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DEUTSCHES INSTITUT FÜR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG 

WOCHENBERICHT 31188 
Berlin 15. September 1988 55. Jahrgang 

Zur Wirtschaftslage 

Westliche Industrieländer: 

Xe. 

Geldpolitischer Kurswechsel gefährdet die weltwirtschaftliche Entwicklung 

Die konjunkturelle Entwicklung der westlichen Indu-

strieländer ist zur Mitte des Jahres 1988 weitaus günstiger 
als erwartet. Produktion und Beschäftigung expandieren 
im Durchschnitt der wichtigsten Länder stärker als im bis-

herigen Verlauf des Aufschwungs. Vieles spricht dafür, 
daß die geldpolitische Reaktion auf den Crash zum Ende 

des vergangenen Jahres das Vertrauen in eine Fortset-

zung der konjunkturellen Expansion nachhaltig gestärkt 
hat. Angesichts hoher Kapazitätsauslastung bei sehr nie-
drigen Zinsen hat dies vor allem die Investoren ermutigt. 
Jedenfalls wurde der Bremsmechanismus steigender Zin-
sen zeitweise außer Kraft gesetzt. Das hat sich im Laufe 

dieses Jahres wieder geändert. Insofern weist das gegen-
wärtige wirtschaftspolitische Vorgehen in den westlichen 

Industrieländern Parallelen zum Verhalten im vergan-
genen Jahr auf. Wie im letzten Jahr hat der Federal Re-
serve Board den geldpolitischen Kurs seit dem Frühjahr 

verschärft und auf Zinssteigerungen hingewirkt. Dem 
folgten mit einiger Verzögerung die Zentralbanken an-
derer Länder. 

Während aber die Geldpolitik des Federal Reserve 
Board im vergangenen Jahr im Rahmen der Louvre-Ver-

einbarungen vor allem wechselkursorientiert, d.h. auf 
Stützung des Dollarkurses gerichtet war, ist sie jetzt bin-

nenwirtschaftsorientiert. Die Inlandsnachfrage expandiert 
gegenwärtig in den USA stärker als zunächst erwartet 

wurde. Da zugleich — wie erstrebt — die Auslandsnach-
frage kräftig zunimmt, droht eine Überforderung des Pro-
duktionspotentials, bei der auch die Importe stärker als er-

wünscht zunehmen und der Preisauftrieb sich weiter be-
schleunigt. Im vergangenen Jahr hatte die amerikanische 

L: 

Regierung das geldpolitische Nachziehen anderer Län-
der nicht hingenommen. Sie ließ keinen Zweifel daran, 

daß sie sich nicht länger an die Louvre Vereinbarung 

halten und den Dollarkurs kräftig sinken lassen werde, 
wenn dort der eingeschlagene Kurs einer restriktiven 
Geldpolitik beibehalten würde. 

Ein solches Verhalten ist diesmal nicht zu erwarten, 

weil nun in den USA nicht nur aus binnenwirtschaftlichen 

Gründen die Verschärfung des geldpolitischen Kurses ge-
wünscht wird, sondern auch weil ein Niedrighalten des 

Dollarkurses im amerikanischen Interesse liegt. Der Dol-
larkurs hatte nämlich angesichts der überraschend guten 
Wirtschaftsentwicklung in den USA und der Erhöhung 

des amerikanischen Zinsniveaus eine Höhe erreicht, die 
den erstrebten Abbau des hohen Leistungsbilanzdefizits 

wieder erschwerte. 

Gleichwohl stellt sich die Frage, ob der Übergang der 
meisten Industrieländer zu einem restriktiveren geldpoliti-

schen Kurs den weltwirtschaftlichen Erfordernissen ent-
spricht und der Abbau der hohen Leistungsbilanzsalden 

durch ein Niedrighalten des Dollarkurses vorangebracht 

werden kann. Es hängt nämlich nicht nur von den Wech-
selkursrelationen ab, ob und wie sich die Leistungsbilanz-
salden verändern, sondern auch vom Konjunkturgefälle 

zwischen den einzelnen Wirtschaftsräumen. Zwar ist ge-
genwärtig die Wirtschaftsentwicklung auch in den west-
europäischen Ländern besser, als es zunächst erwartet 
wurde. Jedoch besteht zwischen den USA und den mei-
sten dieser Länder — gemessen an der Entwicklung der 
Inlandsnachfrage — kein Wachstumsgefälle, das groß 

genug ist, den Abbau der hohen Leistungsbilanzsalden 
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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 3,0 2,0 
3,1 3,0 2,5 
4,4 4,0 2,5 
5,2 4,5 4,0 
2,4 2,0 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 3,0 2,1 

