
internationale Konjunktur 

Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten 

Die Konjunkturlage im Frühjahr 1987 und 
Prognosen für 1987 und 1988 

Gegenwärtige tage 

Der Konjunkturaufschwung der Weltwirtschaft , der 
Anfang 1983 begonnen hatte, erreichte 1984 mit den 
größten Wachstumsraten in der al lgemeinen Wirt
schaftsaktivität (Brutto-Nat ionalprodukt) und des 
Welthandels seinen Höhepunkt (Abbi ldung 1). Seither 
haben die Auft r iebskräf te nachgelassen und zu einer 
Wachstumsver langsamung geführt . Die posit iven 
Preis- und Einkommenseffekte des "umgekehr ten 
Erdölpre isschocks 1986" konnten die Abwär tsent 
wick lung der Konjunktur nicht (wie ursprüngl ich er
wartet) entscheidend bremsen, da der gleichzeit ige 
Verfall des Dollars zu Turbulenzen und Unsicherhei
ten im Welthandel führ te. Der Anst ieg von Nachfrage 
und Produkt ion hat sich seit Herbst 1986 verlang
samt Die anhaltende Dol larschwäche dämpfte das 
Konjunkturk l ima in den meisten europäischen Län
dern und in Japan. Die Verschlechterung der Export -

Abbildung 1 
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entwick lung und die Unsicherheit über den weiteren 
Verlauf der Wechselkurse schwächten das Investi-
t ions- und tei lweise auch das Konsumkl ima ab Dage
gen hat sich in den USA die Verbesserung der inter
nationalen Wet tbewerbspos i t ion bisher nicht in einem 
nachhalt igen Abbau des Leistungsbi lanzdefizi ts aus
gewirk t Dementsprechend haben sich die außenwirt

schaft l ichen Ungleichgewichte zwischen den wicht ig
sten Welthandelsländern verschärft Sowohl das Defi
zit in den USA als auch die Überschüsse in Japan 
und der Bundesrepubl ik Deutschland sind wei ter ge
st iegen In Westeuropa hat zudem der strenge Winter 
die Produkt ion in den ersten Monaten dieses Jahres 
gedrückt. Die Beschäft igung nahm in den meisten 
OECD-Ländern nur schwach zu, die Arbei ts losigkei t 
verharrte meist auf hohem Niveau Der Inflationsauf
tr ieb hat sich, nachdem die dämpfende Wirkung des 
Erdölpreisverfalls vom Vorjahr weggefal len war, A n 
fang dieses Jahres wieder leicht verstärkt 
Die durch den "umgekehr ten Erdölpreässchock 1986" 
bewirkte Verbesserung der Terms of Trade brachte 
für die OECD insgesamt einen Reale inkommenszu
wachs von rund 1 % des BNP Innerhalb der Industr ie
staaten gab es nicht nur "Gewinner" (jene Länder, die 
am stärksten vom Erdöl import abhängen, wie z. B 
Frankreich, Japan und die BRD, erzielten Einkom
mensgewinne von real 2 1 / 2 % bis 3% des BNP), son
dern auch "Verlierer" (jene Länder, die selbst Erdöl 
fö rdern, wie z. B. Großbritannien, Norwegen und Ka
nada, erl i t ten Einkommensver luste im Ausmaß von 
1 % bis 8 1/ 2% des BIP; die USA erzielten leichte Gewin
ne). Laut Schätzungen der OECD dürfte der größte 
Teil dieser Einkommensgewinne an die Konsumenten 
wei tergegeben worden sein (Anst ieg der verfügbaren 
realen Einkommen), ein Teil verbl ieb im produzieren
den Sektor als "windfall prof i ts" , und in einigen Län
dern profi t ierte auch der Staat von höheren Energie
steuern Al lerdings wurden nicht die gesamten 
Terms-of-Trade-bedingten Einkommenszuwächse 
wieder ausgegeben, sodaß der zusätzl iche Impuls für 
die inländische Nachfrage weniger als 1 % ausmachte, 
in fast allen Industr ieländern zeigte sich das gleiche 
Nachfragemuster : Die Inlandsnachfrage wuchs 1986 
kräftiger als das BNP In OECD-Europa war dieses 
Muster stärker ausgeprägt (reale Inlandsnachfrage 
+ 3,8%, reales BIP +2,5%) als in der OECD insge
samt ( + 3,6% gegen +2,5%) Den posit iven Einkom
menseffekten aufgrund der erdölpre isbedingten 
Terms-of-Trade-Verbesserung in den Industr ielän
dern stehen negative Effekte im Außenhandel mit 
Nicht-OECD-Ländern gegenüber. Als Folge der deut
l ichen Verschiebung der relativen Preise st iegen die 
Importe der OECD-Länder aus Nicht-OECD-Ländern 
(OPEC, Oststaaten) sehr rasch, während die OECD-
Exporte in jene Länder stark gedämpft wurden Diese 
Entwicklung führ te dazu, daß der negative Außenhan
delssaldo (Außenbeitrag) das Wachstum des BNP 
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der OECD insgesamt um 1 Prozentpunkt drückte Per 
Saldo dürf ten somit die kurzfr ist igen Auswirkungen 
des Verfalls der Erdöl- und sonst igen Rohwarenprei
se (positive Effekte auf die Inlandsnachfrage minus 
negative Effekte auf die Nettoexporte) für die Indu
str ieländer insgesamt leicht negativ gewesen sein 

Abbildung 2 

Industrieproduktion und Leading Indicators 
Saisonbereinigt, 1980 = 100 
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Die "konsol id ier te" Volkswir tschaft der OECD wächst 
gegenwärt ig mit einer BNP-Rate von ungefähr 2 1 / 2 %. 
Die Entwicklung in den USA liegt im OECD-Durch
schnit t , in Europa und Japan dagegen darunter Der 
Verlauf der "Leading Indicators" deutet — mit Aus
nahme Japans — seit Jahresbeginn 1987 auf eine Ab
f lachung der Konjunktur hin. Nur die Daten vom März 
weisen wieder leicht nach oben (Abbi ldung 2) In 
Europa wurde im März der stärkste Monatszuwachs 
seit August 1986 verzeichnet Innerhalb Europas hat 
s ich in der Bundesrepubl ik Deutschland die Ver
schlechterung des Konjunkturkl imas verlangsamt 
(das bestät igt auch der IFO-Geschäftskl imaindex), in 
Italien und Frankreich war die Entwicklung mäßig, in 
Großbritannien aber wurde eine steile Aufwärtsent
wick lung festgestel l t . In Japan sind die vorausei len
den Indikatoren wei ter nach oben ger ichtet . In den 
USA kommen die Impulse für die For tsetzung des 
Konjunkturaufschwungs einerseits vom Lageraufbau 
und zum anderen von posit iven Beiträgen aus dem 
Nettoexport . Die Inlandsnachfrage wi rd s ich dagegen 
eher schwach entwickeln. In Europa — speziell in der 
BRD — muß man mit anhaltend negativen Effekten 
aus dem Außenhandelssaldo rechnen Die Inlands
nachfrage wi rd aber im nächsten Jahr in der BRD 
durch die zweite Etappe der Steuersenkung begün
st igt werden Im übr igen Europa wird die Inlands
nachfrage um rund 3% expandieren, da sich der 
"pass- through" der s inkenden Energiepreise heuer 
noch for tsetzen dürfte.. In Japan wi rd s ich der Außen
handelssaldo t rotz kräftiger Yen-Aufwertung wieder 
verbessern Teilweise wird diese Entwicklung durch 
beträcht l iche Gewinneinbußen im exponier ten Sektor 
erkauft. Die Verschlechterung der Gewinnsi tuat ion 
und die Unsicherheit über die Wechselkursentwick
lung lassen die Investi t ionstätigkeit abflauen. 

Unsicherheitsfaktoren 

Das Jahr 1986 war durch große Veränderungen der 
internationalen Wirtschaft gekennzeichnet Neben 
dem Verfall der Erdölpreise und der übr igen Rohwa
renpreise hat der Dollar gegenüber den wicht igsten 
Währungen wei ter stark an Wert ver loren Diese welt
wei ten Umwälzungen haben bestehende Risken ver
schärft und neue Unsicherheiten geschaffen. Die 
künft ige Wir tschaf tsentwick lung ist mit fo lgenden 
Fragezeichen verbunden : 

— Werden die "Louvre-Abmachungen" zwischen den 
führenden Industr ieländern vom 22 Februar 1987 
(die eine internationale Koordinat ion der Wirt
schaftspol i t ik vorsahen) ausreichen, einerseits die 
Wechselkurse auf ihre "natürl ichen Relat ionen" zu
rückzuführen und andererseits die Leistungsbi
lanzungleichgewichte zwischen den USA, Japan 
und der BRD erhebl ich zu verr ingern? 
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— Sollte sich die Dol larabwertung wei ter for tsetzen, 
ist mit einer Verschärfung der Geldpoli t ik (Anhe-
bung der Zinsen in den USA) zu rechnen. Dies 
würde alle verschuldeten Sektoren der US-Wirt
schaft, aber auch die stark verschuldeten Länder 
Lateinamerikas schwer tref fen. 

