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as Wachstum der Weltwirt
s c h a f t ist in den kommen
den fünf Jahren entschei 

dend von zwei Entwick lungen be
st immt, dem Expans ions tempo im 
Welthandel und der Be lebung der 
B innenkonjunktur in den Industr ie
ländern, insbesondere der Investi
t ionsdynamik 

D i e P r o g n o s e e r g e b i i i s s e 
im U b e r b l i c k 

Die Rahmenbed ingungen für einen 
relativ f r ik t ionsfreien Ablauf des 
wel twir tschaf t l ichen Güter- und Fi
nanzierungskre is laufs dürf ten bis 
Ende der neunziger Jahre merkl ich 
stabi ler sein als in den siebziger und 
achtziger Jahren und so eine Be
sch leun igung des mit tel fr ist igen 
Wel thande lswachstums auf mehr 
als 6% pro Jahr ermögl ichen Be
sonders dynamisch expandier t im 
Prognosezei t raum 1993/1998 der 
Außenhandel der Entwick lungs län
der und Oststaaten (ehemal ige 
Planwir tschaften), jener der Indu
str ie länder n immt unterdurchschni t t l ich zu 

Der Welthandel expandiert bis 1998 
um mehr als 6% pro Jahr und damit 

rascher als in den siebziger und 
achtziger Jahren, Die 

Rahmenbedingungen für den 
weltwirtschaftlichen Güter- und 

Finanzierungskreislauf entwickeln sich 
stabil: Zinssatz und Wechselkurs des 

Dollars bleiben niedrig, Rohstoffe 
verteuern sich mäßig, der Realzms für 

internationale Schulden beträgt im 
Durchschnitt 1993/1998 weniger als 

2%„ Überdies verstärkt die 
schrittweise Realisierung des jüngsten 

GATT-Abkommens die internationale 
Arbeitsteilung., Dynamisch entwickelt 
sich der internationale Handel nur in 

den Entwicklungsländern und den 
ehemaligen Planwirtschaften, der 
Außenhandel der Industrieländer 

nimmt unterdurchschnittlich zu: Das 
mittelfristige Wirtschaftswachstum 

beschleunigt sich in den europäischen 

Industrieländern nicht und 
verlangsamt sich in Westdeutschtand 
sogar deutlich,, Auch die japanische 

Wirtschaft dürfte bis 1998 langsamer 
expandieren als seit Mitte der 

achtziger Jahre, Lediglich in den USA 
wird sich das Wachstumstempo 

merklich erhöhen.. 

Die Ausgangsbed ingungen für die mittelfr ist ige Entwick
lung in den westeuropä ischen Industr ie ländern s ind un
günst ig Die Rezession seit An fang der neunziger Jahre 
ließ die Arbei ts los igkei t enorm steigen und erhöhte g le ich
zeit ig Budgetdef iz i te und Staatsschuld drast isch Diese 
Budgetdef iz i te reichten frei l ich bisher nicht aus die Re

zession zu überwinden, denn sie 
entfal len zum größten Teil auf Z ins
zahlungen für die Staatsschuld 
Überdies verzögern die anhal tend 
hohen Realzinsen in Westeuropa 
eine Belebung der pr ivaten Investi
t ionen und damit der Konjunktur 

Besonders ungünst ig s ind die 
Wachs tumsbed ingungen der west 
deutschen Wir tschaf t Als Folge der 
Wiederverein igung hat sich die Lage 
der Staatsf inanzen viel stärker ver
schlechter t als in den meisten ande
ren europä ischen Industr ie ländern, 
das hohe Zinsniveau und der hohe 
Wechselkurs der DM iießen die Inve
st i t ionen überdurchschni t t l i ch 
schrumpfen Steuererhöhungen und 
Kürzungen von Sozia lausgaben 
werden die Nachfrage der privaten 
Haushalte zu einem Zei tpunkt 
dämpfen, zu dem die Unternehmen 
noch nicht zu kräft igen Invest i t ions
ste igerungen bereit s ind, sodaß der 
Kon junk turaufschwung geschwächt 
und verzögert wi rd 

Die vor l iegende Prognose nimmt an, 
daß die Wir tschaf t in den Industr ie län
dern bis 1998 um durchschni t t l ich 
2 1/4% pro Jahr wächs t und damit etwa 

so rasch wie seit Mitte der achtziger Jahre Während sich das 
mittel fr ist ige Wachs tums tempo in den USA leicht besch leu
nigt (auf 2%% p ro Jahr) , fällt es in Japan (2%%) und West
deutsch land [YhPk) deut l ich ger inger aus als zwischen 1985 
und 1993 In den übr igen europäischen Industr ie ländern ex
pandiert die Gesamtprodukt ion bis 1998 um durchschni t t l ich 
2'A% und damit merkl ich stärker als in Westdeutsch land, 
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Grundlage dieser Prognose bildet eine Analyse jener Fak
toren, welche in der Vergangenhei t das Wel thandels
wachs tum bzw die Invest i t ionsdynamik in den Industr ie
ländern nachhalt ig beeinf lußten 

D y n a m i k d e s w e l t w i r t s c h a f t l i c h e n 
G ü t e r - und F i n a n z i e r u n g s k r e i s l a u f s 

Bis Anfang der siebziger Jahre expandierte der Wel than
del real um fast 10% pro Jahr; diese starke und kont inuier
liche Auswei tung der internat ionaien Arbei tste i lung t rug 
entscheidend zum hohen Wachs tum der Weltwir tschaft in 
den fünfziger und sechziger Jahren bei Zwei fundamenta
le soziale Innovat ionen setzten stabi le Rahmenbed ingun
gen fUr den internat ionalen Güter- und Finanzierungs
kreis lauf: die schr i t tweise Liberal is ierung des Welthandels 
im Rahmen des GATT und das Wel twährungssystem von 
Bretton Woods Ein stabi ler Wechselkurs des Dollars als 

Die wichtigsten Prognoseergebnisse Übersicht l 

im Übeibl ick 

1965/1973 1973/1979 1979/1935 1985/1993 1993/1993 

Durchschni t t l i che jähr l iche Veränderung in % 

Wechse lkurs 4 Reserve-
Währungen je Dol lar — 2 7 — 2.3 + 3 7 — 5 2 + 1 7 

Eurodol larams in a.'a 7 1 3 4 12 1 6.6 3 9 

Erdölpre is S je Barre l 

abso lu l 21 9 31 1 167 1 6 5 

Wel thandelspretse insge

samt + 6 0 + 15,3 + 0 7 + 3 1 + 2,5 

Brennstof fe . + 6 5 + 28,5 + 4 4 _ 3 5 + 3 2 

Nahrungsmi t te l + 6 3 + 1 3 7 - 0 3 + 1 4 + 2 9 

Indus l r ie rohsto f fe + 6 1 + 14 1 + 0 4 + 0 6 + 1 9 

Industr iewaren + 6 1 + 12 5 - 0 3 + 4 6 + 2 0 

Realz ins für in ternat ionale 

Schu lden 1 ) in % 0 7 - 7 7 11.0 3 4 1 7 

Wel thandel real 

i nsgesamt + 8,6 + 3,3 + 1 9 + 5 1 + 6 2 

Importe der Industr ie 

länder + 9,3 + 2 6 + 1 4 + 5 3 + 5 6 

Importe der Erdö l 

expor teure + 9 9 + 12,9 + 1 2 + 0 6 + 5 5 

Importe der sons t i 

gen Entw ick lungs
länder + 7 0 + 4 5 + 4,3 + 7 5 + 8 0 

Importe der 

Osts taaten + 6 5 + 1 2 + 1 6 - 1 0 + 7 7 

BIP real insgesamt + 5 5 + 3 7 + 2 4 + 2 7 + 3 7 

Industr ie länder + 4 6 + 2 7 + 2 1 + 2 4 + 2.3 

Erdö lexpor teure + 9 0 + 5 4 + 0 9 + 3 4 + 3 9 
Sonst ige Entwick

lungs länder + 5 3 + 5 1 + 4 2 + 5,5 + 5 9 

Osts taaten + 7 1 + 3 5 + 1 6 - 3 8 + 1 8 

Ostmi t te leuropa + 3 7 

GUS + 1 1 

OECD insgesamt + 4 6 + 2 7 + 2 1 + 24 + 2.3 

OECD-Europa + 4 5 + 2 5 + 1.5 + 2 2 + 2 2 

USA + 3 5 + 2,5 + 1 9 + 2.2 + 2 4 

Japan + 9 7 + 3,6 + 3 7 3.5 + 2 7 

BRD (Westdeutsch land] + 4 1 + 2 3 + 1 1 + 2 4 + 1 4 

Deutsch land + 1 9 

n) Eurodo l la rzms def lat ioniert mit den Wel lhande lspre isen insgesamt 

Ankerwährung der Weltwir tschaft verhinderte große Ver
sch iebungen zwischen den — in Dollar not ierenden — 
Rohstof fpre isen und den Preisen von Industr iewaren, die 
Terms of Trade und damit die Vertei lung der Wel thandels
er löse zwischen den wicht igsten Ländergruppen verän
derten sich kaum Außenhandel und Produkt ion der Indu
str ieländer, Entwick lungsländer und der Oststaaten ex
pandierten etwa gleichschr i t t ig (Ubersichten 1 und 2) 

Mit der schr i t tweisen Aufgabe des Wel twährungssys tems 
von Bret ton Woods änderten sich die monetären Rahmen
bedingungen grund legend Zwischen 1971 und 1973 verlor 
der Dollar relativ zu den vier anderen Reservewährungen 
nahezu 25% an Wert. Dies bedeutete eine Umvertei lung 
der Wel thandelser löse zu Lasten jener Länder, deren Ex
por tpre ise in Dollar not ieren; am meisten waren davon die 
Erdölexpor teure betroffen Eine starke Mark tpos i t ion 
(nicht zuletzt durch das OPEC-Kartel l) ermögl ichte es die
sen Ländern 1973 ; den Erdölpreis relativ zu Industr iewaren 
zu verdoppeln (Abbi ldung 1). Die Industr ie länder reagier
ten auf diesen Erdö lpre isschock mit einer drast ischen Re
dukt ion ihrer Impor tnachf rage; sie fiel stärker aus als die 
Impor ts te igerungen der Entwick lungsländer insbesonde
re der Erdölexpor teure, sodaß das gesamte Wel thandels
vo lumen 1974 und 1975 erstmals seit dem Zweiten Welt
kr ieg sank Zwischen 1974 und 1977 bl ieben Dol larkurs 
und die relativen Preise zwischen Erdöl und Industr iewa
ren stabil Die starke Abwer tung der Wel twährung zwi
schen 1977 und 1979 führte zum zweiten Erdölpre is
schock In der Folge schrumpf te das Wel thandelsvo lumen 
neuerl ich beträcht l ich und löste so die Rezession Anfang 
der achtziger Jahre aus (Abbi ldung 1) 

Während die Industr ie länder ihre Importe in den siebziger 
Jahren real nur noch halb so rasch steigerten wie in den 
fünfziger und sechziger Jahren, hielten die nicht-erdölex
port ierenden Entwick lungsländer ihre Importdynamik auf
recht und f inanzierten ihre Leistungsbi lanzdef iz i te durch 
eine zunehmende Aus landsverschu ldung. Da der Realzins 
für internat ionale Schulden stark negativ war (Abbi l 
dung 1), verschlechter te d iese Entwick lung ihre Schu ld -
Export-Reiat ion nicht 

Auf den zweiten Erdö lpre isschock reagierten die Industr ie
länder, insbesondere die USA, mit einer restr ikt iven Geid-
polit ik. Der rasche Anst ieg der Dol larzinsen leitete den 
Aufwer tungsprozeß des Dol lars ein, zwischen 1980 und 
1985 stieg sein Wert gegenüber den vier anderen Reserve
währungen um fast 70% Dies ließ wiederum die Dollar
preise im Welthandel absolut zurückgehen, zwischen 1980 
und 1981 erhöhte sich daher der Realzins für die in den 
s iebziger Jahren akkumul ier ten Schulden der Entwick
lungsländer um mehr als 20 Prozentpunkte (Abbi ldung 1) 
In der Folge brach 1982 die internat ionale Schuldenkr ise 
aus, die eine drast ische Import redukt ion und eine mehr
jähr ige Stagnat ion der Produkt ion in den late inamerikani
schen und afr ikanischen Entwick lungs ländern erzwang 
(Übersicht 2} Nicht zuletzt deshalb verr ingerte sich das 
Wel thande lswachstum in der ersten Hälfte der achtziger 
Jahre auf den niedr igsten Wert der Nachkr iegszei t 