3,0 3,1 2,3 

2,7 2,7 2,0 

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

2,6 

2,9 

2,8 2,0 

2,9 2,2 

2,5 2,6 1,9 

2,9 3,0 2,0 

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

3,4 3,8 2,7 

3,2 3,4 2,3 

3,1 3,4 2,4 

3,2 3,5 2,5 

2,6 2,7 2,0 

2,9 3,0 1,5 
3,3 3,5 2,0 
4,7 3,5 3,0 
5,0 5,0 3,0 
7,5 6,0 5,0 
2,9 1,5 2,0 
2,2 2,5 2,0 
-3,2 - 1,0 0,0 
-0,5 1,5 1,5 
10,0 6,0 4,5 

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

3,8 

4,1 

3,5 2,4 

3,7 2,6 

3,4 3,1 2,4 

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

-2,4 1,5 - 1,0 

3,7 3,4 2,3 

3,9 3,5 2,5 

3,4 2,9 2,2 

2,5 2,0 1,0 
4,7 5,5 4,0 

5,1 6,5 4,5 

3,4 3,5 2,2 

3,0 2,8 1,7 

3,5 3,5 2,2 

3,6 3,5 2,3 

3,4 2,9 2,1 

2,1 1,5 2,0 

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

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

14,0 13,0 12,0 
11,0 7,0 6,5 

4,0 3,5 3,0 

3,7 3,4 3,8 

4,2 4,1 4,4 

3,4 3,5 3,7 

3,0 3,0 3,0 

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

7,3 4,5 4,0 

3,7 3,5 3,8 

4,2 4,1 4,3 

3,4 3,5 3,6 

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

-0,2 1,5 2,0 

2,1 3,3 4,1 

2,7 3,7 4,6 

2,7 3,3 4,0 

2,8 3,5 4,1 

3,3 3,5 3,8 

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. Für die Bundesrepublik Deutschland vgl. Wochenbericht des DIW, Nr. 
26 - 2711 988. 
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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 I 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 
Industrieländer!) 

Europäische 
Industrieländer 
ohne BRD') 

USA 
Kanada 
Japan 

Außereurop. 
Industrieländerl) 

Insgesamt') 

Insgesamt 
ohne BRD') 

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

-1,0 0,0 0,5 
-1,0 1,0 1,0 
7,0 5,0 3,5 
0,0 0,5 1,0 

3,5 3,3 2,3 

3,7 3,4 2,6 

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

3,4 3,2 2,2 

3,5 3,2 2,4 

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

2,6 2,8 2,3 

2,9 2,9 2,3 

2,9 2,9 2,3 

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

2,1 2,0 1,6 

2,3 2,1 1,9 

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

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

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

2,0 1,9 1,6 

2,2 2,1 1,8 

2,1 
1,6 

-0,5 

1,0 
2,0 
2,5 

1,0 
1,5 
2,5 

1,6 1,3 1,3 

1,8 1,6 1,4 

1,8 1,6 1,5 

1,7 
3,7 
5,2 
3,9 

14,0 
3,5 
5,0 
9,0 
0,0 

19,0 
0,6 

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

11,0 
3,0 
4,0 

-4,0 
2,0 

10,0 
-3,0 

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

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

4,0 5,0 3,4 

4,8 5,8 3,9 

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

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

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

4,0 4,9 3,2 

4,7 5,4 3,6 

1,1 
9,6 

10,3 

7,0 
9,0 

11,5 

3,0 
7,0 
5,0 

5,3 8,9 4,0 

4,8 7,4 3,7 

5,1 7,8 3,9 

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

11,0 
15,0 

3,5 
4,0 
5,0 
4,0 
6,0 
4,0 
4,0 
3,0 
3,5 
7,0 

11,0 

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

3,5 4,2 3,7 

4,7 4,4 3,6 

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

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

-2,0 

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

3,3 3,9 3,6 

4,1 4,0 3,4 

12,8 
5,9 
3,7 

15,0 
4,5 
3,5 

10,0 
4,5 
4,5 

8,7 9,5 7,3 

5,4 6,1 5,0 

6,2 6,5 5,2 

4,8 
7,5 

10,0 
7,6 

19,0 
6,0 
4,8 

-1,3 
2,0 

22,0 
10,0 

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

12,0 
3,0 
4,5 
1,0 
3,5 

11,0 
7,0 

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

7,1 5,4 4,4 

8,0 5,9 4,5 

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

-6,7 

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

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

6,6 5,1 4,2 

7,2 5,5 4,2 

7,3 
8,6 
9,2 

6,0 
9,0 

10,0 

3,0 
7,0 
7,0 

7,9 7,3 4,4 

7,2 6,0 4,3 

7,5 6,3 4,3 

') Gewichte 1986 auf Dollarbasis. 

Quellen: Nationalstatistiken sowie Schätzungen offizieller und privater Institutionen und des DIW. Geschätzte und prognosti-
zierte Veränderungsraten gerundet. Für die Bundesrepublik Deutschland vgl. Wochenbericht des DIW, Nr. 
27- 2811 988. 

im erforderlichen Maße voranzutreiben. Ausnahmen 
bilden Japan und Großbritannien. 