— Weiterhin fraglich ist, ob es den USA gelingt, ihr 
Budgetdef iz i t zu konsol id ieren. Eine zu abrupte re
str ikt ive Fiskalpolit ik hätte andererseits — ohne 
entsprechende kooperat ive Strategie in den Über
schußländern Europas und Japan — unweigerl ich 
eine Wachstumsdämpfung in der OECD insgesamt 
zur Folge 

— Die internationale Verschuldungskr ise (die Drit te 
Welt ist mit über 1.000 Mrd . $ bei den Industrielän
dern verschuldet) hat sich im Vorjahr zugespi tz t : 
Einerseits haben sich die Terms of Trade der Ent
wicklungsländer infolge des Rohwarenpreäsverfalls 
wei ter verschlechter t , andererseits kam es prak
t isch zu einem Sti l lstand in der Kredi tgewährung 
durch private Banken Die Erleichterung durch den 
internationalen Z insrückgang wurde durch höhere 
Amort isat ionszahlungen und rückläufige Export
einnahmen überkompensier t Das Beispiel Brasi
liens (einseit ig erklärtes Zinsrückzahlungsmorato
rium Anfang 1987) hat bisher nicht (wie be
fürchtet) Schule gemacht . Brasilien hat mit d iesem 
Schri t t seine Posit ion gegenüber den Gläubiger
banken eher verschlechtert . 

Wirtschaftspolitik 

Die wir tschaf tspol i t ischen Zielsetzungen sind grund
sätzl ich gleich gebl ieben. Auf nationaler Ebene ist es 
das Ziel der amerikanischen und auch der meisten 
europäischen Länder, ihre Budgets zu konsol id ieren, 
um in künft igen Konjunkturabschwüngen wieder 
mehr Spielraum für eine aktive antizykl ische Fiskalpo
litik zu haben Einige Länder (BRD, Dänemark, 
Schweden) s ind diesem Ziel aufgrund ihrer Politik der 
vergangenen Jahre berei ts sehr nahe gekommen A n 
dere europäische Länder stehen erst am Beginn die
ses Konsol id ierungsprozesses Aus internationaler 
Sicht muß man die wel twei ten Zusammenhänge der 
Fiskalpolit ik berücks icht igen Budgetpol i t ische Ein
schränkungen in den USA haben eben nicht nur na
tionale Konsequenzen, sondern beeinf lussen maß
gebl ich (über die Verf lechtung durch den Welthandel 
bzw. die Finanzbeziehungen) die Weltwirtschaft . Je 
nachdem, ob die USA einseit ig das Budgetdef iz i t 
senken oder ob dies in Kooperat ion mit den anderen 
Wir tschafts b locken geschieht (wenn etwa Europa 
und Japan durch eine expansive Politik ihre Volkswir t
schaften steigern), w i rd das Wir tschaf tswachstum in 
der OECD insgesamt gedämpft oder leicht angeho
ben. 

Dieser Prognose liegt für die Fiskalpolit ik fo lgende 
Annahme zugrunde: In den USA wi rd vom Budget 
1987 ein restriktiver, vom Budget 1988 ein eher neu
traler Effekt ausgehen. In Japan wi rd (entgegen den 
Absichtserk lärungen) das Budget in den nächsten 
1 1 / 2 Jahren eher restr ikt iv sein, in der BRD wird nach 
einer neutralen Phase 1987 im kommenden Jahr 

Abbildung 3 
Wechselkurse (Index 1980 = 100) und Zinsentwicklung 

(in Prozentpunkten) 
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(zweite Stufe der Steuerreform) vom Budget ein ex
pansiver Impuls ausgehen. Die Geldpol i t ik war im ver
gangenen Jahr in den meisten Ländern eher expan
siv. Die Nominalzinssätze (besonders die kurzfr ist i 
gen) sind deut l ich gefallen. Dennoch sind die Realzin
sen angesichts niedrigerer Inflationsraten im Vorjahr 
sogar wei ter gest iegen (zur Entwicklung der Prime 
Rates siehe Abbi ldung 3) Von der künft igen Geldpo
litik werden (wenn die jüngsten Ankündigungen rela
tiv großzügiger Geldmengenziele berücksicht igt wer
den) voraussicht l ich weiterhin expansive Wirkungen 
auf die Wirtschaft ausgehen Die Nominalzinsen dürf
ten in den meisten Ländern wei ter sinken In den USA 
ist — zur Stützung des Dollars — mit einem leichten 
Anst ieg der kurzfr ist igen Sätze zu rechnen Damit 
dürf ten — angesichts der wieder anziehenden Infla
t ionsraten — die Realzinsen erstmals wieder s inken; 
das läßt posit ive Impulse für die Investit ionen erwar
ten 

Prognosen für 1987 und 1988 

Die Wir tschaf tsentwick lung im Jahr 1986 war insofern 
etwas ent täuschend, als die zusätzl ichen Realein
kommen aus dem Terms-of-Trade-Effekt des "umge

kehrten Erdölpre isschocks" nicht voll in Inlandsnach
frage umgesetzt wurden Es ist daher anzunehmen, 
daß heuer noch ein gewisser Überhang an Zusatzein
kommen vom Vorjahr inlandsnachfragewirksam aus
gegeben wi rd Entscheidend wi rd sein, wie rasch sich 
das al lgemeine Konjunkturki ima wieder verbessern 
w i rd . Die Gewinnsi tuat ion des Vorjahres war im 
Durchschni t t recht gut und würde Investit ionen in na
her Zukunft erlauben Anges ichts der erdölpreisbe
dingt guten Gewinnsi tuat ion gibt es für heuer Spiel
raum für angemessene Lohnerhöhungen Berück
sicht igt man die bereits besprochenen Rahmenbedin
gungen für die Wirtschaftspol i t ik, so ergibt sich (un
ter der Annahme eines Erdölpreises von 1 6 $ bis 
17 $ je Barrel und konstanter Wechselkurse) für die 
künft ige Wir tschaf tsentwick lung in den OECD-Län
dern fo lgendes Szenar ium: 

In der OECD insgesamt wird das reale BNP in den 
Jahren 1987 und 1988 jeweils um nur rund 2%% 
wachsen. Diese Prognose liegt um gut 
y2 Prozentpunkt unter den bisherigen Erwartungen 
der OECD für 1987 Es ist anzunehmen, daß sich die 
Wachstumsdi f ferenzen zwischen den wicht igsten 
OECD-Ländern vergrößern werden In den USA wi rd 
das BNP-Wachstum 1988 über, in Japan und Europa 

Übersicht 1 
Wirtschaftswachstum 

Brutto-National- und -Inlandsprodukt Industrieproduktion 
Gewicht') 198S 1987 1988 Gewicht') 1986 1987 1988 

Veränderung gegen das Vorjahr in % Veränderung gegen das Vorjahr in % 

USA5) 41,3 + 2.5 + 2,3 + 25 32 9 + 09 + 30 + 33 
Japan3) 139 + 25 + 2.3 + 2,0 15,3 - 0,2 —03 + 30 
BRD3) S 1 + 24 + 1,5 + 2,0 13 1 + 21 + 08 + 1 S 
Frankreich 7,0 + 2.0 + 1 5 + 2,0 8,4 + 07 + 20 + 30 
Großbritannien 6.3 + 27 + 33 + 2,3 6,8 + 15 + 4 0 + 3 0 
Italien . 45 + 27 + 30 + 2,3 6 1 + 32 + 20 + 25 
Kanada3) 3.3 + 3 1 + 28 + 3,0 32 + 01 + 20 + 3,5 

Große Industrielander 84.9 + 25 + 23 + 2,3 35.8 + 1 0 + 2,0 + 30 

Spanien 24 + 30 + 30 + 2,8 2.6 + 29 + 2,3 + 1.S 
Australien 21 + 1 4 + 28 + 28 1 S + 62 + 70 + 6,0 
Niederlande 1 8 + 1 9 + 1 5 + 1.3 1 9 + 1,5 + 1,0 + 1,0 
Schweden 1,3 + 1,3 + 20 + 18 1.3 + 0,8 + 2,5 + 2,8 
Belgien 1 1 + 24 + 1,3 + 1 8 1 5 + 1,6 + 0,5 + 2,0 
Schweiz 1,3 + 27 + 1 5 + 20 1 7 + 4,4 + 3,0 + 3,5 
Österreich 09 + 1,8 + 1,0 + 1,5 1 1 + 1,3 — 1,0 + 1,0 
Dänemark 0,8 + 3,3 - 0 , 3 + 0,3 
Türkei1) 07 + 79 + 6,5 +6,3 
Norwegen 07 + 3.8 + 3,3 + 1,3 09 + 32 + 2,0 + 1.5 
Finnland 07 + 2.0 + 25 + 2 5 06 + 09 + 2,0 + 25 
Griechenland 05 + 07 - 2 , 0 + 1 0 04 - 0.5 — 1,0 + 1.0 
Neuseeland 0,3 - 0 . 6 + 0.3 + 2,0 
Portugal 0.3 + 4.6 + 30 +2,a 04 + 10.0 + 8,0 + 50 
Irland3) 02 - 0 5 + 20 + 2.8 02 + 2.3 + 6.0 + 63 
Luxemburg 00 + 22 + 25 + 2,3 0 1 + 3,5 + 3.0 + 35 
Island1) 00 + 62 + 35 + 2,0 

