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         Einkommensungleichheit

         Wie steigende Einkommensungleichheit das Wirtschaftswachstum in Deutschland beeinflusst

         Von Hanne Albig, Marius Clemens, Ferdinand Fichtner, Stefan Gebauer, Simon Junker und
               Konstantin Kholodilin

         Das Wachstum der deutschen Wirtschaft wäre seit der Wiedervereinigung kumuliert um
            rund zwei Prozentpunkte höher gewesen, wenn die Einkommensungleichheit konstant geblieben
            wäre. Darauf weisen Simulationsrechnungen mit dem DIW Makromodell hin, die unter der
            Annahme durchgeführt wurden, dass die Entwicklung der Einkommensverteilung nicht umgekehrt
            von der wirtschaftlichen Entwicklung beeinflusst wurde. Das reale Bruttoinlandsprodukt
            hätte im Jahr 2015 gut 40 Milliarden Euro über seinem tatsächlichen Wert gelegen.
            Vor allem die private Konsumnachfrage, aber auch Investitionen und Exporte, wären
            stärker gestiegen, wenn die Ungleichheit – hier gemessen am Gini-Koeffizienten der
            Nettohaushaltseinkommen – auf ihrem Stand des Jahres 1991 geblieben wäre. Gleichzeitig
            hätte der Außenhandelssaldo nicht so stark zugenommen; er hat den Effekt der Ungleichheit
            auf das Bruttoinlandsprodukt abgemildert. Dieser Befund ist nicht nur vor dem Hintergrund
            der Debatte um Ungleichgewichte in der Europäischen Währungsunion relevant. Er macht
            auch deutlich, dass der Fokus der Diskussion über die makroökonomischen Folgen zunehmender
            Einkommensungleichheit zu Unrecht auf den negativen Auswirkungen auf das Bruttoinlandsprodukt
            liegt, denn der für die Lebensqualität der Menschen ungleich wichtigere private Konsum
            wird noch stärker und dauerhafter gemindert.
         

         In der Politik und der öffentlichen Debatte in Deutschland werden die Folgen zunehmender
            Einkommensungleichheit für das Wirtschaftswachstum seit einiger Zeit verstärkt diskutiert.
            Angeschoben wurde diese Diskussion auch durch einige internationale wissenschaftliche
            Studien,1 die Hinweise auf einen negativen Zusammenhang zwischen einer größeren Einkommensspreizung
            auf der einen Seite und der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung einer Volkswirtschaft
            auf der anderen Seite finden.
         

         Die in diesem Wochenbericht präsentierte Analyse trägt zu dieser Diskussion bei, indem
            die Folgen von Ungleichheit speziell mit Blick auf die deutsche Volkswirtschaft geschätzt
            werden2; dabei werden in Erweiterung der Analysen bisheriger Studien nicht nur die Auswirkungen
            von Ungleichheit auf das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts betrachtet, sondern etwa
            auch die Folgen für dessen Zusammensetzung nach unterschiedlichen Verwendungszwecken
            einbezogen. Der wissenschaftlichen Fachliteratur (Kasten 1) folgend wird aus analytischen Gründen von den Ursachen steigender Einkommensungleichheit abstrahiert, und es werden ausschließlich die Folgen einer für die deutsche Volkswirtschaft hinsichtlich ihrer Ursachen „typischen“ Veränderung
            der Einkommensungleichheit betrachtet.
         

         Im Wesentlichen werden in der Fachliteratur zu den Konsequenzen von Einkommensungleichheit
            für die gesamtwirtschaftliche Entwicklung drei Kanäle diskutiert: Kurzfristig kann
            steigende Einkommensungleichheit in der Volkswirtschaft die Produktivität erhöhen,
            da durch die größeren Auswirkungen persönlicher Anstrengungen auf die relative individuelle
            Einkommensposition für sich genommen ein Anreiz zu produktiverem Arbeiten gegeben
            ist (Anreizkanal).3 In der längeren Frist kann sich höhere gesellschaftliche Ungleichheit – neben einer
            Vielzahl anderer Einflüsse – indes negativ auf die Produktivität auswirken, denn Haushalte
            mit niedrigen Einkommen investieren aufgrund fehlender Finanzierungsmöglichkeiten
            weniger in längere oder bessere Bildung (Humankapitalkanal).4 Schließlich wird argumentiert, dass Haushalte mit niedrigen Einkommen nur einen geringeren
            Teil davon sparen können und daher eine Umverteilung zugunsten von Haushalten mit
            hohen Einkommen unmittelbar die Sparquote erhöht und damit die Konsumnachfrage dämpft
            (Sparquotenkanal).5 
         

         Um die gegenläufigen Effekte abzuwägen, hat das DIW Berlin ein strukturelles makroökonomisches
            Modell entwickelt, das geeignet ist, die wesentlichen in der Literatur diskutierten
            Kanäle zu den Auswirkungen der Einkommensverteilung auf das Wirtschaftswachstum in
            einem konsistenten und quantitativ plausiblen Rahmen abzubilden (Kasten 2). 
         

         Als Maß für die Ungleichheit wird dabei der Gini-Koeffizient der äquivalenzgewichteten
            Nettohaushaltseinkommen aus dem Sozio-oekonomischen Panel (SOEP) zugrunde gelegt.6 Im Jahr 1991 lag er bei 24,8 Punkten und damit fast vier Punkte unter seinem Wert
            im Jahr 2015 (Abbildung 1). 
         

         
            Abbildung 1

            Gini-Koeffizient der Haushaltsnettoeinkommen ab dem Jahre 1991
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            Quelle: Sozio-oekonomisches Panel (SOEP) am DIW Berlin.

            © DIW Berlin 2017

            Vor allem seit der Jahrtausendwende ist die Ungleichheit deutlich gestiegen.

