte er 

annähernd 1 vH betragen. Da sich die Terms of Trade im 

Jahresdurchschnitt erneut deutlich verbessern, wenn 

auch bei weitem nicht mehr so stark wie 1986, schrumpft 

der Überschuß in der Handelsbilanz nur wenig. Im Dienst-

leistungsverkehr wird sich der Fehlbetrag vor allem 

wegen der stark steigenden Ausgaben im Reiseverkehr 

spürbar erhöhen. Bei den Übertragungen wird sich das 

Defizit nicht nennenswert ändern; somit wird der Über-

schuß in der Leistungsbilanz mit rund 75 Mrd. DM ledig-

lich um etwa 5 Mrd. DM niedriger sein als im Jahr 1986. 

Nur noch geringe Zunahme der Erwerbstätigenzahl 

Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Belebung der Pro-

duktion kaum niedergeschlagen. Die Zahl der Beschäf-

tigten nahm zwar weiter zu, aber deutlich schwächer als 

im Winterhalbjahr. Ende dieses Jahres wird die Zahl der 

Erwerbstätigen lediglich um 80 000 Personen höher sein 

als ein Jahr zuvor; damals war der entsprechende Vorjah-

resstand noch um 260 000 Personen übertroffen worden. 

Dabei ist zu berücksichtigen, daß — ähnlich wie in den 

Vorjahren — arbeitsmarkt- und sozialpolitische Maß-

nahmen erheblich zum Anstieg der Beschäftigtenzahl 

beitrugen. 

Unverändert kräftig wurde bis zuletzt die Beschäftigung 

im Dienstleistungsbereich ausgeweitet, insbesondere bei 

den Organisationen ohne Erwerbscharakter — zu ihnen 

zählen namentlich soziale und kirchliche Einrichtungen, 

Forschungsinstitutionen und Verbände. Beim Staat 

schwächte sich die Zunahme zuletzt ab, da weniger zu-

sätzliche Arbeitsplätze im Rahmen von Arbeitsbeschaf-

fungsmaßnahmen bereitgestellt wurden als zuvor. 

Deutlich verringert wurde die Beschäftigung in der Bau-

wirtschaft, im Bergbau sowie in strukturschwachen 

Zweigen des verarbeitenden Gewerbes. Im Investitions-

gütergewerbe, das im vergangenen Jahr die Zahl der Mit-

arbeiter beachtlich ausgeweitet hatte, geriet der Beschäf-

tigungsanstieg ins Stocken, im gesamten produzierenden 

Gewerbe nahm die Zahl der Beschäftigten leicht ab. 

Weil die Nachfrage nach Arbeitskräften schwächer als 

das Erwerbspersonenpotential stieg und zudem nach wie 

vor Personen aus der „Stillen Reserve" Arbeit suchen, 

nahm die Zahl der Arbeitslosen im Jahresverlauf weiter 

zu. Am Jahresende wird sie voraussichtlich um 80 000 

höher liegen als ein Jahr davor, im Jahresdurchschnitt 

wird sie etwa ebenso hoch sein wie 1986. Von der Zu-

nahme der Arbeitslosigkeit wurden nahezu alle Personen-

gruppen betroffen. Eine Ausnahme bilden lediglich die 

Jugendlichen; bei ihnen nahm die Arbeitslosigkeit deut-

lich ab, zumal nun die geburtenschwächeren Jahrgänge 

ins Berufsleben eintreten. 

Nur leichter Preisanstieg 

Mit dem Wegfall der energiepreis- und wechselkursbe-

dingten Verbilligungen wurden die inländischen Einflüsse 

bei der Entwicklung der Verbraucherpreise wieder 

sichtbar. Die Preise sind seit Jahresbeginn mit einer Jah-

resrate von etwa 1 vH gestiegen. Etwas stärker haben 

sich dabei Dienstleistungen und Reparaturen verteuert. 

Die Preise der Nahrungsmittel blieben weitgehend stabil. 

Im gesamten Jahr dürften die Verbraucherpreise um etwa 

1/2 vH höher sein als im Vorjahr; damals hatten sie den 

Vorjahresstand in ähnlichem Ausmaß unterschritten. 

Ausblick 

Seit dem Frühjahr haben sich die konjunkturellen Auf-

triebskräfte in der Bundesrepublik wieder gefestigt. 

Neben der Inlandsnachfrage trägt nun auch wieder die 

Auslandsnachfrage zum Anstieg der Konjunktur bei. Inso-

weit erscheinen die Bedingungen für eine Fortsetzung 

der Aufwärtsbewegung auch im nächsten Jahr als 

günstig. 

Die weltweiten Turbulenzen an den Finanzmärkten, die 

auf die Börsen in der Bundesrepublik übergriffen, lassen 

jedoch neue Risiken erkennen. Wären die Kursstürze Vor-

boten oder Auslöser einer weltwirtschaftlichen Rezession, 
so könnte sich auch die Bundesrepublik einem solchen 

Einbruch nicht entziehen. Daß sie dies sind, ist aber nicht 
das Urteil der an der Gemeinschaftsdiagnose beteiligten 

Institute. Wie im weltwirtschaftlichen Teil dieses Gutach-

tens ausgeführt, halten sie es vielmehr für wahrschein-
lich, daß bei dem absehbaren Kurs der Wirtschaftspolitik 

in wichtigen Ländern eine nachhaltige Vertrauenskrise in 

der Welt vermieden wird. Sie sind deshalb nach Abwä-

gung aller Argumente zu dem Ergebnis gekommen, daß 
eine Fortsetzung der konjunkturellen Aufwärtsbewegung 

in der Bundesrepublik Deutschland etwa im bisherigen 

mäßigen Tempo auch nach den Börsenturbulenzen der 
letzten Zeit wahrscheinlicher ist als ein erhebliches Nach-

lassen der Expansion oder gar ein Rückschlag. 
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Gleichwohl ist es möglich, daß die Turbulenzen an den 
Börsen Auswirkungen auf die konjunkturelle Entwicklung 

in der Bundesrepublik haben werden, sei es wegen er-

höhter Unsicherheit in den Dispositionen, sei es wegen 

der Einengung von Finanzierungsspielräumen durch Ver-

luste an Geldvermögen und die Erschwerung der Mög-

lichkeit, neue Aktien zu emittieren. Dem ist in der Pro-

gnose durch eher vorsichtige Schätzungen Rechnung zu 

tragen versucht worden. Dennoch ist die Prognose unter 

den gegenwärtigen Umständen mit großen Risiken be-

haftet. 

Wie immer liegt der Prognose eine Reihe von An-
nahmen im einzelnen zugrunde, die sich teilweise aus der 

Analyse der weltwirtschaftlichen Entwicklung ergeben. 

Insbesondere sind zu nennen: 

In den Industrieländern setzt sich die Zunahme von 

Nachfrage und Produktion im bisherigen mäßigen 

Tempo fort. Der Welthandel expandiert im Verlauf des 
nächsten Jahres ähnlich wie in diesem mit einer lau-

fenden Rate von 3 bis 4 vH. 

Der Preis für Rohöl verharrt bei einer Größenordnung 

von 18 Dollar je Barrel. Die Weltmarktpreise für Indu-

strierohstoffe steigen nur noch wenig. 

Die Geldpolitik bleibt vorrangig an der Stabilhaltung 

des Dollarkurses orientiert. Die Geldmengenexpan-
sion wird erst allmählich gedämpft. Die Zinsen am Ka-

pitalmarkt steigen leicht. 

— Der Wechselkurs der D-Mark gegenüber dem Dollar 

verändert sich unter diesen Umständen etwa im 

Ausmaß der Inflationsdifferenz zwischen der Bundes-
republik und den USA. Im Europäischen Währungssy-

stem (EWS) wird eine Anpassung der Leitkurse im 

Verlauf des nächsten Jahres vorgenommen, die etwa 
die Unterschiede in den Preissteigerungsraten aus-

gleicht. 

— Die Ausgaben des Staates werden, auch wegen der 

durch die Steuersenkung verschlechterten Finanz-

lage, weniger zunehmen als in diesem Jahr. Die 

zweite Stufe des Steuersenkungsgesetzes 1986/88 

einschließlich der im Vorgriff auf die Steuerreform 

1990 beschlossenen Maßnahmen führt im Jahre 1988 

zu Entlastungen der Steuerzahler um rund 11 Mrd. 

