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Abkiihlung der Konjunktur in

den westlichen Industriestaaten

er Aufschwung der Weltwirt-
schaft hat im Herbst 1988 an
Tempo vertoren. Die Kon-
junktur entwickelt sich aber nicht ein-
heitlich; Wahrend sich das Wachstum
in den USA, in Kanada und GroBbri-
tannien merklich verlangsamite, war
es in den meisten européischen Indu-
strieldndern und in Japan weiterhin
l[ebhaft Haupttriebfeder ist die private
Investitionstatigkeit. Infolge hoher Ka-
pazitatsauslastung anspringender
Rohwarenpreise und aufgrund wvon
Sonderfaktoren (Erhdhung indirekter
Steuern in einigen Landern) setzte im
Vorjahr eine Beschleunigung des
Preisauftriebs ein. Einer glaubhaften
restriktiven Geldpolitik gelang es
aber, die Inflationserwartungen zu
brechen und die inflation zu stabilisie-
ren
Nicht nur in den Industrieldndern
war das Wirtschaftswachstum kréftig,
auch viele Entwicklungslander — vor
allem jene, die Industrieglter expor-
tieren (NIC) — profitierten von der
Dynamik des Welthandels Dennoch
ist noch eine Reihe von Problemen
offen: Die Anpassung der
AuBenhandelsungleichgewichte zwi-
schen den grdften Industrieléndern

Konjunkturzyklus wieder
normalisiert

konnte nicht gelést werden — die Ar-
beitslosigkeit hat zwar aligemein sin-
kende Tendenz, blieb aber in einigen
europaischen Landern auf hohem Ni-
veau — die Wirtschatt der am hédch-
sten verschuldeten Entwicklungsian-
der entwickelte sich unbefriedigend
Wahrend die Konjunkturzyklen in
den sechziger Jahren im Durchschnitt

Der Aufschwung der Weltwirtschaft ist
robuster als bisher angenommen. Der
Hauptimpuls kommt von den privaten
Investitionen. Schwerpunkt der
investitionstatigheit wird mehr und
mehr Europa. In Vorbereitung auf den
EG-Binnenmarkt 1992 tatigen
multinationale Unternehmen sowohl
aus Europa als auch aus Japan und
den USA strategische Investitionen in
EG-Landern. Zum einen erklart sich
damit das gespaltene
Konjunkturmuster (anhattend gute
Konjunktur in den meisten
europdischen Landern, Abflachung in
den USA, Kanada und Grofibritannien),
zum anderen ist dafiir die restriktive
Geidpolitik verantwortlich. thr gelang
es, die Inflationserwartungen zu
brechen. Die Prognosen fiir 1990 und
1991 gehen davon aus, dafs sich die
wirtschaftspolitische Konstellation
nicht grundlegend andert. Damit ist
eine ,sanfte Landung" der Konjunktur
wahrscheinkich,

eine Lange von rund vier Jahren hat-
ten, bildet sich seit Beginn der siebzi-
ger Jahre ein Siebenjahreszyklus her-
aus (Abbildung 1). Vereinfacht ge-
sprochen waren die sechziger Jahre
gekennzeichnet durch ,Wachstums-
zykien® um einen steigenden Wachs-
tumstrend Seit Anfang der siebziger
Jahre zeigt die Weltwirtschaft einen
Trendbruch und ,klassische Konjunk-
turzyklen® mit absoluten Produktions-
rickgéngen und einem hohen Sockel
an Arbeitslosigkeit Obwohl meist
eine Kombination von Faktoren die
Konjunkiurzyklen bestimmi, spricht
doch vieles daflr, die Ursache flr die-
se Verdnderung des Konjunkturmu-
sters vorrangig in den groBen {exoge-
nen) Erddlpreisschocks zu sehen
(die ,Real-business-cycles”-Theorie
spricht von Technologieschocks als

Ursache von Konjunkturschwankun-
gen) Die erheblichen Verschiebun-
gen der relativen Preise haben der
Weltwirtschaft hohe Anpassungsia-
sten auferlegt, die nicht in einerm bli-
chen Konjunkturzyklus zu bewaéltigen
waren'). Erst nach Abklingen des letz-
ten ,positiven® Preisschocks (Erdéi-
preissenkung 1988) und nach Uber-
windung der Boérsenkrach-Episode
vom Oktober 1287 mindete die Welt-
konjunktur in einen {abgesehen von
dem latenten Schuldenproblem der
Entwicklungsldnder) von exogenen
Schocks ungestérten Verlauf nach
cben Sollten kiinftig grofere exoge-
ne Stérungen des Weltwirtschaftssy-
stems ausbleiben, so ist zu erwarten,
daB die Konjunkturzyklen letztlich
wieder die ,Normallange® von vier
Jahren annehmen werden

Abflachung des Wachstums
bis 1991

Das Konjunkturbild hat sich ge-
genlUber der Einschatzung vom Frih-
jahr 1989 nicht wesentlich geéndert
DaB die Wachstumsdynamik heuer

Das Wirtschaftswachstum verlangsamt
sich im gesamten OECD-Raum von
4,4% 1988 auf 3% 1990 und 19981,

starker als erwartet war, zwingt dazu,
die Wachstumsprognosen flr 1988
und fir die kommenden Jahre jeweils
um % Prozentpunkt hinaufzusetzen
Die Geldpolitik darfte — wenn auch
etwas weniger ais bisher — restriktiv
bleiben. Die Fiskalpolitik ist in den
meisten Industriestaaten unverandert
auf Konsolidierung ausgerichtet '

") Siehe auch Schulmeister St
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= OECD insgesomt

=~ OECD—Europe

Das WIFO geht in seiner Prognose
von der Annahme aus, daB die bisher
getroffenen restriktiven MaBnahmen
der Geldpolitik ausreichen, um eine
weitere Beschleunigung der Inflation
zu unterbinden und ein ,soft landing”
der Weltkonjunktur im kommenden
Jahr sicherzustellen. Die Unsicher-
heitsfaktoren sind wie zum letzten
Prognosetermin die Ungleichgewich-
te zwischen den Leistungshilanzen
der drei wichtigsten Industrieldnder
USA, Japan und Bundesrepublik
Deutschland, im Zusammenhang da-
mit die Wechselkurslabilitdt des Dol-
lars und die anhaltend hohe Verschul-
dung der Entwicklungslander. Das
.Soft-landing“-Szenario  unterstellt,
daB der Konjunkturaufschwung heuer
seinen Hohepunkt {berschritten hat
Das  Brutto-Naticnalprodukt  der
OECD insgesamt wird 1989 (+3.,5%,

Monatsberichte 12/89

QOECD-Europa +3,5%) sowie 1990
und 1891 (jeweils +3%) langsamer
wachsen als 1988 (+44% bzw
+3,7%; Ubersicht 1)

