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Tendenzen der Wirtschaftsentwicklung 1988/89 

Westliche Industrieländer: 

Günstigere Konjunkturentwicklung bei Fortbestehen weltwirtschaftlicher Risiken 

Die Weltwirtschaft entwickelt sich seit den Turbulenzen 

an den Finanzmärkten im Herbst vergangenen Jahres 

günstiger, als zunächst — auch vom DIW — erwartet 

worden war. Eine stärkere Konjunkturabschwächung als 

Folge dieser Turbulenzen ist ausgeblieben. Nur in den 

USA verlangsamte sich zeitweilig die Zunahme des pri-

vaten Verbrauchs beträchtlich. In den meisten übrigen ln-

dustrieländern expandierte der Verbrauch weiterhin 

deutlich. 

Das günstigere Konjunkturbild sollte aber nicht darüber 

hinwegtäuschen, daß nach wie vor die einzelnen Wirt-
schaftsräume und die Weltwirtschaft insgesamt vor unge-

lösten Problemen stehen. So ist einmal die Arbeitslosig-

keit in Westeuropa, anders als in den USA und Japan, 

immer noch sehr hoch, und es besteht wenig Aussicht, 

daß sie bei dem für dieses und das nächste Jahr zu erwar-

tenden Wirtschaftswachstum nennenswert abgebaut 

wird. Zum anderen sind die Leistungsbiianzsalden — das 

Leistungsbilanzdefizit der USA auf der einen und der Lei-

stungsbilanzüberschuß vor allem Japans und der Bun-
desrepublik Deutschland auf der anderen Seite — wei-

terhin sehr groß. Sie belasten die internationalen Wirt-
schaftsbeziehungen, weil sie die Unsicherheit über die 

künftige Wechselkursentwicklung aufrechterhalten. 

Zwar begünstigt der gegenwärtige Dollarkurs die USA; 

ihre Exporte von Gütern und Diensten nehmen schneller 
zu als die der übrigen Länder, und die Zunahme der Im-

porte schwächt sich ab. Trotz deutlicher Verringerung des 

negativen realen Außenbeitrags der USA vermindert sich 

aber das — nominale — Leistungsbilanzdefizit nur lang-
sam. Dies hängt damit zusammen, daß die Abwertung 

des Dollars zu einer Verschlechterung der Terms of Trade 

geführt hat. 

Für den längerfristigen Abbau des Defizits sind aber 

nicht nur die Wechselkurse wichtig, sondern auch das 

Wachstumsgefälle zwischen den USA und den übrigen 
Ländern. Entscheidend für die Beurteilung des Ein-

flusses, den ein Wachstumsgefälle auf die Leistungsbi-

lanzsalden hat, ist die Entwicklung der Inlandsnachfrage. 
Diese nimmt gegenwärtig in Westeuropa kräftiger zu als 

in den USA. Allerdings wird sich ihre Expansion im Laufe 

dieses Jahres und im nächsten Jahr abschwächen, und 

das Wachstumsgefälle gegenüber den USA wird sich ver-

ringern. Damit geht eine Verlangsamung der Importzu-

nahme in Westeuropa einher. Die USA erhalten somit von 
der Entwicklung der Inlandsnachfrage in Westeuropa we-

niger außenwirtschaftliche Entlastung als im Vorjahr. Wei-
terhin erheblich profitieren sie dagegen vom Wachstums-

gefälle gegenüber Japan. 

Verringern sich aber die Defizite und Überschüsse der 
Leistungsbilanzen nur allmählich und sind noch über 

Jahre hinweg relativ hohe Defizite der USA zu finan-

zieren, so stellt sich die Frage, ob bei den herrschenden 
Wechselkursrelationen künftig Kapital in ausreichendem 
Maße in die USA fließen wird. Im vergangenen Jahr und 

Anfang dieses Jahres gelang die Stabilisierung des Dol-

larkurses nur, weil die Zentralbanken an den Devisen-

märkten intervenierten und damit die Finanzierung des 
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Entwicklung des Bruttosozialprodukts und der Inlandsnachfrage in den westlichen Industrieländern 

Länder 

Gewichte') 1986 

in vH 

B S P real Inlandsnachfrage2) real Preisei) 

BSP 
Ausfuhr 

der BRD 

Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

1987 1988 1989 1987 1988 1989 1987 1988 1989 

Bundesrepublik 

Deutschland 

Frankreich 

Italien 

Großbritannien 

Spanien 

Niederlande 

Belgien 

Dänemark 

Griechenland 

Portugal 

Irland 

EG 

EG ohne BRD 

EG ohne BRD4) 

Schweiz 

Schweden 

Österreich 

Finnland 

Norwegen 

Europäische 

Industrieländer 

Europäische Industrie-

länder ohne BRD 

Europäische Industrie-

länder ohne BRD4) 

USA 

Kanada 

Japan 

Außereurop. 

Industrieländer 

Außereurop. 

Industrieländer4) 

Insgesamt 

Insgesamt ohne BRD 

Insgesamt ohne BRD4) 

8,5 

6,9 14,7 

5,7 10,1 

5,3 10,6 

2,2 2,9 

1,6 10,7 

1,0 8,8 

0,8 2,9 

0,4 1,2 

0,3 0,7 

0,2 0,6 

32,9 

24,4 

63,2 

1,3 7,3 

1,2 3,5 

0,9 6,6 

0,7 1,3 

0,7 1,7 

37,7 

29,2 

83,6 

40,1 13,0 

3,5 1,3 

18,7 2,1 

62,3 

100,0 

91,5 

16,4 

100,0 

1,7 2,5 1,5 

2,2 2,0 1,5 

3,1 2,5 2,0 

4,5 3,5 2,0 

5,2 4,0 3,5 

2,4 1,5 1,5 

1,8 2,0 1,5 

-1,0 0,0 0,5 

-0,5 1,5 1,5 

5,0 4,0 3,0 

3,0 0,5 0,5 

2,7 2,5 1,8 

3,1 2,5 1,9 

2,7 2,2 1,7 

2,0 2,0 1,5 

2,8 2,5 1,5 

1,3 1,5 1,5 

3,6 3,0 2,0 

1,5 0,0 0,5 

2,7 

2,9 

2,4 1,7 

2,4 1,8 

2,5 2,1 1,7 

2,9 2,5 2,0 

3,9 4,0 3,0 

4,2 4,5 3,5 

3,3 3,2 2,5 

3,1 2,9 2,3 

3,1 2,9 2,2 

3,2 2,9 2,3 

2,6 2,3 1,8 

2,9 3,0 1,5 

3,3 2,5 1,5 

4,7 3,0 2,5 

5,1 5,0 3,0 

7,5 5,5 4,5 

2,9 1,0 2,0 

2,2 2,5 2,0 

-2,5 - 0,5 0,0 

-0,5 1,5 1,5 

10,0 6,0 4,5 

-0,5 -3,0 - 0,5 

3,8 3,1 2,1 

4,1 3,2 2,3 

3,5 2,7 2,1 

5,0 3,0 2,5 

3,4 3,0 2,0 

2,4 2,0 1,5 

5,5 3,5 2,5 

-3,2 1,5 - 1,0 

3,7 3,1 2,1 

3,9 3,1 2,2 

3,4 2,7 2,1 

2,5 1,5 1,0 

4,8 5,5 4,0 

5,1 5,5 4,0 

3,4 2,9 2,1 

3,0 2,3 1,6 

3,5 3,0 2,1 

3,6 3,0 2,1 

3,4 2,6 2,0 

2,1 1,5 2,0 

2,8 2,5 2,5 

5,6 5,0 5,0 
4,5 5,5 6,0 

6,0 5,0 5,5 

-1,0 0,5 1,0 

2,0 2,0 2,0 

5,5 5,0 4,0 
14,0 13,0 12,0 

11,0 7,0 6,5 

4,0 3,5 3,0 

3,6 

4,2 

3,4 3,7 

4,1 4,2 

3,4 3,5 3,6 

3,0 3,0 3,0 

5,0 5,5 5,5 

2,5 2,0 2,0 

4,5 5,0 5,0 

6,5 4,5 4,0 

3,7 3,5 3,7 

4,2 4,1 4,2 

3,4 3,5 3,5 

3,0 4,0 4,5 

4,6 4,0 4,5 

-0,2 1,5 2,0 

2,1 3,3 3,8 

2,7 3,7 4,2 

2,7 3,3 3,7 

2,8 

3,3 

3,5 3,9 

3,5 3,6 

1) Auf Dollarbasis. - 2) Verbrauch und Investitionen des Inlands. - 3) Deflationierungsfaktor des BSP. - 4) Gewichtet nach 

den Anteilen der Länder an der deutschen Warenausfuhr. 

Quellen: Nationalstatistiken sowie Schätzungen offizieller und privater Institutionen und des DIW. Geschätzte und prognosti-

zierte Veränderungsraten gerundet. 
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Entwicklung der Komponenten des Bruttosozialprodukts in den westlichen Industrieländern 
reale Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Länder 

Privater 
Verbrauch 

Öffentlicher 
Verbrauch 

Bruttoanlage- 
investitionen 

Exporte Importe 
von Gütern und Diensten 

1987 1988 1989 1987 1988 1989 1987 1988 1989 1987 1988 1989 1987 1988 1989 

Bundesrepublik 
Deutschland 
Frankreich 
Italien 
Großbritannien 
Spanien 
Niederlande 
Belgien 
Dänemark 
Griechenland 
Portugal 
Irland 

EG') 

EG ohne BRD') 

Schweiz 
Schweden 
Österreich 
Finnland 
Norwegen 

Europäische 
Industrieländen) 

Europäische Industrie-
länder ohne BRD') 

USA 
Kanada 

Japan 

Außereurop. 
Industrieländen) 

Insgesamt) 

Insgesamt ohne BRD') 

3,1 
2,5 
4,3 
5,2 
5,2 
3,5 
2,2 

-1,5 
-1,0 
7,0 
0,0 

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

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

3,5 3,1 2,3 

3,7 3,1 2,5 

1,6 
4,1 
2,6 
5,4 
- 2,0 

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

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

3,4 3,0 2,2 

3,5 2,9 2,4 

1,9 1,5 1,0 
4,5 3,5 3,0 

3,9 3,5 3,0 

2,6 2,2 1,7 

2,9 2,4 1,8 

2,9 2,4 1,9 

1,6 
2,4 
3,4 
1,2 
9,0 
1,5 

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

-3,0 

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

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

2,2 2,0 1,6 

2,5 2,1 1,9 

1,8 
0,7 
1,2 
3,7 
2,0 

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

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

2,1 1,9 1,6 

2,3 2,1 1,8 

2,1 1,5 1,0 
2,4 2,0 1,5 

-0,5 2,0 2,0 

1,6 1,6 1,2 

1,9 1,8 1,4 

1,9 1,8 1,4 

1,7 
3,7 
5,2 
3,5 

14,0 
3,5 
5,0 
- 6,0 
0,0 

19,0 
-0,6 

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

11,0 
1,0 
4,0 
- 4,0 
2,0 

10,0 
-3,0 

2,0 
2,5 
2,0 
4,0 
9,5 
2,0 
4,0 
0,5 
2,0 
7,0 
0,0 

4,0 3,9 2,9 

4,8 4,2 3,3 

6,7 
7,5 
1,8 
5,1 

-5,0 

3,5 
3,5 
2,0 
3,0 
8,0 

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

3,9 3,9 2,8 

4,6 4,2 3,0 

1,1 5,0 3,0 
9,7 9,0 7,0 

10,3 10,0 5,5 

5,3 7,2 4,2 

4,8 6,0 3,7 

5,1 6,3 3,9 

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

11,0 
15,0 

3,5 
4,0 
5,0 
2,0 
5,5 
4,0 
4,0 
3,0 
3,5 
7,0 

11,0 

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

3,5 3,8 3,6 

4,6 4,0 3,4 

0,8 
4,8 
0,9 
2,0 
4,5 

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

-2,0 

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

3,3 3,6 3,4 

4,2 3,6 3,1 

12,8 15,0 12,0 
5,6 4,5 4,5 

3,5 3,5 3,0 

8,6 9,5 7,8 

5,3 5,9 5,1 

6,2 6,3 5,3 

4,8 
7,5 

10,0 
7,6 

19,0 
6,0 
4,8 
0,0 
2,0 

22,0 
10,0 

4,0 
5,5 
6,5 
7,0 

11,5 
3,0 
4,5 
1,0 
3,5 

11,0 
7,0 

4,0 
4,0 
5,0 
5,0 
9,0 
4,0 
3,5 
1,5 
3,5 
8,5 
5,5 

7,2 5,3 4,5 

8,0 5,8 4,6 

6,0 
6,9 
3,3 
8,6 

-5,0 

4,5 
5,0 
3,5 
5,5 
1,0 

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

6,7 5,1 4,2 

7,2 5,4 4,3 

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

9,1 10,0 7,0 

7,9 6,7 4,4 

7,2 5,7 4,3 

7,6 6,0 4,4 

') Gewichte 1986 auf Dollarbasis. 