DM. Eine Anhebung von Verbrauchsteuern zur Finan-

zierung eines erhöhten EG-Beitrages der Bundesre-

publik wird nicht angenommen. 

— Die Tarifabschlüsse sind für einige wichtige Tarifbe-

reiche durch Drei-Jahresverträge bereits festgelegt; 

das dort vereinbarte Abschlußvolumen dürfte für die 
übrigen Bereiche richtungweisend sein. Löhne und 

Gehälter werden damit ähnlich wie in diesem Jahr 

erhöht. 

Ausfuhr nimmt weiter zu 

Die Entwicklung der Ausfuhr ist im Verlauf dieses 

Jahres deutlich stärker von der Verbesserung der Kon-

junktur in den Abnehmerländern als von den Belastungen 
durch die Veränderung der Wechselkurse bestimmt 

worden. Für das Jahr 1988 wird keine nennenswerte Än-
derung des realen Wechselkurses der D-Mark ange-
nommen. Es wird jedoch erwartet, daß es infolge der bis-

herigen Veränderung des Wechselkurses der D-Mark ins-

gesamt nochmals zu einem — begrenzten — Rückgang 

des Anteils deutscher Lieferanten auf ihren Märkten 

kommt. Dies ist vor allem im Dollarraum zu erwarten, we-

niger in Westeuropa. Hier hat sich die Wettbewerbsposi-
tion deutscher Anbieter gegenüber Anbietern aus dem 

Dollarraum zwar ebenfalls fühlbar verschlechtert, aber 

kaum gegenüber den heimischen Anbietern. 

Vor allem die Ausfuhr nach Westeuropa wird weiter zu-

nehmen, wegen des dort verhaltenen Konjunkturanstiegs 

allerdings nur mäßig. Beim Export in die USA dürfte im 

nächsten Jahr der Rückgang aufhören. Vermutlich 

werden auch die Ostblockländer ihre Bezüge aus der 

Bundesrepublik nicht weiter einschränken. Die Ausfuhr in 

die Gruppe der übrigen Entwicklungsländer wird wohl 

weiterhin stagnieren. Diese erzielen zwar wieder höhere 

Preise für ihre Rohstoffe, haben aber andererseits die 

Last erhöhter Zinsen zu tragen. 

Alles in allem dürfte die Ausfuhr im Verlauf des näch-
sten Jahres weiter, wenn auch nicht sehr kräftig zu-

nehmen und damit zum Anstieg der Produktion bei-

tragen. Im Jahresdurchschnitt wird sich die reale Ausfuhr 

um 3 1/2 vH erhöhen. 

Steuerentlastung stützt Inlandsnachfrage 

Damit wird es bei den Trägern der Expansion im Jahre 

1988 abermals eine Gewichtsverschiebung geben. Die 

Auslandsnachfrage wird wieder zunehmen, der Anstieg 
der realen Inlandsnachfrage wird sich gegenüber 1987 

leicht abschwächen, allerdings nur, weil die Lagerbildung 
nicht mehr zum Zuwachs beiträgt. 

Bei den Realeinkommenseffekten der Terms of Trade 

kehrt sich das Vorzeichen um: Waren sie 1987 vor allem 

aufgrund der Nachwirkungen der Einfuhrverbilligung 

noch positiv, so wird die Verschlechterung der Terms of 

Trade den Anstieg der Realeinkommen im Inland nun 

leicht bremsen. Dem steht — als Teilausgleich — die Ver-

besserung der Beschäftigungsentwicklung über den Wie-

deranstieg des Exports gegenüber. Per Saldo wird die 

Entwicklung der inländischen Realeinkommen im Ver-

gleich mit 1987 über die Preis- und die Mengeneinflüsse, 

die vom Güterverkehr mit dem Ausland ausgehen, ge-

schwächt. Die steuerliche Entlastung im Jahre 1988 füllt 

diese „ Lücke" jedoch weitgehend aus. Von der Finanzpo-

litik erhält die Gesamtnachfrage also auch 1988 Anre-

gungen. 
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Anstieg des Staatsdefizits hält sich in Grenzen 

Die Entwicklung der Steuereinnahmen wird 1988 durch 

die zweite Stufe des Steuersenkungsgesetzes 1986/88 

sowie die im Vorgriff auf die Steuerreform 1990 beschlos-
senen zusätzlichen Maßnahmen geprägt. Die Steuerein-

nahmen werden insbesondere aus diesem Grund nur um 

knapp 2,5 vH zunehmen, nach 3,5 vH in diesem Jahr. 

Der Anstieg der Staatseinnahmen insgesamt entspricht 

mit reichlich 3 vH dem von 1987. Die Steigerungsrate geht 

trotz der Steuerentlastung vor allem deshalb nicht zurück, 

weil die Gewinnabführung der Deutschen Bundesbank im 
nächsten Jahr weit weniger sinken wird als in diesem. 

Hinzu kommt eine etwas stärkere Zunahme der Beitrags-

einnahmen der Sozialversicherung, weil die Beitrags-
sätze in der gesetzlichen Krankenversicherung weiter an-

gehoben werden und eine Entlastung bei den übrigen 

Beiträgen, anders als in diesem Jahr, unterbleibt. 

Die Ausgaben des Staates werden nach ihrem be-

schleunigten Anstieg in diesem Jahr nun wieder schwä-

cher expandieren, nämlich um 3,5 vH. Der Ausgabenzu-

wachs übertrifft jedoch den der Einnahmen erneut, wenn 
auch nicht mehr so stark. Anders als in diesem Jahr wird 

die Zunahme der Ausgaben den vom Finanzplanungsrat 

empfohlenen Rahmen nur wenig überschreiten. 

Schwächer ausgeweitet werden vor allem die laufenden 

Übertragungen. Die Subventionen an den Unterneh-
menssektor, die in den vergangenen Jahren entgegen 

den ursprünglichen Absichten der Bundesregierung sehr 

stark erhöht wurden, werden 1988 voraussichtlich kaum 
zunehmen. Dies liegt einmal daran, daß im EG-Bereich 

Maßnahmen zur Begrenzung der Agrarsubventionen all-

mählich greifen dürften, zum anderen daran, daß die Zu-

schüsse zugunsten des Bergbaus — allerdings nur auf-

grund von Verschiebungen in den Zahlungsterminen — 

geringer als 1987 ausfallen. Kräftig aufgestockt werden 

dagegen die Übertragungen an das Ausland. Da im EG-

Haushalt 1988 eine Deckungslücke von 14 Mrd. DM ent-

steht, ist damit zu rechnen, daß von der Bundesregierung 

zusätzlich etwa 2 Mrd. DM bereitgestellt werden müssen. 

Der Staatsverbrauch wird nominal mit 4 vH wohl nur 

wenig langsamer steigen als im laufenden Jahr. Dabei 

wird angenommen, daß die Tariflohnabschlüsse etwas 

geringer ausfallen als 1987 und eventuelle Vereinba-
rungen über eine Verkürzung der Arbeitszeit erst 1989 

wirksam werden. Trotz Bemühungen um Kostendämpfung 

in der gesetzlichen Krankenversicherung dürfte es nicht 

gelingen, den Anstieg der Sachausgaben in der Sozial-

versicherung weiter zu verringern. 

Die Ausgaben für öffentliche Investitionen, die nach 

dem Schub im Jahre 1986 schon in diesem Jahr nur ver-

hältnismäßig wenig ausgeweitet werden, dürften wegen 

der weiteren Anspannung der Finanzlage im kommenden 

Jahr kaum expandieren. 

Das Finanzierungsdefizit des Staates wird 1988 erneut, 

auf etwa 45 Mrd. DM, zunehmen. Allerdings bleibt sein 

Anstieg mit schätzungsweise 7 Mrd. DM vor allem wegen 

der geringeren Ausweitung der Ausgaben hinter dem 

1988 wirksam werdenden Steuerentlastungsvolumen von 

11 Mrd. DM zurück. Die Erhöhung des Defizits entfällt auf 

die Gebietskörperschaften. Innerhalb der Sozialversiche-

rung, deren Finanzlage sich insgesamt nicht nennens-

wert verändert, wird sich die Situation der Bundesanstalt 

für Arbeit erheblich verschlechtern. 

