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I. Weltkonjunktur auf dem Gipfel

Die konjunkturelle Expansion in den Industrieldndern setzte sich im- ersten
Halbjahr 1989 =zlugig fort; die Zuwachsrate des Bruttosozialprodukts betrug etwa
3,5 vH. Allerdings gab es deutliche regionale Unterschiede. Widhrend es in den
Vereinigten Staaten, Kanada und dem Vereinigten Ko6nigreich zu einer merklichen
Abkihlung kam, nahmen Nachfrage und Produktion in den meisten Léndern Westeu-
ropas lebhaft zu. In Japan und in den asiatischen Schwellenlindern (Newly Indus-
trializing Economies - NIEs) blieb die Aufwartsentwicklung trotz leichter Ab-
schwachung gegenllber dem Vorjahr sehr kriaftig.

Haupttriebfeder der Konjunktur in den Industrielindern war die starke Inve-
stitionstdtigkeit der Unternehmen. Neben verbesserten Gewinnerwartungen spielte
vor allem die hohe Auslastung der Kapazititen eine Rolle, die inzwischen in den
meisten Landern Uber der des vorhergehenden konjunkturellen Héhepunktes liegt.
Die lebhafte Expansion von Nachfrage und Produktion fihrte zu einer weiterhin
raschen Ausweifung des Welthandels.

Mit der deutlich aufwiartsgerichteten Konjunktur stieg die Beschiftigung im
ersten Halbjahr 1989 spurbar an. In den meisten Landern kam es zu einem leichten
Rickgang der Arbeitslosenquoten, wobei in Westeuropa die Arbeitslosigkeit nach
wie vor vergleichsweise hoch ist. Trotzdem machten sich auch hier vermehrt Eng-
passe auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar. In vielen Landern hat sich der Lohnko-
stendruck infolge beschleunigt steigender Léhne und abnehmender Produktivitéts-
zuwéchse verstdarkt. Das Preisniveau erhdhte sich deutlich rascher als zuvor. Dies
ist zwar zum Teil darauf zurlickzufihren, daf3l sich Erdél nach Produktionsausféillen‘
Anfang 1989 spirbar verteuert hat. Hauptgrund fir die ansteigenden Inflationsra-
ten ist aber, daf3 die Geldpolitik der letzten Jahre sehr e)épansiv war und einen
starken Nachfragesog induziert hat. Dies erleichtert es den Unternehmen, ihre
gestiegenen Kosten zu Uberwilzen. Um der .Inflationsgefahr zu begegnen, haben
die Notenbanken in den USA und im Vereinigten Koénigreich schon vor geraumer
Zeit einen geldpolitisch restriktiven Kurs eingeschlagen. In Japan und in den
meisten Ladndern Westeuropas hat sich die Geldmengenausweitung erst in den letz-

ten Monaten deutlich verringert.



1. US-Konjunktur verliert an Schwung

In den Vereinigten Staaten schwichte sich der Aufschwung merklich ab. Zwar
nahm das Bruttosozialprodukt im Verlauf des ersten Halbjahres 1989 noch mit einer
Jahresrate von reichlich 3 vH zu. Ein Teil des Anstiegs ist aber auf die Norma-
lisierung der Agrarproduktion nach der Diirre im vergangenen Jahr zurickzufih-
ren; die um diesen Sondereffekt bereinigte Zuwachsrate lag bei rund 2 vH und

somit unter der des Produktionspotentials. Insbesondere die Inlandsnachfrage er-

Schaubild 1 - Entwicklung des realen Bruttosozialprodukts und der realen Inlands-
nachfrage in wichtigen Industrielindern 1982-1989 (a)
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(a) Ver8nderung gegeniiber dem vorhergehenden Halbjahr,
Jahresrate; 1989 zum Teil geschatzt.

Quelle: OECD, Quarterly National Accounts. Paris, 1fd. Jgg.; eigene Berechnun-
gen.



hohte sich nur noch m#fBlig. Nachdem ihre Zuwachsrate in den ersten finf Jahren
dieses Konjunkturaufschwungs merklich gréfler als die des Bruttosozialprodukts
gewesen war, ist sie seit 1987 deutlich kleiner (Schaubild 1). Ausschlaggebend fur
die verlangsamte Zunahme der Inlandsnachfrage war die erheblich verringerte
Geldmengenexpansion. Der Konsumanstieg ging im ersten Halbjahr 1989 spirbar
zuruck. Dies ‘war wohl teilweise eine Folge der gedampften Zunahme der realen
verfigbaren Einkommen, die sich bei abnehmender Beschiftigungsausweitung und
sich beschleunigendem Preisniveauauftrieb ergab. Wichtiger dirfte aber sein, dafi
die Sparquote nochmals gestiegen ist, da die Zinsen aufgrund der restriktiven
Geldpolitik deutlich héher waren als 1988. Die Ausrustungsinvestitionen expandier-
ten trotz des Zinsanstiegs weiterhin kriftig, vor allem wohl weil die Kapazitidtsaus-
lastung, insbesondere im Exportsektor, immer noch hoch war. Die Exporte wurden
nach wie vor von der gunstigen Auslandskonjunktur angeregt. Auch die Importe
wurden zligig erhéht, wenngleich bei der geringeren Zunahme des Konsums weni-
ger rasch als zuvor. Das Handelsbilanzdefizit ging weiter zurtck. Die Inflation hat
sich beschleunigt; die Verbraucherpreise stiegen im Verlauf des ersten Halbjahres
1989 mit einer Jahresrate von 5,7 vH um reichlich einen Prozentpunkt mehr als im

zweiten Halbjahr 1988.

2. Kriftige Ausweitung der Inlandsnachfrage in Japan

In Japan nahm die Zuwachsrate des Bruttosozialproduktes im ersten Halbjahr
1989 gegeniiber 1988 leicht ab. Mit rund 5 vH (Jahresrate) lag sie aber immer noch
deutlich Uber dem Durchschnitt der Industrielinder insgesamt. Die Inlandsnachfra-
ge expandierte dabei wiederum rascher als das Bruttosozialprodukt. In den An-
fangsjahreﬁ des Aufschwungs waren dagegen die Exporte die Haupttriebfeder der
Konjunktur gewesen. Diese Verlagerung der Auftriebskrafte auf die Inlandsnach-
frage, vor allem auf die Investitionen, hatte 1986 im Gefolge der starken Aufwer-
tung des Yen eingesetzt, der die Notenbank mit einer kréftigen Ausweitung der
Geldmenge zu begegnen suchte. Die Zunahme der Investitionen setzte sich im er-
~sten Halbjahr 1989 lebhaft fort. Dazu trug die nochmals vergréfierte Auslastung
der Kapazititen ebenso bei wie die Erwartung weiterer Gewinnsteigerungen. Auf-
grund von Lohnerhéhungen und Beschéaftigungszuwidchsen stieg das verfligbare
Einkommen spurbar, und der private Verbrauch nahm deutlich zu. Die Exporte,
insbesondere von Investitionsgitern, erhdhten sich wiederum erheblich. Die Eiﬁ-

fuhr expandierte starker als zuvor. Insgesamt verringerte sich der Handelsbilanz-



uberschuf3 etwas, wohl auch weil sich durch die Yen-Abwertung seit Ende des zu-
ruckliegenden Jahres die Terms of trade etwas verschlechtert haben. Angesichts
der Anspannung auf den Guter- und Arbeitsmédrkten erhohte sich der Preisauf-
trieb. Dazu beigetragen haben jedoch ebenfalls die Verteuerung der Importe - auch
aufgrund des Olpreisanstiegs - und die Einfihrung der Mehrwertsteuer im April
1989, die nur teilweise durch die Verringerung einiger Verbrauchsteuern kompen-

siert wurde.

3. Investitionsaufschwung in Westeuropa

In Westeuropa setzte sich der Produktionsanstieg im ersten Halbjahr 1989 in
ziigigem Tempo fort. Insbesondere die Unternehmensinvestitionen expandierten an-
gesichts stark ausgelasteter Kapazitidten und in Erwartung weiterer Gewinnsteige-
rungen Uberaus kréaftig. Dabei durfte auch die Vorbereitung der Unternehmen auf
den Européaischen Binnenmarkt, der 1993 vollendet sein soll, eine Rolle gespielt
haben. Angeregt wurde die Binnennachfrage insgesamt durch die expansive Geld-
politik vergangener Jahre. Damit ging eine kraftige Zunahme der Importe einher.
Noch starker stiegen die Exporte. Bruttosozialprodukt und Inlandsausgaben expan-
dierten in etwa gleichem Tempo. Wihrend sich der Aufschwung in einigen Landern
Westeuropas, wie z.B. in Frankreich und in der Bundesrepublik Deutschland, so-
gar noch beschleunigte, kam es vereinzelt bereits zu einer spirbaren Abschwa-
chung. Insbesondere im Vereinigten Koénigreich erhéhte sich das Bruttosozialpro-
dukt deutlich langsamer als zuvor.

Bei der insgesamt kréftigen Konjunktur in Westeuropa wurde die Beschéfti-
gung verstarkt ausgeweitet. Die im allgemeinen hohe Arbeitslosigkeit verringerte
sich jedoch nur wenig. Vermehrt kam es zu gesamtwirtschaftlichen Spannungen.
Der Preisniveauvauftrieb beschleunigte sich merklich. Dazu trugen auch der Ol-
preisanstieg im ersten Halbjahr sowie die Abwertung der europidischen Wiahrungen

<

gegenliber dem US-Dollar bei.

