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A b k ü h l u n g d e r K o n j u n k t u r in 
den west l ichen I n d u s t r i e s t a a t e n 

I X er Au fschwung der Weltwir t -

Bschaft hat im Herbst 1989 an 

* Tempo ver loren Die K o n ­

junktur entwickel t s ich aber nicht ein­

hei t l ich: Während sich das Wachstum 

in den USA, in Kanada und Großbr i ­

tannien merk l ich ver langsamte, war 

es in den meisten europäischen Indu­

str ie ländern und in Japan wei terhin 

lebhaft Haupt t r iebfeder ist die private 

Invest i t ionstät igkeit Infolge hoher Ka­

pazitätsauslastung anspr ingender 

Rohwarenpreise und aufgrund von 

Sonder fak toren (Erhöhung indirekter 

Steuern in einigen Ländern) setzte im 

Vorjahr eine Beschleunigung des 

Preisauftr iebs ein. Einer glaubhaften 

restr ikt iven Geldpol i t ik gelang es 

aber, die Inf lat ionserwartungen zu 

brechen und die Inflation zu stabil isie­

ren 

Nicht nur in den Industr ieländern 

war das Wir tschaf tswachstum kräft ig, 

auch viele Entwicklungsländer — vor 

allem jene, die Industr iegüter expor­

t ieren (NIC) — prof i t ier ten von der 

Dynamik des Welthandels Dennoch 

ist noch eine Reihe von Problemen 

o f fen : Die Anpassung der 

Außenhandelsungle ichgewichte zwi ­

schen den größten Industr ieländern 

Konjunktu i zyklus wieder 
normal i s i e r t 

konnte nicht gelöst werden — die Ar­

bei ts losigkei t hat zwar al igemein s in­

kende Tendenz, bl ieb aber in einigen 

europäischen Ländern auf hohem Ni­

veau — die Wir tschaft der am höch­

sten verschuldeten Entwick lungslän­

der entwickel te sich unbefr ied igend 

Während die Konjunkturzyk len in 

den sechziger Jahren im Durchschni t t 

Der Aufschwung der Weltwir tschaft ist 

robuster als bisher angenommen., Der 

Hauptimpuls kommt von den privaten 

Investi t ionen, Schwerpunkt der 

Invest i t ionstät igkei t wird mehr und 

mehr Europa. In Vorberei tung auf den 

EG-Binnenmarkt 1992 tät igen 

mult inat ionale Unternehmen sowohl 

aus Europa als auch aus Japan und 

den USA strategische Investi t ionen in 

EG-Ländern., Zum einen erklärt sich 

damit das gespaltene 

Konjunkturmuster (anhaltend gute 

Konjunktur in den meisten 

europäischen Ländern, Abflachung in 

den USA, Kanada und Großbritannien), 

zum anderen ist dafür die restr ikt ive 

GeldpoEitik verantwortlich,, Ehr gelang 

es, die Inf lat ionserwartungen zu 

brechen, Die Prognosen für 1990 und 

1991 gehen davon aus, daß sich die 

wir tschaftspol i t ische Konstel lat ion 

nicht grundlegend ändert., Damit ist 

eine „sanfte Landung" der Konjunktur 

wahrscheinl ich, 

eine Länge von rund vier Jahren hat­

ten, bi ldet s ich seit Beginn der s iebzi ­

ger Jahre ein Siebenjahreszyklus her­

aus (Abbi ldung 1). Vereinfacht ge­

sprochen waren die sechziger Jahre 

gekennzeichnet durch „Wachstums­

zyklen" um einen s te igenden Wachs­

tumst rend Seit Anfang der s iebziger 

Jahre zeigt die Wel twir tschaf t einen 

Trendbruch und ..klassische Kon junk­

turzyk len" mit absoluten Produk t ions­

rückgängen und einem hohen Sockel 

an Arbei ts los igkei t Obwoh l meist 

eine Kombinat ion von Faktoren die 

Konjunkturzyk len best immt, spr icht 

doch vieles dafür, die Ursache für die­

se Veränderung des Kon junk tu rmu­

sters vorrangig in den großen (exoge­

nen) Erdö lpre isschocks zu sehen 

(die „Reai-business-cycles"-Theor ie 

spr icht von Techno log ieschocks als 

Ursache von Kon junk tu rschwankun­

gen) Die erhebl ichen Versch iebun­

gen der relativen Preise haben der 

Weltwir tschaft hohe Anpassungsia-

sten auferlegt, die nicht in e inem übli­

chen Konjunkturzyk lus zu bewält igen 

waren 1 ) Erst nach Abkl ingen des letz­

ten „posit iven" Pre isschocks (Erdöl­

pre issenkung 1986) und nach Über­

w indung der Börsenkrach-Episode 

v o m Ok tober 1987 mündete d ie Welt­

kon junk tur in einen (abgesehen von 

dem latenten Schu ldenprob lem der 

Entwicklungsländer) von exogenen 

Schocks ungestör ten Verlauf nach 

oben Soll ten künf t ig größere exoge­

ne Störungen des Weltwir tschaftssy­

s tems ausbleiben, so ist zu erwarten, 

daß die Konjunkturzyk len letztl ich 

wieder die „Normallänge" v o n vier 

Jahren annehmen werden 

Abf lachung des Wachstums 
bis 1 9 9 1 

Das Konjunkturb i ld hat s ich ge­

genüber der Einschätzung v o m Früh­

jahr 1989 nicht wesent l ich geändert 

Daß die Wachstumsdynamik heuer 

Das Wirtschaftswachstum verlangsamt 

sich im gesamten OECD-Raum von 

4,4% 1988 auf 3% 1990 und 1991,, 

stärker als erwartet war, zw ing t dazu, 

die Wachs tumsprognosen f ü r 1989 

und für die k o m m e n d e n Jahre jeweils 

um % Prozentpunkt hinaufzusetzen. 

Die Geldpol i t ik dür f te — w e n n auch 

etwas weniger als bisher — restr ikt iv 

bleiben. Die Fiskalpoli t ik ist in den 

meisten Industr iestaaten unverändert 

auf Konsol id ierung ausger ichtet 

') Siehe auch Schulmeister St „Preisdynamik Einkommersentwicklung und Wachstumsschwankungen im Welthandel" in diesem Heft 
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Vom Vier -zum Siebenjahreszyklus Abbildung l 
BNP bzw. BIP (real), Veränderung gegen das Vorjahr in % 
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Die schweren exogenen Erdölprvisschocks haben die Länge der Konjunkturzyklen maßgeblich be­
einflußt. Während sie in den sechziger Jahren im Durchschnitt rund 4 Jahre dauerten, erkennt 
man seit Anfang der siebziger Jahre einen „Siebenjahreszyklus". Der Konjunkturzyklus dürfte 
wieder seine „Normallänge" annehmen, wenn schwere exogene Schocks ausbleiben. 