Zunahme des privaten Verbrauchs 

erneut höher als Wachstum des Sozialprodukts 

Der reale private Verbrauch dürfte 1988 in ähnlichem 

Maße zunehmen wie im laufenden Jahr. Mit einer Rate 

von 3 vH wird er, wie schon 1986 und 1987, stärker expan-

dieren als das Sozialprodukt. Aufgrund der steuerlichen 

Entlastung beschleunigt sich der Anstieg der Nettolohn-

und -gehaltsumme bei weitgehend unveränderten Tarif-

lohnsteigerungen, obwohl sich die Beschäftigtenzahl 

langsamer als zuvor erhöht. Die Verringerung der Zu-
nahme staatlicher Einkommensübertragungen wird da-

durch überkompensiert. 

Zur Ausweitung des verfügbaren Einkommens der pri-

vaten Haushalte tragen 1988 wahrscheinlich auch die Ge-
winnentnahmen und Vermögenseinkommen wieder 

stärker bei. Diese Annahme stützt sich auf die günstige 

Entwicklung der Selbständigeneinkommen, auf den An-

stieg des Zinsniveaus und auf die Steuersenkung. 

Das verfügbare Einkommen der privaten Haushalte 
wird 1988 voraussichtlich um reichlich 4,5 vH — nach 

3,5 vH in diesem Jahr — zunehmen. In welchem Maße 

dabei der nominale private Verbrauch expandiert, hängt 

vom Sparverhalten der Haushalte ab. Einiges spricht für 

einen Anstieg der durchschnittlichen Sparquote. So 

werden von der Steuerentlastung diesmal mehr Haus-

halte mit relativ hoher Sparquote erreicht. Auch läßt das 

gestiegene Zinsniveau eine erhöhte Sparneigung und 

eine geringere Bereitschaft zur Aufnahme von Konsu-

mentenkrediten erwarten. Auf der anderen Seite könnten 

der wieder größere Anstieg der Verbraucherpreise und 

die Erwartung einer weiteren Beschleunigung die Spar-

neigung drücken. Nach Abwägung dieser gegenläufigen 

Einflüsse wird in der Prognose eine weitgehend unverän-

derte Sparquote angenommen, der Anstieg des nomi-

nalen privaten Verbrauchs also mit dem Anstieg des ver-

fügbaren Einkommens gleichgesetzt. Die sich hieraus er-
gebende Beschleunigung der nominalen Verbrauchszu-

nahme schlägt sich wegen der gegenüber 1987 höheren 

Steigerungsrate der Verbraucherpreise indes nicht im re-

alen Verbrauch nieder. 
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Ausrüstungsinvestitionen lassen weiterhin Dynamik 

vermissen 

Die inländischen Bestellungen von Investitionsgütern 
nehmen seit einiger Zeit wieder zu, und die Einfuhr von 

Investitionsgütern steigt kräftig. Mit einer Fortsetzung 

dieser Tendenzen kann angesichts der insgesamt gün-

stigen Investitionsbedingungen gerechnet werden. 

Kommt es — wie angenommen — nicht zu anhaltenden 

Turbulenzen an den Wertpapier- und Devisenbörsen, 

dann sind die außenwirtschaftlichen Bedingungen insge-

samt positiv zu beurteilen, so daß sich die Absatz- und 
Gewinnerwartungen der exportorientierten Unternehmen 

weiter verbessern. 

Bei den Rahmenbedingungen im Inland zeichnet sich 

per Saldo keine günstigere Entwicklung ab. Zwar gibt die 
Finanzpolitik mit den Steuerentlastungen Anfang 1988 

Impulse für die Nachfrage und verbessert auch die mittel-

fristigen Wachstumsbedingungen; diese reichen aber 

nicht aus, um die Investitionsneigung durchgreifend zu 

verstärken. Mit dem Zinsanstieg haben sich nicht nur die 

Kosten der Fremdfinanzierung erhöht, sondern es hat 

sich auch das Verhältnis der Rendite von Sachanlagen zu 
der Verzinsung von Finanzanlagen eher wieder ver-

schlechtert, eine Entwicklung, die sich bei dem zu erwar-

tenden Zinsanstieg tendenziell fortsetzen dürfte. Die Zu-

nahme der realen Ausrüstungsinvestitionen dürfte mit 3 
bis 4 vH auch im nächsten Jahr unbefriedigend ausfallen. 

Nur geringfügiger Wiederanstieg der Bauinvestitionen 

Die Entwicklung der Nachfrage nach Bauleistungen 

läßt für 1988 keine nennenswerte Zunahme der Bauinve-

stitionen erwarten. 

Die Wohnungsbaukonjunktur wird weiterhin gespalten 

sein. Einer Zunahme der Bautätigkeit im Bereich der Be-
standspflege dürfte eine weitere Abnahme im Neubau ge-

genüberstehen. Die Erwartung wieder anziehender Bau-

kosten, Baulandpreise und Zinsen haben zwar zu einem 
Nachlassen des Attentismus potentieller Investoren im 

Einfamilienhausbau geführt, und die anhaltende Erhö-
hung der Realeinkommen wirkt gleichfalls anregend. 

Aber diese Effekte sind zu gering, als daß sie den Rück-

gang der Nachfrage im Bereich des Zwei- und Mehrfami-
lienhausbaus kompensieren würden. Ob es unter diesen 

Umständen 1988 insgesamt zu einem Wiederanstieg der 

Wohnungsbauinvestitionen kommt, ist gegenwärtig noch 

offen. Nicht zuletzt die mangelhaften Informationen über 

die Nachfrage nach Leistungen des Ausbaugewerbes, 

das bei der zunehmenden Bedeutung der Bestandspfle-

ge erheblich an Gewicht gewonnen hat, erschweren eine 

quantitative Prognose. Aus diesem Grund ist auch ein 
leichter Rückgang der Wohnungsbauinvestitionen nicht 

auszuschließen. 

Im öffentlichen Bau dürfte es, nach der Stagnation im 

Durchschnitt dieses Jahres, im Jahre 1988 zu einem 

leichten Rückgang kommen. Im Gemeindeverkehrsfinan-
zierungsgesetz sind für den kommunalen Straßenbau 

und den öffentlichen Personennahverkehr Kürzungen vor-

gesehen. Die Einschränkungen bei der Städtebauförde-
rung und den ERP-Kreditprogrammen — u.a. im Umwelt-

schutz — werden sich ebenfalls negativ auf Nachfrage 

und Produktion im öffentlichen Bau auswirken. Hinzu 

kommt, daß sich die öffentlichen Investoren auch unter 
dem Einfluß der Mindereinnahmen infolge der Steuerent-
lastungen bei der Auftragsvergabe zurückhalten dürften. 

Günstiger als Wohnungsbau und öffentlicher Bau ent-
wickelt sich weiter der Wirtschaftsbau. Viel Dynamik ist je-

doch auch hier nicht zu erwarten, denn die Nachfrage 
nach Wirtschaftsbauten zeigt gegenwärtig eine nur 

schwache Aufwärtstendenz. 

Bei den Bauinvestitionen insgesamt zeichnet sich für 

1988 ein allenfalls geringfügiger Anstieg ab. Wie schon 

die Überschätzung der Auftriebskräfte im Frühjahrsgut-
achten zeigt — damals wurde eine deutlich günstigere 

Entwicklung angenommen —, ist das Prognoserisiko für 

die Bauinvestitionen zur Zeit besonders groß. Um den 

Prognosewert von + 1 vH ist deshalb eine größere Unsi-

cherheitsspanne zu denken als üblich. 

Weiterhin zügige Expansion der Importe 

Die Gesamtnachfrage wird 1988 etwas stärker als 1987 

zunehmen. Auch die Importe dürften sich deshalb ra-

scher erhöhen als im laufenden Jahr, voraussichtlich um 
5 vH. 

Die Bezüge von industriellen Vorprodukten werden 

1988 nur im Ausmaß der mäßig steigenden Industriepro-

duktion zunehmen, da nennenswerte Lagereffekte bei 

teilweise hohen Beständen und nur noch wenig stei-

genden Rohstoffpreisen nicht mehr zu erwarten sind. 

