. Stephan Schuimeister®)

Belebung in den USA,
Abschwichung in

Westdeutschland und Japan

Mittelfristige Prognose der Weltwirtschaft bis 1998

as Wachstum der Weltwirt-

schaft ist in den kommen-

den finf Jahren entschei-
dend von zwei Entwicklungen be-
stimmi, dem Expansionstempo im
Welthandel und der Belebung der
Binnenkconjunktur in den Industrie-
ldndern, insbescndere der Investi-
tionsdynamik

Die Prognoseergebnisse

imm Uberblick

Die Rahmenbedingungen flr einen
relativ  friktionsfreien Ablauf des
weltwirtschaftlichen Guter- und Fi-
nanzierungskreislaufs dirften bis
Ende der neunziger Jahre merklich
stabiler sein als in den siebziger und
achtziger Jahren und so eine Be-
schleunigung des  mittelfristigen
Welthandelswachstums auf mehr
als 6% pro Jahr erméglichen Be-
sonders dynamisch expandiert im
Prognosezeitraum 1993/1998 der
AuBenhandel der Entwicklungsldn-
der und Oststaaten {(ehemalige
Pitanwirtschaften), jener der Indu-

strieldnder nimmt unterdurchschnittlich zu

Die Ausgangsbedingungen flr die mittelfristige Entwick-
lung in den westeurop#ischen Industrieldndern sind un-
glnstig Die Rezession seit Anfang der neunziger Jahre
lieB die Arbeitslosigkeit enorm steigen und erhishte glsich-
zeitig Budgetdefizite und Staatsschuld drastisch Diese
Budgetdefizite reichten freilich bisher nicht aus die Re-

Der Welthandel expandiert bis 1998
um mehr als 6% pro Jahr und damit
rascher als in den siebziger und
achtziger Jahren. Die
Rahmenbedingungen fiir den
weltwirtschaftlichen Giiter- und
Finanzierungskreislauf entwickeln sich
stabil: Zinssatz und Wechselkurs des
Dollars bleiben niedrig, Rohstoffe
verteuern sich magig, der Realzins fiir
internationale Schulden betragt im
Durchschnitt 1993/1998 weniger als
2%. Uberdies verstarkt die
schrittweise Realisierung des jiingsten
GATT-Abkommens die internationale
Arbeitstellung. Dynamisch entwickelt
sich der internationale Handel nur in
den Entwicklungslandern und den
ehemaligen Planwirtschaften, der
Aufienhandel der Industrielander
nimmt unterdurchschnittiich zu: Das
mittelfristige Wirtschaftswachstum
beschleunigt sich in den européischen
Industrielandern nicht und
verlangsamt sich in Westdeutschland
sogar deutlich. Auch die japanische
Wirtschaft dirfte bis 1998 langsamer
expandieren als seit Mitte der
achtziger Jahre. Lediglich in den USA
wird sich das Wachstumstempo
merkiich erhbhen.

zession zu dberwinden, denn sie
entfallen zum groBten Teil auf Zins-
zahlungen fiir die Staatsschuld
Uberdies verzogern die anhaltend
hohen Realzinsen in Westeuropa
eine Belebung der privaten Investi-
tionen und damit der Konjunktur.

Besonders unginstig  sind  die
Wachstumsbedingungen der west-
deutschen Wirtschaft Als Folge der
Wiedervereinigung hat sich die Lage
der Staatsfinanzen viel stdrker ver-
schlechtert als in den meisten ande-
ren europdischen Industrieldndern,
das hohe Zinsniveau und der hohe
Wechselkurs der DM lieBen die [nve-
stitionen Uberdurchschnittlich
schrumpfen Steuererhdhungen und
Kuarzungen wvon  Sozialausgaben
werden die Nachfrage der privaten
Haushalte zu einem Zeitpunkt
ddmpfen, zu dem die Unternehmen
noch nicht zu kraftigen Investitions-
steigerungen bereit sind, sodaB der
Konjunkturaufschwung geschwéchi
und verzidgert wird

Die vorliegende Prognose nimmt an,
daf die Wirtschaftin denindustrielan-
dern bis 1998 um durchschnittlich
2%% pro Jahr wichst und damit etwa

so rasch wie seit Mitte der achtziger Jahre Wahrend sich das
mittelfristige Wachstumstempo in den USA leicht beschleu-
nigt {auf 2%% pro Jahr), fillt es in Japan (2%%) und West-
deutschiand (1%%) deutlich geringer aus als zwischen 1985
und 1993 In den Ubrigen eurepé&ischen Industrieldndern ex-
pandiertdie Gesamtproduktion bis 1998 um durchschnittiich
2'h% und damit merklich starker als in Westdeutschiand,

"} Die Aufbereitung der statistischen Daten srfolgte unter Mitarbeit von Eva Sokeil

Monatsberichte 3/94

147



M 1 1 i E L F R 1 5 1 1

Grundlage dieser Prognose bildet eine Analyse jener Fak-
toren, welche in der Vergangenheit das Welthandels-
wachstum bzw die Investitionsdynamik in den Industrie-
landern nachhallig beeinfluBten

Dynamik des weltwirtschaftlichen
Giiter- und Finanzierungskreislaufs

Bis Anfang der siebziger Jahre expandierte der Welthan-
del real um fast 10% pro Jahr; diese starke und kontinuier-
liche Ausweitung der internationalen Arbeitsteilung trug
entscheidend zum hohen Wachstum der Weltwirtschaft in
den flnfziger und sechziger Jahren bei Zwsi fundamenta-
le soziale Innovationen setzten stabile Rahmenbedingun-
gen fur den internationalen Giter- und Finanzierungs-
kreislauf: die schrittweise Liberalisierung des Welthandels
im Rahmen des GATT und das Weltwdhrungssystem vaon
Bretton Woods. Ein stabiler Wechselkurs des Dollars als

Die wichtigsten Prognoseergebnisse Ubersicht 1

im Uberblick

1966/1973 1973/1979  1979/1935 1985/1993 1993/1998
Durchschnitiliche j&hrliche Veranderung in %

Wechselkurs 4 Reserve-

wihrungen je Bollar . — 27 — 23 + 87 — 52 + 17
Eurcdollarzing In % 71 34 121 66 349
Erddipreis 3 je Barrel

absolul 219 311 167 185
Weithandelspreise insge-

samt + 80 +153 + 07 + 31 + 25

Brennstoffe . + 65 +285 + 44 — 38 + 32

MNahrungsmitiel + 63 +137 — 03 + 14 + 289

Industrierchstoffe + 61 +141 + 04 + D8 + 18

Industriewaren + 61 +125 — 03 + 48 + 20
Realzins fUr irdernationale

Schuiden’) in % o7 — 77 110 34 17
Weithandel real

insgesamt + 88 + 33 + 13 + &1 + 82

Importe der industrie

lander . + 93 + 286 + 14 + 53 + 586

Importe der Erddt-

exportaure + 98 +129 + 12 + 086 + 55
Importe der sonsti-
gen Enfwicklungs-
tander . + 70 + 45 + 43 + 75 + 80
Importe der
Oststaaten + 65 + 12 + 16 - 10 + 77
BIP real insgasamt + 68 + 37 + 24 + 27 + 37

Industrielander + 48 + 27 + 21 + 24 + 23

Erdolexporteure + 80 + 54 + 09 + 34 + 38

Sonstige Entwick-

lungsldnder + 53 + 51 + 42 + 55 + 59
Oststaaten + 71 + 35 + 16 — 38 + 18
Ostmitteleuropa + 37
GUs + 11

OECD insgesamt + 46 + 27 + 21 + 24 + 23

QECD-Europa + 45 + 25 + 18 + 22 + 22

USA + 35 + 25 + 13 + 22 + 24

Japan + 97 + 386 + 37 + 35 + 27

BRD (Westdeutschland) + 41 + 23 + 11 + 24 + 14

Deutschland + 19

"} Eurodollarzins deflationiert mit den Wekthandalspreisen insgesami

1438 m

Ankerwdhrung der Weltwirtschaft verhinderte grofe Ver-
schiebungen zwischen den — in Decliar notierenden —
Rohstoffpreisen und den Preisen von Industriewaren, die
Terms of Trade und damit die Verteilung der Welthandels-
erldse zwischen den wichtigsten Liandergruppen verdn-
derten sich kaum AuBenhande! und Produkiion der Indu-
strielander, Entwicklungsldnder und der Oststaaten ex-
pandierten etwa gleichschrittig (Ubersichien 1 und 2)

Mit der schrittweisen Aufgabe des Weliwdhrungssystems
von Breiton Woods dnderten sich die monetdren Rahmen-
bedingungen grundlegend. Zwischen 1971 und 1973 verlor
der Dollar relativ zu den vier anderen Reservewdhrungen
nahezu 25% an Wert. Dies bedeutste eine Umverteilung
der Welthandelserldse zu Lasten jener Lander, deren Ex-
portpreise in Dollar notieren; am meisten waren davon die
Erddlexporteure betroffen Eine starke Marktposition
{nicht zuletzt durch das OPEC-Kariell) ermdglichte es die-
sen Landern 1973, den Erddlpreis relativ zu Industriewaren
zu verdoppeln {(Abbkildung 1). Die Industrieldnder reagier-
ten auf diesen Erddlpreisschock mit einer drastischen Re-
duktion ihrer Importnachfrage; sie fiel stdrker aus als die
Importsteigerungen der Entwicklungsldander insbesonde-
re der Erddiexporteure, sodaB das gesamte Welthandels-
volumen 1974 und 1975 erstmals seit dem Zweiten Welt-
krieg sank Zwischen 1974 und 1977 blieben Dollarkurs
und die relativen Preise zwischen Erddl und Industriewa-
ren stabil Die starke Abwertung der Weltwdhrung zwi-
schen 1977 und 1979 fuhrte zum zweiten Erddlpreis-
schogk. In der Folge schrumpfte das Welthandelsvolumen
neuerlich betrédchilich und I6ste so die Rezession Anfang
der achtziger Jahre aus {Abbildung 1}

Wihrend die Industrielander ihre Importe in den siebziger
Jahren real nur noch halb so rasch steigerten wie in den
funfziger und sechziger Jahren, hieiten die nicht-erddlex-
portierenden Entwicklungsldnder ihre Importdynamik auf-
recht und finanzierten ihre Leistungsbilanzdafizite durch
eine zunehmende Auslandsverschuldung. Da der Realzins
fir internationale Schuiden stark negativ war (Abbil-
dung 1}, verschlechterte diese Entwicklung ihre Schuld-
Export-Relation nicht

Auf den zweiten Erddipreisschock reagierten die Industrie-
ldnder, insbesandere die USA, mit einer restriktiven Geld-
politik. Der rasche Anstieg der Dollarzinsen leitete den
Aufwertungsprozel des Dollars ein, zwischen 1980 und
1985 stieg sein Wert gegenlibar den vier anderen Reserve-
wihrungen um fast 70% Dies lieB wiederum die Dollar-
preise im Welthandel absolut zuriickgehen, zwischen 1980
und 1981 erhdhte sich daher der Realzins fir die in den
siebziger Jahren akkumulierien Schulden der Entwick-
lungsldnder um mehr als 20 Prozenipunkte (Abbildung 1)
In der Folge brach 1982 die internationale Schuldenkrise
aus, die eine drastische Importreduktion und eine mehr-
jdhrige Stagnation der Produkticn in den lateinamerikani-
schen und afrikanischen Entwicklungsidndern erzwang
{Ubersicht 2) Nicht zuletzt deshalb verringerte sich das
Welthandelswachstum in der ersten Halfte der achiziger
Jahre auf den niedrigsten Wert der Nachkriegszeit.