Kleine Industrielinder 151 + 24 + 2,3 + 2,3 14 2 + 28 + 25 + 25 

OECD insgesamt 100 0 + 25 + 23 + 2,3 100.0 + 13 + 20 + 28 
OECÜ-Europa 38 6 + 25 + 2 0 + 2.0 47 1 + 21 + 20 + 25 
EG . 330 + 2,4 + 2,0 + 20 41,5 + 20 + 2,0 + 2,3 
EFTA 49 + 22 + 2,0 + 18 5,6 + 2,4 + 2,0 + 2,5 

Q: OECD IMF nationale und eigene Schätzungen — ') In % des OECD-BNP 1982 — 2) In % der OECD-industriewertschöpfung 1980 — 3) Brutto-Nationalproduki 
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unter dem Durchschni t t l iegen (Übersicht 1). Den bei
den Erdölpreiskr isen 1974/75 und 1982 waren "klassi
sche Rezessionen" mit absoluten Rückgängen des 
realen BNP gefolgt, nach dem "umgekehr ten ErdöJ-
pre isschock 1986" scheint es nun zur gemilderten 
Form einer "Wachstumsrezess ion" zu kommen (Ab
bi ldung 1) 

Arbeitsmarkt 

Die Beschäft igung hat in der OECD insgesamt 1986 
mit - r - i y 2 % wieder etwas stärker zugenommen als 
1985 In Europa wurde mit einem Zuwachs von 1 % 
das beste Ergebnis seit 1973 erzielt. Während die Ar
beits losenrate in den USA (7%) auch 1986 fal lende 
Tendenz hatte, verharrte sie in Europa auf dem hohen 
Niveau von 10y 2%. In der OECD insgesamt kam es zu 
einem leichten Abbau der Arbei ts losigkei t (auf eine 
Rate von knapp über 8%). Das Wachstum der Be
schäf t igung wi rd sich aber in den nächsten 
1 1 / 2 Jahren etwas ver langsamen In den USA wi rd , 
nach einer leichten Abschwächung in d iesem Jahr, 
1988 wieder eine ger ingfügige Beschleunigung erfol

gen. In Europa hingegen ist mit einer ger ingen Ver
langsamung zu rechnen In Japan wi rd die Ver
sch lechterung auf dem Arbei tsmarkt tei lweise durch 
das "Hor ten" in Großfirmen überdeckt Die Arbe i ts lo
senraten werden in den USA und in einigen europäi
schen Ländern (Großbritannien, Finnland, Niederlan
de, Spanien) leicht s inken. In Japan wi rd sie ste igen 
In der OECD insgesamt wi rd sich die Arbei ts losenra
te (Übersicht 2) bis 1988 auf 8% (oder 30,8 Mill ionen) 
verr ingern, in OECD-Europa wird sie wei ter leicht 
ste igen (auf 10,8% oder 19,3 Mill ionen im Jahr 1988) 

Inflation 

Fallende Rohwarenpreise und vor allem der starke 
Erdölpreisverfal l (Rückgang der Erdölpreise von 
2 6 , 5 $ je Barrel im Durchschni t t 1985 auf 1 4 $ im 
Durchschni t t 1986) haben die fnflationsraten (Ver
braucherpreise) in den Industr ieländern auf die niedri
gen Werte von Anfang der sechziger Jahre gedrück t 
(Übersicht 2). In Japan, der BRD, Luxemburg, den 
Niederlanden und der Schweiz lag die Inflationsrate 
unter 1 % . Spricht man bei einer Inflationsrate von 2% 

Übersicht 2 
Arbeitslosenraten und Inflation 

Arbeits losen raten Verbraucherpreise 
1986 1987 1988 Gewicht1) 1986 1987 1988 

ln% Veränderung gegen das Vorjahr in % 

USA 7,0 6,8 6.8 46 4 + 19 + 3.5 + 4,0 
Japan 28 3,0 3,0 14.6 + 04 ± 00 + 1,5 
BRD . 8 1 8.0 8,3 6.8 - 02 + 0.5 + 1 5 
Frankreich 10,3 11,5 12.3 62 + 2,5 + 35 + 2,5 
Großbritannien 121 11,8 11,3 51 + 3.4 + 4,5 + 50 
Italien 13.8 145 14.8 4,3 + 5,8 + 5,0 + 4,5 
Kanada 96 9,3 8,8 37 + 42 + 4,0 + 45 

Große Industrieländer1) 74 7,3 7,3 871 + 19 + 2,8 + 3,5 

Spanien 21 5 21,3 20 5 21 + 8,8 + 6,5 + 50 
Australien 81 8,5 8,B 2,0 + 91 + 8,5 + 60 
Niederlande 124 11,8 11.5 1 4 + 02 ± 0.0 ± 00 
Schweden 27 30 3,0 1,0 + 4,3 + 4,5 + 45 
Belgien 126 130 13,3 1,0 + 1.3 + 1.5 + 20 
Schweiz 0.8 0,8 1,0 1 1 + 0,8 + 1.5 + 20 
Österreich 52 59 65 07 + 1 7 + 1,5 + 22 
Dänemark 7,6 8.3 98 0,6 + 37 + 4,0 + 25 
Türkei 11 7 11 3 110 07 + 344 + 30 0 + 27,0 
Norwegen 1 9 2.3 3.5 05 + 7,3 + 8,5 + 5,0 
Finnland 6,3 6.0 60 0,6 + 36 + 4,0 + 4,0 
Griechenland 81 8.5 93 0,4 + 23 0 + 140 + 95 
Neuseeland 4.9 5.8 B3 0,3 + 13 2 + 100 + 7,0 
Portugal 89 9.0 90 0,3 + 118 + 95 + 8.0 
Irland . 184 195 19 5 02 + 38 + 3,5 + 3.0 
Luxemburg 1.5 1.3 1 3 0,0 + 0,3 + 1 0 + 1,5 
Island 09 1.0 1.0 00 + 222 + 15,0 + 15,0 

Kleine Industrieländer*) 10,8 10,8 10.8 129 + 7.3 + 6,3 + 5,3 

OECD insgesamt2) 8 1 8,0 8,0 100,0 + 2,6 + 3,3 + 3,5 
OECD-Europa2) 10,6 10,8 10,8 33,0 + 4,0 + 40 + 3,8 
EG .. 11 8 11,8 12.0 284 + 3.5 + 3.5 + 3,3 
EFTA2) 31 3,3 3,5 39 + 31 + 35 + 3,5 

Q: OECD, IMF, EG, nationale und eigene Schätzungen — ') Privater Konsum in % des privaten Konsums der OECD insgesamt im Jahr 1984 — ! ) Die Aggregate errech
nen sich aus dar Summe der Arbeitslosen dividiert durch die Summe des Arbeitskrifteangebotes laut OECD 
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oder weniger von einer "Stabil ität des al lgemeinen 
Preisniveaus", so erreichten auch die USA, Öster
reich und Belgien dieses Ziel In jenen Ländern, die 
gegenüber dem Dollar aufgewertet haben, verstärkte 
s ich der preisdämpfende Effekt des "umgekehr ten 
Erdölpre isschocks" Die Abschwächung des Ver-
braucherpreisauftr iebs kam erst Anfang 1987 zum 
Sti l lstand. Für heuer und für 1988 wird erwartet, daß 
sich — nach dem Wegfall der posit iven Terms-of-Tra-
de-Wirkung — die Inflationsraten wieder an die BNP/ 
BIP-Deflatoren ("underlying" Inflationsrate) anpassen 
werden Damit wird die fnflationsrate in der OECD 
insgesamt bis 1988 wieder auf rund 3 1 / 2% steigen. 
Nicht nur die Erdölpreise s ind im Vorjahr gefallen, 
auch die übrigen Rohwarenpreise waren sehr ge
drückt . Die realen Nicht-Energie-Rohstoffpreise (also 
Rohwarenpreise deflationiert mit den Exportpreisen 
für Industr iewaren der Industrieländer) fielen auf Tief
stände der Nachkriegszeit . Die Rohöipreise haben 
sich nach dem OPEC-Übere inkommen über neue 
Produkt ionsquoten seit Ende 1986 wieder erholt 
Die Rohwarenpreise bl ieben zu Beginn dieses Jahres 
(mit Ausnahme von Rohöl und Erdölprodukten sowie 
Zucker und einigen Metallen) weiterhin gedrückt Der 
Verfall der Preise von Nahrungs- und Genußmitteln 
hielt bis zuletzt an (in Erwartung von Rekordernten 
und wegen des Subvent ionskampfes in den führen
den Anbieter ländern USA und EG). Dagegen haben 
die Preise für Industr ierohstoffe im Frühjahr deut l ich 
angezogen, wobei die Entwicklung von den agrari
schen Industrie roh Stoffen (Baumwolle) dominiert 
wurde Das Anziehen der Preise für Industr ierohstof
fe ist aber weniger ein Konjunkturphänomen (die In
dustr ieprodukt ion in den OECD-Ländern hat sich 
kaum nennenswert beschleunigt) als vielmehr die Re
akt ion auf den Verfall des Dollars. Laut IMF-Berech