Arbeitsmarkt bleibt angespannt

Die Nachfrage nach Arbeitskréften
war heuer ungebrochen lebhaft Be-
sonders stark hat die Zahl der Be-
schéftigten in den USA, in GroBbritan-
nien, Kanada und Australien zuge-
nommen, in Danemark, Norwegen
und Neuseeland ist sie gesunken. In
der OECD nahm die Beschéftigung im
1 Halbjahr 1989 um 2% zu (nach
+1,8% 1988), in OECD-Europa um
1,3% (nach +1,5% 1988B). Im Gegen-
satz zu den meisten anderen Landern
stieg sie in Kanada, Australien und in

der Schweiz im Dienstieistungssektor
schwécher als in der Industrie. Die er-
héhte Anspannung auf dem Arbeits-
markt 148t sich aus mehreren Anzei-
chen ablesen: Die Zah! der Uberstun-
den ist gestiegen, die Relation zwi-
schen Arbeitsiosenzahl und offenen
Stellen (Stellenandrangziffer) ist in
fast allen Landern deutlich gesunken,
in einigen Landern (Australien, Bei-
gien, Finnland und Schweiz} wurden
sogar Rekordwerte gemeldet Laut
Umfragen ist vielfach die gegenwarti-
ge sektorale, berufs- und ausbil-
dungsspezifische Arbeitskrafteknapp-
heit  (,Facharbeitermangel®) ver-
gleichbar mit jener in frQheren Hoch-
konjunkturphasen

Die starke Steigerung von Pro-
duktion- und Beschéftigtenzahl hat im
aligemeinen keine Beschleunigung
der Zunahme des Arbeitskrifteange-
botes bewirkt Nach +1,2% 1988 er-
reichte dessen Wachstumsrate im
1. Halbjahr 1989 in der OECD insge-
samt 1,3%, in OECD-Europa verrin-
gerte sie sich sogar (von +0,8% auf
+ 0,4%) Gleichbleibend kraftig
wichst heuer das Arbeitskrifteange-
bot in Frankreich, Belgien, Finnland
und Osterreich In der Bundesrepu-
blik Deutschiand verstarkte der Zu-
strom der Aus- und Ubersiedler aus
den Oststaaten, in den USA und in Ja-
pan der wachsende Zustrom von
Frauen auf den Arbeitsmarkt die Zu-
nahme des Arbeitskriafteangebotes In
den meisten OECD-Landern ist die
Arbeitslosenrate im Verlauf von 1989
gegeniber dem Vorjahr gesunken
{Ausnahmen waren Danemark, Nor-
wegen, die T{rkei, Griecheniand und
Neusesland} Entgegen friheren Er-
fahrungen war der Abbau der Arbeits-
losigkeit in Europa beachtlicher als in
Nordamerika und Japan Seit dem Ho-
hepunkt im Jahr 1983 ist die Arbeits-
losenrate in der OECD insgesamt um
mehr als 2 Prozentpunkte gefallen
{auf 6,8% 1989}, in Europa gegenlber
dem Hohepunkt 1985 um 1% Prozent-
punkte (auf 9,5% 1988} Trotz dieser
betrachtlichen Fortschritte blieb der
Anteil der Langzeitarbeitslosen in vie-
len europaischen Lindern unverin-
dert hoch Wahrend die Arbeitslosen-
rate in den USA mit 5% 1989 nun
wieder jener von 1973/74 entspricht,
ist sie in Europa im Durchschnift noch
fast dreimal so hoch wie Anfang der
siebziger Jahre (positive Ausnahmen
sind Schweden und die Schweiz).
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R g R Angesichts der Verlangsamung
i haft ' - Ubersicht . . ;
Wirtschaftswachstum Ubersicht 1. 405 Konjunkturaufschwungs wird mit
17 Brutto-Natipnal- und -Inlandsprodukt Industrieproduktion einer Verrlngerung des Beschafti-
Gewicht') 1988 1980 1980 1997 1988 (989 (990 199t gungswachstums  gerechnet  (auf
Verinderung gegen das Vorjahr in % + 1% in der QECD insgesamt bis En-
USA?). L-5] + 44 + 30 + 25 +25 4+ 57 +35 -+ 25 + 286 de 1991) Weil sich die Zunahme des
Japan?) 191 + 57 + 48 + 45 + 43 + 83 4+ 70 + 650 + 45 - n _
BRD?) 90 + 36 +43 +35 +83 +4C +50 + 45 + 40 Angebotes an Arbeitskraften nur ge
Frankraich 71 4+ 34 +83 +30 430 +45 +50 + 40 + 35 ringfigig abschwichen dirfte wird
Italien . 61 + 39 +35 + 30 +30 + 89 +3C + 40 + 35 die Arbeitslosenrate in der OECD ins-
Grogbritannien 54 + 42 + 23 + 18 + 20 4+ 35 + 00 + 00 + 20 bis End 1991
Kanada?] 53 +50 +30 +23 +20 +82 + 45 +20 + 20 gesamt ois Ende auf dem ge-
genwdrtigen  Niveau  von  8%%
GroBe Industrieldnder 857 + 45 4+ 85 4+ 30 430 + 61 + 40 + 33 + 34 (271/3 Millionen) in OECD-Europa auf
1 an M
Spanien 23 4+ 50 + 48 + 40 <+ 40 + 31 + 50 + 40 4+ 35 9%% verharren (17 Millionen; Uber-
Niederlande 17+ 29 + 43 + 33 + 33 + 03 +45 + 30 + 28 sicht 2)
Australien 18 + 35 + 49 + 20 + 25 4+ 24 + 35 + 20 + 25
Schweiz 14  +30 +30 +25 +25 +59 +35 +30 + 30
Schweden 13 + 23 4+ 20 +13 + 10 + 17 + 45 + 20 4+ 20
Belgien . 11 + 43 + 48 +33 + 28 + 38 + 40 + 30 + 25 Inflation stabilisiert
(sterreich 09 + 42 + 40 + 30 + B3 + 60 + 40
Danemark 08 - 04 + 13 +13 4+ 20
Finnland 07 + 52 + 40 + 25 + 10 + 60 + 40 + 30 + 25 Der steile Preisanstieg Seit M]'tte
Norwegend) Qa7 + 23 +40 + 30 + 30 + 01 + 0G + 20 + 25 . . .
Tirkei?) 05 4+ 84 4+ 15 + 35 4 40 1988 hat sich im Herbst 1989 in man-
Griachenland 04 + 40 + 23 +23 + 20 +82 + 10 + 10 + 1D chen Landern Ver|ang53mt Sowohl
Portugat 63 + 41 + 45 + 40 + 35 + 61 +40 + 40 + 35 . _
Heusacland 04 10 + 20 +25 425 die .zlfmehmende Auslastung der Ka
IHand?) 02 + 12 + 45 + 40 + 40 +108 +130 +100 + 8@ pazitdten als auch Sonderfaktoren
Luxemburg o1 + 52 +40 -+ 35 +20 +86 +110 + 70 + 30 (Anhebung der indirekten Steuern in
Islanc?) 60 ~18 —15 + 15 4+ 10 ) .
der Bundesrepublik Deutschiand, in
Klging Industrielandar 143 +33 +35 + 2B +28 +35 +40 + 30 + 28 ltalien, Belgien und Japan) haben zur
) Beschleunigung der Inflation in den
OECD insgesamt 1000 + 44 + 35 +30 +30 +58 + 40 4+ 33 + 80 .
OECD-Europa 298 +37 +35 +30 +30 +42 + 38 483 4 33 OECD-Staaten beigetragen Nunmehr
EG 344 + 37 +35 +80 +30 +41 +38 +33 +23 beginnen die geldpolitischen Restrik-
50 33 24 20 39 35 25 . ) L .
EFTA ree o * * * * tes o tionen zu wirken Die Uberhitzungser-
G QECD IMF, nationale und eigene Schitzungen — ') In % des OECD-BNP 1987 — 2) Brutto-Mationalprodukt — H .
9) Industrieproduktion ohne Erdéisekior SGhelnung.Bn des Aufschwungs k“n
gen ab Die Anspannung auf den G-
Wechselkurse und Zinsen Abbildung 2.
Effekiiver Wechselkurs nominell (MERM) Frime Rate neminel!l
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termérkien (hohe Kapazitdtsausla-
stung) und Arbeitsmarkten (niedrige
Arbeitslosigkeit) 188t nach und kénnte
den nachfrageseitigen Kosten- und
Inflationsauftrieb dampfen