Zwischen 1985 und 1987 sank der Wechselkurs der Welt-
wihrung elwa so stark, wie er in den vorangegangenen
Jahren gestiegen war. Darauf reagierte Saudi-Arabien mit
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Entwicklungstendenzen

der Weltwirtschaft

Abbildung 1
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Internationale Turbulenzen prigten die weltwirtschaftliche Entwick.
lung bis Mitte der achtziger Jahre. Auf die beiden Dollarabwertungen
197171973 und 1977/1979 folgten die zwei Erdilpreisschocks der Jahre
1973 wnd 1972. Dadurch beschleunigte sich die Gesamtinflation im
Welthandel, der Realzins fiir infernationale Schulden war zwischen
1976 und 1980 negativ. Die Dollaranfwertung 1980/1985 hatte eine De-
fiation im Welthandel zur Folge, der sprunghafte Anstieg der Realzin-
sen ldste 1982 die internationale Schuldenkrise aus. Seit 1985 haben
sich die weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen stabilisiert, Zinssatz
und Wechselkurs des Dollars sind stark gesunken, der Erdiilpreis hat
sich relativ zu den Industriewarenpreisen halbiert. Die Rezession zu Be-
ginn der neunziger Jahre wurde daher nicht durch internationale Turbu-
lenzen verursache.

Monatsberichie 3/94

dem Versuch, durch eine Ausweitung seiner Erddlproduk-
tion den Erddipreis — vermeintlich nur kurzfristig — fallen
zu lassen, um die Ubrigen OPEC-L&nder zu einer Einhal-
tung ihrer Fdrderquoten zu zwingen und so die Vorausset-
zungen flr einen neuerlichen Erddlpreisschock zu schaf-
fen Diese Strategie mindete wegen der geschwachten
Marktposition der OPEC und insbesondera ihrer inneren
Zerrissenheit in einem Desaster fir die Erddlexporteure:
Als Folge der Produktionsausweitungen Saudi-Arabiens
halbierte sich der Erdélpreis zwischen 1985 und 1986 und
ging bis 1988 wegen dauernder Uberschreituhgen der For-
derguoten durch mehrere QPEC-Lander weiter zurlck
{Abbildung 1)

Seit Mitte der achtziger Jahre haben sich die Rahmenbe-
dingungen fiur die Expansion des weltwirtschaftlichen Gu-
ter- und Finanzierungskreislaufs merklich verbessert Der
Eurodollarzins fiel auf seinen bisher tiefsten Wert, auch
der Wechselkurs der Weltwhrung ist bis 1992 deutlich ge-
sunken, daher haben sich die Welthandelspreise im Ver-
gleich zur Deflationsphase in der ersten Hélfte der achizi-
ger Jahre belebt, sodaB der Realzins fiir internationale
Schulden zwischen 1985 und 1993 nur 3,4% betrug (1980/
1985 14,7%) . Dies entschérfte die internationale Schulden-
krise und ermdglichte eine Beschleunigung des Import-
wachstums der meisten Entwicklungslénder, insbesonde-
re in Lateinamerika, lediglich die afrikanischen Lander ver-
harrten in einer tiefen Wirtschaftskrise {Ubersicht 2)

Seit Mitte der achiziger Jahre haben sich die internationa-
len Rahmenbedingungen nicht nur stabilisiert, sondern
gleichzeitig zugunsten der industriel&nder verdndert Ins-
besondere der starke Rickgang der Preise von Erdél und
sanstigen Rohstoffen lieB die Terms of Trade der Indu-
strieldnder um 1,9% pro Jahr steigen, jene der Erddlexpor-
teure gingen um durchschnittlich 10,0% und jene der son-
stigen Entwickiungsidnder um 1,1% pro Jahr zuriick. Da-
her kann die Rezession in den Industrieldndern seit Ende
der achiziger Jahre nicht durch spezifisch weltwirtschaftli-
che Entwicklungen erklart werden Einfacher Ausdruck
dessen ist die Tatsache, daB sich das Welthandelsvolu-
men in den leizten Jahren viel besser entwickelte als die
Produktion in den Industrieldndern, im Gegensatz zu den
Perioden 1974/75 und 1980/1982 {(Abbildung 1)

Lingerfristige Tendenzen der
Investitionsdynamik in den
Industrielindern

Der ausgeprigte Rickgang des Wirtschaftswachstums in
den Industrieldndern seit Beginn der siebziger Jahre war
neben der Abschwichung der Auienhandelsdynamik we-
sentlich durch eine Verlangsamung der Realkapitalbiidung
verursachi: Zwischen 1960 und 1972 stieg die reale Inve-
stitionsquote in den Industrielindern van 20% auf etwa
23%, bis 1992 ging sie auf etwa 21% zurdck {in Westeuro-
pa sank die Investitionsguote zwischen 1972 und 1992
noch stéarker, ndmlich von 25% auf weniger als 21%)

Einige Erklarungen fur diese investitionsschwidche lassen
sich aus den langerfristigen Tendenzen der Vertgilung der
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Produktionseinkommen auf Lohne, Zinszahlungen flir das
eingesetzte Fremdkapital und die Unternehmereinkommen
ableiten Dieser Ansatz unterscheidet sich in zweifacher
Hinsicht von der Ublichen Darsteliung der funktionellen
Einkommensverteilung: Erstens werden die Zinseinkom-
men explizit ausgewiesen, und zweitens wird die Einkom-
mensverteilung im privaten Uniernehmenssektor unter-
sucht {ohne Finanzsekion® Im Zentrum der Untersu-
chung steht das investitionsverhalten der privaten Unter-
nehmer. Weiters soll gepriift werden, welchen EinfluB die
Zinsentwicklung auf die Bereitschaft der Unternehmer hat-
te. Investitionen durch Kreditaufnahmen zu finanzieren
SchlieBlich werden die Konsequenzen einer sinkenden
Verschuldungsbereitschaft des Unternehmenssektors fir
die mittelfristige Entwicklung der Staaisfinanzen beleuch-
tet Diese Zusammenhidnge werden am Beispiel der drei
grofiten (ndustrieldnder empirisch herausgearbeitet.

Zinsentwicklung, Investitionsdynamik und
Wirtschaftswachstum in den USA

Das zweite Diagramm von Abbildung 2 verdeutlicht, daB
die Einkommensposition der privaten Unternehmer in den
USA in hohem MaB von der Entwicklung der Zinsquote be-
stimmt wird, in erster Linie wegen der starken Schwankun-
gen der nominellen Kreditzinsen {Prime Rate)’} So stieg
etwa zwischen 1965 und 1970 der nominelle Zinssatz um
fast 75% (von 4,5% auf 7,8%); da gleichzeitig die Nettover-
schuldung der Unternehmen zunahm {Abbildung 2}, wuch-
sen die Zinszahlungen doppelt so rasch wie die gesamten
Produktionseinkommen, die Zinsquote erhdhte sich von
2,3% auf 4,6% Im selben Zeitraum wuchs die Lohnsumme
um 8,1% rascher als die Gesamteinkommen, die Lehnguo-
te stieg um 5,7 Prozentpunkte {von 70,6% auf 76,3%), die
Unternehmerquote ging daher um 8,0 Prozentpunkte zu-
rick (von 27,1% auf 19,1%).

Der Realzins (Nominalzins minus der Verdnderungsrate
des BIP-Deflators} blieb in diesen funf Jahren etwa kon-
stant, dennoch stiegen die Zinszahlungen weit Uberdurch-
schnitilich: Auch bei gleichbleibender Verschuldung und
konstantem Realzins wachsen namlich die Zinszahlungen
als Folge eines inflationsbedingten Anstiegs der Nominal-
zinsen viel rascher als die Gesamteinkommen. Dies ergibt
sich aus folgendem Akzeleratoreffekt: Jede nominelle
Steigerung des Nominalzinssatzes i — gleichgliitig ob
durch Inflaticnsbeschleunigung oder Realzinsanstieg aus-
geldst — erhoht die Finanzierungskosten des gesamten
Bestands (stock) der Schuld D um (i, — i_,) D, der flow*

der Zinszahlungen wichst daher bei gleichbleibendem

j, — i o
Schuldenstand umhf—‘*—’und somit in jenem AusmaB
t—1
rascher als der absolute Zinsanstieg, in dem das Niveau
der Zinszahlungen der Vorperiode kleiner ist als der

Schuldenbestand i Beschleunigt sich etwa die Inflation
—1
von 3% auf 6% und steigt der Nominalzins bei konstantem

Realzins von 2% daher van 5% auf 8%, so wachsen die
Zinszahlungen bei gleichbieibender Verschuldung um 60%

(g 100) Dieser Akzeleratoreffeki ergibt sich aus dem

Konzept der Realzinsberechnung: Soll der reale Wert des
.stock” von Finanzvermogen und -verbindlichkeiten gleich
bleiben, so muf der . flow" der Zinszahlungen um den Fak-

tor (-1—) rascher wachsen als die zusétzliche Inflation
—1

{= absolute Nominalzinssteigerung)

Da sich das Wachstum der Gesamieinkommen infolge der
héheren Inflation ceteris paribus um nur 3 Prozentpunkte
auf 6% beschleunigt, bewirkt ein Inflationsanstieg bei kon-
stantem Realzins eine ausgeprégte Umvertailung von den
Untaernehmereinkommen zu den Zinseinkemmen Soll um-
gekehrt der Nominalzins verteilungsneutral an die Inflation
angepalt werden, so dirfte er ebenso wie Léhne und Ge-
samteinkommen nur im AusmaB der inflationsrate relativ
steigen, im vorliegenden Beispiel also ven 5,0% auf 5,3%.
In diesem Fall wiirde allerdings nur der flow" der Zinszah-
lungen an die Inflation angepaBt, nicht aber der ,stock®
von Finanzvermé&gen bzw. -verbindlichkeiten

Dieser Akzeleratoreffekt ergibt sich analog dann, wenn die
Nominalzinsen bei konstanter (nflation infoige hdherer
Realzinsen steigen — wie etwa in den USA zwischen 1977
und 1981 {Abbildung 2). Die Einkommen werden alierdings
in diesem Fall starker von den Unternehmern zu ihren Kre-
ditgebern umverteiit als im Fall einer inflationsbedingten
Nominalzinssteigerung, sofern sich nicht das reale Wirt-
schaftswachstum ebenso stark erhhi wie der Realzins

Sinkt der Nominalzins infolge einer Inflationsabschwi-
chung und/oder niedrigerer Realzinsen, so wirkt der Zins-
akzelerator in umgekehrter Richtung: Die Zinszahlungen
der Unternehmer sinken viel stédrker als die Gesamtein-
kommen, ihre Einkommensposition verbessert sich da-
her?)