Zwischen 1985 und 1987 sank der Wechse lkurs der Welt
währung etwa so stark, wie er in den vorangegangenen 
Jahren gest iegen war. Darauf reagierte Saudi-Arabien mit 
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Entwicklungstendenzen 
der Weltwirtschaft 

Abbildung 1 
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Internationale Turbulenzen prägten die weltwirtschaftliche Entwick
lung bis Mitte der achtziger Jahre. Auf die beiden Dollarabwcrtungen 
1971/1973 und 1977/1979 folgten die zwei Erdölpreisschocks der Jahre 
1973 und 1979 Dadurch beschleunigte sich die Gesamtinflation im 
Welthandel, der Realzins für internationale Schulden war zwischen 
1970 und 1980 negativ Die Dollaraufweitung 1980/1985 hatte eine De
flation im Welthandel zur Folge, der sprunghafte Anstieg der Realzin
sen löste 1982 die internationale Schuldenkrise aus, Seit 1985 haben 
sich die weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen stabilisiert, Zinssatz 
und Wechselkurs des Dollars sind stark gesunken, der Erdölpreis hat 
sich relativ zu den Industriewarenpreisen halbiert Die Rezession zu Be
ginn der neunziger Jahre wurde daher nicht durch internationale Turbu
lenzen verursacht 

dem Versuch, durch eine Auswei tung seiner Erdö lproduk
t ion den Erdölpreis — vermeint l ich nur kurzfr ist ig — fal len 
zu lassen, um die übr igen OPEC-Länder zu einer Einhal
tung ihrer Förderquoten zu zwingen und so die Vorausset 
zungen für einen neuerl ichen Erdö lpre isschock zu schaf
fen Diese Strategie mündete wegen der geschwächten 
Marktpos i t ion der OPEC und insbesondere ihrer inneren 
Zerr issenhei t in einem Desaster für die Erdö lexpor teure : 
Als Folge der Produkt ionsauswei tungen Saudi -Arab iens 
halbierte sich der Erdölpreis zwischen 1985 und 1986 und 
ging bis 1988 wegen dauernder Überschre i tungen der För
derquoten durch mehrere OPEC-Länder weiter zurück 
(Abbi ldung 1) 

Seit Mitte der achtziger Jahre haben sich die Rahmenbe
d ingungen für die Expansion des wel twir tschaf t l ichen Gü
ter- und Finanzierungskreis laufs merkl ich verbesser t Der 
Eurodol larz ins fiel auf seinen bisher t iefsten Wert, auch 
der Wechse lkurs der Wel twährung ist bis 1992 deut l ich ge
sunken, daher haben sich die Wel thandelspre ise im Ver
gleich zur Def lat ionsphase in der ersten Hälfte der achtzi
ger Jahre belebt, sodaß der Realzins für internat ionale 
Schulden zwischen 1985 und 1993 nur 3,4% betrug (1980/ 
1985 14,7%) Dies entschärf te die internat ionale Schu lden
krise und ermögl ichte eine Besch leun igung des Import
wachs tums der meisten Entwick lungsländer, insbesonde
re in Lateinamerika, ledigl ich die af r ikanischen Länder ver
harrten in einer t iefen Wir tschaf tskr ise (Übersicht 2) 

Seit Mitte der achtziger Jahre haben sich die internat iona
len Rahmenbed ingungen nicht nur stabi l is iert, sondern 
gleichzeit ig zugunsten der Industr ie länder verändert Ins
besondere der starke Rückgang der Preise von Erdöl und 
sonst igen Rohstof fen ließ die Terms of Trade der Indu
str ieländer um 1,9% pro Jahr steigen, jene der Erdölexpor
teure g ingen um durchschni t t l ich 10,0% und jene der son 
st igen Entwick lungsländer um 1,1% pro Jahr zurück. Da
her kann die Rezession in den Industr ie ländern seit Ende 
der achtziger Jahre nicht durch spezi f isch wei twir tschaf t l i 
che Entwick lungen erklärt werden Einfacher Ausdruck 
dessen ist die Tatsache, daß sich das Wel thandelsvo lu
men in den letzten Jahren viel besser entwickel te als die 
Produkt ion in den Industr ie ländern, im Gegensatz zu den 
Perioden 1974/75 und 1980/1982 (Abbi ldung 1) 

L ä n g e r f r i s t i g e T e n d e n z e n d e r 
I n v e s t i t i o n s d y n a m i k in d e n 

I n d u s t r i e l a n d e i n 

Der ausgeprägte Rückgang des Wi r tschaf tswachstums in 
den Industr ie ländern seit Beginn der s iebziger Jahre war 
neben der Abschwächung der Außenhandelsdynamik we
sent l ich durch eine Ver langsamung der Realkapi ta lb i idung 
verursacht : Zwischen 1960 und 1972 st ieg die reale Inve
st i t ionsquote in den Industr ie ländern von 20% auf etwa 
23%, bis 1992 g ing sie auf etwa 2 1 % zurück (in Westeuro
pa sank die Invest i t ionsquote zwischen 1972 und 1992 
noch stärker, näml ich von 25% auf weniger als 21%) 

Einige Erk lärungen für diese invest i t ionsschwäche lassen 
s ich aus den längerfr ist igen Tendenzen der Vertei lung der 
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Produkt ionse inkommen auf Löhne, Z inszahlungen fUr das 
eingesetzte Fremdkapital und die Unternehmere inkommen 
ableiten Dieser Ansatz unterscheidet s ich in zweifacher 
Hinsicht von der übl ichen Darstel lung der funkt ionel len 
E inkommensver te i lung; Erstens werden die Z inse inkom
men explizit ausgewiesen, und zweitens wi rd die E inkom
mensverte i lung im privaten Unternehmenssektor unter
sucht (ohne Finanzsektor) 1 ) Im Zentrum der Untersu
chung steht das Invest i t ionsverhalten der privaten Unter
nehmer. Weiters soll geprüf t werden, welchen Einfluß die 
Z insentwick lung auf die Berei tschaft der Unternehmer hat
te, Investi t ionen durch Kredi taufnahmen zu f inanzieren 
Schließlich werden die Konsequenzen einer s inkenden 
Verschu ldungsbere i tschaf t des Unternehmenssektors für 
die mittelfr ist ige Entwicklung der Staatsf inanzen beleuch
tet Diese Zusammenhänge werden am Beispiel der drei 
größten Industr ie länder empi r isch herausgearbei tet 

Zinsentwick lung , Inves t i t i onsdynamik und 
Wirtschaftswachstum in den USA 

Das zweite Diagramm von Abb i ldung 2 verdeut l icht , daß 
die E inkommenspos i t ion der privaten Unternehmer in den 
USA in hohem Maß von der Entwicklung der Z insquote be
st immt wi rd , in erster Linie wegen der s tarken Schwankun
gen der nominel len Kreditzinsen (Prime Rate) 2) So st ieg 
etwa zwischen 1965 und 1970 der nominel le Zinssatz um 
fast 75% (von 4,5% auf 7,8%); da gleichzeit ig die Nettover
schu ldung der Unternehmen zunahm (Abbi ldung 2), w u c h 
sen die Z inszahlungen doppel t so rasch wie die gesamten 
Produk t ionse inkommen, die Z insquote erhöhte sich von 
2,3% auf 4,6% Im selben Zei t raum wuchs die Lohnsumme 
um 8 , 1 % rascher als die Gesamte inkommen, die Lohnquo
te stieg um 5,7 Prozentpunkte (von 70,6% auf 76,3%), die 
Unternehmerquote ging daher um 8,0 Prozentpunkte zu
rück (von 2 7 , 1 % auf 19,1%). 

Der Realzins (Nominalz ins minus der Veränderungsrate 
des BIP-Deflators) blieb in d iesen fünf Jahren etwa kon 
stant, dennoch st iegen die Z inszahlungen weit überdurch
schni t t l i ch : Auch bei g le ichble ibender Verschu ldung und 
kons tan tem Realzins wachsen näml ich die Z inszahlungen 
als Folge eines inf lat ionsbedingten Anst iegs der Nomina l 
z insen viel rascher als die Gesamte inkommen Dies ergibt 
s ich aus fo lgendem Akzeleratoref fekt : Jede nominel le 
Ste igerung des Nominalz inssatzes i — gle ichgül t ig o b 
durch In f la t ionsbeschleunigung oder Realzinsanst ieg aus
gelöst — erhöht die F inanzierungskosten des gesamten 
Bestands (stock) der Schuld D um (it — D, der f low" 

der Z inszahlungen wächs t daher bei g le ichble ibendem 

Schuidenstand um l < . und somi t in jenem Ausmaß 
' t - i 

rascher als der absolute Z insanst ieg, in dem das Niveau 
der Z inszahlungen der Vorper iode kleiner ist als der 

Schu ldenbestand ~r~ Beschleunigt s ich etwa die Inflation 
lt—i 

von 3% auf 6% und steigt der Nominalz ins bei kons tan tem 
Reaizins von 2% daher von 5% auf 8%, so wachsen die 
Z inszahlungen bei g le ichble ibender Verschu ldung um 60% 

| 10oj Dieser Akzeleratoref fekt ergibt sich aus dem 

Konzept der Realz insberechnung: Soll der reale Wert des 

„s tock" von Finanzvermögen und -Verb ind l ichke i ten gleich 

ble iben, so muß der „ f low" der Z inszahlungen um den Fak

tor rascher wachsen als die zusätzl iche Inflation 

{ = absolute Nominalz insste igerung) 

Da sich das Wachstum der Gesamte inkommen infolge der 
höheren Inflation ceteris par ibus um nur 3 Prozentpunkte 
auf 6% beschleunigt , bewirkt ein Inf lat ionsanst ieg bei kon 
stantem Realzins eine ausgeprägte Umvertei lung von den 
Unternehmere inkommen zu den Z inse inkommen Soll um
gekehr t der Nominalz ins verte i lungsneutral an die Inflation 
angepaßt werden, so dürf te er ebenso wie Löhne und Ge
samte inkommen nur im Ausmaß der Inf lat ionsrate relativ 
ste igen, im vor l iegenden Beispiel also von 5,0% auf 5,3%. 
In d iesem Fall würde al lerdings nur der „ f low" der Z inszah
lungen an die Inflation angepaßt, nicht aber der „s tock" 
von Finanzvermögen bzw. -Verb ind l ichke i ten 

Dieser Akzeleratoref fekt ergibt s ich analog dann, wenn die 
Nominalz insen be i konstanter Inflation infolge höherer 
Realzinsen steigen — wie etwa in den USA zwischen 1977 
und 1981 (Abbi ldung 2). Die E inkommen werden al lerdings 
in d iesem Fall s tärker von den Unternehmern zu ihren Kre
d i tgebern umvertei l t als im Fall einer in f lat ionsbedingten 
Nominalz insste igerung, sofern s ich nicht das reale Wirt
scha f tswachs tum ebenso stark erhöht wie der Realzins 

Sinkt der Nominalz ins infolge einer In f la t ionsabschwä-
chung und /oder niedr igerer Realzinsen, so wirkt der Zins-
akzelerator in umgekehr ter R ichtung: Die Z inszahlungen 
der Unternehmer s inken viel stärker als die Gesamte in
kommen , ihre E inkommenspos i t ion verbesser t s ich da
her 3) 

Diese Zusammenhänge kommen in der E inkommensent 
wick lung in den USA seit 1970 besonders deut l ich zum 