         

         Wachstum wird durch Ungleichheit etwas gedämpft – vor allem mit einiger Verzögerung

         Mittels des Modells wird im Rahmen einer historischen Zerlegung analysiert, welche
            gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen – unter sonst gleichen Umständen – in Deutschland
            zu erwarten gewesen wären, wenn die Einkommensverteilung, gemessen am Gini-Koeffizienten
            der Nettohaushaltseinkommen, auf ihrem Stand im Jahr 1991 verblieben wäre. Durch diese
            Vorgehensweise wird von den Auswirkungen anderer Einflüsse auf die gesamtwirtschaftliche
            Entwicklung abstrahiert. Dies heißt selbstverständlich nicht, dass die steigende Einkommensungleichheit
            die einzige Erklärungsgröße für die hier dargestellten Entwicklungen in Deutschland
            zwischen 1991 und 2015 gewesen ist. Vielmehr ist sie ein Einfluss unter vielen, dessen
            Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung hier quantifiziert wird.
         

         Es zeigt sich, dass das reale Bruttoinlandsprodukt in Deutschland in dem betrachteten
            Zeitraum etwas stärker gestiegen wäre, als in der Realität zu beobachten war, wenn
            die Einkommensungleichheit seit 1991 unverändert geblieben wäre (Abbildung 2); im Jahr 2015 hätte es um gut 40 Milliarden Euro höher gelegen.7 Kumuliert über 24 Jahre wäre die Wachstumsrate mithin um rund zwei Prozentpunkte
            höher gewesen;8 pro Jahr liegt der Effekt auf das Wachstum bei durchschnittlich gut einem halben
            Zehntel-Prozentpunkt.9 Anders gewendet: Anstatt 1,30 Prozent hätte die deutsche Wirtschaft – unter sonst
            gleichen Bedingungen – im Zeitraum von 1991 bis 2015 eine durchschnittliche kalenderbereinigte
            Wachstumsrate von 1,37 Prozent erreicht, wenn die Einkommensungleichheit seit 1991
            unverändert geblieben wäre.
         

         
            Abbildung 2

            Reales Bruttoinlandsprodukt

            In Milliarden Euro, verkettet – Kontrafaktische Simulation, beobachtete Zeitreihe
               (linke Skala) und Beitrag der einzelnen Kanäle (rechte Skala)
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            Quelle: Eigene Berechnungen.
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            Ungleichheit dürfte das Bruttoinlandsprodukt dämpfen.

         

         Mit Blick auf die Ableitung wirtschaftspolitischer Implikationen ist jedoch nicht
            allein die Wirkung auf das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von Bedeutung. Vielmehr
            gilt es die Prozesse zu verstehen, die dieses Ergebnis beeinflussen. Hierzu wird in
            Abbildung 2 zusätzlich die Bedeutung der einzelnen Wirkungskanäle dargestellt.
         

         Es zeigt sich, dass der Sparquotenkanal zunächst – also in den Jahren von 1991 bis
            2006 – das reale Bruttoinlandsprodukt negativ beeinflusst haben dürfte; das Bruttoinlandsprodukt
            wäre mit Blick auf diesen Kanal also höher gewesen, wenn die Ungleichheit stabil geblieben
            wäre. Die negative Wirkung des Kanals wird im Zeitablauf kleiner und später sogar
            positiv; hierin schlägt sich auch nieder, dass die – neben vielen anderen hier als
            unverändert unterstellten Einflüssen – im Zuge der erhöhten Ersparnisbildung sinkenden
            Zinsen die Investitionstätigkeit begünstigen. Alles in allem ist die Wirkung des Sparquotenkanals
            auf das reale Bruttoinlandsprodukt aber recht gering. Dies gilt auch für den Anreizkanal,
            der im Gefolge der steigenden Einkommensungleichheit durchgehend positiv auf das Bruttoinlandsprodukt
            wirkt, wenn auch nur wenig.
         

         Einen negativen Beitrag für die Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts im Simulationszeitraum
            liefert der Humankapitalkanal, denn für sich genommen haben die Menschen wegen der
            steigenden Einkommensungleichheit in Deutschland weniger in Bildung investiert, als
            andernfalls zu erwarten gewesen wäre. Allerdings wirken sich die schwächeren Bildungsinvestitionen
            erst mit einer Verzögerung von rund einer Dekade mindernd auf die Produktivität und
            damit auf das Wachstum aus.10 Wegen dieser Verzögerung – und da der Gini-Index vor allem ab der Jahrtausendwende
            kräftig gestiegen ist – weicht das tatsächliche Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
            bis zum Jahr 2010 nur wenig von dem Wert ab, der ohne Anstieg der Ungleichheit erreicht
            worden wäre. Erst für das laufende Jahrzehnt ist eine deutlich geringere gesamtwirtschaftliche
            Produktion zu beobachten, als die Modellschätzung für ein Szenario ohne Anstieg der
            Ungleichheit ergibt.11

         Ungleichheit hat inländische Konsum- und Investitionsnachfrage gedämpft …

         Ein Blick auf die Komponenten der Verwendungs- und Entstehungsseite der Volkswirtschaftlichen
            Gesamtrechnungen (Abbildung 3) zeigt, dass die steigende Ungleichheit in Deutschland einzelne Komponenten bereits
            vor dem laufenden Jahrzehnt erheblich beeinflusst haben dürfte, obwohl ihre Wirkung
            mit Blick auf das gesamte Bruttoinlandsprodukt wohl recht gering war. 
         

         
            Abbildung 3

            Entstehungs- und Verwendungskomponenten des Bruttoinlandsprodukts – Kontrafaktische
               Simulation
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            Quelle: Eigene Berechnungen.

            © DIW Berlin 2017

            Bereits ab der Jahrtausendwende wären Konsum und Investitionen höher, der Handelsbilanzüberschuss
               jedoch niedriger gewesen.
            

