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Tendenzen der Wirtschaftsentwicklung 1989/90 

Westliche Industrieländer: 

Anhaltende Expansion bei zunehmenden außenwirtschaftlichen Ungleichgewichten 

Die weltwirtschaftliche Entwicklung ist weiterhin durch 

eine konjunkturelle Aufwärtsbewegung gekennzeichnet. 

Das insgesamt erfreuliche Bild wird jedoch nach wie vor 

dadurch getrübt, daß die Leistungsbilanzen wichtiger 

Länder mit hohen Salden abschließen und diese einen er-

heblichen Störfaktor bilden. Zwar hat sich das große Lei-

stungsbilanzdefizit der USA seit dem letzten Jahr verrin-

gert. Jedoch muß befürchtet werden, daß es künftig nicht 

mehr so abgebaut wird, wie das erwünscht ist. Mit einer 
weiteren merklichen Verminderung des japanischen 

Überschusses — des wichtigsten Gegenpostens zum 

amerikanischen Defizit — ist in diesem Jahr bei sich leicht 

abschwächender Expansion der japanischen Wirtschaft 

nicht zu rechnen. Der Leistungsbilanzüberschuß der Bun-

desrepublik Deutschland wird sich sogar nochmals ver-

größern. Dies wird aber vornehmlich zu Lasten anderer 

europäischer Länder gehen, deren Leistungsbilanzen 

sich weiter passivieren. 

In den USA hatte die überraschend starke gesamtwirt-

schaftliche Expansion im vergangenen Jahr zur Anspan-

nung in der Auslastung des Produktionspotentials und zur 

Beschleunigung des Preisauftriebs geführt. Zwar gelang 

eine beträchtliche Ausweitung des Exports; die Importzu-

nahme schwächte sich jedoch nicht im erwünschten 

Maße ab. 

Um die Gefahr einer weiteren Inflationsbeschleunigung 

zu bannen und über ein Zurückdrängen der Binnennach-

frage Kapazitäten für den Export freizumachen, wurde die 
Geldpolitik im bisherigen Verlauf diesen Jahres erheblich 

restriktiver gestaltet. Diese Politik hat zu einer Abkühlung 

des konjunkturellen Klimas bei nicht mehr verstärktem 

Preisauftrieb geführt. Die Geldnachfrage hat sich abge-

schwächt, die Zinsen sind wieder leicht gesunken. Die 
vorangegangene Zinssteigerung, die zu vermehrter Kapi-

talanlage in den USA anreizte, aber auch der leichte 

Rückgang des amerikanischen Leistungsbilanzdefizits 
zogen eine Erhöhung des Dollarkurses nach sich. Unter-

stützte dies auch die Bekämpfung des Preisauftriebs, so 
wird doch eine anhaltende Verminderung des amerikani-

schen Leistungsbilanzdefizits durch die wechselkursbe-

dingte Verschlechterung der amerikanischen Wettbe-
werbsposition erschwert. Der Spielraum, den die restrik-

tive Geldpolitik durch die Verlangsamung der Expansion 

der Inlandsnachfrage schafft, kann deshalb nicht ausrei-

chend zur Verbesserung der Außenwirtschaftssituation 

genutzt werden. Wegen der Stärke des Dollars werden 

den nachlassenden Impulsen aus dem Inland wohl kaum 

sich verstärkende Impulse aus dem Ausland gegenüber-

stehen. 

Die wirtschaftspolitischen Instanzen der USA befinden 
sich somit in einem Dilemma: Die zur Inflationsbekämp-

fung und zum Zurückdrängen der Expansion der Inlands-
nachfrage erforderliche Geldpolitik führt zusammen mit 
anderen Faktoren zu Aufwertungstendenzen für den 

Dollar, die die Zunahme der Auslandsnachfrage er-

schwerten. Würde der gegenwärtige restriktive geldpoliti-
sche Kurs fortgeführt, so käme es zu einer stärkeren kon-

junkturellen Abschwächung, mit der eine Importabnahme 

einherginge. Für eine weitere Verbesserung der Lei-

stungsbilanz, die auf diese Weise erreicht würde, wäre 

dies aber ein hoher Preis. 
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Entwicklung des Bruttosozialprodukts und der Inlandsnachfrage in den westlichen Industrieländern 

Länder 

Gewichte') 1987 
in vH 

B S P real Inlandsnachfrage2) real Preisei) 

BSP 
Ausfuhr 
der BRD 

Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

1988 1989 1990 1988 1989 1990 1988 1989 1990 

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) 

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

35,1 

25,9 

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

40,2 

31,0 

36,9 
3,4 

19,5 

59,8 

100,0 

90,8 

14,8 
10,7 
10,7 
3,4 

10,7 
9,0 
2,6 
1,1 
0,9 
0,5 

64,4 

7,5 
3,7 
6,6 
1,4 
1,3 

84,8 

11,6 
1,1 
2,5 

15,2 

100,0 

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

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

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

3,5 3,2 

3,5 3,1 

3,3 3,0 

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

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

3,4 3,1 

3,4 3,0 

3,3 2,9 

3,9 
4,5 
5,7 

2,5 
3,0 
5,0 

4,5 3,3 

4,2 2,9 

4,1 3,2 

4,1 3,2 

3,4 2,9 

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

2,6 

2,5 

2,5 

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

2,5 

2,4 

2,4 

1,5 
2,0 
4,5 

2,5 

2,0 

2,5 

2,5 

2,3 

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

-2,1 
1,5 
6,0 

-3,0 

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

-0,5 

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

-1,0 

4,1 3,2 2,6 

4,3 3,5 2,5 

3,8 3,4 2,3 

4,4 
2,9 
4,9 
6,5 

-2,6 

4,0 

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

-2,5 

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

3,1 2,6 

4,2 3,3 2,4 

3,9 

3,0 
5,8 
7,7 

3,2 2,3 

2,0 
3,0 
5,0 

1,0 
2,0 
4,5 

4,7 3,0 2,2 

4,0 2,6 1,6 

4,4 3,1 2,3 

4,5 3,1 2,3 

3,9 3,1 2,2 

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

13,0 
7,0 
3,5 

3,9 

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

12,0 
6,5 
3,0 

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

12,0 
6,5 
3,0 

4,3 4,1 

4,8 4,9 4,7 

4,0 4,1 4,0 

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

3,9 

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

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

4,2 4,1 

4,6 4,7 4,5 

3,8 

3,4 
4,2 
0,4 

2,5 

3,9 3,8 

5,0 
5,0 
2,0 

5,0 
5,0 
2,0 

4,0 4,0 

3,0 4,5 4,5 

3,1 

3,2 

4,1 4,0 

4,3 4,2 

3,7 4,0 3,9 

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. 

Diese Verbesserung könnte freilich auch auf einem an-

deren Weg angestrebt werden. Wenn es gelänge, den 

Anstieg des privaten Verbrauchs vornehmlich durch fi-

nanzpolitische Maßnahmen zu begrenzen, könnte die 

Geldpolitik wieder mehr wechselkursorientiert und damit 

expansiver sein. Wäre die wechselkursbedingte Ver-

schlechterung der amerikanischen Wettbewerbsposition 

nur eine kurzfristige Erscheinung, so dürften sich die Im-

pulse, die von der Auslandsnachfrage auf die amerikani-

sche Wirtschaft ausgehen, wieder verstärken. Dämp-

fenden Einflüssen der Finanzpolitik stünden Impulse aus 

dem Ausland gegenüber. Die konjunkturelle Abschwä-
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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 

1988 1989 1990 1988 1989 1990 1988 1989 1990 1988 1989 1990 1988 1989 1990 

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

EG') 

EG ohne BRD') 

Schweiz 
Schweden 
Österreich 
Finnland 
Norwegen 

Europäische 
Industrieländer') 

Europäische Industrie-
länder ohne BRD') 

USA 
Kanada 
Japan 

Außereurop. 
Industrieländer') 

Insgesamt') 

Insgesamt ohne BRD') 

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

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

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

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

3,5 2,8 2,7 

3,8 3,1 2,4 

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

-1,6 

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

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

3,3 2,7 2,6 

3,6 2,9 2,4 

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

3,5 3,1 2,4 

3,5 3,0 2,5 

3,5 3,1 2,4 

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

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

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

1,9 1,5 

1,9 1,9 

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

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

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

1,7 

1,8 

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

1,9 1,6 1,7 

1,9 1,9 1,8 

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

0,5 2,1 1,4 

1,1 1,9 1,6 

1,1 2,0 1,6 

5,8 
7,0 
4,9 

11,8 
11,0 
5,0 

10,0 
-6,9 

2,0 
10,0 
-3,0 

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

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

6,8 5,7 4,1 

7,2 5,7 4,1 

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

10,5 5,5 
3,3 - 1,0 

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

6,7 5,4 3,9 

7,0 5,4 3,9 

5,8 
12,5 
13,3 

4,0 
6,0 
7,5 

2,0 
3,0 
5,0 

9,6 5,7 3,4 

8,4 5,6 3,6 

8,7 5,6 3,6 

5,5 
7,4 
5,9 

-1,0 
7,0 
7,0 
6,5 
5,6 
3,5 
7,0 

11,0 

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

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

5,2 6,6 5,3 

5,1 5,5 5,0 

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

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

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

5,3 6,3 5,0 

5,2 5,4 4,7 

18,0 
8,8 
7,9 

9,5 
8,5 
8,0 

7,0 
8,0 
5,0 

13,2 8,8 6,4 

8,2 7,3 5,5 

8,8 6,9 5,5 

5,9 
8,0 
7,2 

11,9 
12,0 
6,0 
7,0 
0,6 
3,5 

11,0 
7,0 

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

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

7,7 6,5 5,1 

8,3 6,7 4,9 

7,9 5,5 4,5 
5,5 4,0 3,0 

10,0 7,5 5,5 
10,1 6,5 5,0 
-2,2 -2,0 2,0 

7,5 6,2 4,9 

8,0 6,3 4,8 

8,7 
13,3 
21,2 

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

12,3 6,2 4,4 

9,4 6,2 4,7 

10,0 6,2 4,6 

') Gewichte 1987 auf Dollarbasis. 

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

chung könnte sich in Grenzen halten, und die amerikani-

sche Leistungsbilanz würde sich bei anhaltender konjunk-

tureller Aufwärtsbewegung verbessern. 

Die Prognose der Wirtschaftsentwicklung hängt weitge-
hend von der Annahme über den weiteren wirtschaftspoli-

tischen Kurs ab. Es kann wohl kaum davon ausgegangen 

werden, daß der Federal Reserve Board die jetzige sehr 

restriktive Geldmengenpolitik fortsetzen wird. Aber auch 

ein Stafettenwechsel, bei dem die Finanzpolitik die bishe-

rige Rolle der Geldpolitik weitgehend übernimmt, ist un-
wahrscheinlich. Zu erwarten ist vielmehr, daß die Geldpo-

litik ihren restriktiven Kurs leicht lockert; die Finanzpolitik 

wird im nächsten Finanzjahr jedoch nicht so angelegt 

sein, daß der Geldpolitik der außenwirtschaftlich notwen-
dige Handlungsspielraum zur Verfügung steht. 