Wird in Westeuropa die Wirtschaftsentwicklung ge-
dämpft, so wird die Entstehung des notwendigen Wachs-

tumsgefälles verhindert. Als sinnvoll erschiene eine 
solche wirtschaftspolitische Dämpfung allenfalls in den 
USA und Großbritannien, wo die sich beschleunigenden 

Preissteigerungen und die Importzunahme auf Kapazi-
tätsengpässe hindeuten. Aber selbst in diesen Ländern 

stellt sich die Frage, ob es nicht der schlechtere Weg ist, 

durch Abkühlung des Konjunkturklimas die Wirtschafts-
entwicklung den jetzigen Kapazitätsgrenzen anzupassen. 

In beiden Ländern sind zwar beachtliche Erfolge beim 

Abbau der Arbeitslosigkeit erzielt worden; jedoch deutet 
selbst die niedrigere Arbeitslosenquote in den USA (reich-
lich 5 vH) noch nicht auf Vollbeschäftigung hin. Die ge-
genwärtige wirtschaftliche Expansion sowohl in den USA 

als auch in Großbritannien beruht nicht nur auf der be-
trächtlichen Zunahme des Exports und des privaten Ver-
brauchs, sondern auch auf der beachtlich beschleunigten 
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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 BRD3) 

Schweiz 
Schweden 
Österreich 
Finnland 
Norwegen 

Europäische 
Industrieländer3) 

Europäische Industriel. 
ohne BRD3) 

USA 
Kanada 
Japan 

Außereurop. 
Industrieländer3) 

Insgesamt3) 

Insgesamt ohne BRD3) 

4,0 
6,7 
7,3 

15,4 
17,0 
1,1 
4,5 

-9,7 
14,8 
20,6 
9,8 

5,5 
9,5 

11,5 
3,0 

12,0 
3,5 
4,0 

10,0 
17,5 
13,0 
2,0 

3,0 
7,5 
9,0 

10,5 
14,5 
3,5 
2,5 
6,0 

16,0 
12,5 
3,5 

7,7 8,2 7,5 

8,8 9,0 8,9 

7,2 
12,8 
3,0 
8,6 

-2,8 

9,0 
12,0 
4,5 

11,5 
0,0 

7,0 
9,0 
2,5 

10,0 
-0,5 

7,5 8,2 7,3 

8,5 8,9 8,5 

7,7 8,5 
8,3 9,0 
6,4 11,5 

7,3 

7,4 

7,7 

9,5 

9,0 

9,3 

7,5 
7,0 
8,0 

7,6 

7,5 

7,9 

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

13,0 
14,0 
6,0 

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

12,0 
10,0 
5,0 

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

11,0 
7,0 
3,5 

5,7 5,3 4,9 

6,5 5,9 5,6 

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

12,0 

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

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

5,8 5,3 4,9 

6,4 5,8 5,5 

5,7 
7,7 
3,5 

5,2 

5,4 

5,5 

6,5 
8,0 
5,0 

7,0 
8,0 
4,5 

6,2 6,3 

5,8 5,8 

6,0 6,1 

2,2 
4,4 
4,1 

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

-8,7 
15,4 
14,9 
6,6 

3,0 
6,5 
8,5 

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

10,0 
15,5 
8,5 
1,5 

1,5 
5,5 
6,0 
8,0 

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

14,5 
9,5 
3,0 

4,0 3,9 4,1 

4,8 4,3 5,3 

5,1 
9,7 
1,5 
4,8 

-3,6 

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

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

4,1 4,2 4,2 

4,8 4,6 5,2 

4,7 
4,1 
2,0 

5,5 
4,5 
6,0 

5,5 
3,5 
4,0 

3,5 5,5 4,5 

3,9 4,7 4,3 

4,2 5,0 4,9 

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

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

10,6 3,5 3,5 
13,6 10,5 9,5 
8,6 6,0 4,0 
2,9 4,5 3,0 

2,8 2,1 2,7 

3,2 2,6 3,1 

2,0 
3,6 
2,5 
4,2 
11,0 

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

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

3,0 2,3 2,9 

3,4 2,7 3,2 

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

5,0 
5,0 
0,5 

1,4 2,0 3,2 

2,4 2,1 3,0 

2,5 2,4 3,2 

11,8 
6,3 

10,3 
5,6 
5,2 
9,3 

10,4 
18,7 
6,5 
4,6 
3,6 

9,3 

8,2 

11,6 
5,6 

12,3 
9,0 

10,5 

9,3 

8,4 

-6,8 
-1,6 
4,9 

-1,2 

5,6 

4,3 

1) Bruttoeinkommen aus Unternehmertätigkeit und Vermögen je Einheit des realen Bruttosozialprodukts. -
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. Für die Bundesrepublik Deutschland vgl. Wochenbericht des DIW, Nr. 
27-2811988. 

Investitionssteigerung, die durch die kräftige Erhöhung 

von Verbrauch und Export induziert worden ist. 

