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Die Konjunktur hat sich 1988 véllig anders
entwickelt als erwartet. Die prognostizier-
ten sehr niedrigen Wachstumsraten wur-
den weit ubertroffen, der in den INFOR-
MATIONEN fiur wahrscheinlich gehaltene
konjunkturelie Umschwung in Richtung
auf Rezession ist nicht eingetreten. Das
Jahr 1988 ddarfte mit einem Zuwachs des
realen Bruttosozialprodukts um rund drei-
einhalb Prozent das wachstumsstéarkste
der achtziger Jahre gewesen sein. Der
konjunkturelle Aufwartstrend hat sich bis
zuletzt fortgesetzt, industrielle Produktion
und Auftragseingange sind nach oben ge-
richtet, die industrielle Kapazitatsausla-
stung hat mit mehr als 87 Prozent den Ho-
hepunkt seit der Krise von 1974/75 er-
reicht.

Die konjunkturellen Fehlprognosen han-
gen vor allem mit der uberraschend kréfti-
gen Expansion des Welthandels im allge-
meinen und der bundesdeutschen Expor-
te im besonderen bei stabiler Inlands-
nachfrage zusammen. Die Abwertung des
Dollar hat dem Welthandel nicht gescha-
det - sie hat im Gegenteil die US-amerika-
nische Wachstumsphase verldngert, wéh-
rend ein kréftiges, beschleunigtes Wachs-
tum in Asien neue Absatzspielrdume fdr
den Welthandel erdffnet hat. Der seit
1974/75 zu beobachtende Gleichlauf der
internationalen Konjunkturen hat sich
1987/88 stark gelockert.

Vor dem Hintergrund expandierender
Auslandsmadrkte hat sich auch die Investi-
tionstétigkeit wieder stark belebt. Dabei
stellt der hohe Auslastungsgrad aber nur
ein stimulierendes Moment dar. Denn die
Erweiterungsinvestitionen stagnieren,
wahrend die Rationalisierung stark zu-
nimmt. Die extrem hohen Gewinne und Ei-
genfinanzierungsquoten der Unternehmen
erlauben diesen eine intensive Moderni-
sierungsaktivitat. Zudem drfte die Vorbe-
reitung auf den ,EG-Binnenmarkt®, wel-
cher den Konkurrenzdruck verschérfen
wird, Rationalisierungsinvestitionen 2zu-
sétzlich anregen.

Ein Jahr nach dem Bérsenkrach vom Ok-
tober 1987 bleiben die Geld- und Kapital-
mérkte zwar der Labilitdtsfaktor Nummer
eins, die befirchteten negativen Auswir-
kungen auf Konsum und Investitionen
sind aber nicht eingetreten. Im Gegenteil:

Vor dem Hintergrund wirtschaftspolitisch
erfolgreicher ,Feuerwehraktionen“ hat die
im Zeichen von Rezessionsangst Ende
1987 stark gelockerte Geld- und Finanz-
politik der Regierungen die Konjunktur
per saldo eher angekurbelt.

Die Frankfurter Allgemeine versteigt sich
in ihrem Konjunkturbericht vom November
zu der Formulierung: , 1988 ist zu einem
der besten Wirtschaftsjahre in der Nach-
kriegszeit geworden.” Dies ist nicht nur
absurd, wenn man auf 2,3 Millionen regi-
strierte Arbeitslose blickt, es ist auch in
den Punkten Wachstum, Inflation, soziale
Sicherheit unzutreffend. Allerdings trifft es
auf die Gewinnsituation zu. Nach einem
sechsjahrigen ununterbrochenen Anstieg
der Unternehmergewinne ist es 1988 zu
einem erneuten Gewinnboom gekommen,
der den Unternehmen und Selbstéandigen
einen Einkommenszuwachs um rund zehn
Prozent gebracht hat.

. Dagegen hat sich die Situation am Ar-

beitsmarkt trotz des weiteren leichten Be-
schaéftigungszuwachses  erneut  ver-
schlechtert: Selbst in einem konjunkturell
so guten Jahr wie 1988 reicht das Wachs-
tum nicht aus, um den zusétzlich Arbeit-
suchenden ausreichend neue Arbeitsplét-
ze zur Verfigung zu stellen. Die tatsachli-
che Arbeitslosigkeit dirfte sich 1988 wei-
ter um rund 50 000 Personen erhoht ha-
ben.

Die bislang vorliegenden Wirtschaftspro-
gnosen fir 1989 gehen sadmtlich davon
aus, daB sich das Wirtschaftswachstum in
deutlich abgeschwéchtem Tempo fortset-
zen wird. Mit einer Stagnation oder gar ei-
ner Rezession aber wird nicht gerechnet.
Die Abschwédchung hédngt vor allem mit
der starken Beruhigung beim Konsum zu-
sammen. Nach den vorliegenden Progno-
sen werden die Masseneinkommen 1989
langsamer steigen, wéhrend die Inflation
sich weiter beleben wird. Die Realeinkom-
men der Beschéftigten werden nicht mehr
zunehmen, die reale Kaufkraft wird sta-
gnieren.

Dagegen weisen die bislang bekannten In-
vestitionsplanungen der Unternehmen auf
eine Fortsetzung des expansiven Rationa-
lisierungstrends hin, waéhrend von der
1988 noch expansiv wirkenden Wirt-

schaftspolitik eher leicht restriktive Wir-
kungen ausgehen werden. Entscheidend
bleibt der AuBenhandel, der nach vorlie-
genden Vorausschéatzungen nur wenig
verlangsamt expandieren soll. Ein groBer
Unsicherheitsfaktor ist dabei die Situation
in den USA, auch die Wirtschaftspolitik
der neugewaéhliten US-Administration. Nur
wenn es dort zu einem Ende der langen
konjunkturellen Wachstumsphase kom-
men sollte (wofur einige jingere Indikato-
ren sprechen), wurde damit ein Ende der
Aufschwungsphase auch in Westeuropa
eingeleitet werden.
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1.1 Sozialprodukt

Die wirtschaftliche Entwicklung ist 1988 deutlich besser verlaufen
als erwartet. Die Wachstumsprognosen vom Jahreswechsel
1987/88, die noch unter dem Eindruck des ,Borsenkrachs® vom
Oktober 1987 gestanden hatten, wurden weit Ubertroffen. Gemes-
sen am Wachstum des Bruttosozialprodukts (BSP) dirfte das Jahr
1988 das beste der achtziger Jahre geworden sein.

Ein Vergleich der Prognose des Deutschen Instituts fur Wirt-
schaftsforschung (DIW) vom Januar 1988 mit der Schatzung des
L Herbstgutachtens* der Wirtschaftsforschungsinstitute vom Okto-
ber 1988 zeigt, wie weit sich Prognose und reale Entwicklung von-
einander entfernt haben.