Mit Hilfe geldpolitischer Restriktion
gelang es, die Inflation zu
stabilisieren, chne eine Rezession 2u
verursachen. Eine gemagigte
Fortfiihrung dieses Kurses
gewahrleistet ein ungefahrdetes

Ausklingen des Aufschwungs. B

Der relativ hohe Produktivitdtszu-
wachs im Vorjahr hat den Lohnstlick-
kostanauftrieb gemildert und die Ge-
winnsitutation der Unternehmen ge-
stérkt. Die vorliegende Prognose un-
terstellt, daB sich infolge des restrikti-
ven Einflusses der Geldpolitik und der
Festigung der Rohwarenpreise die In-
flation (gemessen am Anstieg der
Verbraucherpreise) bis 1991 in der
OECD insgesamt auf 45% und in
OECD-Europa auf 53% stabilisiert
(Ubersicht 2)

Auf den internationalen Rohwa-
renméarkten haben die Preise seit
1987 stark angezogen Der HWWA-In-
dex der Weltrarktrohstoffpreise stieg
im Jahresdurchschnitt 1988 (auf Dol-
larbasis, ohne Energierchstoffe} um
21% (nach +8% 1987) Die kraftige

Dynamischer, aber
ungleichgewichtiger Welthandel

Belebung der Nachfrage in der Indu-
strie |Oste eine Hausse der Preise vie-
ler Industrierohstoffe?) aus (vor allem
NE-Metalle; Ubersicht 3)

Die Arbeitsgruppe ,Rohstoffprei-
se” der AIECE ({Vereinigung Européi-
scher Konjunkturforschungsinstitute)
nimmt aufgrund der Abflachung des
Konjunkturaufschwungs in den Indu-
striestaaten an, daB die Rohwaren-
preise hach der sich heuer bereits ab-
zeichnenden Verlangsamung 1990
weiter nachgeben werden (—7%; oh-
ne Energie, auf Dollarbasis) Wegen
der Tendenz zur Uberproduktion in
einigen wichtigen OPEC-Landern (der
Férderplafond wurde Ende Septem-
ber 1989 von 195 Mill Barrels pro Tag
auf 20,5 Mill angehoben) und des
Nachlassens der Erddlnachfrage
bleibt der Erdélpreis derzeit unter

Avbeitslosenrate und Inflation

" Ubersicht 2

Arbeitslosenrate Verbraucherpreise
1988 1989 1991 1988 1989 1980 1981
in% Veranderuny gegen das Vorjahr in %
Usa 545 53 53 85 + 41 + 50 + 48 + 50
Japan 25 2.3 23 23 + 05 + 23 + 25 + 25
BRD 78 73 70 73 + 11 + 30 + 30 + 30
Frankreich 1089 103 103 103 + 27 + 35 + 30 + 30
itafien 16 4 158 160 180 + 51 + E5 + 60 + 80
GroBoritannien 85 63 7o 73 + 49 + 80 + 85 + 60
Kanada 78 75 78 ao + 40 + 50 + 50 + 50
GroBe Industrieldnder 86 63 B3 63 + 31 + 45 + 43 + 43
Spanien 195 178 165 15,8 + 43 + 68 + B8 + 80
Miaderiande') 74 68 63 6¢ + 07 + 10 + 20 + 23
Australien 72 83 65 65 + 72 + 75 + 70 + 65
Schweiz 07 05 05 08 + 19 + 28 + 33 + 30
Schweden 16 13 18 20 + 58 + 65 + 65 + 80
Belgien 111 100 43 R + 12 + 30 + 30 + 28
Osterreich 53 49 47 + 20 + 27 + 33
Danemark 84 95 95 23 + 45 + 48 + 43 + 40
Finnland 45 35 35 40 + 52 + B85 + 85 + B0
Norwegen 32 50 48 45 + 67 + 45 + 43 + 43
Turkei 15¢ 165 183 163 +79 4 +70¢ +50¢ +500
Griechenland 76 78 85 83 +135 +135 +154 +160
Portugal 56 55 55 55 + 87 +130 +110 +100
Neuseeland 50 73 73 70 + 64 + 43 + 40 + 40
Irland 88 175 165 160 + 21 + 40 + 40 + 40
Luxemburg 14 158 15 15 + 14 + 30 + 30 + 25
Island 10 i3 08 10 +258 +210 +16 0 +150
Kleine Industrieldnder 105 103 103 100 + 76 + 80 + 70 + 70
OECD insgesamt 73 68 88 B8 + 37 + 50 + 45 + 45
OECD-Europa 101 95 83 93 + 45 + 60 + 53 + 53
EG 12 10,5 103 103 + 33 + 50 + 45 + 45
EFTA 28 25 25 28 + 40 + 45 + 45 + 48
Q: OECD IMF EG nationale und eigens Schitzungen — '} Neue Berechnungsmethade fir die Arbeitslosanrate

dem Preisziel der OPEC von 18§ je
Barrel. Der Importpreis der OECD
stieg im 1 Halbjahr 1989 auf 162 %
Im Jahresdurchschniit dirite er 16
betragen und in der Folge lsicht stei-
gen (1990 18% $, 1991 17 §)

Das Wachstum des Welthandels
hat sich im 1 Halbjahr etwas verlang-

samt (von 4 9% 1988 auf +74%) Be-
schleunigt hat sich die Zunahme des
Intra-QECD-Handels {von +8/% auf
+9%%} Wegen der deutlichen Ab-
schwachung der Energieimporte nah-
men die OECD-Importe wesentlich
langsamer zu als die OECD-Exporte
Die Exporte der USA und der Bundes-

E.lul_twicklung. de; : Wehmarklrphs_%offpréiise

HWWA-Index

. Uber.;ic.bl“_S

Gewicht

in %

Insgesamt 1000
Ohne Energierohstoffe 368
Nahrungs- und Genufimitte! 159
Getreide . 46
Olsaaten, Ole. 29
GenuBmittel Zucker 84
Industrierohstoffe . 208
Agrarische Industrierchstoffe 102
MNE-Metalle 81
Eisenerz Schrott 48
Energlerohstoffe 832
Kaohle 55
Rohol 577