Das WIFO geht in seiner Prognose 

von der Annahme aus, daß die bisher 

get rof fenen restr ikt iven Maßnahmen 

der Geldpol i t ik ausreichen, um eine 

wei tere Beschleunigung der Inflation 

zu unterb inden und ein „soft landing" 

der Wel tkon junktur im k o m m e n d e n 

Jahr sicherzustel len. Die Unsicher-

hei tsfaktoren sind wie zum letzten 

Prognosetermin die Ungle ichgewich­

te zwischen den Leistungsbi lanzen 

der drei w icht igs ten Industr ieländer 

USA, Japan und Bundesrepubl ik 

Deutschland, im Zusammenhang da­

mit die Wechselkurslabi l i tät des Dol ­

lars und die anhaltend hohe Verschul ­

dung der Entwicklungsländer. Das 

„Soft-Ianding' 1 -Szenario unterstel l t , 

daß der Kon junk turaufschwung heuer 

seinen Höhepunkt überschr i t ten hat 

Das Brut to-Nat ionalprodukt der 

OECD insgesamt wird 1989 ( + 3,5%, 

OECD-Europa + 3,5%) sowie 1990 

und 1991 (jeweils + 3 % ) langsamer 

wachsen als 1988 ( + 4,4% bzw 

+ 3,7%; Übersicht 1) 

A r b e i t s m a r k t b l e i b t a n g e s p a n n t 

Die Nachfrage nach Arbei tskräf ten 

war heuer ungebrochen lebhaft Be­

sonders stark hat die Zahl der Be­

schäft igten in den USA, in Großbr i tan­

nien, Kanada und Austral ien zuge­

nommen, in Dänemark, Norwegen 

und Neuseeland ist sie gesunken In 

der OECD nahm die Beschäf t igung im 

1 Halbjahr 1989 um 2% zu (nach 

+ 1,8% 1988), in OECD-Europa um 

1,3% (nach + 1 , 5 % 1988). Im Gegen­

satz zu den meisten anderen Ländern 

st ieg sie in Kanada, Austral ien und in 

der Schweiz im Dienst le istungssektor 

schwächer als in der Industrie. Die er­

höhte Anspannung auf dem Arbe i ts ­

markt läßt sich aus mehreren Anzei ­

chen ablesen: Die Zahl der Übers tun­

den ist gest iegen, die Relation zwi­

schen Arbei ts losenzahl und of fenen 

Stellen (Stellenandrangziffer) ist in 

fast allen Ländern deut l ich gesunken, 

in einigen Ländern (Austral ien, Bel­

gien, Finnland und Schweiz) wurden 

sogar Rekordwer te gemeldet Laut 

Umfragen ist vielfach die gegenwärt i ­

ge sektorale, berufs- und ausbi l ­

dungsspezi f ische Arbei tskräf teknapp­

heit („Facharbeitermangel") ver­

gleichbar mit jener in f rüheren Hoch ­

kon junkturphasen 

Die starke Ste igerung von Pro­

duk t ion- und Beschäft igtenzahl hat im 

al lgemeinen keine Beschleunigung 

der Zunahme des Arbei tskräf teange­

botes bewirk t Nach + 1 , 2 % 1988 er­

reichte dessen Wachstumsrate im 

1. Halbjahr 1989 in der OECD insge­

samt 1,3%, in OECD-Europa ver r in ­

ger te sie sich sogar (von + 0 , 8 % auf 

+ 0,4%) Gleichbleibend kräf t ig 

wächst heuer das Arbei tskräf teange­

bot in Frankreich, Belgien, Finnland 

und Österre ich In der Bundesrepu­

blik Deutschland verstärkte der Z u ­

s t rom der Aus- und Übersiedler aus 

den Oststaaten, in den USA und in Ja­

pan der wachsende Zus t rom von 

Frauen auf den Arbei tsmarkt die Z u ­

nahme des Arbei tskräf teangebotes In 

den meisten OECD-Ländern ist die 

Arbei ts losenrate im Verlauf von 1989 

gegenüber dem Vorjahr gesunken 

(Ausnahmen waren Dänemark, Nor­

wegen, die Türkei, Gr iechenland und 

Neuseeland) Entgegen f rüheren Er­

fahrungen war der A b b a u der Arbe i ts ­

losigkeit in Europa beacht l icher als in 

Nordamerika und Japan Seit d e m Hö­

hepunkt im Jahr 1983 ist die Arbe i ts ­

losenrate in der OECD insgesamt um 

mehr als 2 Prozentpunkte gefal len 

(auf 6,8% 1989), in Europa gegenüber 

d e m Höhepunkt 1985 u m 1/2 Prozent­

punkte (auf 9,5% 1989). Trotz d ieser 

beträcht l ichen Fortschr i t te blieb der 

Antei l der Langzeitarbeitslosen in vie­

len europäischen Ländern unverän­

der t hoch Während die Arbei ts losen­

rate in den USA mit 5'A% 1989 nun 

wieder jener von 1973/74 entspr icht , 

ist sie in Europa im Durchschni t t noch 

fast dreimal so hoch wie Anfang der 

siebziger Jahre (posit ive Ausnahmen 

s ind Schweden und die Schweiz) 
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Wirtschaftswachstum Übersicht J 

Brutto-National- und -Inlandsprodukt Industrieproduktion 

1988 1989 1990 199! 1933 1989 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