nungen führt eine Abwer tung des Dollars um 10% zu 
einem durchschni t t l ichen Anst ieg der Rohwarenprei
se (in Dollar) um rund 7,5%. Ein Guttei l des Wiederan
st iegs der Rohwarenpreise (rund 21 Prozentpunkte) 
zwischen 1985 und dem Frühjahr 1987 geht auf den 
Dollarverfall zurück In bezug auf die Entwicklung der 
Erdölpreise n immt die Arbe i tsgruppe für Rohstoff
preise der AIECE an, daß die Spotpre ise 1987 gegen
über dem Durchschni t t von 1986 um 24% (auf 17,3 $ 
je Barrel) und 1988 um weitere 10% steigen werden 
Dagegen unterstel l t diese Prognose, daß die OECD-
Importpreise für Erdöl (die in den letzten Jahren un
ter den Spotpre isen lagen) in den Jahren 1987 und 
1988 rund 1 6 $ bis 1 7 $ je Barrel betragen werden 
Bei den nichtenerget ischen Rohwarenpreisen wi rd 
für 1987 und 1988 nur ein leichter Anst ieg erwartet 
(Übersicht 3) 1 ) 

Welthandel 

Die Entwicklung des Welthandels wurde im Jahr 1986 
von zwei Hauptfaktoren maßgeblich beeinflußt: vom 
starken Verfall der Erdölpreise und von der kräft igen 
Dol larabwertung. Als Folge davon kam es zu erhebl i 
chen Einkommensgewinnen durch die Verbesserung 
der Terms of Trade in der OECD insgesamt im Aus
maß von rund 1 % des BNP und in OECD-Europa von 
rund 1 1 / 2 % des BIP. Die Hauptverlierer der Terms-of-
Trade-Veränderung waren die OPEC und die Oststaa
ten Die "Verlierer" dürf ten allerdings auf den Erdöl
preisverfall rascher (mit Drosselung ihrer Importe) 
reagiert haben als die "Gewinner" in den Industr ielän-

') Eine detaillierte Beschreibung findet sich bei Volk, E., Ent
wicklung und Prognose der Weltmarktpreise für Industrieroh
stoffe'1 in diesem Heft 

Übersicht 3 
Entwicklung der Weltrohstoffpreise 

HWWA-Index 

Gewicht 1984 1985 1986 1986 1987 1987 1988 
0 0 0 I Qu II Qu III Qu IV Qu I Qu 0 0 

ln% Veränderung gegen die Vorperiode in % 

Gesamt . . . 100,0 - 20 - 3,8 -27,4 - 72 -25,5 - 8,5 + 41 + 127 + 15,0 + 8,0 
Gesamt ohne Energierohstoffe 36,8 + 1 9 - 1 0 1 + 32 + 6,6 - 2 1 - 39 + 07 + 1,8 + 1,0 + 4,0 

Nahrungs- und Genußmittel 159 + 5,0 — 129 + 0,3 + 11,3 - 72 - 8,3 - 32 - 75 -14 ,0 + 6,0 
Getreide . 4,6 + 0,5 — 126 -16,0 + 02 — 4,3 -19,0 — 1,5 — 1 7 — 10,0 + 14,0 
Ölsaaten, Öle 29 + 132 - 2 5 6 - 1 7 4 - 1,5 - 31 - 5,8 + 38 + 12 + 2,0 + 4,0 
Genußmittel Zucker 8.4 + 4.3 - 82 + 127 + 189 — 90 - 52 - 5,3 — 11.4 -19 .0 + 3.0 

Industrierohstoffe . 20 9 — 04 - 80 + 5,3 + 34 + 18 — 09 + 31 + 72 + 10,0 + 3.0 
Agrarische Industrie roh Stoffe 102 + 25 -12,6 + 16.6 + 69 + 5,5 + 1 0 + 51 + 97 + 17 0 + 50 
NE-Metalle . 6 1 - 6,3 - 32 - 54 - 01 - 0,4 - 3,6 + 01 + 4,6 + 20 ± 00 
Eisenerz Schrott 4,6 + 30 — 4,0 - 30 + 04 - 42 - 1,5 + 22 + 42 + 60 ± 00 

Energie rohst off e 632 - 3 1 - 2.0 -35,5 - 1 0 9 - 3 3 1 -10,6 + 59 + 17,9 +23 0 + 10,0 
Kohie 5,5 — 0,8 — 30 + 132 + 62 + 0,4 + 3,6 + 17 + 52 + 10,0 + 4,0 
Rohöl 57 7 — 32 — 1 9 - 3 7 7 - 1 1 7 —34 9 — 11,8 + 6,3 + 191 + 24,0 + 10,0 

Q: HWWA-lnstitut für Wirtschaftsforschung, Hamburg; Doflarbasis gewichtet mit Warenimporten der Industrieländer. Prognosen 1987 1988: AIECE Arbeitsgruppe für 
Weltmarktpreise Aktuelle Werte (einschließlich I Quartal 1987) zu laufenden Wechselkursen Prognosen 1987 und 1988 zu konstanten Wechselkursen vom März 1987 
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d e m (ihre Inlandsnachfrage st ieg langsamer, als jene 
der erdölexport ierenden Länder zurückging) Per Sal
do dürf te also der "umgekehr te Erdölpre isschock" 
die Weltwir tschaft negativ beeinflußt haben Damit er
gibt s ich das scheinbar paradoxe Ergebnis, daß star
ke Terms-of-Trade-Schwankungen die Weltwir tschaft 
" immer" negativ beeinf lussen, seien es Terms-of-Tra-
de-Verluste (wie nach den beiden Erdölpreis
schocks) oder Terms-of-Trade-Gewinne der Indu
str ieländer (wie nach dem Erdölpreisverfall von 1986) 
Die Ursachenkonstel lat ion war aber in beiden Fällen 
unterschiedi ich. Während die Volkswir tschaften der 
Industr ieländer vor dem ersten Erdölpreisschock mit 
jenen der OPEC-Länder zu wenig (oder nur einseitig) 
verf lochten waren (niedriger Integrat ionsgrad und da
her mangelnder Realtransfer), waren sie es nach dem 
Erdöl preis verfall zu stark (hoher Integrat ionsgrad und 
daher rasche Einschränkung des Realtransfers) Der 
Welthandel wuchs 1986 real um rund 4% und damit 
etwas stärker als 1985 Im 2. Haibjahr 1986 beschleu
nigte s ich das Wachstum etwas — zum einen, weil 
sich die Nachfrage in den OECD-Ländern wei ter fe
st igte, und zum anderen, weil die Impor tdrosselung 
der Nicht-OECD-Länder nachließ Im Laufe des Vor
jahres kam es zu einem deut l ichen Auseinanderlau
fen von (hohem) Import- und (niedrigem) Export
wachs tum in den OECD-Ländern. Dies führte zu einer 

Übersicht 4 
Entwicklung des Welthandels 

1984 1985 1986 1987 1988 

Veränderung gegen das Vorjahr in % 
Welthandel, real + 8% + 3% + 4 + 3 + 4 

Industrieländer 
Exporte + 10 + 4 + Vh + 3% + 4% 
Importe + 11!4 + 6 + 8% + 3% + 4 

Intra-OECD-Handel 
( 0 Exporte/Importe) +13'/. + 6% + 6% + 4% + 4'/2 

OPEC 
Exporte + 0 - 5% + 12% - s% + S'/t 

Importe - 6 - 1 0 % - 2 0 % - 1 6 % - ZV, 
Sonstige Entwicklungslander 

Exporte + 11 + 5 + 67, + 6V; + 4% 
Importe . . + 6K + 5 — 1 + 51/, + 6 

Staatshandelsländer 
Exporte + 5'/, - 4% + 7% + 0 + 2 
Importe + 5 + s3A - 6% +4% + 4% 