         

         Vor allem der private Konsum lag demnach schon seit der Jahrtausendwende deutlich
            niedriger als – unter sonst gleichen Umständen – zu erwarten gewesen wäre, wenn sich
            die Einkommensungleichheit nicht geändert hätte. Dies liegt daran, dass die Sparquote
            in der Realität um gut zwei Prozentpunkte höher lag, als für das Szenario gleichbleibender
            Ungleichheit vom Modell geschätzt wird. Zwar haben die Unternehmen auf die durch die
            zunehmende Einkommensungleichheit gedämpfte Nachfrage in den Jahren ab der Jahrtausendwende
            wohl mit geringeren Preisanhebungen reagiert. Dem dürfte aber im weiteren Verlauf
            entgegen gewirkt haben, dass die Produktivitätsanstiege schwächer ausfielen, als bei
            gleichbleibender Einkommensverteilung zu erwarten gewesen wäre, da die dämpfende Wirkung
            des Humankapitalkanals den produktivitätssteigernden Einfluss des Anreizkanals überwog.
            Dies hat auf Seiten der Unternehmen ab etwa 2005 stärkere Preisanhebungen erforderlich
            gemacht und die Konsumnachfrage zusätzlich gedämpft. Alles in allem wäre ab dem Jahr
            2000 der private Konsum in jedem einzelnen Jahr erheblich höher gewesen, wenn der
            Gini-Koeffizient auf dem Wert des Jahres 1991 verharrt hätte; im Jahr 2015 wäre er
            um 50 Milliarden Euro höher gelegen.
         

         Auch die realen Bruttoanlageinvestitionen wurden durch die gestiegene Ungleichheit
            gedämpft. Zwar dürfte die höhere Ersparnisbildung für sich genommen die Investitionsnachfrage
            über sinkende Zinssätze wohl etwas angeregt haben, so dass – ab dem Jahr 2007 – die
            vom Sparquotenkanal ausgehende Wirkung auf die Investitionstätigkeit leicht positiv
            war. Dieser Effekt ist den Simulationen zufolge allerdings in den vergangenen Jahren
            dadurch überkompensiert worden, dass Investitionen wegen der schwächeren Nachfrageentwicklung
            infolge zunehmender Einkommensungleichheit weniger ertragreich gewesen sind. 
         

         ...aber die Leistungsbilanz erhöht

         Die Importe haben ab der Jahrtausendwende deutlich langsamer als bei unterstellter
            gleichbleibender Ungleichheit zugenommen. Dies liegt zum einen daran, dass die schwache
            Binnennachfrage auch entsprechend geringere Einfuhren nach sich gezogen hat. Zudem
            wurde, wie beschrieben, durch die ungleichheitsbedingt schwächere Nachfrage der Preisauftrieb
            in Deutschland vorübergehend etwas gedämpft, während die Importpreise durch die Einkommensverteilung
            wohl nicht maßgeblich beeinflusst wurden. Daher waren aus Sicht der Unternehmen importierte
            Vorleistungen und Rohstoffe in relativer Rechnung teurer als im Fall unveränderter
            Einkommensverteilung. In der Konsequenz dürfte die Importnachfrage merklich schwächer
            ausgefallen sein, als andernfalls zu erwarten gewesen wäre: Nach den hier vorgelegten
            Simulationen wären die Importe bei unveränderter Ungleichheit und sonst identischer
            Entwicklung aller anderen Einflüsse im Jahr 2015 um 80 Milliarden Euro höher gewesen.
         

         Anders als die Importe weichen die Exporte in der Simulation erst ab dem Jahr 2010
            substanziell von ihrem tatsächlichen Verlauf ab, denn sie sind durch die steigende
            Ungleichheit der Haushaltseinkommen im Wesentlichen erst mit einem Zeitverzug über
            Preise und Produktivität beeinflusst worden. Zwar dürfte die vergleichsweise schwache
            inländische Preisdynamik ab der Jahrtausendwende auf den Exportmärkten zunächst für
            eine höhere Wettbewerbsfähigkeit als bei unveränderter Ungleichheit gesorgt und so
            die Nachfrage nach deutschen Produkten angeregt haben. Im weiteren Verlauf dürfte
            die wegen der gestiegenen Ungleichheit schwächere Produktivitätsentwicklung indes
            für sich genommen einen Aufwärtsdruck bei den Exportpreisen erzeugt haben, so dass
            die Wettbewerbsfähigkeit sich im Vergleich zum Szenario gleichbleibender Ungleichheit
            schwächer entwickelt haben dürfte. So dürften sich den Simulationen zufolge vor allem
            in den vergangenen fünf Jahren die Exporte durch die seit der Jahrtausendwende gestiegene
            Ungleichheit schwächer entwickelt haben als im Szenario unveränderter Einkommensentwicklung;
            im Jahr 2015 hätten die Exporte andernfalls um 60 Milliarden Euro höher liegen können.
         

         Beim Handelsbilanzsaldo hat die gestiegene Ungleichheit wohl zu einer Ausweitung geführt.
            Die Importmenge hat weniger stark zugenommen, während die Exportmenge zunächst stärker
            gestiegen ist, als andernfalls zu erwarten gewesen wäre. In den vergangenen Jahren
            wurde zwar auch die Exportmenge durch die gestiegene Einkommensungleichheit für sich
            genommen gedämpft, aber nicht so deutlich wie die Importmenge. Der Handelsbilanzsaldo
            in realer Rechnung dürfte daher ab der Jahrtausendwende Jahr um Jahr höher gelegen
            sein als im Szenario gleichbleibender Einkommensverteilung. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt
            lag der Handelsbilanzsaldo – und auch der Saldo der Leistungsbilanz – in nominaler
            Rechnung seit der Jahrtausendwende wohl um immerhin bis zu drei Prozentpunkte höher,
            als wenn die Ungleichheit seit 1991 nicht gestiegen wäre.
         

         Ergebnisse mit Vorsicht interpretieren 

         Die hier präsentierten Ergebnisse sind mit Vorsicht zu interpretieren. Zwar sind die
            Koeffizienten der Ungleichheit in den Schätzgleichungen zumeist signifikant, so dass
            die Effekte der Ungleichheit auf die Produktivität beziehungsweise die Sparquote hinsichtlich
            ihrer Richtung recht robust sein dürften. Allerdings sind die Modellgleichungen an
            anderer Stelle mit erheblichen Unsicherheiten behaftet, die das Ausmaß der Auswirkungen
            von Änderungen in der Einkommensverteilung auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
            unsicher machen. 
         