Die geldpolitische Lockerung dürfte zwar verhindern, 
daß es zu einer Rezession kommt. Die gesamtwirtschaft-

liche Expansion dürfte sich aber im weiteren Verlauf 

dieses Jahres verlangsamen und sich 1990 mit dem ver-
ringerten Tempo fortsetzen. Abschwächen wird sich die 

Zunahme aller Sozialproduktskomponenten, also nicht 

nur die des Verbrauchs, sondern auch die der Investition, 
die des Exports und die des Imports. Bei dieser Entwick-

lung dürfte sich das Leistungsbilanzdefizit weiterhin nur 



- 294 - 

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 

1988 1989 1990 1988 1989 1990 1988 1989 1990 1988 1989 1990 1988 

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

EG3) 
EG ohne BRD3) 

Schweiz 
Schweden 
Österreich 
Finnland 
Norwegen 

Europäische 
Industrieländer3) 

Europäische Industrie-
länder ohne BRD3) 

USA 
Kanada 
Japan 

Außereurop. 
Industrieländer3) 

Insgesamt3) 

Insgesamt ohne BRD3) 

8,5 
12,8 
7,3 
3,0 

13,4 
6,0 
7,5 
6,6 

16,0 
12,7 
3,8 

9,0 
10,5 
14,5 
10,0 
15,5 
9,5 
7,0 
7,0 

14,5 
11,0 
2,5 

7,5 
9,0 

10,5 
2,0 

14,0 
8,0 
5,5 
8,0 

15,0 
10,0 
3,5 

8,7 11,4 8,6 
8,7 12,1 8,9 

10,5 
6,5 

13,1 
15,4 
10,1 

8,5 
7,5 
6,5 

10,5 
9,0 

7,0 
7,5 
6,0 

11,5 
4,0 

8,9 11,0 8,4 

9,0 11,6 8,7 

6,9 
10,6 
14,0 

5,0 
8,0 
7,0 

4,0 
6,0 
8,5 

9,5 5,9 5,7 

9,3 8,1 6,9 

9,3 8,0 6,8 

3,8 
4,0 

10,5 
11,1 
8,0 
2,0 
4,0 
3,7 

13,5 
10,0 
4,0 

4,5 
4,0 
7,5 

11,0 
7,0 
2,0 
4,0 
4,0 

13,0 
8,5 
4,0 

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

12,5 
8,5 
3,5 

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

4,0 
8,0 
3,3 

10,0 
5,7 

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

4,0 
7,0 
4,0 
7,0 
4,0 

6,3 6,0 5,9 

7,1 6,4 6,2 

8,2 
8,1 
5,0 

8,0 
7,5 
5,5 

7,5 
7,5 
5,5 

7,2 7,2 6,9 

6,9 6,7 6,5 

7,2 7,0 6,7 

4,9 
9,0 
3,3 
0,3 
8,0 
3,1 
3,9 
6,9 

14,3 
8,4 
3,3 

5,0 
7,5 

10,5 
7,5 

10,5 
6,0 
4,0 
6,5 

12,5 
8,0 
2,0 

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

13,0 
7,0 
3,0 

4,7 6,7 4,8 
4,6 7,4 4,9 

7,3 
4,3 
8,5 

10,1 
8,5 

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

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

5,0 6,6 4,8 

5,1 7,1 4,9 

2,9 
5,8 
7,9 

2,5 
5,0 
2,0 

2,5 
4,0 
4,0 

5,4 2,7 3,4 

5,2 5,2 4,3 

5,2 5,3 4,3 

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

-0,8 
0,5 
3,9 

11,8 
5,8 
3,5 

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

-1,5 
1,0 
3,5 

11,5 
5,5 
3,5 

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

-0,5 
1,5 
3,0 

11,0 
6,0 
3,0 

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

1,0 
5,8 

-0,9 
5,0 
4,2 

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

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

2,6 2,5 2,9 

3,3 3,1 3,4 

4,2 
3,4 

-0,6 

5,5 
4,5 
0,5 

6,0 
5,5 
1,0 

2,2 3,3 3,9 

2,4 2,8 3,3 

2,8 3,2 3,6 

-1,2 
-2,4 

1,8 
13,2 
4,9 

-2,2 
-1,8 

1,6 
2,7 

-0,4 
2,1 

1,2 
2,3 

-1,0 
5,3 

-2,4 
6,1 
3,6 

1,3 

2,2 

0,2 
7,2 
7,9 

4,5 

2,4 

3,1 

1) Bruttoeinkommen aus Unternehmertätigkeit und Vermögen je Einheit des realen Bruttosozialprodukts. -
2) Bruttoeinkommen aus unselbständiger Arbeit je Einheit des realen Bruttosozialprodukts. - 3) Gewichtet mit 1987 Anteilen. 
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allmählich vermindern. Der Preisauftrieb wird etwas 

schwächer sein. Angenommen wird, daß der Dollarkurs 

wieder etwas sinkt. 

Vor eine ähnlich schwierige Situation wie in den USA, 

wenn auch mit umgekehrtem Vorzeichen, sieht sich die 

Wirtschaftspolitik in Japan gestellt. Geld- und Finanzpo-

litik waren mit Erfolg darauf gerichtet, die binnenwirt-

schaftlichen Wachstumskräfte zu fördern und so über die 

Steigerung der Importe zu einem Abbau des Leistungsbi-

lanzüberschusses beizutragen. Maßnahmen zur Öffnung 

des japanischen Marktes für ausländische Produkte, die 

wohl noch fortgesetzt werden, haben diesen Prozeß un-

terstützt. Die gegenwärtige Schwäche des Yen, bei der 

die Wettbewerbsposition japanischer Unternehmen ge-

stärkt wird, macht indes die Hoffnung auf einen anhal-

tenden Saldenabbau - und damit auf eine Verringerung 

protektionistischer Maßnahmen der Handelspartner -

zunichte und wird daher von der Wirtschaftspolitik als un-

erwünscht angesehen. Die moderate, auch binnenwirt-
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schaftlich motivierte Erhöhung des Diskontsatzes sowie 

umfangreiche Devisenmarktinterventionen der japani-

schen Zentralbank zeigten allerdings kaum Wirkungen 
auf den Wechselkurs — auch ein Zeichen des gesun-

kenen Vertrauens der Kapitalanleger in die Handlungsfä-
higkeit der von politischen Skandalen betroffenen Regie-

rungspartei. 

Wollte die Notenbank der Yen-Schwäche mit einer re-

striktiveren Geldpolitik begegnen, so gefährdete sie die 

Fortsetzung der günstigen binnenwirtschaftlichen Ent-

wicklung und behinderte von dieser Seite die außenwirt-

schaftliche Anpassung. Die Finanzpolitik hätte zwar 

durchaus die Möglichkeit, einer solchen Abschwächung 

entgegenzuwirken; eine kurzfristige Änderung des finanz-

politischen Kurses — er ist im laufenden Haushaltsjahr 

weitgehend konjunkturneutral — erscheint bei den gege-

benen innenpolitischen Problemen aber als unwahr-

scheinlich. 

So dürfte wohl ein weiterhin sehr hoher Leistungsbi-

lanzüberschuß in Kauf genommen werden; erneute han-

delspolitische Auseinandersetzungen insbesondere mit 

den USA, dem wichtigsten Handelspartner Japans, sind 

damit zu erwarten. Um drohende protektionistische Maß-

nahmen zu vermeiden, dürfte aber die japanische Wirt-

schaft die gestiegene Wettbewerbsfähigkeit nicht voll zur 

Exportsteigerung nutzen. Es ist daher anzunehmen, daß 

die japanischen Ausfuhren im weiteren Verlauf des Jahres 

und im nächsten Jahr kaum stärker als der Welthandel zu-

nehmen werden. Da die Konsumneigung bei stärkerem 

Einkommensanstieg, wenn auch leicht steigenden Ver-

braucherpreisen, nach wie vor robust ist und da die Inve-
stitionen noch kräftig, im Vergleich zum Vorjahr jedoch 

deutlich schwächer zunehmen, wird die Gesamtwirtschaft 

nur wenig langsamer expandieren als im letzten Jahr; die 

Arbeitslosigkeit — ohnehin auf einem außerordentlich 

niedrigen Stand — wird nochmals zurückgehen. 

In Westeuropa hat sich die gute wirtschaftliche Entwick-

lung fortgesetzt. Die Konjunktur hat sich bisher nicht, wie 

im Vorjahr von vielen Seiten prognostiziert, abge-

schwächt. Nicht nur ist die Verbrauchs- und Investitions-

neigung in den meisten Ländern nach wie vor hoch; auch 

der Außenhandel expandiert weiterhin lebhaft. Die Kapa-

zitäten sind in einer Reihe von Ländern sehr stark ausge-

lastet. 

In den meisten Ländern sind die binnenwirtschaftlichen 

Rahmenbedingungen für ein weiteres investitionsgetra-

genes Wirtschaftswachstum nicht schlecht, obwohl sich 

der Preisanstieg fast überall etwas verstärkte. Risiken 

sind vor allem darin zu sehen, daß den immer höheren 

Überschüssen der Bundesrepublik Deutschland stei-
gende Defizite sowohl in den anderen großen Ländern 

Westeuropas als auch in einer Reihe kleinerer Länder ge-

genüberstehen. Die Wirtschaftspolitik in den Defizitlän-

dern ist naturgemäß größeren Zwängen ausgesetzt als 

die Wirtschaftspolitik der Überschußländer. Insbesondere 

Großbritannien ist davon betroffen. Hier wurde vor allem 

die Geldpolitik zur Bekämpfung des Defizits eingesetzt, in 

anderen Defizitländern, so in Spanien und in den skandi-

navischen Ländern, vornehmlich die Finanzpolitik. Setzt 

sich die unausgewogene außenwirtschaftliche Entwick-
lung fort, so vergrößert sich das Risiko, daß insbesondere 

die Geldpolitik in den Defizitländern insgesamt — nun-
mehr also auch in den Ländern, in denen die Defizite 
bisher nur eine relativ geringe Bedeutung hatten — re-

striktiver ausgerichtet wird. 

In Großbritannien hat sich die Leistungsbilanz im ver-

gangenen Jahr bei beträchtlicher Importzunahme stark 

passiviert. Die Außenwirtschaftslage verschlechterte sich 

zwar auch deswegen, weil die Konkurrenzfähigkeit bei be-

schleunigt steigenden Preisen und Lohnstückkosten 

sank. Das Leistungsbilanzdefizit nahm aber vor allem 

deshalb zu, weil im vergangenen Jahr die Geldpolitik 
durch starke Geldmengenausweitung und die Finanzpo-

litik durch eine Einkommensteuersenkung mit darauf hin-

wirkten, daß die Zunahme der Inlandsnachfrage über die 

Angebotsausweitung hinausschoß, die vom Produktions-

potential her möglich war. Eine Dämpfung dieser Expan-

sion war daher unumgänglich. 

Mit ähnlichen Folgen wie in den USA dämpft in Großbri-

tannien vor allem die Geldpolitik die Wirtschaftsentwick-

lung. Zwar ist der reale effektive Pfundkurs etwas ge-

sunken. Dadurch hat sich aber die britische Konkurrenz-

fähigkeit nicht so erhöht, daß mit einem raschen 

Exportanstieg gerechnet werden könnte, wenn sich die 

Zunahme der Inlandsnachfrage ausreichend verlangsamt 

hat. Eine wechselkursbedingte Verbesserung der Wettbe-

werbsposition könnte — ähnlich wie in den USA — nur er-

reicht werden, wenn die Finanzpolitik stärker die Rolle der 

Nachfragedämpfung übernähme und die Geldpolitik 

freiere Hand bei der Beeinflussung des Wechselkurses 

erhielte. 

Gegenwärtig hat allerdings der Preisauftrieb in Großbri-

tannien ein höheres Tempo als in den USA. Auch ist in 

Großbritannien bei stärkerer Importabhängigkeit der Wirt-

schaft die Entwicklung der Importpreise von größerer Be-

deutung. Regierung und Notenbank streben daher nicht 

einen niedrigeren die britische Wettbewerbsposition be-

günstigenden Pfundkurs an, sondern sie verteidigen aus 

stabilitätspolitischen Gründen einen relativ hohen Kurs. 