1990 1991 

USA2). 35 9 + 44 + 30 + 25 + 25 + 57 + 35 + 2,5 + 25 

Japan2) 19 1 + 57 + 48 + 45 + 43 + 93 + 70 + 50 + 45 

BRD2) 90 + 3.6 + 43 + 3.5 + 33 + 40 + 50 + 45 + 40 

Frankreich 71 + 34 + 33 + 30 + 30 + 4.5 + 50 40 + 35 

Italien . 61 + 3.9 + 35 + 30 + 30 + 69 + 30 + 40 + 3,5 

Großbritannien 54 + 42 + 23 + 1 B + 20 + 35 + 00 + 00 + 20 

Kanada2) 33 + 50 + 3 0 + 23 + 20 + 62 + 1 5 + 20 + 20 

Große Industrieländer 85 7 + 45 + 3.5 + 30 + 30 + 61 + 40 + 33 + 30 

Spanien 2,3 + 50 + 4,8 + 40 + 40 + 3 1 + 50 + 40 + 35 

Niederlande 1 7 + 29 + 4,3 + 33 + 33 + 03 + 45 + 30 + 2,5 

Australien 1 6 + 35 + 40 + 20 + 25 + 34 + 35 + 20 + 2,5 

Schwei? 1 4 + 30 + 30 + 25 + 25 + 59 + 35 + 30 + 30 

Schweden 1 3 + 23 + 20 + 1 3 + 1 0 + 1 7 + 45 + 20 + 20 

Belgien . 1 1 + 43 + 48 + 33 + 28 + 38 + 40 + 30 + 25 

Österreich 09 + 42 + 40 + 30 + 6,3 + 60 + 40 

Dänemark 08 04 + 1 3 + 1.3 + 20 

Finnland 07 + 52 + 40 + 2,5 + 1 0 + 60 + 40 + 30 + 25 

Norwegen3) 07 + 2,3 + 40 + 30 + 30 + 0 1 + 00 + 20 + 25 

Türkei2) 05 + 3,4 + 1 5 + 3,5 + 40 

Griechenland 04 + 4 0 + 23 + 2,3 + 20 + 52 + 1 0 + 1 0 + 1 0 

Portugal 03 + 4 1 + 45 + 4 0 + 35 + 6 1 + 4 0 + 40 + 35 

Neuseeland 0,3 1 0 + 20 + 25 + 25 

Irland2] 02 + 1 2 + 45 + 40 40 + 109 1-130 + 100 + 8 0 

Luxemburg 0 1 + 52 + 40 + 35 + 30 + 86 + 110 + 70 + 30 

Island2) 00 1 3 - 1,5 + 1 5 + 1 0 

Kleine Industrieländer 14,3 + 33 + 3,5 + 28 + 28 + 35 + 40 + 30 + 28 

OECD insgesamt 100 0 + 44 + 35 + 30 + 30 + 5.8 + 40 + 33 + 30 

OECD-Europa 39 9 + 37 + 35 + 30 + 30 + 42 + 38 + 33 + 33 

EG 34 4 + 37 + 35 + 30 + 30 + 4 1 + 38 + 33 + 33 

EFTA 50 + 32 + 33 + 23 + 20 + 39 + 35 + 28 + 25 

Q OECD IMF, nationale und eigene Schätzungen 
3) Industrieproduktion ohne Erdölsektor 

In % des OECD-BNP 1987 - 2) Brutto-Nationalprodukt -

Angesichts der Ver langsamung 

des Kon junk turau fschwungs w i rd mit 

einer Verr ingerung des Beschäf t i ­

gungswachs tums gerechnet (auf 

+ 1 % in der OECD insgesamt bis En­

de 1991). Weil s ich die Zunahme des 

Angebotes an Arbe i tskrä f ten nur ge­

r ingfügig abschwächen dürf te wi rd 

die Arbei ts losenrate in der OECD ins­

gesamt bis Ende 1991 auf d e m ge­

genwärt igen Niveau von Q%% 
[27% Mi l l ionen), in OECD-Europa auf 

9 / 4 % verharren (17 Mi l l ionen; Über­

sicht 2) 

In f la t ion s tab i l i s i er t 

Der steile Preisanst ieg seit Mit te 

1988 hat s ich im Herbst 1989 in man­

chen Ländern ver langsamt Sowohl 

die zunehmende Auslastung der Ka­

pazitäten als auch Sonder fak toren 

(Anhebung der indirekten Steuern in 

der Bundesrepubl ik Deutschland, in 

Italien, Belgien und Japan) haben zur 

Beschleunigung der Inflation in den 

OECD-Staaten beigetragen Nunmehr 

beginnen die geldpol i t ischen Restr ik­

t ionen zu wi rken Die Überh i tzungser-

scheinungen des Au fschwungs kl in­

gen ab Die Anspannung auf den G ü -
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Arbeits losenrate und Inflation Übersicht 2 

Arbeits losen rate Verbraucherpreise 
1988 1989 1990 1991 1988 1989 1990 1991 

In % Veränderung gegen das Vorjahr in % 

USA 5,5 53 5,3 55 + 4 1 + 50 + 4,8 + 50 
Japan 25 2,3 2,3 23 + 05 + 23 + 25 + 25 
BRD 78 73 70 73 + 1 1 + 30 + 30 + 30 
Frankreich 109 10 3 10 3 103 + 27 + 35 + 30 + 30 
Italien 164 15,8 16 0 160 + 51 + S5 + 60 + 60 
Großbritannien 85 63 70 73 + 49 + 80 + 6,5 + 60 
Kanada 78 75 78 ao + 40 + 50 + 50 + 5 0 

Große Industrieländer 66 63 63 63 + 31 + 45 + 4,3 + 43 

Spanien 19 5 17 8 165 15,8 + 48 + 68 + 6,5 + 60 
Niederlande1] 74 68 63 60 + 07 + 1 0 + 20 + 2.3 
Australien 72 6,3 6.5 55 + 72 + 75 + 70 + 65 
Schweiz 07 05 05 0,8 + 1 9 + 28 + 3,3 + 30 
Schweden 1 6 1 3 1 8 20 + 58 + 6,5 + 6,5 + 80 
Belgien 11 1 10 0 9,3 90 + 12 + 30 + 30 + 28 
Österreich 5,3 49 47 + 20 + 27 + 3,3 
Dänemark 84 95 95 93 + 4.5 + 48 + 4,3 + 40 
Finnland 45 3,5 3,5 40 + 52 + 65 + 65 + 60 
Norwegen 32 50 48 45 + 67 + 45 + 43 + 4,3 
Türkei 15 9 165 16 3 163 + 79 4 + 70 0 + 500 + 50 0 
Griechenland 76 78 8.5 93 + 135 + 135 + 15 0 + 150 
Portugal 56 55 55 5,5 + 97 + 130 + 11 0 + 100 
Neuseeland 60 73 73 70 + 64 + 4.3 + 40 + 40 
Irland 18 6 17.5 16.5 16Ü + 2 1 + 40 + 40 + 4 0 
Luxemburg 1 4 1 5 1 5 1 5 + 1 4 + 30 + 30 + 2,5 
Island 1 0 1,3 08 10 + 25 6 + 21 0 + 160 + 15 0 

Kleine Industrieländer 10,5 103 103 100 + 76 + 80 + 70 + 70 

OECD insgesamt 7,3 6.8 68 68 + 37 + 50 + 45 + 45 
OECD-Europa 10 1 95 93 9.3 + 45 + 60 + 5,3 + 5.3 
EG 11 2 10,5 10.3 103 + 3.3 + 50 + 45 + 45 
EFTA 26 2,5 25 28 + 40 + 45 + 45 + 48 

O: OECD IMF EG nationale und eigene Schätzungen — ' ) Neue Berechnungsmethode für die Arbeitslosenrate 

te rmärk ten (hohe Kapazitätsausla­

stung) und Arbei tsrnärkten (niedrige 

Arbei ts losigkei t ) läßt nach und könnte 

den nachfrageseit igen Kos ten- und 

inf lat ionsauftr ieb dämpfen 

Mit Hilfe geldpol i t ischer Restr ikt ion 

gelang es, die Inf lat ion zu 

stabi l is ieren, ohne eine Rezession zu 

verursachen, Eine gemäßigte 

Fort führung dieses Kurses 

gewährleistet ein ungefährdetes 

Ausklingen des Aufschwungs. 