4. Deutliche Dampfung der Geldmengenexpansion

Hauptgrund fur die regional differenzierte Entwicklung der Konjunktur in den
Industrielandern ist der unterschiedliche Kurs der Geldpolitik (Schaubild 2). Wah-

rend in den Vereinigten Staaten und in Kanada bereits seit Anfang 1987 eine deut-



Schaubild 2 - Entwicklung der nominalen Geldmenge in wichtigen Industrieldndern
1982-1989 (a)
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(@) Zunahme der Geldmenge M1 gegenliber dem Vorquartal
in vH, gleitender Dreiquartaisdurchschnitt; 1989 zum Teil
geschatzt.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators. Paris, Ifd. Jgg.; eigene Berechnungen.

liche Verringerung der . Geldmengenexpansion vorgenommen wurde, hielten die No-
tenbanken in Japan und in vielen Léindern‘Westeuropas lange Zeit an ihrem expan-
siven Kurs fest. Mafigeblich fur die amerikanische Geldpolitik war die Sorge um
eine Beschleunigung der Inflation. Der Anstieg der Binnennachfrage sollte ge-
dampft, eine weitere Abwertung des Dollar vermieden und das auflenwirtschaftliche
Defizit verringert werden. Die expansive Politik der meisten anderen Lander, ins-
besondere Japans und der Bundesrepublik Deutschland, ging mi£ diesen amerika-
nischen Vorstellungen konform, war sie doch darauf ausgerichtet, die Binnennach-
frage anzukurbeln. Seit dem Sommer 1988, als die anhaltend starke Geldmengenex-
pansion Inflationserwartungen hervorgerufen hatte, haben die Notenbanken auch in
Westeuropa, Japan und in den asiatischen NIEs ihre Zinsen schrittweise angehoben.
Die Zuwachsrate der Geldmenge nimmt in den meisten Landern seit dem Fruahjahr
1989 deutlich ab, so auch in der Bundesrepublik Deutschland und in Japan. Im
Vereinigten Kénigreich, wo die Geldpolitik angesichts von Uberhitzungserscheinun-
gen bereits im Sommer 1988 restriktiv wurde, liegt die Geldmengenausweitung sogar
deutlich unter der des Produktionspotentials. Die franzésische Notenbank hat schon
seit einigen Jahren eine potentialorientierte Geldpolitik verfolgt, um die Inflati-
onsrate deutlich zu verringern. Die Inflationsdifferenz zur Bundesrepublik Deutsch-

land ist fast vollig verschwunden.



Die Geldpolitik in den Industrielindern wird den Kurs méfliger Geldmengen-
ausweitung wohl bis in das néchste Jahr fortsetzen, da die Konjunktur immer noch
relativ kréftig und der Preisanstieg hoch ist. Allerdings ist in den USA angesichts
der konjunkturellen Abkihlung mit einer allm&hlichen vorsichtigen Lockerung zu

rechnen.

5. Finanzpolitik: Defizitabbau und Steuersenkung

In den Industrieldandern setzte sich die Konsolidierung der Staatsfinanzen im
ersten Halbjahr 1989 fort. Die Defizite der 6ffentlichen Haushalte verringerten sich
in den meisten Landern, so z.B. in Japan und in der Bundesrepublik Deutschland.
Neben konjunkturellen Mehreinnahmen war wichtig, daB die Ausgaben nur zurick-
haltend ausgeweitet wurden. Im Vereinigten Konigreich nahm der Uberschuf3 im
Staatshaushalt weiter zu. Dagegen kam es in Italien und Kanada aufgrund der un-
gebremsten Ausgabendynamik zu einem Anstieg der ohnehin vergleichsweise hohen
Defizite. In den Vereinigten Staaten erhohte sich das Defizit trotz einer deutlichen
Einnahmensteigerung leicht, da im Rahmen der Sanierungsmafinahmen fir die Spar-
und Darlehensbanken erhebliche Ausgaben vorgenommen werden mufiten. Im laufen-
den Haushalt werden dafir 20 Mrd. US-Dollar veranschlagt; damit dirfte das Defi-
zit im Haushaltsjahr 1988/89 auf rund 170 Mrd. US-Dollar steigen (nach 155 Mrd.
US-Dollar). Im kommenden Haushaltsjahr diirfte sich der Fehlbetrag - wie in den
meisten Industrieldndern - aber wieder verringern.

Die Tendenz zur Verbesserung von Angebotsanreizen durch die Finanzpolitik,
die in den Indus{riel'a'.ndern bereits seit einigen Jahren zu beobachten ist, setzte
sich 1989 fort. In Japan, Italien und Osterreich wurden die Einkommensteuersiatze
gésenkt, in Japan, Frankreich und Osterreich zudem die Kérperschaftsteuersatze
reduziert. Steuersenkungen wird es auch 1990 geben, z.B. in der Bundesrepublik
Deutschland, wo die Einkommensteuersédtze verringert werden und insbesondere die

Progression des Steuertarifs abgeflacht wird.

6. Restriktive Geldpolitik dampft Welthandelsexpansion

Die deutliche Verringerung der monetdren Expansion in den Industrielandern
durfte die wirtschaftliche Entwicklung 1990 spurbar dampfen. Allerdings sind die

Aussichten fur eine "sanfte Landung"”" der Konjunktur nicht unglnstig, denn der



Kosten- und Preisniveauauftrieb ist - gemessen an der Entwicklung in friheren
Boomperioden -~ bis zuletzt recht moderat gewesen. Hierzu durfte beigetragen
haben, dafB3 der Wettbewerb auf vielen Miarkten, nicht zuletzt durch die verschie-
denen angebotspolitischen Mafinahmen der vergangenen Jahre, erhéht worden ist
und damit die Lohn- und Preiserhéhungsspielrdume erheblich verkleinert worden
sind. v

Ein bedeutsames konjunkturelles Risikopotential liegt aber in der auBen-
wirtschaftlichen Entwicklung. Die geldpolitisch induzierte kriftige wirtschaftliche
Belebung seit Mitte 1987 hat zu einer starken Ausweitung des Welthandels gefihrt;
der reale Anstieg betrug 1988 rund 9 vH und durfte auch 1989 betrachtlich sein

(Schaubild 3). Dabei haben die Linder mit Auf3lenhandelstiberschiissen ihre Ein-

Schaubild 3 - Realer Welthandel und reale Geldmenge der Industrieldnder in der
Periode 1973-1988 (a)
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(8) Zunohme der Geldmenge M1 gegenllber dem Vorjohr in vH, bereinigt
um den Anstieg des Verbraucherpreisindex, gleitender Vierquartals durch-
schnitt; 1988 zum Teil geschitzt.

Quelle: IMF, International Financial Statistics. Washington, Ifd. Jgg.; eigene Be-
rechnungen. '

fuhren im Vergleich zu den Ausfuhren teilweise erheblich stirker ausgedehnt, und
umgekehrt konnten insbesondere die Vereinigten Staaten, die ein betrachtliches
Defizit aufweisen, die Ausfuhren wesentlich mehr als die Einfuhren ausweiten; dies
hat auch die konjunkturelle Entwicklung in den Vereinigten Staaten gestiitzt. Pro-

tektionistische Bestrebungen und die Auseinandersetzung Uuber den "angemessenen"
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wirtschaftspolitischen Kurs in UberschuBldndern sind dabei in den Hintergrund
geraten. Sie durften wieder stdrker zutage treten, wenn sich die Konjunktur in
den Industrielandern 1990 abschwidcht und sich die Impulse vom Export merklich
verringern. Die wirtschaftspolitischen Reaktionen auf eine verminderte Exportaus-
weitung und neuerlich zunehmende Handelsbilanzsalden sowie das Aufbrechen han-
delspolitischer Konflikte sind Faktoren, die ihrerseits den Welthandel und damit die
Konjunktur verstarkt beeintréachtigen koénnten, auch weil sie, wie schon friher,
die Investoren und Konsumenten verunsichern und zur Zuruckhaltung veranlassen
wirden. Dies gilt um so mehr, als die Exportabhiangigkeit der Konjunktur in den
Industrielandern im Laufe der Zeit deutlich gestiegen ist: Der Anteil der Exporte
am realen Sozialprodukt hat sich seit Ende der siebziger Jahre um rund 3 Prozent-
punkte auf uber 20 vH erhéht. Gleichzeitig ist der Welthandel zunehmend zum Han-
del der Industrielander untereinander geworden; die Absatzmirkte in anderen Re-
gionen, die eine verlangsamte Expansion der Industrielanderkonjunktur auffangen
kénnten, haben an Bedeutung verloren. Auf den Handel der Industrielinder unter-
einander entfielen Anfang der achtziger Jahre rund 45 vH des Welthandels, 1988
lag der Anteil bei 56,2 vH (Tabelle 1). Schwankungen im Expansionstempo der In-
landsnachfrage eines Teils der Industrielander schlagen sich somit starker im Welt-
handel nieder mit entsprechend gréfieren Riuckwirkungen auf die Konjunktur in den
anderen Industrielandern. Der Konjunkturverbund zwischen den Industrielidndern
ist somit enger geworden.

Probleme werden daraus insbesondere flir die Vereinigten Staaten abgeleitet.
Die Voraussetzungen fir eine deutliche Verringerung des auf3enwirtschaftlichen
Defizits der Vereinigten Staaten sind in letzter Zeit nicht unginstig gewesen; die
Expansion der Inlandsnachfrage in den Vereinigten Staaten hat sich seit Mitte 1987
merklich verlangsamt, gleichzeitig hat die Binnenkonjunktur in den Léandern mit
hohen auBenwirtschaftlichen Uberschiissen, insbesondere in der Bundesrepublik
Deutschland und in Japan, betrachtliche wirtschaftspolitische Impulse erhalten. Es
wird jedoch darauf verwiesen, dafl das Defizit in der amerikanischen Handelsbilanz
nur wenig zurickgegangen sei. Dies wird h&ufig dahingehend interpretiert, daf3
die Wettbewerbsfdhigkeit amerikanischer Produkte beim gegenwiartigen Weéhselkurs
immer noch gering sei, und es wird beflUrchtet, daf3 bei weniger kraftig steigender
Importnachfrage in den Handelspartnerlé‘mdern die Verminderung des Defizits nicht
weiter vorankomme. Nach der deutlichen Verringerung der Zinsdifferenz zugunsten
des Dollar werde eine anhaltend stark steigende Auslandsverschuld{mg der Verei-
nigten Staaten vermutlich zu einem Kurssturz fihren; die Importpreise wiirden

dann béschleunigt steigen und der Inflation verstirkten Schwung geben. Die No-



Tabelle 1 - Anteil der Exporte ausgewdhiter Linder bzw. Regionen am Weltexport 1980-1988 (vH)

1980 ‘ 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988(a)

Industrielander insgesamt(b) 65,5 65,4 66,8 68,0 68,3 69,8 ,73:7 © 73,6 73,4
darunter: v

Exporte in Industrielinder : :45,6 43,9 45,5 47,8 49,1 51,3 56,1 . 56,8 56,2
Usa 11,6 12,6 12,3 11,9 12,2 11,8 10,9 10,8 11,9
Japan : 6,8 8,2 8,0 8,8 . 9,5 9,8 10,6 9,9 9,8
Europdische Gemeinschaft (EG)(c) 35,1 32,6 33,7 - 34,0 34,1 35,6 39,6 40,5 39,2
davon: _ ‘ ' : » ﬁ ,