' ) D i e B a s i s f ü r d i e e m p i r i s c h e E r m i t t l u n g e i n e s . V o l k s e i n k o m m e n s d e s p r i v a t e n U n t e r n e h m e n s s e k t o r s " b i l d e n d i e „ N a t i o n a l A c c o u n t s — V o l u m e 2 ' w e l c h e l a u f e n d 
v o n d e r O E C D p u b l i z i e r t w e r d e n i n s b e s o n d e r e T a b l e 7 1 , A c c o u n t s f o r n o n - f i n a n c i a l c o r p o r a t e a n d q u a s i - c o r p o r a t e e n t e r p r i s e s " ( d i e s e r B e r e i c h u m f a ß t d e n p r i 
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Zinssatz, Wachstumsrate und Abbildung 2 

Invest i t ionsdynamik im Unternehmenssektor 
USA 
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D e r Anteil der Unternehmer an den Produktionseinkommen wird in den 
USA in höherem Maß vom Zinsaufwand bestimmt als von den Lohnko
sten Zwischen 1965 und 1981 reagierten die Unternehmer auf die Ver
schlechterung ihrer Einkommensposition und damit auch ihrer Erspar
nisbildung mit einer Ausweitung ihrer Kreditaufnahme (negatives Net 
Lending) und hielten so die Netto-Investitionsquote konstant, Seit 1981 
hat sich die Einkommensposition der Unternehmer deutlich verbessert, 
dennoch gingen ihre Investitionen relativ zum BIP stark zurück: Seit 
1980 liegt der Zinssatz dauernd über der gesamtwirtschaftlichen Wachs
tumsrate, s o d a ß 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 

Ausdruck : Die Lohnquote ist seither nahezu konstant , die 
E inkommenspos i t ion der Unternehmer wurde daher Uber
wiegend von den Schwankungen der Kredi tz insen be
st immt (parallele Entwicklung von Z insquote und Nominal 
zins einerseits und gegenläuf ige Entwick lung von Z ins-
quote und Unternehmerquote andererse i ts ; Abb i ldung 2). 
Zwischen 1970 und 1992 fiel die Unternehmerquote um 
4,9 Prozentpunkte auf ihren bisher t iefsten Wert von 
14,2%; infolge des starken Zinsanst iegs erhöhte s ich die 
Z insquote um 3,5 Prozentpunkte, die Lohnquote nahm im 
selben Zei t raum um nur 1,4 Prozentpunkte zu Der starke 
Z insrückgang in den achtziger Jahren ließ die Unterneh
merquote bis 1988 rasch steigen, 1989 g ing sie infolge 
eines deut l ichen Z insanst iegs, 1990 und 1991 infolge einer 
rezess ionsbedingten Zunahme der Lohnquote wieder zu 
rück 

Wie reagiert das Investi t ionsverhalten der Unternehmer 
auf die Schwankungen ihrer E inkommenspos i t ion? Da 
sich die Ersparn isb i ldung der privaten Unternehmen (Un
te rnehmere inkommen plus Net to-Transfere innahmen mi
nus direkter Steuern und Gewinnentnahmen) parallel zum 
Unternehmere inkommen entwickelt (Abbi ldung 2), bedeu
tet jeder relative Rückgang des E inkommens der Unter
nehmer, daß auch ihre Ersparn isb i ldung relativ zum nomi 
nellen BIP sinkt. Unter diesen Bedingungen kann die Net-
to- lnvest i t ionsquote nur dann gehalten oder erhöht wer
den , wenn die Unternehmer bereit s ind, ihre Kredi taufnah
me zu steigern Erwarten die Unternehmer, daß die Erträge 
ihrer Invest i t ionsprojekte längerfr ist ig höher sein werden 
als die Kosten ihrer Finanzierung, so werden sie ihr Inve
s t i t ionswachstum trotz eines relativen E inkommensrück
gangs beibehal ten und ihre Kredi taufnahme daher aus
weiten Verschlechter t sich ihre E inkommenspos i t ion je 
doch infolge anhaltender Z insste igerungen und einer da
durch mi tverursachten Kon junk turabschwächung weiter, 
so steigt die Relation zwischen den Schulden und den Ein
kommen der Unternehmer sprunghaf t und erzwingt eine 
Konsol id ierung ihrer Finanzposit ion Die Unternehmer 
werden daher ihre Kredi taufnahme und ihre Investi t ionen 
kurzfr ist ig stark e inschränken, und zwar auch dann, wenn 
sich ihre längerfr ist igen Er t ragserwartungen nicht ver
schlechtern (auch als prof i tabel e ingeschätzte Investi
t ionspro jekte werden aus f inanziel len Gründen zurückge
stellt) Der Invest i t ionsrückgang beschleunigt den Kon-
junk tu rabschwung und löst eine al lgemeine Rezession 
aus Im Kon junk turaufschwung verbessert s ich die Ein
kommenspos i t i on der Unternehmer und damit auch ihre 
Ersparn isb i ldung; s ind ihre längerfr ist igen Ertragserwar
tungen (weiterhin) opt imis t isch, so werden sie zusätzl ich 
ihre Kredi taufnahme erhöhen, die Investi t ionen werden da
her viel stärker expandieren als das BIP (die kurzfr ist ig zu
rückgestel l ten Projekte werden realisiert) Haben sich die 
Wir tschaf tserwar tungen der Unternehmer im Verlauf der 
Rezession jedoch nachhal t ig verschlechter t und erwarten 
sie insbesondere eine Abschwächung des längerfr ist igen 
Wir tschaf ts- und Er t ragswachstums relativ zu den Fremd
kapi ta lkosten (Zinsen), so werden sie ihre Investit ionen 
und ihre Kredi taufnahme trotz einer verbesser ten E inkom
menspos i t ion nur unterdurchschni t t l ich wachsen lassen 

In der zweiten Hälfte der sechziger Jahre reagierten die 
Unternehmer in den USA auf den ausgeprägten Rück-
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gang ihrer E inkommen und Ersparn isb i idung (relativ zum 
BIP) mit einer s tarken Auswei tung der Kredi taufnahme; 
dadurch konnten sie ihre Invest i t ionsnachfrage etwa im 
gleichen Tempo erhöhen wie die gesamtwir tschaf t l iche 
Produkt ion (Abbi ldung 2) Diese Entwicklung ließ aller
d ings die Relat ion zwischen den Net toschulden und den 
E inkommen der Unternehmer rapide ste igen, zwischen 
1969 und 1971 schränkten sie daher ihre Kredi taufnahme 
relativ zum BIP deut l ich ein (in erster Linie deshalb kam 
es 1970 zu einer Rezess ion; Abb i ldung 2) 

Zwischen 1972 und 1974 weiteten die Unternehmer ihre 
Kredi taufnahme wieder stark aus, die Netto-Invest i t ions
quote konnte so trotz eines Rückgangs der Ersparn isquo
te wieder erhöht werden Da sich das Nominalz insniveau 
zwischen 1972 und 1974 verdoppel te, verschlechter te sich 
die E inkommens- und Finanzposi t ion der Unternehmer 
neuer l ich, 1975 gingen Kredi taufnahme und Investi t ionen 
sprunghaf t zurück und vertieften die Rezession (sie hatte 
bereits 1974 eingesetzt) 

In der zweiten Hälfte der siebziger Jahre erhöhten die Un
ternehmer ihre Kredi taufnahme kont inuier l ich, die Netto-
Invest i t ionsquote stieg bis 1979 und sank in den fo lgenden 
zwei Jahren nur ger ingfügig (trotz eines Rückgangs der 
E inkommens- und Ersparn isquote der Unternehmer seit 
1978 als Folge der starken Nominalz insste igerungen). 
Dies hatte w iederum eine ausgeprägte Versch lechterung 
der Finanzposit ion der Unternehmer zur Folge, die Rela
t ion zwischen Schulden und E inkommen nahm zwischen 
1979 und 1982 um 50% zu Darauf reagierten die Unterneh
mer 1982 und 1983 mit einer ausgeprägten Redukt ion ihrer 
Kredi taufnahme und Invest i t ionsnachfrage 

Im Gegensatz zu den Au fschwungphasen der sechziger 
und siebziger Jahre weiteten die Unternehmer nach 1982 
ihre Kredi taufnahme zum Zweck der Invest i t ionsf inanzie-
rung nicht nur nicht aus (mit Ausnahme von 1984) s o n 
dern verr ingerten sie sogar deut l ich Obwoh l ihre Ein
kommens - und Ersparn isquote infolge der s tarken Nomi 
na lz inssenkungen zwischen 1982 und 1988 merkl ich ge
st iegen war, erhöhten die Unternehmer die Netto-Investi
t ionsquote ledigl ich 1984 deut l ich, seit 1985 ist sie fast 
kont inuier l ich auf das niedr igste Niveau seit dem Zweiten 
Weitkr ieg gesunken Offenbar hat sich in der Einschät
zung der Unternehmer die Relation zwischen Realkapi ta
lerträgen und den Kosten ihrer Finanzierung (Finanzkapi
talerträgen) nachhal t ig verschlechter t Für diese Hypothe
se spr icht die Tatsache daß der Zinssatz seit 1979 dau
ernd über der Wachstumsrate der Gesamtwir tschaf t lag, 
während er seit dem Zweiten Weitkr ieg langfr ist ig darun
ter gebl ieben war ( ledigl ich in Rezessionen war das Z ins -
Wachstums-Di f ferent ia l posit iv; Abb i ldung 2) Die Unter
nehmer haben sich diesen geänder ten Bedingungen 
durch eine Umsch ich tung ihres Portefeui l les von Realka
pital zu Finanzkapita! angepaßt: Ihre Investi t ionen und 
damit ihr Realkapi ta ls tock wuchsen zwischen 1982 und 
1991 viel langsamer, ihr F inanzvermögen viel rascher als 
die Gesamtwir tschaf t (Abbi ldung 2) Gleichzeit ig weiteten 
sie ihre Finanzverbindl ichkei ten deut l ich aus; diese Kredi 
te wurden aber nicht für die Realkapi ta lb i ldung verwen-

Zinssatz, Wachstuinsrate, Abbildung 3 

öffentl iche Nachf iage und gesamtwirtschaft
l iche Finanzierungssalden 
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D i e sinkende Investitionsbereitschaft der Unternehmer und damit der 
Rückgang ihrer Kreditaufnahme seit 1981 trugen wesentlich dazu bei, 
daß das Budgetdefizit auf hohem Niveau verharrte und die Staatsschuld 
daher rascher wuchs als das BIP Die öffentlichen Haushalte können 
ihre Defizite nur soweit reduzieren, als ein anderer Sektor, insbesonde
re der Unternehmenssektor, bereit ist, seine Defizite auszuweiten, also 
zusätzlich Investitionen durch Kreditaufnahme zu finanzieren Über
dies wurde die stimulierende Wirkung von Budgetdefiziten immer 
schwächer, da ein wachsender Teil auf Zinszahlungen für die Staats
schuld entfiel (eine Folge des seit 1980 positiven Zins-Wachstums-Dif-
fcrentials) 
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det, sondern in erster Linie zur Finanzierung von Unter-
nehmensUbernahmen (Merger Man\a)A) 

Sinkt die Verschu ldungsbere i tschaf t des privaten Unter
nehmenssek to rs und wi rd er sogar zum Netto-Kredi tge-
ber, so müssen entweder der Staat oder das Aus land ihre 
Kredi taufnahme relativ zum BIP ausweiten, denn der Sek
tor der privaten Haushalte weist permanente und relativ 
stabi le F inanz ierungsüberschüsse auf 5 ) . 