Quellen: Nationalstatistiken sowie Schätzungen offizieller und privater Institutionen und des DIW. Geschätzte und prognostizierte Veränderungs-
raten gerundet. 

amerikanischen Leistungsbilanzdefizits zu einem großen 

Teil selbst übernahmen. Die gegenwärtige Festigung des 

Dollarkurses deutet darauf hin, daß im Moment die Defi-

zitfinanzierung durch Private keine Schwierigkeiten be-

reitet. 

Die USA waren im letzten Jahr das einzige der sieben 

großen westlichen Industrieländer, in dem die privaten 

Haushalte einen geringeren Betrag ihres Einkommens 

sparten, als die Unternehmen zur Fremdfinanzierung 

ihrer Investitionen benötigten. Da überdies der Staats-

haushalt im vergangenen Jahr mit einem Defizit ab-

schloß, das zwar deutlich vermindert werden konnte, aber 

immer noch hoch war, entstand eine Finanzierungslücke, 

die durch Aufnahme von Auslandskapital geschlossen 

wurde. 

In der Bundesrepublik Deutschland und in Japan über-

stieg dagegen 1987 die Ersparnis der privaten Haushalte 

den Fremdfinanzierungsbedarf der Unternehmen und 

des Staates. Dies lag auch daran, daß die Unternehmen 

bei hohem Anteil der Investitionen am Bruttosozialprodukt 

und hohem Leistungsbilanzüberschuß ihre Investitionen 

in größerem Maße selbstfinanzierten. 
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Entwicklung des Bruttoeinkommens, des Stückgewinns und der Lohnstückkosten in den westlichen Industrieländern 
Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Länder 

Bruttoeinkommen aus 
Unternehmertätig- unselbständiger 
keit und Vermögen Arbeit 

Stückgewinn') Lohnstückkosten2) 

in Landeswährung in SZR 

1987 1988 1989 1987 1988 1989 1987 1988 1989 1987 1988 1989 1987 

Bundesrepublik 
Deutschland 
Frankreich 
Italien 
Großbritannien 
Spanien 
Niederlande 
Belgien 
Dänemark 
Griechenland 
Portugal 
Irland 

EG3) 

EG ohne BRD 3) 

Schweiz 
Schweden 
Österreich 
Finnland 
Norwegen 

Europäische3) 
Industrieländer 

Europäische Industriel. 
ohne BRD3) 

USA 
Kanada 
Japan 

Außereurop.3) 
Industrieländer 

Insgesamt3) 

Insgesamt ohne BRD3) 

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

17,0 
1,1 
4,5 
5,4 

14,8 
20,6 
9,8 

5,5 
7,0 

10,5 
11,5 
10,5 
2,0 
4,0 
8,5 

17,5 
13,0 
2,0 

3,0 
5,5 
8,0 
8,5 

14,5 
3,5 
2,5 
5,5 

16,0 
12,5 
3,5 

7,1 8,2 6,7 

8,0 9,0 7,8 

7,2 
12,8 
2,2 
8,6 
4,5 

7,0 
12,0 
5,0 

11,5 
0,0 

5,5 
9,0 
2,5 

10,0 
0,0 

7,1 8,1 6,6 

7,9 8,8 7,5 

7,7 8,0 
13,8 10,5 
6,3 8,5 

8,0 
7,0 
6,5 

7,6 8,3 7,5 

7,4 8,2 7,1 

7,7 8,5 7,5 

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

13,0 
14,0 
6,0 

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

12,0 
10,0 
5,0 

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

11,0 
7,0 
3,5 

5,5 5,2 4,7 

6,1 5,8 5,4 

4,0 
6,5 
4,0 
8,0 
9,5 

4,0 
7,0 
3,0 
7,0 
6,0 

4,0 
6,5 
4,0 
6,0 
6,0 

5,5 5,2 4,8 

6,0 5,7 5,3 

5,7 
6,7 
3,5 

6,0 
8,0 
5,0 

6,0 
8,0 
4,5 

5,1 5,8 5,7 

5,3 5,6 5,4 

5,4 5,8 5,6 

2,2 
8,1 
4,3 

-2,3 
11,2 
-1,3 
2,7 
6,5 

15,4 
14,9 
6,6 

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

15,5 
8,5 
1,5 

1,5 
3,5 
5,5 
6,5 

10,5 
2,0 
1,0 
5,0 

14,5 
9,5 
3,0 

3,2 4,6 3,6 

3,6 5,3 4,5 

5,1 
9,7 
0,9 
4,8 
2,9 

5,0 
9,0 
3,5 
8,5 
0,0 

4,0 
7,5 
1,0 
8,0 

-0,5 

3,5 4,7 3,7 

3,9 5,3 4,5 

4,7 
9,6 
2,0 

5,5 
6,0 
3,5 

6,0 
4,0 
3,0 

4,5 4,8 4,4 

3,8 4,7 4,0 

4,2 5,1 4,4 

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

-0,4 
1,7 
5,1 

13,6 
8,6 
2,9 

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

10,5 
6,0 
4,5 

2,0 
2,0 
4,5 
6,0 
1,5 
0,5 
2,5 
3,5 
9,5 
4,0 
3,0 

2,6 2,4 2,8 

2,8 3,0 3,2 

2,0 
3,6 
2,6 
4,2 
7,9 

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

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

2,7 2,5 3,0 

3,0 3,0 3,3 

2,7 
2,8 

-0,7 

3,5 
4,0 
0,5 

4,0 
5,0 
1,0 

1,3 2,4 3,0 

2,2 2,5 3,0 

2,3 2,8 3,2 

11,8 
5,9 

10,1 
5,3 
5,2 
9,3 

10,4 
12,8 
6,5 
4,6 
3,6 

9,0 

7,7 

11,6 
5,6 

12,4 
9,0 
7,4 

9,0 

8,0 

-6,8 
-2,3 
5,0 

-1,2 

5,3 

4,0 

1) Bruttoeinkommen aus Unternehmertätigkeit und Vermögen je Einheit des realen Bruttosozialproduk s. -
2) Bruttoeinkommen aus unselbständiger Arbeit je Einheit des realen Bruttosozialprodukts. - 3) Gewichtet mit 1986er Anteilen. 
Für 1) und 2): Gewichtet nach Exportanteilen, wie sie - mit Ausnahme der USA - der Berechnung des SZR zugrunde liegen. 

Quellen: SAEG, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Nationalstatistiken und Schätzungen des DIW. Geschätzte und pro-
gnostizierte Veränderungsraten gerundet. 

Beide Länder verfügten somit über anlagesuchendes 

Kapital, das nicht im Inland, wohl aber in anderen Län-

dern und hier vor allem in den USA auf Nachfrage stieß. 

In beiden Überschußländern herrschte also kein Kapital-

mangel, der die Schaffung zusätzlicher Arbeitsplätze ver-

hindert hätte. Wäre in diesen Ländern mehr investiert 

worden und wäre das Wachstumsgefälle (gemessen an 

der Entwicklung der Inlandsnachfrage) zwischen ihnen 

und den USA größer gewesen, so wären die Leistungs-

bilanzsalden geringer ausgefallen, und in die USA, in 

denen sich die Finanzierungslücke verringert hätte, wäre 

weniger Kapital geströmt. Gegenwärtig fließt beim herr-

schenden Dollarkurs in ausreichendem Maße privates Ka-

pital in die USA zur Finanzierung ihres Leistungsbilanz-

defizits, weil offensichtlich die Erwartungen nicht auf 

einen erneuten stärkeren Dollarkursrückgang gerichtet 

sind und weil das Zinsniveau in den USA höher ist als in 

den übrigen Ländern. 
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Sparen und Investieren in ausgewählten Ländern 
in vH des Bruttosozialprodukts 

1986 1987 19881) 19891) 1986 1987 19881) 19891) 

Bundesrepublik Deutschland 

Bruttoinvestitionen2) 
der Unternehmen 

Selbstfinanzierung 
(Sparen der Unternehmen) 
Abschreibungen 
Nicht-ausgeschüttete Gewinne 

16,8 17,3 17,5 17,5 

14,5 15,0 15,7 15,0 

12,3 12,3 12,4 12,6 
2,1 2,6 3,3 2,5 

Fremdfinanzierung 2,4 2,3 1,8 2,5 

(Sparen der Nicht-Unternehmen) 
Sparen der privaten Haushalte 7,6 7,8 7,6 7,2 
Sparen des Staates3) -1,2 - 1,7 - 2,1 - 1,3 
Sparen des Auslands4) -4,0 - 3,8 - 3,7 - 3,4 

Frankreich 

Bruttoinvestitionen2) 
der Unternehmen 16,2 16,8 17,4 17,3 

Selbstfinanzierung 9,9 9,7 11,0 11,5 
(Sparen der Unternehmen) 
Abschreibungen 
Nicht-ausgeschüttete Gewinne 

12,0 12,0 12,0 12,0 
- 2,1 - 2,3 - 1,0 - 0,5 

Fremdfinanzierung 6,3 7,1 6,3 5,8 
(Sparen der Nicht-Unternehmen) 
Sparen der privaten Haushalte 9,6 8,9 8,3 8,0 
Sparen des Staates3) -2,9 - 2,3 - 2,5 - 2,8 
Sparen des Auslands4) -0,4 0,5 0,5 0,6 

Großbritannien 

Bruttoinvestitionen2) 
der Unternehmen 15,1 15,5 16,4 16,6 

Selbstfinanzierung 12,9 12,8 12,5 12,2 

(Sparen der Unternehmen) 
Abschreibungen 
Nicht-ausgeschüttete Gewinne 

Fremdfinanzierung 2,2 2,7 3,9 4,4 

(Sparen der Nicht-Unternehmen) 
Sparen der privaten Haushalte 5,0 3,7 3,2 3,4 
Sparen des Staates3) -2,7 - 1,4 - 0,7 - 0,8 
Sparen des Auslands4) 0,0 0,4 1,4 1,8 

Italien 

Bruttoinvestitionen2) 
der Unternehmen 

Selbstfinanzierung 
(Sparen der Unternehmen) 
Abschreibungen 
Nicht-ausgeschüttete Gewinne 