Der relativ hohe Produkt iv i tä tszu­

wachs im Vorjahr hat den Lohnstück­

kostenauf t r ieb gemi lder t und die Ge­

winnsi tutat ion der Unternehmen ge­

stärkt Die vor l iegende Prognose u n ­

terstel l t , daß s ich infolge des restr ik t i ­

ven Einflusses der Geldpol i t ik und der 

Fest igung der Rohwarenpreise die In­

f lat ion (gemessen am Anst ieg der 

Verbraucherpreise) bis 1991 in der 

OECD insgesamt auf 4,5% und in 

OECD-Europa auf 5,3% stabil isiert 

(Ubersicht 2) 

Auf den internationalen Rohwa­

renmärkten haben die Preise seit 

1987 stark angezogen Der HWWA-In-

dex der Wel tmarkt rohsto f fpre ise st ieg 

im Jahresdurchschni t t 1988 (auf Dol ­

larbasis, ohne Energierohstof fe) um 

2 1 % (nach + 8 % 1987) Die kräft ige 

D y n a m i s c h e r , abei 
ung le i chgewicht iger Wel thande l 

Belebung der Nachfrage in der Indu­

strie löste eine Hausse der Preise vie­

ler Industr ierohstof fe 2 ) aus (vor allem 

NE-Metal le; Übers icht 3) 

Die Arbe i tsgruppe „Rohstof fpre i ­

se" der AIECE (Vereinigung Europäi­

scher Konjunktur forschungs inst i tu te) 

n immt aufgrund der Abf lachung des 

Kon junk tu rau fschwungs in den Indu­

str iestaaten an, daß die Rohwaren­

preise nach der s ich heuer berei ts ab­

ze ichnenden Ver langsamung 1990 

wei ter nachgeben werden ( — 7%; o h ­

ne Energie, auf Dollarbasis) Wegen 

der Tendenz zur Überproduk t ion in 

einigen wich t igen OPEC-Ländern (der 

Förderp ia fond wurde Ende Sep tem­

ber 1989 von 19 5 Mill Barrels pro Tag 

auf 20,5 Mill angehoben) und des 

Nachlassens der Erdölnachfrage 

bleibt der Erdölpre is derzeit unter 

d e m Preisziel der OPEC von 1 8 $ je 

Barrel . Der Impor tpre is der OECD 

st ieg im 1 Halbjahr 1989 auf 16 ,2$ 

Im Jahresdurchschni t t dür f te er 1 6 $ 

betragen und in der Folge leicht s te i ­

gen (1990 161/2 $, 1991 17 $) 

Das Wachstum des Welthandels 

hat s ich im 1 Halbjahr etwas ver lang­

samt (von + 9 % 1988 auf +7/s%) Be­

schleunigt hat s ich die Zunahme des 

Intra-OECD-Handels (von + 8 / 2 % auf 

+ 9/E%) Wegen der deut l ichen A b -

schwachung der Energ ie impor te nah­

men die OECD- Impor te wesent l ich 

langsamer zu als die OECD-Expor te 

Die Expor te der USA und der Bundes-

Übersicht3 Entwicklung der Weltmarktrohstoffpreise 
HWWA-Index 

Gewicht 1988 1989 1990 199V) 
ln% Veränderung gegen das Vorjahr in S 0 

Insgesamt 100 0 - 5 + 10 - 3 + 0 
Ohne Energierohstoffe 36 8 + 21 + 1 - 7 + 1 

Nahrungs- und GenuSmittel 15 9 + 19 - 4 - 1 1 + 0 
Getreide . 46 + 37 + 6 - 1 0 
Ölsaaten, Öle. 29 + 37 - 1 1 - 1 4 

Genußmittel Zucker 84 + 7 - 5 - 1 0 

Industrierohstoffe 20 9 + 22 + 3 - 5 + 1 
Agrarische Indusinerohstoffe 102 + 15 - 1 - 4 

NE-Metalle 61 + 44 + 6 - 1 0 
Eisenerz Schrolt 46 + 9 + B + 3 

Energ rerohst off e 632 - 1 7 + 16 - 1 + 0 
Kohle 55 + 6 - 4 - 3 

Rohöl 57 7 - 1 9 + 19 - 1 

Q: HWWA-lnstitut für Wirtschaftsforschung Hamburg; auf Dollarbasis gewichtet mit Warenimporten der Industrielän-
der Prognose 1989 1990: AIECE Arbeitsgruppe für Weltmarktpreise — '] Eigene Schätzung 

a) Eine detaillierte Beschreibung gibt Volk E „Hausse der Industrierohstoffpreise läßt weiterhin nach' in diesem Heft 
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Industrieproduktion der USA Abbildung 3 
Saisonbereinigt, 1981 = 100 
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republ ik Deutschland expandierten 

viel kräf t iger als ihre Importe, in Kana­

da und Großbr i tannien war das umge­

kehrte Wachs tumsmuster zu b e o b ­

achten Dasselbe gilt für die Entwick­

lungsländer und besonders für die 

OPEC 

Für den wei teren Verlauf wi rd un­

terstel l t , daß sich die Dynamik des 

Welthandels nur leicht abschwächen 

w i rd (auf + 7% 1990 bzw + 6 % % 

1991) Obwohl real (reale Außenbei ­

t räge laut Volkswir tschaf t l icher Ge­

samtrechnung) die Ungle ichgewichte 

zwischen den drei w icht igs ten Welt­

handelsländern USA, Japan und BRD 

beträcht l ich abgebaut wurden , ze ich­

net s ich in laufender Rechnung nur 

eine ger ingfügige Verbesserung ab 

Auf Dollarbasis w i rd sich das Lei­

stungsbi lanzdef iz i t der USA zwar ver­

r ingern, die Überschüsse Japans und 

der Bundesrepubl ik Deutschland blei­

ben aber nahezu unverändert (Über­

s i c h t ^ Relativ z u m BNP gemessen 

erkennt man eine leichte Annäherung 

zwischen den USA (1991 - 1 , 9 % ) und 

Japan ( + 2,3%), während die BRD ih­

ren Überschuß wei ter ausweiten w i rd 

( + 4,8%) Da sie den größten Teil des 

Überschusses mit EG-Partner ländern 

erwir tschaftet , bleiben die Spannun­

gen innerhalb des EWS latent 

Konjunktur in den USA „landet 
sanlt'" 