Diese Zusammenh&nge kommen in der Einkommensent-
wicklung in den USA seit 1970 besonders deutlich zum

') Die Basis fiir die empirische Ermittlung eines Volkseinkemmens des privaten Unternehmenssektors’ bilden die ,National Accounts — Volume 2 welche laufend
von der OECD publiziert werden insbesondere Table 7 1 ,Accounts for non-financial corporate and quasi-corporate enterprises” (dieser Bereich umfaBt den pri-
vaten Unternehmenssektor ohne Finanzsektor und ohne Einzeifirmen — flr Westdeutschland sind allerdings auch die Einzelunternehmen in diesem Konto erfaBt)
Diese Detailkonten ermisglichen es, den BetriebslberschuB [operating surplus) in die von den privaten Unternehmen geleisteten Zinszahlungen (netto) und das
Unternehmereinkommen zls RestgréBe aufzuschliisseln. Dieses Unternehmerginkommen verteilt sich weiter auf die direkten Steuern der Unternehmen und die Ge-
winnentnahmen (einschlieBlich Dividendenzahlungen), der Rest (einschlieflich der Netto-Transfereinnahmen) steht als Nettoersparnis gemeinsam mit der Netto-
Kreditaufnahme {negatives Net Lending) zur Finanzierung der Nettoinvastitionen zur Verflgung

Alle drei Einkermmenskategorien — Lohnsumme Zinszahlungen und Unternehmereinkommen — werden brutte erfaBt also vor Abzug direkter Stevern

® Die Prime Rate ist deshalb ein besserer |ndikator fur die Finanzierungskosten der Unternehmerinvestitionen als der Ublicherweise verwendete Anleihenzins weii
rur ein geringer Teil der Unternghmerverbindlichkeiten auf (festverzinstiche) Anleihen entfillt: In den USA betrug ihr Anteif 1992 etwa 30% in der BRD nur 5% (be-
zogen auf die gesamten Unternehmerverbindlichkeiten gegeniiber dem infand). Auch die hohen Korrelaticnskoeffizienten zwischen den Verdnderungsraten von
Prime Rate und Zinszahlungen der privaten Unternehmen fur die Pericde 1960 bis 1991 bestédtigen daB der Uberwiegende Tell der Unternehmerverbindiichkeiten
auf variabel verzinste Bankkredite entfdllt: USA 083 Japan D73 BRD 078

*) Diese Uberlegungen unterstelien, daB der gesamte Schuldenbestand zu den jewells giltigen Neminalzinsen verzinst wird; je hher der Anteil fastverzinslicher
Schulden an den Gesamtverbindlichkeiten desto geringer ist der Akzeleratoreffekt von Nominalzinsschwankungen
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Zinssatz, Wachstumsrate und Abbildung 2
Investitionsdynamik im Unternehmenssektor
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Der Anteil der Unternehmer an den Produktionseinkommen wird in den
USA in héherem Mall vom Zinsaufwand bestimmt als von den Lohnko-
sten. Zwischen 1965 und 1981 reagierten die Unternehmer auf die Ver-
schiechterung ihrer Einkommensposition und damit auch ihrer Erspar-
nishildung mit einer Ausweitung ihrer Kreditaufnahme (negatives Net
Lending) und hielten so die Netto-Investitionsquote konstant. Seit 1981
hat sich die Einkommensposition der Unternermer deuatlich verbessert,
dennoch gingen ihire Investitionen relativ zum BIP stark zuriick: Seit
1980 liegt der Zinssaiz danernd ifber der gesamiwirtschaftlichen Wachs-
tumsrate, sodaB die Akkumulation von Finanzkapital im Vergleich zu
Realkapital rentabler wurde. Die Unternehmer reduzierten daher ihre
Investitionskreditaufnahme, ihr realer Kapitalstock wuchs deutlich
langsamer als das BIP.
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Ausdruck: Die Lohnguote ist seither nahezu konstant, die
Einkommensposition der Uniernehmer wurde daher Uber-
wiegend von den Schwankungen der Kreditzinsen be-
stimmt (paraliete Entwicklung von Zinsquote und Nominal-
zins einerseits und gegenldufige Entwickiung von Zins-
quote und Unternehmerquote andererseits; Abbildung 2).
Zwischen 1970 und 1992 fiel die Unternehmerguote um
4,9 Prozentpunkte auf ihren bisher tiefsten Wert von
14,2%; infolge des starken Zinsanstiegs erhghte sich die
Zinsquote um 3,5 Prozentpunkte, die Lohnquote nahm im
selben Zeitraum um nur 1,4 Prozentpunkte zu Der starke
Zinsrickgang in den achtziger Jahren lieB die Unterneh-
merquote bis 1988 rasch steigen, 1989 ging sie infolge
eines deutlichen Zinsanstiegs, 1990 und 1991 infolge einer
rezessionsbedingten Zunahme der Lohnguote wieder zu-
rick

Wie reagiert das Investitionsverhalien der Unternehmer
auf die Schwankungen ihrer Einkommensposition? Da
sich die Ersparnisbildung der privaten Unternehmen (Un-
ternehmereinkommen plus Netto-Transfereinnahmen mi-
nus direkter Steuern und Gewinnentnahmen) parallel zum
Unternehmereinkommen entwickelt {Abbildung 2), bedeu-
tet jeder relative Rlckgang des Einkommens der Unter-
nehmer, daB auch ihre Ersparnisbildung relativ zum nomi-
nellen BIP sinkt. Unter diesen Bedingungen kann die Net-
to-Investitionsquote nur dann gehaiten oder erhdht wer-
den, wenn die Unternehmer bereit sind, ihre Kreditaufnah-
me zu steigern Erwarten die Unternehmer, daB die Ertrage
ihrer Investitionsprojekte l&ngerfristig héher sein werden
als die Kosten ihrer Finanzierung, soc wearden sie ihr Inve-
stitionswachstum trotz eines relativen Einkommensriick-
gangs beibehalten und ihre Kreditaufnahme daher aus-
weiten. Verschiechtert sich ihre Einkommensposition je-
doch infolge anhaltender Zinssteigerungen und einer da-
durch mitverursachten Konjunkturabschwéichung weiter,
s0 steigt die Relation zwischen den Schulden und den Ein-
kommen der Unternehmer sprunghaft und erzwingt eine
Konsclidierung ihrer Finanzposition Die Unternehmer
werden daher ihre Kreditaufnahme und ihre [nvestitionen
kurzfristig stark einschrénken, und zwar auch dann, wenn
sich ihre langerfristigen Ertragserwartungen nicht ver-
schlechtern {auch als profitabel eingeschdizte Investi-
tionsprojekte werden aus finanziellen Griinden zuriickge-
stellt) Der Investitionsriickgang beschleunigt den Kon-
junkturabschwung und 18st eine allgemeine Rezession
aus Im Konjunkturaufschwung verbessert sich die Ein-
kommensposition der Unternehmer und damit auch ihre
Ersparnisbildung; sind ihre langerfristigen Ertragserwar-
tungen {weiterhin) optimistisch, s© werden sie zuséizlich
ihra Kreditaufnahme erhhen, die Investitionen werden da-
her viel stdrker expandieren als das BIP (die kurzfristig zu-
rickgestellten Projekte werden realisiert) Haben sich die
Wirtschaftserwartungen der Unternehmer im Verlauf der
Rezession jedoch nachhaltig verschlechtert und erwarten
sie insbesondere eine Abschwichung des langerfristigen
Wirtschafis- und Ertragswachstums relativ zu den Fremd-
kapitalkosten (Zinsen), so werden sie ihre Investitionen
und ihre Kreditaufnahme trotz giner verbesserten Einkom-
mensposition nur unterdurchschnittlich wachsen lassen

In der zweiten Hélfte der sechziger Jahre reagierten die
Unternehmer in den USA auf den ausgeprdgten Rlck-
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gang ihrer Einkommen und Ersparnisbiidung (relativ zum
BIP} mit einer starken Ausweitung der Kreditaufnahme;
dadurch konnten sie ihre Investitionsnachfrage etwa im
gleichen Tempo erh&hen wie die gesamiwirtschafiliche
Produkiion (Abbildung 2) Diese Entwicklung liel aller-
dings die Relation zwischen den Nettoschulden und den
Einkommen der Unternehmer rapide steigen, zwischen
1969 und 1971 schrankten sie daher ihre Kreditaufnahme
relativ zum BIP deutlich ein (in erster Linie deshalb kam
es 1970 zu einer Rezession; Abbildung 2)

Zwischen 1972 und 1974 weiteten die Unternehmer ihre
Kreditaufnahme wieder stark aus, die Netto-Investitions-
quote kennte so trotz eines Ruckgangs der Ersparnisquo-
te wieder erhht werden Da sich das Nominalzinsniveau
zwischen 1972 und 1974 verdoppelte, verschiechterte sich
die Einkommens- und Finanzposition der Unternehmer
neuerlich, 1975 gingen Kreditaufnahme und Investitionen
sprunghaft zurick urd vertieften die Rezession (sie hatte
bereits 1974 eingesetzt)

In der zweiten Hilfte der siebziger Jahre erhéhten die Un-
ternehmer ihre Kreditaufnahme kontinuierlich, die Netto-
Investitionsquote stieg bis 1979 und sank in den folgenden
zwei Jahren nur geringfugig (trotz eines Rlckgangs der
Einkommens- und Ersparnisquote der Unternehmer seit
1978 als Folge der starken Nominalzinssteigerungen).
Dies hatte wiederum eine ausgeprigte Verschlechterung
der Finanzposition der Unternehmer zur Folge, die Rela-
tion zwischen Schuiden und Einkommen nahm zwischen
1979 und 1982 um 50% zu Darauf reagierten die Unterneh-
mer 1982 und 1983 mit einer ausgeprigten Reduktion ihrer
Kreditaufnahme und Investitionsnachfrage

Im Gegensatz zu den Aufschwungphasen der sechziger
und siebziger Jahre weiteten die Unternehmear nach 1982
ihre Kreditaufnahme zum Zweck der [nvestitionsfinanzie-
rung nicht nur nicht aus (mit Ausnahme von 1984) son-
dern verringerten sie sogar deutlich Obwohl ihre Ein-
kommens- und Ersparnisquote infolge der starken Nomi-
nalzinssenkungen zwischen 1982 und 1988 merklich ge-
stiegen war, erhhten die Unternehmer die Netto-Investi-
tionsquote ledigiich 1984 deutlich, seit 1985 ist sie fast
kontinuierlich auf das niedrigste Niveau seit dem Zweiten
Weltkrieg gesunken Offenbar hat sich in der Einschit-
zung der Unternehmer die Relation zwischen Realkapita-
lertrdgen und den Kosten ihrer Finanzierung (Finanzkapi-
talertragen) nachhaltig verschlechtert Flr diese Hypothe-
se spricht die Tatsache daf der Zinssatz seit 1979 dau-
ernd dber der Wachstumsrate der Gesamtwirtschaft lag,
wihrend er seit dem Zweiten Weltkrieg langfristig darun-
ter geblieben war (lediglich in Rezessionen war das Zins-
Wachstums-Differential positiv; Abbildung 2) Die Unter-
nehmer haben sich diesen geanderten Bedingungen
durch eine Umschichtung ihres Portefeuilles von Realka-
pital zu Finanzkapital angepafit: thre investitionen und
damit ihr Realkapitalstock wuchsen zwischen 1982 und
1991 viel langsamer, ihr Finanzvermogen viel rascher als
die Gesamiwirtschaft {Abbildung 2) Gleichzeitig weiteten
sie ihre Finanzverbindlichkeiten deutlich aus; diese Kredi-
ie wurden aber nicht fUr die Realkapitalbildung verwen-
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Zinssatz, Wachstumsrate, Abbildung 3
dffentliche Nachfrage und gesamiwirtschaft-
liche Finanzierungssalden
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Die sinkende Investitionsbereitschalt der Unternehmer und damit der
Riickgang ihrer Kreditaufnahme scit 1981 trugen wesentlich dazu bei,
daft dus Budgetdefizit auf holiem Niveau verharrte und die Staatsschuld
daher rascher wuchs als das BIP. Die iffentlichen Haushalte kiinnen
ihre Defizite nur soweit reduzieren, als ein anderer Sektor, insbesonde-
re der Unternehmenssektor, bereit ist, seine Defizite auszuwelten, also
znsitzlich Investitionen durch Kreditaufnahme zu finanzieren. Uper-
dies wurde die stimulierende Wirkung von Budgetdefiziten immer
schwicher, da ein wachsender Teil auf Zinszahlungen fiir die Staats-
schuld entfiel (eine Folge des seit 1980 positiven Zins-Wachstums-Dif-
ferentials).