Fremdfinanzierung 
(Sparen der Nicht-Unternehmen) 

Sparen der privaten Haushalte 
Sparen des Staates3) 
Sparen des Auslands4) 

12,2 12,2 12,2 12,2 
0,7 0,6 0,3 0,0 

16,2 16,0 16,6 16,4 

8,7 7,7 8,8 8,3 

8,5 8,5 8,5 8,5 
0,2 - 0,8 0,3 - 0,2 

7,4 8,2 7,9 8,2 

19,5 
-11,6 
- 0,5 

18,7 18,0 17,9 
-10,6 - 10,2 - 9,8 

0,1 0,1 0,1 

USA 

Bruttoinvestitionen2) 
der Unternehmen 15,8 16,0 15,7 15,2 

Selbstfinanzierung 12,9 12,1 11,4 11,0 
(Sparen der Unternehmen) 
Abschreibungen 10,8 10,7 10,7 10,7 

Nicht-ausgeschüttete Gewinne 2,1 1,5 0,7 0,3 

Fremdfinanzierung 2,9 3,8 4,2 4,2 
(Sparen der Nicht-Unternehmen) 
Sparen der privaten Haushalte 3,1 2,7 3,4 3,5 
Sparen des Staates3) -3,5 - 2,4 - 2,3 - 1,9 

Sparen des Auslands4) 3,3 3,6 3,1 2,6 

Kanada 

Bruttoinvestitionen2) 
der Unternehmen 18,2 18,9 20,2 21,0 

Selbstfinanzierung 14,3 15,7 15,4 15,2 

(Sparen der Unternehmen) 
Abschreibungen 11,3 11,1 11,1 11,1 
Nicht-ausgeschüttete Gewinne 3,0 4,6 4,3 4,1 

Fremdfinanzierung 4,0 3,2 4,8 5,7 
(Sparen der Nicht-Unternehmen) 
Sparen der privaten Haushalte 7,6 6,0 6,1 6,3 
Sparen des Staates3) -5,5 - 4,6 - 3,3 - 3,0 
Sparen des Ausland S4) 1,8 1,7 2,0 2,5 

Japan 

Bruttoinvestitionen2) 
der Unternehmen 21,3 22,1 23,3 24,1 

Selbstfinanzierung 15,2 14,4 15,1 15,9 

(Sparen der Unternehmen) 
Abschreibungen 13,6 13,7 13,7 13,7 

Nicht-ausgeschüttete Gewinne 1,6 0,7 1,4 2,2 

Fremdfinanzierung 6,1 7,7 8,2 8,2 
(Sparen der Nicht-Unternehmen) 
Sparen der privaten Haushalte 11,5 11,6 11,4 11,0 
Sparen des Staates 3) -1,1 - 0,2 - 0,3 - 0,2 

Sparen des Auslands4) -4,4 - 3,6 - 2,9 - 2,5 

1) Geschätzt. - 2) Einschließlich Lagerinvestitionen. - 3) Haushaltsdefizit des Staates (-). - 4) Überschuß der Leistungs-
bilanz (-). 

Quellen: Nationalstatistiken; OECD, Economic Outlook; Schätzungen des DIW. 
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Dies könnte sich aber ändern, wenn die Anleger das 

Zutrauen wieder verlören, daß das Leistungsbilanzdefizit 

wie in den letzten Monaten weiter abgebaut wird. Der viel-

fach schon nach dem Börsenkrach erwartete konjunktu-

relle Abschwungsprozeß könnte dann doch noch ein-

setzen. 

Er würde verstärkt werden, wenn sich die Regierung 

der USA — zumindest nach der Präsidentenwahl — der 

immer wieder vertretenen Auffassung anschlösse, daß 

nur durch eine restriktivere Geld- und Finanzpolitik ihre 

Defizitprobleme zu lösen und eine stärkere Inflationsbe-

schleunigung zu verhindern seien. Eine rezessive Ent-

wicklung in den USA würde dann auch auf die anderen 

Länder ausstrahlen, die sich den von der US-Konjunktur 

und einem weiter sinkenden Dollarkurs ausgehenden 

Einflüssen kaum durch eine entsprechend expansive 

Wirtschaftspolitik entziehen könnten. 

Es ist jedoch unwahrscheinlich, daß die USA einen 

solch restriktiven wirtschaftspolitischen Kurs einschlagen 

werden. Die Regierung setzt hier nach wie vor auf einen 

allmählichen Abbau sowohl des Leistungsbilanz- als auch 

des Staatsdefizits. Das ginge einher mit einer schwä-
cheren Zunahme der Inlandsnachfrage, nicht aber mit 

einer Rezession. Von der sich fortsetzenden kräftigen Ex-

portsteigerung gehen auf die Investitionen anregende 

Wirkungen aus. Die Gefahr einer kräftigen Inflationsbe-
schleunigung besteht zudem solange nicht, wie sich die 

Lohnsatzsteigerungen in den USA nicht erheblich ver-

stärken. Das zeichnet sich aber bisher noch nicht ab. Pro-

blemen, die sich dadurch ergeben würden, daß die Wäh-

rungsspekulation wegen der nur langsamen Verringerung 

der Defizite erneut Unruhe an den Devisenmärkten aus-
löste, würde der Federal Reserve Board wohl kaum durch 

eine ausgesprochene Hochzinspolitik begegnen, son-

dern er würde wahrscheinlich eher ein weiteres Fallen 

des Dollarkurses in Kauf nehmen. Unter diesen Um-

ständen ist damit zu rechnen, daß sich zwar die Zunahme 

der Inlandsnachfrage, nicht aber die Expansion des So-

zialprodukts im Laufe dieses Jahres und im nächsten 

Jahr stärker verlangsamt. 

Für die Prognose der Wirtschaftsentwicklung in West-
europa wird zwar kein erneuter Dollarkursverfall unter-

stellt. In diesem Punkt besteht jedoch große Unsicherheit. 
Auch in Westeuropa verlief die wirtschaftliche Entwick-

lung besser, als nach der Börsen- und Währungskrise im 

letzten Herbst erwartet worden war, obwohl es nur verein-

zelt zu zusätzlichen anregenden Maßnahmen kam. Aller-

dings hat die Geldpolitik in allen wichtigen Ländern rasch 

reagiert und das Entstehen einer Liquiditätskrise verhin-

dert. Die günstigere Entwicklung ist vor allem darauf zu-

rückzuführen, daß sich die privaten Haushalte in ihrem 

Konsumverhalten von der Börsenkrise nur wenig beein-

druckt zeigten. Infolge günstiger Absatzerwartungen hat 

sich auch die Investitionsneigung wieder verbessert. Dar-

über hinaus gingen vom innereuropäischen Handel anre-

gende Wirkungen aus. Im Jahresdurchschnitt 1988 wird 

sich das Wirtschaftswachstum der westeuropäischen 

Länder daher gegenüber dem Vorjahr nur wenig ab-

schwächen. Damit könnte es — bei einer leichten Zu-

nahme der Beschäftigung — gelingen, wenigstens einen 

weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit in diesem Jahr zu 

verhindern. 

Risikoreich ist in mehreren Ländern die außenwirt-

schaftliche Situation. In der Bundesrepublik Deutschland 

werden sich die Überschüsse der Leistungsbilanz nicht 

verringern, obwohl die realen Exporte in die USA zurück-

gehen und die Importe steigen. In den anderen großen 

Ländern werden sich die Defizite dagegen erhöhen. So 

trägt gerade das westeuropäische Industrieland mit den 

höchsten Leistungsbilanzüberschüssen und Devisenre-
serven nicht im erforderlichen Umfang zum Abbau der in-

ternationalen Probleme bei. Auch im Hinblick auf eine 

ausgeglichenere Expansion in Westeuropa wäre ein 

Abbau der Leistungsbilanzdefizite erwünscht, die in wich-

tigen westeuropäischen Ländern gegenüber der Bundes-

republik Deutschland bestehen. 

In Frankreich war nach den Turbulenzen an den Finanz-

märkten in den letzten Monaten des vergangenen Jahres 

mit einer spürbaren Beeinträchtigung des Konsums und 

der Ausfuhr gerechnet worden. Tatsächlich hat sich die 
Verbrauchsneigung jedoch sogar erhöht. Bei einer gün-

stigen Entwicklung der verfügbaren Realeinkommen und 
einem Rückgang der Sparneigung wurden die Ver-

brauchsausgaben merklich gesteigert. Ebenso stiegen 

die Exporte wieder schneller. Umfrageergebnisse deuten 

darauf hin, daß sich in den letzten Monaten auch die Inve-

stitionsneigung spürbar verbessert hat. 

Insgesamt expandiert die Inlandsnachfrage schneller 

als die Auslandsnachfrage, und das Leistungsbilanzde-

fizit erhöht sich weiter. Der nur sehr geringe Lohnstückko-

stenanstieg in den letzten Jahren hat die Wettbewerbsfä-

higkeit Frankreichs gegenüber vielen Ländern verbes-

sert, jedoch kann er nicht die Nachteile kompensieren, 

die sich gegenüber der Bundesrepublik Deutschland aus 

anderen, nicht vom Preis abhängigen Wettbewerbskom-

ponenten und gegenüber den USA aus der kräftigen Dol-

larabwertung ergeben. 

Weder von der Finanzpolitik noch von der Geldpolitik 

sind 1988/89 Wachstumsimpulse zu erwarten. Die Geld-

politik bleibt weiterhin an der Stabilisierung des Franc 

orientiert. Wird dies fortgesetzt, so dürfte sich das Wirt-

schaftswachstum im Laufe dieses Jahres — zumal bei all-

mählich verlangsamter Welthandelsexpansion — etwas 

abschwächen. Die Zunahme des realen Bruttosozialpro-

dukts dürfte daher in diesem Jahr noch reichlich 2 vH, 

1989 jedoch nur noch 1,5 vH betragen. 

Auch für Italien ergibt sich nach den jüngeren Daten 
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ein freundli-

cheres konjunkturelles Bild. Der rasche Anstieg der ver-

fügbaren Realeinkommen nach dem Abschluß der großen 

Lohnrunde im Vorjahr hat die Beeinträchtigung des pri-



— 343 — 

vaten Konsums durch die Finanzkrise offenbar überspielt. 

Auch die Investitionsneigung hat sich seit Jahresende 

wieder stabilisiert. 

In diesem Jahr werden die Lohnerhöhungen und bei 

einem etwa gleichbleibenden Verbraucherpreisanstieg 

auch der Kaufkraftzuwachs der Reallöhne geringer aus-
fallen. Der Anstieg des privaten Verbrauchs, aber auch 

der Importe wird sich trotz einer weiteren leichten Verrin-

gerung der Sparquote der privaten Haushalte abschwä-

chen. Dennoch wird das Leistungsbilanzdefizit wohl 

etwas höher als im Vorjahr sein, da die Exporte deutlich 

schwächer expandieren werden. Mit einem Preisanstieg, 

der noch immer über dem der wichtigsten Handelspartner 

liegt, und mit der Dollarabwertung ist die Wettbewerbsfä-

higkeit insgesamt gefährdet, auch wenn diese Faktoren 

bisher durch die große Flexibilität der Exportwirtschaft 

ausgeglichen werden konnten. 

So ist auch der Spielraum der Wirtschaftspolitik be-

grenzt, zumal die öffentlichen Defizite allmählich verrin-

gert werden sollen. Sowohl die Finanzpolitik als auch die 

Geldpolitik werden sich daher weitgehend darauf be-

schränken, die Risiken für die laufende konjunkturelle 

Entwicklung zu mindern. Dabei wird es zu einer allmähli-

chen Abschwächung des Wirtschaftswachstums 

kommen. 