Die seit dem Frühjahr 1988 re­

str ikt ive Geldpol i t ik hat die ge­

wünsch te Wirkung gezeigt : Die Über-

h i tzungserscheinungen der berei ts 

seit s ieben Jahren gu ten Kon junk tu r 

konnten entschärf t werden Im 

III Quartal hat sich das Wachs tum des 

realen BNP auf einer sa isonbere in ig­

ten Jahresrate von 2,7% stabil isiert 

(saisonbereinigte Veränderung ge­

genüber d e m Vorquartal , hochge­

rechnet auf Jahresbasis; nach + 3 , 7 % 

im I. Quartal und + 2 , 5 % im II Quar­

tal). Der private Konsum — vor allem 

die Anschaf fung von Pkw — war z u ­

letzt die Stütze des BNP-Wachstums, 

nachdem in den ersten zwei Quarta­

len von der Konsumnachf rage eine 

Wachs tumsdämpfung ausgegangen 

war Mehrere Gründe ließen die Spar­

quote der privaten Haushalte wieder 

auf rund 51/2% s te igen (höhere Z insen, 

Wegfall der Steuerabzugsfähigkei t 

von Konsumkred i ten , Angst vor einer 

Rezession) 

Das ste igende Zinsniveau dämpf te 

die Invest i t ionsnachfrage — vor allem 

den Hausbau Investi t ionen in Ausrü­

s tungen — vor allem Büromasch inen 

und Compute r — bl ieben dagegen 

kräft ig Nach der e rwünschten Ver­

besserung des realen Außenbei t rags 

stagnierten die Expor te im HE Quartal 

real, und die Importe zogen kräft ig an 

Seit dem iL Quartal (höchste Infla­

t ionsrate: 5!4%) verr ingerte s ich der 

Preisauftr ieb (auf 4/?% im Herbst) 

Z u m Teil wi rk te auch die Aufwer­

tungstendenz des Dollars inf lat ions-

dämpfend Die Anspannung auf dem 

Arbe i tsmark t verstärkte 1988 die 

Lohninf lat ion Als sich die Arbei ts lo­

senrate im Lauf des Jahres 1989 auf 

51/4% stabi l isierte, ließ auch der Lohn­

auftr ieb nach. 

Die Notenbank hält grundsätz l ich 

an ihren Zielen der Preisstabil i tät fest 

Die Geldmengenziele (Wachstum von 

M2) wurden auch für 1990 unverän­

dert in einer Bandbrei te von 3% bis 

7% belassen Al lerdings wird Preissta-

Entwicklung des Welthandels Über siebt 4 

1989 1990 

Veränderung gegen das Vorjahr in 1 

Welthandel, real 
Industrieländer 

Exporte 

Importe . . . . . 

Intra-OECD-Handel ( 0 Exporte/Importe) 
OPEC 

Exporte 

Importe 
Sonstige Entwicklungsländer 

Exporte 

Importe 
Staatshandelsländer 

Exporte 

Importe 

+ 9 

+ 8% 
+ 9 
+ 8% 

+ 6]i 
+ 1 

+ 11J4 
+ 13 

+ 2J& 

+ Tk 

+ n 

+ 8 

+ 8 

+ 8)4 

+ &% 

+ 6 

+ 6% 
+ 9 

+ B% 
+ 8 

+ 7 

+ 7'/4 

+ 6J4 

+ 7 

+ 4 
+ 414 

+ Th 
+ 8% 

+ 3 

+ &k 

1991 

+ 6'/. 

+ 7 

+ S'A 
+ S% 

+ 5 
+ 

+ 7% 
+ 8 

+ 3% 
+ 7 

Mrd S 

Leistungsbilanzsaldo 
OECD-Länder 

USA 
Japan 

SRD. . 

OECD-Europa 
OPEC-Länder 

Sonstige Entwicklungslander 
Staatshandels iä n de r 

- 53 
-127 
+ 80 
+ 49 
+ 13 

- 15 
+ 5 
+ 14 

- 83 
- 1 1 6 
+ 61 
+ 55 
+ 3 

- 5 
- 5 
+ 13 

- 75 
- 1 0 9 
+ 63 
+ 58 
- 1 

- 4 

- 5 
+ 10 

- 74 
-114 
+ 70 
+ 62 
- 2 

- 3 

- 9 
+ 5 

Welt', - 49 - 74 

Q: OECD AIECE. IMF. - '] Welt (= Statistische Differenz) = OECD + OPEC + Sonstige Entwicklungsländer (Nicht-
OPEC) + Staatshandelsländer 
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Wirtschaftszahlen der USA Übersicht 5 

1933 1989 1990 1991 
Reale Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Privater Konsum . + 34 + 25 + 2 0 + 20 

Öffentliche Ausgaben + 04 + 25 + 1 3 + 1 0 
Brutto - Anlageinv es liiione n + 58 + 35 + 50 + 45 

Wohnungs- und Hausbau - 0,3 - 1 2 + 1 0 + 20 
Übrige Investitionen + 84 + 5,5 + 65 + 50 

Inländische Endnachfrage + 32 + 28 + 25 + 2,3 

Lagerbildung'l + 01 - 0,3 - 0 0 + 00 

Gesamte Inlandsnachfrage + 33 + 25 + 2 3 + 25 
Exporte i w S + 176 + 11 5 + 8 0 + 7,3 

Waren + 20 5 + 12,5 + 85 + 75 
Importe i w S + 68 + 60 + 63 + 63 

Waren + 60 + 45 + 58 + 5,5 

Außenbeitrag1) + 1 1 + 05 + 03 + 00 
Brutto-Nationalprodukt + 44 + 30 + 2 5 + 2 5 

Deflator + 33 + 45 + 4,8 + 48 
Nominell . + 79 + 7,5 + 73 + 73 

Produktivität 
BNP je Beschäftigten + 21 + 1 0 + 1,3 + 1 0 

Q. OECD IMF, nationale und eigene Schätzungen — ') Beitrag zum Wachstum des realen Brutto-Nationalproduktes in 
Prozentpunkten 

bilität nicht u m den Preis einer de ­

st rukt iven Rezession verfo lgt Daher 

hat das Federal Reserve auf die K o n -

junk turver langsamung reagiert, indem 

es im November eine Z insentspan­

nung auf dem Geldmarkt aktiv durch 

Of fenmark topera t ionen fö rder te In 

der Folge wurden die Prime Rates 

einiger Banken von 10/2% auf 10% zu­

r ü c k g e n o m m e n Damit könnte das 

bisherige Mißverhältnis in der Z insen­

s t ruk tu r (die kurzf r is t igen Zinsen st ie­

gen viel s tärker als die langfrist igen) 

