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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Egon Neuthinger

Die Ursachen
der Nachfragedynamik 1988

Konjunkturforscher und Wirtschaftspolitiker suchen nach den Ursachen der
Wachstumsdynamik, die die deutsche Volkswirtschaft und die Weltwirtschaft gegenwdrtig
kennzeichnen. Lassen sich Faktoren ausmachen, die die Wirtschaft ldngerfristig auf
einen stdrkeren Wachstumspfad bringen werden? Oder handelt es sich lediglich
um ein kurzfristiges konjunkturelles Strohfeuer?

Wird ein Konjunkturaufschwung dadurch gekenn-
zeichnet, daB alle Nachfragekomponenten
synchron wachsen, so befindet sich die deutsche Wirt-
schaft im Herbst 1988 erstmals seit 1982 in einem kon-
junkturellen Aufschwung'. Die Prognosen fur 1988 lie-
gen fir das reale Bruttosozialprodukt mit 32 % und fir
die Inlandsnachfrage mit 4 % mehr als doppelt so hoch
wie zu Jahresanfang erwartet wurde. Die kraftige wirt-
schaftliche Aktivitat ist nicht auf die deutsche Volkswirt-
schaft beschrankt; die USA, Kanada, GroBbritannien
und vor allem Japan weisen hohere, Frankreich und Ita-
lien dhnliche Zuwéchse auf.

Prognostiker und Wirtschaftspolitiker suchen nach
den Ursachen der Wachstumsdynamik. Keynesianer
miissen die Frage beantworten, warum sie nicht starker
auf die expansiven Geld- und Fiskalpolitiken in der Bun-
desrepublik seit 1986 vertrauten. Angebotspolitiker, die
bis zuletzt standig die Flexibilisierung der Markte als Be-
dingung fir mehr Wachstum einklagten, mussen erlau-
tern, woher jetzt plotzlich die Dynamik kommt. Die Ant-
wort ist fir die Frage wichtig, welche Krafte 6konomi-
sche Ablaufe bestimmen und welche Perspektiven der
Nachfrage bzw. des Wachstums sich ergeben kénnten.
Aus vergangenen Phasen weiBB man, daB ein synchro-
ner und kraftiger AufwartsprozeB normalerweise im
~Schwung” bleibt und nicht abrupt abbricht. Kénnte sich
ein neuer Geist (Keynes' animal spirits etwa?) unterneh-
merischer Investitionstatigkeit entfalten, der die Wirt-
schaft auf einen beschieunigten Wachstumspfad
bringt? Oder handelt es sich um ein bloBes kurzfristiges
Strohfeuer, das beim geringsten WindstoB veridscht?

Dr. Egon Neuthinger, 62, Ministerialrat, ist Refe-
ratsleiter in der Grundsatzabteilung des Bundes-
ministeriums der Finanzen. Der Autor bringt in die-
sem Artikel seine perséniiche Meinung zum Aus-
druck.
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Eindeutige Antworten sind zwar nicht méglich. Be-
ricksichtigt man die wichtigsten Faktoren und Ein-
flisse, so kann man aber aufgrund von Indizien und
Plausibilitaten doch einige Schiiisse ziehen.

Erkldrungsansitze fiir die Nachfragedynamik

Bei der Suche nach den Ursachen der starken Ausga-
ben- und Investitionstatigkeit seit Herbst 1987 bzw. Jah-
resanfang 1988 sind nicht nur die deutschen Bedingun-
gen, sondern auch die in den anderen Industrieldndern
einzubeziehen. Die wachsende interdependenz aller
Volkswirtschaften macht eine internationale Betrach-
tung notwendig. Zur Erklarung sind angebots- und nach-
frageseitige sowie kirzer- und mittelfristige Faktoren
heranzuziehen. Alle Ansatze sind miteinander verzahnt.

Schaubild 1 zeigt im oberen Teil die gesamtwirtschaft-
lichen Wachstumsraten wichtiger OECD-Lander mit
Prognosen fur die Jahre 1988 und 1989. Die derzeitigen
Wachstumsraten liegen fiir 1988 um 1 Prozentpunkt und
fir 1989 um /2 Prozentpunkt héher als vor einem halben
Jahr geschétzt wurde. Die beiden unteren Teile enthal-
ten die kurz- und langfristigen Zinssatze sowie die Geld-
mengen in enger und breiter Abgrenzung. Die nomina-
len Zinsséatze sind seit 1985 in fast allen Landern deut-
lich zuriickgegangen. Die Zinssétze in den USA hatten
allerdings seit Anfang 1987 wieder angezogen, waren
nach dem Crash im Oktober 1987 zeitweilig stark gefal-
len, um dann seit Frihjahr 1988 erneut zu steigen. Ein
ahnliches Muster ergibt sich fur die Geldmengen?. Fir
die OECD insgesamt zeigt sich eine deutliche Beschleu-
nigung von Ende 1984 bis Anfang 1987 bei ausgeprag-
terem Wachstum in den USA als in Europa und Japan.