Verstärkt sich aber das Wachstum der Anlageinvesti-
tionen, so nimmt das Produktionspotential beschleunigt 
zu. Es werden damit die Voraussetzungen dafür ge-

schaffen, daß eine Expansion im bisherigen Tempo auf-
recht erhalten werden kann und nicht durch Kapazitäts-

engpässe nachhaltig behindert wird. Es wäre dann ein 
weiterer Abbau der Arbeitslosigkeit möglich, der insbe-

sondere in Großbritannien, wo die Arbeitslosenquote 

noch über 8 vH beträgt, höchst erwünscht ist. 

Obwohl ein offensiveres Vorgehen durchaus geeignet 

wäre, die längerfristigen Probleme, vor denen sowohl die 
USA als auch Großbritannien stehen, zu lösen, sehen die 
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Regierungen beider Länder jedoch den Ausweg in einer 

wirtschaftspolitischen Dämpfung der gegenwärtigen Ent-

wicklung. Zu fragen ist, ob es dann nicht situationsge-

rechter wäre, in stärkerem Maße Finanz- statt geldpoliti-

sche Instrumente einzusetzen. In den USA würde so auch 

der erforderliche weitere Abbau des Staatsdefizits besser 
vorankommen. Seit Regierungen anderer Länder die Ver-

schärfung des geldpolitischen Kurses in den angelsächsi-

schen Ländern als Signal betrachten, nun auch ihrerseits 
auf das wirtschaftliche Wachstum monetär dämpfend ein-

zuwirken, hat sich die Aussicht auf ein Anhalten des jet-

zigen Tempos der weltwirtschaftlichen Expansion ver-
schlechtert. 

Westeuropa sollte deshalb auf eine restriktive Geldpo-

litik verzichten, damit ein ausreichend großes Konjunktur-

gefälle zwischen Westeuropa und den USA entstehen 

kann. Die Gefahr, daß es dabei zu einer weiteren stär-

keren Dollaraufwertung käme, wäre angesichts der Pro-

bleme, vor denen die USA weiterhin stehen, nicht sehr 

groß. Diese Strategie hätte für Westeuropa überdies den 

Vorteil, daß mit ihr keine negativen Beschäftigungsfolgen 
verbunden wären. 

An einer Verschärfung der Geldpolitik haben allerdings 

diejenigen westeuropäischen Länder, deren Leistungsbi-
lanzen insgesamt etwa ausgeglichen sind und in denen 

die Arbeitslosigkeit andauernd hoch ist, auch wenig Inter-
esse. Frankreich, Dänemark und Spanien versuchten 

noch bis vor kurzem, ihre Politik der vorsichtigen Zinssen-
kungen fortzusetzen. Dagegen hat die deutsche Bundes-

bank offenbar sowohl außenwirtschaftlich als auch bin-
nenwirtschaftlich motivierte Zinserhöhungen durchge-

setzt. Dem Druck, der von diesem geldpolitischen 
Kurswechsel ihres wichtigsten Handelspartners ausging, 

konnten sich die anderen europäischen Länder nicht ent-

ziehen, zumal eine Veränderung der Wechselkurse — 
etwa im EWS — aufgrund stabilitätspolitischer und an-

derer Bedenken nicht in Betracht gezogen wurde. Damit 

besteht die Gefahr, daß die konjunkturelle Lage sich 

schon bald wieder verschlechtert, nachdem sie sich ge-

rade erst verbessert hat. 

In Frankreich hat sich unter dem Einfluß einer kräftigen 
Zunahme der Unternehmensinvestitionen die konjunktu-

relle Expansion im bisherigen Verlauf dieses Jahres 

merklich verstärkt. Gleichzeitig nehmen die Exporte nach 
mehreren Jahren erstmals wieder deutlich zu. Das Lei-

stungsbilanzdefizit wird sich in diesem Jahr wesentlich re-

duzieren. Hierzu dürfte auch beigetragen haben, daß die 
Inflationsrate und der Anstieg der Lohnstückkosten relativ 

gering sind und seit längerem unter dem Durchschnitt der 

wichtigsten Handelspartner liegen. Die lebhafte Investi-

tionstätigkeit schafft zudem offenbar mehr Kapazitäten für 

den Export und hilft so, eines der traditionellen Probleme 

der französischen Wirtschaft zu entschärfen. Es ist ver-

ständlich, daß die Regierung in dieser Situation nicht an 

einer Dämpfung der wirtschaftlichen Entwicklung infolge 

der restriktiveren Geldpolitik Interesse hat. Sie hat daher 

zur Stützung der Konjunktur Senkungen von Steuern — 

insbesondere der indirekten — für das nächste Jahr an-

gekündigt. 