Exporte in andere EG-L#nder 18,8 16,6 17,5 17,8 - 18,5 19,5 22,6 23,8 23,5
Exporte in Drittlénder h 16,3 16,0 16,2 _ 16,2 15,6 16,1 17,0 16,7 15,7
Asiatische NIEs(d). . 4,0 4,6 4,9 5,5 6,3 6,3 6,6 7,6 8,3
Ubrige. welt * 42,4 42,1 41,1 39,8 37,9 36,5 32,2 31,3 30,7
Nachrichtiich% oL

Bundesrepublik Deutschland 10,1 9,4 10,1 10,0 9,6 10,1 ~ 12,2 12,5 12,0
davon: - ’

Expofte in EG-L4nder _ 5,0 4,4 4,9 4,8 4,8 5,1 6,2 6,6 6,5
Exporte in Nicht-EG-Linder =~ - 5,1 5,0 5,3 }5,2 4,8 5,1 6,0 5,9 5,5

(a) Zum Teil ges-chﬁtzt.- :(b) OECD.- (c) Bis 1983 zehn, ab.1984 zw8lf Mitgliedsldnder.- (d) Hongkong, Singapur,
Stdkorea, Taiwan. '

Quelle: OECD, Monthly. Statistics of Foreign Trade. Paris, .Ifd. Jgg.; IMF, Direction of Trade Statistics. Wash-
ington, Ifd. Jgg.; Republic of China, Industry of Free China. Taipeh, Ifd. Jgg.; eigene Berechnungen.

it
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tenbank wiirde wahrscheinlich zusétzliche restriktive MaBnahmen ergreifen, was zur
Folge hitte, daB die amerikanische Wirtschaft in eine Rezession geriete. Die Welt-
konjunktur wiirde gedéampft und die Schuldenkrise sich verscharfen [Bergsten,
1988].

Tatséachlich ist das Handelsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten immer noch
recht hoch, doch ist dies nicht notwendig Zeichen eines Mangels an Wettbewerbsfa-
higkeit. Immerhin war der Anteil der Vereinigten Staaten am Weltexport in den
achtziger Jahren relativ stabil, obwohl sich der Dollar bis 1985 massiv aufgewertet
hatte, lange Zeit ein deutliches Konjunkturgefille von den Vereinigten Staaten zu
den ubrigen Industrielindern bestand und die Vereinigten Staaten uGberdurch-
schnittlich davon betroffen waren, da3 die Importe Lateinamerikas wegen der
Schuldenkrise drastisch sanken. Bemerkenswert ist auch, daf3 das Handelsbilanz-
defizit gegeniber der Europdischen Gemeinschaft, das bis 1986 erheblich gestiegen
war, bereits 1988 deutlich niedriger war (Schaubild 4). Im ersten Halbjahr 1989 ist
sogar ein UberschuB3 erzielt worden. Die regionale Struktur der amerikanischen
Exporte hat sich zugunsten der kriéftig expandierenden Mirkte Japans und der
asiatischen NIEs verdndert. Die Ausfuhr in diese Region im Verhéltnis zu der Ge-
samtausfuhr der Vereinigten Staaten ist um etwa 7 Prozentpunkte gestiegen, dage-
gen ist der Anteil der Exportlieferungen in die nur méf3ig wachsenden Lénder der
Europiischen Gemeinschaft im Laufe der achtziger Jahre zurickgegangen (Tabelle
2). 1988 war der Anteil der Exporte nach Japan und in die NIEs fast ebenso hoch
wie der der Lieferungen in die EG. )

Diese Veranderung der Exportstruktur li3t fundamentale Mingel der Ange-
bots- und Wettbewerbsfédhigkeit nicht erkennen. Entscheidend fiir die Zunahme des
auBBenwirtschaftlichen Defizits bis 1987 war vielmehr der starke Importsog, der das
seit 1983 kriftige Wirtschaftswachstum in den Vereinigten Staaten widerspiegelt.
Mit der engen Geldpolitik und der im Vergleich zu den meisten anderen Industrie-
laindern deutlich verlangsamten Expansion der Inlandsnachfrage ist zu erwarten,
daf3 das Handelsbilanzdefizit weiter abnimmt.

Japan und insbesondere die NIEs haben ihren Anteil am Weltexport in den
achtziger Jahren merklich ausgeweitet. 1988 exportierten die NIEs fast soviel wie
Japan, zusammen erreichen diese Lander 18 vH der Weltexporte. Der Export dieser
Landergruppe war damit etwa so hoch wie der der EG in Drittlander. Zu bedenken
ist, dafl sowohl Japan als auch die NIEs einen relativ hohen Anteil (rund ein
Drittel) ihrer Ausfuhr in die USA liefern. Dadurch sind diese Volkswirtschaften in
hohem Mafie von der Konjunktur in den Vereinigten Staaten abhdngig. Nach 1986,

als der Export in die USA durch die Dollarabwertung und die verlangsamte Aus-
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Schaubild 4 - Handelsbilanzen ausgewéhlter Lander und Regionen 1980-1988 (a)
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Tabelle 2 - Regionale Struktur der Exporte ausgewidhiter Lander und Regionen 1980-1988 (Anteile in vH)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988(a)
1. Europidische Gemeinschaft (EG)
EG 53,6 50,8 51,9 52,4 54,3 54,8 57,1 58,8 59,9
USA 5,6 6,7 7,1 7,8 9,5 10,1 9,3 8,7 8,0
Japan . 1,0 1,0 1,1 i1 1,2 1,2 1,4 1,7 1,9
Asiatische NIEs(b) 1,2 1,3 1,4 1,4 1,5 1,6 1,6 1,8 2,1
Sonstige Linder 38,6 40,2 38,5 37,3 33,5 32,3 30,6 29,0 28,1
2. Vereinigte Staaten
EG 24,7 22,4 22,6 22,1 21,6 21,5 24,5 24,0 23,7
Japan 9,4 9,3 9,9 10,9 10,8 10,6 12,4 11,2 11,8
Asiatische NIEs 6,7 6,4 7,3 8,4 8,1 7,9 8,4 9,3 10,9
Sonstige L#nder 59,2 61,9 60,2 58,6 59,5 60,0 54,7 55,5 53,6
3. Japan
EG 13,2 12,4 12,3 12,6 11,9 11,9 14,8 16,6 17,8
Vereinigte Staaten 24,5 25,7 26,4 29,5 35,6 37,5 38,8 36,7 34,1
Asiatische NIEs 14,8 13,7 13,1 14,2 14,3 12,8 14,4 17,2 18,8
Sonstige L#nder 47,5 48,2 48,2 43,7 38,2 37,8 32,0 29,5 29,3
4, Asiatische NIEs
EG 12,7 10,7 10,1 9,4 11,2 10,6 12,3 14,0 13,5
Vereinigte Staaten 24,8 26,1 27,6 32,8 35,4 34,9 37,3 35,1 31,0
Japan 10,1 10,5 10,5 9,5 10,1 10,0 10,3 11,5 11,2
Asiatische NIEs 9,1 9,5 8,9 8,3 8,1 8,5 8,3 8,9 10,2
Sonstige Linder 43,3 43,2 42,9 40,0 35,2 36,0 31,8 30,5 34,1

(a) Zum Teil gesch#tzt.- (b) Hongkong, Singapur, Stidkorea, Taiwan.

Quelle: OECD, Monthly Statistics of Foreign Trade. Paris,

Ifd. Jgg.;

ington, Ifd. Jgg.; Republic of China, Industry of Free China.

IMF, Direction of Trade Statistics. Wash-
Taipeh, Ifd. Jgg.; eigene Berechnungen.
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weitung der amerikanischen Inlandsnachfrage erschwert war, ist es den ostasia-
tischen Léandern zwar gelungen, dies durch verstdrkte Lieferungen in die EG zu
kompensieren; doch dirfte ein solcher Ausgleich 1990 bei nur noch langsam stei-
gender Nachfrage in Europa immer weniger méglich sein, auch weil unter dem Ein-
druck nachlassender Konjunktur verstiarkt Handelshemmnisse errichtet werden
durften.

Der Anteil der EG-Lander am Weltexport ist zwar stark gestiegen, allerdings
ausschlieBlich bedingt durch einen steigenden Warenaustausch zwischen den EG-
Léndern, der 60 vH ihrer gesamten Exporte ausmacht. Die Exporte der EG in die
studostasiatische Wachstumsregion sind im Laufe der achtziger Jahre zwar kriftig
ausgeweitet worden, doch machen die Lieferungen nach Japan und in die NIEs ins-
gesamt nur 4 vH (1988) der Gesamtexporte der EG aus. Dabei sind zwischen den
EG-Landern deutliche Unterschiede zu registrieren: fur Spanien betrdgt der Anteil
nur 2,6 vH, fiur das Vereinigte Koénigreich ist er doppelt so hoch. Die hohe und
stark gestiegene Bedeutung des innergemeinschaftlichen Handels durfte zwar vor
allem auf eine intensivere Marktintegration zurtckzufihren sein, bedeutsam duarfte
aber ebenfalls eine verstdarkte Abschottung gegeniiber Drittlindern sein [ World
Bank, 1987, S. 113 f.].

Die auBenwirtschaftliche Position der einzelnen EG-Lander ist sehr unter-
schiedlich. So erzielt die Bundesrepublik Deutschland einen erheblichen Handels-
bilanziiberschuf3, und zwar in zunehmendem Mafle im Handel mit anderen EG-Lan-
dern; dagegen weisen andere Lénder betrédchtliche Defizite auf, wie z.B. Italien
und Grof3britannien. Insbesondere die Mittelmeerlander der EG haben verstédrkt
nichttarifare Handelshemmnisse gegen Einfuhren aus Sudostasien errichtet. Dies
kommt auch darin zum Ausdruck, daf3 beispielsweise Italien nur rund 4 vH seiner
Importe aus Japan und den NIEs bezieht, die Bundesrepublik Deutschland und das
Vereinigte Konigreich dagegen jeweils uber 10 vH. Die Realisierung des Binnen-
marktes bietet zwar die Chance zu Effizienzverbesserungen, die solche Handels-
barrieren uberfliissig machen, sie enthilt aber auch die Gefahr, daf3 eine "Festung
Europa” errichtet wird mit noch stédrkeren Behinderungen der Einfuhr aus Dritt-
laindern als bisher [Grimm et al., 1989; Spinanger, 1989].