Mrd $ 
Leistungsbilanzsalden 

OECD-Länder - 67 - 59 - 20 - 30 - 25 
USA — 107 - 1 1 8 - 1 4 1 -145 - 1 3 0 
Japan + 35 + 48 + 86 + 9 0 + 9 5 
BRD . . + 7 + 13 + 36 + 3 8 + 3 3 
OECD-Europa + 13 + 21 + 52 + 4 0 + 2 5 

OPEC-Länder - 10 - 5 - 55 - 4 0 — 35 
Sonstige Entwicklungsländer - 22 - 20 — 5 - 3 - 2 
Staatshandelsländer + 13 + 4 + 1 + 2 + 0 
Welt') - 86 - 80 — 79 — 7 1 - 62 

Q:OECD AIECE Mf — ') Welt ( - Statistische Differenz) = OECD + 
OPEC + Sonstige Entwicklungsländer (Nicht-OPEC) + Staats h an de Islän
der 

Dämpfung des Wir tschaf tswachstums um rund 1 Pro
zentpunkt des BNP der OECD insgesamt (gegenüber 
1/ 4 Prozentpunkt negativen Wachstumsbei t rags in den 
Jahren 1984 und 1985) 
Das Wachstum des Welthandels dürf te sich 1987 auf 
rund 3% verlangsamen und 1988 wieder auf rund 4% 
erholen (Übersicht 4) Dahinter verbirgt s ich eine 
deut l ich verr ingerte Zunahme des Intra-OECD-Han-
dels von über + 6 % in den Jahren 1985 und 1986 auf 
rund + 4 % in den fo lgenden zwei Jahren. Die Exporte 
der OECD werden sich wieder erholen, die Importdy
namik wi rd s ich gleichzeit ig ver langsamen Damit wird 
sich der negative Beitrag des Außenhandels zum 
Wir tschaf tswachstum der OECD zurückbi lden 
Die großen Ungleichgewichte in den Leistungsbilan
zen zwischen den wicht igsten OECD-Ländern (USA, 
Japan, BRD) werden sich jedoch kaum sehr rasch 
beseit igen lassen Das Defizit der Leistungsbi lanz der 
OECD insgesamt, das 1986 beträcht l ich verr ingert 
werden konnte, wird 1987 wieder wachsen und sich 
1988 stabil isieren Demgegenüber werden die OPEC-
Länder ihre Defizite etwas abbauen können (Über
sicht 4) 

Die Wirtschaftslage in Übersee 

Schwacher Dollar stimuliert Konjunktur in den USA 

Nach einer Abf lachung der Konjunktur in den Jahren 
1985 (reales BNP +2,7%) und 1986 ( + 2,5%) setzte 
im I Quartal 1987 ( + 4,4%) wieder eine kräft ige Auf
wär tsentwick lung ein. Al lerdings überzeichnen Son
derfaktoren (Lageraufbau der Autoindustr ie infolge 
der Kaufzurückhal tung, nachdem aus steuer l ichen 
Gründen Nachfrage ins letzte Quartal 1986 vorgezo
gen worden war) diese Entwicklung Die Daten vom 
Apri l (rückläufige Industr ieprodukt ion, fal lende Lead
ing Indicators, von Rüstungsaufträgen belebter Auf
t ragseingang für dauerhafte Wirtschaftsgüter) sind 
nicht ganz einheit l ich, signalisieren aber eher eine 
Ver langsamung des Aufschwungs Die Kapazitäts
auslastung der Industr ie liegt zwar leicht über jener 
des Vorjahres, ist aber in einigen Bereichen des Roh
stoff-, Mineralöl- sowie Texti l - und Papiersektors im 
Frühjahr stark gesunken. Die Arbei ts losigkei t hat 
deut l ich abgenommen und im Apri l saisonbereinigt 
mit 6,3% den niedr igsten Stand seit März 1980 er
reicht Der Trend der Vorjahre zur Schaffung neuer 
Arbei tsplätze (konzentr iert im Dienst le istungsbe
reich) setzte sich for t 

Das Muster des Wir tschaf tswachstums von 1986 äh
nelte jenem von 1985: Die Inlandsnachfrage expan
dierte mit 3 1 / a % stärker als das BNP ( + 2 1/ 2%), da der 
Außenbei t rag t ro tz kräft iger Abwer tung des Dollars 
weiterhin um rund 1 Prozentpunkt passiv war Teilwei-
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Übersicht 5 
Wirtschaftszahlen der USA 

1985 19B6 1987 1988 
Nominell Reale Veränderung gegen 
Mrd $ das Vorjahr n% 

Privater Konsum 2 584.3 + 4 1 + 20 + 2,5 
Öffentliche Ausgaben 722 7 + 36 + 35 + 1,0 
B ru t to - An !a ge i n ve stit ionen 735,5 + 1 8 + 20 + 40 

Wohnungs- und Hausbau + 95 + 40 + 30 
Übrige Investitionen - 1 1 + 1.0 + 4.0 

Inländische Endnachfrage 4.042,5 + 3,6 + 2,0 + 2.3 
Lagerbildung') 241 — 0,0 + 0,0 ± 0,0 
Gesamte Inlandsnachfrage 4.066,6 + 3,5 + 2,0 + 2.3 
Exporte i w S 278,6 + 24 + 9,0 + 10.5 

Waren - 0,6 + 10,0 + 13,5 
Importe i w S 398,6 + 104 + 4,5 + 35 

Waren + 104 + 2,0 + 4.0 
Außenbeitrag') - 1 2 0 0 — 1 1 + 0.3 + 0.3 
B ru tto -Na t iona [pro du kt + 2,5 + 2.3 + 25 
BNP-Deflator. + 2.6 + 2,8 + 3,0 
BNP nominell 3 946 6 !) + 52 + 5,0 + 5,5 
Produktivität (BNP je Beschäftig
ten) + 02 + 0,3 + 0,5 

Q: OECD IMF nationale und eigene Schätzungen — ') Beitrag zum 
Wachstum des realen Brutto-Nationalproduktes in Prozent punkten — 
s) BIP 

se aufgrund der Realeinkommensteigerung, tei lweise 
wegen der hohen Verschuldungsberei tschaf t hat die 
private Konsumnachfrage kräftig zugenommen Die 
Sparquote, die mit 4% der verfügbaren Einkommen 
im internationalen Vergleich sehr niedrig ist, ist damit 
wei ter gesunken Die Einkommensgewinne durch die 
Terms-of-Trade-Verbesserung (infolge des Erdöl
preisverfalls) waren in den USA mit rund 1/ 2% des BNP 
eher bescheiden, einerseits weil die USA selbst ein 
bedeutender Erdölproduzent sind und andererseits 
wegen des Dollarverfalls 

Ebenso wie die Entwicklung im Vorjahr wi rd auch die 
der nahen Zukunft von großen internen (Budgetdef i 
zit) und externen Ungleichgewichten (Leistungsbi-
ianzdefizit) best immt sein Nicht zuletzt von der Ver
r ingerung dieser Ungleichgewichte wird es abhän
gen, ob der Dollar wei ter an Wert verl iert Lang an
dauernde Defizite könnten das Vertrauen in den Dol
lar weiter schwächen, Eine Verschärfung der Geldpo
litik (höhere Zinsen) wäre die Folge Da bisher t ro tz 
kräft iger Dol larabwertung das Leistungsbi lanzdefizi t 
nicht verringert werden konnte (unübl ich lange dau
ernder J-Kurven-Effekt) — nicht zuletzt weil die 
Haupthandelspartner (vor allem Japan) enorme Preis
konzessionen machten (und lieber Gewinneinbußen 
als Marktantei lsverluste in Kauf nahmen) —, ist es 
nicht auszuschl ießen, daß die USA zu weiteren pro-
tekt ionist ischen Maßnahmen greifen könnten Die er
s ten Schr i t te in diese Richtung wurden bereits im 
Apri l 1987 durch die Einführung von 100prozentigen 
Strafzöllen auf Importe von japanischen Halbleiterpro
dukten gesetzt , Weitere Schr i t te sind geplant : Das 
"Gephardt Amendment " zum Handelsgesetz z . B . 
sieht harte Sankt ionen gegen jene Länder vor, die ho