Q: HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung Hamburg; auf Deliarbasis gewichtet mit Warenimporten der Industrietin-
der Prognose 1989 1890: AIECE Arbeitsgruppe flir Weltmarktpreise — '} Eigeng Schétzung

1388 1989 1980 19917
Verénderung gegen das Verjahr in %

-5 +10 -3 +0
+21 + 1 -7 +1
+18 — 4 -11 +0
+37 + 6 —10

+37 —11 —14

+ 7 -5 —-10

+22 + 3 -5 +1
+15 -1 -4

444 + 6 —10

+ 9 + B + 8

—17 +16 -1 +@
+ & — 4 -3

-13 +19 -1

?) Eine detaillierie Beschreibung gibt Volk E  Hausse der Industrierohstofipreise 133t weiterhin nach’ in diesem Haft
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republik Deutschland expandierten
viel kraftiger als ihre Importe, in Kana-
da und Grofbritannien war das umge-
kehrte Wachstumsmuster zu beob-
achten Dasselbe gilt fir die Entwick-
lungslénder und besonders fur die
QPEC

Fir den weiteren Verlauf wird un-
terstellt, daB sich die Dynamik des
Welithandels nur leicht abschwéchen
wird (auf +7% 1990 bzw. +6%%
1991). Obwohl real {reale AuBenbei-
trage laut Volkswirtschaftlicher Ge-

samtrechnung) die Ungleichgewichte
zwischen den drei wichtigsten Welt-
handelsldndern USA, Japan und BRD
betrachtlich abgehaut wurden, zeich-
net sich in laufender Rechnung nur
eine geringfugige Verbesserung ab
Auf Dollarbasis wird sich das Lei-
stungsbilanzdefizit der USA zwar ver-
ringern, die Uberschiisse Japans und
der Bundesrepublik Deutschland blei-
ben aber nahezu unverdndert (Uber-
sicht 4) Relativ zum BNP gemessen
erkennt man eine leichte Annaherung

Entwmk]ung des Welth andels -

LR Ubersiche 4.

OPEC) + Staatshandelsidnder

1988

Welthande!, real ' + 9 + 7% + 7 + &%
Industrielander
Exporte + 8% + 8 T+ Th + 7
Importe . . L. . + 9 + 8 + B% + BY%
Intra-QECD-Handel (& Exporte/lmporte) + B% + 8 + 7 + 6%
OPEC
Exporte + 6% + 6% + 4 + 5
importe + 1 + 8 + 4% + 5%
Sonstige Entwicklungslinder
Exporte +11l% + 6% + 7% + 7%
Importe . +13 + 9 + Bl + 8
Staatshandelsldnder
Exporte + 2% + 8% + 3 + 3%
Importe + 7k + 8 + 6l + 7
Mrd §
Leisturgshbilanzsaido
QECD-Lander - 53 — 83 — 75 — 74
USA —127 —-118 —108 —114
Japan + 8¢ + # + &3 + 70
BRD. . + 49 + 55 + 58 + 62
QECD-Eurcpa + 13 + 3 — i - 2
OPEC-Lander . — 15 - 5 — 4 - 3
Sonstige Entwicklungslander + 5 - 5 - 5 - g
Staatshandelstéinder + 14 + 13 + 10 + 5
Walt') — 48 — 80 — 74 — &1
Q: CECD AIECE, IMF. — ') Welt {= Statistische Differenz) = OECD + OPEC + Sonstige Entwicklungsldnder {Nicht-

1589 12390
Veranderung gegen das Vorjahr in %

1991

710

zwischen den USA (1991 —1,9%) und
Japan (+2,3%), wahrend die BRD ih-
ren UberschuB weiter ausweiten wird
(+4,8%) Da sie den groBten Teil des
{Uberschusses mit EG-Partnerlandern
erwirtschaftet, bleiben die Spannun-
gen innerhalb des EWS latent.

Konjunkiur in den USA ,landet

sanft®

Die seit dem Frihjahr 1988 re-
striktive Geldpolitik hat die ge-
wiinschte Wirkung gezeigt: Die Uber-
hitzungserscheinungen der bereits
seit sieben Jahren guten Konjunktur
konnten entscharft werden Im
Il Quartal hat sich das Wachstum des
realen BNP auf einer saisonbereinig-
ten Jahresrate von 2,7% stabilisiert
(saisonbereinigte Verdnderung ge-
genlber dem Vorqguartal, hochge-
rechnet auf Jahresbasis; nach +3.7%
im [ Quartal und 42,5% im Il Quar-
tal). Der private Konsum — vor allem
die Anschaffung von Pkw — war zu-
letzt die Stitze des BNP-Wachstums,
nachdem in den ersten zwel Quarta-
len von der Konsumnachfrage eine
Wachstumsdampfung ausgegangen
war Mehrere Grinde lieBen die Spar-
guote der privaten Haushalte wieder
auf rund 5%% steigen (héhere Zinsen,
Wegfall der Steuerabzugsfahigkeit
von Konsumkrediten, Angst vor einer
Rezession)

Das steigende Zinsniveau dampfte
die Investitionsnachfrage — vor allem
den Hausbau Investitionen in Ausri-
stungen — vor allem Buromaschinen
und Computer — blieben dagegen
kraftig Nach der erwinschten Ver-
besserung des realen AuBenbeitrags
stagnierten die Exporte im llf Quartal
real, und die Importe zogen kriftig an
Seit dem | Quartal (hGchste Infla-
tionsrate: 5/%) verringerte sich der
Preisauftrieb (auf 44% im Herbst)
Zum Teil wirkte auch die Aufwer-
tungstendenz des Dollars inflations-
dampfend Die Anspannung auf dem
Arbeitsmarkt verstérkte 1988 die
Lohnintlation. Als sich die Arbeitslo-
senrate im Lauf des Jahres 1989 auf
5/% stabilisierte, lieB auch der Lohn-
auftrieb nach.

Die Notenbank halt grundsatzlich
an ihren Zielen der Preisstabilitat fest
Die Geldmengenziele (Wachstum von
M2} wurden auch fur 1990 unverin-
dert in einer Bandbreite von 3% bis
7% belassen Allerdings wird Preissta-
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" Ubersicht 5.