Alles in allem wird die deutliche Verringerung der Geldmengenausweitung in
den Industrielindern deren Binnenkonjunktur dampfen und damit die Expansion des
Welthandels merklich abschwédchen. Der internationale Wettbewerb wird sich ver-
scharfen und die Gefahr von Handelskonflikten gréfler werden, vor allem zwischen
den Uberschuff- und den Defizitlindern, auch innerhalb der EG. Eine sanfte Lan-

dung der Konjunktur wird es wohl nur geben, wenn solche Konflikte vermieden
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awerden. Dazu wire es wichtig, daBl die Wirtschaftspolitik stiarker auf die Puffer-
funktion der Preis- und Kostensignale vertraut, die konjunkturelle Uberspannun-
gen ebenso abfedern koénnen wie konjunkturelle Rickschliage. Dies erfordert aller-
dings die Einsicht, daf3 offentlich ausgetragene wirtschaftspolitische Kontroversen
letztendlich keinem der Beteiligten nutzen und dafl eine Koordination der Wirt-
schaftspolitik wenig Erfolgschancen hat, wenn es an Ubereinstimmung der Ziele
fehlt. Konflikte, die wirtschaftspolitisch angelegt sind, kénnen nur zeitweise
uberdeckt werden.

Preise und Kosten kénnen ihre Signalfunktion am besten erfillen, wenn sie
hinreichend flexibel und die Markte offen sind. Die Lander der EG kénnten hierzu
beitragen, indem sie interne Starrheiten etwa als Folge der Regulierungen auf dem
Arbeitsmarkt und anderen Mairkten verringern. In den internationalen Beziehungen
wire wichtig, dafl die Wechselkurse ihre Pufferfunktion ausiben koénnen, sich also
flexibel so &ndern, wie es die Marktteilnehmer als richtig ansehen. Die wirt-
schaftspolitischen Instanzen sollten darauf verzichten, Wechselkursziele zu setzen,
weil diese viel mit politischen Wunschvorstellungen, aber wenig mit Fakten zu tun
haben. Kurzfristig scheint die Wirtschaftspolitik zwar h&ufig ihr Ziel zu erreichen,
denn die Markte reagieren auch auf wirtschaftspolitische Interventionen, weil diese
das Kalkill der Marktteilnehmer stark beeinflussen kénnen. Wenn sich jedoch her-
ausstellt, daf3 wegen mangeinder Konsistenz der Wirtschaftspolitik oder gegen die
wirtschaftlichen Fakten nicht durchgehalten oder erreicht werden kann, was poli-
tisch beschlossen wurde, kommt es haufig zu Turbulenzen, und es besteht die
Gefahr wirtschaftspolitischer Uberreaktionen.

An solchen Unstimmigkeiten sind offenbar die Wechselkursvereinbarungen ge-
scheitert, die im Plaza Agreement vom September 1985 und im Louvre Accord vom
Februar 1987 enthalten waren. Auch mit der geplanten Errichtung einer Europé-
ischen Wahrungsunion sind Unstimmigkeiten verbunden. Nach dem Delors-Plan sol-
len zunidchst alle EG-Ldnder dem Europédischen Wahrungssystem beitreten, danach
sollen Wechselkursanderungen nur noch als letztes Mittel vorgenommen werden, und
schlieBlich sollen die Wechselkurse unwiderruflich fixiert werden. In dem Delors-
Bericht wird betont, daf3 nach dem Festschreibben der Wechselkurse mit dem Ent-
stehen von Ungleichgewichten zu rechnen sei. Um die Ungleichgewichte zu ver-
ringern, werden Mafinahmen empfohlen, mit denen die Mobilitdt der Produktionsfak-
toren und die Flexibilitdt der Faktorpreise erhéht werden sollen. Gleichzeitig wird
eine Verdoppelung der Mittel fur die Struktur- und Regionalpolitik gefordert.
Letzteres wirkt allerdings aller Erfahrung nach eher hemmend auf die Mobilitit und

die Flexibilitat. Die fur Mitte 1990 beschlossene Beseitigung von Kapitalverkehrs-
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kontrollen in acht Mitgliedslandern steht unter dem Vorbehalt, dafl es nicht zu
kapitalverkehrsbedingten Zahlungsbilanzschwierigkeiten kommt. Da die Lander den
Kapitalverkehr unter Berufung auf Schutzklauseln wieder einschrédnken kénnen, ist
es fast unvermeidlich, daB Devisenmarktturbulenzen eintreten werden, weil die
Marktteilnehmer ihrerseits die Anwendung der Schutzklauseln ins Kalkill einbezie-
hen mussen. Fiur eine Wiahrungsunion wire es erforderlich, zunidchst die Kapitalmo-
bilitdt unwiderruflich zu garantieren. Die Wechselkurse missen dagegen anpas-
sungsfdhig bleiben, um noch bestehende Unterschiede in der Wirtschaftspolitik
auszugleichen. Bisher sind die Unterschiede in der Wirtschaftspolitik der EG-Mit-
gliedslander erheblich, sie werden auch durch das im Delors-Plan vorgesehene
Vorgehen nicht beseitigt.

Gemessen an dem in der Vergangenheit bevorzugten wirtschaftspolitischen
Kurs in den Industrieldndern und an den Absichtserkldrungen der wirtschaftspoli-
tischen Instanzen ist mit einer forcierten Politik der Marktdéffnung, die eine kon-
fliktfreie Entwicklung am ehesten gewidhrleisten kdnnte, wohl kaum zu rechnen. Es
ist hier allerdings unterstellt, daf3 die Liberalisierung in Teilbereichen etwas

vorankommt und daf3 die Instanzen "wirtschaftspolitische Unfédlle" vermeiden.

7. Expansion 1a8t 1990 nach

In Anbetracht der Starke der Nachfrageexpansion, der hohen Kapazitdtsaus-
lastung und der damit verbundenen Gefahr gréfierer Preis- und Lohnsteigerungen
werden die Notenbanken ihren moderaten Stabilisierungskurs vermutlich fortsetzen;
eine stdrker restriktive Gestaltung ist fur die vorliegende Prognose nicht unter-
stellt. Von der Finanzpolitik werden zumeist Wirkungen erwartet, die das Wachstum
auf mittlere Sicht anregen, die Konjunktur 'jedoch leicht dampfen. Der gesamtwirt-
schaftliche Produktionsanstieg in den Industrieldéndern und in den NIEs durfte sich
von daher im Prognosezeitraum abflachen. Unter der Annahme eines Olpreises von
etwa 16-18 US-Dollar je Barrel sowie real unverdnderter Rohstoffpreise schédtzen
wir eine Zunahme des Bruttosozialprodukts in den Industrieldndern insgesamt um
rund 3,5 vH im Jahresdurchschnitt 1989 voraus; fir 1990 wird mit einem Anstieg
um knapp 2,5 vH gerechnet (Tabelle 3). Dabei wird der Produktionsanstieg in bei-
den Jahren in den USA merklich niedriger sein als in den meisten Landern Westeu-
ropas, in Japan und in den asiatischen NIEs. Die bis Mitte dieses Jahres kréaftige
Beschleunigung des Preisauftriebs dirfte sich - in Anbetracht der monetdren Sta-

bilisierungsmafBnahmen - im Prognosezeitraum nicht mehr fortsetzen. Die Verbrau-
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Tabelle 3 - Reales Bruttosozialprodukt und Preise in ausgewdhlten Landern und
Landergruppen 1988-1990

Bruttosozialprodukt Verbraucherpreise
1988 1989(a) 1990(a) 1988 1989(a) 1990(a)
USA 4,4 3 1,5 4,1 5 5
Japan 5,7 4,5 4 0,7 2,5 3
Bundesrepublik
Deutschland 3,4 4 2 1,2 3 3,5
EG-Ldnder 3,6 3,5 2,5 3,3 5 5
Industrielidnder
insgesamt 4,3 3,5 2,5 3,1 4,5 4,5
Asiatische NIEs 9,7 6,5 5 4,8 6,5 7,5
Insgesamt 4,5 3,5 2,5 3,2 4,5 4,5

(a) Prognose; auf halbe Prozentpunkte gerundet.

Quelle: OECD, Quarterly National Accounts. Paris, Ifd. Jgg.; nationale
Statistiken; eigene Berechnungen und Schitzungen.’ :

cherpreise werden sich wohl 1989 mit einer Rate von rund 4,5 vH erhéhen nach 3
vH im vergangenen Jahr; 1990 durfte der Anstieg ebenfalls 4,5 vH betragen.

Fir den realen Welthandel zeichnet sich 1989 nicht zuletzt aufgrund des an-
dauernden Aufschwungs in Japan und den meisten westeuropaischen Léndern eine
deutliche Zunahme ab; im Jahresdurchschnitt wird der Welthandel wvoraussichtlich
um rund 7 vH steigen nach 9 vH im Jahr 1988. Im Laufe des Jahres 1990 durfte er
allerdings bei der sich dann abzeichnenden konjunkturellen Beruhigung in Japan
und Westeuropa und einem anhaltend niedrigeren Einfuhranstieg der USA nur noch
wenig expandieren, im Jahresdurchschnitt dirfte die Zunahme.3 vH betragen. Die
Verminderung der auflenwirtschaftlichen Uberschusse und Defizite wird vermutlich
langsamer vonstatten gehen.