Monatsberichte 3/94



W E L T W i R

det, sondern in erster Linie zur Finanzierung von Unter-
nehmensibernahmen (Merger Mania)*)

Sinkt die Verschuldungsbereitschaft des privaten Unter-
nehmenssekiors und wird er sogar zum Netto-Kreditge-
ber, s0 missen entweder der Staat oder das Ausland ihre
Kreditaufnahme relativ zum BIP ausweiten, denn der Sek-
tor der privaten Haushalte weist permanente und relativ
stabile Finanzierungsiberschusse auf®).

Diese Zusammenhinge sollen am Beispiel der Entwick-
lung seit Ende der siebziger Jahre dargestellt werden. Zwi-
schen 1979 und 1982 nahmen die Uberschiisse der priva-
ten Haushalte sprunghaft zu (um 4,7% des BIP) in erster
Linie als Reaktion auf die steigenden Nominalzinsen und
die damit verbundene Konjunkturabschwachung® 1981
begann das Defizit des Unternehmenssekiors {seine Net-
tokreditaufnahme) zu sinken Die Leistungsbilanz blieb
ausgeglichen, sodaf der Staat die wachsenden Ubper-
schisse des gesamten Privatsektors Ubernehmen muflte
und sein Defizit dementsprechend um mehr als 4% des
BIP ausweitete

Zwischen 1982 und 1987 gingen Sparquote und Finanzie-
rungsuberschiisse der privaten Haushalte kontinuierlich
zuriick. Gleichzeitig stieg das Leistungsbilanzdefizit der
USA und somit der Uberschuf? des Auslands stark (nichi
zuletzt wegen der Dollaraufwertung}; liberdies sanken die
Defizite des Unternehmenssektors Diese Verschiebungen
der Finanzierungssalden glichen einander etwa aus, das
Budgetdefizit verharrte daher auf hohem Niveau Zwischen
1987 und 1989 blieben die Uberschiisse der privaten
Haushalte und Unternehmen konstant, das Budgetdefizit
verringerte sich im Gleichschritt mit einer Verbesserung
der Leistungsbilanz Zwischen 1989 und 1991 nahmen die
Uberschisse der privaten Haushaite und Unternehmen so
rasch zu, daB sich das Budgetdefizit trotz einer anhalten-
den Verbesserung der Leistungsbilanz neuerlich erh&hte.

Der nachhaltige Rlickgang der Kreditaufnahme der priva-
ten Unternehmen seit 1981 hat daher wesentlich dazu bei-
getragen, daB das Budgeidefizit in den USA auf hohem Ni-
veau verharrie Nach der Rezession 1974/75 war die Ent-
wickiung umgekehrt verlaufen: Der Unternehmenssektor
weitete seine Kreditaufnahme kontinuierlich aus und er-
Ieichterte so dem Staat, seinen Haushalt bis 1979 wieder
auszugleichen.

Diese Interpretation unterstellt, daB der Staat innerhaib
der Gesamtwirtschaft die Rolle des ,spender of last re-
sort" Ubernimmt, daB also Veranderungen der Finanzie-
rungssalden der Ubrigen Sektoren die Entwickiung des
Budgetdefizits bestimmen und nicht umgekehrt: Wenn das
Net Lending der Ubrigen Sektoren steigt und damit die ef-
fektive Nachfrage sinkt, mehmen die Transferzahiungen

des Staates zu und seine Steuersinnahmen ab (automaii-
sche Stabilisatoren).

Die Gegenthese, wonach der Staat durch wachsende Defi-
zite dem Unternehmenssektor Finanzmittel entzieht und
gleichzeitig einen Zinsanstieg verursacht, wird von den
Daten nicht bestédtigt So stellte der Unternehmenssektor
selbst zwischen 1980 und 1992 dem Staat in wachsendem
Ausmal Finanzmittel zur Verfigung (der Anteil von Staats-
anleihen am Finanzvermdgen des ,non-financial busi-
ness® hat sich zwischen 1980 und 1992 verdoppelt) Wei-
ters ging ein deutlicher Anstieg der Kreditzinsen jeweils
einer Rezession voraus und damit auch den Phasen einer
starken Ausweiiung der Budgetdefizite (Abbildungen 2
und 3)

Die Wachstumsabschwéachung seit Anfang der achtziger
Jahre ist in hohem Maf die Folge des gestiegenen
Zinsniveaus: Zwischen 1980 und 1993 lagen die
Kreditzinsen in den USA um etwa 3% Prozentpunkte liber
dem BIP-Wachstum, davor waren sie langfristig deutlich
darunter gelegen. Auf diesen ,Regimewechsel” reagierten
die Unternehmer mit einer Verlagerung ihrer Aktivitaten
von Realakkumulation zu Finanzakkumulation, ihre
Kreditaufnahme zur Investitionsfinanzierung ging daher
deutlich zuriick. Statt des Unternehmenssektors mufdite
daher der Staat einen Teil der Finanzierungsiiberschiisse
der privaten Haushalte ,libernehmen”, das Budgeidefizit
blieb in den achtziger Jahren hach, die Staatsschuld stieg
viel rascher als die Gesamtproduktion. Das positive Zins-
Wachstums-Differential beschleunigte den Anstieg der
Staatsschuldenguote und bewirkte gleichzeitig, daR die
Zinszahlungen einen wachsenden Teil der Budgetdefizite
absorbierten.

Seit Ende der siebziger Jahre konnte das hohe Budgetde-
fizit die Gesamtwirtschaft deshalb immer weniger stimulie-
ren, weil ein wachsender Anteil auf Zinszahlungen entfiel,
der Anteil des Primérdefizits {Gesamtdefizit ohne Zinszah-
lungen) ging dementsprechend zuriick So betrug der
Uberschufl der Staatsausgaben fiir Konsum, Investitionen
und Transferzahlungen Uber die Steuereinnahmen 1983
noch 43% des Gesamtdefizits, 1961 aber nur noch 22%
Diese Entwicklung ergibt sich aus dem seit 1980 positiven
Zins-Wachstums-Differential: Solange der Zinssatz hoher
ist als die gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate wachsen
Staatsschuld und Zinszahlungen auch dann rascher als
das BIP wenn die Primdarbilanz mittelfristig ausgeglichen
ist: erh&ht der Staat in einer Rezession sein Gesamtdefi-
zit, so wird daher davon umso mehr von den Zinszahlun-
gen absorbiert, je linger der Zustand eines positiven Zins-
Wachstums-Differentiais bereits andauert (Abbildung 2)

‘) Die im untersten Diagramm von Abbildung ? dargesteliten GroBen umfassen den Gesamtbestand von Forderungen und Yerbindlichkeiten des Unternehmenssek-
tors ohne Finanzsektor die Verinderung der Nettoschulden gibt daher die gesamte Netto-Kreditaufnahme wiader das (negative) Net Lending der Volkseinkom-
mensrechnung hingegen nur jenen Teil der fUr die Investitionsfinanzierung verwendet wird

®) Die Summe des Net Lending aller Sektoren {elnschlieBlich des Finanzsektors sowie des Auslands) ist Null; das Net Lending des Finanzsektors ist klein und da-

her in Abbildung 2 nicht dargestellt

® In den USA schwanken die Finanzlerungstberschisse der privaten Haushalte {einschlieBlich der Einzelunternehmen) viel starker als in den mefsten anderen In-
dustrielandern und tberdies ausgepragt prozyklisch (die Uberschiisse steigen im Konjunkturabschwung und sinken im Aufschwung relativ zum nominellen BIP)
Dies durfte einerseits darauf zurtickgehen, dafl das Sparen der privaten Haushakie deuilicher als in anderen Landern auf Zinsschwankungen reagiert, anderarseits
aber auch auf die relativ Instabile Kreditnachfrage der Einzelunternehmen (sie werden in dar Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung mit den pri-

vaten Haushalten zu gineém Sektor zusammengefafi)
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Die Konsequenzen einer solchen Konstellation fur die Ent-
wicklung der Staatsfinanzen |46t sich am einfachsten
durch die dynamische Budgetbeschrankung der &ffentli-
chen Haushalte darstellen (Dg, G, 1,7, g ibezeichnen Net-
toschulden, Ausgaben und Steuern der &ffentlichen Haus-
halte, das nominelle BIP, seine Wachstumsrate und den
Nominalzins}:

L

Unter der Bedingung (i > g) ergibt sich aufgrund dieses
.dynamic budget constraint® folgendes Dilemma: Entwe-
der hilt der Staat ein bestimmtes Primardefizit zur Stabili-
sierung der Wirtschaft aufrecht (G > T}, dann wichst die

Staatsschuid rascher als das BIP [d(%’)dt > O], oder der

Staat stabilisiert die Relation zwischen Nettoschuld und
BIP, dann muB er einen permanenten UberschuB in der
Primérbilanz erzielen (G < T) Dies wird wiederum dann
einen kumulativen KoniraktionsprozeB der Gesamitwirt-
schaft bewirken, wenn die Ubrigen Sektoren nicht bereit
sind, die Verringerung des Budgetdefizits durch eine Aus-
weitung der eigenen Defizite auszugleichen.

Mit diesem dynamic budget constraint begrinden der In-
ternationale Wahrungsfonds und die OECD in jungerer
Zeit ihre Forderung, die 6ffentlichen Haushalte in den In-
dustrieldndern miiBten mittelfristig Uberschiisse in der Pri-
mérbilanz erzielen, um so gin explosives Anwachsen der
Staatsverschuldung zu vermeiden Dabei wird als gegeben
angenommen, daB der Zinssatz auch mittelfristig Uber der
Wachstumsrate liegen wird. In Anbetrachi der Tatsache,
daB diese Bedingung gerade in jenen Phasen seit dem
Zweiten Weltkrieg nicht gegeben war, in denen sich Ge-
samtproduktion, Staatsfinanzen und Arbeitsmarkt viel
glnstiger entwickelten als in den achtziger Jahren, ist zu
prifen, ob nicht ein gositives Zins-Wachstums-Differential
das eigentliche Problem bedeutet (und nicht eine unzurei-
chende Anpassung der Fiskalpolitik an diese Bedingung).
Um dies zu zeigen, soll die dynamische Budgetbeschran-
kung auf jenen Schuldnersektor angewendet werden, der
fur die gesamtwirtschaftliche Entwicklung viel wichtiger ist
als der Staat, ndmlich der Unternehmenssektor (D,, NJ,
UG bezeichnen Nettoschulden, Nettoinvestitionen und un-
verteilte Gewinne der privaten Unternehmer einschlieBlich
Transfereinnahmen vor Abzug der Zinszahlungen):

D NI UG
A =)= X2
d(.Y) Y Y

Wiahrend die Unternehmen unter der Bedingung {i < g)
ein permanentas Defizit in der Primérbilanz halten kénnen,
ohne daB ihre Verschuldung langfristig rascher steigt als
die Gesamiproduktion, miissen sie sich einem Ubergang
zu einem Regime (i > g) durch eine Reduktion der Netto-
investitionsquote anpassen (denn Uber seine Einkom-

. D,
+ (z—g)—f

. UG . .
menspasition —Y—hat der Unternehmenssektor in seiner

Gesamtheit keine Kontrolle)")