1988

Reale Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Privater Konsum . + 34 + 25 +20 +20
Offenlliche Ausgaben + 04 + 25 +13 +10
Brutto-Anlageinvestitionen + &8 + 35 +50 +45
Wehnungs- und Hausbau - 03 — 12 +10 +20
Unrige Investitionen + 84 + 58 +65 +50
Inldndische Endnachfrage + 32 + 28 +25 +23
Lagerbitdung’) + 01 - a3 —00 +00
Gesamte Inlandsnachfrage + 33 + 25 +23 +25
Exportei w 3 +17 86 +115 +80 +73
Waren +205 +125 +88 +75
importe i w S + 68 + 60 +63 +83
Waren . + B0 + 45 +58 +55
AuBenbeitrag’) . + 11 + 045 +03 +00
Brutto-Nationalprodukt + 44 + 30 +25 +25
Deflator + 33 + 45 +48 +48
Nominell . + 78 + 75 +73 +73
Produktivitét
BNP je Beschaftigten + 21 + 10 +13 +10
Q: QECD IMF, nationale und eigene Schatzungen — ') Beitrag zum Wachstum des realen Brutto-Nationalproduktes in
Prozentpunkien

16889 1990 1981

bilitdt nicht um den Preis einer de-
struktiven Rezession verfolgt. Daher
hat das Federal Reserve auf die Kon-
junkturverlangsamung reagiert, indem
es im November eine Zinsentspan-
nung auf dern Geldmarkit aktiv durch
Offenmarktoperationen forderte In
der Folge wurden die Prime Rates
einiger Banken von 10/%% auf 10% zu-
ruckgenommen Damit kénnte das
bisherige MiBverhiltnis in der Zinsen-
struktur (die kurzfristigen Zinsen stie-
gen viel stirker als die langfristigen)
allméhlich abgebaut werden Zwar
dirfte die restriktive Geldpolitik die
Inflationserwartungen gebrochen ha-
ben, doch trugen die héheren Zinsen
auch zum Aufwertungsdruck auf den
Dollar bei. Einerseits hilft diese Ent-
wicklung, die Inflation zu bekdmpfen,
andererseits verschlechtert sie aber
die internationale Konkurrenzféhig-
keit, und dies ddrfte den bisher zigi-
gen AnpassungsprozeB in der Lei-
stungsbilanz verzdgern Das Budget-
defizit konnte — nicht zuletzt mit Hilfe
des Gramm-Rudman-Hollings-Geset-
zes (GRH}) — vom Héchstwert von
3,5% des BIP (Gesamtstaat) im Jahr
1986 auf 1/4% 1989 verringert werden
Neben vielen anderen Ausgabenkiir-
zungen sind auch die RUstungsausga-
ben in Prozent des BNP seit Mitte der
achtziger Jahre deutlich gesunken
Dennoch dirfte das Budgetdefizit
auch fur das Fiskaljahr 1989 (bis Ende
September 1989) wieder die durch
das GRH festgelegte Grenze iber-
steigen. Fur das Fiskaljahr 1990 gilt
ein GRH-Ziel von 100 Mrd $ Insge-
samt wird aber die Budgetpolitik wei-
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ferhin restriktiv wirken und zur Beru-
higung der Inlandsnachfrage und da-
mit zur Entlastung der Leistungsbi-
lanz beitragen

Der kinftige Konjunkturverlauf
wird bei anhaltend restriktiver Fiskal-
politik entscheidend vom Verhalien
der Geldpolitik abhéngen. Die vorlie-
gende Prognose geht davon aus, daf
die Geldpolitik bei einer Verschirfung
des Konjunkturabschwungs rasch ge-
gensteuern wird Derzeit wird ange-
nommen, dafl die Abschwéichung
nicht in einer Rezession endet, son-
dern in ein ,soft landing” milndet Die
Inlandsnachfrage wird langsamer zu-
nehmen. Wi&hrend der Wohnungs-
und Hausbau unter den hohen Zinsen
leidet werden die Ausrlstungsinve-

stitionen im privaten Unternehmens-
sektor die Stiitze des BNP-Wachs-
turns bleiben In viglen Sektoren ist
die Kapazitdtsausiastung sehr hoch,
auch werden geschulte Arbeitskrafte
knapp Vom AuBenbeitrag (Nettoex-
porte) gehen 1990 und 1991 weniger
impulse auf das BNP-Wachstum aus
als 1988 und 1989 Insgesamt rechnet
das WIFO damit, daB sich das Wachs-
tum des realen BNP von knapp 3%
1989 auf jeweils 2,5% 1990 und 1991
verlangsamen wird Diese Prognhose
impliziert ein leichtes Wiederanstei-
gen der Arbeitslosenrate. Das Defizit
in der Leijstungsbilanz wird nur sehr
allmahlich verringert werden kdnnen
(Ubersicht 4) Das anhaltend hohe
Leistungsbilanzdefizit der USA (in den
letzten flnf Jahren durchschnittlich
130 Mrd. 8) verdnderte die Auslands-
vermbgensposition innerhalb weniger
Jahre dramatisch. Die betréchtliche
Netto-Forderungsposition der USA
gegeniiber  dem  Ausland  von
141 Mrd $ Ende 1981 drehte sich in
eine Netto-Auslandsverschuldung von
533 Mrd. $ Ende 1988 Dem stehen
die Nettoforderungen der Glaubiger-
nationen Japan {292 Mrd. $} und BRD
(206 Mrd. $) gegeniber

Geringe
Wachstumsabschwichung
in Japan

Nachdem Japan im Jahresdurch-
schnitt 1988 mit 5,7% das hdchste
Wirtschaftswachstum aller OECD-
Staaten erzielt hatte, hielt die Expan-
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Wirtschaf "hl I ' B " turdynamik nicht wesentlich nachias-
i iche
Irtschaltszahlen Japans Ubersicht 6 <on Das Wachstum der Inlandsnach-
1988 1989 1930 1991 frgge wird sich verlangsamen, \nlIDbEI
Reale Verénderung gegen das Vorjahr in % die Konsumnachfrage zu- und die In-
Privater Konsum L 50 4 o8 38 + 38 vestitionsnachfrage abnehmen wird.
Offentlichar Konsum + 22 4+ 20 + 15 + 15 Beg{jnstig[ durch die Schwache des
Brutto-Anlageinvestitionen +134 +110 + 65 + 48 P _
Inlindische Endnachfrage + 76 + 58 + 45 + 40 Yen und das anhalten.d kraftlge Welt
Lagerbildung’) . + 02 — 00 + 00 + 00 handelswachstums durfte der Export
Gesamte Inlandsnachirage + 77 + 55 + 45 + 40 wieder ZUur HBUDISIUTZG des Wirt—
Exportei w S + 81 +150 +123 +100 haft hst d N h flnf
Waran + 4a + 63 + 20 + 88 schaftswachstums werden. Nach fin
imparte | w S +213 +198 +125 + 90 Jahren eines negativen realen AuBen-
Waren +i67 + 78 +7e + 68 beitrags wird fur 1991 wieder sin posi-
AuBenbeitrag’) .. — 19 — 08 — 00 + 03 R R
Brutto-Nationaiproduiet + 57 + 48 + 45 + 43 tiver Wachstumsimpuls von den Net-
Deflator + 05 + 1.3 + 25 + 25 toexporten erwartet Nach Marktan-
i 62 6 - X :
e it * + 60 hrs e teilsverlusten in den letzten zwei Jah-
BNP je Beschaftigten + 38 + 30 + 80 + 28 ren dirfte sich die wiedererstarkte
Q: OECD IMF, nationale und eigene Schatzungen — 1) Bsitrag zum Wachstum des realen Brutto-Naticnalproduktes in Wettbewerbsféhigkeit Japans wieder
Prozentpunklen in Marktanteilsgewinnen niederschla-