" In der Vergangenheit gab es stets Friktionen; die Wachstumskrafte
wechselten sich ab. Ein anhaltender InvestitionsprozeB, hauptsachli-
ches Kennzeichen eines konjunkturellen Zyklus, blieb weitgehend aus.

2 Die Frage nach dem richtigen geldpolitischen Indikator ist in jingster
Zeit zunehmend gestellt worden. Hierauf kann aber an dieser Steile
nicht eingegangen werden.
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Dieser expansiven folgte eine kontraktivere Phase bis
zum Crash im Oktober 1987, wobei die Verlangsamung
jetzt umgekehrtin den USA starker als in Europa und Ja-
pan war. Nach dem Crash kam es zu einem erneuten
starken Anstieg in fast allen Landern. insgesamt waren
die Zuwachse der Geldmengen in den letzten Jahren
betrachtlich.

Kiirzerfristige Faktoren

Eine erste Erklarung fir den Konjunkturaufschwung
kénnte an der kirzerfristigen Entwicklung der moneta-
ren Indikatoren seit Ende 1987 ansetzen. Ausgangs-
punkt kdnnte sein, daB die gesamtwirtschaftlichen Aus-
gaben zusammen mit der Lockerung der Geldpolitik seit
dem Crash vom Oktober 1987 stark nach oben gerichtet
sind. Dieser Auslegung kénnte entgegengehalten wer-
den, daB normalerweise ein Wirkungslag zwischen
geldpolitischen Impulsen und darauf reagierenden ge-
samtwirtschattlichen Ausgaben besteht. Die Geldpolitik
héatte nach dieser Auslegung die kraftigen gesamtwirt-
schaftlichen Ausgaben eher akkommodierend ermog-
licht als selbst ausgeldst; die hoheren Geldmengen wa-
ren endogen aus dem Anstieg der autonomen Ausga-
bentatigkeit zu erklaren.

Diese Deutung kénnte durch die Uberlegung gestitzt
werden, daB sich in fast allen Landern bereits seit An-
fang 1987 ein Anziehen der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage abzeichnete, dessen Fortsetzung wegen
des Crashs bezweifelt worden war. Die Wachstumsdy-
namik vor dem Crash war wahrscheinlich unterschatzt
und dessen Folgen selbst waren tiberschatzt worden®.
Das Faktum der expansiven Geldpolitik bieibt aber. Die

Schaubild 1
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Reaktion der Notenbanken auf den Crash hat die Uber-
windung seiner Folgen erleichtert und den Nachfrage-
anstieg wahrscheinlich wesentlich beschleunigt, zumal
bei hdherer Auslastung der Kapazitaten der geldpoliti-
sche Wirkungslag kurzer sein konnte.

Langerfristige Einfliisse

Man muB bei der Analyse aber die vorangegangenen
22 Jahre und einen wahrscheinlich noch langeren Zeit-
raum einbeziehen. Die Geldpolitik war bereits 1986 im
Zusammenhang mit dem Olpreisverfall und dem star-
ken Ruckgang des Dollarkurses in vielen Landern ex-
pansiver geworden; dies gilt auch teilweise fur die Fis-
kalpolitiken, z. B. in der Bundesrepublik Deutschland
und in Japan. Es miissen daher langerfristige Einflusse
und ihre Wirkungsverzégerungen ebenfalls betrachtet
werden. Zwei miteinander zusammenhangende Sach-
verhalte sind dazu anzufihren:

O Zum einen kam es (ber das Plaza-Agreement vom
September 1985 sowie iber Louvre | vom Februar und
Louvre [l vom Dezember 1987 zu einer starkeren Koordi-
nierung der Wirtschaftspolitik. Die Koordinierung er-
folgte hauptséachlich Gber die Geldpolitik, aber auch teil-
weise Uber die Fiskalpolitik, so in Deutschland und Ja-
pan. Die Koordinierung fufite auf dem gemeinsamen in-
teresse der Beteiligten. Nach der erwinschten Abwer-
tung des Dollars seit Anfang 1985 mit der Folge expansi-
verer Geldpolitiken in Europa und Japan miBlang zwar
der Versuch, das damalige Wechselkursgeflige vom
Frihjahr 1987 (Louvre 1) zu erhalten. Doch wurden
durch diese BemUihungen die bereits seit 1986 gelocker-
ten monetaren Bedingungen zusatzlich geférdert. Das
US-Leistungsbilanzdefizit 1987 wurde weitgehend
durch offizielle Interventionen finanziert. Deren volle
Sterilisierung gelang nicht, so daB sich die Geldmengen
insbesondere in Japan und in der Bundesrepublik auch
1987 stark erhdhten. Die gesamtwirtschatftlichen Konse-
quenzen der Geldmengenausweitung waren in diesen
Landern nicht unerwiinscht: Sie férderten dort die In-
landsnachfrage und wirkten gleichzeitig den sonst star-
keren Leistungsbilanziberschlssen entgegen.