Wihrend sich der Siaat wegen seiner wirtschafispoliti-
schen Aufgaben gezwungen sehen kann, ein héchstmaogli-
ches Gesamtdefizit aufrechtzuerhalten (unter der Neben-
bedingung einer langfristigen Stabilisierung seiner Schul-
denguote), besteht fur die Unternehmer keine solche Ver-
pflichtung. Sie werden daher auf sinen ,Regimewechsel”
von einem langfristig negativen zu einem positiven Zins-
Wachstums-Differential mit einer Umschichtung ihrer Ver-
mégensbestidnde von Realkapital zu Finanzkapital reagie-
ren und ihre Nettoinvestitiongn in jenem Ausmal reduzie-
ren, das einem als optimal erachteten Bestandsgleichge-
wicht entspricht (und daher auch ihr Gesamtdefizit relativ
zum BIP verringern). Dieser Fall trat in den achtziger Jah-
ren in den USA ein: Die Netto-Investitionsquote der privat-
en Unternehmen sank von durchschniitlich 3,7% [(1970/
1980} auf 2 2% (1981/1991), der Anteil ihres Gesamtdefizits
(Netto-Kreditaufnahme) am BIP ging von 1,8% auf 0,5% zu-
riick Dementsprechend wuchs ihr Realkapitalstock lang-
samer, ihr Finanzvermégen aber rascher als die Gesamt-
wirtschaft (Abbildung 2)

Zinsentwicklung Investitionsdynamik
und Wirtschaftswachstum in
Westdeutschland

Die Zusammenhé&nge zwischen Zinssatz, Einkommen, Er-
sparnisbildung, Kreditaufmahme und Investitionsnachfra-
ge der privaien Unternehmer wargn in Westdeutschland
noch deutlicher ausgepridgt als in den USA (Abbil-
dung 4). Zwischen 1960 und 1975 verschlechterte sich
die Einkommensposition der privaten Unternehmer stark,
denn sowoh! die Lohnsumme als auch die Zinszahlungen
wuchsen weit Uberdurchschnittlich {allerdings lag die Un-
ternehmerquote 1960 mit 42,4% auf sehr hohem Niveau,
in den USA betrug sie 25,7%) Diese Umverteilung be-
schleunigte sich ab 1968, die Lohnguote nahm viel ra-
scher zu als im bisherigen Verlauf der sechziger Jahre,
ab 1972 stieg auch die Zinsquote rapide (der Nominal-
zins erhohte sich zwischen 1972 und 1974 von 6.8% auf
12,1%, relativ also um etwa 80%) Trotz dieser Umvertei-
lung zu fthren Lasten steigerten die privaten Unternehmer
ihre Investitionen zwischen 1968 und 1971 stark Gber-
durchschnittlich und finanzierten diesen Anstieg der inve-
stitionsquote durch eine Ausweitung ihrer Kreditaufnah-
me Da sich der relative Ruckgang der Einkommen der
Unternehmen jedoch fortsetzte, stieg die Relation zwi-
schen ihren Schulden und ihren Einkommen sprunghaft
Darauf reagierten die Unternehmer ab 1972 mit einer
ausgepragten Verringerung der Kreditaufnahme und der
Investitionsnachfrage (die Investitionsquote ging vier Jah-
re lang zuriick; Abbildung 4)

Zwischen 1975 und 1979 erh8hte sich die Unternehmer-
quote infolge eines deutlichen Riickgangs der Nominalzin-
sen und damit auch der Zinsquote (die Lohnguote blieb

") Obercies ist die Relation %Iangfrisﬂg konstant; dies IdBt sich aus Abbildung 2 ersehen die Summe von Ersparnisquote und Zinsquote (unverteilte Gewinne

einschlieBlich Transfereinnahmen var Abzug der Zinszahlungen) hat sich kaum verdndert Sie ist nicht von den stark schwankenden Zinszahlungen beeinfluBt son-

dern im wesentlichen durch die Entwicklung der Lohnguote bestimmt
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Zinssatz, Wachstumsrate und Abbildung 4
Investitionsdynamik im Unternehmenssektor
Westdeutschland
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Auch in Westdeutschland hat sich die Einkommensposition der Unter-
nehmer in den achiziger Jahren stark verbessert, sowoh! die Lohnquote
als auch die Zinsquote sind deutlich gesunken. Die Netto-Investitions-
quote stagnicrte jedoch bis 1988, da auch in Westdeutschland der Zins-
satz seit 1980 dauernd iiber der Wachstumsrate lag, soda8 die Unterneh-
mer ihre iiberdurchschnittlich wachsenden Einkommen stirker in Fi-
nanzkapital als in Realkapital veranlagten: Wihrend das Finanzvermé-
gen der privaten Umternehmen viel rascher expandierte als das BIP,
ging ifr Realkapital relativ zuriick.
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Zinssatz, Wachstumsrate, Abbildung 5
tffentliche Nachfrage und gesamtwirtschaft-

liche Finanzierungssalden
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Int den achtziger Jahren verringerte sich das Budgetdefizit in der BRD
nur langsam, obwohl das Ausland bis 1986 einen wachsenden Teil der
Uberschiisse der privaten Haushalte ,iibernahm® (dic BRD erzielte stei-
gende Leistungsbilanziiberschiisse) Gleichzeitiz reduzierten die Unter-
nefuner ibre Nachfrage nach Investitionskrediten I ediglich 1989 konn-
te der Sfaat ausgeglichen bilanzieren, da die Unternehmer bereit waren,
ihre Defizite wieder auszuweiten Die wiederholten Steuererhohungen
seit 1991 reduzierten nicht das Budgetdeficit, sondern das Wirtschafts-
wachstum, weil gleichzeitig der Unternehmeunssektor und das Ausland
ihre Defizite verringerten (die privaten Investitionen sanken, die Lei-
stungsbilanz ,drehte” sich von einem UberschuB in gin Defizit). Wegen
des seit 1980 positiven Zins-Wachstums-Differentials entfiel iiberdies
1993 bereits die Hilfte des Budgetdefizits auf Zinszahlungen
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etwa konstant), die Unternehmer verstdrkten wieder ihre
Realkagitalbildung und finanzierten den Anstieg der Nest-
toinvestitionen bis 1978 mit den Uberdurchschnittlich
wachsenden Ersparnissen; 1979 und 1980 erh&hten sie
ihre Kreditaufnahme und glichen so den relativen Rick-
gang der Ersparnisquote aus (Abbildung 4)

Der encrme Zinsanstieg zwischen 1978 und 1981 (von
5,5% auf 13,6%, also um etwa 150%) lieB die Zinsquote von
8,1% (1979) auf 14,2% (1982) steigen, Uberdies nahm die
Lehngquote rezessionsbedingt wieder zu (allerdings um
nur 3,1 Prozentpunkite) Bis 1982 sank der Anteil der Un-
ternehmer am Gesamteinkommen auf 17,6%; er war somit
kaum noch griBer als jener der ,Rentiers” (Besitzer von
Finanzkapitat) Diese Umverteilung iieR die Relation zwi-
schen Schulden und Einkommen der Unternehmer bereits
1980 und 1981 so stark sieigen daB sie ihre Investitionen
zwei Jahre lang einschrinkten.

In den achiziger Jahren verbesserte sich die Einkommens-
position der Unternehmer auBerordentlich; zwischen 1982
und 1988 stieg die Unternehmerquote um fast 12 Prozent-
punkte auf 29,3%, sowohl die Zinsqueote als auch die
Lohnguote sanken um je 6 Prozenipunkte Trotz dieser
Einkommensumverteilung zugunsten der Unternehmer
stagnierte die Netto-Invesiitionsquote zwischen 1982 und
1988: Siatt die Uberdurchschnittlich wachsenden Erspar-
nisse zur Finanzierung zusétzlicher Investitionen zu ver-
wenden, reduzierten die Unternehmer in Deutschland
(ebenso wie in den USA) ihre Netto-Kreditaufnahme Auch
in Deutschland lag der Zinssaiz seit 1980 dauernd iber
der gesamtwirtschaftlichen Wachstumsrate, Finanzakku-
mulation wurde so relativ zur Realaikkumulation rentabler,
die Unternehmer veranlagten daher — rationalerweise —
ihre Uberdurchschnittlich steigenden Einkommen stdrker
in Finanzkapital als in Realkapital: Zwischen 1980 und
1990 ging das Realkapital des Unternehmenssektors erst-
mals seit dem Zweiten Weltkrieg relativ zum Brutto-In-
landsprodukt kontinuierlich zurlick, wahrend sein Finanz-
kapital viel rascher expandierte als in der Vergangenheit
Dementsprechend sanken die Nettoschulden der Unter-
nehmen relativ zum BIP?)

Innerhalb des Finanzvermogens der Unternehmen stieg
der Bestand an festverzinslichen Wertpapieren besonders
stark (ihr Anteil hat sich zwischen 1980 und 1991 verdop-
pelt); unterstellt man, daB das Verhaltnis von Staatsanlei-
hen zu sonstigen Anleihen innerhalb des Portefeuilles des
Unternehmenssekiors jenem in der Gesamiwirtschafi ent-
spricht, so haben die privaten Unternehmen in den achtzi-
ger Jahren in erheblichem AusmaB dem Staat Mittel zur Fi-
nanzierung seines Budgetdefizits zur Verfligung gestellt
(die von den Unternehmen gehalienen Staatsanleihen ent-
sprachen 1991 etwa 7% der Nettoschuld der &ffentlichen
Haushalie, 1980 waren es nur knapp 3% gewesen)

Dieses Veranlagungsverhalten der Unternehmen in den
achtziger Jahren idB8t sich unter Finanzierungsaspekten
auch durch ihren dynamic budget constraint erkldren: Auf
die seit 1980 herrschende Bedingung {i > g) reagierten

die Unternehmer mit einer Verringerung ihrer Netto-inve-
stitionsquote: von 8,4% im Durchschnitf der siebziger Jah-
re auf 5,5% in den achiziger Jahren. Dementsprechend
sank das Gesamidefizit des Unternehmenssektors um
fast 3% des BIP {Abbildung 4)

Der Ruckgang der Netto-Kreditaufnahme der Unternehmer
zwischen 1980 und 1988 war eine wesentliche Ursache fur
die Persistenz des Budgetdefizits Zwar ,Ubernahm® das
Ausland (insbesondere die USA) bis 1986 durch wachsen-
de Leistungsbilanzdefizite {(Uberschisse der BRD) einen
zunehmenden Teil der Finanzierungsiberschisse der pri-
vaten Haushalte, gleichzeitig gingen jedoch die Defizite
des Unternehmenssektors zurlick, das Budgetdefizit ver-
ringerte sich daher nur langsam Lediglich 1989 bilanzierte
der Staat ausgeglichen, da die Unternehmer gleichzeitig
bereit waren, ihre Defizite zu erhthen (Abbildung 5)

Die Investitionsdynamik in Westdeutschland wurde seit
1989 nachhaltig von der Wiedervereinigung geprégt Die
Wiahrungsunion hatte eine enorme reale Aufwertung von
Einkommen und Geldvermdgen in Ostdeutschland (reale
Abwertung der DM gegeniiber der — ehemaligen — Ost-
mark) und damit eine Verlagerung der Nachfrage der ost-
deutschen Bevdlkerung von Gutern eigener Produktion zu
westdeuischen Produkten zur Folge: Wahrend die Wirt-
schaft im Westen florierte, geriet der Osten in eine tiefe
Depression. In Westdeutschiand weiteten daher die Unter-
nehmer 1990 und 1991 ihre Investitionen stark aus, teilwei-
se durch eine Erhdhung ihrer Kreditaufnahme finanziert
Nicht zuleizt als Folge eines deutlichen Anstiegs der Kre-
ditzinsen nahmen die Einkommen der Unternehmer relativ
zum Gesamieinkommen bereits 1991 ab; diese Umvertei-
lung verscharfte sich 1992 und 1993 mit der raschen Tai-
fahrt der Konjunktur bei anhaltend hohen Kreditzinsen und
zwang die Unternehmer zu einer starken Riicknahme ihrer
Investitionen (Abbildung 4).