sion der japanischen Volkswirtschaft
auch heuer an Das reale BNP wuchs
im 1 Halbjahr 1989 um 4,8% (nach
+4,5% im 2 Halbjahr 1988), die In-
landsnachfrage nahm sogar um 6%
zu Der Hauptimpuls kam von den In-
vestitionen privater Unternehmen
Grinde dafur sind die heohe Kapazi-
tatsaustastiung die gute Gewinnsitua-
tion und der Optimismus Uber den
weiteren Konjunkturverlauf Die Kon-
sumnachfrage war dagegen infolge
von Sonderfaktoren (Einfuhrung einer
Konsumsteuer von 3% im April Ein-
schrankung der Ausgaben von Seib-
standigen) schwacher als zuvor Die
Hausbauinvestitionen haben sich seit
dem Hdéhepunkt Mitie 1988 deutlich
verringert Laut jungsten Umfragen
revidierten die Unternehmen ihre In-
vestitionsplane nach oben. Die Inve-
stitionen des Staates entwickelten
sich méBig Der reale AuBenbeitrag,
der seit 1986 in jedem Jahr negativ
gewesen war, verringerte sich auch
heuer um %% des BIP Der Leistungs-
bilanzliberschuB  (ausgedriickt als
Prozentsatz des BNP) konnte seit
1986 (4,4%) stetig abgebaut werden:
1987 3,6%, 1988 2,8%, 1989 2,2% Ja-
pan blieb damit seinem 1986 gewahl-
ten wirtschaftspolitischen Kurs treu:
Abbau des lLeistungsbilanzuber-
schusses durch eine inlandsnachira-
georientierte Wachstumspolitik. Die
Fortsetzung der leichten Schwachung
des Yen seit Anfang 1989 kdnnte den
externen Anpassungsprozell verzi-
gern. Im Gegensatz zu anderen Indu-
strielandern blieb die Inflationsbe-
schleunigung in Japan schwach Die
Einfihrung der Konsumsteuer be-
wirkte im April einen einmaligen
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Sprung im Verbraucherpreisindex um
1 Prozentpunkt Die Anspannung auf
dem Arbeitsmarkt drucki sich in
einem Rickgang der chnedies niedri-
gen Arbeitslosigkeit aus Vorauseilen-
de Indikatoren signalisieren eine nur
leichte Abschwichung des kréaftigen
Aufschwungs

Die Fiskalpolitik war bisher Uber-
wiegend neutral und durfte es auch
weiterhin bleiben. Dank der guten
Konjunkturlage nahm das Steuerauf-
kommmen stark zu, wahrend das
Wachstum der Ausgaben miBig blieb
Damit wurden die Budgetziele er-
reicht; der UberschuB des Staats-
haushaltes wird weiter ausgeweitet
{von 1,3% des BNP 1988 auf Uber 2%
1991) Derzeit wird Uber eine Pen-
sionsreform entschieden die eine An-
hebung der Sozialversicherungsbei-
trage ab Oktober 1989, des Pensions-
alters im &ffentlichen Dienst von 60
auf 85 Jahre und eine Verbesserung
der Leistungen bringen soll. Die Geld-
politik paBte sich den internaticnalen
Erfordernissen an. Im Oktober wurde
der Diskontsatz um % Prozentpunkt
auf 3,75% angehoben Daraufhin
zogen die kurzfristigen Zinsen stark
an Weil die langfristigen Zinsen re-
lativ niedrig blieben, war eine in-
verse Yield-Kurve (langfristige minus
kurzfristige Zinssadtze) zu beobach-
ten Sowohl nominell als auch real
lagen die Zinssatze in Japan unter
jenent der USA und der BRD (Prime
Rates siehe Abbildung 2) Auch dar-
aus resultierte die zunehmende
Schwachung des Yen Die Prognose
unterstellt eine weiterhin akkomodie-
rende Geldpolitik

1990 und 1991 wird die Konjunk-

gen Die Abwertungstendenz des Yen
und die Verlangsamung des Wachs-
tums der Inlandsnachfrage werden
aber den Abbau des Leistungsbilanz-

Uberschusses erschweren Absolut
steigt der UberaschuB sogar auf
70Mrd $§ (Ubersicht4), gemessen

am BNP wird er bis 1991 auf 2%4% ver-
harren Nach einem Wirtschafts-
wachstum von 4,8% 1989 ist in den
kommenden Jahren eine geringe Ab-
flachung auf 44% (1990) und 4%4%
(1991) zu erwarten. Damit wird Japan
weiterhin  Spitzenreiter im  Wirt-
schaftswachstum der Industrislander
sein und seine Position als Nettoglau-
biger des Auslandes (durch Finanzie-
rung des Budgetdefizits der USA und
durch Direktinvestitionen in den USA
und in Europa) weiter ausbaugn. Ar-
beitsmarkt wie Inflation werden kaum
Probieme schaffen

Robuste Konjunktur in der BRD

Die deutsche Wirtschaft expan-
diert seit dem Vorjahr wesentlich kraf-
figer als das gesamtwirtschaftliche
Produktionspotential. Die Kapazitats-
auslastung entspricht jener frlherer
Hochkonjunkturphasen. Im 1 Halb-
jahr 1989 war das BIP real um 4% ho-
her als im Vorjahr infolge des sprung-
haften Anstiegs der Kapitaleinkinfte
aus dem Ausland lag die reale Wachs-
tumsrate des BNP sogar noch um
% Prozentpunkt dariiber Diese Ent-
wicklung hielt auch im Il Quartal an
(reales BNP +3%). Haupttriebkrafie
des kraftigen Aufschwungs sind die
Nettoexporte und die exportinduzier-
ten Investitionen. Die lebhafte Aus-
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landsnachfrage und ein Wechselkurs,
der die Wettbewerbsfahigkeit erhohi,
kamen der deutschen Exportindustrie
zugute Damit ist der UberschuB in
der Leistungsbilanz neuerlich ange-
wachsen {(von 4% des BNP 1988 auf
4%% 1989). Trotz der immer noch ho-
hen — wenn auch leicht sinkenden —
Arbeitslosigkeit wird Arbeitskrafte-
mangel {an Facharbeitern) splrbar
Die Inflationsrate sprang - bedingt
durch die Erhdhung einiger indirekter
Steuern — vom Dezember 1988 zum
Janner 1989 um rund 1 Prozentpunkt
auf 2,8% Seither hat der Preis- und
Kostenauftrieb zwar zugenommen,
aber viel schwécher als in vergleich-
baren friheren Konjunkturphasen
Dank der 1988 maBvolien Lohnpaolitik
mit zum Teil l1Bngeriristigen Tarifver-
einbarungen kam der Lohnkostenauf-
trieb bisher kaum in Gang Das Ge-
schéaftsklima ist weiterhin sehr gun-
stig; die Auftragslage verspricht eine
Fortsetzung dieser Entwicklung.