Kräftig expandieren werden weiterhin die Importe von 

Fertigwaren-Enderzeugnissen. Die wechselkursbedingte 

Verbilligung von Produkten aus dem Dollarraum wird 

dabei noch eine Rolle spielen. Die Einfuhr von Investi-

tionsgütern wird weiterhin zügig erhöht, vor allem die von 

ADV-Anlagen. 

Der reale Außenbeitrag wird sich 1988 weiter verrin-
gern, allerdings nicht mehr so stark wie in diesem Jahr. 

Da sich, anders als in den beiden Vorjahren, die Terms of 

Trade für die Bundesrepublik wieder verschlechtern, zeigt 

sich nun die außenwirtschaftliche Anpassung erstmals 

auch beim Außenbeitrag zu jeweiligen Preisen. Er wird 

sich um rd. 10 Mrd. DM verringern. Der Überschuß in der 

Leistungsbilanz dürfte in etwa gleichem Umfang ab-

nehmen. Mit 65 Mrd. DM wird er aber auch dann noch 

sehr hoch sein. 
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Eckdaten der Prognose für die Bundesrepublik Deutschland 

Absolute Werte 

1986 1987) 1988') 

Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

1986 1987') 1988°) 

Bruttosozialprodukt, real (Mrd. DM) 

Inlandsnachfrage, real (Mrd. DM) 

Gesamtnachfrage, real (Mrd. DM) 

Beschäftigte Arbeitnehmer (1 000 Personen) 

Arbeitslose (1 000 Personen) 

Arbeitslosenquotel) (vH) 

Verbraucherpreise2) 

Leistungsbilanzsaldo3) (Mrd. DM) 

Finanzierungssaldo Staat (Mrd. DM) 

1 617,7 1 644,5 1 676,0 

1 552,2 1 597,5 1 636,0 

2099,4 2145,5 2203,0 

22 431 22 575 22 655 

2 228 2 230 2 270 

9,0 9,0 9,1 

80,6 75,0 65,0 

-23,5 -38,0 - 45,0 

2,5 

3,7 

2,7 

1,1 

-0,5 

1 3(4 

3,0 

2,0 

0,6 

2,0 

2,5 

2,5 

0,4 

0,5 2,0 

') Vorausschätzung der beteiligten Institute; Angaben gerundet. - 1) Bezogen auf alle Arbeitnehmer (Beschäftigte und Arbeits-
lose). - 2) Preisniveau des privaten Verbrauchs. - 3) Zahlungsbilanzstatistik. 

Anhaltend mäßiger Produktionsanstieg 

Die gesamtwirtschaftliche Produktion dürfte im Jahres-

ergebnis 1988 um etwa 2 vH steigen. Das Wachstums-

tempo bleibt damit hinter dem Trend der letzten Jahre zu-

rück. Anhaltspunkte für eine nennenswerte Tempoverän-

derung innerhalb des Jahres lassen sich noch nicht 

erkennen. 

Anders als im Jahresdurchschnitt 1987 wird das verar-

beitende Gewerbe als Folge des Wiederanstiegs der Ex-

porte zum Wachstum des Sozialprodukts beitragen, aller-

dings unterdurchschnittlich. Die Produktion des Bauge-
werbes wird, wenn überhaupt, lediglich geringfügig 

zunehmen. 

Keine Verringerung der Arbeitslosigkeit 

Die Steigerung des Bruttoinlandsprodukts um 2 vH 

wird nur einen geringen zusätzlichen Kräftebedarf aus-

lösen. Nennenswert steigen wird die Beschäftigtenzahl 

wiederum nur im Dienstleistungsbereich. Im verarbei-

tenden Gewerbe wird lediglich der Rückgang der Be-

schäftigung aufhören. Das Baugewerbe wird seinen Per-

sonalbestand weiter verringern. Von den arbeitsmarktpoli-

tischen Maßnahmen sind 1988 wegen der angespannten 

Haushaltslage der Bundesanstalt für Arbeit weniger be-

schäftigungserhöhende Einflüsse zu erwarten. 

Unter diesen Bedingungen wird im Verlauf des Jahres 

1988 die Zahl der Erwerbstätigen nicht viel stärker zu-

nehmen als 1987. Im Jahresdurchschnitt steigt sie aller-

dings nur halb so stark wie 1987. 

Da das Erwerbspersonenpotential im Laufe des Jahres 

ähnlich wie die Zahl der Erwerbstätigen zunimmt, wird die 

Arbeitslosenzahl konjunkturell stagnieren. Im Jahres 

durchschnitt wird sie allerdings gegenüber 1987 um etwa 

40 000 Personen höher sein. 

Wieder etwas höherer Preisanstieg 

Der leichte Anstieg der Einfuhrpreise wird auch 1988 
anhalten; importierte Waren werden im Durchschnitt des 

nächsten Jahres um reichlich 3 vH teurer sein als in 

diesem Jahr. 

Die Lohnstückkosten werden nur im bisherigen Tempo 

steigen, die Nahrungsmittel sich dank ausbleibender EG-

Agrarpreiserhöhungen vermutlich nicht verteuern, und 

der Wettbewerb bleibt intensiv. Aus diesen Gründen wird 

sich der Anstieg des Verbraucherpreisniveaus nur wenig 

beschleunigen, obwohl einige administrative Preise -

insbesondere Gebühren der Gemeinden und Kfz-Versi-

cherungstarife - im Laufe des Jahres angehoben werden 

dürften. Im Jahresdurchschnitt werden die Verbraucher-

preise um knapp 2 vH höher sein als in diesem Jahr. 

Wirtschaftspolitische Überlegungen 

Nach der Festigung der Auftriebskräfte wird sich die 

Aufwärtsentwicklung in der Bundesrepublik im kom-

menden Jahr fortsetzen. Das Expansionstempo wird frei-

lich mäßig bleiben und die Zahl der Beschäftigten wie-

derum nur wenig zunehmen. Bei der Arbeitslosigkeit ist 

erneut kein Rückgang zu erwarten. Sie bleibt also auch 

im sechsten Jahr nach dem Beginn der konjunkturellen 

Aufwärtsentwicklung bedrückend hoch. 

Dies wiegt umso schwerer, als die weitere wirtschaft-

liche Entwicklung mit erheblichen Risiken belastet ist, wie 

sich auch an den jüngsten Turbulenzen an den Finanz-
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märkten zeigt. Weltweit haben sich in den letzten Jahren 

hohe außenwirtschaftliche Ungleichgewichte herausge-
bildet, zugleich ist durch die expansive Geldpolitik Raum 

für ein Wiederaufleben inflationärer Tendenzen ent-

standen. Vor allem in den USA haben die Inflationserwar-

tungen sich verstärkt und zu dem deutlichen Anstieg der 

Kapitalmarktzinsen beigetragen. Müßten aber die Noten-
banken einem verstärkten Preisniveauauftrieb begegnen, 

dann wäre der Fortgang der Aufwärtsentwicklung in den 

Industrieländern gefährdet. 

Bedeutsam ist ferner, daß eine durchgreifende Verrin-

gerung der Ungleichgewichte in den internationalen Lei-

stungsströmen beträchtliche konjunkturelle Friktionen 

auslösen kann. Sollen sie gering gehalten werden, muß 

der notwendigen Dämpfung der Inlandsnachfrage in den 

USA eine Verstärkung der internen Wachstumsdynamik 

in den Überschußländern gegenüberstehen. Erste 
Schritte in die richtige Richtung wurden getan: In den 

USA ist die Geldpolitik seit Jahresbeginn deutlich weniger 

expansiv als zuvor, die Haushaltsdefizite werden durch 

Ausgabenkürzungen verringert. Mit dem Rückgang des 
Dollarkurses ist zudem eine wichtige Bedingung für eine 

kräftige Steigerung der Exporte und eine Dämpfung der 

Importe erfüllt, so daß trotz mäßiger Zunahme der In-
landsnachfrage die gesamtwirtschaftliche Produktion 
zügig expandieren kann. 