Die Wirtschaftskrise in Ostdeutschland nach der Wieder-
vereinigung lieB die Transferzahlungen der &ffentlichen
Haushalte und damit auch das Budgetdefizit zwischen
1989 und 1991 betrdchtlich steigen. Darauf reagierte der
Staat mit kraftigen Steuererh8hungen, insbesondere der
Einflhrung des ,Solidarzuschlags® zur Lohn- und Einkom-
mensteuer Dieser Versuch des Staates, sein Defizit abzu-
pauen, scheiterte jedoch, da gleichzeilig kein anderer Sek-
tor bereit war, sein Defizit auszuweiten: Das Ausland redu-
zierte sein Defizit gegenuber Deutschland (die Leistungs-
bilanz der BRD verschlechterte sich infolge des ,Wieder-
vereinigungsbooms” und der realen DM-Aufwertung zwi-
schen 1985 und 1992 um 6,1% des BIP; und auch die pri-
vaten Unternehmer verringerten ihr Finanzierungsdefizit
1992 und 1993 stark (genaue Daten sind noch nicht ver-
jugbar, doch 18Bt sich dies aus der Invesiitionsentwicklung
ableiten) Daher verschiarfte der Versuch des Staates, zu
einem Zeitpunkt zu sparen, zu dem auch die anderen Sek-
toren der Gesamtwirtschaft ihre UberschuBnachfrage re-
duzierten, die Rezession, wodurch wiederum das Sparzigl
des Staates nicht arreicht werden konnte: Das Budgetde-

%) Die Daten filr das Realkapital erfassen den ,net capital stock’ laut den von der OECD laufend publizierten Nationat Accounts — Volume Il (Table 14). Sie bezie-
hen sich auf den Sektor ,Industry plus Transportation and Communication® und erfassen daher nicht den gesamten privaten Unternehmenssektor Die Daten Uber
Finanzvermigen und -verbindlichkeiten stammen aus der Geldvermagensrechnung der Deutschen Bundesbank fur den Bereich . Produktionsunternehmen® {ohne

Wohnungswirtschaft)
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Zinssatz, Wachstumsrate und Abbildung 6
Investitionsdynamik im Unternehmenssektor

Japan
—BIP insgesamt real (% gg. v ] )
---Aeale Brultolnvestitionen
der prlvaten Unternehmen (% gg V] )
——Kredltz!lns real
a0 T nominell
25 1] o
20 L i Y
15 ]
10 -
) 5 B -"
S 0 i\
,5‘_ ; : '_"'
-10
-5 L NP A U S VY YT PR
Gl638567837!7"7577798!83858?899!95
Einkommensvertellung
. “--Lohnguote
——-Zinsguote
—~—lnternehmerquoie
220 T~ fAelatlen Schulden/Unternehmerelnkammen
200 |
180
= 180
=
Z 140
P 20
e
= 100 ﬂ\\
o
- B0 e
- 80 -
40 L /.’\
20 e e
61 6365676971 71375777981 8385878991 91
Investltiionstinanzlierung
——MNeitosparen
--Netf Lendlng
—iNetfolnvestitionen
15 Fm“21ﬂszahiungen
o 10
=
2 5
w
<P
o Q
I
,SL )
=
e -
—10t
—15..;. I RN . I
© 68163 65 ST 69 717378 7? 79 81 83 85 87 29 51 93
Vermoegen In % des BIP
Realkapltal
15g - " -MNettoschulden
140 L
130 L
Zo1z0 L .
T oo L EH:;;;;;J///
1 100 ¢ . .- _ .-
- =
o 30 |
- .
— 8BGO L e
70 L /
60 e e e

Gt 83 65 07 €9 71 T3TFS5T7T 7981 83 8587 €391 93

Die Finanzierungsbedingungen [iir die Investitionen sind in Japan un-
gleich stabiler als in den anderen Industrielindern. Zwischen 1966 und
1988 stieg der Nominalzins lediglich zweimal geringfigig und kurzzei-
tig, dic Einkommensposition der Unternehmer und ihre Ersparnishil-
dung schwankten daher viel weniger als in den USA oder in der BRD,
Die aktuelle Rezession ist in hohem MaB durch die Verdoppelung des
Zinsniveans zwischen 1988 und 1991 verursacht: Die Einkommcnsguoite
der Unternehuner ging stark zuriick, die Relation zwischen ihren Schul-
den und ihren Einkommen stieg sprunghaft, sie haben daher ihre Inve-
stitionen 1992 und 1993 deutlich eingeschrinkt.
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fizit hat sich seit 1991 nicht verringert, die Steuererhfhun-
gen und Ausgabenkirzungen wurden durch die automati-
schen Stabilisatoren ausgeglichen (durch die Rezession
gingen die Steuereinnahmen zurlick, gleichzeitig stiegen
die Transferausgaben kraftig) Uberdies waren die stabili-
sierenden Effekte des Budgetdefizits viel schwicher als in
vergangenen Rezessionen. Infolge des anhaltend positi-
ven Zins-Wachstums-Differentials absorbierte der Zins-
aufwand 1993 etwa 50% des Budgetdefizits, 1981 waren es
nur 28% gewesen

Zinsentwicklung, Investitionsdynamik und
Wittschaftswachstum in Japan

Die Bedingungen fur die Investitionsfinanzierung sind in
Japan ungleich siabiler als in den USA oder in Deutsch-
land. Zwischen 1860 und 1988 stieg der Nominalzins le-
diglich zweimal geringfligig und Kkurzzeitig, in der Folge
ging er jeweils Uber mehrere Jahre kontinuierlich zuriick
(Abbildung 6) Den Schwankungen der Inflation paBten
sich somit in erster Linie die realen, nicht aber die nomi-
nellen Zinssidtze an Die Einkommensposition der Unter-
nehmer und damit ihre Ersparnisbildung entwickelte sich
daher viel stabiler als in den USA oder in Deuischland
(lediglich Nominalzinsverdnderungen verursachen infolge
des Akzeleratoreffekts starke Schwankungen der Zins-
und Unternehmerguote) Der kontinuierliche Rickgang
der Nominalzinsen in den siebziger und achtziger Jahren
trug Uberdies dazu bei, dafl der Anteil der Zinszahiungen
an den Gesamteinkommen langfristig konstant blieb,
wahrend er sich in den USA und in Beutschland etwa ver-
doppelte.

Wie reagierten das Investitionsverhalten der Unternehmer
und die Wirtschaftspolitik in Japan auf die internationaten
Rezessionegn 1974/75 und 1980/19827 Auch in Japan ver-
schlachterte sich die Einkommenspaosition der Unterneh-
mer Ende der sechziger Jahre stark Zwischen 1969 und
1975 stieg die Lohnquote um 13,8 Prozentpunkte, zusétz-
lich stieg auch die Zinsguote zwischen 1973 und 1975
deutlich, sodaB sich die Relation zwischen den Schulden
und den Einkommen der Unternehmer in der ersten Hilfte
der siebziger Jahre enorm erhdhte Darauf reagierten sie
mit einer merklichen Einschrdnkung ihrer Investitionen
Das rasche Abflauen der Inflation von 20,0% (1974} auf
2,7% (1979) lieB (berdies den Realzins trotz rucklaufiger
Nominalzinsen stark steigen und damit auch das Zins-
Wachstums-Differential (Abbildung 8); War der Zinssatz
bis 1975 um durchschnittlich 9 Prozentpunkts niedriger
gewesen als die Wachstumsrate, so verringerte sich der
Unterschied in der zweiten Hélfte der siebziger Jahre auf
3 Prozentpunkte. Auf diese gedinderten Wachstums- und
Finanzierungsbedingungen reagierten die Unternehmer
mit einer nachhaltigen Einschrankung der Investitionen
und der Kreditaufnahme (Abbildung 6)

in dieser Situation sprang der Staat ein und glich die Ab-
schwidchung der Verschuldungs- und Investitionsbereit-
schaft des Unternehmenssektors durch eine Ausweitung
seiner Konsum- und Investitionsnachfrage und damit
durch ein wachsendes Budgetdefizit aus (Abbildung 7);
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Zinssatz, Wachsiumsrate, Abbildung 7
dffentliche Nachfrage und gesamtwirtschaft-
liche Finanzierungssalden
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Auf den ersten Erdilpreisschock und die starke Verringerung der Diffe-
renz zwischen Zinssatz und Wachstumsrate reagierten die japanischen
Unternehmer mit einer nachhaltigen Einschrinkung ihrer Kreditnach-
frage. In dieser Situation glich der Staat die Investitionsschwiche des
Unternehmenssektors durch eine Ausweitung seiner Konsum- und Inve-
stitionsnachfrage aus, das Budgetdefizit stieg bis 1978 awnf 5,5% des
BIP. Nach dein zweiten Erdélpreisschock hielt Fapan an einer expansi-
veit Geld- und Fiskalpolitik fest, die Zinsen stiegen nur geringfiigig, das
Budgetdefizit blieb hoch. Als einziges Industriefand hat daher Japan die
Rezession Anfang der achiziger Jahre nicht mitgemacht. Erst indem zu-
nichst das Ausland und in der Folge auch der Unternehmenssektor ihre
Defizite erhéhten, reduzierte der Staar sein Defizit; die offentlichen Fi-
nanzen Konnten so ochne WachstumseinbuBen fiir die Gesamtwirtschaft
konsolidiert werden.
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dieses stieg bis 1978 auf 5,5% des BIP. Im Gegensatz zu
den USA und Deutschland hielt Japan in den Jahren nach
dem zweiten Erdolpreisschock an einer expansiven Geld-
und Fiskalpolitik fest. Die Zinsen stiegen kaum, das Bud-
getdefizit blieb anhaltend hoch Japan machte daher als
einziges Industrigland die Rezession Anfang der achtziger
Jahre nicht mit (die Entwicklung der AuBenwirtschaft lei-
stete dazu keinen nennenswerten Beitrag, die japanische
Leistungsbilanz war zwischen 1979 und 1982 ausgegli-
chen; Abbildung 7).

Erst in dem MabB, in dem andere Sektoren bereit waren, die
anhaltend hohen Finanzierungslberschisse der privaten
Haushalte zu ,Ubernehmen®, verringerte der Staat sein
Defizit: Ab 1982 stieg das Defizit des Auslands kriftig (Ja-
pan erzielte wachsende Leistungsbilanziberschisse}, zu-
sitzlich weiteten die Unternehmer ihre Investitionen und
damit ihr Finanzierungsdefizit zwischen 1987 und 1990
stark aus (die Exporterfolge der japanischen Unterneh-
men dirften ihre mitielfristigen Eriragserwartungen be-
deutend verbessert haben} Unter diesen Bedingungen
konnte der Staat seine Finanzlage ohne Wachstumseinbu-
Ben fur die Gesamtwirtschaft konsolidieren: der Saldo der
offentlichen Haushalte ,drehte” sich von einem Defizit von
3,6% des BIP (1983) in einen Ubearschuf von 3,0% des BIP
(1990); dadurch konnte die bis 1983 explosiv steigende
Staatsschuld nahezu vollstdndig abgebaut werden (Abbil-
dung 7)

Die aktuelle Rezession in Japan ist in hohem MaB durch
die Zinsentwicklung verursacht Zwischen 1988 und 1991
haben sich die Kreditzinsen mehr als verdoppelt (von 3,4%
auf 7,6%), es war dies der stidrkste Zinsanstieg seit Anfang
der funfziger Jahre Die Einkommen der Unternehmer gin-
gen daher relativ zurlick, gleichzeitig nahmen ihre Schul-
den infolge des Investitionsbooms zwischen 1988 und
1990 deutlich zu, die Relation zwischen Schuiden und Ein-
kommen stieg sprunghaft (Zhnlich stark hatte sie sich le- -
diglich zwischen 1973 und 1975 erhdht) Zusatzlich ver-
schlechterte die betrdchtliche Yen-Aufwertung seit 1991
die mittelfristigen Ertragserwartungen der Unternehmer;
1992 und 1993 schrinkten sie daher ihre Investitionen um
insgesamt 12,2% ein