Prognosen und Realitét'

fiir Ergebnis 1988* Prognose fiir

1988° 1989°
Priv. Verbrauch +3,0 +3,0 +20
Staatsverbrauch +15 +20 0,0
Investitionen +1,0 +55 +35
Ausriustungen +25 +55 +50
Bauten —-05 +55 +25
Export 0,0 +5,0 +40
Import +25 +6,5 +4,0
BSP +1,0 +35 +20

1 Veréinderung in Prozent, preisbereinigt
2 DIW, Januar 1988
3 ,Herbstgutachten" 1989, Schétzung bzw. Prognose

Auch in den INFORMATIONEN wurde die 6konomische Perspekti-
ve falsch eingeschatzt. So hieB es dort in Nr. 4/87:  National sind
alle Voraussetzungen flr eine neue Rezession gegeben... So
bleibt entscheidend, ob es nach der Stagnation der Exporte im ab-
gelaufenen Jahr 1988 wieder zu einer Belebung der Ausfuhren
kommt, wie es die Prognosen voraussetzen. Nach dem Verfall des
Dollar ist dies aber noch unwahrscheinlicher als vor dem Oktober
1987.“ Doch genau das ist eingetreten, und zwar in einem Uberra-
schend kraftigen AusmaB: Die Exporte sind stark gestiegen, der
Welthandel hat um real mehr als finf Prozent zugenommen. Die
Wirkung der Dollarabwertung auf die bundesdeutschen Exporte
wurde Uberschatzt. Vor allem aber ist darauf hinzuweisen, daB die
internationalen Konjunkturen 1987/88 nicht mehr synchron verlau-
fen sind: In Japan und in Asien hat es eine Beschleunigung des
Wachstums und der Importe gegeben, so daB die USA - deren Ex-
porte durch die Dollarabwertung beginstigt wurden — zusatzliche
Absatzmérkte gefunden haben, ohne daB die westeuropaischen
und bundesdeutschen Exportspielraume eingeengt wurden. Der
kleine Exportboom der USA hat dort die rezessiven Tendenzen des
Binnenmarktes Uberlagert und zur weiteren Verlangerung der kon-
junkturellen Wachstumsphase beigetragen.

Die Uberraschend glinstige Entwicklung des AuBenhandels hat die
industrielle Kapazitatsauslastung der exportorientierten Investi-
tionsguterindustrien gestitzt und so — vor dem Hintergrund auBer-
ordentlich hoher Gewinne und giinstiger Finanzierungsbedingun-
gen der Unternehmen — vor allem Rationalisierungsinvestitionen
stimuliert. Daneben héangt das relativ hohe Wachstum des Jahres
1988 auch mit einigen Sonderfaktoren wie dem die Baukonjunktur
stitzenden milden Winter 1987/88, den anhaltend niedrigen Rohél-
preisen und vorgezogenen Kaufen fir Pkw (Auslaufen von Steuer-
begiinstigungen) und Sozialversicherungsleistungen (Gesund-
heitsreform) zusammen.

Per saldo ist es 1988 nicht zu der hier erwarteten konjunkturellen
Wende gekommen. Zwar wird fir 1989 wieder mit einer Abschwi-
chung des Wachstums gerechnet, aber doch nicht mit einer Sta-
gnation oder gar Rezession. Bei sich abschwachendem privaten
und &ffentlichen Verbrauch und einer immer noch vergleichsweise
stabilen ,Investitionsneigung® ist wiederum die AuBenwirtschaft
entscheidend. Dabei dirfte die Frage eine zentrale Rolle spielen,
ob es in den USA zu rezessiven Tendenzen kommt. Die jiingsten
Konjunkturdaten aus den USA sprechen zwar eher fiir eine starke
Abschwéchung der dort seit 1982 anhaltenden Wachstumsphase —
es durfte aber auch von der Wirtschaftspolitik der neuen US-Admi-

nistration abhangen, ob sich diese stagnativen Tendenzen in den
kommenden Monaten fortsetzen oder ob das Wachstum anhalt.

1.2 Produktion

Die Erzeugung des produzierenden Gewerbes, insbesondere der
Industrie, ist — klammert man statistische Verzerrungen durch yn-
terschiedliche Ferientermine aus — bis zuletzt deutlich aufwiirts ge-
richtet gewesen.

Saisonbereinigter Produktionsindex
im produzierenden Gewerbe'

1987 1988
1.V} 2. Vj. 3. Vj. 4. V). 1. Vi. 2. Vj. 3. V)2
1004 1029 1032 1039 1050 1052 1069
1 Index 1985 = 100
2 Vorléufig
(Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Ifd.)
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Dabei fallt besonders die Erholung im Investitionsguterbereich auf,

wahrend im Verbrauchsgitergewerbe nur noch schwache Auf- l

wartstendenzen festzustellen sind.

Nettoproduktion des produzierenden Gewerbes'

Mai Juni Jull Aug.  Sept?
Insgesamt +13 +49 +08 +55 +32
Grundstoffe und
Produktionsgiiter +40 +65 +43 +76 +68
Investitionsgiiter +17 +63 +03 +80 +42
Verbrauchsguter +13 +64 -—-20 +25 =07
11988 in % gogeniber dem Vorjahr

(Quelle: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, ifd.)

Parallel dazu steigen auch die industriellen Auftragseingange. Da-
bei nehmen zwar auch die Inlandsauftrage — vor allem im Investi-
tionsglterbereich — zu, am stérksten ist die Dynamik aber eindeu-
tig bei den auslandischen Bestellungen.

Saisonbereinigter Index des industriellen Auftragseingangs’

1987 1988
1.V 2.V} 3.V 4.V 1. Vi 2.vp. 3V
105 107 110 109 112 114 118

1 Volumen, Index 1980 = 100
(Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, ifd.)

Im Mittelpunkt stehen — sowohl im Inland wie im Ausland - die Inve-
stitionsgiiter, wahrend sowohl bei den Grundstoffen als auch bei
den Verbrauchsgitern die Expansionstendenz nur schwach ist.

Es zeigt sich deutlich eine Verlagerung der Konjunkturd)'"‘”“ik
weg von den nur noch langsam zunehmenden Verbrauchsgterbe-
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stellungen hin zu den Investitionsgitern, wobei hier der Export im
Mittelpunkt steht.

Auftragseingénge im verarbeitenden Gewerbe'

Grundstoffe und

Insgesamt Pyozla'kg:m.. 'ﬂmns- vor:mt.n':hs-
Mai +12,7 +141 +128 +141
Juni +14,3 +134 +15,9 +116
Juli + 44 + 05 + 78 + 18
August +138 +17.6 +12,2 +16,1
September? + 97 +10,2 +112 + 48

1 Verénderungen in % gegeniiber dem Vorjahr, zu jeweiligen Preisen
2 Vorlidufige Ziffern
(Quelle: Monatsberichte der Deutsch

Bundesbank, Ifd.)

1.3 Industriebranchen

Die ginstige Konjunkturlage macht sich in fast allen Branchen be-
merkbar und Uberdeckt verschiedentlich strukturelle Krisener-
scheinungen.

Dies gilt vor allem fir die eisenschaffende Industrie. Dort wurden
die dlsteren Absatzprognosen durch einen ,Stahlboom“ (Com-
merzbank) Uber den Haufen geworfen, der die Produktion 1988 um
13 Prozent auf rund 41 Millionen Jahrestonnen Rohstahl hochge-
trieben und den Stahlkonzernen bei einer Rekordauslastung von
85 Prozent eine regelrechte Gewinnschwemme beschert hat, den
Beschaftigten Uberstunden und einen nur leicht verzégerten Per-
sonalabbau. Jedenfalls lassen sich die Unternehmen von den ge-
planten ,Umstrukturierungen und Personalanpassungen® nicht ab-
bringen, bis zur Jahresmitte 1988 ist der zwischen 1987 und 1989
vorgesehene Abbau von 40 000 Arbeitsplatzen ,zur Hélfte Gber die
Bihne gegangen*® (Commerzbank).