Diese Zusammenhänge sol ien am Beispiel der Entwick
lung seit Ende der siebziger Jahre dargestel l t werden Zwi
schen 1979 und 1982 nahmen die Überschüsse der pr iva
ten Haushalte sprunghaf t zu (um 4,7% des BIP) in erster 
Linie als Reakt ion auf die ste igenden Nominalz insen und 
die damit verbundene Kon junk tu rabschwächung 6 ) 1981 
begann das Defizit des Unternehmenssektors (seine Net
tokredi taufnahme) zu sinken Die Leistungsbi lanz blieb 
ausgeg l ichen, sodaß der Staat die wachsenden Über
schüsse des gesamten Privatsektors übernehmen mußte 
und sein Defizit dementsprechend um mehr als 4% des 
BIP ausweitete 

Zwischen 1982 und 1987 gingen Sparquote und Finanzie
rungsüberschüsse der privaten Haushalte kont inuier l ich 
zurück. Gleichzeit ig st ieg das Leistungsbi lanzdef iz i t der 
USA und somi t der Uberschuß des Aus lands stark (nicht 
zuletzt wegen der Dol laraufwertung}; überdies sanken die 
Defizite des Unternehmenssektors Diese Versch iebungen 
der Finanzierungssalden gi ichen einander etwa aus, das 
Budgetdef iz i t verharr te daher auf hohem Niveau Zwischen 
1987 und 1989 bl ieben die Überschüsse der privaten 
Haushal te und Unternehmen konstant , das Budgetdef iz i t 
verr ingerte s ich im Gleichschr i t t mit einer Verbesserung 
der Leistungsbi lanz Zwischen 1989 und 1991 nahmen die 
Überschüsse der privaten Haushalte und Unternehmen so 
rasch zu, daß sich das Budgetdef iz i t trotz einer anhal ten
den Verbesserung der Leistungsbi lanz neuerl ich erhöhte. 

Der nachhal t ige Rückgang der Kredi taufnahme der priva
ten Unternehmen seit 1981 hat daher wesent l ich dazu bei
get ragen, daß das Budgetdef iz i t in den USA auf hohem Ni
veau verharrte Nach der Rezession 1974/75 war die Ent
w ick lung umgekehr t ver laufen: Der Unternehmenssektor 
weitete seine Kredi taufnahme kont inuier l ich aus und er
leichterte so dem Staat, seinen Haushalt bis 1979 wieder 
auszugle ichen. 

Diese Interpretat ion unterstel l t , daß der Staat innerhalb 
der Gesamtwir tschaf t die Rolle des „spender of last re-
sor t " übern immt, daß also Veränderungen der Finanzie
rungssa lden der übr igen Sektoren die Entwicklung des 
Budgetdef iz i ts bes t immen und nicht umgekehr t : Wenn das 
Net Lending der übr igen Sektoren steigt und damit die ef
fektive Nachfrage sinkt, nehmen die Transferzahlungen 

des Staates zu und seine Steuere innahmen ab (automat i 
sche Stabi l isatoren). 

Die Gegenthese, wonach der Staat durch wachsende Defi
zite dem Unternehmenssektor Finanzmittel entzieht und 
gleichzeit ig einen Zinsanst ieg verursacht , w i rd von den 
Daten nicht bestät igt So stellte der Unternehmenssektor 
selbst zwischen 1980 und 1992 dem Staat in wachsendem 
Ausmaß Finanzmitte) zur Ver fügung (der Antei l von Staats
anleihen am Finanzvermögen des „non-f inancia l bus i -
ness" hat s ich zwischen 1980 und 1992 verdoppel t ) Wei 
ters ging ein deut l icher Anst ieg der Kreditzinsen jeweils 
einer Rezession voraus und damit auch den Phasen einer 
s tarken Auswei tung der Budgetdef iz i te (Abbi ldungen 2 
und 3) 

Die Wachstumsabschwächung seit Anfang der achtziger 
Jahre ist in hohem Maß die Folge des gestiegenen 

Zinsniveaus: Zwischen 1980 und 1993 lagen die 
Kreditzinsen in den USA um etwa 3Vs Prozentpunkte über 
dem BIP-Wachstum, davor waren sie langfristig deutlich 

darunter gelegen, Auf diesen „Regimewechsel" reagierten 
die Unternehmer mit einer Verlagerung ihrer Aktivitäten 

von Realakkumulation zu Finanzakkumulation, ihre 
Kreditaufnahme zur Investitionsfinanzierung ging daher 
deutlich zurück,, Statt des Unternehmenssektors mußte 

daher der Staat einen Teil der Finanzierungsüberschüsse 
der privaten Haushalte „übernehmen", das Budgetdefizit 

blieb in den achtziger Jahren hoch, die Staatsschuld stieg 
viel rascher als die Gesamtproduktion., Das positive Zins-

Wachstums-Differential beschleunigte den Anstieg der 
Staatsschuldenquote und bewirkte gleichzeitig, daß die 
Zinszahlungen einen wachsenden Teil der Budgetdefizite 

absorbierten, 

Seit Ende der siebziger Jahre konnte das hohe Budgetde
fizit die Gesamtwir tschaf t deshalb immer weniger st imul ie
ren, weil ein wachsender Anteil auf Z inszahlungen entfiel, 
der Antei l des Primärdefizits (Gesamtdef iz i t ohne Z inszah
lungen) ging dementsprechend zurück So betrug der 
Überschuß der Staatsausgaben für Konsum, Investit ionen 
und Transferzahlungen über die Steuere innahmen 1983 
noch 43% des Gesamtdef iz i ts , 1991 aber nur noch 22% 
Diese Entwicklung ergibt sich aus dem seit 1980 posit iven 
Z ins-Wachstums-Di f ferent ia l : Solange der Zinssatz höher 
ist als die gesamtwir tschaf t l iche Wachstumsrate wachsen 
Staatsschuld und Zinszahlungen auch dann rascher als 
das BIP wenn die Primärbi lanz mittelfr ist ig ausgegl ichen 
ist; erhöht der Staat in einer Rezession sein Gesamtdef i 
zit, so wi rd daher davon umso mehr von den Z inszahlun
gen absorbier t , je länger der Zustand eines posit iven Zins-
Wachstums-Di f ferent ia ls berei ts andauert (Abbi ldung 2) 
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m e n s r e c h n u n g h i n g e g e n n u r j e n e n T e i i d e r f ü r d i e I n v e s t i t i o n s f i n a n z i e r u n g v e r w e n d e t w i r d 

' ) D i e S u m m e d e s N e t L e n d i n g a l l e r S e k t o r e n { e i n s c h l i e ß l i c h d e s F i n a n z s e k t o r s s o w i e d e s A u s l a n d s ) i s t N u l l ; d a s N e t L e n d i n g d e s F i n a n z s e k t o r s i s t k l e i n u n d d a 

h e r in A b b i l d u n g 2 n i c h t d a r g e s t e l l t 

°) In d e n U S A s c h w a n k e n d i e F i n a n z i e r u n g s ü b e r s c h ü s s e d e r p r i v a t e n H a u s h a l t e ( e i n s c h l i e ß l i c h d e r E i n z e l u n t e r n e h m e n ) v ie l s t ä r k e r a l s in d e n m e i s t e n a n d e r e n I n 
d u s t r i e l ä n d e r n u n d ü b e r d i e s a u s g e p r ä g t p r o z y k l i s c h ( d i e Ü b e r s c h ü s s e s t e i g e n i m K o n j u n k t u r a b s c h w u n g u n d s i n k e n i m A u f s c h w u n g r e l a t i v z u m n o m i n e l l e n B IP ) 
D i e s d ü r f t e e i n e r s e i t s d a r a u f z u r ü c k g e h e n , d a ß d a s S p a r e n d e r p r i v a t e n H a u s h a l t e d e u t l i c h e r a l s in a n d e r e n L ä n d e r n a u f Z i n s s c h w a n k u n g e n r e a g i e r t , a n d e r e r s e i t s 
a b e r a u c h a u f d i e r e l a t i v i n s t a b i l e K r e d i t n a c h f r a g e d e r E i n z e l u n t e r n e h m e n ( s i e w e r d e n in d e r A b g r e n z u n g d e r V o l k s w i r t s c h a f t l i c h e n G e s a m t r e c h n u n g m i t d e n p r i 
v a t e n H a u s h a l t e n z u e i n e m S e k t o r z u s a m m e n g e f a ß t ) 
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Die Konsequenzen einer so lchen Konstel lat ion für die Ent
wick lung der Staatsf inanzen läßt s ich am einfachsten 
durch die dynamische Budgetbeschränkung der öffent l i 
chen Haushalte darstel len (Dg, G, 7, Y, g, i bezeichnen Net
toschu lden , Ausgaben und Steuern der öffent l ichen Haus
halte, das nominel le BIP, seine Wachstumsrate und den 
Nominalz ins) : 

Unter der Bed ingung [i > g) ergibt sich aufgrund dieses 
„dynamic budget constra int" fo lgendes Di lemma: Entwe
der hält der Staat ein best immtes Primärdefizi t zur Stabi l i 
s ierung der Wir tschaf t aufrecht {G > 7), dann wächs t die 

Staatsschuld rascher als das BIP p ^ j ^ ' > 0 • o d e r d 6 r 

Staat stabi l is iert die Relation zwischen Net toschuld und 
BIP, dann muß er einen permanenten Uberschuß in der 
Primärbi lanz erzielen (G < 7) Dies wird wiederum dann 
einen kumulat iven Kontrakt ionsprozeß der Gesamtwir t 
schaft bewirken, wenn die übr igen Sektoren nicht bereit 
s ind, die Verr ingerung des Budgetdef iz i ts durch eine Aus 
wei tung der e igenen Defizite auszugle ichen. 

Mit d iesem dynamic budget constra int begründen der In
ternat ionale Währungs fonds und die OECD in jüngerer 
Zeit ihre Forderung, die öf fent l ichen Haushalte in den In
dustr ie ländern müßten mittelfr ist ig Überschüsse in der Pri
märbi lanz erzielen, um so ein explosives Anwachsen der 
Staatsverschuldung zu vermeiden Dabei w i rd als gegeben 
angenommen, daß der Zinssatz auch mittelfr ist ig über der 
Wachstumsra te l iegen wi rd In Anbetracht der Tatsache, 
daß diese Bed ingung gerade in jenen Phasen seit dem 
Zweiten Weitkr ieg nicht gegeben war, in denen sich Ge
samtproduk t ion , Staatsf inanzen und Arbei tsmarkt viel 
günst iger entwickelten als in den achtziger Jahren, ist zu 
prüfen, ob nicht ein posit ives Zins-Wachstums-Di f ferent ia l 
das eigentl iche Problem bedeutet (und nicht eine unzurei
chende Anpassung der Fiskalpol i t ik an diese Bedingung) . 
Um dies zu zeigen, soll die dynamische Budgetbeschrän
kung auf jenen Schuldnersektor angewendet werden, der 
für die gesamtwir tschaf t l iche Entwicklung viel wicht iger ist 
als der Staat, näml ich der Unternehmenssektor (Du, NI, 
UG bezeichnen Net toschu lden, Nettoinvest i t ionen und un-
verteilte Gewinne der privaten Unternehmer einschl ießl ich 
Transfere innahmen vor Abzug der Z inszahlungen) : 

d + d-g) 

Während die Unternehmen unter der Bed ingung (i < g) 
ein permanentes Defizit in der Pr imärbi ianz halten können, 
ohne daß ihre Verschu ldung langfr ist ig rascher steigt als 
die Gesamtproduk t ion , müssen sie s ich einem Übergang 
zu einem Regime (i > g) durch eine Redukt ion der Netto-
Invest i t ionsquote anpassen (denn über seine Einkorn-

UG 

menspos i t ion -y- hat der Unternehmenssektor in seiner 

Gesamthei t keine Kontrol le) 7) 

Während sich der Staat wegen seiner wi r tschaf tspol i t i 
schen Aufgaben gezwungen sehen kann, ein höchs tmög l i 
ches Gesamtdef iz i t aufrechtzuerhal ten (unter der Neben
bed ingung einer langfr ist igen Stabi l is ierung seiner Schu l 
denquote) , besteht für die Unternehmer keine solche Ver
pf l ichtung. Sie werden daher auf einen „RegimewechseT' 
von einem langfr ist ig negativen zu einem posit iven Z ins-
Wachstums-Di f ferent ia l mit einer Umsch ich tung ihrer Ver
mögensbestände von Realkapita! zu Finanzkapital reagie
ren und ihre Nettoinvest i t ionen in jenem Ausmaß reduzie
ren, das einem als opt imal erachteten Bestandsg le ichge
wicht entspr icht (und daher auch ihr Gesamtdef iz i t relativ 
zum BIP verr ingern). Dieser Fall trat in den achtziger Jah
ren in den USA e in : Die Netto- Invest i t ionsquote der privat
en Unternehmen sank von durchschni t t l ich 3,7% (1970/ 
1980) auf 2 2 % (1981/1991), der Antei l ihres Gesamtdef iz i ts 
(Netto-Kredi taufnahme) am BIP g ing von 1,8% auf 0,5% zu
rück Dementsprechend wuchs ihr Realkapi ta ls tock lang
samer, ihr Finanzvermögen aber rascher als die Gesamt
wir tschaf t (Abbi ldung 2) 