In anderen Ländern werden von der Wirtschaftspolitik 

Impulse für die Binnennachfrage gegeben, und durch 
eine Höherbewertung der Währungen wird die Ausfuhr 

zurückgedrängt und die Einfuhr gefördert. Dies gilt auch 
für die Bundesrepublik. Hier sind angesichts der unbefrie-

digenden Wachstums- und Beschäftigungsbilanz, beson-
ders aber wegen der Risiken für die Fortsetzung der Ex-

pansion, die Anforderungen an Wirtschafts-, Finanz- und 
Lohnpolitik größer geworden. 

Zur Wirtschafts- und Finanzpolitik 

Der Schwerpunkt der Wirtschafts- und Finanzpolitik 
liegt seit geraumer Zeit bei Maßnahmen zur Senkung der 

Steuerbelastung und zur Reform des Steuersystems. Zu 

Beginn des nächsten Jahres tritt die zweite Stufe der 

Steuerentlastung 1986/88 in Kraft, die durch vorgezogene 

Steuersenkungen im Umfang von 5 Mrd. DM aus dem für 

1990 beschlossenen Reformvorhaben ergänzt worden ist. 
Mit ihrer Steuerpolitik wird die Bundesregierung im 

Grundsatz den wachstumspolitischen Erfordernissen 

zwar gerecht, doch gibt es auch Mängel und Ver-

säumnisse. 

Die Vereinbarungen der Koalition zur Finanzierung der 

Steuerreform haben weitgehend Klarheit darüber ge-

schaffen, was die Reformbeschlüsse vom Frühjahr für die 

Unternehmen und die Haushalte letztlich an Weniger-
und Mehrbelastung bringen. Wie die Auseinandersetzung 

um die Finanzierung aber zeigt, hat das zeitliche Ab-

trennen dieses Teils der Reform von den Entlastungsbe-

schlüssen bewirkt, daß in der Öffentlichkeit die Bela-

stungsaspekte im Vordergrund stehen. Damit wird das 

wirtschaftspolitische Klima unnötig beeinträchtigt, und 

dem Gesamtvorhaben droht ein Teil seiner Wirkungen ge-
nommen zu werden. Dies gilt um so mehr, als die Reform 
nicht schon bald, sondern erst 1990 in Kraft treten soll. 

Die Institute haben mehrfach vorgeschlagen, geplante 

Steuersenkungen möglichst rasch zu verwirklichen; 
daher halten sie nach wie vor ein Vorziehen der Steuerre-

form 1990 für erforderlich. Denn noch immer gilt: Was der 

Verbesserung der Wachstumsbedingungen dient, sollte 
so früh wie möglich getan werden. Werden außerdem die 

Belastungen bedacht, die von der Verringerung der inter-

nationalen Ungleichgewichte für die deutsche Volkswirt-

schaft ausgehen könnten, dann sind solche Anstöße auch 
unter konjunkturellen Gesichtspunkten dringlich. Die da-

gegen von einigen Bundesländern und Kommunen erho-

benen Einwände — sie sprechen sich angesichts ihrer 
stark steigenden Defizite für eine Verschiebung der Re-

form aus — vermögen nicht zu überzeugen. Denn hierbei 
wird übersehen, daß es weiteres Potential für eine „ Refi-
nanzierung" sowohl durch Einsparungen, insbesondere 

bei den Finanzhilfen, als auch durch weitergehenden 
Abbau von Steuervergünstigungen gibt. Zudem werden 

die Steuereinnahmen mittelfristig unter dem Einfluß ver-
stärkten Wirtschaftswachstums vermehrt zunehmen. 

Zur Finanzierung der Steuerreform hat die Bundesre-

gierung Kürzungen von Steuervergünstigungen be-
schlossen, von denen sie Mehreinnahmen von 18 Mrd. 

DM erwartet. Die Maßnahmen zielen auf eine gleichmäßi-
gere steuerliche Behandlung der Einkommen verschie-
dener Arbeitnehmergruppen (z. B. Zuschläge für 

Sonntags-, Feiertags- und Nachtarbeit), auf eine gleich-
mäßigere Besteuerung der verschiedenen Einkommens-

arten (z.B. Kapitalerträge) und der Einkommensverwen-
dung (z.B. Bausparen). Der Tendenz nach ist die Bundes-

regierung damit auch der Vorstellung der Institute 

gefolgt, daß zur Förderung des Wachstums und der Be-

schäftigung nicht nur die Senkung der Steuertarife erfor-
derlich ist, sondern auch die Verringerung solcher Fehl-

allokationen, die durch Steuervergünstigungen bewirkt 
werden. Auch wurde auf eine Erhöhung der Mehrwert-

steuersätze verzichtet. Freilich können die Maßnahmen 

nur als erster, wenn auch wichtiger Schritt auf einem rich-

tigen Wege angesehen werden, blieben doch die Finanz-

hilfen unangetastet und ordnungspolitisch bedenkliche 

Steuervergünstigungen bestehen. Angezeigt wäre es 

auch gewesen, die beschlossene Verdoppelung der Son-

derabschreibung für kleine und mittlere Unternehmen, 

die 1988 erst in Kraft treten soll und die die Institute schon 

in ihrem Gutachten vom Frühjahr kritisiert haben, wieder 

1 Vgl. Die Wirtschaftliche Lage in der Bundesrepublik 
Deutschland. Gemeinschaftsgutachten der fünf wirtschaftswis-
senschaftlichen Forschungsinstitute vom 10. April 1987. 



— 622 — 

zurückzunehmen, werden doch andere Sonderabschrei-

bungen sowie Investitionszulagen verringert. 

Bei der Einführung der Quellensteuer in Höhe von 

10 vH auf Kapitaleinkünfte fehlt die Konsequenz. Einer-

seits sollen davon die Zinserträge auf Sparguthaben mit 

gesetzlicher Kündigungsfrist nicht betroffen sein. Die ver-
mehrte Bereitstellung von Risikokapital wird damit nicht 

gefördert. Andererseits ist der Steuersatz so niedrig be-

messen, daß eine Gleichbelastung mit denjenigen, die 

die Kapitaleinkünfte wie gesetzlich vorgeschrieben im 

Einkommensteuerverfahren angeben, bei weitem nicht 

erreicht wird. Im übrigen kann man bezweifeln, ob die hier 

von der Regierung geschätzten Mehreinnahmen tatsäch-

lich erzielt werden. Bezieht man überdies mögliche zins-

erhöhende Effekte dieser Steuer gerade auf denjenigen 

Teilen des Kapitalmarktes ein, auf denen der Staat seine 

Kredite aufnimmt, so stellt sich die Frage, ob es zu einem 

nennenswerten Finanzierungsbeitrag beim Staat kommt. 

Von den zahlreichen Steuervergünstigungen wurden 

vor allem solche gestrichen oder gekürzt, die die Lohn-, 
Einkommen- oder Körperschaftsteuer betreffen. Eine 

Durchforstung der Mehrwertsteuervergünstigungen ist — 

abgesehen von der Regelung für Kleinunternehmer und 
Teilen der Berlin-Präferenz — unterblieben. Eine Einbe-

ziehung solcher Vergünstigungen hätte zwar bedeutet, 

daß Länder und Gemeinden — anders als jetzt vorge-
sehen — nicht im gleichen Maße an der Beseitigung von 

Steuervergünstigungen partizipiert hätten, in dem sie von 

den Ausfällen durch die Entlastungsmaßnahmen bei der 

Einkommensteuer betroffen sind. Dem hätte aber durch 

Änderungen der Verteilungsschlüssel Rechnung ge-
tragen werden können. 

Ist die Bundesregierung in der Steuerpolitik immerhin 

ein Stück vorangekommen, so gibt es in anderen Berei-

chen kaum Fortschritte. Nach wie vor werden durch Regu-
lierungen des Marktzuganges, der Preise oder der 

Mengen der Wettbewerb und der Strukturwandel der 

Wirtschaft behindert, mit der Folge, daß sich besonders 

im Dienstleistungssektor weniger Dynamik entwickelt als 

möglich wäre. So wichtig eine Steuerreformierung als Auf-
gabe der Wirtschaftspolitik ist, viel von ihren Wirkungen 

muß verpuffen, wenn die Politik an anderer Stelle nicht 

handelt. 