In Großbritannien zeigt die Entwicklung der Inlands-

nachfrage eine Kraft, wie sie zu Beginn des Jahres nicht 

vorausgesehen wurde. Der private Verbrauch expandiert 

mit fast unvermindert hohem Tempo, und dies strahlt auf 

die Entwicklung der Investitionen aus, deren Zunahme 

sich beschleunigt. Gleichzeitig steigen die Importe von 

Gütern und Diensten erheblich, und dies stützt den Ex-

port anderer Länder. Retardierend wirkt vor allem die Ab-

schwächung der Exportsteigerung als Folge der jüngsten 

Verschlechterung der britischen Wettbewerbsfähigkeit. 

Das rasche Wirtschaftswachstum hat in Großbritannien — 

ähnlich wie vor Jahren in den USA — nicht zu einer Wäh-

rungsabwertung, sondern zu einer Aufwertung geführt. 

Dies trägt zu der beträchtlichen Erhöhung des Leistungs-

bilanzdefizits bei, dämpft aber gleichzeitig den Prozeß der 

Inflationsbeschleunigung, der mit der kräftigen Expan-

sion einhergeht. Großbritannien gerät nun genauso wie 
vordem die USA in außenwirtschaftliche Schwierigkeiten. 

Dadurch wird es schließlich gezwungen, sich der langsa-

meren Expansion der anderen westeuropäischen Länder 

anzupassen. Anders als in diesem Jahr dürfte das Wirt-

schaftswachstum im nächsten Jahr kaum sehr viel stärker 

als in Westeuropa insgesamt sein. Das britische Beispiel 

zeigt somit erneut deutlich, daß eine grundlegende Ver-

besserung der weltwirtschaftlichen Entwicklung nur 

durch eine international koordinierte Wirtschaftspolitik zu 

erreichen ist. 

Auch in den kleineren westeuropäischen Ländern ver-
lief die konjunkturelle Entwicklung günstiger als zunächst 

erwartet. Dabei nahm die Inlandsnachfrage zumeist kräf-

tiger zu als das Bruttosozialprodukt, und die Importe aus 

den außereuropäischen Ländern stiegen zumeist stärker 

als die Exporte dorthin, so daß auch die kleineren Volks-

wirtschaften dazu beitrugen, daß sich das Defizit der zu-

sammengefaßten realen Leistungsbilanz Westeuropas 

vergrößert. Vor allem in Ländern wie Spanien und Por-

tugal, wo die Inlandsnachfrage weiterhin stark expandiert, 

werden die außenwirtschaftlichen Probleme sich ver-

schärfen und den wachstumspolitischen Spielraum all-

mählich verringern. In anderen Ländern, so in den Nie-

derlanden und in Irland, wo die Inlandsnachfrage sta-

gniert oder sogar rückläufig ist, werden die Exporte 1988 

allerdings noch einmal stärker steigen als die Importe. 

Ebenso wie in den größeren Ländern wird der Nachfrage-

anstieg bei den privaten Haushalten und den Unter-

nehmen im kommenden Jahr geringer sein. 

In Japan hält die lebhafte Binnenkonjunktur, angeregt 

durch finanz- und geldpolitische Impulse, weiter an. Dies 

begünstigt auch die Importe. Der reale Außenbeitrag wird 

deutlich geringer ausfallen als im Vorjahr: In diesem Jahr 

wird er nur noch gut ein Viertel des im Jahr 1985 er-
reichten Maximums betragen, im nächsten Jahr wird er 

weiter spürbar abnehmen. Auf Dollarbasis erzielt die ja-

panische Wirtschaft freilich nach wie vor erhebliche nomi-

nale Leistungsbilanzüberschüsse. Sie dürften im lau-

fenden Jahr und auch 1989 nur wenig abgebaut werden. 

Japan trägt infolgedessen weiter dazu bei, daß die welt-

wirtschaftliche Situation labil bleibt. Die kräftige Steige-

rung von Entwicklungshilfeleistungen, wie es die japani-

sche Regierung angekündigt hat, könnte zur Verringe-

rung des Leistungsbilanzdefizits beitragen. 

Die japanische Geldpolitik wird weiterhin auf das Ziel 

ausgerichtet sein, den Kurs des Dollars gegenüber dem 

Yen zu stabilisieren. Es ist daher nicht anzunehmen, daß 

es auf absehbare Zeit zu einer restriktiveren Geldpolitik 

und einem merklichen Zinsanstieg kommt. Damit ist ge-

nügend Spielraum für ein weiter kräftiges Wachstum ge-

geben. Die Preise dürften nach der Stabilität im Vorjahr 

nun aber wieder etwas steigen. 

Stärker als in den anderen großen Industrieländern wird 

sich in Japan wiederum die Inlandsnachfrage aus-

dehnen. Die finanzpolitischen Impulse, die sich vor allem 

in einer raschen Zunahme des Wohnungsbaus und der 

öffentlichen Investitionen ausgewirkt hatten, klingen zwar 

aus. Bei dem erreichten höheren Aktivitätsniveau machen 

sich aber Kapazitätsengpässe bemerkbar, die zu einer 

Belebung der Investitionen auf breiterer Front führen. 

Auch die Auftragseingänge der letzten Monate in der In-

vestitionsgüterindustrie sprechen für diese Vermutung. 

Der private Verbrauch wird weiter stetig expandieren. 

Hierzu trägt — bei mäßig steigenden Verbraucherprei-

sen — eine günstige Einkommens- und Beschäftigtenent-

wicklung bei. 

Das Wachstum des Sozialproduktes wird sich infolge-

dessen bis in das Jahr 1989 hinein in nahezu gleichem 

Tempo fortsetzen. Die Verringerung der jahresdurch-
schnittlichen Expansionsrate im Jahre 1989 signalisiert 
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keine Wachstumsabschwächung, sondern ist darauf zu-

rückzuführen, daß der Überhang zum Jahresende 

diesmal geringer ausfällt als ein Jahr zuvor. 

Der Welthandel wird auch 1988 kräftig expandieren. 

Hinzu kommt ein hoher Überhang aus der Vorjahresent-

wicklung. Die Arbeitsteilung in Europa schreitet weiter 

voran, auch im Hinblick auf die Vollendung des europäi-

schen Binnenmarktes, und gibt damit Impulse für den 

innereuropäischen Handel. Die Importe Japans ebenso 

wie die Exporte der USA weiten sich weiterhin, auch 

wechselkursbedingt, zügig aus. Besonders rasch nimmt 

der Handel mit einer Reihe asiatischer Schwellenländer 

zu. Mit der allmählichen Abschwächung des Wirtschafts-

wachstums wird sich allerdings auch die Expansion des 

Welthandels verlangsamen. Das Welthandelsvolumen 

dürfte sich in diesem Jahr um etwa 5 1/2 vH und im näch-

sten Jahr um etwa 4 1/2 vH ausdehnen. 

Bundesrepublik Deutschland: Export stärkt Wachstum erneut 

Die positive wirtschaftliche Entwicklung in den westli-

chen Industrieländern seit Herbst vergangenen Jahres 

hat auch in der Bundesrepublik den Befürchtungen, die 

konjunkturelle Entwicklung werde sich nach den Turbu-

lenzen an den Finanz- und Devisenmärkten stark ver-
schlechtern, den Boden entzogen. Die Auffangaktionen 
der Notenbanken, sowohl durch die Bereitstellung zusätz-

licher Liquidität zur Rückführung der Zinsniveaus als 

auch durch die Stützungsaktionen zugunsten des US-

Dollars, haben offensichtlich die Erwartungen stabilisiert 

und damit die Ausgabebereitschaft von Konsumenten 

und Investoren gefördert. Bei der im Laufe dieses Jahres 

sogar wieder verbesserten internationalen Wettbewerbs-
position wird die Bundesrepublik stärker als zu Jahresan-

fang vorhergesehen an der weltweit günstigeren Kon-
junktur partizipieren. Vor allem deshalb, aber auch be-

günstigt von dem witterungsbedingten Sondereinfluß im 

Baubereich, wird das reale Bruttosozialprodukt im Jahr 

1988 mit einem Zuwachs von 2 1/2 vH das Ergebnis vom 

Vorjahr übertreffen. 

Doch diese verbesserte Entwicklung darf nicht den 

Blick auf die Tatsache verstellen, daß damit die wirtschaft-

lichen Probleme der Bundesrepublik keineswegs kleiner 

geworden sind. Das DIW schrieb im Januar dieses 

Jahres: „ Fatal an der Konstellation der Prognose für 1988 
ist vor allem, daß eine bessere konjunkturelle Entwicklung 

in der Bundesrepublik aller Voraussicht nach wiederum 

nur von einer höheren Exportnachfrage kommen kann. 

Wenn sich jedoch der Export als robuster erweist als er-

wartet, dann wird das Problem der hohen Leistungsbi-

lanzüberschüsse noch verschärft, und die Kompatibilität 

der hier gemachten Annahme über den Dollarkurs und 

der daraus abgeleiteten Prognose wird noch stärker in 

Frage gestellt"" 

Genau so ist es gekommen. Die Exportprognose ist an-

hand der meisten jetzt vorliegenden Daten deutlich nach 

oben zu revidieren. Sie war zu Jahresanfang pessimi-

stisch ausgefallen, weil sie von dem Versuch geprägt war, 

sie mit der Annahme eines konstanten realen Wechsel-

kurses (die Prognostiker angesichts der Unmöglichkeit 

einer Wechselkursvorhersage wählen) in Übereinstim-

mung zu bringen. Mit dem nunmehr eher steigenden 

Überschuß im Außenhandel ist diese Annahme eines kon-

stanten realen Wechselkurses noch weit weniger kompa-

tibel geworden, als sie es mit der pessimistischen Export-

prognose gewesen war. 

Diese Konstellation wird wohl auch im kommenden 

Jahr Bestand haben. Eine verläßliche Prognose ist unter 
solchen Rahmenbedingungen kaum möglich. Vielmehr 

geht es darum, im Rahmen einer generell plausiblen Ent-

wicklung Problembereiche abzustecken und die daraus 

sich ergebenden wirtschaftspolitischen Herausforde-

rungen deutlich werden zu lassen. Ausgeschlossen ist 

auch in diesem Jahr noch keineswegs, daß die großen Ri-

siken der weltwirtschaftlichen Entwicklung erneut zu 

kurzfristigen und heftigen Destabilisierungen der Erwar-

tungen auf den Finanz- und Devisenmärkten führen 

werden. Bei der Gesamtkonstellation darf nicht über-

sehen werden, daß den jüngsten Verbesserungen der 

amerikanischen Außenhandelssituation, die die Devisen-

märkte stark beeindruckten, höhere Defizite von Drittlän-

dern gegenüberstehen, denn die extrem hohen Über-

schüsse der Bundesrepublik und Japans werden aller 
Voraussicht nach weder in diesem noch im nächsten Jahr 

nennenswert vermindert. 