Auch die meisten kleineren Länder, u.a. die Benelux-

Staaten, die dringend auf eine weitere konjunkturelle Be-

lebung bei den Handelspartnern hoffen, sind an Zinser-

höhungen nicht interessiert. Italien spielt insofern eine 

Sonderrolle, als es noch immer die höchste Inflationsrate 
unter den großen Volkswirtschaften aufweist und die Re-

gierung auch aus stabilitätspolitischen Erwägungen 

heraus die inländische Expansion nicht stimulieren 

möchte. Es will sich einem internationalen Zinserhöhungs-

trend insofern ebenfalls nicht entziehen. 

Anders als in Westeuropa ist es in Japan gelungen, das 

konjunkturelle Gefälle zu den USA zu vergrößern, da die 
wirtschaftspolitischen Instanzen frühzeitig einen expan-

siven geld- und finanzpolitischen Kurs einschlugen. Sie 

haben auf diese Weise die Binnennachfrage so stimuliert, 
daß trotz der Einbußen auf den Exportmärkten in kurzer 

Zeit wieder ein rasches Wirtschaftswachstum erreicht und 

Raum für beträchtliche Importsteigerungen geschaffen 

wurde. Eine solche Strategie hat nur Sinn, wenn die anre-

genden Impulse nicht gleich wieder durch restriktive Maß-
nahmen neutralisiert werden. Deshalb sehen sich die 

geldpolitischen Instanzen hier im Gegensatz zu den USA 

und Westeuropa derzeit nicht veranlaßt, die Zinsen zu er-

höhen, sondern sie stützen weiterhin die ohnehin gün-

stige Konjunktur. Trotz des sehr kräftigen Wachstums im 

ersten Quartal dieses Jahres und der weltmarktbedingt 
nun verteuerten Importe waren Großhandels- und Ver-

braucherpreise bis zuletzt weitgehend stabil, und auch 

die Lohnkostenentwicklung gibt keinen Anlaß, die Be-

schleunigung des Preisanstiegs zu befürchten. Die Aus-

sichten dafür, daß sich nach dem Ausklingen der finanz-

politischen Impulse des vergangenen Haushaltsjahres 
die wirtschaftliche Expansion — getragen durch eine 

hohe Investitionsneigung und eine stetige Verbrauchsent-

wicklung — in etwas mäßigerem Tempo fortsetzt, sind 
auch bei nun wieder neutraler Finanzpolitik gut. Die 

außenwirtschaftliche Anpassung dürfte damit bei weiter 

kräftig zunehmenden Importen voranschreiten und zu 

einem merklich geringeren Überschuß der Leistungsbi-

lanz führen. 
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Bundesrepublik Deutschland: 

Günstige Konjunktur, doch keine Entlastung für die Wirtschaftspolitik 

Die wirtschaftliche Entwicklung in der Bundesrepublik 
Deutschland ist auch in den Sommermonaten, gemessen 

an der gesamtwirtschaftlichen Produktion, günstig. Das 

Bruttosozialprodukt nimmt weiter zügig zu; nach den 

soeben veröffentlichten Ergebnissen für das erste Halb-
jahr erscheint ein Zuwachs von etwa 3 vH für das Jahr 
1988 nicht als unwahrscheinlich. Die Aufwärtsentwicklung 

der Erwerbstätigkeit hat sich wieder verstärkt, und die 

Zahl der Arbeitslosen erhöht sich trotz erheblicher Zuwan-

derungen von Arbeitsplatzsuchenden — vor allem aus 
osteuropäischen Ländern — nicht mehr. Ein hoher Ausla-
stungsgrad der industriellen Kapazitäten bei anhaltend 
ruhiger Preis- und Kostenentwicklung im Inland ist Indiz 
für eine im ganzen erfreuliche konjunkturelle Entwick-
lungsphase. 

Die vorauseilenden Konjunkturindikatoren deuten auf 
eine Fortsetzung dieser Tendenzen auch in den kom-
menden Monaten hin. Der reale Auftragseingang beim 
verarbeitenden Gewerbe expandiert anhaltend kräftig, 
zur Jahresmitte übertraf er das Niveau vom Vorjahr um 

8 vH, eine Rate, an die sich die Ausweitung der Produk-
tion noch nicht angepaßt hat; diese war zerr gleichen Zeit 
nur um reichlich 4 vH höher. Die Differenz läßt auf zuneh-
mende Auftragspolster der Unternehmen schließen. 

Anders als Ende vorigen Jahres, nach dem Börsen-

crash, erwartet worden war, beruht die Nachfrageexpan-
sion beim verarbeitenden Gewerbe zu einem erheblichen 

Teil auf Bestellungen aus dem Ausland. Die ebenfalls 
günstiger als erwartet verlaufende Konjunktur in den 
wichtigsten Partnerländern sowie ein niedrigerer Außen-

wert der D-Mark, insbesondere gegenüber dem US-
Dollar, d.h. eine im ganzen fortbestehende hohe Wettbe-

werbsfähigkeit, sind die wichtigsten Gründe dieser Ent-
wicklung. 