Zur Lohnpolitik 

Die Tariflöhne werden sich im kommenden Jahr ähnlich 

stark erhöhen wie im laufenden. Dafür sprechen die Tarif-

verträge, die in diesem Jahr mit dreijähriger Laufzeit für 

drei wichtige Bereiche, die Metall-, die Chemie- und die 
Druckindustrie, vereinbart worden sind. Damit dürften 

1988 auch die Lohnstückkosten in dem Maße steigen wie 

in den letzten beiden Jahren. Dies bedeutet, daß von den 

Lohnkosten kein Anreiz zur Substitution von Kapital durch 
Arbeit ausgeht2. Besonders bedenklich ist, daß es an 

einer stärkeren Differenzierung der Abschlüsse nach 

Qualifikationen, Branchen und Regionen, die dringend 

erforderlich ist, um das Beschäftigungsniveau zu er-
höhen, nach wie vor mangelt. So wurden von der Werftin-

dustrie, die stark von Subventionen abhängig ist, die Ver-

einbarungen der Metallindustrie übernommen. Mit sol-

chem Verhalten mindert die Lohnpolitk die Beschäfti-

gungschancen der Branche, es sei denn, der Staat stockt 

die Subventionen auf; das dadurch mitbedingte hohe 

Lohnniveau erschwert es den Werftstandorten, Unter-

nehmen aus anderen Regionen zu attrahieren. 

Abschlüsse mit mehrjähriger Laufzeit können die Er-
wartungen der Unternehmen stabilisieren. Ob sie die ver-

läßliche Kalkulationsbasis sind, als die sie gegenwärtig 
angesehen werden, muß sich jedoch erst erweisen. Denn 

den Verträgen liegt die Erwartung auch weiterhin nie-
driger Preissteigerungen zugrunde. Die reichliche Versor-

gung der Wirtschaft mit Geld läßt aber während der Lauf-

zeit der Verträge deutlich höhere Raten zu. Zwar geht von 

den Tarifverträgen kein Kostendruck aus, der einen Infla-

tionsschub befürchten ließe. Gerade deshalb ist aber 
wichtig, daß es nicht auf anderen Wegen zu höheren 

Preissteigerungen kommt. Dann könnte sich nämlich er-

weisen, daß Korrekturen an den Verträgen gefordert 

werden. Eine neue Preis-Lohn-Preis-Spirale wäre dann 

nicht auszuschließen. Die lange Laufzeit der Abschlüsse 

erlegt der Geldpolitik somit ein besonders hohes Maß an 

Verantwortung auf. 

Zur Geldpolitik 

Seit nunmehr zwei Jahren expandiert die Zentralbank-
geldmenge stärker, als sich die Bundesbank zum Ziel ge-

setzt hat. Im Herbst übertraf sie ihren Stand vom vierten 
Quartal 1986 mit einer Jahresrate von nahezu 8 vH und 

lag somit deutlich über dem diesjährigen Ziel. Die Bun-

desbank hat diese Überschreitung zugelassen, zunächst, 

weil sie aus konjunkturellen Gründen den Aufwertungs-

druck auf die D-Mark gegenüber dem US-Dollar be-
grenzen wollte, später auch, um die Verpflichtungen zu er-

füllen, die sie offenbar mit dem Louvre-Akkord über-

nommen hatte. Bei der Bewertung dieses Kurses und den 

Folgerungen, die daraus für die künftige Geldpolitik zu 
ziehen sind, gibt es unterschiedliche Auffassungen. 

Nach Meinung der Mehrheit der Institute ist zu be-

fürchten, daß es bei einer Geldmengenexpansion, die län-
gere Zeit deutlich über das nominale Wachstum der Pro-

duktionsmöglichkeiten hinausgeht, früher oder später zu 

einer Beschleunigung des Preisauftriebs kommt. Es gibt 

derzeit kaum verläßliche Anhaltspunkte dafür, daß der er-

hebliche Anstieg der Kassenhaltung in den letzten zwei 

2 Das DIW ist nicht der Meinung, daß in der gegenwärtigen 
Lage Veränderungen der Faktorpreisrelationen bei der Schaf-
fung von mehr Arbeitsplätzen von hoher Bedeutung sind. Zu den 
günstigen Angebotsbedingungen muß eine spürbare Verbesse-
rung der Nachfrageperspektiven kommen. 
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Die wichtigsten Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 
Vorausschätzung für die Jahre 1987 und 1988 

19861) 19872) 19882) 1987 1988 

Jahre 1. Hj. 1) 2. Hj.2) 1. Hj.2) 2. Hj.2) 

1. Entstehung des Sozialprodukts 
Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Zahl der Erwerbstätigen 
Arbeitszeit (arbeitstäglich) 
Arbeitstage3) 

1,0 0,6 0,3 
-0,8 -0,9 - 0,7 
0,0 0,2 0,3 

0,8 0,4 
-1,0 - 0,9 
0,0 0,4 

0,3 0,4 
-0,6 - 0,8 
0,7 - 0,1 

Arbeitsvolumen (kalendermonatlich) 
Produktivität4) 

0,2 -0,2 - 0,1 
2,4 2,0 2,0 

-0,2 - 0,1 
1,7 2,0 

0,4 - 0,5 
2,0 2,0 

Bruttoinlandsprodukt zu Preisen von 1980 2,6 1 3/4 2,0 1,5 2,0 2,0 1,5 

2. Verwendung des Sozialprodukts zu jeweiligen Preisen 
a) Mrd. DM 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Vorratsveränderung 
Außenbeitrag 
Ausfuhr 
Einfuhr 

1 081,9 1 119,5 1 174,5 
381,7 398,0 414,0 
376,8 386,5 403,0 
161,4 169,0 178,5 
215,4 217,5 224,5 
-2,9 11,5 11,0 
110,6 108,0 99,0 
639,8 635,5 669,5 
529,2 527,5 570,5 

535,5 584,0 
183,5 214,5 
172,9 213,5 
76,9 92,0 
96,1 121,5 
22,4 - 11,0 
53,7 54,5 

309,7 326,0 
256,0 271,5 

562,5 612,0 
191,0 222,5 
181,5 221,5 
80,0 99,0 

101,5 122,5 
21,0 - 10,0 
50,0 49,0 

328,5 341,0 
278,5 292,0 

Bruttosozialprodukt 1948,0 2023,5 2101,5 968,1 1 055,5 1 006,5 1 095,0 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Ausfuhr 
Einfuhr 

3,8 3,5 5,0 
4,4 4,5 4,0 
4,4 2,5 4,5 
4,9 5,0 5,5 
4,1 1,0 3,0 
-1,6 - 0,5 5,5 
-7,6 - 0,5 8,0 

2,6 4,5 
4,0 4,5 
1,4 3,5 
3,5 6,0 

-0,2 2,0 
-2,9 1,5 
-5,0 4,5 

5,0 5,0 
4,0 4,0 
5,0 3,5 
4,0 7,0 
6,0 1,0 
6,0 4,5 
9,0 7,5 

Bruttosozialprodukt 5,6 4,0 4,0 4,4 3,5 4,0 4,0 

3. Verwendung des Sozialprodukts zu Preisen von 1980 
a) Mrd. DM 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Vorratsveränderung 
Außenbeitrag 
Ausfuhr 
Einfuhr 

904,5 930,5 958,0 
322,4 328,5 334,0 
324,9 328,5 336,0 
135,9 141,5 146,5 
189,0 187,0 189,0 

0,4 10,0 8,0 
65,5 47,5 40,5 

547,2 548,0 567,0 
481,7 500,5 527,0 

445,7 484,5 
159,1 169,5 
147,5 181,0 
64,6 77,0 
82,9 104,5 
19,8 - 10,0 
23,1 24,0 

268,1 280,0 
245,0 255,5 

461,5 496,5 
162,0 172,0 
152,0 184,0 
66,0 80,5 
86,0 103,0 
17,5 - 9,5 
20,0 20,5 

280,0 287,0 
260,0 266,5 

Bruttosozialprodukt 1 617,7 1 644,5 1 676,0 795,2 849,5 812,5 863,5 

nachrichtlich: 
Inlandsnachfrage 1 552,2 1 597,5 1 636,0 772,1 825,5 793,0 843,0 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Ausfuhr 
Einfuhr 