he Überschüsse im Handel mit den USA erzielen. Das 
Dilemma für die amerikanische Wirtschaftspol i t ik be
steht darin, die "Zwil l ings-Defizi te" abzubauen, ohne 
gleichzeit ig die Weltwir tschaft zu sehr zu beeinträch
t igen Eine Lösung könnte — nach Meinung der 
OECD — darin bestehen, mehr auf die Verr ingerung 
des Inlandsverbrauchs (Konsum und Investit ionen) 
zu setzen (d. h. die geringe private und öffentl iche 
Sparneigung anzuregen), als auf eine höhere Export 
nachfrage zu hoffen Tatsächl ich sind einige dieser 
Tendenzen der Wirtschaftspol i t ik berei ts sichtbar ge
worden (der Dollar verl iert wei ter an Wert , es kam zu 
den ersten Prime-Rate-ErhÖhungen seit 1984, die 
protekt ionist ische St immung in den USA nimmt zu) 
Der Abbau des Budgetdef iz i ts blieb bisher wei t hinter 
den Erwartungen zurück Das dürf te auch in den 
nächsten Jahren der Fall sein Im Fiskaljahr 1987 wird 
das Defizit mit 173 bis 200 Mrd. $ die Gramm-Rud-
man-Holl ings-Zielgröße von 144 Mrd $ weit übertref
fen Für 1988 lassen realistische Schätzungen ein De
fizit von 135 Mrd . $ (GRH-Ziel 108 Mrd $) erwarten 
Die künft ige Wir tschaf tsentwick lung bis Ende 1988 
läßt sich aufgrund der internationalen Prognosen wie 
fo lgt charakter is ieren: Von den Net toexpor ten wer
den allmählich posi t ive Effekte auf das Wir tschafts
wachs tum ausgehen, da die realen Export - und Im
por ts t röme allmählich auf die starke Dol larabwertung 
reagieren werden (Überwindung des J-Kurven-Effek
tes) und das Impor twachstum durch die protekt ion i -
st ischen Maßnahmen zusätzl ich gedämpft wi rd Diese 
Entwicklung wi rd s ich allmählich auch in einer Ver
besserung der Leästungsbilanz niederschlagen Die 
Inlandsnachfrage wi rd aber aufgrund mehrerer Ein
f lüsse langsamer als bisher und als das BNP wach
sen Die Phase eines wei teren Sinkens der Sparquote 
(bzw eines rascheren Wachstums des realen priva
ten Konsums als der Realeinkommen) dürf te zu Ende 
gehen, da Im Zuge der Steuerreform auch einige 
Steuerbegünst igungen für Konsumenten (Absetzbar
keit von Konsumkredi tz insen) wegfal len. Die privaten 
Investi t ionen werden insgesamt eher nur noch lang
sam wachsen, da sowohl die Begünst igung von Inve
st i t ionssteuerkredi ten nach dem neuen Steuerrecht 
wegfällt, als auch vom Budget weniger Impulse kom
men werden. Dem stehen die posit iven Einflüsse in
folge der Verbesserung der Gewinnsituat ion in den 
exponier ten und importkonkurr ier ten Sektoren ge
genüber. Von der künft igen Geldpol i t ik (mögl iche 
Zinsanhebungen zur Stützung des Dollars) wi rd es 
aber abhängen, wie sich die Investi t ionen — beson
ders die Hausbauinvest i t ionen — später wei ter ent
wickeln werden Nennenswerte Z inserhöhungen wür
den darüber hinaus die Verschuldungssi tuat ion in 
den USA (private Haushalte, Farmer, Erdöl f i rmen, 
Staat) verschärfen und vor allem die hochverschulde
ten Länder Lateinamerikas in ein Dilemma stürzen 
Die USA sind Ende 1986 mit 200 Mrd . $ Auslands-
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schulden zu einem der größten Einzelschuldner der 
Welt geworden Bis Ende 1987 ist, angesichts der 
schleppenden Budgetsanierung, mit einer wei teren 
Zunahme zu rechnen 
Die vorl iegende Prognose rechnet daher bei einem 
leichten Anziehen der Inflationsrate mit einer Be
schleunigung des Wir tschaf tswachstums auf 2 1 / 2 % im 
Durchschni t t 1988 (nach einer Ver langsamung 1987 
auf 2 1 / 4 % ) . Die Arbei ts losigkei t w i rd sich dadurch auf 
rund 6 3 / 4% (von 7% 1986) zurückbi lden 

Japans Wirtschaft wächst deutlich langsamer 

Bereits 1986 verzeichnete Japan mit 2 1 / 2 % das nied
rigste Wir tschaf tswachstum seit 12Jahren. Die In
landsnachfrage wuchs mit + 4 % sehr stark, vor allem 
infolge der sehr kräft igen Zunahme der öffentl ichen 
und der Hausbauinvestit ionen.. Der private Konsum 
entwickel te sich dagegen — trotz kräft iger Realein
kommenszuwächse — schwach. Dadurch ist die 
Sparquote auf 16,8% gewachsen. Die Terms-of-Tra-
de-Verbesserung result ierte in volkswir tschaft l ichen 
Einkommenszuwächsen von 1,8% des BNP Ange
sichts des Erdölpreisverfal ls und der starken Yen-
Aufwer tung ist dieser Effekt eher bescheiden Ein 
Hauptgrund dafür l iegt in den Preiskonzessionen ja
panischer Exporteure, die Gewinneinbußen in Kauf 
nahmen, um Marktantei le auf dem US-Markt zu hal
ten. Dennoch sanken die Exporte Japans real unter 
das Niveau von 1985, wodurch es zu einem Rückgang 
der Industr ieprodukt ion, einer Senkung der Kapazi
tätsauslastung und einem Anst ieg der Arbei ts los ig
keit auf fast 3% kam. Die Inflationsrate hat sich dage
gen im Vorjahr auf nur 1/ 2% zurückgebi ldet 

Japans künft ige Wir tschaf tsentwicklung hängt von 
mehreren externen und internen Beschränkungen ab 
Im Vordergrund steht das enorme Ungleichgewicht in 
der Leistungsbi lanz mit einem Gesamtakt ivum von 
rund 90 Mrd $, wovon der größte Teil aus dem Han
del mit den USA und der EG result iert Durch Preis
konzessionen hat Japan im Vorjahr vorübergehend 
die massive Dol larabwertung unterlaufen und damit 
eine "normale" Anpassung der außenwirtschaft l ichen 
Ungleichgewichte verhindert Als Retorsionsmaßnah-
me dagegen und wegen des Nichteinhaltens des 
"Halb le i terabkommens" aus dem Vorjahr haben die 
USA im Apri l 1987 100prozentige Strafzölle auf die 
Importe von japanischen Halblei terprodukten im Wert 
von 300 Mill $ eingeführt Weitere protekt ionist ische 
Maßnahmen der USA (und auch der EG) gegenüber 
Japan sind al lerdings nicht auszuschl ießen Die im 
"Louvre-Abkommen" vom Februar 1987 zwischen 
den "Großen Sieben" ausgehandelten Maßnahmen 
zum Abbau der außenwirtschaft l ichen Ungleichge
wichte und zur Stabil isierung der Wechselkurse zwi
schen den USA, Europa und Japan sehen unter ande
rem eine St imul ierung der Inlandsnachfrage in den 
Überschußländern vor.. Diese Anregungen wurden in 
Japan zunächst nur tei lweise befolgt Der Diskontsatz 
wurde zwar gesenkt und das Geldmengenwachstum 
blieb hoch , doch wurden von der Fiskalpolit ik im neu
en Budget kaum nennenswerte Akzente für das Jahr 
1987 gesetzt In dem für das Fiskaljahr 1987 verab
schiedeten Budget wurde die (umstr i t tene) Einfüh
rung der Mehrwertsteuer ausgeklammert . Erst kurz 
vor dem "Weltwir tschaftsgipfel" in Venedig (Anfang 
Juni) hat Japans Regierung als "Gastgeschenk" ein 
Konjunkturpaket (über 6 Bill. Yen) zur St imul ierung 
der Binnenkonjunktur und zur Entlastung des Han
delskonf l ik ts mit den USA vorgelegt. Ob dadurch die 
Fiskalpolit ik der Jahre 1987 und 1988 wesent l ich ex
pansiver sein wird (die OECD bewertete die bisherige 
Politik als restr ikt iv), ist schwer zu beurtei len. 
Aufgrund dieser Rahmenbedingungen ist mit einer 
weiteren Abschwächung des Wir tschaf tswachstums 
bis auf 2% im Jahr 1988 zu rechnen Zwar wi rd der ne
gative Impuls durch die Impor tüberschüsse zurück
gehen, doch wi rd sich gleichzeit ig die Dynamik der 
Inlandsnachfrage (trotz Konjunkturpaket) deut l ich 
ver langsamen Die labile Wechselkurslage hat die In
vestoren verunsichert , weshalb damit gerechnet wer
den muß, daß sich die Investi t ionstätigkeit abschwä
chen wi rd Steigende Arbei ts losigkei t könnte zu ver
mehr tem Vors ichtssparen führen, der private Konsum 
dürfte deswegen nur schwach zunehmen Die Infla
t ionsrate wi rd angesichts des starken Yen niedrig 
bleiben und erst 1988 wieder leicht anziehen Der 
Überschuß in der Leistungsbi lanz wird sich noch et
was vergrößern, da es Japan gel ingen dürf te, Teile 
der Handelsst röme, die zuvor in die USA gingen, 
nach Europa umzulei ten 