0 Die genannten Politiken stehen zum anderen im Zu-
sammenhang mit den starken Terms of Trade-bedingten
Realeinkommensgewinnen der dleinfuhrenden Lander
seit 1986 und mit der kraftigen Abwertung des Dollars
von Anfang 1985 bis Anfang 1988. Die durch die Olpreis-
senkungen und die Dollarabwertung ausgeldsten fakti-
schen Aufwertungen vieler Lander bedeuteten einer-

® Uber die Ursachen des Crash ist damit noch nichts ausgesagt. Ob Er-
klarungsversionen, wonach ,technische" Reaktionen am Werk waren,
letztlich stichhaltig sind, ist allerdings fraglich.

WIRTSCHAFTSDIENST 1988/XI!

seits betrachtliche Realeinkommenseffekte. Anderer-
seits aber bewirkten sie erhebliche Exportausfalle mit
schnellen und starken Rickwirkungen auf die Investi-
tionsneigungen. Beide Vorgange mufBiten expansive
Geld- und Fiskalpolitken auslésen. Einmal wurden
diese notwendig, um die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage zu starken. Zum anderen kénnen sich die nachfra-
gesteigernden Effekte positiver Angebotsschocks wie
aufgrund von Olpreissenkungen und Aufwertungen erst
dann voll entfalten, wenn akkommodierende Geld- bzw.
Fiskalpolitiken betrieben werden. Die Realeinkommens-
gewinne und expansiven Makropolitiken stehen daher
in engem Zusammenhang. thre Kombination 4Bt sich
im starken Anstieg der Konsumausgaben seit 1986 so-
wie in der jingsten Entwicklung der Investitionen erken-
nen.

Auch ohne Koordinierung hatten die ékonomischen
Zwange die Politiken wahrscheinlich in die gleiche Rich-
tung gedrangt. Aber die wirtschaftspolitische Bekrafti-
gung und die offensichtlichen Erfolge durften den Markt-
teilnehmern alimahlich doch Vertrauen gegeben haben,
daB die Ungleichgewichte grundséatzlich zu steuern
sind. Die seit Herbst 1987 weitgehend erreichte Stabili-
sierung der Wechselkurse hat zusammen mit den ande-
ren Markttendenzen dieses Vertrauen gefestigt und in
vielen auBenwirtschaftlich abhangigen Landern die In-
vestitionsneigung gestarkt.

Gilinstigere Rahmenbedingungen

Als sowohl angebots- als auch nachfrageseitige Er-
kldrungsursachen missen insbesondere auch die gun-
stigeren makro- und mikrodkonomischen Rahmenbe-
dingungen in vielen Landern genannt werden. Von er-
heblicher Bedeutung sind die makroékonomischen
Lfundamentals®, wie niedrige Inflationsraten und darauf
beruhende positive Verhaltensweisen, die wieder mehr
Geldillusion anzeigen. Zu nennen sind auch die verbes-
serte Gewinn- und Rentabilitatslage der Unternehmen
sowie gunstigere Finanzierungsbedingungen; die
Selbstfinanzierungsquoten sind iiberwiegend hoch*. Zu
den ,fundamentals” gehoren insbesondere auch die
méaBigen Lohnsteigerungen der letzten Jahre. Hinzu
kommen Steuersenkungen, die zum Teil defizitar finan-
ziert wurden. Ergénzend sind mikrodkonomische Politi-
ken wie Privatisierungen, Deregulierungen, der Abbau
von Subventionen, die Flexibilisierung der Arbeits-
maérkte und schlieBlich Umstrukturierungen im Steuer-
system anzufiihren. Dieser Argumentationsstrang ist

* Japan weist allerdings seit langem einen anhaltend hohen Leverage-
Effekt auf; in den USA wird in letzter Zeit ein Uberschuldungsproblem
der Unternehmen diskutiert, jedoch mit unterschiediichen Bewer-
tungen.
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Schaubild 2
Sparquoten in ausgewihliten Landern
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Quelie: OECD, Economic Outiook, Nr. 43, Juni 1988, nationale Sta-
tistiken sowie eigene Berechnungen und Schatzungen.

aber deshalb dunn, weil nur in wenigen Landern — wie
z .B. in den USA und in GroBbritannien — gréBere Fort-
schritte erzielt worden sind. Die Wirkungen von kieine-
ren Schritten mdgen allerdings unterschéatzt werden. in
jedem Fall stellten die genannten angebotsseitigen Fak-
toren positive Vorbedingungen fir expansive Nachfra-
gepolitiken dar.

5 In Japan und in der Bundesrepublik haben sich die von 1982 bis 1984/
1985 ruckiaufigen Sparquoten bis 1988 wieder auf hohem Niveau stabili-
siert.