Zinsentwick lung . I n v e s t i t i o n s d y n a m i k 
und Wirtschaftswachstum in 

W e s t d e u t s c h l a n d 

Die Zusammenhänge zwischen Zinssatz, E inkommen, Er
sparn isb i ldung, Kredi taufnahme und Invest i t ionsnachfra
ge der privaten Unternehmer waren in Westdeutsch land 
noch deut l icher ausgeprägt als in den USA (Abbi l 
d u n g ^ Zwischen 1960 und 1975 verschlechter te s ich 
die E inkommenspos i t ion der privaten Unternehmer stark, 
denn sowoh l die Lohnsumme als auch die Z inszahlungen 
wuchsen weit Uberdurchschni t t l ich (al lerdings lag die Un
ternehmerquote 1960 mit 42,4% auf sehr hohem Niveau, 
in den USA betrug sie 25,7%) Diese Umvertei lung be
schleunigte s ich ab 1968, die Lohnquote nahm viel ra
scher zu als im bisher igen Verlauf der sechziger Jahre, 
ab 1972 st ieg auch die Z insquote rapide (der Nomina l 
zins erhöhte s ich zwischen 1972 und 1974 von 6,8% auf 
12,1%, relativ also um etwa 80%) Trotz dieser Umvertei
lung zu ihren Lasten steigerten die privaten Unternehmer 
ihre Investi t ionen zwischen 1968 und 1971 stark über
durchschni t t l ich und f inanzierten diesen Anst ieg der Inve
st i t ionsquote durch eine Auswei tung ihrer Kredi taufnah
me Da sich der relative Rückgang der E inkommen der 
Unternehmen jedoch for tsetzte, st ieg die Relat ion zwi
schen ihren Schulden und ihren E inkommen sprunghaf t 
Darauf reagierten die Unternehmer ab 1972 mit einer 
ausgeprägten Verr ingerung der Kredi taufnahme und der 
Invest i t ionsnachfrage (die Invest i t ionsquote ging vier Jah
re lang zurück; Abb i ldung 4) 

Zwischen 1975 und 1979 erhöhte sich die Unternehmer
quote infolge eines deut l ichen Rückgangs der Nominalz in
sen und damit auch der Z insquote (die Lohnquote blieb 

7 ) Ü b e r d i e s i s t d i e R e l a t i o n — l a n g f r i s t i g k o n s t a n t ; d i e s läß t s i c h a u s A b b i l d u n g 2 e r s e h e n d i e S u m m e v o n E r s p a r n i s q u o t e u n d Z i n s q u o t e ( u n v e r t e i l t e G e w i n n e 

e i n s c h l i e ß l i c h T r a n s f e r e i n n a h m e n v o r A b z u g d e r Z i n s z a h l u n g e n ) h a t s i c h k a u m v e r ä n d e r t S i e i s t n i c h t v o n d e n s t a r k s c h w a n k e n d e n Z i n s z a h l u n g e n b e e i n f l u ß t s o n 

d e r n i m w e s e n t l i c h e n d u r c h d i e E n t w i c k l u n g d e r L o h n q u o t e b e s t i m m t 
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Zinssatz, Waclistumsiate und Abbildung 4 

Invest i t ionsdynamik im Unte inehmenssekto i 
W e stdeutschland 

B I P I n s g e s a m t r e a l ( X g g . V J ) 
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Auch in Westdeutschland hat sich die Einkommensposition der Unter
nehmer in den achtziger Jahren stark verbessert, sowohl die Lohnquote 
als auch die Zinsquote sind deutlich gesunken Die Netto-Investitions
quote stagnierte jedoch bis 1988, da auch in Westdeutschland der Zins
satz seit 1980 dauernd über der Wachstumsrate lag, sodaß die Unterneh
mer ihre uberdurchschnittlich wachsenden Einkommen stärker in Fi
nanzkapital als in Realkapital veranlagten: Während das Finanzvermö
gen der privaten Unternehmen viel rascher expandierte als das BIP, 
ging ihr Realkapital relativ zurück 

Zinssatz, Wachstumsrate, Abbildung 5 

öffentl iche Nachfrage und gesamtwirtschaft
l iche Finanzierungssalden 
Westdeutschland 

B I P r e a l (% g g . V J . ) 
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In den achtziger fahren verringerte sich das Budgetdefizit in der BRD 
nur langsam, obwohl das Ausland bis 1986 einen wachsenden Teil der 
Überschüsse der privaten Haushalte „übernahm" (die BRD erzielte stei
gende Leistungsbilanzüberschüsse) Gleichzeitig reduzierten die Unter
nehmer ihre Nachfrage nach Investitionskrediten Lediglich 1989 konn
te der Staat ausgeglichen bilanzieren, da die Unternehmer bereit waren, 
ihre Defizite wieder auszuweiten, Die wiederholten Steuererhöhungen 
seit 1991 reduzierten nicht das Budgetdefizit, sondern das Wirtschafts
wachstum, weil gleichzeitig der Unternehmenssektor und das Ausland 
ihre Defizite verringerten (die privaten Investitionen sanken, die lei-
stungsbilanz „drehte" sich von einem Überschuß in ein Defizit),, Wegen 
des seit 1980 positiven Zins-Wachstums-Differentials entfiel überdies 
1993 bereits die Hälfte des Budgetdefizits auf Zinszahlungen 
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etwa konstant ) , die Unternehmer verstärkten wieder ihre 
Realkapi ta lb i ldung und f inanzierten den Anst ieg der Net
to invest i t ionen bis 1978 mit den Uberdurchschni t t l ich 
wachsenden Ersparn issen; 1979 und 1980 erhöhten sie 
ihre Kredi taufnahme und gl ichen so den relativen Rück
gang der Ersparn isquote aus (Abbi ldung 4) 

Der enorme Zinsanst ieg zwischen 1978 und 1981 (von 
5,5% auf 13,6%, also um etwa 150%) ließ die Z insquote von 
8 , 1 % (1979) auf 14,2% (1982) ste igen, überdies nahm die 
Lohnquote rezess ionsbedingt wieder zu (al lerdings um 
nur 3,1 Prozentpunkte) Bis 1982 sank der Anteil der Un
ternehmer am Gesamte inkommen auf 17,6%; er war somi t 
kaum noch größer als jener der „Rent iers ' (Besitzer von 
Finanzkapital) Diese Umvertei lung ließ die Relation zwi
schen Schulden und Einkommen der Unternehmer bereits 
1980 und 1981 so stark steigen daß sie ihre Investit ionen 
zwei Jahre lang e inschränkten 

In den achtziger Jahren verbesserte s ich die E inkommens
posi t ion der Unternehmer außerordent l ich; zwischen 1982 
und 1988 stieg die Unternehmerquote um fast 12 Prozent
punkte auf 29,3%, sowohl die Z insquote als auch die 
Lohnquote sanken um je 6 Prozentpunkte Trotz dieser 
E inkommensumver te i lung zugunsten der Unternehmer 
stagnierte die Netto- Invest i t ionsquote zwischen 1982 und 
1988: Statt die überdurchschni t t l ich wachsenden Erspar
nisse zur Finanzierung zusätzl icher Investi t ionen zu ver
wenden , reduzierten die Unternehmer in Deutschland 
(ebenso wie in den USA) ihre Net to-Kredi taufnahme Auch 
in Deutsch land lag der Zinssatz seit 1980 dauernd über 
der gesamtwir tschaf t l ichen Wachs tumsra te , F inanzakku
mulat ion wurde so relativ zur Realakkumulat ion rentabler, 
die Unternehmer veranlagten daher — rat ionalerweise — 
ihre Uberdurchschni t t l ich s te igenden E inkommen stärker 
in Finanzkapital als in Realkapi ta l : Zwischen 1980 und 
1990 g ing das Realkapital des Unternehmenssektors erst
mals seit dem Zweiten Weltkr ieg relativ zum Brut to- ln -
landsproduk t kont inuier l ich zurück, während sein Finanz
kapital viel rascher expandierte als in der Vergangenhei t 
Dementsprechend sanken die Net toschulden der Unter
nehmen relativ zum BIP 8) 

Innerhalb des Finanzvermögens der Unternehmen stieg 
der Bestand an festverzinsl ichen Wertpapieren besonders 
s tark (ihr Anteil hat s ich zwischen 1980 und 1991 verdop
pelt) ; unterstel l t man, daß das Verhäl tnis von Staatsanlei 
hen zu sonst igen Anleihen innerhalb des Portefeui l les des 
Unternehmenssektors jenem in der Gesamtwir tschaf t ent
spr icht , so haben die privaten Unternehmen in den achtzi
ger Jahren in erhebl ichem Ausmaß dem Staat Mittel zur Fi
nanzierung seines Budgetdef iz i ts zur Ver fügung gestel l t 
(die von den Unternehmen gehal tenen Staatsanleihen ent
sprachen 1991 etwa 7% der Net toschuld der öffent l ichen 
Haushal te, 1980 waren es nur knapp 3% gewesen) 

Dieses Veranlagungsverhal ten der Unternehmen in den 
achtziger Jahren läßt sich unter F inanzierungsaspekten 
auch durch ihren dynamic budget constra int erk lären: Auf 
die seit 1980 herrschende Bed ingung (i > g) reagierten 

die Unternehmer mit einer Verr ingerung ihrer Netto-Inve
s t i t ionsquote : von 8,4% im Durchschni t t der siebziger Jah
re auf 5,5% in den achtziger Jahren Dementsprechend 
sank das Gesamtdef iz i t des Unternehmenssek tors um 
fast 3% des BIP (Abbi ldung 4) 

Der Rückgang der Net to-Kredi taufnahme der Unternehmer 
zwischen 1980 und 1988 war eine wesent l iche Ursache für 
die Persistenz des Budgetdef iz i ts Zwar „übernahm" das 
Aus land ( insbesondere die USA) bis 1986 durch wachsen 
de Leistungsbi lanzdef iz i te (Überschüsse der BRD) einen 
zunehmenden Teil der F inanz ierungsüberschüsse der pr i 
vaten Haushal te, gleichzeit ig g ingen jedoch die Defizite 
des Unternehmenssektors zurück, das Budgetdef iz i t ver
r ingerte s ich daher nur langsam Ledigl ich 1989 bilanzierte 
der Staat ausgegl ichen, da die Unternehmer gleichzeit ig 
bereit waren , ihre Defizite zu erhöhen (Abbi ldung 5) 

Die Invest i t ionsdynamik in Westdeutsch land wurde seit 
1989 nachhal t ig von der Wiederverein igung geprägt Die 
Währungsun ion hatte eine enorme reale Aufwer tung von 
Einkommen und Geldvermögen in Ostdeutsch land (reale 
Abwer tung der DM gegenüber der — ehemal igen — Ost
mark) und damit eine Ver lagerung der Nachfrage der ost
deutschen Bevölkerung von Gütern eigener Produkt ion zu 
westdeutschen Produkten zur Folge: Während die Wirt
schaft im Westen f lor ierte, geriet der Osten in eine tiefe 
Depress ion. In Westdeutsch land weiteten daher die Unter
nehmer 1990 und 1991 ihre Investi t ionen stark aus, tei lwei
se durch eine Erhöhung ihrer Kredi taufnahme f inanziert 
Nicht zuletzt als Folge eines deut l ichen Anst iegs der Kre
ditzinsen nahmen die E inkommen der Unternehmer relativ 
zum Gesamte inkommen bereits 1991 ab; diese Umvertei
lung verschärf te s ich 1992 und 1993 mit der raschen Tal 
fahr t der Konjunktur bei anhal tend hohen Kredi tz insen und 
zwang die Unternehmer zu einer starken Rücknahme ihrer 
Investi t ionen (Abbi ldung 4). 