Die wirtschaftspolitischen Instanzen sehen somit 

keinen anderen Ausweg, als zur Inflationsbekämpfung 
eine weitere Konjunkturabschwächung in Kauf zu 

nehmen und eine Verminderung des Leistungsbilanzdefi-

zits auch durch die entsprechenden importdämpfenden 

Wirkungen zu erreichen. Die Zunahme der inländischen 

Komponenten des realen Sozialprodukts wird sich somit 
im Verlauf dieses Jahres und auch noch im nächsten Jahr 

verlangsamen. Nur der Export wird wieder rascher 
steigen. Das Leistungsbilanzdefizit wird jedoch 1989 noch 

etwas zunehmen und erst 1990 leicht sinken. Der Preis-

auftrieb wird sich nur allmählich verlangsamen. 
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In Frankreich setzte sich der Konjunkturanstieg in den 

ersten Monaten dieses Jahres fort. Hierzu trug vor allem 
die Entwicklung der gewerblichen Investitionen bei, die 

als Folge der wieder hohen Kapazitätsauslastung und bei 

günstigen Absatz- und Ertragserwartungen lebhaft ex-

pandierten. Die privaten Einkommen und damit die Nach-

frage der privaten Haushalte wurden durch die merkliche 

Ausweitung der Beschäftigung gestützt. 

Seit einiger Zeit haben sich auch die Ausfuhren spürbar 

erhöht, ein Indikator dafür, daß die internationale Wettbe-

werbsfähigkeit gestiegen ist. Jedoch läßt die jüngste Ent-

wicklung erwarten, daß es bei der immer noch kräftigen 

Ausweitung der Importe in diesem Jahr statt zu der er-

hofften Verringerung zu einer Erhöhung des Leistungsbi-

lanzdefizits kommen wird. Dieses Defizit in Höhe von 

etwa einem halben Prozent des BSP ist bisher aber kein 

schwerwiegendes wirtschaftspolitisches Problem, zumal 

verstärkt Investitionsgüter importiert wurden, die zu einer 

langfristigen Verbesserung der internationalen Wettbe-

werbsfähigkeit beitragen können. Auch blieb der inländi-

sche Preisauftrieb mäßig, nicht zuletzt, weil der Lohnan-

stieg sich trotz der guten Konjunktur kaum verstärkte und 

die Entwicklung der Lohnstückkosten weiter deutlich 

unter dem europäischen Durchschnitt liegt. 

Von der Wirtschaftspolitik sind allerdings eher leicht 

dämpfende Effekte auf das Wirtschaftswachstum zu er-

warten. Da die Regierung ein Realignment im Rahmen 

des EWS vermeiden möchte, orientiert sich die Geldpo-

litik vor allem an der Stabilisierung des Franc. Bei der an-

dauernden Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits 

werden die geldpolitischen Zügel wohl wieder ange-

zogen. Gleichzeitig ist die Finanzpolitik bestrebt, über Zu-

rückhaltung bei den Ausgaben das Defizit der öffentli-

chen Haushalte gering zu halten. Bei dieser Ausrichtung 

der Wirtschaftspolitik wird sich das Wirtschaftswachstum 

trotz der endogenen Auftriebskräfte 1990 leicht abschwä-

chen. Obwohl die Beschäftigung zunächst wohl noch zu-

nimmt, wird sich die Zahl der Arbeitslosen nur wenig ver-

ringern. 

Die Konjunktur war in Italien robuster als erwartet. Trotz 

des im europäischen Vergleich hohen Nominal- und Real-

zinsniveaus und des bereits lange anhaltenden Auf-

schwungs liegt die Expansion bei allen wichtigen Kompo-
nenten des Bruttosozialprodukts weiter über dem europä-

ischen Durchschnitt. Die jüngsten Zahlen zur 

Entwicklung der Industrieproduktion scheinen zwar auf 

ein allmähliches Auslaufen der Aufschwungphase hinzu-

deuten. Vermutlich ist dies auf Kapazitätsprobleme zu-

rückzuführen. Diese dürften allerdings teilweise dadurch 

überwunden werden, daß die Investitionen hierauf rea-

gieren und in diesem Jahr stärker zunehmen als im 

Vorjahr. 

Für die Wirtschaftspolitik gibt es in der jetzigen kon-

junkturellen Konstellation vor allem zwei Probleme: den 

Preisauftrieb unter Kontrolle zu halten und eine weitere 

Verschlechterung der außenwirtschaftlichen Situation zu 

verhindern. Der stärkere Preisanstieg im Winterhalbjahr 

1988/89 ist überwiegend auf administrative Preiserhö-

hungen sowie auf den Anstieg der Preise für Mineralöl-

produkte und Rohstoffe zurückzuführen. Die Regierung 

hofft daher, den Preisanstieg in der zweiten Jahreshälfte 

wieder dämpfen zu können, was bei der hohen Kapazi-

tätsauslastung allerdings kaum gelingen dürfte. Immerhin 

sollen die Lohnerhöhungen im öffentlichen Sektor die In-

flationsrate um höchstens einen Prozentpunkt über-

schreiten. Hierdurch soll ebenso wie durch andere Spar-

maßnahmen — vor allem im Gesundheitswesen — auch 

ein Beitrag zur allmählichen Verringerung des immer 

noch hohen Staatsdefizits geleistet werden. 

Im Jahr 1990 wird die Wirtschaftspolitik wohl mit dem 
Problem konfrontiert sein, wenigstens eine stärkere Be-

schleunigung des Preisauftriebs als bei den wichtigsten 

Handelspartnern zu vermeiden. Dies ist von um so grö-

ßerer Bedeutung, als sich das Leistungsbilanzdefizit seit 

dem letzten Jahr ständig vergrößert hat. Da die Inlands-

nachfrage weiter stärker steigt als das Sozialprodukt, 

werden die außenwirtschaftlichen Probleme noch zu-
nehmen. Handlungsfähig wäre in der gegenwärtigen poli-

tischen Situation wohl nur die Geldpolitik. Eine Abschwä-

chung des Wirtschaftswachstums wird jedenfalls nicht zu 

vermeiden sein, auch wenn dies aus beschäftigungspoli-

tischer Sicht unerwünscht ist. Die Arbeitslosenquote ist 

immer noch höher als in den anderen großen westeuropä-

ischen Ländern. 

Auch die konjunkturelle Entwicklung in den kleineren 

westeuropäischen Ländern ist insgesamt besser als er-

wartet. Der anhaltende Aufschwung in den großen Län-

dern — mit Ausnahme Großbritanniens — strahlte auf die 

kleineren Volkswirtschaften aus. Allerdings verlief die 

Konjunktur in diesen Ländern sehr unterschiedlich. Zu-

nehmende außenwirtschaftliche Defizite u.a. in den skan-

dinavischen Ländern und auf der iberischen Halbinsel 

haben zu wirtschaftspolitischen Restriktionen geführt, die 

eine konjunkturelle Abschwächung nach sich zogen. In 
anderen Ländern, so etwa in den Benelux-Staaten, hat 

sich das konjunkturelle Tempo dagegen noch nicht ver-

langsamt. Die Beschäftigung weitete sich in einer Reihe 
von Ländern spürbar aus; indes nahm die Zahl der Ar-

beitslosen trotz zumeist noch guter Konjunkturentwick-

lung nur wenig ab. 

Mit der leichten Abschwächung der wirtschaftlichen Ex-
pansion in den westlichen Industrieländern wird der Welt-

handel nicht mehr so rasch wie im Vorjahr expandieren. 

In Westeuropa ergeben sich allerdings aus der Investi-

tionsdynamik nicht zuletzt im Hinblick auf die fortschrei-

tende Realisierung des Binnenmarktes weiterhin Impulse 

für den Handel. Auch die Importe Japans weiten sich wie-

derum rasch aus, wenn auch spürbar schwächer als im 

Vorjahr. Nach reichlich 9 vH im Vorjahr und etwa 6,5 bis 

7 vH in diesem Jahr dürfte das Welthandelsvolumen 1990 

um etwa 5 vH zunehmen; im Verlauf bedeutet dies für das 

nächste Jahr allerdings nur eine geringe Abschwächung. 
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Bundesrepublik Deutschland: 
Kräftiges Wirtschaftswachstum auch im nächsten Jahr 

Die Wirtschaft der Bundesrepublik Deutschland be-

findet sich im zweiten Jahr eines beschleunigten Auf-
schwungprozesses. Mit einer Expansionsrate von über 

3 vH seit Beginn des vergangenen Jahres entspricht 

dieser Aufschwung zwar dem in früheren Zyklen für 

normal gehaltenen Muster; angesichts der lange Zeit nur 

moderaten Aufwärtsentwicklung und der von vielen Beob-

achtern erwarteten säkularen Abschwächung des Wachs-

tums war eine solche Dynamik aber nicht vorausgesehen 

worden. Um Anhaltspunkte für eine Erklärung zu ge-
winnen, muß man allerdings den Blick auf die Entwick-

lung der Weltwirtschaft richten: Die Bundesrepublik parti-
zipiert an einem weltweiten Aufschwung, der unmittelbar 

dem Umschwenken der Wirtschaftspolitik auf einen 
wieder expansiven Kurs folgte, das seinerseits Reaktion 

auf die Börsen- und Devisenmarktereignisse vom Herbst 

1987 war. 

Für die Bundesrepublik zeigt sich nun, daß die Export-
schwäche im Jahr 1986, deren Ursache in der Umkehr 
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des D-Mark/Dollar-Kurses von Anfang 1985 gelegen hat, 

schon-zu Beginn des Jahres 1987 überwunden war. Von 

den Turbulenzen am Devisenmarkt Ende des gleichen 

Jahres wurde die Exportentwicklung dann nur noch wenig 

berührt. So ist es vor allem und erneut die Exportdy-
namik, die zu dem kräftigen Anstieg der Produktion ge-

führt hat, die die Investitionstätigkeit der Unternehmen sti-

mulierte und den Übergang zu einem sich selbst tra-

genden Aufschwung begründete. Die inländische 

Nachfrage nach Ausrüstungsgütern ist ebenso wie die 

Nachfrage der Unternehmen nach Bauleistungen von 

schon hohem Niveau aus seit Herbst 1988 steil aufwärts 
gerichtet. Mit 3 vH dürfte die gesamtwirtschaftliche Pro-

duktion (Bruttoinlandsprodukt) trotz einer eher restriktiven 

Wirtschaftspolitik fast ebenso stark wie im Vorjahr zu-

nehmen. 

Die enormen Impulse, die von der Auslandsnachfrage 

ausgehen, übertragen sich auf alle Bereiche der Volks-

wirtschaft. Insbesondere die Investitionstätigkeit der Un-
ternehmen wird von den positiven Absatzaussichten, der 

hohen Kapazitätsauslastung sowie der günstigen Ge-

winnsituation angeregt. Mit mindestens 7 vH werden die 

realen Ausrüstungsinvestitionen in diesem Jahr etwa die 
gleiche Zuwachsrate wie im Vorjahr erreichen. Es zeigt 

sich jetzt sehr deutlich, daß gute Angebotsbedingungen, 
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d.h. verbesserte und — vom Niveau her — hohe Ge-

winne, die es auch schon in den Vorjahren gegeben hat, 
eine zwar notwendige, keineswegs aber ausreichende 

Bedingung für eine lebhafte Investitionsnachfrage sind. 

Auch die Baunachfrage der Unternehmen ist auf eine 

weitere Expansion gerichtet. Der Wirtschaftsbau wird in 

diesem Jahr real um 5 1/2 vH höher als im Vorjahr sein, 

was — wie bei den Ausrüstungsinvestitionen — an die 

Entwicklung von 1988 anschließt. Dank günstiger 

Einkommens- und Beschäftigungsperspektiven wird trotz 
gestiegener Zinsen auch der Wohnungsbau noch einmal 

sehr kräftig zunehmen, so daß bei weiterhin moderater öf-

fentlicher Bautätigkeit (+3 vH) die gesamte Bauproduk-

tion um knapp 5 vH steigen wird. Die warme Witterung zu 

Beginn dieses Jahres hat dazu beigetragen, daß über 

damit — vorübergehend erhöhte — verfügbare Kapazi-

täten dieser Produktionsschub realisiert werden kann. 

Die finanzielle Lage des Staates wird sich 1989 spürbar 

verbessern. Erstmals seit 15 Jahren wird der staatliche 

Gesamthaushalt (Gebietskörperschaften und Sozialversi-

cherung) nahezu ausgeglichen abschließen, denn das 

Defizit ist nach der hier vorgelegten Schätzung mit 2,5 

Mrd. DM verschwindend gering'. 