Die Grinde fur den unerwarteten ,Stahlboom* sind selbst fur Ex-
perten nicht ganz durchsichtig. Sicherlich ist auf die unerwartet
stabile (aber doch nicht mehr expansive) Situation in der Automo-
bilindustrie und auf den unerwartet starken (teilweise saisonal be-
gunstigten) Aufschwung der Bauwirtschaft zu verweisen. Auch
wurden die Lager vor dem Hintergrund relativ niedriger Nominalzin-
sen und steigender Preise aufgestockt, international hat es in eini-
gen Industrie- und Schwellenldndern Streiks und technische Be-
triebsstérungen im Stahlbereich gegeben. SchlieBlich hat die Erho-
hung der Schrottpreise die Konkurrenz z. B. der italienischen Mini-
stahlwerke (,Bresciani“) behindert. Trotzdem erklart das nicht vol-
lig die Lange und Intensitat des Booms. Fir 1989 wird — ab Jahres-
mitte — wieder ein Produktionsrickgang erwartet, der aber milde
ausfallen soll. Allerdings zeigt die Erfahrung dieses Jahres, wie
WverlaBlich* solche Prognosen sind.

Nettoproduktion in ausgewahiten Industriezweigen’

1.V]. 88 2.V]. 88 Juli August®
Produzierendes
Gewerbe insges. + 45 + 22 + 08 + 55
Eisenschaffende
Industrie +10,7 + 59 + 6,0 +23,1
Chemische
Industrie + 47 + 43 + 28 + 50
Maschinenbau + 18 - 15 + 25 + 89
StraBenfahrzeugbau - 141 - 11 - 64 + 69
Elektrotechnik + 39 + 51 + 36 + 6,2
EDV-Gerate + 78 +17.8 - 94 +248
Textilgewerbe - 13 - 26 -10,6 + 64
Bekleidungsgewerbe =580 T=1BP =B — 386
Bauhauptgewerbe +367 -29 -—-62 -23
;?WMVM

(Quelle: Bundesministerium fiir Wirtschaft, Monatsbericht, Ifd.)

Auch die chemische Industrie freut sich (ber einen Produktions-

zuwachs von vier bis fiinf Prozent 1988 und - bei gesunkenen Roh-’

stoffpreisen — iber steigende Absatzpreise. Wihrend die Beschaf-
tigung nur minimal ansteigt, wird mit einem Gewinnzuwachs in der
Dimension von 30 Prozent gerechnet. Dabei profitieren die Che-

miekonzerne auch von den niedrigen Lohnerhdhungen, die der fir
drei Jahre (1987 bis 1990) abgeschlossene Tarifvertrag in der che-
mischen Industrie vorsieht.

Nach einer siebenjahrigen Phase rasch steigender Gewinne bleibt
aber auch dort ,Jammern der GruB der Handler® (armenisches
Sprichwort): Klagen gelten vor allem der Umwelt- und Abfalldiskus-
sion und den damit verbundenen Belastungen.

.Es geht dem Maschinenbau befriedigend, aber nicht tUberschau-
mend gut®, behauptet Dr. Paetzold, Prasident des Verbands Deut-
scher Maschinen- und Anlagenbau (VDMA). Dies ist eher unter-
kahlt, denn ein Anstieg der Produktion um real vier Prozent (bei
ricklaufigen bzw. stagnierenden Beschaftigtenziffern) ist ein deut-
lich besseres Ergebnis als noch vor wenigen Monaten erwartet
worden war. Der geplante Abbau von Handelsbeschrankungen im
Rahmen der Realisierung eines ,europaischen Binnenmarkts* be-
inhaltet positive Perspektiven besonders fir den international sehr
erfahrenen und exportstarken bundesdeutschen Maschinenbau:
Am westeuropdischen Maschinenmarkt (Gesamtabsatz von ca.
360 Milliarden DM) haben die deutschen Unternehmen schon jetzt
einen Anteil von 30 Prozent, gefolgt in weitem Abstand von GroB-
britannien (15), Frankreich (14) und Italien (13). Sie hoffen, ihren
Vorsprung in den néachsten Jahren weiter ausbauen zu kénnen.

In der Elektroindustrie verzeichnen derzeit beide groBe Sparten
(Gebrauchs- und Investitionsguter) giinstige Ergebnisse. Der Ge-
samtproduktionszuwachs der Branche wird 1988 auf etwa sechs
Prozent geschatzt. Die Beschaftigung ist minimal aufwérts gerich-
tet. Fir 1989 wird ein nur wenig abgeschwéachter Zuwachs erwar-
tet, vor allem im Investitionsgiterbereich. Bei den Verbrauchsgi-
tern sind die Prognosen eher gedampft, hier werden keine neuen
Impulse mehr erhofft.

Die Automobilindustrie hat 1988 ihren konjunkturellen Héhepunkt
Uberschritten, Absatz und Produktion blieben allerdings stabiler als
erwartet. Bei eher glinstigeren Entwicklungen im Nutzfahrzeugbe-
reich bestimmten die mit etwa drei Prozent ricklaufigen Inlandszu-
lassungen von Pkw die Gesamtsituation. Im letzten Quartal dirfte
der Rickgang noch starker ausfallen, da Vorzieheffekte bei der An-
schaffung schadstoffgeminderter Pkw entfallen. DaB der Gesamt-
absatz der westdeutschen Automobilindustrie trotzdem 1988 nur
um ein bis zwei Prozent niedriger ausfallen wird als 1987, ist vor al-
lem der gesunkenen Importquote (von 34,8 auf 34 Prozent) zu ver-
danken. Der Export ist nur minimal gesunken (minus 0,6 Prozent
im ersten Halbjahr), wobei Exportzunahmen in Westeuropa und Ja-
pan durch einen scharfen Einbruch im Nordamerikageschaft (mi-
nus 44 Prozent im ersten Halbjahr) kompensiert wurden. Fir 1989
erwarten die Experten einen Riickgang der Inlandszulassungen um
rund funf Prozent und der Exporte um rund drei Prozent, so daB
doch mit einem deutlichen Produktionsriickgang (um vier bis funf
Prozent) gerechnet werden muB. Damit ist die Automobilindustrie
eine der wenigen groBen Branchen, in der (auf hohem Niveau) re-
zessive Tendenzen Uberwiegen. Die zu erwartende Abschwachung
durfte dabei nicht nur konjunktureller Natur sein. Die weltweiten
Uberkapazitaten und die Vorbereitung auf den EG-Binnenmarkt mit
der Tendenz zu Unternehmenskooperationen und Standortverlage-
rungen in die EG-Peripherie (Spanien, Portugal) dirften in den
nachsten Jahren zu einschneidenden Strukturveranderungen fiih-
ren.