         Um die Folgen der Schätzunsicherheit für die Modellparameter und damit die ermittelten
            Ergebnisse zu bestimmen, wurde das Modell im Rahmen einer so genannten Monte-Carlo-Simulation
            10 000 mal mit unterschiedlichen Spezifizierungen der Modellparameter simuliert. Die
            so ermittelten 95-Prozent-Konfidenzintervalle zeigen, dass der in der Basisspezifikation
            des Modells ermittelte Rückgang des Bruttoinlandsprodukts nicht signifikant ist, also
            nicht mit zumindest 95-prozentiger Wahrscheinlichkeit davon ausgegangen werden kann,
            dass der Effekt das ausgewiesene negative Vorzeichen aufweist (Abbildung 4).12 Für den privaten Konsum und den Handelsbilanzsaldo sind die Ergebnisse hingegen signifikant:
            Trotz aller Unsicherheit der Modellschätzung lässt sich also festhalten, dass der
            Konsum durch die gestiegene Ungleichheit gemindert und der Handelsbilanzsaldo erhöht
            wurde.
         

         
            Abbildung 4

            Signifikanz der Ergebnisse 

            Punktschätzer und 95-Prozent-Konfidenzintervall

            Reales Bruttoinlandsprodukt (in Milliarden Euro, verkettet)
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            Realer privater Konsum (in Milliarden Euro, verkettet)
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            Nominaler Handelsbilanzsaldo (prozentualer Anteil am BIP)
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            Quelle: Eigene Berechnungen.
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            Für den privaten Konsum und den Handelsbilanzsaldo sind die Ergebnisse signifikant.

         

         Bei der Bewertung der hier vorgelegten Ergebnisse muss auch berücksichtigt werden,
            dass im Rahmen des Modells die Einkommensverteilung als rein exogene Variable modelliert
            wird. Zwar dürfte in den hier geschätzten Gleichungen die Exogenitätsannahme für die
            Einkommensverteilung ökonometrisch angemessen sein.13 Dennoch erschwert der Verzicht auf die Modellierung der Rückwirkungen, die die hier
            abgebildeten gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen auf die Einkommensverteilung haben
            könnten, die Interpretation der Ergebnisse. So zieht in den hier vorgestellten Simulationen
            ein Anstieg der Ungleichheit der Haushaltseinkommen eine Verschiebung in der funktionalen
            Einkommensverteilung von Lohn- zu Gewinneinkommen nach sich; die Lohnquote geht also
            unter sonst gleichen Bedingungen als Folge zunehmender Einkommensungleichheit zurück.
            Dies dürfte tendenziell – aber im Modell nicht berücksichtigt – eine Änderung der
            Einkommensverteilung zu Lasten von Haushalten mit niedrigen Einkommen und erneut gesamtwirtschaftliche
            Anpassungsreaktionen nach sich ziehen.14 Die Nicht-Berücksichtigung dieses Zweitrundeneffekts könnte dazu führen, dass das
            Modell die Auswirkungen der Ungleichheit auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
            unterschätzt.
         

         Fazit

         Das Wachstum der deutschen Wirtschaft wäre seit der Wiedervereinigung kumuliert um
            rund zwei Prozentpunkte höher gewesen, wenn die Einkommensungleichheit konstant geblieben
            wäre; darauf weisen die vorgestellten Simulationsrechnungen mit dem DIW Makromodell
            hin. Das reale Bruttoinlandsprodukt hätte im Jahr 2015 gut 40 Milliarden Euro über
            seinem tatsächlichen Wert gelegen. Vor allem die private Konsumnachfrage, aber auch
            Investitionen, Exporte und Importe wären stärker gestiegen. Gleichzeitig hätte der
            Außenhandelssaldo nicht so stark zugenommen.
         

         Trotz der genannten Einschränkungen lassen die Ergebnisse einige wirtschaftspolitisch
            relevante Schlussfolgerungen zu. Festzuhalten ist zunächst, dass nach den hier vorgelegten
            Schätzungen Veränderungen der Einkommensverteilung erst mit merklicher Verzögerung
            auf das Wirtschaftswachstum wirken. So dürfte das Wachstum in Deutschland – trotz
            der zuletzt recht geringen Veränderungen der Einkommensverteilung gemessen am Gini-Koeffizienten
            der Nettohaushaltseinkommen – auch im laufenden und den kommenden Jahren noch durch
            die im vergangenen Jahrzehnt deutlich gestiegene Ungleichheit gedämpft werden. Die
            Simulationen weisen darauf hin, dass der in quantitativer Hinsicht bedeutendste Mechanismus,
            über den die Ungleichheit auf das Wirtschaftswachstum wirkt, der Humankapitalkanal
            ist. Dessen Wirkungsverzögerung ist erheblich. 
         

         Die hier vorgelegten Ergebnisse zeigen zudem, dass die in Deutschland beobachtete
            Änderung der Einkommensverteilung auch zum Anstieg des Außenhandelssaldos beigetragen
            haben dürfte; insbesondere dürften die Importe wegen der durch die Ungleichheit geringeren
            Inlandsnachfrage gedämpft worden sein. Dieser Befund ist nicht nur vor dem Hintergrund
            der Debatte um Ungleichgewichte in der Europäischen Währungsunion relevant, sondern
            macht auch deutlich, dass der Fokus der Diskussion über die makroökonomischen Folgen
            zunehmender Einkommensungleichheit zu Unrecht auf den negativen Auswirkungen auf das
            Bruttoinlandsprodukt liegt. Diese werden nämlich durch die der binnenwirtschaftlichen
            Abschwächung gegenläufige Ausweitung des Außenhandelssaldos gemindert. Mit Blick auf
            den gesellschaftlichen Wohlstand und die Lebensqualität der Menschen in Deutschland
            ist indes der private Konsum zum Maßstab zu nehmen. Dieser dürfte durch die gestiegene
            Ungleichheit deutlich und dauerhaft geringer ausfallen.
         