Bei den Gebietskörperschaften wird am Jahresende ein 
Minus von nur noch 18 Mrd. DM zu Buche stehen, nach 

45 Mrd. DM im Vorjahr: Das Defizit des Bundes wird mit 

18 Mrd. DM und das der Länder mit 7 Mrd. DM veran-

schlagt (1988: 35 bzw. 15 Mrd. DM), während die Ge-

meinden abermals Überschüsse, in Höhe von 6 Mrd. DM 
(1988: 4 Mrd. DM), erzielen. Diese Entwicklung ist nicht 

nur auf konjunkturbedingte Mehreinnahmen zurückzu-

führen; beim Bundeshaushalt spielen die Verbrauchsteu-

ererhöhungen und die Gewinnabführung der Bundes-

bank eine entscheidende Rolle. Hinzu kommt eine Entla-

stung auf der Ausgabenseite durch die niedrigen 
Tarifabschlüsse im öffentlichen Dienst; die eingesparten 

Mittel werden nur zum Teil zu Neueinstellungen genutzt. 

Merklich erhöht werden 1989 indes die Transferausgaben. 
Während die Ausgaben der Gebietskörperschaften insge-

samt mit einer Rate von 4 vH zunehmen dürften, kann bei 

den Einnahmen mit einem Plus von 9 vH gerechnet 

werden. 

Im Unterschied zu den Gebietskörperschaften haben 

die Sozialversicherungen in den 80er Jahren fast immer 
Überschüsse erzielt, seit 1985 knapp 6 Mrd. DM pro Jahr. 

1989 dürfte dieser Überschuß auf 15 Mrd. DM klettern. 

Auch die Sozialversicherung profitiert von der günstigen 

Konjunkturentwicklung, die Sozialbeiträge nehmen um 

reichlich 4 vH zu, während die Transfers an die privaten 

Haushalte nur um etwas mehr als 3 vH steigen. Hinter 

diesem Anstieg verbergen sich allerdings gegensätzliche 

Entwicklungen. Die Ausgaben der Rentenversicherungs-
träger erhöhen sich um gut 5 vH, während die Ausgaben 

der Bundesanstalt für Arbeit (besonders für das Arbeitslo-

sengeld) dagegen aufgrund sinkender Arbeitslosen-
zahlen sowie von Einsparungen bei arbeitsmarktpoliti-

schen Maßnahmen zurückgehen. Bei den Sachkäufen 

der Sozialversicherung (Krankenkassen) ist — bedingt 

durch die Gesundheitsreform — mit einem Rückgang um 

über 2 vH zu rechnen; dabei ist zu berücksichtigen, daß 

das Vorjahresniveau durch Vorzieheffekte überhöht ist. 
Insgesamt nehmen die Ausgaben der Sozialversicherung 

um 1,5 vH zu. 

Trotz der erheblich steigenden Zahl der Beschäftigten 

und einer im Vergleich zum Vorjahr sogar beschleunigten 

Zunahme der Bruttobezüge der Arbeitnehmer trägt der 

private Verbrauch gegenwärtig nur wenig zum gesamt-
wirtschaftlichen Wachstum bei. Die Bruttoeinkommen 

sind wieder der Progression des Einkommensteuertarifs 

ausgesetzt, und die Preiserhöhung beim privaten Ver-

brauch von mehr als 3 vH beansprucht einen Großteil des 

verfügbaren Einkommenszuwachses (41/2 vH). Daher 
wird trotz einer zu erwartenden leichten Abschwächung 

der Spartätigkeit der private Verbrauch real nur um knapp 

2 vH steigen, nach 2 1/2 vH im Vorjahr. 

Vor allem deshalb vermindert sich die Zuwachsrate der 
inländischen Güternachfrage von 31/2 vH im Jahr 1988 

auf nur noch knapp 21/2 vH in diesem Jahr. 

Lokomotive des Wachstums ist in diesem Jahr die Aus-

landsnachfrage. Das Wachstum des realen Welthandels 
erreicht 6 1/2 vH; bei Industriegütern dürfte die Dynamik 

noch größer sein. Die Wettbewerbsfähigkeit der Bundes-

republik wird sich bei leichtem Druck auf den (nominalen) 

Wechselkurs und vergleichsweise geringem Anstieg der 
Lohnstückkosten um 1 1/2 vH — dies ist nur halb so viel 
wie im Durchschnitt der übrigen Industrieländer — weiter 

verbessern. Die weltweite Investitionskonjunktur begün-

stigt zudem die deutschen Exporteure, weil sie hier — 

quantitativ und qualitativ — besonders stark sind. Dabei 
wird die Ausfuhr von Waren dem Volumen nach um über 

8 vH zunehmen, was erneut Marktanteilsgewinne der 

deutschen Wirtschaft auf den Weltmärkten impliziert. 

Stärker noch als die Ausfuhr von Waren hat die Ausfuhr 

von Dienstleistungen zugenommen. Sie dürfte im Durch-
schnitt 1989 sogar um 11 vH höher ausfallen als im Vor-

jahr. Darin kommt vor allem zum Ausdruck, daß die Er-
träge deutscher Kapitalanlagen im Ausland, die als Aus-

fuhr von Dienstleistungen gezählt werden, enorm 

anschwellen werden (+ 15 vH). 

Dieser Anstieg der Netto-Kapitalerträge aus dem Aus-

land bewirkt das ungewöhnlich weite Auseinanderklaffen 
der Zuwachsraten von Bruttosozialprodukt (3,5 vH) und 

Bruttoinlandsprodukt (3 vH), denn der größte Teil des 

Saldos der Erwerbseinkommen, die von Inländern im 

Ausland und von Ausländern im Inland erzielt werden, 
wird von diesen Netto-Kapitalerträgen bestimmt. Auf den 

1 Zu beachten ist, daß die volkswirtschaftliche Gesamtrech-
nung (VGR) — methodisch bedingt — niedrigere Defizite aus-
weist als die Finanzstatistik, in der z.B. Darlehen und Beteili-
gungen als Ausgaben eingeordnet sind, die in der VGR als Teil 
der staatlichen Geldvermögensbildung verbucht werden. 
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ersten Blick könnte man versucht sein, deren starke Zu-
nahme im ersten Quartal 1989 mit den beträchtlichen Er-

trägen aus jenen Auslandsanlagen zu erklären, die in der 

Erwartung der Quellensteuer gebildet worden waren. 

Eine solche Erklärung reicht jedoch nicht aus: Da der 

Netto-Kapitalexport (einschließlich des Saldos der Devi-

senbilanz) nicht größer sein kann als der Leistüngsbilan-

züberschuß, muß einer quellensteuerbedingten Vergröße-
rung des Kapitalexports (Folge: Zunahme der Zinsein-

nahmen) eine Abnahme der Devisenreserven (Abnahme 

der Zinseinnahmen der Bundesbank) und/oder eine Zu-
nahme der Kapitalimporte (Zunahme der Zinsausgaben) 

gegenüberstehen. 

Die Netto-Kapitalerträge aus dem Ausland (Einnahmen 

minus Ausgaben) sind das Produkt aus dem gesamtwirt-

schaftlichen Auslandsvermögen und deren durchschnittli-

cher Verzinsung. Das Auslandsvermögen ist — sieht man 

von Bewertungsveränderungen ab — das Ergebnis aller 
bisherigen Leistungsbilanzüberschüsse und der damit 

identischen Netto-Kapitalexporte (einschließlich der Devi-

senbilanzsalden der Bundesbank); es besteht aus dem 

Überschuß aller Forderungen (einschließlich der Devisen-
reserven) über die gesamten Verbindlichkeiten gegen-

über dem Ausland. Mithin beruht eine Zunahme der 

Netto-Kapitalerträge aus dem Ausland auf einer Zunahme 

des Auslandsvermögens (also einem Leistungsbilanz-

überschuß) und/oder auf einer Erhöhung der durch-

schnittlichen Verzinsung. Diese wiederum kann durch 

dreierlei bewirkt werden. Erstens dadurch, daß das Ni-
veau der Zinssätze für Auslandsanlagen stärker steigt als 

das Niveau der Zinssätze für Auslandsverbindlichkeiten 

(Niveaueffekt), zweitens dadurch, daß wegen einer Hö-

herbewertung fremder Währungen die Zinserträge in 
dieser Währung einen höheren DM-Betrag erbringen 

(Wechselkurseffekt) und drittens durch eine Umschich-

tung des Auslandsvermögens von Anlagen mit niedriger 

Verzinsung zu Anlagen mit höherer Verzinsung (Struktu-

reffekt). 

Die ungewöhnlich starke Zunahme der Netto-Kapitaler-

träge im ersten Quartal 1989 beruhte in erster Linie 

darauf, daß das Zinsniveau im Ausland stärker gestiegen 

war als im Inland und daß die Erträge aus Netto-

Dollaranlagen wegen des Dollarkursanstiegs erhöhte DM-
Einnahmen erbrachten. Weniger als dieser Niveaueffekt 

und der Wechselkurseffekt fiel die Zunahme des Aus-

landsvermögens, also der Quelle von Kapitalerträgen, ins 
Gewicht. 1988 war der Leistungsbilanzüberschuß (85 

Mrd. DM) noch höher als 1987 (81 Mrd. DM); dieser Zu-

wachs erklärt aber die verstärkte Zunahme der Netto-

Kapitalerträge im ersten Quartal 1989 nur zum kleinen 

Teil. 

Bleibt schließlich noch der Struktureffekt. Dieser Effekt. 

ist es, auf den sich der Beitrag der quellensteuerbe-

dingten „ Kapitalflucht" beschränkt: Inländer erwarben 

ausländische Anleihen und Investmentzertifikate, und die 

Verkäufer dieser Titel erhielten dafür relativ niedrig ver-
zinsliche Einlagen bei deutschen Kreditinstituten. Oder: 

Die Kapitalexporte wurden — dies war 1988 der Fall — zu 

einem erheblichen Teil zu Lasten der Devisenreserven 
der Bundesbank finanziert, und der Zinsertrag aus diesen 

Kapitalexporten war größer als der entgangene Zinsertrag 

aus den Devisenreserven. Das bedeutet, daß die quellen-

steuerbedingten Kapitalexporte nur in Höhe dieser Zins-

differenzen einen Mehrertrag erbringen konnten. Dies 

vermag somit den starken Zuwachs der gesamten Netto-

Kapitalerträge im ersten Quartal 1989 bei weitem nicht zu 

erklären. 

So ist die manchmal aufgestellte Behauptung nicht zu-

treffend, die quellensteuerbedingten Kapitalexporte hät-

ten auch zur Vergrößerung des Leistungsbilanzüber-

schusses (der Erhöhung des verzinslichen Auslandsver-
mögens) im Jahre 1988 beigetragen. Es ist zwar richtig, 

daß kein Leistungsbilanzüberschuß ohne die Finanzie-

rung durch Netto-Kapitalexporte und/oder den Erwerb von 

Devisen durch die Bundesbank zustande kommen kann. 

Daraus darf aber nicht gefolgert werden, die Kapitalex-
porte seien auch die Ursache des gleichzeitigen Lei-

stungsbilanzüberschusses gewesen, etwa über die Kau-

salkette: Kapitalentzug im Inland, Zinssteigerung, dar-

aufhin weniger Investitionen und dafür mehr Exporte und 

weniger Importe (entsprechendes würde mit umge-

kehrtem Vorzeichen für das Ausland gelten). Tatsächlich 
sind die Beziehungen zwischen Kapitalexporten und Lei-

stungsbilanzen wechselseitig und sehr komplexer Natur,-

sie lassen sich nicht auf die einfache Formel „ Kapitalex-

port dominiert Leistungsbilanz" reduzieren. 