§ Eine staatiiche Quote kann sich kurzfristig aufgrund zyklischer Ein-
filisse erheblich andern wie z. B. 1982 und jetzt wieder umgekehrt 1988;
daher ist eine Trendbetrachtung aussagefahiger.
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Erwahnt werden muB auB3erdem die nachfragestiit-
zende Bedeutung der Sparquoten, die in den letzten
Jahren in vielen Landern deutlich zurickgegangen und
zum Teil fur den starken Anstieg des privaten Konsums
verantwortlich sind®. Wenn auch demographische Ein-
flusse im Spiel waren, sind die Sparquoten nicht ohne
Zusammenhang mit den aligemeinen nachfrage- und an-
gebotsseitigen Faktoren (auch den monetaren und fiskali-
schen Bedingungen) zu sehen. Man kann die —mitden er-
wahnten Realeinkommensgewinnen seit 1986 — zeitweilig
zusammenfallenden riicklaufigen Sparquoten mit zuriick-
gestauten Nachholbedarfen an langlebigen Verbrauchs-
gutern, mit Vermogenseffekten, aber auch mit gewachse-
nem Zukunftsvertrauen erklaren. Letzteres durfte insbe-
sondere fiir die stark gesunkenen Sparquoten in GroBbri-
tannien und bis 1987 in den USA zutreffen, die wesentli-
che Grundlage fur die dortigen Konsum-Booms waren.
Eine Begrindung fir die niedrigen Sparquoten kdnnte
das ,Thatcher- oder Reagan-Miracle” sein, wie immer
man die amerikanischen und britischen Wirtschaftspoli-
tiken sonst einschitzen mag (Schaubild 2).

Die Analyse bleibt nicht abgerundet ohne einen Blick
auf die Fiskalpolitiken. Angebotsseitige Erklarungen be-
tonen oft die wachstumsstiitzenden Effekte riicklaufiger
offentlicher Defizite und Staatsausgaben- und Abga-
benquoten. Niedrigere Ausgabenquoten in den letzten
Jahren sind fir einige Lander, z. B. flr die Bundesrepu-
blik, Belgien, die Niederlande, Danemark und Schwe-
den festzustellen. Aber im Trend® haben sich die Ausga-
benguoten in den USA, in GroB3britannien, in Frankreich,
in Japan sowie in vielen kleineren Industrielandern noch
erhéht bzw. sich kaum zuriickgebildet. Dies gilt auch
weitgehend fur die Abgabenquoten (Schaubild 3).

Ahnliche Beharrungstendenzen zeigen die 6ffentli-
chen Finanzierungsdefizite. In den groBen Landern sind
die Finanzierungsdefizite seit 1982 nur in Deutschiand
und in Japan deutlich zurickgegangen, wobei sich in
Deutschiand seit 1986 wieder ein Anstieg zeigt. Die Fi-
nanzierungsdefizite insbesondere in den USA, aber
auch in GroBbritannien, lagen dagegen bis einschlief3-
lich 1986 sogar hoher als zu Anfang der 80er Jahre. Erst
seit 1987/1988 gehen die Defizite auch in diesen Lan-
dern zurlick’. Es durfte aber schwerfallen, die dynami-
schere Nachfrage 1988 gerade mit der Ruckfuhrung der
6ffentlichen Defizite zu erklaren. Wenn oft die beherzten
Angebotspolitiken in den USA und in GroBbritannien zi-

7 In GroBbritannien ist das Defizit des Gesamtstaates zu verwenden,
nicht das sogenannte PSBR (Public Sector Borrowing Requirement).
Der Unterschied zwischen dem Finanzierungsdefizit und dem PSBR be-
steht darin, daB bei der Berechnung des ersteren die hohen Privatisie-
rungsertdse nicht als Einnahme gerechnet werden: bei dem PSBR ist
dies der Fall, weil es die Kreditaufnahme des offentlichen Sektors (hier
auch einschlieBSlich der offentlichen Wirtschaftsunternehmen) an den
Kapitalmarkten widerspiegein soll.

WIRTSCHAFTSDIENST 1988/X11
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Schaubild 3
Internationale finanzwirtschaftliche
Vergleichsreihen
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Quelie: OECD: National Accounts, Vol. Il, 1974 bis 1986, Paris 1988;
OECD: Historical Statistics 1960 bis 1986, Paris 1988; OECD: Economic
Outlook, Nr. 43, Juni 1988; sowie eigene Berechnungen und Schatzun-
gen.

tiert werden, so ist festzustellen, daB auch die Makropo-
litiken dieser Lander Uber mehrere Jahre hinweg expan-
siv waren, jedenfalls gemessen an deutschen Kriterien
(Schaubild 4).

Zusammenfassend lassen sich nach diesem interna-
tionalen Uberblick folgende Thesen vortragen:

O Mittel- und kurzfristige Einflisse von der Nachfrage-
seite haben die kraftige konjunkturelle Aktivitatin den in-
dustrielandern 1988 verursacht.