Übersicht 6 
Wirtschaftszahlen Japans 

1985 1986 1987 1988 
Nominell Reale Veränderung gegen 
Bill Yen das Vorjahr in % 

Privater Konsum 185,0 + 27 + 3,0 + 2,5 
Öffentlich er Konsum 31.0 + 6,6 — 0,5 + 2,0 
B ru tto-Anla g e in ve stiti o ne n 87 3 + 6,5 + 2,5 + 1,0 
Inländische Endnachfrage 303,3 + 4,3 + 25 + 2,0 
Lagerbildung') 21 - 02 0,0 ± 0,0 
Gesamte inlandsnachfrage 305,4 + 4,0 + 25 + 2,0 
Exporte i w S 469 — 4,8 + 2,0 + 3,5 

Waren - 1,3 + 2,0 + 3,5 
Importe i w S 35,5 + 3,3 + 3,5 + 4.0 

Waren + 13.6 + 4,5 + 50 
AuSenbeitrag1) 11 4 — 1 4 — 0.3 ± 00 
B rutto-Nat ion al produkt + 25 + 23 + 20 
BNP-Deflator, + 18 + 0,3 + 1 5 
BNP, nomineli 316,8!) + 4,3 + 2,5 + 3,5 
Produktivität (BNP je Beschäftigten) + 1,6 + 1 8 + 15 

Q:OECD, iMF nationale und eigene Schätzungen — ') Beitrag zum 
Wachstum des realen Brutto-Nationalproduktes in Prozentpunkten — 
*) BiP 
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Die Wirtschaftslage in Westeuropa 

Konjunktureinbruch in der Bundesrepublik 
Deutschland 

Seit Mitte 1986 ist der fast vier Jahre andauernde Auf
schwung in der BRD ins Stocken geraten Anfang 
1987 ging das BNP sogar zurück, hauptsächl ich aber 
infolge ungünst iger Wi t terung Seit Herbst 1986 hat 
s ich das Konjunkturkl ima (laut IFO-Befragung) deut
lich verschlechter t Aussch laggebend für die Kon-
junkturabschwächung und Beeinträcht igung des Ge
schäftskl imas waren die Expor te inbrüche: einerseits 
wegen der Verschlechterung der Wet tbewerbspos i 
t ion infolge der anhaltenden Dol larabwertung und an
dererseits wegen des Nachfragerückgangs in der 
OPEC und in Osteuropa. Dennoch erzielte die BRD 
mit 2 1 / 2 % ein gleich hohes Wir tschaf tswachstum wie 
1985. Während es sich 1985 ziemlich gleichmäßig aus 
Inlandsnachfrage ( + 1,5%) und Auslandsnachfrage 
(Wachstumsbei t rag +1,0%) zusammensetz te, domi 
nierte 1986 die Inlandsnachfrage ( + 3,7%), während 
vom Außenhandel ein negativer Wachstumsbei t rag 
( _ 1 f 1 % ) auf das Wir tschaf tswachstum ausging Hohe 
Einkommensgewinne aus der erdölpre isbedingten 
Terms-of-Trade-Verbesserung von rund 2,9% des 
BNP fielen zeit l ich zusammen mit der ersten Etappe 
der Einkommensteuerreform (Steuerent lastung von 
rund 11 Mrd . DM) Aufgrund dieses kräft igen Realein
kommenszuwachses war es mögl ich, daß trotz einer 
überdurchschni t t l ich hohen Zunahme des privaten 
Konsums auch die Sparquote auf 12% st ieg. Während 

von den öffent l ichen Haushalten insgesamt leichte 
Impulse ausgingen (die öffentl ichen Investi t ionen 
nahmen kräftig zu), ist — nicht zuletzt durch den Ex
por te inbruch — die Investi t ionsnachfrage im privaten 
Sektor deut l ich abgeflacht 
Die Meinungen über die künft ige Wir tschaf tsentwick-
lung in der BRD gehen stark auseinander. Die Pro
gnosen der fünf deutschen Konjunktur forschungs in
st i tute für das BNP-Wachstum 1987 st reuen zwi 
schen 1/ 2% und 3% Im Gemeinschaf tsgutachten vom 
Frühjahr 1987 einigten s ich drei Institute auf ein 
Wachstum von 2%, zwei Institute gaben ein Minder
hei tsvotum von 1 % ab. Andere internationale Progno
sen für die BRD (OECD, IMF) l iegen zwischen 1 1 / 2 % 
und 2%. Die große Spannweite der Prognosen spie
gelt die Unsicherheit über die weitere Expor tentwick-
lung angesichts der großen Wechse lkursschwankun
gen. Die meisten Prognosen rechnen mit e inem wei 
teren Expor te inbruch in d iesem Jahr und einer Erho
lung 1988. 

Das reale Brut to-Sozia iprodukt sank im I Quartal 
1987 gegenüber dem Vorquartal um 1 % , lag aber 
noch um rund 2% über dem Vorjahresniveau Die 
jüngsten Konjunktur indikatoren lassen keine e indeu
t igen Schlüsse auf die weitere Konjunkturentwick lung 
zu Während sich im Februar sowohl die Industrieauf
träge als auch die Industr ieprodukt ion vom Wintert ief 
erhol ten, gab es im März neuerl ich einen Rückschlag 
Die Arbei tsmarkt lage blieb unverändert. Die Arbe i ts 
losenrate lag in den letzten beiden Monaten (April 
8,8%) leicht unter dem Niveau des Vorjahres. Auch 
der IFO-Geschäftskl lma-Indikator signalisierte im 
März eine leichte Erholung, nachdem er seit Herbst 
1986 ständig nach unten gezeigt hatte Ein drohender 
Konfl ikt um die Einführung der 35-Stunden-Woche 
konnte durch einen Kompromiß beigelegt werden. 
Durch die Einigung auf einen drei Jahre befr is teten 
Tarifvertrag handelten die Tarifparteien der deutschen 
Metal l industr ie eine Regelung aus, die vorsieht, daß 
bis zum 1. Apri l 1989 die Arbei tszei t in zwei Stufen 
auf 37 Stunden pro Woche verkürzt wird Wenig spä
ter einigten s ich auch die Tarifpartner der Druck indu-
strie auf das gleiche Modell Nach vier Jahren der 
Budgetkonsol id ierung dürf te das Budgetdefäzit (des 
Gesamtstaates) 1987 und 1988 wieder leicht ste igen 
(von 1 % des BNP 1986 auf über 1 1 / 2 % 1988) und damit 
eine expansive Wirkung auf die Wirtschaft ausüben 

1988 tr i t t die zweite Stufe der Steuerent lastung (Aus
maß rund 9 Mrd . DM) in Kraft. Dazu kommt, daß von 
der für 1990 geplanten Steuerreform (im Ausmaß von 
40 Mrd . DM) 5 Mrd DM in das Jahr 1988 vorgezogen 
werden, um so — im Sinne des "Louvre-Abkom-
mens" vom Februar 1987 — die Inlandsnachfrage an
zukurbeln. Die Geldpol i t ik, die bereits im Vorjahr 
reichlich expansiv war (die Geldmengenziele wurden 
deut l ich überschr i t ten, die Zinsen sind bis zuletzt 
deut l ich gesunken) , dürf te auch in naher Zukunft die-

Übersicht 7 
Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik 

Deutschland 

1985 1986 1987 1988 
Nominell Reale Veränderung gegen 
Mrd DM das Vorjahr in % 

Privater Konsum 1.041 8 + 4,2 + 3,3 + 3,5 
Öffentlicher Konsum 3657 + 2,5 + 2,0 + 2,0 
B rutto-A n la g e i n vesti tio n e n 359,3 + 3,3 + 1,0 + 2,5 

Ausrüstungsinvestitionen 153 9 +4,6 + 1,0 +4,0 
Bau Investitionen.. 205,4 + 2,3 + 1,0 + 1,5 

Inländische Endnachfrage 1 766,8 + 37 + 2,5 + 2,8 
Lagerbildung') 7,5 + 0.0 + 0,0 —0,3 
Gesamte Inlandsnachfrage 1 774,3 + 37 + 2,5 + 2.5 
Exporte i w S 647,3 - 0 5 - 0 , 5 + 1,5 

Waren + 13 - 1 5 + 15 
Importe i w S 574,6 + 3.2 + 3.0 + 3.5 

Waren + 61 + 2.0 + 45 
Außenbeitrag1) . . 72 7 - 1 1 - 1 0 - 0 5 
Brutto-Nationalprodukt + 24 + 1 5 + 20 
BNP-Deflator. + 3 1 + 1 8 + 20 
BNP.. nominell 1 847,0 + 55 + 3,3 + 40 
Produktivität (BNP je Beschäftigten) + 1 2 + 1 0 + 1 5 