Die Textil- und Bekleidungsindustrien beschaftigen immer noch
etwa 400 000 Arbeiter und Angestellte, ihre Entwicklung ist also
doch noch von einiger Bedeutung fir das Beschaftigungssystem
und die Gesamtwirtschaft. Trotz der ginstigen Verbrauchskon-
junktur aber geht die Produktion trendméaBig weiter zurlick; im er-
sten Halbjahr 1988 war sie bei Textilien um zwei, bei Bekleidung um
dreieinhalb Prozent niedriger als 1987. Die Branche, vor allem die
Textilindustrie, orientiert sich verstarkt auf Exporte und rationali-
siert intensiv. In der Folge schrumpft die Beschaftigung selbst in
vergleichweise gunstigen Zeiten wie jetzt um etwa zwei Prozent
jahrlich. Ein wichtiges Thema der Textilunternehmer sind die ,Ma-
schinenlaufzeiten®. Im Zuge einer raschen Modernisierung streben
die Unternehmen eine intensivere Nutzung der flexiblen Produk-
tionsanlagen an und méchten zu diesem Zweck u. a. Samstag- und
Sonntagsarbeit ausdehnen.
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Die Bauwirtschaft hat 1988 erheblich zum vergleichsweise kréfti-
gen Wirtschaftswachstum beigetragen. Zwar ist die Zunahme der
Bauinvestitionen um annahernd sechs Prozent im laufenden Jahr
durch das erste Quartal (Zunahme um rund 20 Prozent) saisonal
stark Uberhoht, aber trotzdem ist die Bauaktivitat tendenziell wie-
der aufwarts gerichtet — wahrend die Beschaftigung weiter sinkt.
Getragen wird die Baukonjunktur in erster Linie vom Wohnungs-
bau, der sich - allerdings von einem auBerordentlich niedrigen Ni-
veau aus - deutlich belebt hat. Aber auch der Wirtschaftsbau und —
in geringerem MaBe - der offentliche Bau expandieren. Stimuliert
wird der Wohnungsbau von den wachsenden Reparatur- und Mo-
dernisierungsaktivitaten, zusatzlich durften die Zinserwartungen
(bei niedrigen Nominalzinsen eher Erwartungen von Zinssteigerun-
gen) den Eigenheimbau aktiviert haben.

1.4 Geld- und Kapitalmarkt

Die unerwartete Beschleunigung der Wirtschaftstatigkeit im Laufe
des Jahres in der Bundesrepublik spiegelt sich kaum auf dem
Geld- und Kapitalmarkt wider. Nur die éffentliche Hand sorgt fiir ei-
ne Belebung der Nachfrage nach Krediten und festverzinslichen
Wertpapieren.

Wie aus der Tabelle ,Konsolidierte Bilanz des Bankensystems*
hervorgeht, sind die jahrlichen Zuwachsraten der Kredite an &ffent-
liche Haushalte von 5,3 Prozent Ende 1987 auf fast 10 Prozent En-
de September 1988 gestiegen, wihrend die Kredite an Unterneh-
men und Private nur méBig expandierten. Die relative Zuriickhal-
tung bei diesen Krediten ist auch auf die Tatsache zuriickzufilhren,
daB die Eigenfinanzierungsquote bei den Unternehmen extrem
hoch ist und fast die Hohe der Bruttoinvestitionen erreicht. Bei den
Nettoauslandsforderungen ist der Riickgang um 5 Prozent im zwei-
ten und dritten Quartal Folge des hohen Leistungsbilanziiber-
schusses, der die Abfliisse im Rahmen der Kapitalbilanz iber-
steigt.

Konsolidierte Bilanz des Bankensystems

::Z 1988 1987 1988
ardon o T Mm:n:'« -
Kredite an
inlandische
Nichtbanken 22142 2295 30 50 59 57
- Unternehmen
u. Private 16998 17522 3,543 48 44
- Offentliche
Haushalte 5144 544 3 53 80 85 99
Netto-Auslands-
forderungen 2708 2489 191 21 51 -51
Geldkapitalbildung
bei den
Kreditinstituten' 13726 14225 49 38 32 28
darunter:
Spareinlagen und
-briefe 4287 416,2 48 24 08 -0,1
Geldvolumen
(M) 11124 11229 59 59 65 68

1WMWWWM'M.WE|“.

2 Vortéufige Zahlen
(Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, Ifd.)

Agf der Passivseite wachst die Geldkapitalbildung bei den Kreditin-
strt_uten nur geringfigig; der MittelzufluB bei den Spareinlagen und
-briefen ist praktisch zum Stillstand gekommen. Die Deutsche Bun-
desbank fiihrt dazu zwei Grinde an: ,Diese wenig befriedigende
Entwicklung dirfte zum einen die bis in die Berichtsperiode hinein
sehr niedrigen inlandischen Zinssatze am Jéngeren Ende' der Fi-
nanzmaérkte widerspiegeln. Zum anderen spielte flr die schwache
Geldkapitalbildung bei den heimischen Banken wohl nach wie vor
auch der geplante Quellensteuerabzug eine Rolle* ( .Monatsberich-
te der Deutschen Bundesbank®, September 1988, S. 13).

Das Geldvolumen M, das die Notenbank seit Anfang des Jahres
dem Geldmengenziel zugrunde gelegt hat und dessen Entwicklung
seither enger mit der Wahrungspolitik im Zusammenhang steht,
Uberschritt deutlich die Obergrenze des Zielkorridors, der fiir 1988
zwischen 3 und 6 Prozent festgesetzt wurde.

Auf dem Kapitalmarkt ist der Absatz von Anleihen der offentlichen
Hand der einzige unter den inlandischen festverzinslichen Wertpa-
pieren mit positiven Vorzeichen, wahrend die Nettoemissionen der
auslandischen Rentenwerte auf neue Rekordmarken empor-
schnellten. Zwischen dem Rickgang der Bankschuldverschreibyn-
gen und dem Zuwachs der ausléndischen festverzinslichen Wert-
papiere besteht ein direkter Zusammenhang: Da die Zinsertrage
von DM-Anleihen auslandischer Schuldner nicht der ab 1989 erho-
benen Quellensteuer unterliegen werden, genieBen diese Titel ej-
nen Kostenvorteil. Wie die Bundesbank schreibt: ,Vor allem inlan-
dische Kreditinstitute haben diesen Kostenvorteil genutzt und {iber
ihre im Ausland ansédssigen Tochterinstitute in erheblichem Um-
fang langerfristige Mittel aufgenommen; im Berichtszeitraum entfie|
rund ein Viertel des Mittelaufkommens aus dem Bruttoabsatz von
DM-Auslandsanleihen auf solche Emissionen* (ebenda, p. 19). Im
Klartext heiBt das: Die Kreditinstitute zeigen sich zuruckhaltend bej
neuen Emissionen von inlandischen Bankschuldverschreibungen
(vgl. Tabelle) und besorgen sich zum Teil durch ihre ausléndischen
Tochterinstitute die benétigten Gelder.