         
            Kasten 1

            Zum Zusammenhang zwischen Einkommensungleichheit und Wirtschaftswachstum: Ein Literaturüberblick

            Eine Vielzahl empirischer Studien befasst sich mit den Auswirkungen von Einkommensungleichheit
               auf das Wirtschaftswachstum. Hierbei werden häufig Regressionen in reduzierter Form
               geschätzt, in die Einkommensungleichheit als erklärende Variable für wirtschaftliche
               Entwicklung – gemessen meist an der Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts – aufgenommen
               wird. Dabei hängt der jeweils ermittelte Zusammenhang von verschiedenen Faktoren ab:
               etwa von der Beschaffenheit des zugrunde gelegten Datensatzes (Querschnitts- oder
               Panel-Daten, die Betrachtung von Industrie- oder Schwellenländern), der verwendeten
               Schätzmethodik oder von der Definition des verwendeten Ungleichheitsmaßes.1

            Frühere Studien legen auf Grundlage von Länder-Querschnittsdaten einen negativen Einfluss
               steigender Einkommensungleichheit auf das Wirtschaftswachstum nahe.2 In neueren Analysen werden mithilfe inzwischen verfügbarer Länder-Panel-Datensätze
               (also für mehrere Länder vergleichbare Zeitreihen-Daten) und Verwendung entsprechender
               Schätzmethoden auch länderspezifische Einflüsse über die Zeit berücksichtigt.3 Diese Studien kommen häufig zu weniger eindeutigen Aussagen in Bezug auf Richtung
               und Signifikanz des Einflusses von Ungleichheit auf das Wachstum.
            

            So finden einige Studien etwa einen überwiegend positiven Zusammenhang zwischen Ungleichheit
               und Wachstum4, während in anderen ein insgesamt negativer Effekt identifiziert wird; allerdings
               hängen die Ergebnisse stark von der konkreten Ausgestaltung der Analyse ab. So spielt
               etwa die betrachtete Ländergruppe eine zentrale Rolle; ein Anstieg der Ungleichheit
               scheint insbesondere in weniger entwickelten Volkswirtschaften wachstumshemmend zu
               wirken. Für entwickelte Volkswirtschaften wird ein lediglich schwach negativer, vereinzelt
               sogar positiver Zusammenhang beobachtet.5 
            

            Auch die Verwendung nichtlinearer Schätzmethoden legt nahe, dass der Zusammenhang
               zwischen Ungleichheit und Wachstum vom Entwicklungsgrad der Volkswirtschaft abhängt.6 Ein wichtiger Aspekt ist die zeitliche Dimension des Zusammenhangs.7 Demnach ist zwischen kurz- und langfristigen Effekten eines Anstiegs der Ungleichheit
               auf das Wachstum zu unterscheiden. Hier zeigen Studien, dass kurzfristig eher die
               positiven Effekte überwiegen.8 Die Ursache hierfür sehen die Autoren etwa in höheren Investitionen infolge steigender
               Spartätigkeit der Haushalte. Langfristig sei jedoch mit negativen Auswirkungen infolge
               sinkender Humankapitalakkumulation, soziopolitischer Instabilität oder zunehmender
               Steuerbelastungen wegen Umverteilungsmaßnahmen als Folge von Ungleichheit zu rechnen.
               
            

            Schließlich hängt der identifizierte Zusammenhang maßgeblich von dem verwendeten Ungleichheitsmaß
               ab. Während die meisten Studien den Gini-Koeffizienten als relevante Größe für Ungleichheit
               verwenden, findet die Betrachtung alternativer Maße (wie der Vergleich verschiedener
               Einkommensperzentile) zunehmend Beachtung;9 oftmals zeigt sich, dass in Abhängigkeit vom zugrunde gelegten Maß für die Ungleichheit
               der Wachstumseffekt deutlich variiert. Zudem verweisen einige Studien neben der Einkommens-
               auch auf die Vermögensungleichheit als geeignetes Maß;10 insgesamt scheint der negative Effekt von steigender Vermögensungleichheit auf das
               Wachstum ausgeprägter zu sein als der Effekt der Einkommensungleichheit.
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            Kasten 2

            Strukturelles makroökonomisches Modell

            Ein Modell muss einerseits umfassend genug sein, um die wichtigsten makroökonomischen
               Mechanismen zu reflektieren. Andererseits sollte die Modellierung nicht zu komplex
               werden, auch damit die empirischen Schätzungen robust und die Ergebnisse nachvollziehbar
               bleiben. Daher wird in der hier vorgestellten Analyse der Einfluss der Ungleichheit
               auf die modellierten Variablen als exogen angenommen und endogene Rückwirkungen der
               gesamtwirtschaftlichen Entwicklung auf die Verteilung der Haushaltseinkommen nicht
               berücksichtigt; die makroökonomischen Ursachen für Ungleichheit werden damit bewusst
               ausgeblendet. Zudem werden Finanzmarktzusammenhänge nur punktuell modelliert. Das
               Modell basiert auf dem System der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) und
               wird auf Quartalsbasis formuliert und geschätzt.1 
            

            Produktionspotenzial

            Die längerfristige Entwicklung einer Volkswirtschaft ist durch ihr Produktionspotenzial
               bestimmt. Es ist von demographischen Einflüssen, der Entwicklung des Kapitalstocks
               sowie der Produktivität abhängig und gibt an, wie hoch das Produktionsniveau in der
               Volkswirtschaft bei Normalauslastung der Produktionsfaktoren wäre.2 Rechnerisch ergibt es sich im Modell aus dem Trend der Totalen Faktorproduktivität
               (TFP), der strukturellen Entwicklung des Arbeitsvolumens und dem Kapitalstock; der
               Produktionsprozess, mit dem diese Produktionsfaktoren miteinander verknüpft werden,
               wird durch eine Cobb-Douglas-Funktion beschrieben. 
            

            Der TFP-Trend wird in logarithmierter Form durch eine Gleichung abgebildet, nach der
               dieser positiv vom durchschnittlichen Anteil der Ausgaben für Investitionen in sonstige
               Anlagegüter am Bruttoinlandsprodukt3 über einen Achtquartalszeitraum (avg(ln(HKt,t−8))) sowie vom Humankapitalbestand4 in der Volkswirtschaft (avg(ln(HKt,t−8))) abhängt:5 
            

            [image: ]

            Das Wachstum des Humankapitalbestands zwischen zwei Generationen, d.h. innerhalb von
               15 Jahren (∆15yHKt), hängt seinerseits positiv vom durchschnittlichen Anteil der Bildungsausgaben am
               Bruttoinlandsprodukt (gt,t-15y    EDUC) in dem Zeitraum und negativ von der Einkommensungleichheit (DISTt,t-15y), ab:
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            Im Modell senkt eine steigende Ungleichheit folglich mit Verzögerung das Humankapitalwachstum,
               was wiederum zu sinkender Produktivität führt. Das Modell bildet auf diese Weise die
               langfristige Wirkung von Ungleichheit auf die Produktivität ab (Humankapitalkanal).
            