WIRTSCHAFTSDIENST 1988/Xli

Schaubild 4
Anteile der 6ffentlichen Finanzierungsdefizite
am Bruttosozialprodukt
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Quelle: OECD:Economic Outiook, Nr. 43, Juni 1988; sowie eigene
Berechnungen und Schatzungen.

(J Verbesserte Rahmen- oder Angebotsverhéltnisse
waren notwendige Bedingungen. Sie waren Grundlage
dafir, daB Nachfragepolitiken gut greifen konnten.

O Auslésende und notwendige Faktoren dirften aber
die expansiven Geld- und Fiskalpolitiken (und in ihrem
Zusammenhang der Aufbau von hohen Geldbestan-
den) seit 1986 sowie der nochmalige Umschwung am
Ende des Jahres 1987, auch im Zusammenhang mit
wirtschaftspolitischen Koordinierungsbemiihungen, ge-
wesen sein.

Ursachen des Aufschwungs

Die obigen Darlegungen zum internationalen Umfeld
gelten weitgehend, zum Teil sogar verstarkt, auch fir die
deutsche Situation. Verbesserte makro- und mikrodko-
nomische Rahmen- bzw. Angebotsbedingungen wie
weitgehende Preisstabilitdt, hohere Unternehmerge-
winne und Selbstfinanzierungsquoten, niedrigere An-
stiege der Léhne und der Lohnkosten sowie die globa-
len Steuersenkungen seit 1986 sind hier zu nennen.
Letztere wurden weitgehend defizitar finanziert und bil-
deten mit der expansiven Geldpolitik seit 1986 den
nachfrageseitigen Strang. Die reinen mikro6konomi-
schen Anpassungspolitiken — wie Privatisierung, Ar-
beitsmarktmaB3nahmen, Subventionsabbau, Deregulie-
rungen usw. — werden von vielen Beobachtern als zu
zaghaft bezeichnet, um alleine mafBgebliche positive
Wachstumsimpuise ausidosen zu kénnen,

Zum Verstandnis mégen die wichtigsten gesamtwirt-
schaftlichen Eckwerte seit 1983 sowie Prognosen fir
1988 und 1989 hilfreich sein (Ubersicht 1). Die Prognose
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gibt etwa die derzeitigen Vorsteliungen der Konjunktur-
forscher wieder, die von einem stabilen internationalen
Rahmen ausgehen: weitgehende Stabilitat auf den Fi-
nanzmarkten, im Wechselkursgeflige, in den Geldpoliti-
ken, bei den Zinsen sowie den Aktienkursen. Die Pro-
gnose macht die zwei entscheidenden Nachfragekom-
ponenten deutlich, die das Wachstum 1988 und 1989 in

8 Als Referenzprognosen werden der Jahreswirtschaftsbericht der Bun-
desregierung 1988, Prognosen des Ifo-Instituts, des Deutschen Instituts
flir Wirtschattsforschung, des HWWA-Institut fir Wirtschattsforschung-
Hamburg vom Januar 1988, das Friihjahrsgutachten der Arbeitsgemein-
schaft der Wirtschaftsforschungsinstitute vom Mai 1988 sowie die Pro-
gnosen der OECD vom Dezember 1987 und Mai 1988 herangezogen.

° Bei der Beurteilung der einzelnen Nachfragekomponenten mufl man
auf die Gesamtnachfrage abstellen, also auf Inlandsnachfrage und Ex-
porte, da von diesem Aggregat letztlich die Importe abhangig sind

der Bundesrepublik stimulieren: die Ausfuhren und die
Anlage- bzw. Ausristungsinvestitionen. Die realen Aus-
fuhren diirften mit einem Anstieg von 5 'z bis 6 /2% und
die Bruttoanlageinvestitionen mit 6 % die Vorausschat-
zungen vom Jahresanfang jeweils um 4 bis 5 Prozent-
punkte Gbertreffen®. Die hoheren Bruttoanlageinvestitio-
nen machen gut 2%, der kraftigere Export macht (iber
1% der volkswirtschaftlichen Gesamtnachfrage aus.
Deutlicher 1&8t sich der nachfragestitzende Impuls des
Exports auf die Gesamtnachfrage® und auf die Investi-
tionsneigung nicht ausdrucken.

Die lebhaftere Produktionstatigkeit 1988/1989 schlagt
sich in einem Einkommens- und Kostengeflge nieder,
das die Unternehmergewinne erneut erheblich begiin-
stigt. Die Gewinnspannen weiten sich anhaltend aus.