1 Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung. Bearb.: Arbeitskreis 
Konjunktur im DIW. In: Wochenbericht des DIW, Nr. 1-2/1988, S. 
22. 
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Eckdaten der Prognose für die Bundesrepublik Deutschland 

Absolute Werte 
1987 1988 1989 

Veränderung in vH geg. Vorjahr 
1987 1988 1989 

Bruttosozialprodukt, real (Mrd. DM) 

Beschäftigte Arbeitnehmer (1 000 Personen) 

Arbeitslose (1 000 Personen) 

Arbeitslosenquotel) (vH) 

Verbraucherpreise2) 

Leistungsbilanzsaldo3) (Mrd.DM) 

Finanzierungssaldo Staat (Mrd.DM) 

1 645,6 

22 611 

2 229 

9,0 

80,5 

-34,2 

1 687,5 

22 735 

2 260 

9,0 

1 711,0 

22 830 

2 290 

9,1 

82,0 79,0 

-45,0 - 28,0 

1,7 2,5 1,5 

0,8 0,5 0,5 

0,6 1,0 2,5 

1) Bezogen auf alle Arbeitnehmer (Beschäftigte und Arbeitslose). - 2) Preisindex des privaten Verbrauchs. -
3) Zahlungsbilanzstatistik. 
Quellen: 1987 Berechnungen des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundesbank und eigene Berechnungen; 1988 

und 1989 Prognose des DIW. Prognostizierte Werte gerundet. 

Eine Außenhandelsprognose für die Bundesrepublik 

wird zudem ungewöhnlich erschwert durch die Umstel-

lung in der statistischen Erfassung des Außenhandels zu 
Beginn dieses Jahres. Für den Jahresbeginn wurde ein 

scharfer Einbruch insbesondere beim Export ausge-

wiesen. Diese Entwicklung paßt weder vom Verlauf noch 

vom Niveau her zu den Auftragseingängen aus dem Aus-

land und zu den Auslandsumsätzen deutscher Unter-
nehmen. Bei der Einfuhr zeigt sich dagegen trotz geän-

derter statistischer Erfassung ein wesentlich plausibleres 

Bild. Nicht auszuschließen ist daher, daß die Erfassung 

der Exporte zu Jahresanfang unvollständig war und dies 

auch bleiben wird. 

Man ist folglich bei der Prognose der Ausfuhr weitge-

hend auf Informationen über die voraussichtliche Expan-

sion des Welthandels und die Entwicklung der deutschen 

Wettbewerbsposition angewiesen. Der Welthandel dürfte 

1988, wie oben dargelegt, um etwa 5 1/2 vH steigen. 

Dabei wird die Expansion der deutschen Exportmärkte 

wohl noch etwas stärker sein. Da sich in diesem Jahr die 

Wettbewerbsposition der deutschen Anbieter zwar wieder 
verbessert, aber wegen der Dollarabwertung in den ver-

gangenen Jahren immer noch beeinträchtigt ist, wird es 

allerdings nicht gelingen, die Marktanteile zu halten. Die 
Ausfuhr wird real nur um etwa 3 1/2 vH zunehmen. Bei 

einer Einfuhr, die nicht sehr viel stärker expandiert, bleibt 

der reale Außenbeitrag nahezu unverändert hoch (46 Mrd. 

DM); auch der Leistungsbilanzüberschuß dürfte mit 82 
Mrd. DM nicht abnehmen. 

Die Konjunktur im Inland wird weiterhin vor allem vom 
privaten Konsum getragen; hier kann ein Anstieg um 3 vH 
erwartet werden. Die Verbraucher profitieren in diesem 

Jahr noch einmal von Steuersenkungen und der nie-

drigen Preissteigerungsrate (reichlich 1 vH). Von der Inve-
stitionstätigkeit gehen dagegen nur geringe Impulse aus. 

Die bessere Exportentwicklung und die niedrigeren 
Zinsen werden allerdings eine Zunahme der Ausrüstungs-

investitionen von etwa 31/2 vH bewirken. Deutlich verbes-

sert hat sich jedoch die Situation der Bauwirtschaft. So-

wohl im Wohnungs- als auch im Wirtschaftsbau scheint 

vorerst die Talsohle durchschritten zu seine. Die ge-

samten Bauinvestitionen tragen mit einem Zuwachs von 
2 vH, das ist ein' Betrag von gut 4 Mrd. DM, erstmals 

wieder zur Steigerung der Inlandsnachfrage bei. 

Entwicklung der Bauinvestitionen 
zu Preisen von 1980 

1987 1988 1989 

Wohnbauten 
Wirtschaftsbauten 
Staat 

in Mrd. DM 

86,7 
65,9 
36,7 

89,0 
68,0 
36,5 

91,0 
69,0 
36,0 

Insgesamt 189,3 193,5 196,0 

Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Wohnbauten 
Wirtschaftsbauten 
Staat 

-0,9 
1,5 
0,2 

2,5 
3,5 

_1 'O 

2,5 
1,0 

-0,5 

Insgesamt 0,1 2,0 1,5 

Quellen: 1987 Berechnungen des Statistischen Bundes-
amtes; 1988 und 1989 Prognose des DIW. Progno-
stizierte Werte gerundet. 

Von der staatlichen Aktivität gehen zwar 1988 Impulse 

auf die Binnenwirtschaft aus, diese sind aber nicht 

deckungsgleich mit dem Anstieg des gesamtstaatlichen 

Finanzierungsdefizits um fast 12 Mrd. DM auf 45 Mrd. 

2 Vgl. Bauwirtschaft: Nachfrageanstieg setzt sich fort. Bearb.: 
Jochen A. Hübener. In: Wochenbericht des DIW, Nr. 23/1988, 
S. 305 ff. 
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DM. Läßt man die Sonderfaktoren — sehr niedriger Bun-

desbankgewinn und Finanzbedarf der EG — außer acht, 
weil von dem hierdurch bewirkten Anstieg des Defizits die 

Inlandsnachfrage nicht begünstigt wird, so errechnet sich 
nach dem Impulskonzept des DIW für 1988 ein Nachfra-
geimpuls von etwa 8 Mrd. DM. Davon entfallen auf die Ge-

bietskörperschaften 6 Mrd. DM und auf die Sozialversi-
cherungen 2 Mrd. DM3. 

Auch mit der günstigeren konjunkturellen Situation in 
diesem Jahr verbessert sich die Lage am Arbeitsmarkt 
kaum. Die Zahl der Arbeitslosen bleibt mit 2 1/4 Millionen 

(9 vH aller Arbeitnehmer) unverändert hoch. Da die Zahl 
der neu auf den Arbeitsmarkt drängenden Personen wei-

terhin kräftig steigt, reicht der Anstieg der Beschäftigung 

(+120 000) nicht aus, Entlastung zu bringen. 

Ausblick auf die Entwicklung 1989 

Wie stets, wenn der Versuch gemacht wird, eine Kon-
junkturprognose der wirtschaftlichen Entwicklung für 

einen so weit in die Zukunft reichenden Zeitraum zu 

geben, müssen die damit verbundenen hohen Risiken 

hervorgehoben werden. Diesmal liegen die Prognoseri-
siken jedoch nicht nur bei den in den letzten Jahren 
größer gewordenen Schwierigkeiten, die weltwirtschaft-

liche Entwicklung und die des Wechselkurses der D-Mark 
zutreffend vorzugeben; hinzu kommen Probleme statisti-

scher Art: Die schwer interpretierbaren Verläufe von Ein-
fuhr und Ausfuhr zu Beginn dieses Jahres wirken auf die 

für das kommende Jahr zu prognostizierenden Daten 

nach. Diese Unsicherheiten der statistischen Ausgangs-
basis erfassen auch andere Bereiche der Verwendungs-

seite des Sozialprodukts, vor allem Ausrüstungsinvesti-
tionen und Lagerbildung. Die in der Tabelle angegebenen 

jahresdurchschnittlichen Veränderungsraten 1989 kön-
nen deshalb größere als die üblichen „ Fehlermargen" 
haben. 

Das Jahr 1989 wird im Zeichen des erneuten Kurswech-

sels der Finanzpolitik stehen. Statt, wie im laufenden 

Jahr, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage anzuregen, 
werden von der Finanzpolitik im kommenden Jahr dämp-
fende Einflüsse ausgehen. In der vorliegenden Prognose 

sind auf der Einnahmenseite des Staates diejenigen Maß-

nahmen berücksichtigt worden, die in den letzten Wochen 

von der Regierung beschlossen worden sind oder bald 

beschlossen werden dürften. Es handelt sich um die Er-
höhung von indirekten Steuern, insbesondere der Mine-

ralölsteuer, um insgesamt 6 Mrd. DM, die Einführung der 
Quellensteuer auf Zinseinkommen mit einem Satz von 

10 vH (+3 Mrd. DM) sowie um die Erhöhung des Beitrags-
satzes zur Arbeitslosenversicherung um 0,5 vH. Finanz-

politisch von Bedeutung ist jedoch auch das Wiederein-
setzen der Progression, insbesondere bei der Lohnsteuer, 
die im laufenden Jahr wegen der Steuersenkungen aus-

gesetzt war. Nach dem Impulskonzept des DIW4 er-
rechnen sich für das kommende Jahr restriktive Einflüsse 

von rund 15 Mrd. DM. 

Dabei wurde mit einem deutlich abgeschwächten Aus-

gabenanstieg (3 vH) gerechnet. Die geplante Gesund-
heitsreform wird auch zu Einsparungen auf der Ausga-
benseite führen; der Anstieg der Sachkäufe im Bereich 

der Krankenversicherungen wird sich merklich abflachen. 
Auch die Personalausgaben und die laufenden Sachauf-

wendungen der Gebietskörperschaften werden nur 
schwach zunehmen — die Tarifabschlüsse im öffentlichen 

Dienst schlagen 1989 mit 1,8 vH zu Buche —, so daß sich 
für den Staatsverbrauch eine Rate von reichlich 2 vH (real 

knapp 1 vH) errechnet. Die laufenden Übertragungen 
werden mit knapp 4 vH ebenfalls schwächer als in den 
Vorjahren expandieren. Für die öffentlichen Investitions-
ausgaben wurde ein Anstieg um 1 vH unterstellt. Diese 

Schätzung liegt am oberen Rand der Bandbreite, denn 
1990 drohen wieder sehr viel höhere Defizite, und es ist 

zu befürchten, daß die finanzpolitischen Entscheidungs-
träger dieser Entwicklung mit einer weiteren Drosselung 
ihrer Investitionsausgaben begegnen werden. 

Ob die Geldpolitik mit der Beibehaltung der derzeit 
noch niedrigen Zinsen am Kapitalmarkt den restriktiven 
Einfluß der Finanzpolitik zumindest zum Teil abfedern 

kann, ist schwer vorherzusehen. Die Zinsen im Inland 

stehen — in Abhängigkeit von den Wechselkurserwar-
tungen der Marktteilnehmer — in einem mehr oder we-

niger engen Zusammenhang mit den Zinsen im Ausland, 
insbesondere den USA. In den letzten Wochen hat sich 
der Dollar gegenüber der D-Mark wieder aufgewertet. 
Setzte sich diese Entwicklung, möglicherweise vorange-
trieben von steigenden Zinsen in den USA, fort, so würde 

dies, unterstützt auch von einer vorsichtigeren Geldpo-
litik, auf den Kapitalmarktzins im Inland übergreifen und 

die Perspektiven für Verbrauchs- und Investitionsneigung 
zusätzlich eintrüben. Hier ist mit einer derart ungünstigen 
Konstellation nicht gerechnet worden; vielmehr wurde an-

genommen, daß sich der reale Außenwert der D-Mark 
auch im kommenden Jahr nicht wesentlich verändern 

wird. Dies schließt die Annahme eines Zurückpendelns 

des Dollarkurses auf unter 1,70 DM ein, wobei die Bun-
desbank prinzipiell an der Politik niedriger Zinsen fest-
hielte. Dies ist um so eher möglich, als weder von der Ent-

wicklung der Lohnkosten noch der der Gesamtnachfrage 
inflationäre Impulse zu erwarten sind. 

Die weltwirtschaftliche Entwicklung wird, wie oben im 
einzelnen dargelegt, 1989 insgesamt nicht viel ungün-
stiger sein als in diesem Jahr. Dies wird sich auch in einer 

relativ günstigen Ausfuhrentwicklung zeigen. 