Die Impulse, die schon im zweiten Halbjahr 1987 von 
der Auslandsnachfrage kamen und die sich im bisherigen 

Jahresverlauf ungebrochen fortsetzten, haben sich, ge-
stärkt von der weiter beachtlich expandierenden Nach-

frage der privaten Haushalte, anregend auf Stimmung 
und Erwartungen der inländischen Investoren und Ver-
braucher ausgewirkt. Insbesondere die Unternehmen 

haben im Frühjahr ihre Zurückhaltung bei der Bestellung 
von Ausrüstungsgütern aufgegeben. Hierbei hat wohl 

eine erhebliche Rolle gespielt, daß nun, da manche Unsi-
cherheiten über die weitere wirtschaftliche Entwicklung 
an Bedeutung verloren haben, schon früher geplante, 
aber aufgeschobene Investitionsvorhaben in Angriff ge-

nommen werden. Die Annäherung des Wachstumstem-

pos der Inlandsnachfrage an die Auslandsnachfrage, die 

sich dabei sowohl im gesamten verarbeitenden Gewerbe 
als auch im Investitionsgütergewerbe ergeben hat, dürfte, 

weil es sich um einen Nachholbedarf handelt, vorüberge-
hend sein. 

Die Analyse der Umsetzung der Mehrnachfrage aus 

dem Inland und dem Ausland in Investitionen und Waren-
ausfuhr wird seit Jahresbeginn jedoch erheblich beein-

trächtigt. Wegen der Schwierigkeiten bei der Umstellung 
der Außenhandelsstatistiken ist die Analyse der Güter-
ströme von der Produktion bis zu ihrer Verwendung mit 

großen Fehlern behaftet. Ebenso ist die Statistik der Wa-
reneinfuhr in den ersten Monaten des Jahres ungenau. 

Dies äußert sich nicht nur darin, daß das Tempo der kon-
junkturellen Expansion von Ausfuhr, Einfuhr und Ausrü-

stungsinvestitionen kaum zutreffend zu quantifizieren ist; 
auch die Entwicklung der Salden von Waren- und Lei-
stungsbilanz der Bundesrepublik wird falsch gezeichnet. 

Zwar ist der zunächst statistisch ausgewiesene Rückgang 
des Überschusses der Leistungsbilanz für die ersten fünf 
Monate dieses Jahres (Vorjahresvergleich) zusammen mit 

den Junidaten korrigiert worden. Die Analyse der lau-
fenden Entwicklung wurde damit aber erst recht er-

schwert, der jüngste Anstieg ist weit überhöht. 

Mit der kräftigen Belebung der Auslandsnachfrage seit 

Beginn dieses Jahres, die der konjunkturellen Entwick-
lung in der Bundesrepublik unerwartete Impulse gegeben 

hat, scheint sich auch die Ausgangssituation der Wirt-
schaftspolitik fundamental verändert zu haben. Dies hat 
in der wirtschaftspolitischen Diskussion die Akzente ver-

schoben. Einerseits hat die Geldpolitik die Weichen neu 

gestellt, Zinssteigerungen werden wohl nicht mehr als be-
denklich angesehen. Andererseits steht die Finanzpo-

litik auf Grund der konjunkturbedingt zu erwartenden 
Mehreinnahmen unter einem erheblichen Druck, auf die 
für das kommende Jahr geplanten Steuererhöhungen zu 

verzichten. 

In Anbetracht der zumeist nur unter kurzfristigen 
Aspekten geführten Diskussion scheint es notwendig zu 

sein, die zentralen Argumente, die diese Politik be-
gründen sollen, noch einmal im Gesamtzusammenhang 
der nationalen Ziele und der internationalen Verflechtung 

zu überprüfen. Allzu leicht läßt sich die Öffentlichkeit von 

Argumenten beeindrucken, die nur bei oberflächlicher 
Betrachtung plausibel sind. 

Ohne Zweifel ist es für die deutsche Geldpolitik äußerst 
schwierig, auf eine Konstellation von steigenden Zinsen in 

1 Das DIW hat bereits vor der jüngsten Diskonterhöhung der 
Bundesbank dargelegt, daß die neue geldpolitische Weichen-
stellung mit erheblichen Risiken verbunden ist. Vgl.: Mit schär-
ferer Geldpolitik der Bundesbank werden die binnen- und außen-
wirtschaftlichen Probleme nicht gelöst. Bearb.: Reinhard Pohl. In 
Wochenbericht des DIW, Nr. 34/88 vom 25. August 1988. 
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INDIKATOREN 
ZUR KONJUNKTURELLEN ENTWICKLUNG 
IN DER BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND 
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dafür eine nicht angebrachte Charakterisierung. Wenn 
nämlich, wie es im ersten Halbjahr 1987 der Fall war, die 