            Gesamtwirtschaftliches Angebot (Entstehungsseite)

            Das tatsächliche Produktionsniveau in der Volkswirtschaft hängt hingegen vom schwankenden
               Auslastungsgrad der Produktionsfaktoren im Konjunkturzyklus ab. Dieser führt zu Abweichungen
               der Produktivität und des Arbeitsvolumens von ihren Trends und damit zu Abweichungen
               des entstehungsseitigen Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspotenzial der Volkswirtschaft.
               So ist unter anderem im Modell berücksichtigt, dass die Produktivität auch unmittelbar –
               das heißt nicht nur im Trend – durch die Ungleichheit beeinflusst wird; die Schätzung
               des Modells bestätigt die Überlegungen zum Anreizkanal, dass die Produktivität kurzfristig
               positiv von steigender Ungleichheit abhängen könnte:
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            So hängt die prozentuale zyklische Abweichung der Produktivität von ihrem Trend (TFPtGAP) positiv von der Einkommensverteilung (DISTt) ab. Daneben wird sie durch den Lagerbestand (INV t STOCK), die Ausgaben für sonstige Investitionen (It OTHER), u. a. Forschungs- und Entwicklungsinvestitionen, sowie das Humankapital (HKt) in der Volkswirtschaft bestimmt. Höhere sonstige Investitionen erhöhen demnach kurzfristig
               die Produktivität. Ein hoher Lagerbestand wirkt zunächst dämpfend auf die Produktivität,
               bevor die Unternehmen die Pro-Kopf-Arbeitszeit beziehungsweise die Beschäftigtenzahl
               anpassen. Hohes Humankapital schließlich verringert gemäß der Schätzgleichung die
               Abweichung der Produktivität von ihrem Trend; insgesamt steigt die Produktivität aber
               in Reaktion auf eine Ausweitung des Humankapitals, da die Trendproduktivität in stärkerem
               Maße positiv beeinflusst wird als die Abweichung gemindert wird (vgl. Gleichung für
               TFPtTREND). Darin schlägt sich nieder, dass sich Änderungen des Humankapitals kurzfristig nicht
               vollständig auf die Produktivität auswirken.
            

            Steigt also die Ungleichheit, so führt dies kurzfristig zu steigender Produktivität
               und daher dazu, dass das reale Bruttoinlandsprodukt das Produktionspotenzial überschreitet.
               Allerdings steigen auch Beschäftigung und Arbeitszeit über ihren gleichgewichtigen
               Wert, so dass im weiteren Verlauf die Löhne stärker zulegen. Dies führt bei den Unternehmen
               zu einer gegenläufigen Anpassung von Arbeitszeit und Beschäftigung, so dass die Volkswirtschaft
               allmählich wieder gegen ihren Potenzialpfad konvergiert.
            

            Gesamtwirtschaftliche Nachfrage (Verwendungsseite)

            Verwendungsseitig ergibt sich das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt aus der Summe
               von Außenbeitrag, privater und öffentlicher Konsumnachfrage und Investitionstätigkeit.
               Die Exporte folgen dabei der Entwicklung der internationalen Absatzmärkte, wobei neben
               der ausländischen Nachfrage auch Änderungen der preislichen Wettbewerbsfähigkeit berücksichtigt
               werden. Das Importwachstum wird durch die inländische Nachfrage, das heißt den privaten
               Konsum und die Investitionen, sowie die Exporte bestimmt. Zudem spielen die relativen
               Preise der Importgüter eine Rolle; ein relativer Anstieg der Einfuhrpreise wirkt negativ
               auf die Importnachfrage, da inländische Haushalte und Unternehmen verstärkt ausländische
               durch inländische Güter substituieren. 
            

            Der private Verbrauch ist unter Berücksichtigung der Sparquote vom verfügbaren Einkommen
               der privaten Haushalte – Löhne und Gehälter, Selbständigen- und Vermögenseinkommen
               sowie Transfereinkommen – abhängig. Die Sparquote (st) wird dabei neben demographischen Rahmenbedingungen – gemessen am Jungen- und Altenquotient
               (popt OLD, popt YOUNG) – und den kurzfristigen Zinsen (rt SHORT) durch die Einkommensverteilung DISTt bestimmt; der in der Schätzung der Gleichung für die Sparquote geschätzte positive
               Koeffizient der Ungleichheit bildet hierbei den Sparquotenkanal ab, wonach ein Anstieg
               der Ungleichheit die gesamtwirtschaftliche Ersparnis erhöht und spiegelbildlich den
               privaten Konsum verringert:
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            Die Investitionen werden im Modell über ihre Komponenten erklärt, also über Ausrüstungs-
               und verschiedene Bauinvestitionen sowie sonstige Investitionen. Neben der gesamtwirtschaftlichen
               Nachfrage, von der die Investitionstätigkeit positiv abhängt, wird auch der Zusammenhang
               zum langfristigen Realzins, also dem um die Inflation bereinigten Nominalzins, berücksichtigt;
               ein Zinsanstieg geht mit einem Anstieg der Finanzierungskosten einher, so weniger
               investiert wird. Die langfristigen Zinsen ihrerseits sind zum einen durch die Zinsen
               auf kurzfristige Verbindlichkeiten, zum anderen durch die Ersparnisbildung beeinflusst;
               steigt diese im Vergleich zu den Finanzierungsnotwendigkeiten für Investitionsprojekte,
               so gehen die Zinsen zurück. Die Zinsen für kurzfristige Verbindlichkeiten werden durch
               die geldpolitischen Rahmenbedingungen bestimmt und folgen einer Zinsregel, die die
               Zinsen in Abhängigkeit vom Auslastungsgrad der Volkswirtschaft und der Inflationsrate
               modelliert. Die übrigen politischen Rahmenbedingungen werden in der hier zugrunde
               gelegten Modellversion als exogen angenommen. Dies gilt insbesondere für die öffentlichen
               Konsumausgaben sowie die Investitionen des Staates.
            