Die Warenausfuhr wird auch im kommenden Jahr nicht 
unerheblich zunehmen. Blickt man auf die Veränderungs-
rate im Jahresdurchschnitt, so zeigt sich sogar ein ver-

3 Vgl. Zur Analyse der Lage der Gebietskörperschaften: Die 
Steuerreform wirft ihre Schatten voraus — Perspektiven der Fi-
nanzpolitik bis 1990. Bearb.: Dieter Vesper. In: Wochenbericht 
des DIW, Nr. 2511988. 

4 Vgl. Fußnote 3. 
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INDIKATOREN ZUM AUSSENHANDEL 
DER BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND 
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stärkter Anstieg. Dies ist jedoch lediglich ein Effekt der 

statistischen Ungereimtheiten der Entwicklung in diesem 
Jahr: Aus dem tiefen Einbruch zu Jahresbeginn ergibt 
sich am Jahresende voraussichtlich ein ungewöhnlich 
großer Überhang, der trotz einer konjunkturell verlang-

samten Exportzunahme im kommenden Jahr zu der hö-

heren jahresdurchschnittlichen Wachstumsrate führt. 

Aber auch bei der unterstellten Abflachung im kom-
menden Jahr wird der Export einen nennenswerten Bei-

trag zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum leisten. 

Deutlich verringern wird sich im kommenden Jahr der 

Anstieg der realen Inlandsnachfrage. Den Ausschlag 
dafür gibt der private Verbrauch. Aufgrund der schon ab-
geschlossenen Tarifverträge ergibt sich ein leicht verrin-
gerter Anstieg der Bruttolohn- und -gehaltsumme, zudem 

erhöht sich die steuerliche Belastung wieder. Mit dem auf 

diese Weise spürbar verringerten Anstieg der Nettolöhne 

und -gehälter werden die verfügbaren Einkommen der pri-
vaten Haushalte verlangsamt zunehmen. 

Im Vergleich zu den Vorjahren und zu diesem Jahr wird 

1989 ein größerer Teil des Einkommensanstiegs von 
Preiserhöhungen absorbiert werden. Der reale private 

Verbrauch wird mit etwa 1 1/2 vH nur halb so stark expan-

dieren wie im laufenden Jahr. Weiterhin flach wird der An-
stieg der realen Bruttoanlageinvestitionen sein. Die Aus-
rüstungsinvestitionen steigen, seit die Investitionswelle im 

Bereich des Investitionsgütergewerbes ausgelaufen ist, in 
verhaltenem Tempo (etwa 3 vH). Da im kommenden Jahr 
von der Entwicklung der Gesamtnachfrage und von den 

Finanzierungsbedingungen her keine besonderen Anre-
gungen ausgehen werden, kann nur mit einer Fortset-

zung dieses verhaltenen Anstiegs gerechnet werden. 

Das Wachstum der realen Bauinvestitionen insgesamt 
wird auch im kommenden Jahr durch die zurückhaltende 

Investitionspolitik der Gebietskörperschaften beeinträch-

tigt werden. Hier ist wegen der Finanznöte insbesondere 
der Gemeinden mit einem weiteren Rückgang der realen 
Bauinvestitionen zu rechnen. Erfreulich dürfte dagegen 

weiterhin die Entwicklung im Wohnungsbau sein. Bei 
dem hier unterstellten Fortbestehen günstiger Finanzie-

rungsbedingungen und dem nach wie vor hohen Bedarf 
an Modernisierungen kann — wie für dieses Jahr — mit 

einem Anstieg um 2 1/2 vH gerechnet werden. Im Wirt-
schaftsbau wird sich die Expansion ebenfalls fortsetzen. 
In diesem Bereich wird der jahresdurchschnittliche Zu-
wachs jedoch deutlich niedriger ausfallen als im lau-

fenden Jahr. Hier wird — stärker als in den beiden an-

deren Baubereichen — der Basiseffekt spürbar, der sich 
aus den außergewöhnlich günstigen Witterungsbedin-

gungen zu Anfang 1988 ergibt; die so bedingte Überhö-
hung führt in der entsprechenden Periode des kom-

menden Jahres zu negativen Zuwachsraten. Geglättet um 
die Wirkungen dieser Witterungseinflüsse ergibt sich für 

1988 und 1989 eine relativ stetige Aufwärtstendenz mit 

Jahresraten von rund 2 vH. 



— 348 — 

Insgesamt bleibt es bei der nun schon einige Zeit gül-
tigen Bewertung: Die Anlageinvestitionen in der Bundes-

republik steigen zwar, aber nur schwach; trotz unverän-
dert guter Gewinnlage und relativ niedriger Zinsen kommt 

es nicht zu der erforderlichen Beschleunigung. Fehlte es 
sowohl im letzten als auch in diesem Jahr an ausreichend 
starken Nachfrageimpulsen für die Investitionsneigung, 

so wird das im kommenden Jahr erst recht gelten. Die 

wieder restriktive Finanzpolitik wird so nicht nur die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage, sondern auch die Bereit-

schaft beeinträchtigen, vermehrt Kapazitäten und Ar-
beitsplätze zu schaffen. 

Ein erheblicher Teil des Zuwachses an gesamtwirt-
schaftlicher Nachfrage wird wiederum Anbietern im Aus-

land zugute kommen. Die Einfuhr wird etwa ebenso stark 
zunehmen wie die Ausfuhr; in Relation zum Bruttosozial-
produkt steigt die Einfuhr damit weiter deutlich. Die „ Ein-

fuhrquote" wird 31 1/2 vH betragen, nach 31 vH im lau-

fenden Jahr. Für die außenwirtschaftliche Überschußposi-

tion zeichnet sich dabei jedoch keine grundlegende 
Veränderung ab. Real wird der Außenbeitrag praktisch 

ebenso groß sein wie 1987 und 1988. Für die Terms of 
Trade wurde in dieser Prognose — auch im Zusammen-
hang mit der Annahme für den Dollarkurs — eine nur 
leichte Verschlechterung unterstellt: Ausfuhrpreise und 

Einfuhrpreise erhöhen sich danach zwar etwas stärker als 
1988, der Unterschied im Anstiegstempo ist jedoch ge-
ring. So ergeben sich für den nominalen Außenbeitrag 
und damit für die Leistungsbilanz wie auch für den realen 
Außenbeitrag keine nennenswerten Veränderungen. 

Bei „Wachstumsneutralität" im außenwirtschaftlichen 

Güter- und Leistungsverkehr stimmen damit die Ten-

denzen von Inlandsnachfrage und Sozialprodukt überein. 
Beide Größen werden sich gegenüber 1988 real um etwa 
1 1/2 vH erhöhen. Gegenüber dem laufenden Jahr ist das 

eine gravierende Abschwächung. Wenn in der Projektion 
dennoch eine gegenüber 1988 fast unveränderte Zu-

nahme der Zahl der Erwerbstätigen ausgewiesen wird, 
dann hängt dies mit dem rückläufigen individuellen Ar-
beitsvolumen der Erwerbstätigen zusammen. Dieses wie-

derum resultiert aus einer geringeren Zahl an verfüg-
baren Arbeitstagen und einem verstärkten Rückgang der 

um Kalendereffekte bereinigten Arbeitszeit, werden doch 
im kommenden Jahr wieder in erheblichem Umfang Ver-

kürzungen der Wochenarbeitszeit wirksam. 

Die Zunahme der Beschäftigtenzahl wird geringer sein 

als die der neu einen Arbeitsplatz Suchenden. Beim An-

gebot von Arbeitskräften hält die demographisch be-
dingte Zunahme noch immer, wenn auch abgeschwächt, 
an; daneben wird die Zahl derjenigen, die einen Arbeits-
platz suchen, durch den kräftigen Zustrom von Umsied-
lern aus osteuropäischen Ländern gesteigert. Mit einem 
Rückgang der Zahl der Arbeitslosen ist unter diesen Um-
ständen nicht zu rechnen, im Gegenteil, sie wird weiter 

steigen, wenn auch nicht sehr stark. Bei knapp 2,3 Mil-

lionen im Jahresdurchschnitt wird 1989 die Arbeitslosen-

quote wieder 9,1 vH betragen. 

Das Preisklima wird auch 1989 relativ kühl bleiben. 
Zwar ist insbesondere für die Preise des privaten Ver-

brauchs mit einer deutlich höheren Rate zu rechnen als 

für 1988. Die Beschleunigung im Anstieg von 0,5 vH im 
Jahre 1987 über reichlich 1 vH im laufenden Jahr auf rund 

2 1/2 vH im kommenden spiegelt jedoch zum großen Teil 
die unterschiedlichen Einflüsse, die von den Einfuhr-
preisen ausgehen, wider. Die Einfuhrpreise gehen nicht 

mehr, wie 1987, zurück, sondern erhöhen sich im kom-

menden Jahr etwa im Tempo des inländischen Preis- und 
Kostenanstiegs. Beschleunigend auf das Verbraucher-

preisniveau wird allerdings die Erhöhung von indirekten 
Steuern wirken; dieser Einfluß beträgt, auf das Jahr ge-

rechnet, fast 0,5 vH. 

Wirtschaftspolitische Überlegungen 

Trotz der unbefriedigenden Perspektiven für das Jahr 
1989 sind die wirtschaftspolitischen Optionen der Bun-

desrepublik auf ein Minimum geschrumpft. Dies gilt ins-
besondere für die Finanzpolitik, die mit dem beschlos-

senen Konsolidierungskurs selbst maßgeblich zu diesen 
Perspektiven beiträgt und sich zugleich der Aufgabe ent-
zieht, die internationalen und internen Ungleichgewichte 

entschlossen zu bekämpfen. Anders als zum Beispiel in 
der Gemeinschaftsdiagnose der wirtschaftswissenschaft-
lichen Institute gefordert, versucht die Bundesregierung 

nicht, etwa durch ein Vorziehen der Steuerreform, der 
Konjunktur Impulse zu geben, sondern geht das Risiko 

ein, durch eine Restriktion im kommenden Jahr die ex-
pansiven Effekte der Steuerreform 1990 schon im voraus 
wenigstens teilweise zu konterkarieren. Sollte sich die 

wirtschaftliche Lage 1989, beispielsweise infolge einer 
schwächeren Weltkonjunktur, stärker verschlechtern als 

hier angenommen, besteht die Gefahr, daß dieser Konso-
lidierungskurs sogar noch verschärft wird, wenn die Re-
gierung die einmal gesetzten Defizitziele erreichen will. 

Damit konzentriert sich die Frage, ob wirtschaftspoliti-

sches Agieren in der Bundesrepublik noch möglich ist, 
auf die Geldpolitik. Das DIW hat seit einigen Jahren 
immer wieder hervorgehoben, daß die Geldpolitik einen 

pragmatischen Kurs, der Rücksicht auf die außenwirt-

schaftlichen Ungleichgwichte und die Arbeitsmarktsitua-

tion nimmt, einschlagen sollte. Die Bundesbank hat, 
wenn auch nach einigem Zögern, eine Politik betrieben, 
mit der sie — bei im Trend sinkenden Zinsen — der im 

Verhältnis zum Einkommen starken Zunahme der Geld-
nachfrage durch ein erhöhtes Geldangebot entsprach. 