Das starke Wachstum der deutschen Wirtschaft wirkt 

sich sehr unterschiedlich auf den Grad der Zielerreichung 

der Wirtschaftspolitik aus. Am Arbeitsmarkt hat sich die 

Nachfrage der Unternehmen nach Arbeitskräften erheb-

lich belebt. Vor allem die Industrie beschäftigt wieder 

mehr Arbeitskräfte, nachdem sie noch im Vorjahr abge-

baut worden wären. Die Zahl der Beschäftigten wird ins-
gesamt um fast 300 000 steigen. Da die Zahl der arbeitsu-

chenden Personen aber ebenfalls kräftig wächst — nicht 
zuletzt spielt hier die große Zahl der Aussiedler eine Rolle 

—, wird die Arbeitslosigkeit nicht im vollen Ausmaß der 

Beschäftigungszunahme zurückgehen. Sie wird aber im-

merhin um etwa 170 000 niedriger als im Vorjahr sein. 
Das ist der erste nennenswerte Erfolg im Kampf gegen die 

anhaltend hohe Arbeitslosigkeit in diesem Jahrzehnt. 

Für viele Beobachter ist ebenso wie die jüngste positive 

Entwicklung am Arbeitsmarkt die ungünstigere Preisent-
wicklung Spiegelbild der konjunkturellen Dynamik. Das 

DIW hat seit Beginn der Umkehr in den Preistrends davor 
gewarnt, den Normalisierungsprozeß, der sich nach dem 

Auslaufen des Importpreisrückganges ergeben mußte, als 

Beginn einer inflationären Beschleunigung der Preisstei-
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gerungen anzusehen, solange die Kostenentwicklung im 

Inland auf einem moderaten Anstiegspfad bleibt. Diese 

Einschätzung hat sich bestätigt. Die Erhöhung der indi-

rekten Steuern hat zwar einen einmaligen Niveausprung 

gebracht, der das Gesamtbild derzeit überlagert. Die Per-

spektiven für 1990 deuten aber unter der Voraussetzung 

einer stetigen Lohnentwicklung nicht auf eine Beschleuni-

gung der Preissteigerungen hin. Ausgeschlossen ist 

dabei freilich nicht, daß die starke Nachfrage bei hoher 

und womöglich noch steigender Auslastung der Kapazi-

täten konjunkturelle Preiserhöhungsspielräume schafft, 

die von den Unternehmen genutzt werden. Solche kon-

junkturbedingten Preiserhöhungen im Gefolge von Ver-

schiebungen der relativen Preise haben die Funktion, An-

gebotsverknappungen zu signalisieren und Anlage su-

chendes Kapital in diese Bereiche zu lenken. Wird 

versucht, diese Preissteigerungen von vornherein zu un-

terdrücken, geht dies zu Lasten der Investitionen, mit 

denen die Angebotsengpässe schließlich überwunden 

würden. Dieses konjunkturelle „Atmen" des Preisniveaus 

ist es, das ebenso wie die vermehrte Arbeitskräftenach-

frage als Spiegelbild der Wachstumsdynamik angesehen 

werden muß. 

Ein Indiz dafür, daß sich keine nennenswerten Infla-

tionserwartungen gebildet haben, ist die Zinsentwicklung; 

seit Februar liegt der Kapitalmarktzins bei 7 %. Im Unter-

schied zum Jahresbeginn sind die langfristigen Zinsen 

praktisch nicht mehr niedriger als die kürzerfristigen. 

Anders zu beurteilen ist die Verfehlung des Ziels „au-

ßenwirtschaftliches Gleichgewicht". Der erneute Anstieg 

der realen und nominalen Außenhandelssalden bildete 
von Anfang an die wichtigste Triebkraft des wiedergewon-

nenen konjunkturellen Schwungs. Entscheidend waren 

die Impulse von der Exportseite. Die Einfuhr stieg in den 

vergangenen Jahren jeweils knapp doppelt so stark wie 

die inländische Produktion. Damit bestand diejenige Ein-

kommenselastizität der Importe weiter, die für die Bundes-

republik auch in früheren Aufschwungphasen typisch war. 

Dagegen hat sich das Exportwachstum, sowohl was die 

Waren- als auch was die Dienstleistungsexporte betrifft, 

erheblich beschleunigt. Infolgedessen steigt der reale Au-

ßenbeitrag, der von 1986 auf 1987 rückläufig war und 

1988 gegen 1987 zumindest stabilisiert werden konnte, in 

diesem Jahr wieder deutlich. Er dürfte die Größe von 

70 Mrd. DM erreichen, nach 50 Mrd. DM im vergangenen 

Jahr. Der Leistungsbilanzüberschuß wird sich gar von 

etwa 85 Mrd. DM auf 110 Mrd. DM erhöhen. Da die Ten-

denz zu wieder deutlich steigenden Überschüssen auch 

im kommenden Jahr anhalten wird, wenn es keine ein-

schneidenden Änderungen der Wechselkurse und der 

Wirtschaftspolitik gibt, stellt sich die Frage, ob die Un-

gleichgewichte sich durchhalten lassen, in viel größerer 

Schärfe als noch in den vergangenen Jahren. Ganz 

gleich, wie die Antwort auf diese Frage ausfällt, es geht 

kein Weg an der Erkenntnis vorbei, daß diese Entwicklung 

Schatten auf die sonst günstige Prognose wirft. 

Ausblick auf das Jahr 1990 

Für 1990 kann mit einem Fortdauern der gesamtwirt-

schaftlichen Expansion gerechnet werden. Die endo-
genen Kräfte, insbesondere die Investitionsnachfrage, 

haben schon 1988 erheblich an Schub und damit auch an 

Tragkraft gewonnen. Die Steuerreform 1990 wird einen 

zusätzlichen Impuls geben. 

Bei dem hohen Maß, in dem die Wirtschaft der Bundes-

republik von außenwirtschaftlichen Faktoren abhängt, ist 

damit jedoch noch keine Aussage über das Tempo des 

gesamtwirtschaftlichen Wachstums im kommenden Jahr 

festgelegt. Allerdings sind die Auslandseinflüsse, wie im 
vorstehenden Bericht über die voraussichtliche konjunk-

turelle Entwicklung in den westlichen Industrieländern im 

einzelnen dargelegt, weiterhin relativ günstig: 

- Die Expansion des realen Welthandels wird andauern, 

auch wenn sie sich etwas abschwächt. 

Eckdaten der Prognose für die Bundesrepublik Deutschland 

1988 1989 1990 1988 1989 1990 

Bruttosozialprodukt, real (Mrd. DM) 
Inlandsnachfrage, real (Mrd. DM) 
Gesamtnachfrage, real) (Mrd. DM) 
Beschäftigte Arbeitnehmer (1 000 Personen) 
Arbeitslose (1 000 Personen) 
Arbeitslosenquote2) (vH) 
Verbraucherpreise3) 
Leistungsbilanzsaldo4) ( Mrd. DM) 
Finanzierungssaldo Staat (Mrd. DM) 

Absolute Werte 

1 699,8 1 757,5 
1 650,0 1 687,5 
2230,4 2319,0 
22 836 23 140 
2 242 2075 

8,9 8,8 

85,2 110,0 
-42,2 -2,5 

1 811,5 
1 735,0 
2403,5 
23 415 
2 100 

8,1 

120,0 
-14,5 

Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

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

1,3 

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

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

3,5 2,5 

1) Inlandsnachfrage und Ausfuhr. - 2) Bezogen auf alle Arbeitnehmer (Beschäftigte und Arbeitslose). - 3) Preisindex des pri-
vaten Verbrauchs. - 4) Zahlungsbilanzstatistik. 
Quellen: 1988 Berechnungen des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundesbank und eigene Berechnungen; 1989 

und 1990 Prognose des DIW. Prognostizierte Werte gerundet. 
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— Der Kurs des Dollars wird wieder sinken, nach der hier 

gesetzten Annahme auf etwa 1,90 DM. . 

— Von der Entwicklung des Erdölpreises werden keine 

Preissteigerungstendenzen mehr auf das Inland über-

tragen, er wird mit etwa 18 US-Dollar je Barrel recht 
stabil bleiben. 

— Die Geldpolitik verfolgt international einen moderaten 

Kurs; die Bundesbank wird ihre Zügel lockern. 

Zu einer solchen Lockerung wird die Bundesbank um 

so eher bereit sein, als sich schon bald nach der Jahres-

wende 1988/89 die monetäre Expansion abzuschwächen 

begann. Bei den Wirkungsverzögerungen der Geldpolitik 
ist allerdings anzunehmen, daß die von der bisherigen re-

striktiveren Politik ausgelösten retardierenden Einflüsse 

die konjunkturelle Entwicklung in der Bundesrepublik 

noch einige Zeit mitbestimmen werden. Die Stärke, mit 

der dies zu spüren sein wird, hängt allerdings in erhebli-

chem Maße von der Entwicklung der Kosten, d. h. von den 

Lohnsätzen und den Importpreisen, ab. Entsteht von hier 

aus kein inflationärer Druck, bleibt ausreichender mone-

tärer Spielraum für die reale Aufwärtsentwicklung. 

Hinsichtlich der Lohnentwicklung hat es in letzter Zeit 

bei einigen noch bis ins nächste Jahr laufenden mittelfri-

stigen Tarifabkommen Abmachungen gegeben, mit 

denen eine aufgrund der jüngsten Preis- und Gewinnent-

wicklung aufkommende Beunruhigung bei den Arbeit-

nehmern zumindest eingedämmt worden ist (Automobilin-

dustrie, chemische Industrie). Diese Signale geben 

Grund zu der Annahme, daß bei den Tarifabschlüssen im 

kommenden Jahr moderate, wenn auch etwas höhere 

Steigerungen der tariflichen Stundenlöhne vereinbart 

werden als in den auslaufenden Verträgen. Dies wäre 

dann etwas über 4 vH. 

Bei einem solchen Kurs von Geldpolitik und Lohnpolitik 

würden die Impulse, die von den Steuersenkungen im 

Rahmen der Steuerreform 1990 ausgehen werden, die 

konjunkturelle Entwicklung prägen. 

Allerdings wird ein Teil der reformbedingten Impulse 

durch konjunkturelle Mehreinnahmen bei den öffentlichen 

Haushalten kompensiert werden; diese dürften zur Be-

grenzung der Defizite verwendet werden. Das Staatsde-

fizit wird daher mit rd. 15 Mrd. DM (Abgrenzung der VGR) 

sehr viel geringer sein, als noch zu Beginn des Jahres er-
wartet. Während der Fehlbetrag der Gebietskörper-

schaften auf 33 Mrd. DM steigt, wird der Überschuß der 

Sozialversicherungsträger noch etwas größer als in 

diesem Jahr ausfallen. 

Die Ausgaben der Gebietskörperschaften werden um 
3 vH zunehmen, die Einnahmen indes nahezu stagnie-

ren; bei dieser Schätzung wurde eine gleichhohe Gewinn-
abführung der Bundesbank wie in diesem Jahr unterstellt. 

Die Ausgaben der Sozialversicherung dürften um reich-

lich 3 vH steigen, während bei den Einnahmen wiederum 

mit einer Erhöhung von über 4 vH zu rechnen ist. 

Als Folge der Steuerreform wird sich das konjunkturelle 

Tempo zu Beginn des kommenden Jahres in der Bundes-

republik zunächst sogar merklich verstärken. Den Aus-

schlag hierfür wird die Entwicklung des privaten Ver-
brauchs geben, der unter dem Einfluß der steuerlichen 

Entlastung beschleunigt zunehmen und im weiteren Jah-
resverlauf deutlich expandieren dürfte. 

Sehr kräftig ist der Anstieg der verfügbaren Einkommen 
der privaten Haushalte im kommenden Jahr. Sie werden 

nominal um rund 7 vH höher sein als im laufenden Jahr. 
Die Nettolohn- und -gehaltsumme wird sogar um jahres-

durchschnittlich 8 vH expandieren. Zwar ist es wahr-
scheinlich, daß ein im Vergleich zu diesem Jahr höherer 

Teil des Einkommenszuwachses gespart wird, die Spar-
quote also steigt; doch werden die Verbrauchsausgaben 

der privaten Haushalte mit 6 vH beschleunigt zunehmen. 