Ubersicht 1
Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
Positionen 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
(Veranderung gegenuber Vorjahrin %)

Verwendung des Sozialprodukts
in Preisen von 1980
Verbrauch 1.3 1.8 1,6 3.2 3,0 3,0 2,0
Bruttoanlageinvestitionen 3.2 0.8 01 3.3 1.8 6,0 3,0
Inlandsnachfrage 23 20 0.8 3.6 3.1 4.0 25
Austuhren -05 9.0 6.8 0,0 08 6,0 4.5
Gesamtnachfrage 1.6 3,7 2.3 26 25 45 3.0
Einfuhren 0,6 53 3.7 3.6 4.9 75 5,0
Bruttosozialprodukt 1.9 3,3 19 23 1.8 3.5 2,5
Preis- und Kostenentwickiung
Preisindex:
— Privater Verbrauch 3.2 25 21 -0.5 0,5 1bis1,5 2,0bis25
— Bruttosozialprodukt 3.3 2.0 2.2 3.1 2,0 15 2,0
Lohnkosten je Produkteinheit’ 0.7 0.7 1.7 25 17 0.5 05
Produktrealiohn® 0.5 1.4 0.8 0.7 0.9 1.5 0.5
Verteilung des Sozialprodukts
Bruttoeinkommen aus unselbstandiger Arbeit 2,0 36 3.9 51 3,9 4.0 3.0
Bruttoeinkommen aus Unternehmertétigkeit
und Vermoégen 13,8 10.6 6,2 9.1 40 9,5 6.5
Unternehmergewinne im engeren Sinne® 21,4 121 7.8 14,0 6.8 13,5 7,0
Finanzierungssaiden (% des BSP)
Private Haushalte 6,0 6.2 6.1 6.5 6.4 6,3 58
Unternehmen -29 -3,2 -2.6 -1.0 -0.8 -05 -1.3
Staat -2.5 -1.9 -1,1 -1.3 -1.8 -2,0 -08
Ausland -0.5 -1.1 -2.4 —-4.2 -3,8 -3.8 -3.7
nachrichtlich:
Selbstfinanzierungsquote der Unternehmen® 83,5 821 84.9 94,2 95,2 97,0 93,0
Terms of Trade-Effekt® 0.3 -0.4 0,2 29 0,9 05 -0.0

! Bruttoeinkommen aus unselbstandiger Arbeit je beschaftigten Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1980 je Erwerbs-

tatigen im Iniand.

2 Bruttoeinkommen aus unselbstandiger Arbeit je beschaftigten Arbeitnehmer deflationiert mit dem BSP-Deflator.
3 Bruttoeinkommen aus Unternehmertatigkeit und Vermogen abziglich des Einkommens des Staates aus Unternehmertatigkeit und Vermogen. des
Vermogenseinkommens der Privaten Haushalte sowie des Einkommens aus Unternehmertétigkeit der Wohnungswirtschaft, der Kreditinstitute und

der Versicherungsunternehmen.
* EinschlieBlich Wohnungswirtschaft und finanzielle Institutionen.
5 In % des Bruttosozialprodukts.

Quellen: 1983bis 1987 Statistisches Bundesamt: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen 1. Hj. 1988, Wirtschaft und Statistik 9/1988 und Volks-
wirtschaftiiche Gesamtrechnungen, Fachserie 18, Reihe 1.3, Konten und Standardtabellen, 1987 Hauptbericht, erganzt durch eigene Berechnungen;

1988 und 1989 sigene Schatzung; gerundete Zahlen
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Die Lohnstickkosten wachsen kaum. Nach dem import-
preisbedingten Rickgang 1986 steigen die Verbrau-
cherpreise 1988 wieder um gut 1% und 1989 um 2 bis
2'2%. Diese Preiseftekte sind aber keineswegs Aus-
druck einer beschleunigten Inflation, sondern Ergebnis
der Normalisierung der Einfuhrpreise, des konjunkturel-
len Aufschwungs und nicht zuletzt der Verbrauchsteuer-
erhdhungen 1989.

Wichtigster Sachverhalt der volkswirtschaftlichen Sal-
denstruktur ist die Persistenz des hohen Leistungsbi-
lanziberschusses. Der auBenwirtschaftliche Anpas-
sungsprozeB ist ins Stocken geraten. Die Finanzie-
rungsdefizite des staatlichen Sektors werden deutlich
geringer ausfallen als zu Jahresanfang geschatzt wor-
den war. Ein &hnliches Ergebnis zeigt sich auch beim
Unternehmenssektor. Trotz hdherer Investitionen bleibt
das Finanzierungsdefizit 1988/1989 aufgrund des an-
haltend gunstigen Gewinnverlaufs &ufBlerst niedrig,
auch wenn es 1989 wieder deutlich gegeniiber 1988 an-
steigen wirde.