4,3 3,0 3,0 
2,3 2,0 1,5 
3,1 1,0 2,0 
4,1 4,0 3,5 
2,4 - 1,0 1,0 

-0,2 0,0 3,5 
3,5 4,0 5,0 

2,4 3,0 
1,8 2,0 
0,2 2,0 
3,2 5,0 

-2,1 0,0 
-1,3 1,5 

3,1 4,5 

3,5 2,5 
2,0 1,5 
3,0 1,5 
2,0 5,0 
3,5 1,0 
4,5 2,5 
6,0 4,5 

Bruttosozialprodukt 2,5 1 3/4 2,0 1,5 2,0 2,0 1,5 

nachrichtlich: 
Inlandsnachfrage 3,7 3,0 2,5 3,0 3,0 2,5 2,0 
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noch: Die wichtigsten Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 

19861) 19872) 19882) 1987 1988 

Jahre 1. Hj.1) 2. Hj.2) 1. Hj.2) 2. Hj.2) 

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Sozialprodukts (1980 = 100) 
Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Ausfuhr 
Einfuhr 

- 0,5 0,5 2,0 
2,1 2,5 2,5 
1,3 1,5 2,0 
0,8 0,5 2,0 
1,6 2,0 2,0 

- 1,5 - 1,0 1,5 
-10,7  - 4,0 3,0 

0,2 1,0 
2,2 2,5 
1,3 1,5 
0,3 1,0 
1,9 2,0 

-1,6 0,0 
-7,9 0,0 

1,5 2,0 
2,0 2,5 
2,0 2,0 
1,5 2,0 
2,0 2,0 
1,5 2,0 
2,5 3,0 

Bruttosozialprodukt 3,1 2,0 2,0 2,8 1,5 1,5 2,0 

5. Einkommensentstehung und -verteilung 
a) Mrd. DM 

Bruttoeinkommen aus unselbständiger Arbeit 
Bruttolohn- und -gehaltsumme 
Nettolohn- und -gehaltsumme 

Bruttoeinkommen aus Unternehmertätigkeit 
und Vermögen 
Nettoeinkommen aus Unternehmertätigkeit 
und Vermögen 

Entn. Gewinne u. Vermögenseinkommens) 
Nichtentnommene Gewinne 

1 040,6 1 080,0 1 122,0 
838,3 869,5 902,5 
564,5 578,5 601,0 

472,0 495,5 512,5 

398,9 425,0 441,0 
369,3 375,5 397,0 
29,6 49,5 44,0 

507,0 573,0 
408,3 461,0 
274,7 303,5 

240,6 255,0 

208,1 217,0 
179,9 196,0 
28,3 21,0 

528,0 594,0 
425,0 477,5 
286,5 314,5 

250,0 262,0 

216,0 225,0 
188,0 209,0 
28,0 16,0 

Volkseinkommen 
Abschreibungen 
Indirekte Steuern abzügl. Subventionen 

1 512,7 1 575,0 1 634,5 
239,7 248,5 260,0 
195,7 199,5 206,5 

747,6 827,5 
123,2 125,5 
97,4 102,5 

778,5 856,5 
128,5 131,5 
99,0 107,5 

Bruttosozialprodukt 1 948,0 2023,5 2101,5 968,1 1 055,5 1 006,5 1 095,0 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Bruttoeinkommen aus unselbständiger Arbeit 
Bruttolohn- und -gehaltsumme 
Nettolohn- und -gehaltsumme 
nachrichtlich: 
Bruttolohn- und -gehaltsumme je Beschäft. 
Nettolohn- und -gehaltsumme je Beschäft: 

Bruttoeinkommen aus Unternehmertätigkeit 
und Vermögen 
Nettoeinkommen aus Unternehmertätigkeit 
und Vermögen 

Entn. Gewinne u. Vermögenseinkommens) 

5,0 4,0 4,0 
5,0 3,5 4,0 
5,3 2,5 4,0 

3,9 3,0 3,5 
4,2 2,0 3,5 

9,8 5,0 3,5 

11,3 6,5 4,0 
3,7 1,5 5,5 

3,9 3,5 
3,9 3,5 
2,7 2,0 

3,0 3,0 
1,8 2,0 

6,7 3,5 

9,6 3,5 
0,9 2,5 

4,0 3,5 
4,0 3,5 
4,0 3,5 

3,5 3,0 
4,0 3,0 

4,0 3,0 

4,0 3,5 
4,5 7,0 

Volkseinkommen 
Abschreibungen 
Indirekte Steuern abzügl. Subventionen 

6,5 4,0 4,0 
3,5 3,5 4,5 
1,6 2,0 3,5 

4,7 3,5 
3,6 4,0 
2,8 1,0 

4,0 3,5 
4,5 5,0 
2,0 5,0 

Bruttosozialprodukt 5,6 4,0 4,0 4,4 3,5 4,0 4,0 

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 
a) Mrd. DM 

Nettolohn- und -gehaltsumme 
Empfangene laufende Übertragungen6) 
Entn. Gewinne u. Vermögenseinkommen 
Abzüge: 
Zinsen auf Konsumentenschulden 
Geleistete laufende Übertragungen') 

564,5 578,5 601,0 
310,0 325,0 338,0 
410,2 423,5 449,0 

18,2 17,5 18,0 
35,7 35,5 36,0 

274,7 303,5 
160,7 164,5 
203,7 220,0 

8,8 9,0 
17,0 18,5 

286,5 314,5 
168,0 170,0 
214,0 235,0 

9,0 9,0 
17,0 18,5 

Verfügbares Einkommen 1 230,9 1 274,0 1 334,0 613,4 660,5 642,0 692,0 

Privater Verbrauch 
Ersparnis 

Ersparnis in vH des verfügbaren 
Einkommens (Sparquote) 

1 081,9 1 119,5 1 174,5 
149,0 154,5 160,0 

12,1 12,0 12,0 

535,5 584,0 
77,9 76,5 

12,7 11,5 

562,5 612,0 
79,5 80,5 

12,5 11,5 
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noch: Die wichtigsten Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 

19861) 19872) 19882) 1987 1988 

Jahre 1. Hj. 1) 2. Hj.2) 1. Hj.2) 2. Hj,2) 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Nettolohn- und -gehaltssumme 
Empfangene laufende Übertragungen6) 
Entn. Gewinne u. Vermögenseinkommen 

5,3 2,5 4,0 
3,8 5,0 4,0 
3,9 3,5 6,0 

2,7 
4,9 
2,2 

2,0 
5,0 
4,5 

4,0 3,5 
4,5 3,5 
5,0 7,0 

Verfügbares Einkommen 4,6 3,5 4,5 3,3 3,5 4,5 5,0 

Privater Verbrauch 
Ersparnis 

3,8 3,5 5,0 
11,4 3,5 3,5 

2,6 4,5 
8,3 - 0,5 

5,0 5,0 
2,5 4,5 

7. Einkommen und Ausgaben des Staates8 
a) Mrd. DM 

Einnahmen 
Steuern 
Sozialbeiträge 
Vermögenseinkommen 
Sonstige laufende Übertragungen 
Empfangene Vermögensübertragungen 

473,4 490,5 502,0 
336,9 351,5 368,0 
34,5 29,0 28,5 
22,5 24,5 25,5 
5,8 6,0 6,0 

229,2 261,5 
165,3 186,0 
17,4 11,5 
11,9 12,5 
2,7 3,0 

236,0 266,0 
173,5 194,0 
16,5 12,0 
12,5 13,0 
3,0 3,5 

Einnahmen insgesamt 873,2 901,0 930,0 426,6 474,5 441,5 488,5 

Ausgaben 
Staatsverbrauch 
Zinsen 
Laufende Übertragungen an 

Private Haushalte 
Unternehmen 
Ausland 

Geleistete Vermögensübertragungen 
Nettoinvestitionen 

381,7 398,0 414,0 
57,2 59,5 62,5 

392,8 415,0 431,0 
317,1 332,5 345,5 
44,6 50,0 50,0 
31,2 32,5 35,5 
32,0 33,0 33,0 
33,0 33,5 34,0 