Absatz und Erwerb von festverzinslichen Wertpapieren
(Millionen DM)

1987 1988

Jahr 1. Hj. 3. V. 1. HJ. 3.y
Anleihen der &ffent-
lichen Hand 59678 35909 13268 24708 13700
Kommunalobligationen 5960 3354 1164 243 - 400
Sonstige Bankschuld-
verschreibungen 22489 17301 5298 -4573 -1100
Industrieobligationen -27 -160 1563 -89 -
Auslandische
Rentenwerte 24839 15374 8666 27369 13000
Absatz = Erwerb
insgesamt 113029 71778 28549 47658 26700
darunter:
Kreditinstitute 44 319 19925 12707 18742
Inlandische
Nichtbanken 34441 17102 16486 27919
Auslander 34980 35180 - 497 957
1 Vorlaufige Zahlen

(Quelte: Do'uheho Bundesbank, Monatsberichte, Ifd.)

Der Aktienabsatz inlandischer Stellen war zwischen Januar und
September 1988 ebenfalls relativ niedrig: im Nominalwert 1,4 Milli-
arden DM gegeniber 2,1 Milliarden in demselben Zeitraum 1987.
Beim Sekundarmarkt hat der Bérsenhandel mit Aktien erheblich
nachgelassen, wahrend die Bérsenumsatze von Rentenwerten wei-
ter gestiegen sind; obwohl die Abgrenzungsverénderung in der
Statistik dieser Umsatze ab 1988 einen genauen Vergleich nicht ge-
stattet, scheint der Handel mit Rentenwerten stark expandiert zu
haben. Auch bei dem Mittelaufkommen der Kapitalanlagegesell-
schaften zeigt sich ein dhnliches Bild: In den ersten neun Monaten
d. J. sind den Rentenfonds mehr Mittel (12 Milliarden DM) als im
ganzen Jahr 1987 zugeflossen; bei den Aktienfonds ist die Ten-
denz in den letzten Monaten rucklaufig.

Zinsen, Rendite und Kurse am Kredit- und Kapitalmarkt

Kontokorrent- Renditen von Anleihen Index der Aktien-

xd kredite der Sftentlichen Hand kurse?
In % 30. 12. 1980 =100

1986
1. Vj. 7,35 6,1 2957
2. Vj. 7,04 5.7 302,2
3. Vj. 7,04 58 2894
4. Vj. 7,00 6.0 2955
1987
1.V 68 57 2629
2. Vj. 6,63 55 2613
3. Vj. 6,65 6,0 2856
4.Vi. 682 6.2 2204
1988
1. V. 6,34 58 1971
2.Vi. 631 6.0 208,3
3. Vj. 6,75 6,4 2247
1 Auf Kredite Millionen
2 von 1 bis 5§ DM

(Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, Ifd.)
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Nach der Diskonterhdhung der Bundesbank im Juli und August
tendieren Zinsen und Renditen wieder nach oben. Der Index der
Aktienkurse hat sich in den letzten Monaten gefestigt, aber er war
Mitte Oktober noch um etwa 20 Prozent niedriger als Mitte Okto-
ber 1987, vor dem Aktiensturz an den Weltbérsen. Auch in anderen
wichtigen Borsen (New York, London, Zirich) liegen die Aktienkur-
se heute um 20 bis 25 Prozent unter dem Niveau, das sie Mitte Ok-
tober 1987 erreicht hatten; nur an der Tokioter Bérse sind die Ak-
tiennotierungen im Berichtszeitraum gestiegen. Das bestatigt, daB
die Finanzwelt die durch den Borsenkrach verursachten Erschiitte-
rungen noch nicht ganz Gberwunden hat: Der beste Beweis dafiir
ist, daB die Bérsenumsétze 1988 an der Wall Street auf das Niveau
von 1975 gerutscht sind.

1.5 Ein Jahr nach dem ,Krach*

Der Borsenkrach vom 19. Oktober 1987 ist insgesamt doch recht
glimpflich Uberstanden worden ~ viele Beobachter meinen sogar:
zu glimpflich. Die auch hier vorhergesagten negativen Auswirkun-
gen auf Investitionen, Konsum und Konjunktur sind ausgeblieben.
Im Gegenteil: Da die Wirtschaftspolitik, getrieben von der verbrei-
teten Rezessionsangst, in allen groBen Landern auf ,Konjunkturan-
kurbelung“ umgeschaltet hatte (6ffentliche Geldspritzen, Zinssen-
kungen, zusatzliche offentliche Ausgabenprogramme) hat der Bér-
senkrach paradoxerweise per saldo die Konjunktur eher stimuliert.

Dies war moglich, weil es relativ rasch gelang, die Situation an den
Borsen und im Devisenhandel selbst unter Kontrolle zu bekom-
men. Inzwischen ist bekannt, daB vor allem in Japan, aber auch in
den USA Unternehmen und Banken gezielte Stutzungskaufe von
Aktien vorgenommen haben. Der Dollar wurde durch ,konzertierte®
Eingriffe der Notenbanken vom Tiefstand am Jahresende 1987
(1 Dollar = DM 1,58) wieder auf ca. DM 1,80 (bzw. 125 Yen) ange-
hoben. Hektische Kursschwankungen zwischen DM 1,70 und DM
1,90 pragen das Bild.

Die Borsenkurse konnten stabilisiert werden, in Asien setzte ein
erneuter Aufschwung ein.

Weltborsen seit dem Krach

14.10.87 19.10.87' 30.10.87 31.12.87 30.6.88 17.11.88

"New York? 2413 1738 1993 1939 2142 2052
Tokio? 26646 21910 22765 21564 27769 29077

London* 1835 1439 1361 1373 1483 1477

Frankfurt® 631 570 497 425 473 522

1 19. bzw. 20. Oktober 1987

2 Dow Jones Index, Industrie

3 Nikkel Stock Index

4 FT-Ordninary-Index

5 FAZ-Index

Vor allem die Tokioter Bérse, die als am stérksten spekulativ Gber-
steigert galt und wo die Unternehmen, veranlaBt durch die Regie-
rung, durch direkte Aktienkaufe stitzend eingegriffen hatten, hat
sich rasch wieder erholt und die ,Vor-Krach-Werte* schon wieder
deutlich Ubertroffen. Dagegen haben die europaischen Bdrsen,
darunter auch die Frankfurter, sich eher schwer getan. In Frank‘furt
hat der Index bis jetzt sogar den Wert vom ,blutigen Montag*® nicht
wieder erreicht — vor allem, weil Auslédnder massiv aus deutschen

Aktien ausgestiegen sind.

Wurde der Krach von vielen — verharmlosend - als ,reinigendes
Gewitter* beschrieben, so kann nun, mehr als ein Jahr spéter, fest-
gestellt werden, daB der Blitz nicht eingeschlagen hat, die Atmo-
sphére aber auch nicht gereinigt wurde. Denn das grundlegende
Ungleichgewicht zwischen einer eher gedampften Wirtschaftslage
und aufgebldhten Kursen und Aktivitaten an den Geld- und Kapital-
mérkten wurde nur wenig vermindert. In den USA wird der Kl{rs
durch gewaltige Ubernahmeaktivitaten gestitzt: Der letzte und bis-
lang gréBte Coup war die Ubernahme von Kraft Inc. durch Philip
Morris, wodurch der groBte Nahrungsmittelkonzern der Welt ent.-
standen ist — Philip Morris muBte 13,5 Milliarden Dollar (ca. 20 Milli-
arden DM) aufbringen.