Zwei wichtige Einflisse

Hinsichtlich der Ursachen des derzeitigen Wachs-
tumsschubs sind neben den aus der Tabelle ersichtli-
chen Daten zwei quantitativ wichtige Einflisse hervor-
zuheben:

1 Die Realeinkommensgewinne aus den erheblichen
Terms of Trade-Verbesserungen infolge der Olpreissen-
kungen und der Abwertung des Dollars beliefen sich
1986 auf 2,9 %, 1987 auf 0,9% und 1988 auf voraus-
sichtlich 2%, zusammen auf Gber 4 % des Bruttosozial-
produkts oder auf 85 Mrd. DM. Um diese Betrage war
die potentielle Kaufkraft in der Bundesrepublik héher als
bei unveranderten Terms of Trade'. Ein erheblicher Teil
dieser Terms of Trade-Gewinne wurde nicht an die Ver-
braucher und an den Staat weitergegeben, sondern
schiug sich in den Unternehmensgewinnen nieder — ein
wesentlicher Bestimmungsgrund fiir die anhaltend ho-
hen Gewinnspannen.

0 Neben den auBBenwirtschaftlichen Realeinkommens-
gewinnen verstarkten die zweimaligen Steuersenkun-
gen 1986 und 1988, die sich zusammen auf rund 25 Mrd.
DM oder auf 1'% des Bruttosozialprodukts beliefen,
die verfugbaren inlandischen Einkommen. Wichtig ist,
daB diese Steuersenkungen defizitar finanziert wurden.
Der vorherige Ruckgang der offentlichen Finanzie-
rungsdefizite wurde seit 1986 von einem Anstieg abge-
l6st.

'® Die erheblichen Terms of Trade-Gewinne von 1986 bis heute lésten
eine neutrale Phase von 1982 bis 1985 und eine Phase erheblicher
Terms of Trade-Verluste von 1979 bis 1981/1982 ab.
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Die Uberwiegende Evidenz spricht dafur, daB die seit
1986 expansiven Geld- und Fiskalpolitiken fur die der-
zeitige Intensitat des Aufschwungs verantwortlich sind
und daB die genannten Rahmenbedingungen Grund-
lage flir die nachfrageseitig ausgeldste Zindung waren.
Ein Crowding-out ist angesichts hoher Selbstfinanzie-
rungsquoten der Unternehmen, niedriger Preissteige-
rungen sowie expansiver Geldpolitiken bei ricklaufigen
Zinsen nicht zu begranden; leichter tut man sich, Crow-
ding-in-Effekte festzustellen. Dies stitzt die in letzter
Zeit oft zurlickgewiesene These, daB eine erfolgreiche
fiskalische Nachfragestimulierung erhebliche Selbstfi-
nanzierungseffekte hat. Von erheblichem Gewicht wa-
ren auBBerdem die positiven Auswirkungen starker Ex-
porte sowie der weitgehenden Stabilisierung des Dollar-
kurses seit Herbst 1987 auf die Investitionsneigung.

Gesamtwirtschaftliche Perspektiven

Im Hinblick auf die gesamtwirtschaftlichen Perspekti-
ven sind aus makrodkonomischer Sicht folgende Sach-
verhalte zu erwéhnen:

0 Seit einigen Jahren steigen die Nominalldhne in der
Gesamtwirtschaft um durchschnittlich gut 3 % je abhan-
gig Beschéftigten; je Arbeitsstunde sind es 3'2% p.a.
Dieser Trend setzt sich nach den derzeit bekannten Tarif-
abschlissen 1989 eher abgeschwaécht fort. Kommt es
nicht zu héheren Lohnanstiegen infolge von Nachschla-
gen — optimal wére, wie bereits praktiziert, eine starkere
Lohndrift in den produktivitdts- und nachfrageméBig
starken Bereichen —, so béte die Lohnpolitik der Geldpo-
litik keinen AnlaB, kontraktiv werden zu missen. Dies er-
mdglichte den empirischen Test, ob eine Einkommens-
politik in Kombination mit einer langerfristig expansive-
ren Wirtschaftspolitik eine erfolgversprechende Strate-
gie sein kann.

(3 Bei der prognostizierten Struktur der Finanzierungs-
salden der volkswirtschaftlichen Sektoren und einer
weiterhin wachstumsférdernden Geldpolitik soliten
keine wesentlichen Anderungen im Zinsniveau eintre-
ten. Angesichts der hohen Selbstfinanzierungsquoten
der Unternehmen ist es auch plausibel, die investitions-
neigung bei normalen Ablaufen als so gefestigt zu be-
trachten, daB sie auch bei einer etwas hdheren Defizitfi-
nanzierung anhalt. Die Bruttoeinkommen aus Unterneh-
mertatigkeit und Vermégen sind von 1983 bis 1988 um
durchschnittlich 9%, die Gewinne im engeren Sinne™
sogar um 12'2% gestiegen, der Kapitalstock dagegen
nur um nominal 4'2%. Die Kapitalrentabilitat hat sich

" Bruttoeinkommen aus Unternehmertétigkeit und Vermogen, ohne
das Einkommen des Staates aus Unternehmertatigkeit und Vermégen,
ohne Vermdgenseinkommen der privaten Haushaite, ohne Unterneh-
mereinkommen der Kreditwirtschaft und der Wohnungswirtschaft.
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nach dieser Rechnung von 8 % 1982 auf 12> % 1988 er-
hoht; die Schulden/Ersparnis-Relation der Unterneh-
men ist so gunstig wie seit langem nicht mehr. Die trotz
dieses starken Gewinnanstiegs bis 1987 verhalten biei-
bende und erstmals 1988 dynamisch gewordene inve-
stitionstatigkeit der Unternehmen'® stitzt nicht die
These, daB die investitionen stets von den Ertragen,
den Gewinnen und hohen Selbstfinanzierungsquoten
bestimmt werden. Vielmehr kommt es auch auf verlasii-
che Nachfrageperspektiven an.