Die Beziehungen zwischen Zinsentwicklung, Investitions-
dynamik und Wirtschaftswachstum lassen sich falgander-
maBen zusammenfassen: Wihrend die Wachstumsab-
schwdchung in den industrielandern in den siebziger Jah-
ren in erster Linie durch weltwirtschaftliche Turbulenzen
verursacht wurde, war sie in den achtziger Jahren in ho-
hem MaB die Folge des erhdhien Zinsniveaus: Zwischen
1980 und 1993 lagen die Realzinsen in allen groBen Indu-
strieldndern (mit Ausnahme von Japan) um einige Pro-
zentpunkte Ober der reaien Wachstumsrate der Gesamt-
produktion (und die nominellen Zinsen dber dem nomingl-
len Wachstum), in den funfziger, sechziger und siebziger
Jahren war das Zinsniveau langfristig deutlich unter der
Wachstumsrate gelegen (Ubersicht 2} Auf diesen Regi-
mewechsel reagierien die Unternehmer mit einer Verlage-
rung ihrer Aktivitaten von Realakkumulation zu Finanzak-
kumulation, ihre Kreditaufnahme zur Investitionsfinanzie-
rung ging daher deutiich zurick. Statt des Unternehmens-
sekiors muBte daher der Staat einen Teil der Finanzie-
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Langtiistige Entwicklungstendenzen der Weltwirtschaft Ubersicht 2
1950/1960 1980/1870 1870/1980 1980/1993 1980/1985 1985/1983
Durchschnittliche jahriiche Verdnderung in %
Dollarkurs 4 Aeservewihrungen je Dollar . + 06 — 01 — 39 + 07 +110 —
Eurodolliarzing in% 25 57 85 88 117
Rohstoffpreise insgesamt — 09) + 13 +200 — 34 — 27 — 38
Erddt . + 039 — 08 +273 — 30 — 23 — 35
Sonstige Rohstoffe — 13% + 05 +212 — 18 — 27 — 12
Weithandelspreise insgesamt — 051 4+ 11 +154 + 07 — 30 + 31
Realzins fiir internationale Schufden in% 334 45 w75 77 147 34
Welthandel real insgesamt + 86" + 80 + 43 + 40 + 22 + 51
Importe der Industrieldnder + 69 + 93 + 38 + 41 + 21 + 53
Importe der Entwicklungslander + 7&Y + 68 + 46 + 22 + 61
Asien ) + 72% + 88 +106 + B +136
Lateinamerika + 349 + 85 + 23 — 81 + 94
Afrika + 55 + 438 + 41 — 03 — 18 + 07
BIP real insgesamt + 51 + 338 + 26 + 25 + 27
Industrielander + 42 + 48 + 31 + 24 + 24 + 24
Entwicklungslander + 53 + 56 + 42 + 37 + 49
Asien + 48 + 53 + B2 + 53 + 89
Lateinamerika + 58 + 60 + 15 + 02 + 23
Afrika + 50 + 45 + 18 + 11 + 20
USA
Wirtschaftswachstum + 30 + 38 + 28 + 24 + 25 + 23
Realzins
Anleihen in % 04 223 12 80 71 53
Frime Rate in % 08 25 14 59 75 449
Japan
Wirtschaftswachstum + 87 +105 + 45 + 35 + 37 + 34
Reaizins :
Anleihen in % 56% 17 — 01 48 55 40
Prime Rate in % 8.3% 23 — 04 40 42 39
BRD [Westdeutschland) .
Wirtschaftswachstum + 78 + 45 + 27 + 20 + 11 + 26
Realzins
Anleihen in % 41% ki 29 48 52 42
Frime Rate in % 31 60 64 57

') 1953/1960 — %) 1963/1970

rungsiberschisse der privaten Haushalte ,lUbernehmen®,
die Budgetdefizite blieben in den achtziger Jahren hoch,
die Staatsschuld stieg viel rascher als die Gesamtproduk-
tion. Das positive Zins-Wachstums-Differential beschleu-
nigte den Anstieg der Staatsschuldenquote und bewirkte
gleichzeitig. dal die Zinszahlungen einen wachsenden Tell
der Budgetdefizite absorbierten Diese Tendenzen kenn-
zeichneten nicht nur die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung seit 1980 in den USA und in Deutschland, sondern
auch in den meisten anderen Industrieldndern (mit Aus-
nahme von Japan)®)

Divergierende Wi r'rlschaftsentwicklung
in den Industrielindern bis 1998

Cas mittelfristige Wachstumstempo wird in den Industrie-
ldndern wesentlich davon abh#ngen, wieweit die Wirt-
schaftspolitik das Budgetdefizit in einer Weise reduzieren
kann, welche die gesamtwirtschaftlichen Wachstumsverlu-

ste minimiert, Dies erfordert zweierlei; einerseits eine er-
h&hie Bereitschaft der privaten Unternehmer, ihre Investi-
tionen und ihre Kreditaufnahme zu steigern {ihre zusatzli-
chen Defizite gleichen dann den Defizitabbau des Staates
aus), und andererseits eine Kombination von Steuererho-
hungen und Ausgabensenkungen welche die Endnachfra-
ge mdglichst wenig dampft Eine nachhaltige Belebung
der Investitionsbereitschaft der Unternehmer setzt wieder-
um voraus, daB die Realakkumulation relativ zur Finanzak-
kumulation mittelfristig rentabler wird

Bie Bedingungen fur das mittelfristige Wachstum sind in
den USA giinstig Seit 1989 sind die Nominalzinsen stark ge-
sunken, die Einkemmensposition der Unternehmer hat sich
seit 1991 deutlich gebessert Der Realzins liegt derzeit bei
3% und entspricht damit etwa der gesamtwirtschaftlichen
Wachstumsrate (in den achiziger Jahren war er um mehr als
4 Prozentpunkte Uber der Wachstumsrate gelegen) Die
Realakkumulation wurde so relativ zur Finanzakkumulation
wieder attraktiver: 1992 stiegen die Investitionen des Unter-
nehmenssektors real um 2,9% 1993 um 10,8%

% Verkiirzt. aber gritfig formuliert: Das ,Kippen van einem negativen in ein positives Zins-Wachstums-Differential bewirkte, daB das Sparen der privaten Haushalte
in refativ geringerem MabB in zusétzliche Maschinen {und Arbeitsplétze} transformiert wurde und in refativ htherem Maf in Staatsanleihen
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In diesen ersten zwel Jahren eines relativ langsamen Konh-
junkturaufschwungs blieb die Fiskalpolitik expansiv. Erst
ab 1994 soll der Bundeshaushalt durch foigende MaBnah-
men konsolidiert werden: Steuersaiz und Sozialversiche-
rungsbeitrage der obersten Einkommensklasse werden

In den USA wird das Wirtschaftswachstum zwischen 1993
und 1998 aus zwei Griinden etwas hdher ausfallen als seit
Mitte der achtziger Jahre: Erstens wird die Geldpolitik
{mafig) expansiv bleiben, das Zinsniveau dirfte daher etwa
der gesamtwirtschaftlichen Wachstumsrate entsprechen
und damit viel niedriger sein als in den achtziger Jahren.
Zweitens ist die Fiskalpolitik bestrebt, das Budgetdefizit
langerfristig und kontinuierlich zu senken, in Abstimmung
mit der Konjunkturentwickiung. Daher setzen die
Sparmafinahmen erst 1994 ein, also zu einem Zeitpunki, zu
dem sich der Konjunkturaufschwung bereits gefestigt hat.
Uberdies treffen die Steuererhthungen nur die oberste
Einkommensklasse, deren Konsumneigung relativ gering
ist, sodafl dadurch die effektive Nachfrage kaum gedampft
wird.

erhont (ihre effektive Steuerbelastung wird von 31% auf
mehr als 42% angehoben) Zusétzlich wird der Spitzen-
steuersatz fur Kapitalgesellschaften um 1 Prozenipunkt
auf 35% hinaufgesetzt Auf der Ausgabenseite wird in er-
ster Linie an Verteidigungsausgaben und am Aufwand fur
offentiich Bedienstete gespart Da einerseiis die Ausga-
benkurzungen auf mehrere Jahre verteilt werden und an-
dererseits die Steuererhdhungen nur jens Einkommens-
schichten betreffen, deren Konsumneigung relativ niedrig
ist, werden diese MaBnahmen die Gesamtnachfrage nicht
nachhaltig dampfen

In Anbetracht einer mittelfristig (m#Big) restriktiven Fiskal-
politik wird die Geldpolitik relativ expansiv bleiben, zumal
sich auch die Inflation nicht nennenswert beschleunigen
wird Die Prognose unterstellt einen leichten Anstieg der
Nominalzinsen bis 1995 (um weniger als 1 Prozentpunkt)

Unter diesen Bedingungen dirfte die Wirtschaft in den
USA zwischen 1993 und 1998 um durchschrittlich 2%% pro
Jahr wachsen und damit etwas rascher als seit Mitte der
achtziger Jahre (Ubersicht 1)

In Westdeutschland sind die Ausgangsbedingungen fur
das Wachstum unginstig. Der nominelle Kreditzins be-
trigt seit einigen Jahren unverdndert 9% (Abbildung 4): Im
Gegensatz zu den USA oder Japan hat die Bundesbank
die Leitzinsen im Vergleich zur Wirtschaftsentwicklung nur
leicht gesenkt, Uberdies gaben die Banken diesen miBi-
gen Ruckgang ihrer Refinanzierungskosten nicht in vollam
AusmaB an ihre Schuldner weiter {und verbesserten sc
ihre eigene Ertragslage deutlich) Der reale Kreditzins liegt
derzeit bei etwa 6% und ist damit wesentlich h&her als in
den USA (3%) oder in Japan (2%), das Realzinsniveau ist
trotz der schweren Rezession seijt 1990 konstant (Abbil-
dung 4) Die Bundesbank sucht die Inflation durch hohe
Zinsen zu bekdmpfen, wobei sie sich an der Entwickiung
der Verbraucherpreise orientiert. Die allgemeine Proble-
matik der Strategie, die Inflation durch hohe Produktions-
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kosten zu bremsen {der Zinsaufwand ist nach den L&hnen
der zweitwichtigste Kostenfaktor), wird am Beispiel des
Wohnbaus besonders deutlich: Wegen der Zuwanderung
aus Ostdeutschland wurde Wohnraum in Westdeutsch-
land immer knapper und damit teurer Der Uberdurch-
schnittliche Anstieg der Mieten (1993 +6%) hat daher we-
sentlich dazu beigetragen, daB der allgemeine Preisauf-
trieb trotz der Rezession nur langsam nachgab Will man
den Mietenanstieg und damit die Inflation dampfen, so er-
fordert dies eine Erhohung des Angebotes an Wohnungen
und daher eine Senkung ihrer Produktionskosten insbe-
sondere des Zinsaufwands

Nicht zuletzt infolge der Hochzinspolitik der Bundesbank
und der dadurch mitverursachten Turbulenzen im Europai-
schen Wihrungssystem ist der reale Wechselkurs der DM
seit 1991 um etwa 13% auf sein hdchstes Niveau seit dem
Zweiten Weltkrieg gestiegen Diese Verschlechterung der
internationalen Konkurrenzfahigkeit zwang die deutsche
Industrie, ihre Preise 1992 und 1993 etwa Konstant zu hal-
ten; dies bedeutet wiederum, dafB der reale Kreditzins fir
die Exportwirtschaft derzeit etwa 9% betragt Die resiriktive
Geldpolitik hat daher durch thre Zins- und Wechselkursef-