In den USA wird die seit geraumer Zeit verfolgte monetédre Stabilisierung die
Inlandsnachfrage dampfen und fir die konjunkturelle Entwicklung in diesem und im
nachsten Jahr bestimmend sein. Der Anstieg der Unternehmensinvestitionen duirfte
sich in merklich geringerem Tempo als bisher fortsetzen. Die realen verfiigbaren
Einkommen werden bei dem verstdrkten Preisauftrieb und langsameren Beschéfti-
gungsanstieg weniger kréftig zunehmen; die Sparquote durfte auf dem nunmehr
erreichten, im Vergleich zu den vorhergehenden Jahren deutlich héheren Niveau -

verharren; dies bedeutet eine nur noch verhaltene Ausweitung des privaten Kon-
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sums. Bei nachlassender Beanspruchung der heimischen Ressourcen durch die In-
landsnachfrage wird die Einfuhr weniger rasch steigen als bisher; auch das Tempo
bei der Ausfuhr diirfte nachlassen, aber deutlich grofler als das bei der Einfuhr
sein. Das Leistungsbilanzdefizit wird sich dabei nur wenig verringern. Insgesamt
wird erwartet, daB3 sich der Anstieg des realen Bruttosozialprodukts der USA wei-
ter abschwicht und 1989 rund 3 vH nach 4,4 vH im Vorjahr betragt. 1990 wird
sich der Zuwachs auf wohl nur 1,5 vH belaufen. Der Preisanstieg dirfte sich im
Prognosezeitraum wieder etwas verlangsamen. Im Jahresdurchschnitt 1989 und 1990
werden die Verbraucherpreise um jeweils S vH héher sein als in den jeweiligen
Vorjahren.

In Japan wird die konjunkturelle Expansion lebhaft bleiben, obschon die Dy-
namik im weiteren Verlauf von 1989 und im Jahre 1990 nicht zuletzt aufgrund der
dampfenden Wirkungen der Geldpolitik nachlassen durfte. Die Unternehmensinvesti-
tionen werden zunédchst zwar noch kraftig ausgeweitet, der Hohepunkt des Investi-
tionsbooms ist jedoch uberschritten; 1990 wird sich das Anstiegstempo spurbar
verlangsamen, da die Ertragsaussichten aufgrund der weltweiten Konjunkturab-
schwiachung und eines merklichen Kostenanstiegs - wvor allem bei den Lohnen -
weniger gunstig sein dirften. Der stdrkere Anstieg der Loéhne geht mit merklich
hoéheren Inflationsraten einher, so dafl die verfigbaren Realeinkommen 1989 trotz
der Beschiftigungsausweitung nur etwa im Tempo des Vorjahres expandieren wer-
den. 1990 werden sie an Fahrt verlieren; der private Verbrauch durfte daher im
nidchsten Jahr kaum so kraftig steigen wie im Verlauf dieses Jahres. Nachlassende
kbnjunkturelle Impulse insbesondere aus den USA und im Verlauf von 1990 auch
aus den westeuropdischen Lindern werden die Zunahme der Exporte Japans damp-
fen. Auch der Importanstieg wird bei der abgeschwichten Expansion der Inlands-
nachfrage merklich zurtickgehen. Mit einem nennenswerten Rickgang des Leistungs-
bilanziiberschusses ist wohl nicht zu rechnen. Insgesamt wird das Bruttosozialpro-
dukt 1989 um reichlich 4,5 vH und 1990 um etwa 4 vH zunehmen. Der Preisanstieg -
wird sich in Anbetracht der konjunkturellen Anspannungen beschleunigen. Nach
einer Zunahme um 0,7 vH im Jahr 1988 werden sich die Verbraucherpreise in die-
sem Jahr wohl um rund 2,5 vH und 1990 um knapp 3 vH erhdhen.

Auch in Westeuropa werden die konjunkturellen Auftriebskréfte zunidchst noch
kraftig sein; nach und nach durften aber die dampfenden Wirkungen der monetidren
Stabilisierungsmafinahmen auf die Inlandsnachfrage splrbar werden. Wichtigste
Konjunkturstitze werden die Unternehmensinvestitionen bleiben, die, bei allerdings
nachlassendem Tempo, weiterhin merklich steigen. Hier diirften die nach wie vor

gute Ertragslage sowie die geplante Vollendung des Europdischen Binnenmarktes
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stitzend wirken. Der private Verbrauch wird wohl bei der deutlichen Ausweitung
der Beschaftigung und der weiterhin zlgigen - wenngleich nicht mehr so raschen -
Expansion der realen verfiigbaren Einkommen vorerst kraftig steigen; der Zuwachs
dirfte sich aber im Verlauf von 1990 im Zuge der démpfenden wirtschaftspoliti-
schen MaBnahmen verringern. Die Zunahme von Einfuhr wie Ausfuhr der westeuro-
péischen Lénder durfte sich zundchst in wenig verédndertem Tempo fortsetzen, im
weiteren Verlauf von 1990 dann aber abschwéchen. Insgesamt wird das Bruttosozi-
alprodukt der EG 1989 mit rund 3,5 vH etwa ebenso stark zunehmen wie im Vor-
jahr. 1990 dirfte es mit knapp 2,5 vH merklich langsamer expandieren. Deutlich
geringer wird der Zuwachs in beiden Jahren vor allem im Vereinigten Kénigreich
sein, bedingt durch eine sehr restriktive Geldpolitik. Der Preisanstieg in West-
europa wird sich wohl nicht mehr beschleunigen. Die Lebenshaltungskosten dirften

1989 und 1990 im Jahresdurchschnitt um jeweils 5 vH steigen.

Il. Bundesrepublik Deutschland: In der Hochkonjunktur

In der Bundesrepublik Deutschland blieb der Aufschwung im ersten Halbjahr
1989 kriaftig. In der konjunkturelien Grundtendenz ging die Zunahme des realen
Bruttosozialprodukts mit einer laufenden Rate von etwa 3,5 vH deutlich uUber das
Wachstum des Produktionspotentials von etwa 2 vH hinaus. Gegeniber dem Vorjahr
erhbhte sich das Sozialprodukt des ersten Halbjahres sogar um 4,6 vH; dazu tru-
gen allerdings ausgesprochen mildes Winterwetter und sprunghaft gestiegene Kapi-
taleinkliinfte aus dem Ausland bei. Der Aufschwung wurde nach wie vor von der
Auslandsnachfrage getragen, aber auch von den Investitionen gingen betréachtliche
Impulse aus. Die starke Produktionsausweitung ist mit einer deutlichen Zunahme
der konjunkturellen Anspannung einhergegangen. Die Kapazitdtsauslastung hat
einen Wert erreicht, wie er zuletzt Anfang der siebziger Jahre zu beobachten war.
Mit der guten Konjunktur besserte sich auch die Lage am Arbeitsmarkt; von Ende
1988 bis Mitte 1989 entstanden rund 200000 zuséatzliche Arbeitspliatze, die Zahl der
Arbeitslosen ging leicht zurtck (Schaubild S). Das Preisklima hat sich seit Mitte
1988 spurbar verschlechtert; im Sommer 1989 ist es im Zusammenhang mit zeitweise
sinkenden Importpreisen voribergehend zu einer Beruhigung des Preisauftriebs
gekommen. ’

Umfragen und Nachfrageindikatoren deuten darauf hin, daf3 sich die kraftige

Produktionszunahme vorerst fortsetzt. So sind die Auftragseingédnge aus dem In-



21

Schaubild 5 - Indikatoren (a) zur Konjunkturlage in der Bundesrepublik Deutsch-
land 1986-1989
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land und dem Ausland - insbesondere im Investitionsgltergewerbe - nach wie vor
deutlich aufwéartsgerichtet. Das Konsumklima ist unverédndert gut, die Zuversicht
der Unternehmen bezlglich der weiteren Entwicklung hat sich im Sommer sogar
nochmals verstarkt. Die Auftragsbestinde sind trotz kraftiger Produktionsauswei-
tung weiter gestiegen, so daB die Lieferfristen vielfach recht lang sind. Uberstun-
den und Sonderschichten nehmen zu. Die Unternehmen klagen vermehrt nicht nur
uber zu geringe technische Kapazitdten, sondern auch tiber Mangel an Arbeitskraf-
ten. All dies sind eindeutige Anzeichen daftir, daf3 in der Bundesrepublik

Deutschland wieder - wie zuletzt 1979 - Hochkonjunktur herrscht.

1. Geld- und Finanzpolitik auf entgegengesetztem Kurs

Nachdem von der Bundesbank in den vergangenen Jahren splirbare Impulse
fur die Konjunktur ausgegangen waren, hat sie sich seit Mitte 1988 angesichts der
Gefahr zyklischer I"Jbe;‘steigerungen veranlaf3it gesehen, die geldpolitischen Zilgel
zu straffen. Sie hat ihre Zinsen bereits in mehreren Schritten erhéht. Die mone-
tare Expansion hat sich seit dem Frihjahr 1989 deutlich ver‘langsarht. So betrug die
laufende Zuwachsrate der Geldmenge M3 im Sommer rund S5 vH nach knapp 8 vH zu
Jahresbeginn. Sie lag damit etwa auf dem fur 1989 angekindigten Zielpfad. Die
Geldmenge M1 stagnierte seit Jahresbeginn sogar, wobei allerdings Sonderfaktoren
eine Rolle spielten. Auch die Tatsache, daBl die kurzfristigen Zinsen nun leicht
héher als die langfristigen sind, signalisiert, daf3l die Geldpolitik gegenwirtig eng
ist. Die zunehmend dédmpfenden Effekte der Geldpolitik auf die Inlandsnachfrage
werden sich wegen der Wirkungsverzégerungen allerdings erst 1990 in vollem Um-
fang bemerkbar machen. Da die meisten Notenbanken eine &hnliche Politik betrei-
ben, wird auch die Auslandsnachfrage im kommenden Jahr schwécher expandieren.

Die Finanzpolitik dagegen wird 1990 einen expansiven Kurs einschlagen, 1989
ist sie noch auf Konsolidierungskurs. Verbrauchsteuererh6hungen sowie die vor-
Ubergehend erhobene Kapitalertragsteuer auf Zinseinkinfte fihren zusammen mit
der Einkommensteuerprogression zu betrdchtlichen Mehreinnahmen. Der Ausgaben-
anstieg bleibt aufgrund der SparmaBnahmen im Gesundheitsbereich mit 3,5 vH ins-
gesamt verhalten. Das Budgetdefizit geht daher deutlich zurtick, es verringert
sich um etwa 35 Mrd. DM auf rund 10 Mrd. DM.