Die Wirtschaftspolitik ist Mitte
1988 auf eine restriktivere Linie einge-
schwenkt Im Varjahr war die Fiskal-
politik expansiv gewesen (durch die
zweite Stufe der Steuerentlastungen
hatten die verflgbaren persénlichen
Einkommen um 11 Mrd DM zuge-
nommen)}. 1989 dampft die Anhebung
der indirekten Steuern im Ausmal
von 9.5 Mrd. DM die Kaufkraft der pri-
vaten Haushalte Die mit 1. Jdnner
1989 eingefuhrte Kapitalertragsteuer
von 10% wurde mit 1. Juli 1989 wieder
ahgeschafft, da sowohl im Vorjahr als
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Folge ihrer Ankundigung als auch seit
ihrem Inkraftireten massive Kapitatab-
flisse zu verzeichnen waren. Die auf-
grund des wachsenden Zinsdifferenti-
als gegenuber den USA schwiacher
werdende DM und die Gefahr einer
Konjunkturidberhitzung lieBen die
Geldpolitik in mehreren Schritten seit
Mitte 1988 restriktiver werden. Die
letzte Erhdhung der Leitzinssatze der
Deutschen Bundesbank von Anfang
Oktober 1982 (um 1 Prozentpunkt:
Diskontsatz auf 6%, Lombardsatz auf
8%} lieB die Wechselkurse im EWS un-
berihrt, da die Notenbanken anderer
europaischer Lénder ihre Leitzinsen
ebenfalls anhoben Als Ziel fir die
Geldmengenausweitung (M3) wurde

fur 1990 wieder eine Rate von unge-
fahr 5% festgelegt

Die Geldpolitik wird weiterhin dar-
auf bedacht sein, den Preisauftrieb in
Grenzen zu halten, also restriktiv biei-
ben Aufgrund der besonders guten
Konjunkturlage dirften die Lohnko-
sten starker steigen als bisher Die
Fizkalpolitik wirkt 1990 antizyklisch
Die letzte Etappe der Steuerreform
wird beachtliche Impulse flr die In-
landsnachfrage bewirken: Die priva-
ten Haushalte und Unternehmen kén-
nen mit einer Steuerentlastung um
30 Mrd DM rechnen (in VGR-Abgren-
zung). Das Defizit des Bundes und je-
nes des Gesamtstaates werden daher
wieder leicht zunehmen (auf VGR-Ba-
sis von %% des BNP 1989 auf %%
1990) Ab 1990 wird die Inlandsnach-
frage die Exportnachfrage als Haupt-
stilize des Wirtschaftswachstums ab-
I6sen Die Ausreisewelle seit dem
Sommer, die durch die neue Entwick-
fung der deutsch-deutschen Bezie-
hungen nach der Offnung der DDR-
Grenzen am 9. November 1989 noch
verstarkt wurde, kdnnte die Konjunk-
turprognosen umstoBen Um der zu-
nehmenden Wohnungsnot der Aus-
und Ubersiedler zu begegnen, hat
sich eine Koealitionsrunde Anfang No-
vember bereits auf eine massive Auf-
stockung der Wohnbauprogramme
geeinigt: Insgesamt sollen in den
nachsten vier Jahren 8 Mrd. DM flr
den sozialen Wohnungsbau aufge-
wendet werden Diese Impulse fur die
Bauwirfschaft und die zuséatzliche
Nachfrage der Ubersiedler koénnten
die Inlandsnachfrage noch starker be-

Wirtschaftszahlen der BRD

" Ubersicht 7,

1888 1988 1980 1931
Reale Veranderung gegen das Vorjahr in %
Privater Konsum +27 + 18 +35 +30
Bftentlicher Konsum +22 + 03 +13 +03
Brutto-Anlageinvestitionen +59 + 83 +60 +55
Ausristungsinvestitionen +75 +115 +85 +63
Bauinvestitionen +47 + 75 +40 +48
Inlindische Endnachfrage +33 + 30 +38 +30
tagerbildung") +04 — 00 —03 —0.0
Gesamte Inlandsnachfrage +37 + 30 +35 +35
Exporte i w S +&8 +115 +75 +7.3
Waren +84 +100 +80 +75
Importe i w S +63 + 85 +80 +73
Waren +73 + 85 +93 +85
AuBenbeitrag') +00 + 13 +00 +03
Brutto-Nationatprodukt +386 + 43 +35 +33
Deflator +15 + 25 +28 +25
Nominell +52 + 70 +63 +58
Produktivitat
BNP je Beschiftigten +30 + 30 +23 +25
Q: QECD Gemainschaftsgutachien der finf deutschen Wirtschafisforschungsinstitute Sachverstindigenrai — ') Bel-
trag zum Wachstum des realen Butte-Nationalpreduktes in Prozentpunkien
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leben, als bisher angenommen wurde
Aufgrund der vorliegenden Progno-
sen erwartet das WIFQO fiir 1989 eine
reale Zunahme des BNP um 4%% so-
wie eine Verlangsamung des Wachs-
tums 1990 auf 3,5% und 1991 auf
3,3% Diese Einschatzung liegt etwas
Uber jener der flinf deutschen Wirt-
schaftsforschungsinstitute von Mitte
Oktober Trotz verstarkt wachsender
Inlandsnachfrage ist nicht mit einer
Verringerung des Leistungsbilanz-
fiberschusses zu rechnen {Uber-
sicht 4)

Unter der Annahme eines ,norma-
len" Konjunkturverlaufs solite die An-
spannung auf dem Arbeitsmarkt bis
1980 anhalten und eine weitere Ab-
nahme der Arbeitslosigkeit bewirken
Die Folgen des massiven Zustroms an
Aus- und Ubersiedlern aus dem
Osten fir den Arbeitsmarkt sind nicht
eindeutig Einerseits wird bei gegebe-
ner Arbeitsplatzzahl rechnerisch die
Arbeitslosigkeit vergréBert Die hdhe-
re Flexibilitdt und vor allem Motivation
der Hinzugekommenen und ihre grd-
Bere Bereitschaft, zu niedrigeren Léh-
nen zu arbeiten, kénnten andererseits
den Mangel an Facharbeitern min-
dern Das Produktionspotential der
Gesamtwirtschaft wird tendenziell
vergréBert, und das ist in der gegen-
wértigen Konjunkturlage durchaus
positiv einzuschétzen Die tatsachli-
chen Auswirkungen auf den Arbeits-
markt und auf die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage lassen sich aber der-
zeit — nicht zuletzt weil (ber das
wahre AusmaB des Zustroms noch
Unklarheit besteht — nicht guantifi-
Zieren

Europas Wirtschattsraum wird
dynamischer

Wahrend sich die Wirtschaft der
USA von der letzien schweren Rezes-
sion (1982 BNP real —2 5%) ebenso
rasch wie in frdheren Aufschwung-
phasen erholte, kam die Konjunktur in
Europa (OECD-Europa: BIP 1981 real
+0,3%) viel langsamer wieder in
Schwung (Abbildung 1) Flr Japan
bedeutete das Jahr 1982 keine Rezes-
sion sondern nur eine leichte Ver-
langsamung des Wachstums auf 3,1%
In Europa trug zur Uberwindung des
Wachstumspessimismus  {,Euroskle-
rose“} Anfang der achtziger Jahre
(jahrliche Wachstumsraten des BIP
von real nicht mehr als 2/4%) nicht zu-
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letzt die Anklndigung der EG bei, den
Binnenmarkt bis Ende 1992 zu vollen-
den (WeiBbuch von 1985) Nach dem
Wegfall exogener Storungen (Erddl-