Zinsen im Ausland höher sind und dazu Aufwertungser-

wartungen für die D-Mark bestehen, müssen die Kapital-
anleger bei Auslandsanlagen damit rechnen, diesen Zins-

vorteil durch eine tatsächliche D-Mark-Aufwertung sehr 

schnell wieder zu verlieren oder sogar Verluste zu er-
leiden. Folglich werden sie bevorzugt kürzerfristig an-

legen. Anders war die Situation im ersten Halbjahr 1988. 
Jetzt bestand eine Abwertungserwartung für die D-Mark, 

also erschien das Risiko, bei Auslandsanlagen Kursver-

luste zu erleiden, als sehr gering, weil die Aufwertungsge-
winne in ausländischer Währung zu den Zinsvorteilen 

noch hinzukamen. Folglich wurden vermehrt längerfri-
stige Anlagen (wirklich langfristige Anlagen sind nach der 
üblichen Terminologie ohnehin nicht gemeint) gewählt. 

Dieses Verhaltensmuster hatte sich auch im ersten Halb-
jahr 1986 gezeigt, einem Zeitraum mit starken Aufwer-

tungserwartungen für die D-Mark. Bei einem sehr hohen 
kurzfristigen Nettokapitalexport von 65 Mrd. DM kam es 
damals — die Bundesbank verminderte ihren Devisenbe-

stand sogar noch um 6 Mrd. DM — trotz niedrigerer 

Zinsen im Inland zu einem langfristigen Kapitalimport von 
21 Mrd. DM. 

Bleibt die Frage nach binnenwirtschaftlichen Gründen 

für die Zinserhöhung, die ja auch eine reale Zinserhö-
hung ist. Das DIW hat in den vergangenen Jahren immer 
wieder deutlich gemacht, daß es bei einer stetigen und 

stabilitätsgerechten mittelfristigen Entwicklung der Nomi-
nallöhne, wie sie in der Bundesrepublik vorliegt, keinen 

direkten Weg von der Überschreitung eines Geldmengen-
ziels zu stärkeren Preissteigerungen oder gar einer er-
neuten Inflation gibt. Die Nachfragebelebung seit Anfang 

dieses Jahres hat aber, zusammen mit der Tendenz der 
Normalisierung der Importpreise, wiederum solche Be-
fürchtungen entstehen lassen. Vieles in dieser Diskussion 
ist überzogen. 

So ist auf absehbare Zeit, also bis weit in das Jahr 1989 

hinein, ein Überschäumen der Nachfrage nicht zu er-
warten. Doch wäre selbst im Fall eines noch stärkeren 
Nachfrageanstiegs eine damit verbundene Preis-

erhöhung inländischer Produkte keineswegs als Inflation 
zu interpretieren. Ein konjunkturelles „Atmen" des Preis-

niveaus gehört — das wird häufig vergessen — zu einer 

dynamischen Entwicklung in Marktwirtschaften. Wird das 
über eine restriktive Geldpolitik und damit höhere Zins-

sätze quasi vorbeugend zu verhindern versucht, dann 
wird gerade der offensive Weg zu mehr Beschäftigung 

und einer Verringerung der Arbeitslosigkeit über eine 
Steigerung des Arbeitsvolumens verbaut. Denn solche 
konjunkturellen Preissteigerungen weisen auf Engpässe 

hin, die der Unternehmer durch mehr und neuartige Inve-
stitionen zu überwinden strebt. Entmutigt man diese po-
tentiellen Investoren von vornherein durch steigende 
Zinsen (vor allem steigende Realzinsen), dann drängt 

man die Gesellschaft, defensive Wege zum Abbau der Ar-
beitslosigkeit einzuschlagen. Wenn aber Investitions-

schwäche und zu wenig dynamisches Wachstum der 

Wirtschaft beklagt werden, darf man nicht gleichzeitig 
schon im Vorfeld den marktwirtschaftlichen Mechanismus 

ausschalten, der gebraucht wird, will man den Mangel an 
Investitionen beseitigen. 

Der jüngste Anstieg der Importpreise signalisiert eben-
falls keine Inflationsgefahren. Der Index der Einfuhrpreise 

ist in den letzten drei Monaten saisonbereinigt von 94,6 
auf 97,2 (1980=100) gestiegen. Das ergibt zwar — auf 
Jahresrate hochgerechnet — einen Zuwachs von über 

10 vH. Dabei muß aber im Blick bleiben, daß der Index 

der Einfuhrpreise Anfang 1985 den Stand von 130 erreicht 
hatte. Seitdem hat es einen beispiellosen Rückgang der 
Importpreise gegeben. Wurde damals zu Recht vor einer 

Interpretation dieses Rückgangs als Deflation oder als 
dauerhafter Stabilisierungseffekt gewarnt, sollten heute 

bei der Umkehr dieses Prozesses, die nicht ausbleiben 
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konnte, nicht neue Inflationsgefahren beschworen 
werden. 