Im Jahr 1990 werden die privaten Haushalte und die Unternehmen durch die
Steuersenkung zu Beginn des Jahres um etwa 25 Mrd. DM entlastet, das entspricht

rund 1 vH des Bruttosozialprodukts. Hinzu kommt, daf3 die staatlichen Ausgaben
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mit 4,5 vH etwas rascher als im Vorjahr steigen werden, da Sozialausgaben (z.B.
Wohn-, Kinder- und Erziehungsgeld) erhéht werden. Entsprechend wird das staat-
liche Defizit 1990 um rund 20 Mrd. DM auf 30 Mrd. DM zunehmen. Angesichts der
entgegengesetzten Richtung der Impulse von Geld- und Finanzpolitik stellt sich die
Frage, welcher Einflufl 1990 die Konjunktur dominieren wird. Eine andere Frage ist
freilich, was die Entwicklung auf mittlere Sicht bestimmt. Hier missen die Ange-
botswirkungen bedacht werden, fir die die Geldpolitik wenig, die Finanzpolitik
aber viel bedeutet.. So werden die Steuersenkungen, die fir das kommende Jahr zu
erwarten sind, positive Wirkungen fir das Angebot haben. Insbesondere darften
von der Abflachung der Progression im Bereich der mittleren Einkommen Anreize
fur eine vermehrte Qualifikation und die Ausweitung des Arbeitsangebots aus-

gehen.

2. Geld- und Finanzpolitik: Was bestimmt die wirtschaftliche Entwicklung 19907

Perioden mit einer gegensétzlichen Ausrichtung von Geld- und Finanzpolitik
hat es schon in der Vergangenheit gegeben. Die Reaktion der Konjunktur in diesen
Phasen laf3t Ruickschlisse auf die relative Bedeutung von Geld- und Finanzpolitik
fur die kurzfristige Entwicklung der wirtschaftlichen Aktivitat zu. Richtung und
Starke der Impulse der Geldpolitik werden hier durch die preisbereinigte Geld-
menge M1 gemessen, die im Gegensatz zu anderen Geldmengenaggregaten keine
verzinslichen Aktiva enthilt und deshalb vor allem die Transaktionsentscheidungen
der Wirtschaftssubjekte widerspiegelt. Der konjunkturelle Impuls der Finanzpolitik
wird durch die Verdnderung des konjunkturbereinigten staatlichen Defizits in vH
des nominalen Produktionspotentials gemessen. 1 Diese Variable enthilt prinzipiell
nur Verdnderungen des Haushaltssaldos, die Ergebnis diskretionédrer finanzpoli-
tischer Entscheidungen sind, nicht aber jene, die aus Verdnderungen der wirt-
schaftlichen Aktivitat resultieren.2

Ein Vergleich der geld- und der finanzpolitischen Impulse mit der Entwicklung
der Inlandsnachfrage zeigt, daf3 Schwankungen in der Zuwachsrate der realen Geld-

menge gleichgerichtete Verdnderungen der Inlandsnachfrage zur Folge hatten. Fir

1 Vgl. OECD, Economic Outlook. Paris, Juni 1989, S. 22, Tabelle 8.

2 Eliminiert werden z.B. konjunkturabhéngige Steuermehr- bzw. -mindereinnahmen
sowie konjunkturabhdngige Verdnderungen der Ausgaben (z.B. fur Arbeitslosen-
unterstitzung).
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den finanzpolitischen Impuls ist ein solcher Zusammenhang nicht erkennbar (Schau-
bild 6). Dieser Eindruck wird durch Untersuchungen mit zeitreihenanalytischen
Verfahren bestatigt. 1

In vielen Jahren waren Finanz- und Geldpolitik auf gleichem Kurs, ihre rela-
tive Bedeutung kann man jedoch erst in Perioden erkennen, in denen sie entge-
gengerichtet waren. Dies war beispielsweise am Ende des zurlckliegenden Auf-
schwungs und in der dann folgenden Rezession der Fall. So war die Finanzpolitik
in den Jahren 1978 und 1979 eindeutig expansiv und auch in den beiden folgenden
Jahren noch weitgehend neutral; erst im Zuge der Konsolidierungsoperation 1982
wurden eindeutig kontraktive MaBnahmen (Ausgabenkirzungen, Erhéhung von Ver-
brauchstevern, Einschridnkung von Steuerverginstigungen) ergriffen (Schaubild
6). Demgegenuber hatte die Bundesbank die Zuwachsrate der Geldmenge bereits
seit Anfang 1979 deutlich reduziert, erst 1982 lockerte sie ihre Geldpolitik nach-
haltig. Die Entwicklung der Inlandsnachfrage wurde in dieser Periode durch die
Geldpolitik dominiert; 1980/81 kam es zu einer deutlich schwicheren Expansion
bzw. sogar zu einem Ruckgang. Der Aufschwung begann erst Ende 1982, nachdem
die Geldpolitik expansiv geworden war.

Auch dije konjunkturelle Entwicklung im laufenden Jahr 1aBt vermuten, daf3
finanzpolitische Impulse bei entgegengesetzter Wirkung der Geldpolitik nicht kon-
junkturbestimmend sein werden. Vor allem durch die Erhéhung der Verbrauchsteu-
er zu Beginn von 1989 wirkte die Finanzpolitik kontraktiv; von der bis Ende 1988
expansiven Geldpolitik gingen aber noch erhebliche anregende Effekte aus. Tat-
sachlich setzte sich die kriftige Ausweitung der Inlandsnachfrage, die Mitte 1987
eingesetzt hatte, 1989 fort, sie diurfte wie schon 1988: 3 bis 3,5 vH betragen. Die

Erfahrungen der jingeren Zeit bestatigen ferner, dafl die privaten Haushalte

1 Eine Schétzung des Zusammenhangs zwischen den jihrlichen Verdnderungen der
realen Inlandsausgaben (AIV), Verdnderungen der realen Geldmenge (AM1) und
des finanzpolitischen Impulses (FI), bei der die Stérvariablen um Autokorrelation
erster Ordnung bereinigt wurden, ergibt, dafl der Einflu3 der Geldpolitik auf
die Inlandsnachfrage statistisch gesichert ist, nicht aber der der Finanzpolitik.
Die Schéatzgleichung fir den Zeitraum 1970 bis 1988 lautet:

AIV = 0,0033 + 0,2516 AM1 + 0, 4138 AM1

(0,46) (2,92) (4,87)

+ 0,0008 FI - 0,0016 FI

(0, 26) 0,52) ¢t1

t-1

liz = 0,66 SEE = 0,0156 DW = 2,02 (t-Werte in Klammern).

Zu einem &hnlichen Ergebnis bezlglich der Dominanz der Geldpolitik gelangt
Scheide [1989], der Kausalitiatstests zwischen Verdnderungen der realen Inlands-
nachfrage und Veranderungen der realen Geldmenge M1 bzw. Veridnderungen der
realen Staatsausgaben durchgefithrt hat.
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Schaubild 6 - Geld- und finanzpolitische Impulse und Inlandsnachfrage in der Bun-

Quelle:

desrepublik Deutschland 1970-1990
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tabellen. Stuttgart, 1fd. Jgg.; OECD, Economic Outlook. Paris, Juni 1989.
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Schwankungen. im verfigbaren Einkommen, beispielsweise durch Steuerrechtsédnde-
rungen, in nur geringem Umfang auf ihre Konsumausgaben durchschlagen lassen.
Dies kann auch erkldaren, warum die Impulse, die man fur die Finanzpolitik berech-
nen kann, oft: nicht in der geschétzten Héhe auf die Konjunktur durchwirken. So
sind die Einkommensteuersenkungen, die zu Beginn des Jahres 1988 wirksam wur-
den, mit einer ste'igenden und die Verbrauchsteuererhéhungen im 1. Halbjahr 1989
mit einer sinkenden Sparquote einhergegangen. Viele Konsumenten durften deshalb
mit dem Inkrafttreten der dritten Stufe der Steuerreform zu Beginn von 1990 ihre
Sparneigung wieder erhéhen.

Dies alles laf3t nach unserer Meinung den Schluf3 zu, daf3 von seitt_an der
Geldpolitik im kommenden Jahr betréchtliche dampfende Effekte auf die Inlands-
nachfrage ausgehen werden, die nur teilweise von den expansiven finanzpolitischen
Impulsen kompensiert werden durften. Wir rechnen daher fur 1990 mit einer abge-

schwidchten Zunahme der Inlandsnachfrage.

3. Wie nachhaltig ist die Investitionsbelebung?

Die Unternehmensinvestitionen sind seit Ende 1987 lebhaft gestiegen. Die Net-
toinvestitionsquote (Unternehmenssektor ohne Wohnungsvef:mietung) liegt in diesem
Jahr erstmals uUber dem Stand von 1980 [vgl. Fels et al., 1989, S. 34]. Vielfach
besteht die Hoffnung, die rége Iﬁvestitionskonjunktur werde in den néachsten Jah-
ren in nahezu unvermindertem Tempo andauern und eine kriaftige Fortsetzung der
gesamtwirtschaftlichen Aufwirtsbewegung bis weit in die neunziger Jahre hinein
erméglichen. Die Verstarkung der Investitionstatigkeit setzte zeitgleich mit einem
Investitionsaufschwung auch in anderen westeuropidischen Landern ein. Das hat zu
der Meinung geftihrt, die Vorbereitung auf den Europédischen Binnenmarkt, der
nach der 1986 beschlossenen Einheitlichen Européischen Akte bis Ende 1992 errich-
tet werden soll, sei das zentrale Motiv fiur die gesteigerten Investitionen der
Unternehmen. Bei ndherer Analyse stellen sich jedoch Zweifel daran ein, dafl die
gegenwirtige Investitionsdynamik zur Hauptsache auf den anstehenden Binnenmarkt
zuruckgefuhrt werden kann. |

So ist es durchaus nicht auflergewothnlich,. daf3 der Investitionsmotor in der
Spatphase einer konjunkturellen Aufwirtsbewegung anspringt.‘ Sind die Kapazitéits-
reserven erschopft, kénnen die Unternehmen zusidtzliche Nachfrage nur befriedi-
geﬁ,' wenn si‘e‘ ihren Bestand an Produktionsmitteln’ erweitern. Vielé. Unternehmen

sind-dazu nunmehr bereit, wie Umfragen zeigen, nach denen das Erweiterungsmotiv
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Schaubild 7 - Investitionsgiiternachfrage (a) in der Bundesrepublik Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 4: Produzierendes Gewerbe, Reihe 2.2:
Auftragseingang und Umsatz im Verarbeitenden Gewerbe. Stuttgart,  Ifd.
Jgg.; eigene Berechnungen.