Die Wir tschaf tskr ise in Ostdeutsch land nach der Wieder
verein igung ließ die Transferzahlungen der öffent l ichen 
Haushalte und damit auch das Budgetdef iz i t zwischen 
1989 und 1991 beträcht l ich ste igen. Darauf reagierte der 
Staat mit kräft igen Steuererhöhungen, insbesondere der 
Einführung des „So l idarzusch lags" zur Lohn- und E inkom
mensteuer Dieser Versuch des Staates, sein Defizit abzu
bauen, scheiterte jedoch , da gleichzeit ig kein anderer Sek
tor bereit war, sein Defizit auszuwei ten: Das Aus land redu
zierte sein Defizit gegenüber Deutschland (die Leis tungs
bilanz der BRD verschlechter te s ich infolge des „Wieder
ve re in igungsbooms" und der realen DM-Aufwer tung zwi
schen 1989 und 1992 um 6 , 1 % des BIP; und auch die pr i 
vaten Unternehmer verr ingerten ihr Finanzierungsdef iz i t 
1992 und 1993 stark (genaue Daten sind noch nicht ver
fügbar, doch läßt sich dies aus der Invest i t ionsentwicklung 
ableiten) Daher verschärf te der Versuch des Staates, zu 
einem Zei tpunkt zu sparen, zu dem auch die anderen Sek
toren der Gesamtwir tschaf t ihre Überschußnachf rage re
duzierten, die Rezess ion, wodurch w iederum das Sparziei 
des Staates nicht erreicht werden konn te : Das Budgetde-

8 ) D i e D a t e n f ü r d a s R e a l k a p i t a l e r f a s s e n d e n „ n e t c a p i t a l s t o c k l a u t d e n v o n d e r O E C D l a u f e n d p u b l i z i e r t e n N a t i o n a l A c c o u n t s — V o l u m e II ( T a b l e 14 ) . S i e b e z i e 

h e n s i c h a u f d e n S e k t o r „ I n d u s t r y p l u s T r a n s p o r t a t i o n a n d C o m m u n i c a t i o n ' u n d e r f a s s e n d a h e r n i c h t d e n g e s a m t e n p r i v a t e n U n t e r n e h m e n s s e k t o r D ie D a t e n ü b e r 

F i n a n z v e r m ö g e n u n d -Verbindlichkeiten s t a m m e n a u s d e r G e l d v e r m ö g e n s r e c h n u n g d e r D e u t s c h e n B u n d e s b a n k f ü r d e n B e r e i c h . P r o d u k t i o n s u n t e r n e h m e n " ( o h n e 

W o h n u n g s w i r t s c h a f t ) 
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Zinssatz, Wachstumsrate und Abbildung 6 

Invest i t ionsdynamik im Unternehmenssektoi 
Japan 
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D i e Finanzierungsbedingungen für die Investitionen sind in Japan un
gleich stabiler als in den anderen Industrieländern Zwischen i960 und 
1988 stieg der Nominalzins lediglich zweimal geringfügig und kurzzei
tig, die Einkommensposition der Unternehmer und ihre Ersparnisbil
dung schwankten daher viel weniger als in den USA oder in der BRD, 
Die aktuelle Rezession ist in hohem Maß durch die Verdoppelung des 
Zinsniveaus zwischen 1988 und 1991 verursacht: Die Einkommcnsquote 
der Unternehmer ging stark zurück, die Relation zwischen ihren Schul
den und ihren Einkommen stieg sprunghaft, sie haben daher ihre Inve
stitionen 1992 und 1993 deutlich eingeschränkt 

fizit hat sich seit 1991 nicht verr ingert , die S teuererhöhun
gen und Ausgabenkürzungen wurden durch die automat i 
schen Stabi l isatoren ausgegl ichen {durch die Rezession 
gingen die Steuere innahmen zurück, gleichzeit ig st iegen 
die Trans ferausgaben kräftig) Überdies waren die stabi l i 
s ierenden Effekte des Budgetdef iz i ts viel schwächer als in 
vergangenen Rezessionen Infolge des anhal tend posi t i 
ven Zins-Wachstums-Di f ferent ia ls absorb ier te der Z ins
aufwand 1993 etwa 50% des Budgetdef iz i ts , 1981 waren es 
nur 28% gewesen 

Zinscntwiek lung , I n v e s t i t i o n s d y n a m i k und 
Wirtschaftswachstum in Japan 

Die Bed ingungen für die Invest i t ionsf inanzierung sind in 
Japan ungleich stabi ler als in den USA oder in Deutsch
land. Zwischen 1960 und 1988 st ieg der Nominalz ins le
digl ich zweimal ger ingfügig und kurzzeit ig, in der Folge 
ging er jeweils Uber mehrere Jahre kont inuier l ich zurück 
(Abbi ldung 6) Den Schwankungen der Inflation paßten 
s ich somi t in erster Linie die realen, nicht aber die nomi 
nellen Zinssätze an Die E inkommenspos i t ion der Unter
nehmer und damit ihre Ersparn isb i ldung entwickelte s ich 
daher viel stabi ler als in den USA oder in Deutschland 
(ledigl ich Nominalz insveränderungen verursachen infolge 
des Akzeleratoref fekts starke Schwankungen der Z ins -
und Unternehmerquote) Der kont inuier l iche Rückgang 
der Nominalz insen in den siebziger und achtziger Jahren 
t rug überdies dazu bei, daß der Anteil der Z inszah lungen 
an den Gesamte inkommen langfr ist ig konstant bl ieb, 
während er sich in den USA und in Deutschland etwa ver
doppel te . 

Wie reagierten das Investi t ionsverhalten der Unternehmer 
und die Wir tschaf tspol i t ik in Japan auf die internat ionalen 
Rezessionen 1974/75 und 1980/1982? Auch in Japan ver
schlechterte s ich die E inkommenspos i t ion der Unterneh
mer Ende der sechziger Jahre stark Zwischen 1969 und 
1975 stieg die Lohnquote um 13,8 Prozentpunkte, zusätz
lich stieg auch die Z insquote zwischen 1973 und 1975 
deut l ich, sodaß sich die Relation zwischen den Schulden 
und den E inkommen der Unternehmer in der ersten Hälfte 
der s iebziger Jahre enorm erhöhte Darauf reagierten sie 
mit einer merkl ichen Einschränkung ihrer Investi t ionen 
Das rasche Abf lauen der Inflation von 20,0% (1974) auf 
2,7% (1979) ließ überdies den Realzins trotz rückläuf iger 
Nominalz insen stark steigen und damit auch das Z ins-
Wachstums-Di f ferent ia i (Abbi ldung 6): War der Zinssatz 
bis 1975 um durchschni t t l ich 9 Prozentpunkte niedr iger 
gewesen als die Wachstumsra te , so verr ingerte sich der 
Unterschied in der zweiten Hälfte der s iebziger Jahre auf 
3 Prozentpunkte. Auf diese geänder ten Wachs tums- und 
F inanz ierungsbedingungen reagierten die Unternehmer 
mit einer nachhal t igen Einschränkung der Investi t ionen 
und der Kred i taufnahme (Abbi ldung 6) 

In dieser Situat ion sprang der Staat ein und gl ich die A b -
schwächung der Verschu ldungs- und Invest i t ionsbereit
schaft des Unternehmenssektors durch eine Auswei tung 
seiner K o n s u m - und Invest i t ionsnachfrage und damit 
durch ein wachsendes Budgetdef iz i t aus (Abbi ldung 7) ; 

M o n a t s b e r i c h t e 3/94 IwiFol 157 



M I T T E L F R I S T I G E P R O G N O S E 

Zinssatz, Wachstumsrate, Abbildung 7 

öffentl iche Nachfrage und gesamtwirtschaft
l iche Finanzierungssalden 
Japan 
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Auf den eisten Erdölpreisschock und die starke Verringerung der Diffe
renz zwischen Zinssatz und Wachstumsrate reagierten die japanischen 
Unternehmer mit einer nachhaltigen Einschränkung ihrer Kreditnach
frage In dieser Situation glich der Staat die fnvestitionsschwäche des 
Unternehmenssektors durch eine Ausweitung seiner Konsum- und fnve-
stitionsnachfrage aus, das Budgetdefizit stieg bis 1978 auf 5,5% des 
BIP. Nach dem zweiten Erdölpreisschock hielt Japan an einer expansi
ven Geld- und Fiskalpolitik fest, die Zinsen stiegen nur geringfügig, das 
Budgetdefizit blieb hoch. Als einziges Industrieland hat daher Japan die 
Rezession Anfang der achtziger Jahre nicht mitgemacht Erst indem zu
nächst das Ausland und in der Folge auch der Unternehmenssektor ihre 
Defizite erhöhten, reduzierte der Staat sein Defizit; die öffentlichen Fi
nanzen konnten so ohne Wachstumseinbußen für die Gesamtwirtschaft 
konsolidiert werden 

dieses stieg bis 1978 auf 5,5% des BIP Im Gegensatz zu 
den USA und Deutschland hielt Japan in den Jahren nach 
dem zweiten Erdö lpre isschock an einer expansiven Geld-
und Fiskalpol i t ik fest. Die Zinsen st iegen kaum, das Bud 
getdefizit bl ieb anhal tend hoch Japan machte daher als 
einziges Industr ie land die Rezession Anfang der achtziger 
Jahre nicht mit (die Entwicklung der Außenwir tschaf t lei
stete dazu keinen nennenswerten Bei t rag, die japan ische 
Leistungsbi lanz war zwischen 1979 und 1982 ausgegl i 
chen ; Abb i ldung 7). 

Erst in dem Maß, in dem andere Sektoren bereit waren, die 
anhal tend hohen F inanz ierungsüberschüsse der privaten 
Haushalte zu „übernehmen" , verr ingerte der Staat sein 
Defizit: Ab 1982 st ieg das Defizit des Aus lands kräft ig (Ja
pan erzielte wachsende Le is tungsb i lanzüberschüsse) , zu 
sätzl ich wei teten die Unternehmer ihre Investi t ionen und 
damit ihr Finanzierungsdef iz i t zwischen 1987 und 1990 
stark aus (die Exporter fo lge der japan ischen Unterneh
men dürf ten ihre mittel fr ist igen Er t ragserwar tungen be
deutend verbesser t haben) Unter diesen Bed ingungen 
konnte der Staat seine Finanzlage ohne Wachs tumse inbu
ßen für die Gesamtwir tschaf t konso l id ieren: der Saldo der 
öffent l ichen Haushalte „drehte" sich von einem Defizit von 
3,6% des BIP (1983) in einen Überschuß von 3,0% des BIP 
(1990); dadurch konnte die bis 1983 explosiv ste igende 
Staatsschuld nahezu vol ls tändig abgebaut werden (Abbi l 
dung 7) 

Die aktuelle Rezession in Japan ist in hohem Maß durch 
die Z insentwick lung verursacht Zwischen 1988 und 1991 
haben sich die Kredi tz insen mehr als verdoppel t (von 3,4% 
auf 7,6%), es war dies der stärkste Zinsanst ieg seit An fang 
der fünfz iger Jahre Die E inkommen der Unternehmer g in 
gen daher relativ zurück, gleichzeit ig nahmen ihre Schu l 
den infolge des Invest i t ionsbooms zwischen 1988 und 
1990 deut l ich zu , die Relation zwischen Schulden und Ein
kommen stieg sprunghaf t (ähnl ich stark hatte sie sich le
digl ich zwischen 1973 und 1975 erhöht) Zusätz l ich ver
schlechterte die beträcht l iche Yen-Aufwer tung seit 1991 
die mit tel fr ist igen Er t ragserwar tungen der Unternehmer; 
1992 und 1993 schränkten sie daher ihre Investi t ionen um 
insgesamt 12,2% ein 