Das Konzentrationskarussell fiihrt dazu, daB die aufkaufenden Un-
ternehmen sich hoch verschulden und — erweist sich der K_auf als
weniger ertragreich als erwartet oder kippt die Konjunktur — in aku-
te Zahlungsschwierigkeiten geraten konnen.

Wie labil die Lage an den Aktien- und Devisenbdrsen ist, zeigte
sich z. B. in der Woche nach der Prasidentschaftswahl in den USA,
als der Dollar in wenigen Tagen etwa zehn Pfennig einbliBte und
der ,Dow Jones* von 2118 auf 2038 absackte.

Viele Kommentatoren registrieren zudem mit einiger Besorgnis,
daB die mit groBem Aufwand eingesetzten Kommissionen zur Re-
form des Bérsenwesens wenig Ergebnisse erbracht haben. Im gro-
Ben und ganzen ist alles beim alten geblieben. Da zudem die Un-
gleichgewichte im Welthandel und die Defizitsituation der USA
kaum an Bedeutung verloren haben, bleibt die Situation ange-
spannt, erscheint ein Vorgang wie der Krach vom Oktober '87 als
durchaus wiederholbar. Ob die Auswirkungen auf die Konjunktur
dann ebenso rasch Uberwunden werden kénnen wie 1987 ist aller-
dings fraglich.

1.6 Investitionen

Die gesamtwirtschaftlichen Investitionen in der Bundesrepublik ha-
ben sich deutlich belebt. Diese Belebung dlirfte zwar durch die er-
wéhnten Besonderheiten bei den Bauinvestitionen Uberzeichnet
sein, aber auch die Ausriistungsinvestitionen haben zugenommen.

Investitionen in der Gesamtwirtschaft’

1986 1987 19882 19892
Ausrlstungen +4,1 +4,0 +55 +5,0
Bauten +24 +0,2 +55 +2,5
Anlageinvestitionen +3.1 +18 +55 +4,0
insgesamt

1 Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr, zu festen Preisen
2 Prognose des ,Herbstgutachtens”
(Quelle: DIW-Wochenbericht 43/88, S. 583)

Dies muB allerdings vor dem Hintergrund eines in den 80er Jahren
insgesamt niedrigen Investitionsniveaus gesehen werden. Erst im
laufenden Jahr haben die Anlageinvestitionen (gerechnet zu fe-
sten Preisen) den Stand von 1980, vor dem Beginn der letzten zy-
klischen Krise, Uberschritten. Nach den jlingsten Unternehmens-
befragungen des Ifo-Instituts in der Industrie wurden in den mei-
sten Branchen die Investitionsplane erweitert, so daB nun mit ei-
nem realen Zuwachs der Industrieinvestitionen 1989 um etwa sie-
ben bis acht Prozent (gegeniiber viereinhalb Prozent 1988) gerech-
net wird. Eine gewisse Ausnahme scheint auch hier die Automobil-
industrie zu spielen, die nach Angaben der Commerzbank die Inve-
stitionspléne reduziert hat. Statt der urspringlich geplanten Auf-
stockung der Etats um zehn Prozent wird 1988 nur eine Zunahme
um drei bis vier Prozent errechnet.

Die Investitionsbelebung vollzieht sich vor einer vergleichsweise

hohen Kapazitatsauslastung, die mit 87,4 Prozent im September
1988 den bislang hochsten Stand der achtziger Jahre erreicht hat.

Kapazitatsauslastung in der Industrie’

Jahr Mirz Juni September  Dezember
1985 82,9 84,5 84,4 85,1
1986 84,3 84,7 85,0 84,6
1987 83,6 84,2 845 85,0
1988 847 86,0 87,4

1 in % der betrieblichen Vollauslastung
(Quelle: Ifo-Schnelldienst)

Fast die Hélfte der Investitionen dient Rationalisierungszwecken,
Kapazitatserweiterungen stehen trotz der hohen Auslastung nur
noch zu 27 Prozent (Vorjahr 32 Prozent) im Vordergrund.

Die Investitionstatigkeit der Unternehmen vollzieht sich vor dem
Hintergrund auBergewdhnlicher Finanzierungsbedingungen. Ob-
wohl die Bruttoinvestitionen durch eine starke Lagerbildung und
durch — witterungsbedingte — vorzeitige Fertigstellungen im Bau-
bereich nach oben verzerrt wurden, erreichte die Eigenfinanzie-
rungsquote der Unternehmen Rekordhdhen.

Kredite wurden zur Finanzierung der Investitionen per saldo kaum
benétigt: Das ,Finanzierungsdefizit* des Unternehmenssektors im

1. Halbjahr 1988 sank auf ganze drei Milliarden DM. Die auBeror-
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Investitionen und Finanzierung in den Unternehmen’

1985 1986 1987 1. Hj. 1988

Eigenfinanzierungsmittel? 183,6 216,3 2312 135,8

Bruttoinvestitionen 2053 221,2 2394 138,5

Lagerbildung - 07 + 21 +10,5 +26,0

Bruttoanlage- 206,0 2191 2289 1125
investitionen

Eigenfinanzierungs- 89,4% 97.8% 96,6% 98,0%

quote?

1 Mrd. DM, Unterneh ohne Wohnungswirtschaft und Fi instituti

2 Nichtentnommene Gewinne, Abschreibungen, Saldo der Kapitalzufihrungen
3 Eigenmittel in Prozent der Bruttoinvestitionen

(Quelle: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 10/1988, S. 18)

dentlich hohen Gewinne fiihren vor dem Hintergrund der raschen
Modernisierung des Produktionsapparates offensichtlich zu einer
kontinuierlicheren Investitionstatigkeit, die zwar auf relativ niedri-
gem Niveau verlauft, allerdings auch im Konjunkturzyklus weniger
stark schwankt als friiher.

Fir die nachsten Jahre muB auch in Betracht gezogen werden, daB
die Unternehmen sich massiv auf den starkeren Konkurrenzdruck
einstellen, der zunachst mit der starkeren Offnung der Markte im
Rahmen der MaBnahmen in Richtung des ,EG-Binnenmarktes*
verbunden sein wird. Dazu gehért auch eine beschleunigte Moder-
nisierung, welche angesichts der hohen Gewinne kaum auf Finan-
zierungsschwierigkeiten stoBen diirfte.

1.7 AuBenwirtschaft

Einer korrekten Erfassung des AuBenhandels und ihrer Vergleich-
barkeit mit den Vorjahren stehen immer noch Schwierigkeiten im
Wege, die mit einer Umstellung der Statistik zusammenhangen.
Trotzdem zeigen alle Indikatoren, wie stark der AuBenhandel zuge-
nommen hat. Vor allem die Exporte in die westeuropaischen Lan-
der expandieren stark, wéihrend die Nordamerikaausfuhren deut-
lich rlcklaufig sind.