{0 Bei der auch 1988/1989 prognostizierten anhalten-
den Ausweitung der Gewinnspannen und der Unterneh-
mergewinne konnten auf Dauer erneute Verteilungspro-
bleme entstehen. Der Wettbewerb miBte sich daher er-
hohen, um einen Druck auf die Gewinnspannen auszu-
uben; starkere wettbewerbsorientierte Verhaltenswei-
sen der Unternehmen waren angebracht. Dabei muf
auch der Zusammenhang zwischen Geldmenge, Preis-
niveau und Lohnanstieg berticksichtigt werden. Je weni-
ger sich das Preisniveau erhoht, desto starker wéachst
bei vorgegebenem Zuwachs der nominalen Geldmenge
die reale Geldmenge, desto niedriger kann das Zinsni-
veau sein. Steigen Lohne und Preise nur masig, so daf3
die Einkommensverteilung unveréndert bleibt und es zu
einem hohen Zuwachs der realen Geldmenge kommt,
dann kann sich ein optimaler Beschaftigungsanstieg er-
geben. Nahme bei anhaltend zurtickhaltender Lohnpoli-
tik und gleichzeitiger Ausweitung der Gewinnspannen
die Beschaftigung nicht starker zu als in den letzten Jah-
ren, dann miBte sich das Effektiviohnniveau in Relation
zum Preisniveau erhohen. Dies wurde die interne Nach-
frage zu Lasten der Auslandsnachfrage stitzen und die
Gewinnspannen vermindern.

2 Die Unternehmensinvestitionen stiegen zwar auch 1985 um 5,5 %,
aber dies war teilweise Ergebnis von Nachholeffekten des — auch — inve-
stitionshemmenden Streiks im Frihjahr 1984; von 1983 bis 1987 stiegen
die Bruttoanlageinvestitionen der Unternehmen durchschnittlich jahrlich
um 3,8%.

Aus dieser makrogkonomischen Sicht ist die derzei-
tige Debatte um den Industriestandort Bundesrepublik
Deutschland wenig verstandlich. Wenn Gewerkschaf-
ten eine Umverteilung der Einkommen in einem Aus-
maBe zulassen, wie es in keiner anderen gréBeren
Volkswirtschaft seit Anfang der 80er Jahre der Fall war,
dann kann es von daher gesehen um den Standort Bun-
desrepublik Deutschiand nicht so schlecht bestellt sein.
Wenn sich aus gesamtwirtschaftlichen Aggregaten
nicht solche Folgerungen ableiten lassen, dann ist die
Makrodkonomie wertlos.

Beste aller Welten

Die voranstehenden Prognoseszenarien fir die deut-
sche Wirtschaft und fir die Weltwirtschaft, wie sie sich
aus internationalen Schatzungen ergeben, stellen aus
heutiger Sicht die beste aller Welten dar. Die Wirt-
schaftspolitiken kénnen danach ihren gegenwartigen
Kurs beibehalten; die Anforderungen an eine Koordinie-
rung, insbesondere fiskalpolitischer Art, sind recht ge-
ring. Aber die  fundamentals® in Gestalt starker
Leistungsbilanzunterschiede bleiben in ihren gesamt-
wirtschaftlichen Bedingungen immer noch labil und tra-
gen unverandert den Keim erneuter Umbriche in sich.
Die Labilitat offenbarte sich periodisch immer wieder;
die Wirtschafts- und Geldpolitiken muf3ten sich daran
anpassen und ihre vorherigen Vorstellungen drastisch
korrigieren. Die Wahrscheinlichkeit dafir, daB dies auch
1989 so sein kdnnte, ist nicht gering einzuschatzen.

Das alles legt die Frage nahe, ob die Politiken nicht
bereits in den Planungen 1989 auf einen weiteren Fort-
gang in den auBenwirtschaftlichen Anpassungsprozes-
sen hatten hinwirken sollen. Dies hatte den Finanzmark-
ten deutlicher den Willen der Politik signalisiert, starke
private Ausgleichsmechanismen weniger notwendig zu
machen. Hierbei miBten aber auch die Finanzpolitiken
starker einbezogen sein, weil die Moglichkeiten der
Geldpolitik wahrscheinlich nicht ausreichend sind.
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