Die westdeutsche Wirtschaft wird bis Ende der neunziger
Jahre um nur etwa 1%% pro Jahr wachsen und damit
langsamer als die der anderen Industrielander. Dies ist im
wesentlichen das Ergebnis des Zusammenwirkens von
restriktiver Geldpolitik und Fiskalpolitik wahrend der
schwersten Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg. Die
Bundesbank sucht die Inflation durch hohe Zinsen zu
bremsen; die deshalb hohen Produktionskosten dampfen
aber die Investitionen und damit das mittelifristige
Angebotswachstum. Die restriktive Geldpolitik tragt
iiberdies dazu bei, daff der reale Wechselkurs der DM auf
dem hochsten Niveau seit dem Zweiten Weltkrieg verharrt.
Dadurch haben sich die Produktionsbedingungen fiir den
Standort Westdeutschland nachhaltig verschlechtert, Die
Unternehmer werden daher ihre Investitionen 1994 nicht
ausweiten und ihre Kreditaufnahme weiter senken. Die
Strategie einer kurzfristigen Budgetkonsolidierung durch
Sparmafinahmen, die auf die dadurch ausgelisten
Nachfrageausfille kaum Bedacht nehmen, wird einen
mdéglichen Konjunkturaufschwung dampfen und verzdgern
und so auch das mittelfristige Wachstum bremsen.

fekte die Produktionsbedingungen des Standorts

Deutschland nachhaltig verschlechtert

Unter diesen Bedingungen werden die privaten Unterneh-
mer in Westdeutschland ihre Investitionen 1994 nicht erho-
hen und ihre Kreditaufnahme weiter senken Der Versuch
des Staates, das Budgetdefizit relativ zum BIP bereits
1994 zy verringern, wird daher den Konjunkturaufschwung
dampfen und verzogern Dies giit ingbasondere auch des-
halb, weil die SparmaBnahmen des Staates auf die da-
durch ausgeldsien Nachfrageausfille kaum Bedacht neh-
men. So treffen etwa die Steuererhthungen alle Einkom-
mensschichten in dhniichem AusmaB, also unabhidngig
von ihrer unterschiedlichen Konsumneigung Die Kirzung
von Sozialausgaben wie etwa der Arbeitslosenunterstlt-
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zung trifft sogar eine Einkommensgruppe besonders,
deren Kansumneigung stark Uberdurchschnittliich ist')

Die anhaltende Rezession wird den Preisauftrieb dampfen,
beide Entwicklungen werden es der Bundesbank erleich-
tern, die Leitzinsen in gr&feren Schritten als bisher zuy-
rickzunehmen Die Prognose unterstellt, daB die Kredit-
zinsen bis 1995 von 9% auf 6% fallen Diese Zinssenkung
wird eine deutliche Abwertung der DM gegentiber dem
Doilar bewirken, nicht aber gegenuber den anderen euro-
pdischen Wahrungen, da deren Zinsen im Gleichschritt mit
jenen der DM sinken (die Prognose nimmt an, daf der
Wechselkurs des Dollars gegeniiber der DM bis 1995 auf
1,90 steigt). Dadurch profitieren die deutschen Exporte
starker als bisher vom Aufschwung in den USA Die Zins-
senkungen verbessern die Einkommensposition der Un-
ternehmer stark und tragen gemeinsam mit der Exportbe-
lebung dazu bei, dal die privaten Investitionen 1995 wieder
deutlich wachsen. Gleichzeitig ddmpft jedoch die Wieder-
einfihrung des Zuschlags von 7,5% auf die Lohn- und Ein-
kommensteuer die Nachfrage der privaten Haushalte, so-
daB die westdeutsche Wirtschaft 1995 um nur etwa 1%
wachsen wird In den folgenden Jahren beschleunigt sich
das Wachstum auf 2% pro Jahr, insgesamt dirfte die
westdeutsche Wirtschaft zwischen 1993 und 1998 im
Durchschnitt um nur knapp 1%% pro Jahr expandieren Fir
Ostdeutschland unterstelit die Prognose eine Fortsetzung
des Aufholprozesses. allerdings werden die Wachstums-
differentiale gegeniiber Westdeutschland mitteliristig klei-
ner Fur Deutschland insgesamt ergibt dies ein durch-
schnittliches Wachstum bis 1998 von kaum 2% pre Jahr
{Ubersicht 1}

In den anderen eurcpaischen Industrielandern belebt sich
die Konjunktur friiher und etwas stérker als in West-
deutschland Ahnlich wie in den USA macht ihre Strategie
das Budgetdefizit erst mittelfristig zu reduzieren, Spar-
mafBnahmen erst dann ndtig, wenn sich die Konjunktur be-
reits beiebt hat und die Investitions- und Verschuldungs-
bereitschaft der Unternehmen daher gestiegen ist. Dar-
Uber hinaus werden die européischen Weichwahrungslan-
der (GroBbritannien, Italien, Spanien, Finnland Schweden)
ihre Zinsautonomie gegeniiber der deutschen Bundes-
bank nutzen und das Niveau ihrer Realzinsen stdrker sen-
ken als die Hartwdhrungslander Insgesamt dirfte die
Wirtschaft in den europiischen Industrieldndern bis 1998
um durchschnittlich 24% pro Jahr wachsen und damit et-
wa ebenso rasch wie seit Mitte der achiziger Jahre

Die japanische Wirtschaft wird mitteifristig langsamear ex-
pandieren ais bisher, in erster Linie wegen einer deutli-
chen Abschwichung der Investitions- und Exportdynamik
Die japanische Indusirie hat durch den Investitionsboom
Ende der achtziger Jahre hohe Kapazitaten geschaffen,
die nur unter der Bedingung anhaiender Marktanteilsge-
winne voll genutzt werden kénnen Diese Bedingung wird
aber in den kommenden Jahren nicht in dem urspriinglich
erwarteten AusmabB realisiert: Seither hat sich die japani-
sche Wahrung dramatisch verteuert (der Yen hat seit 1990
real um etwa 50% aufgewertei}, Uberdies werden es die
USA und insbesondere die EU in Anbetracht eines m#Bi-

gen Wachstums und hoher Arbeitslosigkeit eine ahnlich
rasche Expansion der Imparte aus Japan wie in den acht-
ziger Jahren nicht zulassen

Zwar wird die japanische Wirtschafispolitik versuchen,
durch ein wachsendes Budgetdefizit den privaten Konsum
zu stimulieren, urm den Rickgang des Export- und Investi-
tionswachstums auszugleichen, dies wird jedoch nur lang-
sam gelingen: Sparen und Arbeiten hatten fiir die privaten
Haushalte {iber Jahrzehnte einen so hohen Stelienwert im
Vergleich zu Konsum und Freizeit, daB der ProzefBl des

Die durch den Investitionshoom Ende der achiziger Jahre
geschaffenen Uberkapazitaten und die starke reale
Aufwertung des Yen Anfang der neunziger Jahre dampfen
die mittelfristige Investitions- und Exportdynamik der
japanischen Wirtschaft merklich. Zwar wird die
Wirtschaftspolitik versuchen, durch ein wachsendes
Budgetdefizit den privaten Konsum zu stimulieren, um den
Rickgang des Export- und Investitionswachstums
auszugleichen; Sparen und Arbeiten hatten aber fiir die
privaten Haushalte tiber Jahrzehnte einen so hohen
Stellenwert im Vergleich zu Konsum und Freizeit, dafd der
Prozefd des ,Umlernens” mehrere Jahre in Anspruch
nehmen diirfte. Die japanische Wirtschaft wird daher
zwischen 1993 und 1998 um nur 2%:% pro Jahr wachsen.

Umlernens” mehrere Jahre in Anspruch nehmen dirfte,
Die Prognose geht davon aus, daB sich das Wachstum in
Japan erst 1995 belebt und bis 1996 auf durchschnittlich
3%% pro Jahr steigt Unter diesen Annahmen wirde die ja-
pahische Wirtschaft zwischen 1993 und 1998 um 2%% pro
Jahr expandieren {Ubersicht 1).

Belebung des Welthandelswachstums

Die Rahmenbedingungen flr einen rejativ friktionsfreien
Ablauf des weltwirtschaftlichen Guter- und Finanzierungs-
kreislaufs dlrften bis Ende der neunziger Jahre merklich
stabiler sein als in den siebziger und achtziger Jahren.
Zinssatz und Wechselkurs des Dollars werden von threm
niedrigen Niveau nur geringfugig steigen, Rohstoffe und
insbesondere Erddl verteuern sich nur maBig, starke
Terms-of-Trade-Verschiebungen und damit hohe auBien-
wirtschaftliche Ungieichgewichte zwischen den wichtig-
sten Lindergruppen scheinen daher wenig wahrschein-
lich  Weiterhin niedrige Realzinsen flr internationale
Schulden entlasten die Entwickiungslander und erleich-
tern die Finanzierung ven Ungleichgewichien im Welthan-
delskreislauf Die schrittweise Realisierung des jungsten
GATT-Abkommens wird eine Ausweitung der internationa-
len Arbeitsteilung fordern Unter diesen Bedingungen
durfte der Welthandel bis 1998 um etwas mehr als 6% pro
Jahr wachsen {Ubersicht 1).

Dieser Prognose liegen folgende Annahmen tber Produk-
tion und AuBenhandel in den einzelnen L&ndergruppen zu-

" Eine soleche MaBnahme mag langfristig durchaus zu einer Verringerung der Arbeitslosigkeit beitragen kurziristig — insbesondere in einer Rezession — uber-

wiegt aber der negative Effeki einer Nachfragedampfung
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grunde: Wie die Produktion nehmen auch die Importe der
Industrielander bis 1998 kaum rascher zu ais seit Mitte der
achtziger Jahre (+5%%), die Exporte durften geringilgig
langsamer expandieren Weiterhin dynamisch entwickeln
sich Produktion und AuBenhande! der nicht-erddlexportie-
renden Entwicklungslander Im Gegensatz zu den achtzi-
ger Jahren dirfte auch die Wirtschaft der lateinamerikani-
schen Entwickiungsldnder krifiig wachsen, nicht zuletzt
dank glnstiger Finanzierungsbedingungen flr ihre Aus-
landsschulden und wachsender Direktinvestitionen (diese
Produktionsverlagerungen wurden auch durch die zuneh-
mende politische Stabilitdt in Lateinamerika geférdert).
Insgesamt diirfte die Wirtschaft in den nichi-erdélexportie-
renden Entwicklungsldndern bis 1998 um durchschnittlich
6% pro Jahr wachsen (Exporie +9%, Importe +8%) Die
erddlexportierenden Entwicklungslander werden von einer
leicht Uberdurchschnittlichen Entwicklung der Energieprei-

se profitieren, bei einem durchschnittlichen Wirtschafts-
wachstum von 4% steigen ihre Importe um 5%%

Die Entwicklung in den ehemaligen Planwirtschaften wird
unterschiedlich veriaufen. In Ostmitteleuropa beschleu-
nigt sich das Wirtschaftswachstum von 2% (1994) auf et-
wa 5% (1998), in der GUS dirfte die Produktion 1994
noch stark sinken und erst ab 1996 merklich zunehmen.
Im gesamten Prognosezeitraum steigt die Produktion in
den Oststaaten um etwas weniger als 2% pro Jahr (Osi-
Mitteleuropa +4%, GUS +1%) Der AuBenhandel der
Oststaaten durfte wesentlich rascher expandieren: Hohe
Marktanteilsgewinne, insbesondere der Lédnder Ost-Mit-
teleuropas, ermdglichen ein Exportwachstum von fast 9%
pro Jahr; dies wird es diesen Landern auch ohne westli-
che Finanzhilfe erlauben, ihre Importe um knapp 8% pro
dahr zu steigern
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