Mit einem Anstieg um 30 Mrd. DM (zu Preisen von 1980), 
d.h. um real 3,5 vH, wird der private Verbrauch schneller 

expandieren als die Inlandsnachfrage insgesamt und die 
zu erwartende Zunahme des realen Bruttosozialprodukts 

zur Hälfte tragen. 

Ein bedeutsamer Träger. des Wachstums wird auch im 

kommenden Jähr die Ausfuhr sein, obwohl ein schwä-

cherer Anstieg des realen Welthandels und ein wieder 

steigender Außenwert der D-Mark, insbesondere im Ver-

gleich zum US-Dollar, zu einem verringerten jahresdurch-
schnittlichen Wachstum führen werden (6 vH gegenüber 

9 vH im laufenden Jahr). Vor allem verspricht die rege 

Nachfrage nach solchen Gütern, bei denen die Bundesre-

publik eine Spitzenstellung einnimmt, weltweit, insbeson-

dere aber in den westeuropäischen Ländern, anzuhalten. 

Zum Teil wird diese Auslandsnachfrage von deutschen 
Unternehmen selbst entfaltet, die sich im Hinblick auf den 

Entwicklung der Bauinvestitionen 
zu Preisen von 1980 

1988 1989 1990 

Wohnbauten 
Wirtschaftsbauten 
Staat 

Insgesamt 

Wohnbauten 
Wirtschaftsbauten 
Staat 

Insgesamt 

90,4 
70,1 
38,1 

198,6 

in Mrd.DM 

95,0 
74,0 
39,0 

98,0 
76,0 
39,5 

208,0 213,0 

Veränderung in vH gegenüber 
Vorjahr 

4,5 
5,9 
2,3 

4,5 

5,0 
5,5 
3,0 

3,0 
2,5 
1,0 

5,0 2,5 

Quellen: 1988 Berechnungen des Statistischen Bundes-
amtes; 1989 und 1990 Prognose des DIW. — Pro-
gnostizierte Werte gerundet. 
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Europäischen Binnenmarkt in den anderen europäischen 

Ländern Produktions- und Vertriebsstätten schaffen. 

Das hohe und weiter steigende Niveau der Warenaus-

fuhr hat seit etwa Mitte letzten Jahres erhebliche Bedeu-

tung für die Verstärkung der Investitionsneigung im Inland 

gehabt und wird sie behalten. Die realen Ausrüstungsin-

vestitionen werden im kommenden Jahr weiter deutlich 

zunehmen; die hier geschätzte Zuwachsrate von rund 

6,5 vH könnte überboten werden, wenn die inländischen 

Erzeuger von Investitionsgütern ihre Kapazitäten verstärkt 

ausweiten und es verstehen, durch organisatorische Ver-

besserungen die vorhandenen Kapazitäten mehr auszu-

nutzen. Von den Investitionsbedingungen her sind die 

Möglichkeiten zur Beschleunigung der Kapazitätsauswei-

tung auch im nächsten Jahr im ganzen als sehr günstig 

einzuschätzen. Bei sehr hohem Niveau der Gewinne und 

positiven Renditeerwartungen der Unternehmen wirken 

die gestiegenen Zinsen kaum als Bremse für die weitere 

Investitionstätigkeit, da die enger werdenden Kapazitäts-

reserven unübersehbar auf die Dringlichkeit kapazitäts-

wirksamer Investitionen hinweisen. Die Unternehmen 

sind dabei in der Lage, ihre Investitionen weitgehend aus 

eigenen Mitteln zu finanzieren. Bei den in diesem Zusam-

menhang bedeutsamen Bauinvestitionen der Unter-

nehmen wird sich allerdings eine so hohe reale Steige-

rung wie in diesem Jahre kaum wieder erreichen lassen, 

denn hier müssen in der Prognose für das erste Viertel-

jahr 1990 „normale" Witterungsbedingungen vorausge-

setzt werden, die im Vergleich zu den ersten Monaten 
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dieses Jahres zunächst zu einem negativen Basiseffekt 

führen werden, der auch den jahresdurchschnittlichen 
Zuwachs (auf 2,5 vH) drücken wird. 

Ein ähnlicher Effekt ist auch bei den Wohnbauten wahr-
scheinlich. Trotz der weiter kräftig expandierenden Nach-

frage und der vermehrten Förderung des sozialen Woh-

nungsbaus wird sich der Zuwachs abschwächen, mit 

3 vH jedoch immer noch beachtlich bleiben. Einen posi-

tiven Beitrag zum Wachstum der realen Bauinvestitionen 

insgesamt kann man auch vom Staat erwarten. Das 

grundsätzliche Festhalten am Konsolidierungskurs, bei 
dem der Anstieg der Investitionsausgaben stark an der 
geplanten Zunahme der Gesamtausgaben orientiert wird, 

dürfte allerdings nur noch eine Erhöhung der realen öf-

fentlichen Bauinvestitionen um etwa 1 vH ermöglichen, 

denn die raschere Verteuerung der Bauinvestitionen, die 

sich nun auch wegen der in den letzten Jahren viel zu 

stark eingeschränkten Kapazitäten des Baugewerbes er-

gibt, wird den nominalen Ausgabenanstieg weitgehend 

aufzehren. Trotz der insgesamt zu erwartenden Wachs-

tumsabschwächung bei den realen Bauinvestitionen 

bilden diese auch im kommenden Jahr eine wichtige Kon-

junkturstütze. 

Der reale Zuwachs des Bruttosozialprodukts dürfte 

1990 alles in allem etwa 3 vH betragen. Anders als in 

diesem Jahr, in dem die Entwicklung von Sozialprodukt 

und Inlandsprodukt auseinanderdriftet, beschreibt diese 

Rate auch das Anstiegstempo der inländischen Produk-

tion. Die Einfuhr wird dabei, mit angeregt durch eine stär-
kere D-Mark, weiter zügig expandieren, wobei Fertig-

waren (Investitionsgüter und Güter des privaten Ver-

brauchs) das Tempo bestimmen. Da die Einfuhren von 

Rohstoffen und anderen Vorprodukten auch aus lagerzy-

klischen Gründen unterdurchschnittlich zunehmen 

werden und der Anstieg der Energieeinfuhren gering 

bleiben wird, drückt die hier geschätzte Zuwachsrate des 

Imports von Waren und Diensten (5,5 vH) nicht die kon-
junkturelle Aufschwungstendenz aus. Eine Reduzierung 

des realen Außenbeitrags ist dabei nicht wahrscheinlich, 

im Gegenteil, dieser dürfte sogar weiter zunehmen. Ent-

sprechendes gilt für den nominalen Außenbeitrag und 
den Überschuß der Leistungsbilanz: In der Abgrenzung 

der Zahlungsbilanzstatistik wird er auf etwa 120 Mrd. DM 
geschätzt. 

Die Expansion der Beschäftigtenzahl wird sich im Jahre 
1990 fast ungebremst fortsetzen. Die Zahl der beschäf-

tigten Arbeitnehmer wird im Jahresdurchschnitt um etwa 

280 000 höher sein als im laufenden Jahr. Doch ergibt 

sich für die Entwicklung der Zahl der Arbeitslosen wohl 

kein Rückgang mehr, denn das Erwerbspersonenpoten-

tial erhöht sich vor allem aufgrund der Zuwanderungen 
von Aussiedlern und Umsiedlern weiterhin stark, wobei 

ein größerer Teil der im laufenden Jahr in die Bundesrepu-

blik Gekommenen nach der Absolvierung von Sprach-

kursen und anderen Vorbereitungen erst im Jahre 1990 

zum Erwerbspersonenpotential zu rechnen sein wird. Die 

Zahl von 2 Millionen Arbeitslosen wird, wie in diesem 
Jahre, nur in den saisonal begünstigten Monaten, nicht 

aber im Jahresdurchschnitt unterschritten werden. 

Wirtschaftspolitische Überlegungen 

Unter rein binnenwirtschaftlichem Blickwinkel gibt es 

zwei entscheidende Voraussetzungen für eine Fortset-
zung der Expansion in einem Tempo, wie es in dieser 

Prognose unterstellt wird. Erstens, die Geldpolitik muß 

den eingeschlagenen pragmatischen Kurs fortsetzen, 

auch wenn sie dabei nicht frei von außenwirtschaftlichen 

Zwängen ist. Konkret heißt das: Bei weiterhin großer Unsi-

cherheit über die Entwicklung der Geldnachfrage sollte 

die Bundesbank versuchen, das Geldangebot so zu 
steuern, daß weitere nennenswerte Zinssteigerungen ver-

mieden werden. Zinserhöhungen in einem größeren 

Ausmaß — seien sie binnenwirtschaftlich oder außenwirt-

schaftlich motiviert — müßten auch bei guter Exportkon-

junktur früher oder später rezessive Tendenzen im Inland 
auslösen. Wie das Schaubild „Kurz- und langfristige 

Zinsen im Konjunkturverlauf" zeigt, ist diese Schwelle im 

Zeitablauf sehr unterschiedlich hoch, also abhängig von 
vielen, situationsspezifischen Bedingungen. Es kann 

daher keine quantitative Festlegung eines optimalen Zins-
niveaus geben. Die Bundesbank ist aber gut beraten, vor-

sichtig zu disponieren. So hat sich in den vergangenen 

Jahren deutlich gezeigt, daß der Potentialpfad in Zeiten 

stark schwankender und im Trend steigender Geldnach-

frage allein keine verläßliche Orientierung für die ange-

messene Entwicklung des Geldangebots sein kann. Das 

angeblich aufgestaute Inflationspotential — gemessen an 

der Abweichung der tatsächlichen Geldangebotsauswei-

tung vom Zielpfad — war zu einem Teil Expansionspoten-

tial und zu einem anderen das Ergebnis einer erhöhten Li-

quiditätspräferenz. Inflationsbeschleunigung ist heute 

nicht das zentrale Problem der Wirtschaft der Bundesre-

publik Deutschland. 

Ob es dazu kommt, hängt, weitgehend unabhängig von 

der Überschreitung der geldpolitischen Ziele in der Ver-
gangenheit, in hohem Maße von der künftigen Lohnent-

wicklung ab. Zu Beginn nächsten Jahres stehen eine 
Reihe wichtiger Tarifverhandlungen an. Die zweite ent-

scheidende Voraussetzung dieser Prognose ist damit die 
Annahme, daß die kommenden Tarifabschlüsse Anschluß 

an die bisherige Entwicklung halten. 

Eine solche Empfehlung mag, angesichts des enormen 

Zurückbleibens der Arbeitnehmereinkommen hinter den 

Zuwächsen der Einkommen aus Unternehmertätigkeit 
und Vermögen in den letzten acht Jahren, nicht hinrei-

chend begründet sein. Richtig ist, daß die bereinigte 
Lohnquote schon seit dem vergangenen Jahr — und 
noch stärker in diesem und im nächsten Jahr — unter 

dem Durchschnittswert in den sechziger Jahren liegt und 
auch niedriger ist als in jedem Jahr seit 1960. Richtig ist 
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auch, daß, angesichts der Gewinnexplosion in diesem 

Aufschwung und dem permanenten Zurückbleiben der 

Lohnstückkostenzunahme im Inland hinter der der Han-

delspartner, den Klagen der Unternehmerverbände über 

die Entwicklung der Lohn- und Lohnnebenkosten und den 

daraus gezogenen wirtschaftspolitischen Schlußfolge-

rungen die Basis fehlt. Dennoch bleibt die Erkenntnis, 

daß die Arbeitnehmer in einer Aufschwungphase der Kon-

junktur — bei den gegebenen Kräfteverhältnissen — 
praktisch keine Chance haben, die Verteilungssituation 

zu ihren Gunsten zu ändern, ohne Gefahr zu laufen, daß 

durch die darauf folgende geldpolitische Restriktion der 

Aufschwung beendet wird. Dieses Risiko sollte bei den 
noch hohen Arbeitslosenzahlen niemand eingehen. Deut-

lich höhere Lohnabschlüsse im nächsten Jahr würden 

von den Unternehmen bei weiterhin expandierender 

Nachfrage wahrscheinlich in höhere Preise umgesetzt, 

was von der Bundesbank als Beginn einer Lohn-Preis-

Spirale interpretiert und mit einer Verschärfung ihrer Po-

litik beantwortet würde. Im Ergebnis käme es dann unter 

Umständen zu einer Verteilungskorrektur, wie sie für Ab-
schwungprozesse normal ist, aber nur um den Preis 

wieder steigender Arbeitslosigkeit. 