Die Beziehungen zwischen Z insentwick lung, Invest i t ions
dynamik und Wi r tschaf tswachstum lassen s ich fo lgender
maßen zusammen fassen : Während die Wachs tumsab-
schwächung in den Industr ie ländern In den siebziger Jah
ren in erster Linie durch wel twir tschaft l iche Turbulenzen 
verursacht wu rde , war sie in den achtziger Jahren in ho
hem Maß die Folge des erhöhten Z insn iveaus: Zwischen 
1980 und 1993 lagen die Realzinsen in allen großen Indu
str ie ländern (mit Ausnahme von Japan) um einige Pro
zentpunkte Uber der reaien Wachs tumsra te der Gesamt
produkt ion (und die nominel len Zinsen über dem nominel 
len Wachs tum) , in den fünfziger, sechziger und siebziger 
Jahren war das Zinsniveau langfr ist ig deut l ich unter der 
Wachs tumsra te gelegen (Übersicht 2) Auf d iesen Regi
mewechsel reagierten die Unternehmer mit einer Ver lage
rung ihrer Akt iv i täten von Realakkumulat ion zu Finanzak
kumulat ion, ihre Kredi taufnahme zur Invest i t ionsf inanzie
rung g ing daher deut l ich zurück. Statt des Unternehmens
sektors mußte daher der Staat einen Teil der Finanzie-
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Langfi istige Entwicklungstendenzen der Weltwirtschaft 
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rungsüberschüsse der privaten Haushal te „übernehmen" , 
die Budgetdef iz i te bl ieben in den achtziger Jahren hoch , 
die Staatsschuld st ieg viel rascher als die Gesamtproduk
t ion Das posit ive Z ins-Wachstums-Di f ferent ia l besch leu
nigte den Anst ieg der Staatsschu ldenquote und bewirkte 
gleichzeit ig, daß die Z inszahlungen einen wachsenden Teil 
der Budgetdef iz i te absorb ier ten Diese Tendenzen kenn
zeichneten nicht nur die gesamtwir tschaf t l iche Entwick
lung seit 1980 in den USA und in Deutsch land, sondern 
auch in den meisten anderen Industr ie ländern (mit Aus
nahme von Japan) 9 ) 

D i v e r g i e r e n d e W i r l s c h a f t s e n t w i c k l u n g 
in d e n I n d u s t r i e l ä n d e r n b i s 1 9 9 8 

Das mittel fr ist ige Wachs tums tempo wi rd in den Industr ie
ländern wesent l ich davon abhängen, wieweit die Wirt
schaf tspol i t ik das Budgetdef iz i t in einer Weise reduzieren 
kann, welche die gesamtwir tschaf t l ichen Wachstumsver lu -

Übersfcht 2 

ste minimiert , Dies erfordert zweier lei : einerseits eine er
höhte Berei tschaf t der privaten Unternehmer, ihre Investi
t ionen und ihre Kredi taufnahme zu steigern (ihre zusätzl i 
chen Defizite gleichen dann den Defizi tabbau des Staates 
aus) , und anderersei ts eine Kombinat ion von Steuererhö
hungen und Ausgabensenkungen welche die Endnachfra
ge mögl ichst wenig dämpf t Eine nachhalt ige Belebung 
der Invest i t ionsberei tschaft der Unternehmer setzt wieder
um voraus, daß die Realakkumulat ion relativ zur Finanzak
kumulat ion mittelfr ist ig rentabler wi rd 

Die Bed ingungen für das mittelfr ist ige Wachstum sind in 
den USA günst ig Seit 1989 sind die Nominaiz insen stark ge
sunken, die E inkommenspos i t ion der Unternehmer hat sich 
seit 1991 deut l ich gebesser t Der Realzins liegt derzeit bei 
3% und entspr icht damit etwa der gesamtwir tschaf t l ichen 
Wachstumsra te (in den achtziger Jahren war er um mehr als 
4 Prozentpunkte Uber der Wachstumsra te gelegen) Die 
Realakkumulat ion wurde so relativ zur Finanzakkumulat ion 
wieder attrakt iver: 1992 st iegen die Investi t ionen des Unter
nehmenssek to rs real um 2,9% 1993 um 10,8% 

1960/1970 1970/1980 1980/1993 1980/1985 1985/1993 

Durchschni t t l i che jähr l iche Veränderung in % 

— 0 t — 3 9 + 0 7 + 1 1 0 — 5 2 
5 7 8.5 8 6 11 7 6 6 

+ 1,3 + 2 0 0 - 3,3 - 2 7 - 3 8 

- 0,8 + 27 3 - 3 0 - 2,3 — 3 5 

+ 0.5 + 2 1 2 — 1 8 - 2 7 - 1 2 

+ 1 1 + 1 5 4 + 0 7 — 3 0 + 3 1 

4.5 - 7 5 7 7 1 4 7 3 4 

+ 8.0 + 4,3 + 4 0 + 2 2 + 5 1 

+ 9 3 + 3 , 8 + 4 1 + 2 1 + 5 3 
+ 7 6 J ] + 6 9 + 4 6 + 2 2 + 6 1 

+ 7 27) + 8 8 + 1 0 6 + 6 1 +13 .6 
+ 3 4 ; ) + 6 5 + 2 3 — 3 1 + 9 4 

+ 4,8 + 4 1 - 0,3 - 1 8 + 0 7 

+ 5 1 + 3 , 8 + 2 6 + 2 , 5 + 2 7 
+ 4 8 + 3 1 + 2 4 + 2 4 + 2 . 4 

+ 5 3 + 5 6 + 4 2 + 3 1 + 4 9 

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

+ 5 0 + 4 5 + 1 6 + 1 1 + 2 0 

3 8 + 2 8 + 2 4 + 2 5 + 2 3 

2 3 1 2 6 0 7 1 5 3 

2 5 1 4 5 9 7,5 4 9 

+ 105 + 4 5 + 3,5 + 3 7 + 3 4 

1 7 — 0 1 4 8 5 5 4 0 

2.3 - 0,4 4.0 4 2 3 9 

+ 4 5 + 2 7 + 2 0 + 1 1 + 2 6 

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

9 ) Verkürzt aber griff ig formul iert : Das .Kippen von einem negativen in ein posit ives Zins-Wachstums-Dif ferent ial bewirkte, daß das Sparen der privaten Haushalte 
in relativ ger ingerem Maß in zusätzl iche Maschinen (und Arbeitsplätze) t ransformier t wurde und in relativ höherem Maß in Staatsanleihen 
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In diesen ersten zwei Jahren eines relativ langsamen Kon
junk tu rau fschwungs bl ieb die Fiskalpoli t ik expansiv Erst 
ab 1994 soll der Bundeshaushal t durch fo lgende Maßnah
men konsol id ier t werden : Steuersatz und Sozialversiche
rungsbei t räge der obers ten E inkommensk lasse werden 

In den USA wird das Wirtschaftswachstum zwischen 1993 
und 1998 aus zwei Gründen etwas höher ausfallen als seit 

Mitte der achtziger Jahre: Erstens wird die Geldpolitik 
(mäßig) expansiv bleiben, das Zinsniveau dürfte daher etwa 

der gesamtwirtschaftlichen Wachstumsrate entsprechen 
und damit viel niedriger sein als in den achtziger Jahren.. 
Zweitens ist die Fiskalpolitik bestrebt, das Budgetdefizit 

längerfristig und kontinuierlich zu senken, in Abstimmung 
mit der Konjunkturentwicklung., Daher setzen die 

Sparmaßnahmen erst 1994 ein, also zu einem Zeitpunkt, zu 
dem sich der Konjunkturaufschwung bereits gefestigt hat. 

Überdies treffen die Steuererhöhungen nur die oberste 
Einkommensklasse, deren Konsumneigung relativ gering 

ist, sodaß dadurch die effektive Nachfrage kaum gedämpft 

wird. 

erhöht (ihre effektive Steuerbelastung wi rd von 3 1 % auf 
mehr als 42% angehoben) Zusätz l ich wird der Spi tzen
steuersatz für Kapi ta lgesel lschaften um 1 Prozentpunkt 
auf 35% hinaufgesetzt Auf der Ausgabense i te wi rd in er
ster Linie an Ver te id igungsausgaben und am Aufwand für 
öffent l ich Bedienstete gespar t Da einerseits die Ausga
benkürzungen auf mehrere Jahre verteilt werden und an
derersei ts die Steuererhöhungen nur jene E inkommens
schichten betreffen, deren Konsumne igung relativ niedrig 
ist, werden diese Maßnahmen die Gesamtnachf rage nicht 
nachhal t ig dämpfen 

In Anbet racht einer mittelfr ist ig (mäßig) restr ikt iven Fiskal
pol i t ik wird die Geldpol i t ik relativ expansiv b le iben, zumal 
s ich auch die Inflation nicht nennenswert beschleunigen 
w i rd Die Prognose unterstel l t einen leichten Anst ieg der 
Nominalz insen bis 1995 (um weniger als 1 Prozentpunkt) 

Unter d iesen Bedingungen dürfte die Wir tschaf t in den 
USA zwischen 1993 und 1998 um durchschni t t l ich 2 1/ 2% pro 
Jahr wachsen und damit etwas rascher als seit Mitte der 
achtziger Jahre (Übersicht 1) 

In Westdeutsch land sind die Ausgangsbed ingungen für 
das Wachs tum ungünst ig Der nominel le Kreditzins be
t rägt seit einigen Jahren unverändert 9% (Abbi ldung 4) : Im 
Gegensatz zu den USA oder Japan hat die Bundesbank 
die Leitzinsen im Vergleich zur Wir tschaf tsentwick lung nur 
leicht gesenkt , überdies gaben die Banken diesen mäßi
gen Rückgang ihrer Ref inanz ierungskosten nicht in vol lem 
Ausmaß an ihre Schuldner weiter (und verbesser ten so 
ihre eigene Ertragslage deutl ich) Der reale Kreditzins liegt 
derzeit bei etwa 6% und ist damit wesent l ich höher als in 
den USA (3%) oder in Japan (2%), das Realzinsniveau ist 
trotz der schweren Rezession seit 1990 konstant (Abbi l 
dung 4) Die Bundesbank sucht die Inflation durch hohe 
Z insen zu bekämpfen, wobei sie s ich an der Entwicklung 
der Verbraucherpre ise orientiert Die al lgemeine Proble
mat ik der Strategie, die Inflation durch hohe Produkt ions

kosten zu bremsen {der Z insaufwand ist nach den Löhnen 
der zweitwicht igste Kostenfaktor) , w i rd am Beispiel des 
Wohnbaus besonders deut l ich: Wegen der Zuwanderung 
aus Ostdeutsch land wurde Wohnraum in Wes tdeu tsch
land immer knapper und damit teurer Der überdurch 
schnit t l iche Anst ieg der Mieten (1993 + 6 % ) hat daher we
sentl ich dazu beiget ragen, daß der al lgemeine Preisauf
tr ieb trotz der Rezession nur langsam nachgab Will man 
den Mietenanst ieg und damit die Inflation dämpfen , so er
fordert dies eine Erhöhung des Angebotes an Wohnungen 
und daher eine Senkung ihrer Produkt ionskosten insbe
sondere des Z insaufwands 

Nicht zuletzt infolge der Hochzinspol i t ik der Bundesbank 
und der dadurch mi tverursachten Turbulenzen im Europä i 
schen Währungssys tem ist der reale Wechselkurs der DM 
seit 1991 um etwa 13% auf sein höchstes Niveau seit dem 
Zweiten Weltkr ieg gest iegen Diese Versch lechterung der 
internat ionalen Konkurrenzfähigkei t zwang die deutsche 
Industr ie, ihre Preise 1992 und 1993 etwa konstant zu hal
ten ; dies bedeutet w iederum, daß der reale Kreditzins für 
die Exportwir tschaf t derzeit etwa 9% beträgt Die restrikt ive 
Geldpol i t ik hat daher durch ihre Zins- und Wechselkursef -

Die westdeutsche Wirtschaft wird bis Ende der neunziger 
Jahre um nur etwa lVs% pro Jahr wachsen und damit 

langsamer als die der anderen Industrieländer, Dies ist im 
wesentlichen das Ergebnis des Zusammenwirkens von 
restriktiver Geldpolitik und Fiskalpolitik während der 

schwersten Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg, Die 
Bundesbank sucht die Inflation durch hohe Zinsen zu 

bremsen; die deshalb hohen Produktionskosten dämpfen 
aber die Investitionen und damit das mittelfristige 