Nun wird allerdings erneut gefordert, die Geldpolitik 
müsse die verbesserte konjunkturelle Situation und den 
Anstieg des Dollarkurses und der US-Zinsen nutzen, um 

den „Geldüberschuß" zu beseitigen, der sich in den ver-
gangenen Jahren infolge der Zielüberschreitungen ange-
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sammelt habe. Mit einer solchen Politik könne zugleich 

der Inflationsgefahr begegnet werden, die spätestens mit 
dem Erreichen der 2-vH-Marke im kommenden Jahr akut 

werde. Eine solche Argumentation ist in vielerlei Hinsicht 

nicht nur als verfehlt anzusehen, sondern, sollten diese 

Forderungen in die Tat umgesetzt werden, gerade im Hin-

blick auf die internationale Verantwortung der Bundesre-

publik äußerst gefährlich. 

Zunächst muß man sich vergegenwärtigen, daß es eine 

Kombination von steigenden Zinsen im Defizitland (USA), 
einer leichten Erholung des US-Dollars und steigenden 

Zinsen in den Überschußländern (Japan, Bundesrepu-
blik) war, die im vergangenen Sommer zu einer Situation 

führte, deren Unhaltbarkeit schließlich zu dem Strudel 

von fallenden Aktienkursen und fallendem US-Dollar 

führte. 

Doch auch unabhängig davon wäre eine Politik verfehlt, 
die sich am geldpolitischen Kurs der USA orientierte. Was 

in der Bundesrepublik kaum gesehen wird, ist die Tat-

sache, daß sich die USA, sechs Jahre nach Beginn des 

weltweiten Aufschwungs, heute in einer völlig anderen 

konjunkturellen und wirtschaftspolitischen Situation be-

finden als die Bundesrepublik. Die Schaubilder „ Inflation, 

Wachstum und Arbeitslosigkeit' zeigen, daß die USA in 

den vergangenen Jahren eine wesentlich günstigere 

Kombination dieser drei Ziele erreicht haben5. In der 

Bundesrepublik gelang es lediglich, Preisstabilität herzu-
stellen; das Wachstum war wesentlich schwächer als in 

den USA, und bei der Arbeitslosigkeit konnte seit 1982 

nicht einmal ein kleiner Schritt in Richtung einstmals er-

reichter Werte der Arbeitslosenquote getan werden. Über 

den gesamten Zeitraum von 1973 bis 1986 gesehen, hat 

sich die Bundesrepublik immer weiter von Vollbeschäfti-

gung entfernt. Die USA konnten dagegen schon 1987 

nahe an die niedrige Arbeitslosenquote herankommen, 

die sie vor der ersten Ölkrise erreicht hatten. Dabei blieb 

die Inflation dank Lohnabschlüssen, die nicht wesentlich 
höher waren als in der Bundesrepublik, in relativ engen 

Grenzen. 

Wenn die USA angesichts der hohen Auslastung von 

Sachkapazitäten und Arbeitskräftepotential und des 

großen außenwirtschaftlichen Defizits, das zum Teil ja Re-

flex der guten wirtschaftlichen Entwicklung war, nun eine 

vorsichtige monetäre Restriktion einleiten sollten, dann 

mag man das als Versuch einer rechtzeitigen Dämpfung 

nachfrageinduzierter Preissteigerungen und als Unter-

stützung der durch den Dollarfall eingeleiteten außenwirt-

schaftlichen Anpassung ansehen. 

In der Bundesrepublik sind die Bedingungen ganz an-
ders. Eine gleichartige Politik ist daher hier nicht zu recht-

fertigen. Die Auslastung der Sachkapazitäten ist seit zwei 

Jahren unverändert, und die Arbeitslosigkeit ist nahe dem 

historischen Höchststand. Kurzfristig, nämlich für die 

Mengenwirkungen der Konjunktur auf den Außenhandel, 

ist aber entscheidend, daß das Überschußland nicht die 

gleiche Politik wie das Defizitland betreiben kann, wenn 

der Prozeß der internationalen Anpassung vorankommen 

soll. 

Ein Blick auf die Geldmengenexpansion in den-wichtig-

sten Industrieländern (s. Tabelle: Entwicklung der Geld-

menge) in den vergangenen Jahren zeigt auch, daß die 

Bundesrepublik - bei aller Vorsicht, die bei einem Ver-

gleich nationaler Geldmengenaggregate angebracht ist 
- keineswegs eine extrem expansive Politik betrieben 

hat. Gerade diejenigen Länder, deren Wirtschaften heute 

sehr viel stärker expandieren als die der Bundesrepublik, 

also vor allem Japan und Großbritannien, haben, auch bei 

Betrachtung der realen Geldmenge und unter Berück-

sichtigung des Rückgangs der Umlaufgeschwindigkeit, 
eine sehr viel expansivere und offensivere Geldpolitik be-

trieben. Das gilt auch für die USA bis zum Jahr 1986. In 

keinem dieser Länder ist es im Zuge des Aufschwungs 
seit 1983 zu einer Inflationsbeschleunigung gekommen. 

Im Gegenteil: Die Inflationsraten haben Tiefstände er-
reicht, wie sie in den letzten 20 Jahren nicht mehr zu ver-

zeichnen waren. 

Daher ist es nicht zu verstehen, wenn heute immer häu-

figer vor einer erneuten Inflationsbeschleunigung in der 

Bundesrepublik gewarnt wird. Inflation folgt nicht schon 

daraus, daß, gemessen an politischen Zielvorgaben für 

Geidmengenaggregate, ein „Geldüberschuß" entstanden 

ist. Inflation entsteht entweder aus Kostensteigerungen, 
die die Unternehmen in den Preisen weitergeben, oder in-

folge exzessiver Nachfragesteigerungen, bei denen die 

Kapazitätsgrenzen weit überschritten werden. Beides ist 
auf absehbare Zeit nicht zu erwarten. Die entscheidende 

Zur Entwicklung der Geldmenge 
Veränderung gegenüber Vorjahr in vH 

Länder 1983 1984 1985 1986 1987 

Bundesrepublik 
Deutschland 

Frankreich 

Italien 

Großbritannien 

USA 

Japan 

M3 

M2 

M2 

M3 

M2 

M2 

5,3 

13,7 

13,3 

11,1 

11,7 

7,3 

4,7 

9,8 

12,1 

10,0 

8,2 

7,8 

5,1 

6,0 

10,8 

13,4 

8,1 

8,7 

6,8 

4,1 

9,4 

18,8 

9,1 

9,2 

6,0 

4,3 

8,4 

22,8 

3,4 

10,8 

Quelle: Economie Europeenne, Commission des Commu-
nautes Europeennes. 

Kostenkomponente, die Lohnsteigerungen, ist in den 

wichtigsten Bereichen für einige Jahre bei etwa 3,5 vH, 

zum Teil sogar noch darunter festgelegt, die Perspektiven 

5 In den Schaubildern wurden die Begrenzungen bei Arbeits-
losigkeit und Inflation durch die Minima und Maxima im Zeitraum 
von 1973 bis 1988 vorgegeben. Die Arbeitslosenquote entspricht 
einer von der OECD standardisierten Definition. Zur Interpreta-
tion des Schaubildes: Ein hoher „Turm" im rechten unteren Feld, 
wie ihn die USA 1987 und 1988 realisiert haben, dokumentiert 
eine sehr günstige Position. 
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der Nachfrageentwicklung deuten auf eine allenfalls mo-

derate Zunahme hin. Sollte sich der „Geldüberschuß" tat-

sächlich als solcher erweisen, sollte sich also die Geld-

nachfrage wieder normalisieren, würde dies zu sinkenden 

Zinsen am Kapitalmarkt und/oder erhöhten Konsum- und 

Investitionsausgaben führen. Bei dem gegebenen realen 

Spielraum ist beides erwünscht. Einen direkten Weg von 
„zuviel Geld" zu steigenden Preisen, wie es etwa die 

Theorie der rationalen Erwartungen suggeriert, gibt es in 

einer Wirtschaft mit hoher Wettbewerbsintensität und sta-

biler mittelfristiger Entwicklung der Nominallöhne nicht. 

Das bedeutet, daß die Preissteigerungsrate in der Bun-

desrepublik ein Niveau erreichen wird, auf dem sie in den 

vergangenen Jahren gewesen wäre, wenn es keine preis-

senkenden Sondereinflüsse gegeben hätte (Ölpreisfall, 

Dollarabwertung). Aus der „ Normalisierungstendenz", 

die zu einer durchschnittlichen Rate von 2 vH führt, aber 

Inflationsgefahren abzuleiten, ist abwegig. 

Schwer verständlich ist auch die aktuelle Diskussion 
um den „ lnvestitions- und Produktions-Standort Bundes-

republik". Es wurde schon darauf hingewiesen, wieviel 

Brisanz in den unverändert hohen Außenhandelsüber-

schüssen der Bundesrepublik weltwirtschaftlich liegt. Ein 

Abbau dieser Überschüsse, das hat das DIW immer 

wieder betont, könnte entweder über eine stärkere bin-

nenwirtschaftliche Expansion oder über eine Aufwertung 

der D-Mark erreicht werden. Stärkere Importsteigerungen 

schon Mitte der achtziger Jahre hätten den Aufwertungs-

bedarf sicherlich gemindert. Da die Bundesrepublik den 

Weg inländischer Expansion aber nicht mit Konsequenz 

verfolgt hat, mußte die Aufwertung so weit führen, daß in-

ternational Marktanteile verloren gingen und wohl noch 

verloren gehen werden. Das ist aber nur Reflex einer vor-

ausgegangenen Situation, in der umgekehrt die Bundes-

republik über reale Abwertung der D-Mark Marktanteile 

gewonnen und die Unternehmen hohe Gewinne im Au-
ßenhandel erzielt hatten. Die weltwirtschaftlich notwen-

dige Korrektur jetzt als Verlust an Wettbewerbsfähigkeit 

und Standortqualität zu interpretieren, stellt die Fakten 

auf den Kopf. 

Die wichtigsten längerfristig binnenwirtschaftlich deter-
minierten Faktoren der Wettbewerbsfähigkeit, nämlich 

Lohn- und Produktivitätszuwächse, sind günstig. Die 

Lohnstückkostensteigerungen in der Bundesrepublik sind 

seit fast 20 Jahren die niedrigsten aller Industrieländer, 
was schließlich in der niedrigen Inflationsrate seinen Aus-
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druck findet. Auch die Diskussion um das „wettbewerbs-

fähige" Steuerniveau ist problematisch. Nicht nur, daß bei 

einem Systemvergleich die Gesamtmenge aller von 

seiten des Staates die Wettbewerbsfähigkeit bestim-

menden Faktoren, wie die Ausstattung mit Infrastruktur, 

sozialer Konsens, Bildungsstand der Arbeitskräfte, For-

schungsförderung, Subventionen u.ä., herangezogen 
werden müßte, auch die Vergleiche von Steuersätzen bei 

sehr unterschiedlich definierten Bemessungsgrundlagen 

sind wenig aussagekräftig. Zudem ist es mehr als frag-
würdig, ob sich aus einem internationalen Wettbewerb um 

Steuersenkungen, der im Grunde nichts anderes bewirkt 

als einen internationalen Subventionswettlauf, eine für 

alle Länder vernünftige Politik ergeben kann. 

Es ist erstaunlich, daß heute nahezu die gleiche Diskus-

sion geführt wird, die auch in der Zeit eines Leistungsbi-
lanzdefizits in der Bundesrepublik (1980/81) vorherrschte. 