183,5 214,5 
32,5 27,0 

203,7 211,5 
165,0 167,5 
21,8 28,0 
16,9 15,5 
13,5 19,5 
12,1 21,5 

191,0 222,5 
34,0 28,5 

213,5 217,5 
171,5 174,0 
23,5 27,0 
18,5 17,0 
13,5 19,5 
13,0 21,0 

Ausgaben insgesamt 896,7 939,0 974,0 445,3 493,5 465,0 509,0 

Finanzierungssaldo -23,5 - 38,0 - 45,0 -18,7 - 19,0 -24,0 - 20,5 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Einnahmen 
Steuern 
Sozialbeiträge 
Vermögenseinkommen 
Sonstige laufende Übertragungen 
Empfangene Vermögensübertragungen 

2,9 3,5 2,5 
5,3 4,5 4,5 
-1,2 - 15,5 - 2,0 
5,6 8,0 4,0 
4,1 1,0 1,5 

2,9 4,0 
4,2 4,5 

-15,4 - 16,0 
9,4 7,0 
3,0 - 0,5 

3,0 2,0 
5,0 4,5 

-4,5 1,0 
3,5 4,0 
1,0 2,0 

Einnahmen insgesamt 3,7 3,0 3,0 2,6 3,5 3,5 3,0 

Ausgaben 
Staatsverbrauch 
Zinsen 
Laufende Übertragungen an 

Private Haushalte 
Unternehmen 
Ausland 

Geleistete.Vermögensübertragungen 
Nettoinvestitionen 

4,4 4,5 4,0 
3,5 4,0 5,0 
3,7 5,5 4,0 
3,6 5,0 4,0 
7,5 12,0 0,5 
0,0 4,0 8,5 

-5,2 2,5 1,0 
11,6 2,0 0,5 

4,0 4,5 
0,3 9,0 
5,6 5,5 
4,9 5,0 

13,2 11,0 
3,4 5,0 
5,1 1,0 

-2,3 4,5 

4,0 4,0 
4,5 5,5 
5,0 3,0 
4,0 3,5 
7,5 - 5,0 
8,5 8,5 
1,0 1,0 
8,0 - 3,5 

Ausgabeninsgesamt 3,9 4,5 3,5 4,3 5,0 4,5 3,0 

1) Statistisches Bundesamt (Wirtschaft und Statistik, Heft 9/1987) sowie eigene Berechnungen von Arbeitszeit und Produktivität; Ab-
weichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. - 2) Vorausschätzung der beteiligten Institute; Angaben - mit Ausnahme der 
Daten für das Arbeitsvolumen - gerundet. - 3) Veränderung der Zahl der Arbeitstage nur zur Hälfte berücksichtigt. -
4) Bruttoinlandsprodukt zu Preisen von 1980 je Erwerbstätigenstunde. - 5) Nach Abzug der Zinsen auf Konsumentenschulden. -
6) Soziale Leistungen (nach Abzug der Lohnsteuer auf Pensionen, der Beiträge des Staates für Empfänger sozialer Leistungen und 
deren Eigenbeiträge), Vorruhestandsgeld sowie Übertragungen an Organisationen ohne Erwerbszweck. - 7) Nichtzurechenbare 
Steuern, freiwillige Sozialversicherungsbeiträge der Selbständigen, Hausfrauen u. ä., Rückerstattungen und sonstige laufende Über-
tragungen an den Staat, Nettoprämien für Schadenversicherungen abzüglich Schadenversicherungsleistungen, internationale private 
Übertragungen. - 8) Gebietskörperschaften, ERP, Lastenausgleichsfonds und Sozialversicherung. 
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Jahren von Dauer sein wird. Trifft diese Einschätzung zu, 

wird der in der Vergangenheit zu beobachtende Wir-

kungszusammenhang zwischen Geldmenge und Preisen 

schon bald wieder deutlicher erkennbar werden. Die Bun-

desbank wird dann, ihrem Auftrag entsprechend, gegen-

steuern und damit auch die Konjunktur dämpfen. Auf mitt-

lere Sicht jedenfalls führt eine monetäre Überexpansion 

zu geringerem Wachstum und weniger Beschäftigung als 
eine potentialorientierte Politik. Hätte die Bundesbank die 

Geldmenge entsprechend ihrer Zielvorstellung ausge-

weitet, wäre der Kurs der D-Mark vermutlich stärker ge-

stiegen. Die Geldmarktzinsen wären zwar höher, die Kapi 

talmarktzinsen vermutlich aber niedriger gewesen, weil 

bei einer stabilitätsorientierten Geldpolitik Preissteige-

rungserwartungen ausgeblieben wären. Der außenwirt-

schaftliche Anpassungsdruck im Inland wäre dabei 

größer gewesen, vermutlich aber hätte sich das amerika-

nische Defizit in den Außenwirtschaftstransaktionen ra-

scher verringert. Damit wären die Bedingungen für eine 

nachhaltige Stabilisierung der Wechselkurse günstiger 

gewesen als bei Interventionen und einer Wechselkurs-

orientierten Geldpolitik. 

Das DIW hingegen hält die Abweichung von den 

Grundsätzen einer potentialorientierten Politik für ge-

rechtfertigt. Bis zuletzt deutet die gesamtwirtschaftliche 

Konstellation nicht darauf hin, daß Unternehmen und pri-

vate Haushalte ihre beträchtlichen liquiden Reserven 

demnächst für Mehrausgaben nutzen werden, die inflato-

risch wirken. Die Bundesbank mußte bedenken, daß der 
Versuch, schon 1986, zumindest aber 1987 über eine Ver-

schärfung der Geldmarktbedingungen das jeweilige 

Geldmengenziel zu erreichen, mit ins Gewicht fallenden 

Risiken verbunden gewesen wäre. Sie mußte damit 

rechnen, daß über allgemeine Zinssteigerungen und eine 

zusätzliche Dämpfung der inländischen Preise der Druck 

auf den Dollarkurs, die deutschen Exporte und damit 

auch auf die inländische Investitionsneigung noch stärker 

gewesen wäre, als dies ohnehin der Fall war. Dies hätte 

nicht nur kurzfristig unerwünschte binnenwirtschaftliche 

Folgen gehabt, sondern das Wirtschaftswachstum auch 

auf mittlere Sicht gedämpft. Überdies wären bedenkliche 

weltwirtschaftliche und außenpolitische Konsequenzen 

zu erwarten gewesen. 

Gemeinsam sind die Institute der Auffassung, daß die 

Geldmengenexpansion im Grundsatz am mittelfristig 

möglichen Wachstum der Produktion ausgerichtet wer-

den sollte. Dazu gehört auch, daß ein Geldmengenziel 

angekündigt wird. 

Unterschiedliche Meinungen bestehen jedoch darüber, 

wie das Geldmengenziel für das kommende Jahr formu-

liert werden soll. Nach den Kriterien einer potentialorien-

tierten Geldpolitik ergibt sich nach Meinung der Mehrheit 

für 1988 ein Geldmengenziel von etwa 5 vH. 

Das DIW hält eine höhere Rate für erforderlich. Die Ein-

haltung dieses Zieles sollte die Bundesbank jedoch 

davon abhängig machen, inwieweit es gelingt, Bewe-

gungen von Zinssätzen oder Wechselkursen zu ver-

meiden, die die gesamtwirtschaftliche Entwicklung beein-

trächtigen. 

Alle Institute meinen jedoch, andere Forderungen 

wären an die Geldpolitik dann zu stellen, wenn aus den 

gegenwärtigen Turbulenzen eine allgemeine Vertrauens-

krise entstünde, in der sich Anleger panikartig von ihren 

Wertpapieren zugunsten liquider Anlagen trennen und es 

zu einem kumulativen Kursverfall an den Finanzmärkten 

käme. Eine solche abrupte Erhöhung der Geldnachfrage 

müßten die Notenbanken alimentieren, damit die Krise 

nicht auf die Finanzmärkte und die Gütermärkte über-

greift und eine weltweite Rezession auslöst. Mit der Erklä-

rung ihrer Bereitschaft, so zu handeln, würde die Bundes-

bank zur Schaffung von mehr Vertrauen beitragen. 
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