QrOECD, Gemeinschaftsgutachten der fünf deutschen Wirtschaftsfor
schungsinstitute — ') Beitrag zum Wachstum des realen Brutto-Nationai-
produktes in Prozentpunkten 
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se Richtung beibehalten Dies wi rd auch durch die 
jüngsten neuerl ichen Zinssenkungen bekräft igt. Wie 
lange das Realignment vom 12. Jänner 1987 (als die 
DM innerhalb des Europäischen Währungssystems 
um 3% aufgewertet wurde) ausreichen w i rd , die 
durch die weitere Dol larabwertung aufgetretenen 
Spannungen innerhalb des Währungssystems auszu
gleichen, bleibt abzuwarten 
Die Prognose für die nächsten 1 % Jahre hängt aller
dings auch stark davon ab, wie rasch sich das Ge
schäftskl ima wieder verbessern wi rd Niedrigere Z in
sen, höhere Gewinne und eine wieder zu erwartende 
Besserung der Expor tentwick lung könnten die priva
ten Anlageinvest i t ionen im Laufe dieses Jahres wie
der leicht beleben Der Hauptanreiz zum Wir tschafts
wachs tum wird aber weiterhin vom privaten Konsum 
kommen. Die Realeinkommen werden um knapp 3% 
steigen, was mit zunehmender Fest igung des Kon-
sumkümas wieder zu einem Abbau der Sparquote 
(vom Höhepunkt 1986 mit 12%) führen dürf te Vom 
Außenbeitrag wird aber weiterhin ein negativer Ein
fluß auf das Wir tschaf tswachstum von 1 % 1987 und 
1/ 2% 1988 ausgehen Die Arbei ts losenrate wi rd sich im 
kommenden Jahr auf rund 8% stabil isieren Die Infla
t ionsrate wird sich wieder der "under ly ing" Inflations
rate (BNP-Deflator) annähern. Der Überschuß in der 
Leistungsbi ianz wi rd s ich allerdings nur unwesent l ich 
verr ingern lassen 

Die Lage in den übrigen westeuropäischen Ländern 

In Westeuropa wurden die Hoffnungen, daß die In
landsnachfrage (aufgrund der Realeinkommensge
winne durch den "umgekehr ten Erdölpre isschock") 
zum eigentl ichen Motor der Konjunkturentwick lung 
1986 werden könnte, im Verlauf des Jahres zuse
hends ent täuscht Die starke Dol larabwertung und 
die r igorosen Einschränkungen der Importe in den 
erdölexport ierenden Ländern (mit denen die europäi
schen Länder seit den beiden Erdölpre isschocks 
wir tschaft l ich eng verf lochten sind) haben in den mei
s ten Ländern zu einer deut l ichen Abf lachung der Ex
porte geführt. Dieser Nachfrageausfall konnte durch 
die Belebung der Inlandsnachfrage nur ungenügend 
wet tgemacht werden Zudem wurde die Produkt ion 
durch Sonderfaktoren wie Wit terung und Streiks be
einträchtigt Die Lage auf dem Arbei tsmarkt hat sich 
im Durchschni t t nicht wei ter gebesser t Nach Auslau
fen der Effekte des Rückgangs der Erdölpreise hat 
die Inflation in den meisten europäischen Ländern zu 
Jahresbeginn 1987 wieder angezogen. Die Inlands
nachfrage wuchs in der zwei ten Jahreshälfte 1986 um 
gut % Prozentpunkt und das reale BIP um rund 
% Prozentpunkt schwächer, als noch in den Herbst
prognosen erwartet worden war. Darin spiegeln sich 
einerseits die Zurückhal tung der Konsumenten und 

Investoren infolge der zunehmenden Unsicherheit 
und andererseits die tei lweise nicht vorausgesehe
nen starken Expor te inbrüche 
Die Konjunktur in OECD-Europa, die s ich seit Anfang 
1983 — wenn auch im Vergleich zum Au fschwung in 
den USA und in Japan in sehr bescheidenem Ausmaß 
(Abbi ldung 1) — erholte, wi rd bis 1988 im Durch
schnit t auf 2% BIP-Wachstum abflachen Dabei wi rd 
es nach dem Einbruch im 1 Halbjahr 1987 wieder zu 
einer leichten Belebung bis Mit te 1988 kommen. Die 
"Wachstumsrezess ion" wi rd in OECD-Europa deswe
gen nicht so stark spürbar werden, wei l die Ver lang
samung des berei ts bisher mäßigen Wir tschafts
wachstums (vom Höhepunkt 1984 bis 1988) nur 1/ 2% 
des BIP betragen wi rd In der OECD insgesamt wird 
dagegen der Abschwung in der gleichen Periode im
merhin mit einem Wachstumsver lust von 2%% des 
BNP (in den USA und in Japan sogar von über 3%) 
verbunden sein (Abbi ldung 1, Übersicht 1) Das Zu
sammenfal len von Erdölpreisrückgang und Dollarab
wer tung führte in OECD-Europa nicht nur zu einer 
deut l ichen Abschwächung des Preisanstiegs (Ver
braucherpreise 1986 + 4 % ) , sondern auch zu einer 
erhebl ichen Verbesserung der Leistungsbi lanz (Über
sicht 4) 

Die Konjunkturentwick lung innerhalb Europas diffe
riert relativ stark von Land zu Land Deutl ich über
durchschni t t l ich entwickel ten s ich im Vorjahr Groß
bri tannien, Italien, die Schweiz, Dänemark, Island, 
Norwegen, die Türkei sowie Spanien und Portugal 
(deren Volkswir tschaften durch die EG-Mitgl iedschaft 
deut l iche Handels- und Investi t ionsimpulse erhielten) 
Es handelt sich bei diesen Ländern nicht immer um 
"Gewinner" aus dem "umgekehr ten Erdölpreis
schock" (z. B waren Norwegen und Großbritannien 
die größten Terms-of-Trade-Verl ierer in Europa). Die 
wicht igste Konjunkturstütze war vor allem der private 
Konsum (in einigen Ländern auch die Investit ionen) 
Die Volkswir tschaften der genannten Länder (mit 
Ausnahme der Schweiz und Dänemarks) werden 
auch in den nächsten eineinhalb Jahren voraussicht
lich kräftiger wachsen als der Durchschni t t von 
OECD-Europa (BIP + 2 % ) Von jenen europäischen 
Ländern, die in der Vergangenheit fast immer Wachs
tumsführer waren (z. B BRD, Niederlande, Öster
reich), gehen in naher Zukunft unterdurchschni t t l iche 
Wachstumsimpulse aus 

Die Geldpol i t ik war in den meisten europäischen Län
dern im Vorjahr durch fallende Zinssätze und ein 
leichtes Überschießen der Geidmengenziele gekenn
zeichnet In einigen Ländern wird daher auf eine mög 
liche inflationäre Gefahr in naher Zukunft verwiesen. 
Es ist damit zu rechnen, daß die leicht expansive 
geldpol i t ische Linie for tgeführ t wi rd . Das würde auch 
ein wei teres Fallen der (vor allem kurzfr ist igen) Z in
sen bedeuten Die Fiskalpolit ik ist in den europäi
schen Ländern auch 1987 und 1988 — mit Ausnahme 
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der BRD — weiter auf Konsol id ierungskurs ausge
richtet. Das Budgetdef iz i t (des Gesamtstaates) wird 
sich in Europa von 4 , 1 % des BIP im Jahr 1986 auf 
3,9% 1988 zurückbi lden, wobei der Effekt der Budget
konsol id ierung in den kleineren Ländern (von 4,2% 
auf 3,7% des BIP) etwas stärker ausfallen wi rd , da 
sich in den großen Ländern der Anst ieg des Defizits 
in der BRD (von 1 % 1986 auf über 1 % % des BIP 1988) 
auswirkt. Neben der konventionel len Budgetpol i t ik 
(wobei derzeit Steuersenkungen vor Staatsausga
benste igerungen der Vorzug gegeben wird) wi rd zu
nehmend auch das Mittel der Privatisierung oder Re-
privatisierung (teilweise aus Budgetf inanzierungs
gründen, tei lweise um die gesamtwir tschaft l iche Effi

zienz zu steigern) herangezogen. Nach Schätzungen 
der OECD (Economic Out look, 1986, (40), S 16) ma
chen die Einnahmen des Staates aus Privatisierung in 
Großbritannien bereits jetzt rund 1 1 / 4 % des BIP und in 
Frankreich über '/ 2% des BIP aus. Die geschätzten 
Einnahmen in anderen Ländern (BRD, Italien) dürf ten 
s ich auf '/ 4% des BIP belaufen. Dieser Prozeß hat sich 
in jüngster Zeit in den genannten Ländern beschleu
nigt for tgesetzt und auch in anderen Ländern (Spa
nien und auch Österreich) Nachahmer gefunden, wo 
bei der Zwang, die Budgets zu sanieren, im Vorder
grund stand 

Fritz Breuss 
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