Man muß wohl Verständnis dafür aufbringen, daß die 

Partner fragen, wie das Land mit dem — gemessen am 

BSP — höchsten Leistungsbilanzüberschuß aller OECD-
Länder seine Rolle in der weltwirtschaftlichen Arbeitstei-

lung versteht, wenn sowohl Defizite als auch exorbitante 

außenwirtschaftliche Überschüsse zu immer den glei-
chen wirtschaftspolitischen Antworten führen. Die Tat-

sache, daß auf der soeben beendeten Weltwirtschaftskon-

ferenz in Toronto die Bundesrepublik nicht stärker kriti-
siert wurde, sollte nicht als Garantie für ein unbegrenztes 
Stillhalten der Wirtschaftspartner gesehen werden. 
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Die wichtigsten Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 
Vorausschätzung für die Jahre 1988 und 1989 

1987 1988 1989 1987 1988 

Jahre 1.Hj. 2.Hj. 1.1-li. 2.Hj. 

1. Entstehung des Sozialprodukts 
Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Zahl der Erwerbstätigen 
Arbeitszeit (arbeitstäglich) 
Arbeitstage 

0,7 0,5 0,5 
-1,0 -0,5 - 1,0 
0,4 0,5 - 0,5 

0,9 0,5 0,5 0,5 
-0,9 - 1,1 -0,5 - 1,0 
0,0 0,7 1,5 - 0,5 

Arbeitsvolumen (kalendermonatlich) 
Produktivität) 

0,0 0,5 - 1,0 
1,7 2,5 2,5 

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

Bruttoinlandsprodukt zu Preisen von 1980 1,8 2,5 1,5 1,5 2,1 3,5 2,0 

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

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Vorratsveränderung 
Außenbeitrag 
Ausfuhr 
Einfuhr 

1 119,6 1 167,5 1 216,5 
396,8 410,5 419,5 
388,3 406,0 422,5 
168,7 177,5 186,0 
219,7 228,5 236,5 

8,7 10,5 7,5 
109,8 111,0 111,0 
636,6 665,5 701,5 
526,8 554,5 590,5 

535,5 584,2 561,0 606,5 
183,4 213,4 189,5 221,0 
174,1 214,2 185,0 221,0 
76,9 91,8 81,5 96,0 
97,2 122,4 103,5 125,0 
19,8 - 11,1 25,0 - 15,0 
53,4 56,3 50,0 61,0 

308,4 328,2 320,5 345,0 
255,0 271,8 270,0 284,0 

Bruttosozialprodukt 2023,2 2105,0 2177,5 966,2 1 057,0 1 010,5 1 094,5 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Ausfuhr 
Einfuhr 

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

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

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

Bruttosozialprodukt 3,8 4,0 3,5 4,2 3,5 4,5 3,5 

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

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Vorratsveränderung 
Außenbeitrag 
Ausfuhr 
Einfuhr 

931,3 959,5 974,5 
327,9 333,0 335,5 
330,6 340,0 347,0 
141,3 146,5 151,0 
189,3 193,5 196,0 

7,9 9,5 6,5 
47,9 46,0 47,0 

548,8 566,5 588,0 
500,9 521,0 541,0 

445,8 485,5 463,0 497,0 
159,2 168,7 161,5 171,5 
148,5 182,1 155,5 184,5 
64,6 76,7 67,5 79,0 
83,9 105,4 88,0 105,5 
17,9 - 10,0 23,0 - 14,0 
22,8 25,1 17,5 28,0 

267,1 281,7 274,0 293,0 
244,3 256,6 256,0 264,5 

Bruttosozialprodukt 1 645,6 1 687,5 1 711,0 794,2 851,4 820,5 867,0 

nachrichtlich: 
Inlandsnachfrage 1 597,7 1 642,0 1 663,5 771,4 826,3 803,0 839,0 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Ausfuhr 
Einfuhr 

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

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

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

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

nachrichtlich: 
Inlandsnachfrage 2,9 3,0 1,5 2,9 3,0 4,0 1,5 
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noch: Die wichtigsten Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 

1987 1988 1989 1987 1988 

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

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

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Ausfuhr 
Einfuhr 

0,6 1,0 2,5 
2,2 2,0 1,5 
1,3 1,5 2,0 
0,5 1,5 2,0 
1,9 2,0 2,0 

-0,8 1,0 1,5 
-4,1 1,0 2,5 

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

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

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

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. Vermögenseinkommen2) 
Nichtentnommene Gewinne 

1 080,6 1 118,5 1 153,5 
870,4 900,0 927,0 
580,0 600,5 612,5 

490,8 518,0 533,0 

419,9 443,5 453,0 
375,0 383,5 408,0 
44,9 60,5 45,0 

507,6 573,0 526,5 591,5 
408,7 461,7 424,0 476,0 
275,5 304,4 286,5 314,5 

238,1 252,7 255,5 262,0 

205,7 214,2 221,0 223,0 
178,9 196,1 179,0 204,5 
26,9 18,1 42,0 18,5 

Volkseinkommen 
Abschreibungen 
Indirekte Steuern abzügl.Subventionen 

1 571,4 1 636,5 1 687,0 
249,7 261,0 273,5 
202,1 208,0 217,0 

745,7 825,7 782,5 854,0 
123,7 126,0 129,0 132,0 
96,8 105,3 99,0 109,0 

Bruttosozialprodukt 2023,2 2105,0 2177,5 966,2 1 057,0 1 010,5 1 094,5 

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.Vermögenseinkommen2) 

3,8 3,5 3,0 
3,8 3,5 3,0 
2,6 3,5 2,0 

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

4,0 5,5 3,0 

5,4 5,5 2,0 
2,5 2,0 6,5 

3,9 3,6 4,0 3,5 
4,0 3,7 3,5 3,0 
2,9 2,4 4,0 3,0 

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

5,6 2,4 7,5 4,0 

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

Volkseinkommen 
Abschreibungen 
Indirekte Steuern abzügl.Subventionen 

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

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

Bruttosozialprodukt 3,8 4,0 3,5 4,2 3,5 4,5 3,5 

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

Nettolohn- und -gehaltsumme 
Empfangene laufende Übertragungen3) 
Entn.Gewinne u.Vermögenseinkommen 
Abzüge: 
Zinsen auf Konsumentenschulden 
Geleistete laufende Übertragungen4) 

580,0 600,5 612,5 
325,6 339,5 351,5 
422,5 439,5 461,5 

17,4 17,0 17,0 
34,6 34,0 34,5 

275,5 304,4 286,5 314,5 
161,0 164,7 167,5 171,5 
202,6 219,8 210,5 229,0 

8,8 8,6 8,5 8,5 
16,8 17,8 16,4 17,5 

Verfügbares Einkommen 1 276,0 1 328,5 1 374,0 613,5 662,5 639,5 689,0 

Privater Verbrauch 
Ersparnis 

Ersparnis in vH des verfügbaren 
Einkommens(Sparquote) 

1 119,6 1 167,5 1 216,5 
156,4 161,0 157,0 

12,3 12,0 11,5 

535,5 584,2 561,0 606,5 
78,1 78,3 78,5 82,5 

12,7 11,8 12,5 12,0 
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noch: Die wichtigsten Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 

1987 I 1988 I 1989 1987 1988 

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

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Nettolohn- und -gehaltsumme 
Empfangene laufende Ubertragungen3) 
Entn. Gewinne u. Vermögenseinkommen 

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

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

Verfügbares Einkommen 3,8 4,0 3,5 3,5 4,1 4,0 4,0 

Privater Verbrauch 
Ersparnis 

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

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

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates5) 
a) Mrd. DM 

Einnahmen 
Steuern 
Sozialbeiträge 
Erwerbseinkünfte 
Sonstige laufende Übertragungen 
Empfangene Vermögensübertragungen 

491,7 505,5 531,0 
350,6 365,0 380,0 
27,8 20,5 26,5 
21,5 26,0 25,0 
6,3 6,0 6,0 

228,4 263,2 236,5 269,0 
165,3 185,3 172,5 192,5 
17,2 10,6 10,0 10,5 
11,8 9,7 13,5 12,0 
2,7 3,6 2,5 3,5 

Einnahmen insgesamt 897,8 923,0 968,5 425,4 472,4 435,5 487,5 

Ausgaben 
Staatsverbrauch 
Zinsen 
Laufende Übertragungen an 

Private Haushalte 
Unternehmen 
Ausland 

Geleistete Vermögensübertragungen 
Nettoinvestitionen 

396,8 410,5 419,5 
57,9 60,0 63,0 

412,6 433,0 449,0 
332,7 346,5 359,0 
47,7 49,5 51,0 
32,2 37,0 39,0 
31,4 31,5 32,0 
33,4 33,5 33,5 

183,4 213,4 189,5 221,0 
32,2 25,7 33,5 26,5 

203,5 209,1 214,0 218,5 
165,0 167,6 172,0 174,5 
21,6 26,1 23,5 26,0 
16,8 15,4 18,5 18,5 
13,0 18,4 13,0 18,5 
12,2 21,2 13,5 20,0 

Ausgabeninsgesamt 932,0 968,0 996,5 444,3 487,7 463,5 504,5 

Finanzierungssaldo -34,2 - 45,0 - 28,0 -18,9 - 15,3 - 28,0 - 17,0 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Einnahmen 
Steuern 
Sozialbeiträge 
Erwerbseinkünfte 
Sonstige laufende Übertragungen 
Empfangene Vermögensübertragungen 

3,8 3,0 5,0 
3,9 4,0 4,0 

-18,2 - 25,5 28,0 
- 3,2 20,0 - 3,0 
5,9 - 2,5 0,0 

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

-16,2 - 21,3 - 41,0 0,0 
9,9 - 15,5 16,0 24,5 
1,5 9,6 0,0 - 4,0 

Einnahmen insgesamt 2,8 3,0 5,0 2,4 3,3 2,5 3,0 

Ausgaben 
Staatsverbrauch 
Zinsen 
Laufende Übertragungen an 

Private Haushalte 
Unternehmen 
Ausland 

Geleistete Vermögensübertragungen 
Nettoinvestitionen 

3,8 3,5 2,0 
1,3 3,5 4,5 
4,8 5,0 3,5 
4,9 4,0 3,5 
5,7 3,5 3,5 
3,2 15,0 5,0 
0,8 0,0 1,5 
1,8 0,0 0,0 

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

5,3 4,3 5,5 4,5 
4,8 4,9 4,0 4,0 

11,3 1,4 9,0 - 1,0 
3,3 3,2 11,0 19,5 
4,7 - 1,8 - 1,0 0,5 

- 0,6 3,2 11,5 - 6,5 

Ausgaben insgesamt 3,9 4,0 3,0 4,1 3,7 4,5 3,5 

1) Bruttoinlandsprodukt zu Preisen von 1980 je Erwerbstätigenstunde. - 2) Nach Abzug der Zinsen auf Konsumentenschulden. 
- 3) Soziale Leistungen nach Abzug der Lohnsteuer auf Pensionen,der Beiträge des Staates für Empfänger sozialer Lei-
stungen und deren Eigenbeiträge, Vorruhestandsgeld sowie Übertragungen an Organisationen ohne Erwerbszweck. -
4) Nichtzurechenbare Steuern, freiwillige Sozialversicherungsbeiträge der Selbständigen, Hausfrauen u.ä., Rückerstattungen 
und sonstige laufende Übertragungen an den Staat, Nettoprämien für Schadenversicherungen abzüglich Schadenversiche-
rungsleistungen, internationale private Übertragungen. - 5) Gebietskörperschaften, ERP, Lastenausgleichsfonds und Sozial-
versicherung. 

Quellen: 1987 Berechnungen des Statistischen Bundesamtes (vgl. Wirtschaft und Statistik, Heft 3/1988) und eigene Berech-
nungen der Arbeitszeit und der Produktivität; 1988 und 1989 Prognose des DIW. Prognostizierte absolute Werte und Verände-
rungsraten gerundet. 
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