zuletzt erheblich an Bedeutung gewonnén hat. So hat insbesondere der Maschinen-
bau im ersten Halbjahr 1989 Uberproportional von der kréiftigenb Belebung der In-
vestitionsglternachfrage (gemessen an den Auftragseingédngen aus dem Inland)
profitiert. Eine solche Entwicklung war jedoch ebenfalls in friheren Boomphasen zu
beobachten (Schaubild 7). Dies gilt auch fiur die Tatsache, dafBl der Zuwachs der
Inlandsumsétze nicht mehr mit dem der Béstellungen Schritt halten kann, so dafB
die Hersteller von Investitionsgilitern an ihre Kapaiitétsgrenzen stofien und sich die
Lieferzeiten fur im Inland gefertigte Investitionsgiter verlingern. Der Bedarf an
Investitionsgiitern wird deshalb zunehmend aus dem Ausland gedeckt. In der er-
sten Jahreshélfte 1989 wurden rund ein Viertel mehr Investitionsgiiter importiert
als im gleichen Vorjahreszeitraum. Entstanden sind die Kapazitéitsengpé.ssé zum
einen, weil insbesondere von der Geldpolitik in den letzten Jahren kraftige expan-
sive Impulse fur die Inlandsnachfrage kamen. Zum anderen ist im Zuge des inter-
national weitgehend synchronen Konjunkturaufschwungs auch die Auslandsnach-
frage deutlich gestiegen. Zusitzlich sind die Investitionsanreize dadurch verstarkt

worden, daf3 sich die Rendite auf Sachkapital allmdhlich wieder erhséht hat, nach-
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dem sie zuvor lange sehr niedrig gewesen war. Eine solche Verbesserung der
Sachkapitalrentabilitat ergibt sich tblicherweise daraus, daf3 mit zunehmender Aus-
lastung der Kapazititen die Arbeitsproduktivitdt rascher steigt. Da die Lohne auf
die gunstigere Konjunkturentwicklung zumeist erst mit erheblicher Verzdgerung
reagieren, kommt es zunédchst zu spirbar steigenden Gewinnen. Die derzeitige In-
vestitionsbelebung steht bislang insgesamt gesehen im Einklang mit dem gewohnten
zyklischen Muster.

Somit 148t sich insgesamt nicht gut begrinden, warum die Investitionstéatigkeit
im kommenden Jahr kréftig aufwirtsgerichtet bleiben sollte, obschon der Kurs der
Wirtschaftspolitik und die Konjunktur im Ausland dagegen sprechen. Die Investiti-
onsgluterproduktion im Inland kann derzeit mit der Nachfrage nicht mehr Schritt
halten, damit zeichnet sich eine Beschleunigung des Preisauftriebs ab. Weil auch
bei vielen auslandischen Investitionsgiiterproduzenten gegenwirtig vermehrt Liefer-
engpéasse auftreten, ist von daher kaum mit einer Entlastung zu rechnen. Die sich
fur 1990 abzeichnenden deutlichen Lohnerhéhungen vermindern die Gewinnerwar-
tungen der Unternehmen. Hinzu kommt, dafl die enge Geldpolitik die Absatzerwar-
tungen im Inland dampfen wird. Schlief3lich ist, ausgehend wvon den Vereinigten
Staaten, eine deutliche Abkilhlung der Weltkonjunktur vorgezeichnet, die die Ex-
portaussichten fur die deutsche Wirtschaft verschlechtert. Diese konjunkturellen
Einfluf3ifaktoren werden nach unserer Einschéidtzung die Investitionstatigkeit im kom-
menden Jahr deutlich dampfen.

Gleichwohl erwarten wir keinen Rickgang bei den Investitionen, wie er etwa
in friheren Phasen der konjunkturellen Abkuhlung zu beobachten war. Dies lafit
sich zum einen daraus herleiten, daf3l keine vergleichbar scharfen geldpolitischen
Bremsmandver zu erwarten sind. Zum anderen gibt es Grinde dafur, dafl die Inve-
stitionen in den kommenden Jahren trendmé&fiig etwas rascher zunehmen werden als
in der vergangenen Dekade. So hat sich wohl die Einsicht auf dem Arbeitsmarkt
etwas verstdrkt, daBB es Einkommens- und Beschéaftigungszuwidchse nur geben
kann, wenn die Investitionstédtigkeit lebhaft ist. In diesem Zusammenhang ist
sicherlich auch die Errichtung des Europdischen Binnenmarktes bedeutsam, die
manches Unternehmen dazu veranlaBt haben mag, seine Investitionen zu erhéhen,
um die Wettbewerbsféhigkeit zu steigern. Aber schrittweise eben, so wie der Bin-
nenmarkt verwirklicht wird, und nicht so dynamisch, wie sich die Investitionskon-

junktur gegenwartig zeigt.
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4. Langsamerer Produktionsanstieg 1990

Angesichts der kraftigen Ausweitung von Inlands- und Auslandsnachfrage
wird die Gesamtnachfrage 1989 um rund 4,5 vH héher sein als im Vorjahr. Da die
Einfuhr jedoch weiterhin rascher zunimmt, wird das Bruttoinlandsprodukt um nur
etwa 3,5 vH steigen. Das Bruttosozialprodukt - es enthilt zusiatzlich den Saldo der
Erwerbs- und Vermégenseinkommen mit dem Ausland, der sich im ersten Halbjahr
sprunghaft erhdhte - wird um rund 4 vH Uber dem Vorjahresstand liegen. Damit
wird die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung nochmals deutlich zunehmen.
Bei der gunstigen Konjunktur wird die Zahl der Beschéaftigten im Jahresdurch-
schnitt um rund 300000 hoher ausfallen als im Vorjahr, die Zahl der Arbeitslosen
wird deutlich niedriger sein.

Das Preisklima hatte sich zu Beginn des Jahres durch Verbrauchsteueranhe-
bungen und durch die sprunghafte Verteuerung der Importe deutlich verschlech-
tert. Zwar haben die Preisanstéfle von auBlen zur Jahresmitte nachgelassen, dafur
werden aber angesichts des Nachfragesogs die internen Preisauftriebstendenzen an
Gewicht gewinnen. Im Jahresdurchschnitt 1989 wird der Anstieg der Verbraucher-
preise bei wohl rund 3 vH liegen.

Im kommenden Jahr _wird sich das Konjunkturklima wegen der kontraktiven
Wirkungen der Geldpolitik und der nachlassenden Expansion in den Haupthandels-
lindern - mit einer nochmaligen realen Abwertung der D-Mark, die dem entgegen-
wirken koénnte, ist wohl kaum zu rechnen - trotz expansiver Finanzpolitik abkih-
len.

Nachdem in der Lohnpolitik der Kurs durch die mehrjihrigen Abschlisse lange
Zeit festgelegt war, stehen 1990 in wichtigen Bereichen - so in der Metallindustrie,
im Baugewerbe und im Handel - neue Abschliisse an. In dieser Prognose wird un-
terstellt, daf3 dabei Tariflohnerhéhungen von etwa 5,5 vH vereinbart werden. Dar-
aus ergibt sich far die Gesamtwirtschaft im Jahresdurchschnitt 1990 ein um etwa 1
Prozentpunkt stérkerer Anstieg der Tarifléhne je Stunde als im Vorjahr (3,7 vH).
Im Vergleich zu friheren Hochkonjunkturphasen sind dies zwar vergleichsweise mo-
derate Lohnerhéhungen, dennoch darf nicht Ubersehen werden, daf3 diese Lohn-
steigerungen im Zusammenhang mit der etwas schwicheren Konjunktur 1990 zu ei-
ner deutlichen Zunahme des Arbeitskostendrucks fihren werden. Insbesbndere ist
die Bereitschaft der Tarifvertragsparteien nach wie vor gering, die Léhne stdrker
zu differenzieren und die Arbeitszeit flexibler zu gestalten, also den Kern der
Probleme anzugehen, die die Arbeitslosigkeit ausmachen. Statt dessen wird von

seiten der Gewerkschaften eine weitere kollektive Verkirzung der Wochenarbeitszeit
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gefordert, die den Facharbeitermangel verstirken und so die Kapazitatsengpésse in
der Wirtschaft vergrofiern wirde. Insgesamt besteht die Gefahr, daf3 sich die Bes-
serungstendenzen auf dem Arbeitsmarkt nicht als nachhaltig erweisen.

Bei dem hier angenommenen Kurs von Geld- und Finanzpolitik wird die In-
landsnachfrage im Verlauf von 1990 deutlich an Schwung verlieren. Im Jahres-
durchschnitt dirfte die Zunahme mit rund 2,5 vH um etwa 1 Prozentpunkt niedri-
ger ausfallen als 1989. Unglnstigere Absatz(erwartungen im In- und Ausland sowie
die verstdarkte Attraktivitit von Finanzanlagen werden bei den Ausristungsinve-
stitionen zu einer splirbaren Verlangsamung fihren, im zweiten Halbjahr 1990 ist
sogar eine Stagnation wahrscheinlich. Aus denselben Grinden ist mit einer Abfla-
chung der gewerblichen Bauinvestitionen zu rechnen. Im Wohnungsbau insgesamt
werden hohere Hypothekenzinsen und die starkere Verteuerung der Bauleistungen
dazu fuhren, daBl der Zuwachs schwicher als im Vorjahr ausfallen wird. Die pri-
vaten Konsumausgaben werden dagegen 1990 in wenig verdndertem Tempo expan-
dieren. Infolge der Steuerreform, verstidrkter Lohnanhebungen und weiter zuneh-
mender Beschiftigung steigen die verfigbaren Einkommen zwar deutlich rascher als
im laufenden Jahr; dem stehen jedoch ein leicht beschleunigter Preisauftrieb und
eine wieder etwas hdhere Sparquote gegentber.