Die gute konjunkturelle Entwicklung wird das staatliche 

Defizit — in der Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Ge-

samtrechnung — in diesem Jahr nahezu verschwinden 

lassen. Damit ist der Maxime der Konsolidierung der öf-

fentlichen Haushalte, selbst wenn das Defizit im nächsten 

Jahr wieder etwas steigen wird, Genüge getan. Zwar ist 

eine Verminderung staatlicher Defizite in einem konjunk-

turellen Aufschwung normal, ob allerdings diese „Total-

konsolidierung" in gesamtwirtschaftlicher Sicht eine zu 

begrüßende Entwicklung ist, ist eine andere Frage. Zu-

nächst bedeutet sie, daß sich der Staat der Aufgabe ent-

zieht, den privaten Ersparnissen eine investive inländi-

sche Verwendungsmöglichkeit zu bieten. Da auch die Un-
ternehmen per Saldo nur noch in geringem Ausmaß 

Fremdmittel nachfragen (die Bruttoinvestitionen werden 

über 90 vH aus eigenen Mitteln finanziert), entspricht 

dem Sparen des Inlandes praktisch nur noch das Ent-

sparen (Leistungsbilanzdefizit) des Auslandes. Ganz un-

abhängig von den oben angesprochenen Problemen der 

damit implizierten außenwirtschaftlichen Überschüsse, 

verkehrt sich angesichts der weiterhin zu niedrigen Inve-
stitionstätigkeit der öffentlichen Hände das zentrale Argu-

ment für die Konsolidierung in sein Gegenteil. War die Fi-

nanzpolitik angetreten, um über die Konsolidierung der 

Staatshaushalte zukünftigen Generationen den Rücken 

frei zu halten von Zinszahlungen und Tilgung der 

Schulden, so ist jetzt zu fragen, welche Belastungen der 

natürlichen Umwelt, welche Versorgungsdefizite bei der 

öffentlichen Infrastruktur und vielen anderen öffentlichen 

Bereichen den zukünftigen Generationen überlassen 
werden sollen, weil der Staat die Konsolidierung seiner 

Haushalte zum Selbstzweck macht. Das Niveau der öf-

fentlichen Investitionen ist 1989 nicht höher als 19802. 

Wenn auf diese Weise privater Reichtum mit öffentli-

cher Armut erkauft wird, droht die soziale Komponente 

der Marktwirtschaft ihre Glaubwürdigkeit zu verlieren. Bei 
der allfälligen Umstrukturierung der gesamtwirtschaftli-

chen Nachfrage für den Fall sinkender außenwirtschaftli-

cher Überschüsse muß auch der Staat die ihm originär 

obliegenden Aufgaben energisch angehen. 

2 Vgl. dazu auch: Finanzpolitische Probleme am Ende der 
80er Jahre. Bearb.: Dieter Vesper. In: Wochenbericht des DIW, 
Nr. 25/1989, S. 279 ff. 

Zur außenwirtschaftlichen Problematik 

Das gegenwärtige Tempo der wirtschaftlichen Expan-
sion in der Bundesrepublik Deutschland widerlegt eine 

Reihe von Vorstellungen, nach denen eine Beschleuni-

gung des Wachstums auf deutlich mehr als 2 1/2 vH ohne 

inflationäre Verspannungen nicht möglich sei, und den 

daraus gezogenen Schluß, daß stärkere expansive wirt-

schaftspolitische Impulse unangebracht seien. Das DIW 

hat dagegen in den letzten Jahren die Auffassung ver-

treten, daß eine zusätzliche wirtschaftspolitische Anre-
gung angebracht sei, um die inländische Absorption zu 

erhöhen und damit — über steigende Einfuhren — so-

wohl zum Abbau der außenwirtschaftlichen Ungleich-

gewichte in der Welt als auch der Arbeitslosigkeit beizu-

tragen. Das ist in den entscheidenden Jahren nicht 
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geschehen; anstelle der zum Abbau des Leistungsbilanz-

überschusses notwendigen Steigerung der Inlandsnach-

frage hat zunächst die Auslandsnachfrage der konjunktu-

rellen Entwicklung Dynamik verliehen. Der Leistungsbi-
lanzüberschuß wird daher in diesem Jahr auf 5 vH des 

Bruttosozialprodukts steigen, eine Größe, die in der jün-

geren Geschichte für ein großes Industrieland einmalig 
ist. Der japanische Überschuß ist — gemessen am Sozial-

produkt — nur halb so groß. 

Gleichwohl wird in der Bundesrepublik die Problematik 

dieser Entwicklung entweder nicht zur Kenntnis ge-

nommen oder mit dem Hinweis verharmlost, marktmäßig 

finanzierte Salden seien keine außenwirtschaftlichen Un-

gleichgewichte. Gleichzeitig wird das Korrelat der Lei-

stungsbilanzüberschüsse, der hohe Nettokapitalexport, 
beklagt, weil diese Mittel nicht im Inland für Investitionen 

zur Verfügung stünden. Die Verharmlosung der Lei-
stungsbilanzüberschüsse gibt zu denken, wenn man sich 

erinnert, daß die Reaktion in der Bundesrepublik auf das 
1980 keineswegs sehr hohe Leistungsbilanzdefizit von 

2 vH des Bruttosozialprodukts aus der Sicht ausländi-

scher Beobachter panikartig war. Beklagt man den zu 
hohen Kapitalexport, so wird verkannt, daß ohne den Er-

folg der deutschen Exporteure auf den Weltmärkten diese 

Mittel weder für Kapitalexport noch für Investitionen zur 

Verfügung gestanden hätten, und daß ein ähnlich großer 

Investitionsanreiz, wie ihn die Exportnachfrage darstellte, 
durch Zinssenkung allein nicht herbeizuführen gewesen 

wäre. Die Frage aber, ob marktmäßig finanzierte Lei-

stungsbilanzsalden „Ungleichgewichte" darstellen, be-

darf einer näheren Prüfung. Läßt sie sich bejahen, ist 

weiter zu fragen, welche Mittel zum Abbau des Ungleich-
gewichts heute noch zur Verfügung stehen. 

Die Grenzen internationaler Verschuldungsfähigkeit ab-
zuleiten, ist ähnlich schwierig, wie die Grenzen der 

Staatsverschuldung oder die Grenzen der Verschuldung 
der privaten Haushalte festlegen zu wollen. Doch die Tat-
sache, daß solche Grenzen objektiv nicht festzulegen 

sind, bedeutet nicht, daß sie nicht existieren. Ökonomi-

sche Grenzen der Verschuldung eines Landes werden — 
wie die Verschuldungskrise vieler Entwicklungsländer 

zeigt — spätestens dann sichtbar, wenn die Zinsbela-
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stung einen immer größeren Anteil der Exporterlöse auf-

zehrt, so daß nur um den Preis einer permanent zuneh-

menden Neuverschuldung das Konsum- und Investitions-

niveau aufrechterhalten werden kann. Das ist insbeson-

dere dann der Fall, wenn der Kapitalzufluß nicht für die 

Ausweitung von Produktionskapazitäten eingesetzt wird. 

Nur hohe Investitionen ermöglichen auf Dauer hohe Zins-

zahlungen, weil sie zu einer Wachstumsrate führen, bei 
der ohne Einschnitte in den realen Konsum der Schulden-

dienst finanziert werden kann. 

Zwar ist eine solche ökonomische Grenze im Verhältnis 

der Industrieländer untereinander heute sicherlich nicht 

erreicht. Die Kumulation von Verbindlichkeiten jedoch, die 

mit den Leistungsbilanzdefiziten vieler Länder verbunden 

ist, stößt wahrscheinlich schon weit vorher an politische 

Grenzen. Schlagworte, wie „Ausverkauf des eigenen 

Landes" oder „Arbeiten für den Schuldendienst" kenn-
zeichnen in Defizitländern eine politische Spannung, die 

sich leicht in zunehmendem Handelsprotektionismus, Re-

gulierung des internationalen Kapitalverkehrs und politi-

schen Eingriffen in die Schuldendienstleistungen entlädt. 

Die Kumulation von enormen Forderungen auf der einen 

und enormen Verbindlichkeiten auf der anderen Seite 

birgt jedenfalls zunehmende Risiken. So ist die jüngste 

Warnung der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich 

berechtigt, daß zu einem bestimmten Zeitpunkt eine kriti-

sche Masse überschritten werden kann, auch wenn nicht 

vorherzusehen ist, wann und wo das geschieht3. 

Gegenwärtig scheinen solche Warnungen in der inter-
nationalen politischen Diskussion keine entscheidende 

Rolle zu spielen, im Gegensatz zu den Jahren 1985 bis 

1987. Das liegt offensichtlich daran, daß das Leistungsbi-

lanzdefizit der Vereinigten Staaten tendenziell sinkt. Daß 

der Überschuß der Bundesrepublik wieder zunimmt, gilt 

offenbar nicht als schwerwiegend, denn die derzeit gün-

stigere geographische Verteilung der entsprechenden 

Defizite bei den Handelspartnern schafft Entlastung. 

Bei den gegenwärtigen Wechselkursrelationen sind 

kaum Möglichkeiten zum Abbau der außenwirtschaftli-

chen Salden zu sehen. Konnte man vor drei bis vier 

3 Jahresbericht der BIZ, nach Handelsblatt vom 13.6.1989. 
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Jahren noch hoffen, Entlastung durch eine Stärkung der 

Inlandsnachfrage in den Überschußländern zu schaffen, 

so ist dieser „ Königsweg" jetzt kaum noch begehbar. Bei 

hoher Kapazitätsauslastung würden dort zusätzliche wirt-

schaftspolitische Impulse die konjunkturellen Span-

nungen vergrößern. Einhergehen müßte eine Strategie 

der Stärkung der Inlandsnachfrage daher mit einer Auf-

wertung der Währung der Überschußländer, denn damit 

könnten Ressourcen, die bisher durch Exportnachfrage 

gebunden sind, für Inlandsnachfrage freigemacht 

werden. 

Es ist jedoch schwer, auf die „ richtige" Veränderung 

der Wechselkursrelationen hinzuwirken. Die Geldpolitik 

befindet sich hierbei in dem Dilemma, daß ein restriktives 

Vorgehen in den Defizitländern und ein expansives in den 

Überschußländern unerwünschte Wirkungen auf die 

Wechselkurse hat; sie verändern sich in falscher Rich-

tung. Die einzige realistische Option besteht dann in dem 

Versuch einer Verminderung der inländischen Absorption 

durch die Finanzpolitik in den Defizitländern. 

Nimmt man alles zusammen, ist zu befürchten, daß 
eine durchgreifende Verminderung der weltweiten Un-

gleichgewichte nur noch durch eine Kontraktion in den 
Vereinigten Staaten zustande kommen kann, die von Pes-

simismus über die weitere Entwicklung und — damit ver-

bunden — Abwertungserwartungen für den Dollar be-

gleitet sein müßte. Für eine bessere Lösung ist eine Neu-
ordnung des gegenwärtigen Weltwährungssystems 

unumgänglich. 