al lmählich abgebaut werden Zwar 

dür f te die restr ikt ive Geldpol i t ik die 

Inf lat ionserwartungen gebrochen ha­

ben, d o c h t rugen die höheren Z insen 

auch zum Aufwer tungsdruck auf den 

Dollar bei Einerseits hilft diese Ent­

w ick lung , die Inflation zu bekämpfen, 

anderersei ts versch lechter t sie aber 

die internationale Konkur renzfäh ig­

keit, und dies dürf te den bisher züg i ­

gen Anpassungsprozeß in der Lei­

stungsbi lanz verzögern Das Budget ­

defizit konnte — nicht zuletzt mit Hilfe 

des Gramm-Rudman-Hol l ings-Geset -

zes (GRH) — vom Höchstwer t von 

3,5% des BIP (Gesamtstaat) im Jahr 

1986 auf 1 / 2 % 1989 verr ingert werden 

Neben vielen anderen Ausgabenkür ­

zungen s ind auch die Rüstungsausga­

ben in Prozent des BNP seit Mit te der 

achtz iger Jahre deut l ich gesunken 

Dennoch dür f te das Budgetdef iz i t 

auch für das Fiskaljahr 1989 (bis Ende 

Sep tember 1989) wieder die durch 

das GRH festgelegte Grenze über­

ste igen Für das Fiskaljahr 1990 gilt 

ein GRH-Ziel von 100 Mrd $ Insge­

samt w i rd aber die Budgetpo l i t ik we i ­

terhin restr ikt iv w i rken und zur Be ru ­

h igung der Inlandsnachfrage und da­

mit zur Ent lastung der Le is tungsbi ­

lanz bei t ragen 

Der künf t ige Konjunkturver lauf 

wi rd bei anhaltend restr ikt iver Fiskal­

polit ik en tsche idend v o m Verhalten 

der Geldpol i t ik abhängen. Die vorl ie­

gende Prognose geht davon aus, daß 

die Geldpol i t ik bei einer Verschär fung 

des Kon junk tu rabschwungs rasch ge­

gensteuern w i rd Derzeit wi rd ange­

n o m m e n , daß die Abschwächung 

nicht in einer Rezession endet, son ­

dern in ein „soft landing" mündet Die 

Inlandsnachfrage w i rd langsamer z u ­

nehmen. Während der Wohnungs­

und Hausbau unter den hohen Zinsen 

leidet werden die Ausrüstungs inve-

Industrieproduktion Japans 
Saisonbereinigt, 1981 = 100 

J a p a n 
OECD i n s g e s a m t 

1 5 0 " ™ ™ O E C Ü - E u r o p a 

140 

130 

120 

110 

1 00 

90 

st i t ionen im privaten Unternehmens­

sektor die Stütze des BNP-Wachs-

tums bleiben In vielen Sektoren ist 

die Kapazitätsauslastung sehr hoch , 

auch werden geschul te Arbei tskräf te 

knapp Vom Außenbei t rag (Nettoex­

porte) gehen 1990 und 1991 weniger 

Impulse auf das BNP-Wachstum aus 

als 1988 und 1989 Insgesamt rechnet 

das WIFO damit, daß sich das Wachs­

tum des realen BNP von knapp 3% 

1989 auf jeweils 2,5% 1990 und 1991 

ver langsamen wi rd Diese Prognose 

impliziert ein leichtes Wiederanstei ­

gen der Arbei ts losenrate Das Defizit 

in der Leistungsbi lanz wi rd nur sehr 

allmählich verr ingert werden können 

(Übersicht 4) Das anhaltend hohe 

Leistungsbi lanzdef iz i t der USA (in den 

letzten fünf Jahren durchschni t t l i ch 

130 Mrd . $) veränderte die Auslands­

vermögenspos i t ion innerhalb weniger 

Jahre dramat isch. Die beträcht l iche 

Net to-Forderungspos i t ion der USA 

gegenüber dem Ausland von 

141 Mrd $ Ende 1981 drehte sich in 

eine Net to-Auslandsverschuldung von 

533 Mrd $ Ende 1988 Dem stehen 

die Net to forderungen der Gläubiger­

nationen Japan (292 Mrd . $) und BRD 

(206 Mrd . $) gegenüber 

Geringe 
Wa ch&tumsabschwächung 

in Japan 

Nachdem Japan im Jahresdurch­

schni t t 1988 mit 5,7% das höchste 

Wir tschaf tswachstum aller OECD-

Staaten erzielt hat te, hielt die Expan-

Abbildung 4 
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Wirtschaftszahlen Japans Übersicht 6 

1988 1989 1990 1991 
Reale Veränderung gegen das Vorjahr in% 

Privater Konsum + 50 + 2.S + 3,8 + 33 

Öffentlicher Konsum + 22 + 20 + 1 5 + 1,5 

Brutto-Anlageinvestitionen + 13 4 + 11 0 + 65 + 4,8 

Inländische Endnachfrage + 76 + 58 + 45 + 40 

Lagerbiidung1) + 02 - 00 + 00 + 00 

Gesamte Inlandsnachfrage + 77 + 55 + 45 + 40 

Exporte i w S + 81 + 150 + 123 + 100 

Waren + 4,3 + 63 + 90 + 88 

Importe i w S + 21 3 + 19.8 + 12,5 + 9,0 

Waren + 167 + 7.3 + 78 + 68 

Außenbeitrag1) - 1 9 - 0,8 - 00 + 0,3 

Brutto-Mationalprodukt + 57 + 48 + 45 + 43 

Deflator + 05 + 1,3 + 25 + 25 

Nominell + 62 + 60 + 73 + 70 

Produktivität 
BNP je Beschäftigten + 39 + 30 + 30 + 28 

Q: OECD IMF, nationale und eigene Schätzungen — Beitrag zum Wachstum des realen Brutto-Nationalproduktes in 
Prozentpunkten 

sion der japanischen Volkswir tschaf t 

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 Haupt impuls kam von den In­

vest i t ionen privater Unternehmen 

Gründe dafür s ind die hohe Kapazi­

tätsauslastung die gute Gewinnsi tua­

t ion und der Opt imismus über den 

wei teren Konjunkturver lauf Die K o n ­

sumnachf rage war dagegen infolge 

von Sonder fak toren (Einführung einer 

Konsumsteuer von 3% im Apri l Ein­

schränkung der Ausgaben von Selb­

ständigen) schwächer als zuvor Die 

Hausbauinvest i t ionen haben sich seit 

d e m Höhepunkt Mi t te 1988 deutl ich 

verr ingert Laut jüngs ten Umfragen 

revidierten die Unternehmen ihre In­

vest i t ionspläne nach oben . Die Inve­

st i t ionen des Staates entwickel ten 

sich mäßig Der reaie Außenbei t rag, 

der seit 1986 in j e d e m Jahr negativ 

gewesen war, verr inger te s ich auch 

heuer um %% des BIP Der Leistungs­

bi lanzüberschuß (ausgedrückt als 

Prozentsatz des BNP) konnte seit 

1986 (4,4%) stet ig abgebaut w e r d e n : 