Mit der verlangsamten konjunkturellen Expansion in den westlichen Industrie-
landern und dem Abklingen der wechselkursbedingten Wettbewerbsverbesserung
wird die Ausfuhr merklich schwécher als im Vorjahr zunehmen; bei anhaltend hoher
Kapazitidtsauslastung und splUrbarer Ausweitung des privaten Verbrauchs wird der
Zuwachs der Einfuhr ‘dagegen nur wenig zurickgehen. Entsprechend dirfte der
reale Auflenbeitrag wieder abnehmen. Der  Uberschufi der Leistungsbilanz bleibt
etwa auf dem im Jahr 1989 erreichten hohen Niveau. _

Der Anstieg des Bruttosozialprodukts wird 1990 nur noch reichlich 2 vH be-
tragen. Mit der verhalteneren Produktionszunahme wird sich auch der Beschifti-
gungsanstieg deutlich abflachen, die Zahl der Arbeitslosen dirfte nun wieder etwas
héher ausfallen. Stdrkere Lohnsteigerungen sowie weitgehend ausgeschopfte Pro-
duktivititsreserven werden den Kostendruck far die Unternehmen erhthen. Auch
bleibt trotz der konjunkturellen Beruhigung die Kapazitdtsauslastung unverédndert
hoch. Dies spricht dafur, daBl trotz engerer Geldpolitik vorerst noch Preiserhd-
hungsspielrdume gesehen werden. Der Preisauftrieb wird sich nach unserer Ein-
schiatzung im Verlauf von 1990 nochmals leicht beschleunigen, im Jahresdurch-

schnitt dirfte er wohl 3,5 vH betragen.
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5. Was vordringlich ist: Unternehmensbesteuerung verringern

Es ist kaum umstritten, daB die Investitionsneigung der Unternehmen dauer-
haft hoch bleiben muf, damit die Wirtschaft auch auf mittlere Sicht auf einen stei-
leren Expansionspfad einschwenkt. Die-starke Investitionstatigkeit seit 1987 hat das
Wachstum des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials nédmlich bislang nur we-
nig beschleunigt, und Zuwachsraten der Produktion wie far 1988 und 1989 gehen
Uiber das gegenwirtige Potentialwachstum weit hinaus, wie zunehmende Kapazitits-
engpésse belegen. Weil die Investitionsneigung, die in jingster Zeit beobachtet
werden kann, von der Hochkonjunktur geprégt ist, darf sie nicht als Indikator far
die mittelfristige Investitionsbereitschaft der Unternehmen gewertet werden. Das
bedeutet, dafl die leicht beschleunigte Ausweitung des Potentialwachstums in den
Jahren seit 1987 sich nur aufrecht erhalten oder, wie es wichtig wire, verstidrken
1aBt, wenn die Attraktivitat des Produktionsstandortes Bundesrepublik Deutschland
fur Investorenb aus dem In- und Ausland verbessert wird. Solche Uberlegungen
haben in der Bundesrepublik zu verbreiteten Forderungen nach der Verringerung
steuverlicher Hemmnisse fur die Sachkapitalbildung im Inland geftuhrt. Derartige
Notwendigkeiten werden um so mehr gesehen, weil andere Industrielander groBe
Anstrengungen unternehmen, um international mobiles Kapital zu attrahieren und
so das Wachstumstempo zu erhdhen, wihrend die Bundesrepublik in hohem Mafie
per Saldo Kapital exportiert.

Es gibt dazu inzwischen zahlreiche Reformvorschldge aus der Wissenschaft und
von Wirtschaftsverbédnden. In der Mehrheit zielen sie - bei Unterschieden im Detail
- darauf ab, die Belastung der Unternehmensgewinne zu senken, um die Investiti-
onstatigkeit zu férdern. Die Notwendigkeit oder ZweckmifBigkeit einer solchen Steu-
erentlastung wird gelegentlich aber auch bestritten. Angezweifelt wird insbeson-
dere, dafl die Steuerbelastung der Unternehmensgewinne im internationalen Ver-
gleich hoch sei. Tatsédchlich sind solche Vergleiche der Gewinnsteuerbelastung
schwierig, weil sich die nationalen Steuersysteme nicht nur hinsichtlich der Steu-
ersidtze, sondern auch hinsichtlich der Vorschriften zur Gewinnermittlung unter-
scheiden. Dennoch sind der Richtung nach Aussagen méglich - insbesondere tiber
die Steuerbelastung der Gewinne von Kapitalgesellschaften. Um mehr Transparenz
in eine teilweise verworrene steuerpolitische Diskussion zu bringen, sollen im fol-
genden zwei Aspekte hervorgehoben werden, die zentrale Bedeutung haben.

Erstens ist nicht nur bei Gewinnthesaurierung die Belastung der Gewinne der
Kapitalgesellschaften in der Bundesrepublik Deutschland im internationalen Ver-

gleich hoch, sondern auch bei Gewinnausschittung; sie variiert dann allerdings mit
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dem marginalen Einkommensteuersatz des Anteilseigners. Die. maximal mégliche Be-
lastung des inlédndischen Anteilseigners (einschlieSlich Einkommensteuer) ist héher
als die in den Vereinigten Staaten, im Vereinigteﬁ Kénigreich, in Italien oder in
der Schweiz (Tabelle 4). Dies beruht vor allem darauf, daf3 die Spitzensédtze der
Einkommensteuer in den letzten Jahren in vielen Landern deutlich gesenkt worden
sind, wéhrend sie in der Bundesrepublik Deutschland unverédndert geblieben sind.
Das deutsche System der Vollanrechnung der (auf den Dividenden liegenden) Koér- -
perschaftsteuer auf die Einkommensteuer des deutschen Anteilseigners fuhrt also
nicht dazu, daf3 die Belastung bei Ausschtittung relativ niedrig ist, sondern nur

dazu, daB die Abstidnde zum Ausland kleiner ausfallen als bei Gewinnthesaurie-

rung.

Tabelle 4 - Steuerbelastung ausgeschutteter Gewinne im internationalen Vergleich:
Belastung der Anteilseigner von Kapitalgesellschaften (Streubesitz) in
Abhédngigkeit von dem personlichen Einkommensteuersatz im Jahre 1989
(vH)

Satz der per- Bundesre- Verei- Verei- Frankreich Italien Schweiz
sbnlichen Ein- publik nigte nigtes
kommensteuer Deutsch- Staaten Kbnig-
land (a) reich
0 32,7 46,0 17,2 30,4 16,2 25,7
20 46,2 56,8 33,8 44,3 33,0 40,6
30 52,9 62,2 42,0 51,3 41,3 48,0
40 59,6 - 50,3 58,2 49,7 55,4
50 66,4 - - 65,2 58,1 -
Maximalsatz 70,4 63,8 50,3 69,9 58,1 56,1
Nachrichtlich:
Spitzensteuer-
satz der Ein- ’
kommensteuer 56,0 33,0(b) 40,0 56,8 50,0 40,9
(a) Nur Bundessteuer. - (b) 28 vH fir hohe Einkommen.

Quelle: Eigene Berechnungen auf der Grundlage der Ergebnisse in Boss [1988].

Wichtiger noch ist der zweite Aspekt. Will man wirdigen, inwieweit das Steu-
ersystem eines Landes die Kapitalanlage in diesem Land im internationalen Vergleich
attraktiv erscheinen lafit, dann genligt es nicht, die Steuerbelastung der im Inland
von Inldndern erzielten Gewinne zu vergleichen. Denn Kapital ist international mo-

bil; Anleger haben die Modglichkeit, ihre Mittel in verschiedenen L&éndern anzule-
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gen. Es ist deshalb notwendig, die relative Attraktivitdt verschiedener Léander aus
der Sicht potentieller Investoren zu ermitteln. Dabei ist die steuerliche Behandlung
grenziberschreitender Einkommensstréme zu berlucksichtigen. Geht man so vor,
dann zeigt sich, daB die Bundesrepublik Deutschland fur Ausliander relativ wenig
attraktiv ist. Ausldndischen Anteilseignern wird namlich nicht die im Inland an-
fallende Kérperschaftsteuer auf die Ausschiittung erstattet. Sie werden daher ver-
gleichsweise hoch besteuert. Die Kapitalanlage in der Bundesrepublik ist fir sie in
steuerlicher Hinsicht in vielen Féallen wenig lohnend.

Will man den Produktionsstandort Bundesrepublik Deutschland far Ausldnder
aufwerten, so gilt es, die Diskriminierungen ausldndischer Anleger zu verringern.
Auflerdem ist es erforderlich, die steuerliche Belastung der Unternehmensgewinne
in der Bundesrepublik Deutschland zu senken.

. Daftir bietet es sich an, die Vermégensteuer fur Kapitalgesellschaften und die
Gewerbekapitalsteuer ersatzlos zu streichen. Dies hétte fur Bund, Linder und Ge-
meinden - bei statischer Rechnung - Steuermindereinnahmen in Héhe von 4 Mrd.
DM zur Folge. Steuermindereinnahmen ergédben sich vor allem fir die Gemeinden
infolge der Abschaffung der Gewerbekapitalsteuer. Diese lieflen sich vermeiden,
wenn gleichzeitig die Gewerbesteuerumlage, also die Beteiligung des Bundes und
der Lander am Gewerbesteueraufkommen, abgeschafft wiirde. Ohnehin hétten die
Gemeinden - wegen der entfallenden Absetzbarkeit der Gewerbesteuerzahlungen bei
der Gewinnermittlung - héhere Einkommensteuereinnahmen zu erwarten.

Dariuber hinaus sollten der Korperschaftsteuersatz und die Sdtze der Einkom-
mensteuer deutlich gesenkt werden. Orientierungsmarken fiur die Spitzensédtze kén-
nen leicht im Ausland gefunden werden, beispielsweise im Vereinigten Kénigreich,
das einen Einkommensteuerspitzensatz von 40 vH hat. Die Kapitalverkehrsteuern
(Bérsenumsatzsteuer, Wechselsteuer, Gesellschaftssteuer) sollten abgeschafft wer-
den, um Wettbewerbsnachteile des Finanzplatzes Bundesrepublik zu verringern und
die Eigenkapitalfinanzierung weniger zu diskriminieren.

Um die - zumindest unmittelbar nach einer Steuerreform in dieser Richtung -
betrédchtlichen Steuerausfélle nicht Uber eine héhere Staatsverschuldung finanzieren
zu mussen, koénnten Staatsausgaben geklrzt oder steuerliche Ausnahmeregelungen
beseitigt werden. Daf3d es hier betrédchtliche Spielrdume gibt, zeigt das Volumen der
Subventionen. Es belauft sich 1989 auf schatzungsweise 133 Mrd. DM, ist also
nicht viel geringer als das Lohnsteueraufkommen (182 Mrd. DM).

Die Einkommensteuern konnte man auch senken, indem man andere Steuern
einfihrt, die nicht nur die Leistung, die Arbeitsteilung und das Wachstum weniger

beeintrachtigen, sondern noch weitere Vorteile haben. Hier ist insbesondere an die
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EinfiGhrung von Steuern auf die Abgabe von Schadstoffen zu denken, die die Um-

weltbelastung verringern helfen koénnten.
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