Der Spielraum der Wirtschaftspolitik in der Bundesre-

publik ist eng. Die Steuersenkung des nächsten Jahres ist 

unter dem Gesichtspunkt der Stärkung der inländischen 

Nachfrage zwar ein Schritt in die richtige Richtung, sie 

wird aber bei den gegebenen außenwirtschaftlichen Rah-

menbedingungen die weitere Zunahme der realen und 

nominalen Außenhandelssalden nicht verhindern. Die ge-

genwärtig zu beobachtende Hektik an den Devisen-

märkten ist womöglich Ausdruck der Unsicherheit aller 

Beteiligten hinsichtlich der schwindenden Chancen für 

eine „sanfte" Lösung. 

— Der nächste Wochenbericht erscheint am 13. Juli 1989 — 
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Die wichtigsten Daten der voWswirtschafttichen Gesamtrechnung 
Vorausschätzung für die Jahre 1989 und 1990 

1988 1989 1990 1988 1989 

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

1. Entstehung des Sozialprodukts 
Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Zahl der Erwerbstätigen 
Arbeitszeit (arbeitstäglich) 
Arbeitstage 

0,6 1,2 1,1 
-0,6 -0,7 -1,1 
0,6 -0,4 -0,2 

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

Arbeitsvolumen (kalendermonatlich) 
Produktivitätl) 

0,6 0,0 -0,0 
2,9 3,0 3,0 

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

Bruttoinlandsprodukt zu Preisen von 1980 3,5 3,0 3,0 3,9 3,1 3,5 2,5 

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

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Vorratsveränderung 
Außenbeitrag 
Ausfuhr 
Einfuhr 

1 157,2 1 217,0 1 290,5 
409,7 418,0 431,0 
420,3 456,0 490,0 
184,9 202,0 220,5 
235,4 254,0 270,0 
14,7 15,5 11,0 

119,6 144,5 157,0 
685,2 770,5 836,0 
565,5 626,0 679,0 

556,1 601,1 585,0 632,5 
189,3 220,4 194,5 223,5 
192,4 227,9 210,5 245,5 
83,3 101,6 92,0 110,0 

109,1 126,3 118,5 135,5 
17,4 -2,7 21,0 -5,5 
58,4 61,2 69,0 75,0 

330,8 354,3 377,0 393,5 
272,4 293,1 307,5 318,5 

Bruttosozialprodukt 2 121,5 2251,0 2379,5 1 013,6 1 107,9 1 080,0 1 171,5 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Ausfuhr 
Einfuhr 

3,9 5,0- 6,0 
3,1 2,0 3,0 
7,5 8,5 7,5 
8,4 9,5 9,0 
6,7 8,0 6,0 
7,3 12,5 8,5 
7,3 10,5 8,5 

4,4 3,4 5,0 5,0 
3,2 3,1 2,5 1,5 
9,9 5,5 9,5 8,0 
7,5 9,2 10,5 8,5 

11,8 2,6 8,5 7,5 
6,9 7,8 14,0 11,0 
6,8 7,7 13,0 8,5 

Bruttosozialprodukt 5,0 6,0 5,5 5,2 4,9 6,5 5,5 

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

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Vorratsveränderung 
Außenbeitrag 
Ausfuhr 
Einfuhr 

949,2 966,0 998,0 
334,2 335,0 339,5 
352,8 372,5 388,0 
154,2 164,5 175,0 
198,6 208,0 213,0 
13,9 13,5 9,5 
49,8 70,0 76,5 

580,4 631,5 668,5 
530,6 561,5 592,5 

457,4 491,8 466,5 499,5 
162,3 171,8 163,5 171,5 
162,4 190,4 173,5 199,0 
69,7 84,5 75,5 89,0 
92,7 105,9 98,0 110,0 
16,6 -2,7 19,5 -6,0 
24,4 25,3 33,0 37,0 

283,1 297,3 311,5 320,0 
258,6 272,0 278,5 283,0 

Bruttosozialprodukt 1 699,8 1 757,5 1 811,5 823,1 876,7 856,0 901,5 

nachrichtlich: 
Inlandsnachfrage 1 650,0 1 687,5 1 735,0 798,7 851,4 823,0 864,5 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Privater Verbrauch 
Staatsverbrauch 
Anlageinvestitionen 
Ausrüstungen 
Bauten 

Ausfuhr 
Einfuhr 

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

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

10,1 0,1 5,5 4,0 
5,6 5,3 10,0 7,5 
5,8 5,9 7,5 4,0 

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

nachrichtlich: 
Inlandsnachfrage 3,5 2,5 3,0 3,910,0 3,2 3,0 1,5 
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noch: Die wichtigsten Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 

1988 1989 1990 1988 1989 

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 

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

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

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

5. Einkommensentstehung und -verteilung 
a) Mrd.DM 

Bruttoeinkommen aus unselbständiger Arbeit 

Bruttolohn- und -gehaltsumme 
Nettolohn- und -gehaltsumme 

Bruttoeinkommen aus Unternehmertätigkeit 
und Vermögen 
Nettoeinkommen aus Unternehmertätigkeit 
und Vermögen 

Entn. Gewinne u. Vermögenseinkommen2) 

Nichtentnommene Gewinne 

1 123,3 1 174,0 1 231,5 
904,5 946,5 995,0 
603,9 625,0 674,5 

528,3 574,5 616,5 

451,4 491,0 535,5 
373,5 414,5 446,5 
77,9 76,5 89,0 

528,7 594,6 552,5 621,0 
425,6 478,9 445,5 501,0 
287,4 316,5 298,0 327,0 

255,3 273,0 281,5 293,0 

219,7 231,7 242,0 249,0 
175,4 198,0 199,5 215,0 
44,3 33,6 42,5 34,0 

Volkseinkommen 
Abschreibungen 
Indirekte Steuern abzügl. Subventionen 

1 651,6 1 748,5 1 848,0 
260,8 277,0 295,0 
209,1 225,5 236,5 

784,0 867,6 834,0 914,0 
128,8 132,1 136,5 141,0 

100,8 108,3 109,5 116,5 

Bruttosozialprodukt 2121,5 2251,0 2379,5 1 013,6 1 107,9 1 080,0 1 171,5 

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

4,0 3,5 8,0 

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

8,5 9,0 7,5 

8,5 8,5 9,0 
1,5 11,0 8,0 

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

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

8,7 8,3 10,5 7,5 

8,6 8,4 10,0 7,5 
0,1 2,9 14,0 8,5 

Volkseinkommen 
Abschreibungen 
Indirekte Steuern abzügl. Subventionen 

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

3,6 8,0 5,0 

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

Bruttosozialprodukt 5,0 6,0 5,5 5,2 4,9 6,5 5,5 

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) 

603,9 625,0 674,5 

342,8 353,0 367,0 
430,9 465,0 498,5 

17,9 19,0 19,5 
36,2 37,5 39,0 17,4 18,8 

287,4 316,5 298,0 327,0 
168,9 173,8 174,5 178,5 

207,0 223,9 222,5 242,0 

8,8 9,0 9,5 9,5 
18,0 19,5 

Verfügbares Einkommen 1 323,5 1 386,5 1 481,5 637,1 686,4 667,5 718,5 

Privater Verbrauch 
Ersparnis 

Ersparnis in vH des verfügbaren 
Einkommens (Sparquote) 

1 157,2 1 217,0 1 290,5 
166,3 169,0 191,0 

12,6 12,2 12,9 

556,1 601,1 585,0 632,5 
80,9 85,4 83,0 86,5 

12,7 12,4 12,4 12,0 
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noch: Die wichtigsten Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 

1988 1989 1990 1988 1989 

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

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Nettolohn- und -gehaltsumme 
Empfangene laufende Übertragungen3) 
Entn. Gewinne u. Vermögenseinkommen 

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

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

Verfügbares Einkommen 4,2 4,5 7,0 4,2 4,1 5,0 4,5 

Privater Verbrauch 
Ersparnis 

3,9 5,0 6,0 
6,0 1,5 13,0 

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

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

Einnahmen 
Steuern 
Sozialbeiträge 
Erwerbseinkünfte 
Sonstige laufende Übertragungen 
Empfangene Vermögensübertragungen 

512,5 554,0 556,0 
366,2 382,0 398,5 
20,3 30,0 31,0 
25,4 26,5 26,0 
6,9 7,0 7,0 

239,8 272,7 260,5 293,5 
173,5 192,7 180,0 201,5 

9,6 10,7 19,5 10,5 
12,5 12,9 13,5 13,0 
3,2 3,6 3,0 4,0 

Einnahmen insgesamt 931,4 999,5 1019,0 438,8 492,6 477,0 522,5 

Ausgaben 
Staatsverbrauch 
Zinsen 
Laufende Übertragungen an 

Private Haushalte 
Unternehmen 
Ausland 

Geleistete Vermögensübertragungen 
Nettoinvestitionen 

409,7 418,0 431,0 

59,9 62,0 63,5 
438,3 452,5 470,5 
348,8 359,5 374,0 
52,0 54,0 55,5 
37,5 39,0 40,5 
30,7 32,5 30,0 
35,0 37,0 38,5 

189,3 220,4 194,5 223,5 
32,4 27,6 33,5 28,5 

214,5 223,8 222,5 230,0 
173,1 175,7 178,0 181,5 
24,3 27,8 25,5 28,5 
17,2 20,3 18,5 20,0 
13,0 17,7 13,5 19,0 
14,5 20,5 15,5 21,0 

Ausgaben insgesamt 973,6 1001,5 1033,0 463,6 510,0 479,5 522,5 

Finanzierungssaldo -42,2 -2,5 -14,5 -24,8 -17,4 -2,5 0,0 

b) Veränderung in vH gegenüber Vorjahr 

Einnahmen 
Steuern 
Sozialbeiträge 
Erwerbseinkünfte 
Sonstige laufende Übertragungen 
Empfangene Vermögensübertragungen 

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

-26,9 48,5 3,0 
17,3 4,5 -2,0 
8,4 -1,0 3,0 

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

-43,5 -0,8 102,5 0,0 
7,0 29,5 8,0 1,0 

19,7 0,0 -7,0 4,5 

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

Ausgaben 
Staatsverbrauch 
Zinsen 
Laufende Übertragungen an 

Private Haushalte 
Unternehmen 
Ausland 

Geleistete Vermögensübertragungen 
Nettoinvestitionen 

3,1 2,0 3,0 

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

16,6 3,5 4,5 
-2,8 6,0 -7,5 
3,2 5,5 4,0 

3,2 3,1 2,5 1,5 
0,7 7,2 3,0 3,5 
5,3 6,7 3,5 3,0 
4,8 4,5 3,0 3,0 
11,8 5,1 5,0 3,5 
2,0 32,7 8,5 -1,0 
-2,5 -3,1 6,0 6,0 
15,7 -4,2 8,5 3,0 

Ausgaben insgesamt 4,2 3,0 3,0 4,2 4,3 3,5 2,5 

1) Bruttoinlandsprodukt zu Preisen von 1980 je Erwerbstätigenstunde. - 2) Nach Abzug der Zinsen auf Konsumenten- und öffentliche Schul-

den. - 3) Soziale Leistungen nach Abzug der Lohnsteuer auf Pensionen, der Beiträge des Staates für Empfänger sozialer Leistungen und deren 
Eigenbeiträge, Vorruhestandsgeld sowie Übertragungen an Organisationen ohne Erwerbszweck. - 4) Nichtzurechenbare Steuern, freiwillige 
Sozialversicherungsbeiträge der Selbständigen, Hausfrauen u.ä., Rückerstattungen und sonstige laufende Übertragungen an den Staat, Netto-

prämien für Schadenversicherungen abzüglich Schadenversicherungsleistungen, internationale private Übertragungen. - 5) Gebietskör-
perschaften, ERP, Lastenausgleichsfonds und Sozialversicherung. 

Quellen: 1988 Berechnungen des Statistischen Bundesamtes (vgl. Wirtschaft und Statistik, Heft3/1989) und eigene Berechnungen der Arbeitszeit 
und der Produktivität; 1989 und 1990 Prognose des DIW. Prognostozierte absolute Werte und Veränderungsraten gerundet. 
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