1987 3,6%, 1988 2,8%, 1989 2,2% Ja­

pan blieb damit seinem 1986 gewähl­

ten wir tschaf tspol i t ischen Kurs t r e u : 

Abbau des Leistungsbi lanzüber­

schusses durch eine inlandsnachfra­

geor ient ier te Wachstumspol i t ik Die 

For tsetzung der leichten Schwächung 

des Yen seit Anfang 1989 könnte den 

ex ternen Anpassungsprozeß verzö­

gern. Im Gegensatz zu anderen Indu­

str ie ländern blieb die Inf lat ionsbe­

sch leunigung in Japan schwach Die 

Einführung der Konsumsteuer be­

wi rk te im Apri l einen einmaligen 

Sprung im Verbraucherpre is index um 

1 Prozentpunkt Die Anspannung auf 

dem Arbe i tsmark t d rück t s ich in 

einem Rückgang der ohnedies niedr i ­

gen Arbei ts los igkei t aus Vorausei len­

de Indikatoren signalisieren eine nur 

leichte Abschwächung des kräft igen 

Aufschwungs 

Die Fiskalpolit ik war bisher über­

wiegend neutral und dür f te es auch 

wei terhin b le iben. Dank der guten 

Konjunktur lage nahm das Steuerauf­

k o m m e n stark zu, während das 

Wachstum der Ausgaben mäßig bl ieb 

Damit wurden die Budgetz ie le er­

reicht ; der Überschuß des Staats­

haushaltes w i rd wei ter ausgeweitet 

(von 1,3% des BNP 1988 auf über 2% 

1991) Derzeit w i rd über eine Pen­

s ionsre form entschieden die eine A n -

hebung der Sozia lvers icherungsbei­

t räge ab Ok tober 1989, des Pensions­

alters im öf fent l ichen Dienst von 60 

auf 65 Jahre und eine Verbesserung 

der Leistungen br ingen soll Die Ge ld­

polit ik paßte sich den internationalen 

Erfordernissen an. Im Oktober wurde 

der Diskontsatz um % Prozentpunkt 

auf 3,75% angehoben Daraufhin 

zogen die kurzfr is t igen Zinsen stark 

an Weil die langfr ist igen Z insen re­

lativ niedrig b l ieben, war eine in-

verse Yield-Kurve ( langfrist ige minus 

kurzfr is t ige Zinssätze) zu beobach­

ten Sowohl nominel l als auch real 

lagen die Zinssätze in Japan unter 

jenen der USA und der BRD (Prime 

Rates siehe Abb i ldung 2) Auch dar­

aus result ierte die zunehmende 

Schwächung des Yen Die Prognose 

unterstel l t eine wei terh in akkomod ie -

rende Geldpol i t ik 

1990 und 1991 wi rd die Kon junk­

turdynamik nicht wesent l ich nachlas­

sen Das Wachstum der In landsnach­

frage w i rd s ich ver langsamen, wobe i 

die Konsumnachf rage z u - und die In­

vest i t ionsnachfrage abnehmen wi rd . 

Begünst ig t durch die Schwäche des 

Yen und das anhaltend kräft ige Welt­

handelswachstums dürf te der Expor t 

wieder zur Hauptstütze des Wirt­

schaf tswachstums werden Nach fünf 

Jahren eines negativen realen Außen­

beitrags wi rd für 1991 wieder ein pos i ­

tiver Wachstumsimpuls von den Net­

toexpor ten erwartet Nach Marktan­

tei lsverlusten in den letzten zwei Jah­

ren dür f te s ich die wiederers tark te 

Wet tbewerbsfähigkei t Japans wieder 

in Marktante i lsgewinnen n iederschla­

gen Die Abwer tungs tendenz des Yen 

und die Ver langsamung des Wachs­

tums der Inlandsnachfrage werden 

aber den Abbau des Leistungsbi lanz­

überschusses erschweren Abso lu t 

steigt der Überschuß sogar auf 

70 Mrd $ (Ubersicht 4) , gemessen 

am BNP wi rd er bis 1991 auf 2 / 4 % ver­

harren Nach e inem Wir tschaf ts­

wachs tum von 4,8% 1989 ist in den 

k o m m e n d e n Jahren eine ger inge A b ­

f lachung auf 414% (1990) und 41A% 
(1991) zu erwarten Damit w i rd Japan 

wei terhin Spi tzenrei ter im Wirt­

schaf tswachstum der Industr ieländer 

sein und seine Posit ion als Net togläu­

biger des Auslandes (durch Finanzie­

rung des Budgetdef iz i ts der USA und 

durch Direkt invest i t ionen in den USA 

und in Europa) wei ter ausbauen. Ar­

bei tsmarkt wie Inflation werden kaum 

Probleme schaffen 

Robuste Konjunktur' in der B R D 

Die deutsche Wirtschaft expan­

diert seit d e m Vorjahr wesent l ich kräf­

t iger als das gesamtwir tschaf t l iche 

Produkt ionspotent ia l Die Kapazitäts­

auslastung entspr icht jener f rüherer 

Hochkon junk turphasen. Im 1 Halb­

jahr 1989 war das BIP real um 4% hö­

her als im Vorjahr infolge des s p r u n g ­

haften Anst iegs der Kapitaleinkünfte 

aus dem Ausland lag die reale Wachs­

tumsrate des BNP sogar noch um 

Yz Prozentpunkt darüber Diese Ent­

w ick lung hielt auch im III Quartal an 

(reales BNP + 3 % ) Haupt t r iebkräf te 

des kräf t igen Au fschwungs sind die 

Net toexpor te und die expor t induzier­

ten Investi t ionen Die lebhafte Aus-
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landsnachfrage und ein Wechselkurs, 

der die Wet tbewerbsfähigkei t erhöht , 

kamen der deutschen Expor t industr ie 

zugute Damit ist der Überschuß in 

der Leistungsbi lanz neuer l ich ange­

wachsen (von 4% des BNP 1988 auf 

4%% 1989) Trotz der immer noch ho­

hen — wenn auch leicht s inkenden — 

Arbei ts los igkei t wi rd Arbe i tskrä f te­

mangel (an Facharbeitern) spürbar 

Die Inflat ionsrate sprang — bedingt 

durch die Erhöhung einiger indirekter 

Steuern — v o m Dezember 1988 zum 

Jänner 1989 um rund 1 Prozentpunkt 

auf 2,6% Seither hat der Preis- und 

Kostenauf t r ieb zwar zugenommen, 

aber viel schwächer als in verg le ich­

baren f rüheren Konjunkturphasen 

Dank der 1988 maßvollen Lohnpol i t ik 

mit z u m Teil längerfr ist igen Tarifver­

e inbarungen kam der Lohnkostenauf ­

tr ieb bisher kaum in Gang Das Ge­

schäftskl ima ist wei terhin sehr gün­

s t ig ; die Auftragslage verspr icht eine 

For tse tzung dieser Entwick lung. 