AuBenhandel der BRD

in MM.EDII,‘”".%' in Mrd. lom':om %' in Mrd. ::‘ldo %'
1.Vj. 87 1278 =:23. 985, - 77 +378 +114
2. Vj. 87 1293, .=.42 1016 . - 50 4278 -~ 07
3.Vj. 87 1275 + 11 995 - 30 +280 - 54
4.Vj. 87 1430 + 58 1089 + 6,1 +341 + 49
1. Vj. 88 1288 + 08 1080 + 35 +253 - 9.2
2.Vj. 88 1438 +112 1114 + 96 +340 + 223
3.Vj. 88 1389 ~ + 89 1072 + 77 +317 + 13,2

Auch die Importe haben kréftig zugenommen, preisbereinigt sogar
etwas stérker als die Exporte. Dies héngt z. T. auch mit der Aus-
weitung der Vorratslager der Unternehmen zusammen, die in spe-
kulativer Erwartung steigender Rohstoffimportpreise kraftig aufge-
stockt worden sind.

Qer ExportiiberschuB der BRD ist allerdings weiter angestiegen, da
die Importpreise sich nach wie vor gunstiger entwickeln als die Ex-
portpreise, d. h. die internationalen Austauschverhéltnisse (,Terms
of trade“) verbessern sich noch immer.

In den Prognosen fiir 1989 wird allgemein von einer etwas ab-
geschwiéchten Fortsetzung der AuBenhandelsdynamik ausgegan-
gen, wobei sich Importe und Exporte (preisbereinigt) in etwa
gleichlaufig entwickeln sollen. Dies wiirde den ohnehin extrem ho-
hen AuBenhandelsiiberschuB der BRD, einen wichtigen Stérfaktor
im Welthandel, absolut weiter anwachsen lassen. Ob diese Progno-
sen eintreten, hangt vor allem von der Welthandelsentwickiung ab.
Nach den vorliegenden Prognosen wird von einer etwas abge-
schwéchten Expansion (etwa + 4 Prozent 1989) ausgegangen,
wobei angenommen wird, daB sich die glnstige Konjunkturent-
wicklung in den groBen kapitalistischen Landern mit leichter Ver-
langsamungstendenz fortsetzen wird. Ob diese Erwartungen sich

s
AuBenhandel der BRD
in Milliarden DM
s & b 1| | —
‘ [ | [ | | | T ; ’
‘ ,\ [ | \ [ [
i [ 1 ‘ | i i ’ ‘ r
| | | | [
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‘ [ |
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erflllen héangt m. E. vor allem von der Situation in den USA ab. Eine
Rezession dort, deren Eintrittszeitpunkt und Starke erheblich von
der US-Wirtschaftspolitik beeinfluBt werden diirfte, wiirde auch die
Welthandelsexpansion stark in Mitleidenschaft ziehen.

2 Unternehmergewinne
und Konzentration

2.1 Unternehmergewinne

Die Uberraschende Kraftigung der Konjunktur hat den Unterneh-
men und Selbsténdigen eine neue Gewinnschwemme beschert.

Einkommen aus Unternehmertétigkeit und Vermdgen'

1987 1988° 1989
brutto + 40 + 90 + 40
netto + 55 + 95 + 35

1 Veréinderung gegeniiber Prozent

2 Schatzung bzw. Mu“&vm-

(Quelle: DIW-Wochenbericht, 43/88)

Die aufgrund von Bérsenanalysen geschatzten Gewinne der gro-
Ben Gesellschaften expandieren eher noch etwas schneller; die zur
Deutschen Bank gehérende ,Deutsche Gesellschaft fiir Anlagebe-
ratung” (Degab) erwartet fiir 1988 eine Zunahme der Ertrage von
150 Aktiengesellschaften um durchschnittlich zehn Prozent, wobei
die Stahigesellschaften mit einer Rate von plus 40 Prozent nach
oben aus dem Rahmen fallen. Nach der gleichen Quelle wird sich
der Zuwachs 1989 mit rund vier Prozent fortsetzen.

2.2 Konzentration

Wenn der SPD-Vorsitzende Vogel von einem ,Beispiel fiir staats-
monopolistischen Kapitalismus* spricht, dann muB der so bezeich-
nete Vorgang schon beachtliches Kaliber haben. Er hat es. Am
8./9. November wurde zwischen Noch-Bundeswirtschaftsminister
Bangemann (FDP), Staatssekretar Ried| (CSU), Bundeskanzler
Kohl (CDU) und Daimler-Benz-Chef Reuter (SPD) ein Unterneh-
menszusammenschluB abgesprochen, dessen Bedeutung einmalig
flr die Bundesrepublik ist. Es handelt sich um die in den INFOR-
MATIONEN schon mehrfach kommentierte Fusion von Daimler-
Benz und MBB.

Mit diesem Coup wird der Stuttgarter Konzern alle bedeutenden
Lieferanten der Bundeswehr kontrollieren: MTU, Dornier, Krauss-
Maffei, AEG und MBB. Einzige Liicke: Siemens. Aber auch zu die-
sem Konzern bestehen Verbindungen: Die Deutsche Bank ist seit
Jahrzehnten die ,Hausbank® sowohl bei Siemens als auch bei
Daimler-Benz. Siemens seinerseits ist dabei, zusammen mit dem
britischen Elektronikkonzern General Electric Co. (GEC) das briti-
sche Nachrichtentechnikunternehmen Plessey (zivil und milité-
risch) zu kaufen, (ibrigens gegen den Willen des Plessey-Manage-
ments. Da GEC auch Gegenstand amerikanischer Ubernahmespe-

kulationen ist, scheint sich hier eine Konzentration von Elektronik-
und Ristungsinteressen auf européischer Ebene abzuzeichnen -
sicherlich auch in Vorgriff auf den EG-Binnenmarkt, welcher ja eine
Européisierung"” der &ffentlichen Beschaffungspolitik vorsieht.

Der Bundesregierung lag die Fusion Daimler-MBB so sehr am Her-
zen, daB sie fast jeden Preis zu zahlen bereit war. Es sind alle Vor-
bedingungen von Daimler-Benz vollstandig erfiillt worden. Das be-
zieht sich insbesondere auf den Airbus-Bereich: DB wollte sich
zwar die technischen Kenntnisse aus Forschung und Produktion
sowie eventuelle Profite aneignen, keinesfalls jedoch Verluste und
Risiken tragen. Seit 1971 haben diverse Bundesregierungen nach
Berechnungen des Sachverstandigenrates rund elf Milliarden in
dieses Projekt gesteckt. 5,1 Mrd. sind an weiteren Subventionen
zugesagt,’und noch mal 4,3 Mrd. sind nun fiir die kommenden Jah-
re fest eingeplant (auch wenn deren Finanzierung noch véllig offen
ist).

Die Fusion ist in folgender Form geplant:

- MBB wird Aktiengesellschaft; DB (bernimmt zuniachst 30 Pro-
zent und erhélt die unternehmerische Flihrung. Die drei staatlichen
Eigentimer Bayern, Bremen und Hamburg bleiben, wenn auch mit
geringerem Anteil, beteiligt, damit der Staat jederzeit ,in die Ver-
antwortung“ genommen werden kann.

- Die Deutsche Airbus wird ebenfalls eine AG, an der MBB 80 Pro-
zent, der Staat (Uber die KfW) den Rest halten werden. Im Jahr
2000 soll DB die Staatsanteile kaufen. Ob das tatsachlich gesche-
hen wird, ist fraglich, denn auch hier gilt, daB der Staat leichter fiir
Verluste herangezogen werden kann, wenn er Miteigentimer ist.