Angebotswachstum. Die restriktive Geldpolitik trägt 
überdies dazu bei, daß der reale Wechselkurs der DM auf 

dem höchsten Niveau seit dem Zweiten Weltkrieg verharrt., 
Dadurch haben sich die Produktionsbedingungen für den 
Standort Westdeutschland nachhaltig verschlechtert, Die 
Unternehmerwerden daher ihre Investitionen 1994 nicht 
ausweiten und ihre Kreditaufnahme weiter senken. Die 

Strategie einer kurzfristigen Budgetkonsolidierung durch 
Sparmaßnahmen, die auf die dadurch ausgelösten 

Nachfrageausfälle kaum Bedacht nehmen, wird einen 
möglichen Konjunkturaufschwung dämpfen und verzögern 

und so auch das mittelfristige Wachstum bremsen. 

fekte die Produkt ionsbed ingungen des Standor ts 
Deutschland nachhal t ig verschlechter t 

Unter diesen Bed ingungen werden die privaten Unterneh
mer in Westdeutsch land ihre Investi t ionen 1994 nicht erhö
hen und ihre Kredi taufnahme weiter senken Der Versuch 
des Staates, das Budgetdef iz i t relativ zum BIP bereits 
1994 zu verr ingern, wi rd daher den Kon junk turau fschwung 
dämpfen und verzögern Dies gilt insbesondere auch des
halb, weil die Sparmaßnahmen des Staates auf die da
durch ausgelösten Nachfrageausfäl le kaum Bedacht neh
men. So treffen etwa die Steuererhöhungen alle E inkom
menssch ichten in ähnl ichem Ausmaß, also unabhängig 
von ihrer unterschiedl ichen Konsumne igung Die Kürzung 
von Sozia lausgaben wie etwa der Arbe i ts losenunters tü t -

160 IwiFO M o n a t s b e r i c h t e 3/94 



W E L T W I R T S C H A F T 

zung trifft sogar eine E inkommensgruppe besonders , 
deren Konsumne igung stark überdurchschni t t l ich ist 1 0 ) 

Die anhal tende Rezession wird den Preisauftr ieb dämpfen , 
beide Entwicklungen werden es der Bundesbank er le ich
tern , die Leitzinsen in größeren Schr i t ten als bisher zu
rückzunehmen Die Prognose unterstel l t , daß die Kredit
z insen bis 1995 von 9% auf 6% fal len Diese Z inssenkung 
wi rd eine deut l iche Abwer tung der DM gegenüber dem 
Dollar bewirken, nicht aber gegenüber den anderen euro
päischen Währungen, da deren Zinsen im Gleichschr i t t mit 
jenen der DM sinken (die Prognose n immt an, daß der 
Wechse lkurs des Dol lars gegenüber der DM bis 1995 auf 
1,90 steigt). Dadurch prof i t ieren die deutschen Exporte 
stärker als bisher vom Au fschwung in den USA Die Zins
senkungen verbessern die E inkommenspos i t ion der Un
ternehmer stark und t ragen gemeinsam mit der Expor tbe
lebung dazu bei, daß die privaten Investi t ionen 1995 wieder 
deut l ich wachsen . Gleichzeit ig dämpf t jedoch die Wieder
e in führung des Zusch lags von 7,5% auf die Lohn- und Ein
kommensteuer die Nachfrage der privaten Haushal te, so
daß die westdeutsche Wirtschaft 1995 um nur etwa 1 % 
wachsen wi rd In den fo lgenden Jahren beschleunigt sich 
das Wachs tum auf 2% pro Jahr, insgesamt dürf te die 
westdeutsche Wirtschaft zwischen 1993 und 1998 im 
Durchschni t t um nur knapp Yk% pro Jahr expandieren Für 
Ostdeutsch land unterstel l t die Prognose eine Fortsetzung 
des Aufho lprozesses, al lerdings werden die Wachs tums
differentiale gegenüber Westdeutsch land mittelfr ist ig klei
ner Für Deutschland insgesamt ergibt dies ein du rch 
schni t t l iches Wachs tum bis 1998 von kaum 2% pro Jahr 
(Übersicht 1). 

In den anderen europäischen Industr ie ländern belebt sich 
die Konjunktur f rüher und etwas stärker als in West
deutsch land Ähnl ich wie in den USA macht ihre Strategie 
das Budgetdef iz i t erst mittel fr ist ig zu reduzieren, Spar
maßnahmen erst dann nöt ig, wenn sich die Konjunktur be
reits belebt hat und die Invest i t ions- und Verschu ldungs-
berei tschaft der Unternehmen daher gest iegen ist. Dar
über hinaus werden die europä ischen Weichwährungs län-
der (Großbr i tannien, Italien, Spanien, Finnland Schweden) 
ihre Z insautonomie gegenüber der deutschen Bundes
bank nutzen und das Niveau ihrer Realzinsen stärker sen
ken als die Har twährungs länder Insgesamt dürf te die 
Wir tschaf t in den europä ischen Industr ie ländern bis 1998 
um durchschni t t l ich 21A% pro Jahr wachsen und damit et
wa ebenso rasch wie seit Mitte der achtziger Jahre 

Die japan ische Wirtschaft w i rd mittel fr ist ig langsamer ex
pandieren als bisher, in erster Linie wegen einer deutl i 
chen Abschwächung der Invest i t ions- und Expor tdynamik 
Die japan ische Industr ie hat durch den Invest i t ionsboom 
Ende der achtziger Jahre hohe Kapazitäten geschaf fen, 
die nur unter der Bed ingung anhal tender Marktante i lsge
winne voll genutzt werden können Diese Bed ingung wi rd 
aber in den kommenden Jahren nicht in dem ursprüngl ich 
erwarteten Ausmaß real isiert: Seither hat s ich die japan i 
sche Währung dramat isch verteuert (der Yen hat seit 1990 
real um etwa 50% aufgewertet) , überdies werden es die 
USA und insbesondere die EU in Anbet racht eines mäßi

gen Wachs tums und hoher Arbei ts los igkei t eine ähnl ich 
rasche Expansion der Importe aus Japan wie in den acht
ziger Jahren nicht zulassen 

Zwar wird die japan ische Wir tschaf tspol i t ik versuchen, 
durch ein wachsendes Budgetdef iz i t den privaten Konsum 
zu st imul ieren, um den Rückgang des Export- und Investi
t i onswachs tums auszugle ichen, dies wi rd jedoch nur lang
sam ge l ingen: Sparen und Arbei ten hatten für die privaten 
Haushalte über Jahrzehnte einen so hohen Stel lenwert im 
Vergleich zu Konsum und Freizeit, daß der Prozeß des 

Die durch den Investitionsboom Ende der achtziger Jahre 
geschaffenen Überkapazitäten und die starke reale 

Aufwertung des Yen Anfang der neunziger Jahre dämpfen 
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 
Rückgang des Export- und Investitionswachstums 

auszugleichen; Sparen und Arbeiten hatten aber für die 
privaten Haushalte über Jahrzehnte einen so hohen 

Stellenwert im Vergleich zu Konsum und Freizeit, daß der 
Prozeß des „Umlernens" mehrere Jahre in Anspruch 

nehmen dürfte, Die japanische Wirtschaft wird daher 
zwischen 1993 und 1998 um nur 2%% pro Jahr wachsen, 

„Umlernens" mehrere Jahre in Anspruch nehmen dürfte. 
Die Prognose geht davon aus, daß sich das Wachstum in 
Japan erst 1995 belebt und bis 1996 auf durchschni t t l ich 
3 /2% pro Jahr steigt Unter diesen Annahmen würde die ja
panische Wir tschaf t zwischen 1993 und 1998 um 23A% pro 
Jahr expandieren (Übersicht 1). 

B e l e b u n g d e s W e l t h a n d e l s v v a c h s t u m s 

Die Rahmenbed ingungen für einen relativ f r ik t ionsfre ien 
Ablauf des wel twir tschaf t l ichen Güter- und Finanzierungs
kreis laufs dürf ten bis Ende der neunziger Jahre merkl ich 
stabi ler sein als in den siebziger und achtziger Jahren. 
Zinssatz und Wechselkurs des Dol lars werden von ihrem 
niedrigen Niveau nur ger ingfügig ste igen, Rohstof fe und 
insbesondere Erdöl verteuern sich nur mäßig, starke 
Terms-of -Trade-Versch iebungen und damit hohe außen
wir tschaft l iche Ungleichgewichte zwischen den wicht ig
sten Ländergruppen scheinen daher wenig wahrsche in 
lich Weiterhin niedrige Realzinsen für internationale 
Schulden ent lasten die Entwick lungsländer und er le ich
tern die Finanzierung von Ungle ichgewichten im Wel than
delskreis lauf Die schr i t tweise Real is ierung des jüngsten 
GATT-Abkommens wird eine Auswei tung der internat iona
len Arbei ts te i lung fördern Unter d iesen Bedingungen 
dürfte der Welthandel bis 1998 um etwas mehr als 6% pro 
Jahr wachsen (Übersicht 1). 

Dieser Prognose liegen fo lgende Annahmen über Produk
t ion und Außenhandel in den einzelnen Ländergruppen zu-

1 0 ) E i n e s o l c h e M a ß n a h m e m a g l a n g f r i s t i g d u r c h a u s z u e i n e r V e r r i n g e r u n g d e r A r b e i t s l o s i g k e i t b e i t r a g e n k u r z f r i s t i g — i n s b e s o n d e r e in e i n e r R e z e s s i o n — U b e r 
w i e g t a b e r d e r n e g a t i v e E f f e k t e i n e r N a c h f r a g e d ä m p f u n g 
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gründe : Wie die Produkt ion nehmen auch die Importe der 
Industr ie länder bis 1998 kaum rascher zu als seit Mitte der 
achtziger Jahre ( + 516%), die Exporte dürf ten ger ingfügig 
langsamer expandieren Weiterhin dynamisch entwickeln 
sich Produkt ion und Außenhandel der n icht-erdölexport ie
renden Entwick lungsländer Im Gegensatz zu den achtzi
ger Jahren dürf te auch die Wirtschaft der lateinamerikani
schen Entwick lungsländer kräft ig wachsen , nicht zuletzt 
dank günst iger F inanzierungsbedingungen für ihre Aus 
landsschu lden und wachsender Direkt invest i t ionen (diese 
Produkt ionsver lagerungen wurden auch durch die zuneh
mende pol i t ische Stabil i tät in Lateinamerika gefördert ) . 
Insgesamt dürf te die Wirtschaft in den nicht-erdölexport ie
renden Entwick lungsländern bis 1998 um durchschni t t l ich 
6% pro Jahr wachsen (Exporte + 9 % , Importe + 8 % ) Die 
erdölexpor t ierenden Entwick lungsländer werden von einer 
leicht Uberdurchschni t t l ichen Entwick lung der Energieprei 

se prof i t ieren, bei einem durchschni t t l ichen Wir tschaf ts
wachs tum von 4% steigen ihre Importe um 5%% 

Die Entwicklung in den ehemal igen Planwir tschaften wird 
unterschiedl ich ver laufen. In Ostmi t te leuropa besch leu
nigt s ich das Wi r tschaf tswachstum von 2% (1994) auf et
wa 5% (1998), in der GUS dürfte die Produkt ion 1994 
noch stark s inken und erst ab 1996 merkl ich zunehmen. 
Im gesamten Prognosezei t raum steigt die Produkt ion in 
den Oststaaten um etwas weniger als 2% pro Jahr (Ost-
Mi t te leuropa + 4%, GUS +1%) Der Außenhandel der 
Oststaaten dürf te wesent l ich rascher expand ieren: Hohe 
Marktantei lsgewinne, insbesondere der Länder Ost-Mi t 
te leuropas, ermögl ichen ein Expor twachstum von fast 9% 
pro Jahr; dies wi rd es d iesen Ländern auch ohne west l i 
che Finanzhilfe er lauben, ihre Importe um knapp 8% pro 
Jahr zu steigern 
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