Die Finanzpolitik hat sich mit ihrem Vorhaben, 1989 in-

direkte Steuern massiv zu erhöhen, selbst in eine sehr 
schwierige Lage manövriert. Die Idee hierzu resultierte 

aus der unangebrachten Ausrichtung an einem Defizit-
ziel; auf eine kurzfristige Verschlechterung der Einnah-
menperspektiven wurde mit kurzfristigen diskretionären 

Maßnahmen geantwortet. Mit der Konjunkturbelebung 
sehen nun schon wieder viele Befürworter dieser Steuer-
erhöhungen die Möglichkeit, auch ohne diese das Defizit 

in den gewünschten Grenzen zu halten, also auf die Erhö-

hung zu verzichten. Vergessen wird dabei weitgehend, 
daß eine schwächere als die jetzt absehbare konjunktu-
relle Entwicklung einer Erhöhung von Steuern ohnehin 
aus konjunkturpolitischen Gründen entgegengestanden 

hätte. Die Überlegungen, Steuern zu erhöhen, waren von 
vornherein verfehlt. 

Im kommenden Jahr wird es gerade nach der neuen re-
striktiven Ausrichtung der Geldpolitik darauf ankommen, 
daß der Staat darauf verzichtet, die Expansion der Bin-

nennachfrage zu behindern, denn einem weiteren An-
stieg der außenwirtschaftlichen Überschüsse und der Ar-

beitslosigkeit muß entgegengewirkt werden. Das häufig 

vorgebrachte Argument, der Staat müsse die binnenwirt-
schaftlichen Expansionskräfte dadurch stärken, daß er 

durch Haushaltskonsolidierung den Kapitalmarkt entla-
stet, hat keine praktische Bedeutung, solange die Bun-

desbank aus außen- und binnenwirtschaftlichen Gründen 

bestimmte Zinsziele anstrebt. Eine Verminderung der 
staatlichen Nettokreditaufnahme führte dann nicht zur 
Senkung des Kapitalmarktzinses, weil die Bundesbank 

diese Entlastung durch restriktive Maßnahmen aus-
gleicht. 

Die Finanzpolitik läuft in dieser Situation Gefahr, kon-
junkturpolitisch das Falsche zu tun oder einen Autoritäts-

verlust zu erleiden. Beides könnte vermieden werden, 
wenn man sich dazu entschlösse, die geplanten Steuerer-

höhungen und die beschlossenen Steuersenkungen 

(Steuerreform 1990) gleichzeitig in Kraft zu setzen. Aus 

heutiger Sicht könnte das sowohl 1989 als auch 1990 

sein. Ein solcher Entschluß sollte bald gefaßt werden, 
denn finanzpolitische Betriebsamkeit fördert nicht die Sta-
bilisierung von Erwartungen bei den Marktteilnehmern. 

Insgesamt muß man sehen, daß sich die Industrie-
länder bei desorientierten Wechselkurserwartungen und 
sehr unterschiedlicher Konjunktur- und Arbeitsmarktsitua-

tion in einer schwierigen Lage befinden. Wichtig ist des-
halb gegenwärtig, daß sich die politisch Verantwortlichen 

nicht von kurzfristigen Erfolgen bei Wirtschaftswachstum 
und Beschäftigung blenden lassen, sondern den Gesamt-

komplex der Probleme einschließlich ihrer weltwirtschaft-
lichen Implikationen im Auge behalten. Dazu gehören 
auch weiterhin die Auswirkungen wirtschaftspolitischer 
Maßnahmen auf die Finanzmärkte. Daß zwischen Zins-

steigerung und Börsenbaisse im allgemeinen sowie zwi-
schen den Zinserhöhungen in den USA, Japan und der 

Bundesrepublik im Herbst des vergangenen Jahres und 
dem Börsenkrach im besonderen ein Zusammenhang be-

steht, ist bei der Interdependenz eng miteinander ver-

flochtener Märkte nicht zu bestreiten. Alle wichtigen Zen-
tralbanken der Welt haben diese Zusammenhänge be-

achtet, als sie in Reaktion auf die Börsenereignisse im 
vergangenen Jahr mit kurzfristig zur Verfügung gestellter 
Liquidität lang- und kurzfristige Zinsen sehr rasch wieder 
nach unten drückten. 

Inzwischen haben die Zinsen in der Bundesrepublik 
und den USA das Niveau vom Herbst vergangenen 
Jahres nahezu wieder erreicht, teilweise sogar über-
troffen. Zu befürchten ist, daß so erneut der Keim einer 
Baisse an den Weltbörsen gelegt ist. Hier wird nicht be-

hauptet, daß der Zinsanstieg allein schon hinreichender 
Grund für einen abermaligen Börsenkrach ist. Jedermann 
sollte sich aber bewußt sein, daß dies zusammen mit 

weiter steigenden Außenhandelsüberschüssen der Bun-

desrepublik und bei nur wenig verringerter Verschul-
dungsposition der Entwicklungsländer und der USA er-

höhte Labilität in die Weltwirtschaft hineinträgt. 
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