            
               
                  1	Zu weiteren technischen Details des hier verwendeten Modells vgl. Albig et al. (2016),
                     a. a. O.
                  

               

               
                  2	Vgl. Karel Havik et al. (2014): The Production Function Methodology for Calculating
                     Potential Growth Rates & Output Gaps. EC Economic Papers 535.
                  

               

               
                  3	Die Investitionen in sonstige Anlagegüter im Sinne der VGR beinhalten im Wesentlichen
                     Forschungs- und Entwicklungsausgaben der Unternehmen.
                  

               

               
                  4	Der Humankapitalbestand in der Volkswirtschaft wird gemessen am Erwerbsbevölkerungsanteil,
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         Interview mit Ferdinand Fichtner

         »Der Konsum wird durch die gestiegene Ungleichheit stark gedämpft«

         Dr. Ferdinand Fichtner, Leiter der Abteilung Konjunkturpolitik am DIW Berlin

         
            	Herr Fichtner, das DIW Berlin hat den Zusammenhang zwischen zunehmender Einkommensungleichheit
               und Wirtschaftswachstum untersucht. Hätten wir ein höheres Wachstum gehabt, wenn die
               Ungleichheit in den letzten Jahren nicht gestiegen wäre? Tatsächlich wäre das Wachstum in Deutschland etwas höher gewesen, wenn die Ungleichheit
                  zwischen 1991 und 2015 nicht so deutlich gestiegen wäre. Insgesamt, also auf den Gesamtzeitraum
                  von 1991 bis 2015 gesehen, verliert die deutsche Wirtschaft durch die steigende Ungleichheit
                  ein Wachstum von etwa zwei Prozentpunkten. Auf das einzelne Jahr herunter gebrochen
                  ist das immer noch ein guter halber Zehntelprozentpunkt Wachstum.

            	Wie ist der negative Einfluss der Ungleichheit auf das Wirtschaftswachstum zu erklären?
               Wir machen im Grunde drei Kanäle aus zwischen Ungleichheit und Wirtschaftswachstum.
                  Der erste Kanal ist der klassische konjunkturelle Kanal. Steigende Ungleichheit führt
                  dazu, dass die Einkommen tendenziell einem Teil der Bevölkerung zufließen, der eine
                  relativ hohe Sparquote hat. Deswegen versickert ein Teil der Einkommen auf den Sparkonten
                  der Menschen und geht nicht in die Konsumnachfrage. Insofern führt steigende Ungleichheit
                  nach unseren Schätzungen zu einer Dämpfung des Wachstums. Daneben gibt es einen Zusammenhang
                  zwischen Ungleichheit und Produktivität. In der kurzen Frist gehen wir davon aus,
                  dass Ungleichheit die Produktivität tendenziell etwas erhöht, weil Menschen einen
                  Anreiz sehen, durch kräftigere Anstrengungen im Arbeitsleben stärkere Einkommenszuwächse
                  erzielen zu können. Wir bezeichnen das als Anreizkanal. Dem entgegen steht der sogenannte
                  Humankapitalkanal. Hohe Ungleichheit führt tendenziell dazu, dass gerade niedrige
                  Einkommensbezieher es sich nicht leisten können, lange in die Schule zu gehen oder
                  in Ausbildung zu investieren. Das führt in der langen Frist dazu, dass die Produktivität
                  der Volkswirtschaft zurückgeht. Das überkompensiert nach unseren Schätzungen den Anreizkanal,
                  also den Effekt, dass kurzfristige höhere Ungleichheit zu kräftigeren Produktivitätszuwächsen
                  führt.

            	Welcher Kanal hat die größte Auswirkung? Kurzfristig stellen wir eine relativ starke Wirkung des Sparquotenkanals fest. Das
                  heißt, ein Anstieg der Ungleichheit führt mit dem damit verbundenen Anstieg der Sparquote
                  relativ schnell zu einer gedämpfteren Nachfrage, insbesondere nach Konsumgütern, und
                  dämpft so das Wirtschaftswachstum. Aber in der langen Frist dominiert eindeutig der
                  Humankapitalkanal, also der Effekt, dass Menschen weniger in Bildung investieren und
                  deswegen die Produktivität in der Volkswirtschaft zurückgeht. Da ist aber nach unseren
                  Schätzungen eine Verzögerung von mindestens zehn Jahren zu erwarten, sodass beispielsweise
                  die Anstiege der Ungleichheit, die wir in Deutschland nach der Jahrtausendwende beobachtet
                  haben, sich erst jetzt nach und nach im Wirtschaftswachstum niederschlagen.

            	Wie wirkt sich die Ungleichheit auf die Importe und Exporte Deutschlands aus? Die steigende Ungleichheit führt nach unseren Simulationen zu dem Ergebnis, dass sowohl
                  die Exporte als auch die Importe der deutschen Volkswirtschaft schwächer ausfallen,
                  allerdings stärker bei den Importen, sodass der Außenhandelssaldo insgesamt, also
                  die Differenz zwischen Exporten und Importen, sogar steigt.

            	Welche Folgen hat das? Der steigende Außenhandelssaldo führt dazu, dass die stark dämpfende Wirkung der Ungleichheit
                  auf die Inlandsnachfrage etwas kompensiert wird. Das heißt, das Bruttoinlandsprodukt
                  geht gar nicht in dem Maße zurück, wie die Inlandsnachfrage zurückgeht. Vor diesem
                  Hintergrund ist für uns ganz wichtig festzustellen, dass nicht der Blick aufs Bruttoinlandsprodukt
                  entscheidend ist, wenn wir über die Folgen der Ungleichheit diskutieren. Man sollte
                  vielmehr auf die private Konsumnachfrage schauen. Die geht nämlich viel stärker zurück
                  als das Bruttoinlandsprodukt. Am Ende zählt die private Konsumnachfrage, wenn wir
                  die Lebensqualität der Menschen in Deutschland beurteilen wollen.