- Der Bund tragt bis 2000 das Kursrisiko des Dollars bis zu einem
Preis von 1,60 DM (der Airbus wird in $ zum Kurs von 2,— DM kal-
kuliert). 44 Mrd. DM sollen die Obergrenze bilden. DaB nach die-
sem Datum dann endlich Daimler-Benz das Risiko Ubernehmen
wird, nennt der SPIEGEL ,Wunschdenken®: ,Wenn der Dollarkurs
unter 1,60 DM sinkt, wenn der Airbus auch im Jahr 2000 noch keine
Gewinne macht, ist die Situation auch kunftig so, wie sie in der Ver-
gangenheit war. Die Industrie wird jede Bonner Regierung vor die
Wabhl stellen, die Verluste des Airbus entweder auszugleichen oder
den Konkurs hinzunehmen. Das aber kann sich Bonn kinftig ge-
nausowenig leisten wie bisher® (Nr. 46/88, S. 117).

- Auch nach 2000 wird der Bund alle Risiken aus Forschung und
Entwicklung beim Airbus Ubernehmen.

- Profite aus der militarischen Fertigung bei MBB sollen mit Verlu-
sten aus der Airbus-Produktion verrechnet werden. Das wiirde die
genaue Kontrolle der Geschéftsunterlagen seitens der Bundesre-
gierung voraussetzen, was unwahrscheinlich ist. DB-Vorstandsvor-
sitzender Reuter hat auch schon erklart, daB dergleichen ,nicht in
Frage* komme.

- Eine Zusatzbedingung von Daimler-Benz war, daB die Bundesre-
gierung die Entwicklung des ,Jager 90“ (Beschaffungsvolumen
40-50 Mrd. DM) und den Bau des Panzerabwehrhubschraubers
PAH 2 (10 Mrd.) zusagt. Das ist geschehen; daB die Minister Ban-
gemann und Scholz einen Zusammenhang bestreiten, ist wenig
glaubwiirdig.

In den INFORMATIONEN 1/88, S. 7, wurde schon angesprochen,
was diese gréBte Fusion in der Geschichte der BRD bedeutet. Fir
die Kapitalzentralisation und die Festigung des Militarindustriekom-
plexes werden neue MaBstabe gesetzt. Der Riistungsumsatz von
Daimler-Benz wird ,ca. 8 Mrd. DM betragen — das sind zwei Funftel
des gesamten Riistungsmarktes — und erdffnet die Aussicht auf 60
Prozent aller Beschaffungen. (. ..) Rund 70 Prozent aller Entwick-
lungsauftrage im Rahmen des Ristungsetats (Einzelplan 14) wer-
den auf den neuen Daimler-Konzern entfallen. (. . .) Der Raumfahrt-
sektor der Bundesrepublik ist mit der Fusion zu beinahe 100 Pro-
zent unter dem Dach von Daimler-Benz zu Hause* (A. Sérgel in
DVZ/die tat, 18. 11. 1988). Es darf davon ausgegangen werden, daB
die Installierung des SPD-Mitglieds Edzard Reuter als Daimler-
Benz-Chef im Juli 1987 auch im Hinblick auf diese Pléane geschah:

Er kdnnte den Widerstand von Gewerkschaften und Betriebsréten
gegen den ZusammenschluB entscharfen.

Unternehmensiibernahmen in
der Bundesrepublik

1299 1543 1955 3000 3500
1985 86 87 88" 897
1) Sché . Prognose
) Schstzung bey. (Quelle: Wupper & Partner) IMSF

Die genannte Fusion war der spektakuléarste Fall im Rahmen einer
Entwicklung, die sich in zunehmendem MaBe zeigt und auch vor
dem Hintergrund des EG-Binnenmarktes ab 1992 gesehen werden
muB: Unternehmenszusammenschlisse erfolgen von einer be-
stimmten GréBenordnung an oft nicht mehr nur geméas der Profitin-
teressen der beteiligten Konzerne. Es spielen auch strategische
Uberlegungen des nationalen Monopolkapitals — vermittelt (ber
den Staat oder Uber Monopolverbande — eine Rolle.

Die Zentralisationsvorgange im Bereich des Finanzkapitals der
BRD sind daflr ein Ausdruck. In der zweiten Halfte 1988 ragten
hier drei Projekte heraus:

1. Der ZusammenschluB von Landesbanken. Seit der Bildung der
WestLB im Jahre 1969 war dieser Sektor stabil geblieben. Anfang
Oktober fusionierten nun die Wirttembergische und die Badische
Kommunale Landesbank zur StidwestLB. In diesem Fall ist nicht so
sehr die GréBenordnung ausschlaggebend fur die Beurteilung, als
vielmehr die Pilotfunktion fir andere Projekte. Geplant ist ein Zu-
sammenschluB der Hessischen Landesbank (Helaba) mit der
WestLB; damit entstinde ein Komplex, der mit 270 Mrd. Ge-
schaftsvolumen gréBer (wenn auch langst nicht so machtig) wie
die Dresdner Bank ist.

2. Die Fusionsabsichten bei den Genossenschaftsbanken. Danach
sollen die funf noch bestehenden genossenschaftlichen Zentral-
banken mit der DG-Bank zu einer ,Super-Geno-Bank" verschmol-
zen und nur noch Kopfstellen einer einzigen genossenschaftlichen
Zentralbank werden. Diese kame auf eine Bilanzsumme von rund
200 Milliarden Mark und wiirde 3800 Genossenschaftsbanken un-
ter ihnrem Dach vereinigen. Die Plane konnten zwar wegen des Wi-
derstands der Westdeutschen und der Stuttgarter Genossen-
schafts-Zentralbank noch nicht verwirklicht werden, die Bemiihun-
gen laufen aber weiter.

3. Zentralisationsbestrebungen bei den knapp 600 kommunalen
Sparkassen. Hierbei kann der ZusammenschluB der (kommunalen)
Frankfurter Stadtsparkasse mit der (privaten) Frankfurter Sparkas-
se von 1822 eine Signalfunktion bekommen. Diese Fusion ist nach
Uberwindung verschiedener politischer Hindernisse am 13. Okto-
ber fur den 1. 1. 1989 beschlossén worden. Die neue ,Frankfurter
Sparkasse” wird mit 16 Mrd. Bilanzsumme zur Nummer vier unter
den bundesdeutschen Sparkassen werden.

SchlieBlich ist darauf zu verweisen, daB gerade im Finanzbereich
ein intensiver UmstrukturierungsprozeB ablauft, der zwei Aspekte
hat: Einmal geht es um die Herstellung européischer Institute, wie
es z. B. in dem Versuch der Commerzbank zum Ausdruck kommt,
einen Anteil der italienischen Banco di Roma zu erwerben. Zum an-
deren geht es um die Herausbildung von Konzernen, die alle Arten
von ,Finanzdienstleistungen” anbieten, zuletzt beleuchtet durch
den Einstieg der Allianz bei der Dresdner Bank.

In allen genannten Fallen beflirchte<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>