Die Wirtschaft Europas entwickelte
sich lange Zeit im Schatten der
dynamischen Konjunktur in den USA
und in Japan. Zur ﬂberwindung dieser
wEurosklerose” trug nicht
unwesentlich die Ankiindigung des
Binnenmarktprogramms der EG bei.
Damit setzte in Europa ein
Investitionsboom ein
(Direktinvestitionen von Unternehmen
aus Europa, Japan und den USA). 1989
wird in OECD-Europa das
Wirtschaftswachstum erstmals seit
1982 hoher ausfallen als in den USA.
Diese Tendenz wird bis 1991 anhalten.

preisverfall von 1986 Borsenkrach
von 1987) scheinen sich die Wachs-
tumskrafte in Europa voll zu entfalten:
1988 setzte — einerseits infolge der
guten Gewinnfage, andererseits in Er-
wartung der Vollendung des Binnen-
marktes — ein Investitionsboom ein.
Sowohi national als auch international
{Direktinvestitionen in anderen EG-
Landern) wird im privaten Unterneh-
menssektor mehr investiert Dahinter
stehen sowohl der Wunsch multina-
tionaler Unternehmen aus der EG, ih-
re Position in der gesamten EG (be-
sonders in den Niedrigiohnlandern
Spanien und Portugal) auszubauen,
als auch die Strategie von Unterneh-
men aus Drittstaaten (EFTA, Japan,
USA), durch Direktinvestitionen in der
EG mdgliche handelsdiskriminierende
Effekte einer ,Festung Europa® zu
vermeiden 1989 wird in OECD-Euro-
pa das Wirtschaftswachstum erstmals
seit 1982 hdher sein als in den USA,
und diese Tendenz wird voraussichit-
lich bis 1991 anhalten Damif wird
Europa nach Japan zu einem der dy-
namischesten Wirtschaftsraume in-
nerhalb der Industrielénder (Uber-
sicht 1) Die Umkehrung des Wachs-
tumsdifferentials zwischen den USA
und Europa konnte dazu beitragen,
das auBenwirtschaftliche Ungleichge-
wicht in den USA tendenziell abzu-
bauen

Dennoch sind in Europa erhebli-
che Wachstumsunierschiede zu ver-
zeichnen (Ubersicht 1) Anhaltend dy-
namisch ist die Konjunktur in der
BRD in den Niederlanden, in Belgien,

Norwegen, Irland, Bdnemark und Por-
tugal In diesen Landern wachst das
BIP 1989 real kraftiger als im Vorjahr
Ein etwa gleich hohes Wirtschafts-
wachstum wie im Vorjahr erwarten
Frankreich, die Schweiz und Oster-
reich. Eine markante Abschwéchung
tritt bereits heuer in GroBbritannien,
Griechenland, der Turkei, Finnland
und Luxemburg ein, etwas weniger
ausgepragt ist sie in italien Spanien
und Schweden.

Angesichts einer in nahezu allen
Lindern auf Konsolidierung ausge-
richteten Fiskalpolitik (in einigen L&n-
dern begleitet von Steuerreformen
wie z B in der BRD 1990) und einer
auf Preisstabilisierung abzielenden re-
striktiven Geldpolitik ist zu erwarten,
daB das Wirtschaftswachstum in den
Industriestaaten — sofern keine ex-
ternen Stérungen auftreten — gleich-
maBiger sein wird als zuletzt Die
WIFO-Prognase nimmt sowohi fir die
OECD insgesamt als auch fir OECD-
Europa eine Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums bis 1991 auf 3% an
(Ubersicht 1) In allen europaischen
Landern rechnet man mit esinem sanf-
ten Abklingen der Konjunktur bis
1991 Nur jene Lander deren BIP im
Vorjahr (Island: hohe Verluste in der
Fischereiindustrie) oder 1987 und
1988 (Danemark: Uberzogene restrik-
tive Fiskalpolitik) schrumpfte, erwar-
ten fiir 1990 und 1991 einen leichten
Aufschwung.

Der Abstand der Arbeitslosenrate
Europas zum OECD-Durchschnitt
wird sich leicht verringern (von Gber
+ 2% Prozentpunkten 1988 auf
+2% Prozentpunkte  1991:  Uber-
sicht2) Die Inflationsraten durften
sich wieder etwas anndhern und in
Europa 1991 im Durchschnitt 5,3%, in
der OECD insgesamt 4,5% betragen
{Ubersicht 2)

Obwohl in letzter Zeit nicht nur
die Wachstumsraten des realen BIP,
sondern auch die Inflationsraten kon-
vergierten, wird mit anhaltenden Han-
dels- und Leistungsbilanzungleichge-
wichten in der EG gerechnet Im Intra-
EG-Handel erzielte die BRD 1988 mit
34,8 Mrd. ECU den hiéchsten Uber-
schuB vor den Niederlanden
{124 Mrd ECU), Iriand (2,4 Mrd ECU)
und Belgien-Luxemburg (0.9 Mrd
ECU) Die hochsten Handelsbilanzde-
fizite mit der EG wiesen GroBbritan-
nien (20,1 Mrd ECU) Frankreich
(13 Mrd. ECU), ltalien (5,3 Mrd EGCU)

Monatsherichte 12/89



R N A 1T

I

O N A L E

K O N ]

U N K T U R

und Spanien (5,3Mrd ECU) aus. Ge-
ringer sind die Defizite in Portugal
(3 Mrd ECU), Griechenland (2,8 Mrd
ECU) und Danemark (0,4 Mrd ECU}
Neben den abklingenden Wachs-
tums- und Inflationsdifferentialen wird
vielfach auch das Zinsdifferential in-
nerhalb der EWS-Lander als Erkla-
rung der Handelsbilanzungleichge-
wichte herangezogen (RWI-Konjunk-
turbrief, 1989, (4)) |In Ldndern mit ho-
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hem UberschuB sind die kurz- und
langfristigen Zinsen niedriger {sie ex-
portieren Kapital) als in Landern mit
hohem Defizit (diese Lénder importie-
ren zur Finanzierung thres Defizits
Kapital). Der Zinssatz fungiert damit
als Stabilisator im EWS. Einerseits be-
deutet ein hoher Zinssatz, daB ein De-
fizitland eine auf Preisstabilitadt ausge-
richtete restriktive Geldpolitik be-

treibt, die die Inflationsrate an das Ni-

Ueberreuterﬂ Offsetdruck
2100 KORNEUBURG, INDUSTRIESTRASSE 1

0 22 62/55 55-0

veau der UberschuBlénder angleichen
soll Andererseits bewirken Zinsdiffe-
renzen Kapitalbewegungen, die Wah-
rungen davor bewahren, unter Auf-
bzw Abwertungsdruck zu geraten
Dieser Zins-Kapital-Mechanismus
vermeidet somit die Notwendigkeit
laufender Neufestsetzungen der Leit-
kurse im EWS (die letzte Anpassung
wurde am 11 Janner 1987 vorgenom-
men).

715