         

         Das Gespräch führte Erich Wittenberg.
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         Das vollständige Interview zum Anhören finden Sie auf der Website des DIW Berlin.

      

   
      
         Am aktuellen Rand von Marcel Fratzscher
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         Vier Denkfehler bei der Euro-Kritik

         Prof. Marcel Fratzscher, Ph.D., Präsident des DIW Berlin 
Der Beitrag gibt die Meinung des Autors wieder.
         

         Wie würden Sie diese Frage beantworten: War die deutsche Währungsunion vom 1. Juli
            1990 ein Erfolg? Viele würden die Frage für sinnlos halten. Die Einführung der D-Mark
            in Ostdeutschland war natürlich prinzipiell die richtige Entscheidung. Ist die europäische
            Währungsunion ein Erfolg? Vor allem in Deutschland wird der Euro gerne zum Sündenbock
            für Europas Probleme gemacht. Das ist jedoch falsch. Er ist genauso essenziell für
            die wirtschaftliche Integration und den Wohlstand in Europa, wie es die D-Mark für
            das vereinte Deutschland war.
         

         Denjenigen, die den Euro kritisieren, unterlaufen vier grundlegende Denkfehler: Sie
            weisen erstens darauf hin, dass der Euroraum kein „optimaler Währungsraum“ sei und
            dass die gemeinsame Geldpolitik nicht den Bedürfnissen aller Euro-Länder gleichermaßen
            entspreche. Das ist zwar richtig, doch nach dieser Logik hätte es keine deutsche Währungsunion
            geben dürfen, denn Ost- und Westdeutschland waren 1990 noch viel unterschiedlicher
            als Portugal und Deutschland heute. Eine gemeinsame Währung dient der Integration
            und Vertiefung des gemeinsamen Wirtschaftens und schafft dadurch einen größeren Wohlstand
            für alle beteiligten Länder. Das zeigt auch das Beispiel Deutschland: Als wir noch
            vor zehn Jahren der „kranke Mann Europas“ waren, war unsere Wachstumslokomotive der
            Euroraum. Die deutsche Wirtschaft konnte ihr Leistungsbilanzdefizit von 2001 in einen
            riesigen Überschuss verwandeln – zu großen Teilen aufgrund des Handels mit dem Euroraum.
         

         Zweitens ist oft zu hören, der Euro schwäche die Wettbewerbsfähigkeit einzelner Länder,
            da diese ihre Exportgüter nicht mehr durch nominale Abwertungen wettbewerbsfähig halten
            könnten. Dies ist falsch, denn auch Ostdeutschlands Problem im Jahr 1990 war nicht,
            dass seine Güter zu teuer waren, sondern dass diese nicht nachgefragt wurden. Die
            staatlichen Institutionen waren nicht in der Lage, wettbewerbsfähige und flexible
            Rahmenbedingungen für Unternehmen und Haushalte zu schaffen. Das Gleiche trifft heute
            auf viele Länder in Südeuropa zu. 
         

         Drittens trägt der Euro keine Schuld an der europäischen Finanzkrise. Ja, mit seiner
            Einführung sind die Zinsen in Südeuropa stark gesunken. Aber der Grund für ineffiziente
            Investitionen und übermäßige Konsumausgaben von Unternehmen, Haushalten und Regierungen
            waren schlicht falsche Entscheidungen – nicht die Währung. Falsch ist auch die Einschätzung,
            erst eine vollendete politische Union – also „Vereinigte Staaten von Europa“ – würde
            einen erfolgreichen Euro ermöglichen. Eine funktionierende Währungsunion benötigt
            keine politische Union. Aber sie erfordert eine gut funktionierende Fiskalunion, stärkere
            europäische Institutionen und eine engere Abstimmung der nationalen Politik.
         

         Viertens birgt eine kontextlose Aufrechnung wirtschaftlicher Vor- und Nachteile die
            Gefahr, die gemeinsame Währung schlicht als Deal zu betrachten, bei dem Deutschland
            am Ende über den Tisch gezogen wurde. Das ist geschichtsvergessen. Manche tun so,
            als könne man statt der gemeinsamen Währung auch ein festes Wechselkurssystem mit
            gelegentlichen Anpassungen nutzen. Zur Erinnerung: Es gab ein solches System in den
            1980er und 1990er Jahren. Mehrfach führte es jedoch zu Finanzmarktkrisen mit immensen
            Wachstums- und Beschäftigungsverlusten. Die Dominanz Deutschlands in diesem System
            war spätestens dann nicht mehr zu vermitteln, als der Kapitalverkehr in Europa freigegeben
            wurde. Und da niemand einen freien Wechselkurs wollte, war der Euro die einzige verbleibende
            Möglichkeit. 
         

         Der Euro trägt weder die Schuld an der europäische Finanz- und Staatsschuldenkrise,
            noch an den Fehlern der nationalen Politik. Die größten Gefahren für die Zukunft Deutschlands
            und Europas sind Populismus und Protektionismus – wirtschaftlich, sozial und politisch.
            Deutschland sollte ein klares Bekenntnis zum Euro und zur europäischen Integration
            abgeben und alles dafür tun, dass die bislang ausgebliebenen, aber notwendigen Reformen
            auf europäischer Ebene umgesetzt werden.
         

         Eine längere Fassung dieses Kommentars ist am 19. Februar 2017 in der Frankfurter
            Allgemeinen Sonntagszeitung erschienen.

      

   
      
         Rückblende: Im Wochenbericht vor 50 Jahren 
         

         Zur Außenhandelsentwicklung der Bundesrepublik

         Das Jahr 1966 brachte der Bundesrepublik den höchsten Handelsbilanzüberschuss der
            Nachkriegszeit. Nach der Außenhandelsstatistik war die Warenausfuhr um acht Milliarden
            DM höher als die Wareneinfuhr, gegenüber einem Exportüberschuss von nur 1,2 Milliarden
            DM im Jahre 1965. Das Emporschnellen des Warensaldos ergab sich vor allem dadurch,
            dass sich die Einfuhr infolge der binnenwirtschaftlichen Nachfrageabschwächung erheblich
            verlangsamte.  
         

         aus dem Wochenbericht Nr. 10 vom 10. März 1967
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