Die Wir tschaf tspol i t ik ist Mit te 

1988 auf eine restr ikt ivere Linie e inge­

schwenk t Im Vorjahr war die Fiskal­

pol i t ik expansiv gewesen (durch die 

zweite Stufe der Steuerent lastungen 

hat ten die ver fügbaren persönl ichen 

E inkommen um 11 M r d DM zuge­

nommen) 1989 dämpf t die Anhebung 

der indirekten Steuern im Ausmaß 

von 9,5 Mrd . DM die Kaufkraft der pr i ­

vaten Haushalte Die mit I . J ä n n e r 

1989 e ingeführ te Kapitalertragsteuer 

von 10% wurde mit 1 Juli 1989 wieder 

abgeschaf f t , da sowoh l im Vorjahr als 

Folge ihrer Ankünd igung als auch seit 

ihrem Inkraf t t reten massive Kapitalab­

f lüsse zu verzeichnen waren Die auf­

g rund des wachsenden Zinsdi f ferent i ­

als gegenüber den USA schwächer 

werdende DM und die Gefahr einer 

Kon junk tu rüberh i tzung ließen die 

Geldpol i t ik in mehreren Schr i t ten seit 

Mit te 1988 restr ikt iver werden Die 

letzte Erhöhung der Leitzinssätze der 

Deutschen Bundesbank von Anfang 

Ok tober 1989 (um 1 Prozentpunkt : 

Diskontsatz auf 6%, Lombardsatz auf 

8%) ließ die Wechselkurse im EWS un­

berühr t , da die Notenbanken anderer 

europäischer Länder ihre Leitzinsen 

ebenfalls anhoben Als Ziel für die 

Geldmengenauswei tung (M3) wurde 

für 1990 wieder eine Rate von unge­

fähr 5% festgelegt 

Die Geldpol i t ik w i rd wei terhin dar­

auf bedacht sein, den Preisauftr ieb in 

Grenzen zu halten, also restr ikt iv blei­

ben Aufgrund der besonders guten 

Konjunktur lage dür f ten die Lohnko­

sten stärker steigen als bisher Die 

Fiskalpolit ik wi rk t 1990 ant izykl isch 

Die letzte Etappe der Steuer re form 

wird beacht l iche Impulse für die In­

landsnachfrage bewi rken : Die priva­

ten Haushalte und Unternehmen kön ­

nen mit einer Steuerent lastung 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 wi rd die In landsnach­

frage die Expor tnachfrage als Haupt­

stütze des Wir tschaf tswachstums ab­

lösen Die Ausreisewelle seit dem 

Sommer , die durch die neue Entwick­

lung der deutsch-deutschen Bezie­

hungen nach der Öf fnung der DDR-

Grenzen am 9 November 1989 noch 

verstärkt wurde , könnte die Kon junk­

tu rp rognosen umstoßen Um der zu ­

nehmenden Wohnungsnot der Aus-

und Übersiedler zu begegnen, hat 

s ich eine Koal i t ionsrunde Anfang No­

vember berei ts auf eine massive Auf­

s tockung der Wohnbauprog ramme 

geeinigt : Insgesamt sol len in den 

nächsten vier Jahren 8 Mrd DM für 

den sozialen Wohnungsbau aufge­

wendet werden Diese Impulse für die 

Bauwir tschaf t und die zusätzl iche 

Nachfrage der Ubersiedler könnten 

die Inlandsnachfrage noch stärker be-

Wirtschaftszahlen der B R D Übersicht? 

1988 1989 1990 1991 

Reale Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Privater Konsum + 2 7 + 1 8 + 35 + 30 

Öffentlicher Konsum + 22 + 0,3 + 1 3 + 0,3 

Brutto-Anlageinvestitionen + 59 + 93 + 60 + 5,5 

Ausrüstungsinvestitionen + 75 + 11 5 + 85 + 63 

Bauinvestitionen + 47 + 7,5 + 4 0 + 48 

Inländische Endnachfrage + 3,3 + 30 + 3B + 3 0 

Lagerbiidung') + 04 - 00 - 0 , 3 - 0 , 0 

Gesamte Inlandsnachfrage + 37 + 30 + 35 + 3 5 

Exporte i w S + 58 + 11,5 + 75 + 7,3 

Waren + 64 + 100 + 8 0 + 7,5 

Importe i w S + 6,3 + 85 + 80 + 7,3 

Waren + 7 3 + 95 + 93 + 85 

AuSenbeitrag1) + 00 + 1,3 + 00 + 0,3 

Brutto-Nationalprodukt + 36 + 4,3 + 3 5 + 3,3 

Deflator + 1,5 + 2.5 + 2,8 + 2,5 

Nominell + 52 + 70 + 6,3 + 58 
Produktivität 

BNP je Beschäftigten + 3 0 + 30 + 23 + 25 

Q: OECD Gemeinschaftsgutachten der fünf deutschen Wirtschafisforscnungsinstitute Sachverständigenrat — ') Bei­
trag zum Wachstum des realen ßutto-Nationalproduktes in Prozentpunkten 
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leben, als bisher angenommen wurde 

Au fg rund der vor l iegenden Progno­

sen erwartet das WIFO für 1989 eine 

reale Zunahme des BNP um 4%% so­

wie eine Ver langsamung des Wachs­

tums 1990 auf 3,5% und 1991 auf 

3,3% Diese Einschätzung liegt etwas 

über jener der fünf deutschen Wirt­

schaf ts forschungsinst i tu te von Mit te 

Oktober Trotz verstärkt wachsender 

Inlandsnachfrage ist nicht mit einer 

Verr ingerung des Leistungsbi ianz-

überschusses zu rechnen (Uber­

sicht 4) 

Unter der Annahme eines „norma­

len" Konjunkturver laufs soll te die A n ­

spannung auf dem Arbe i tsmark t bis 

1990 anhalten und eine wei tere A b ­

nahme der Arbei ts los igkei t bewirken 

Die Folgen des massiven Zus t roms an 

Aus- und Übersiedlern aus dem 

Osten für den Arbe i tsmark t s ind nicht 

e indeut ig Einerseits wi rd bei gegebe­

ner Arbei tsplatzzahl rechner isch die 

Arbei ts losigkei t vergrößert Die höhe­

re Flexibilität und vor allem Motivat ion 

der H inzugekommenen und ihre g rö ­

ßere Berei tschaft , zu niedr igeren Löh­

nen zu arbei ten, könnten anderersei ts 

den Mangel an Facharbei tern min­

dern Das Produkt ionspotent ia l der 

Gesamtwir tschaf t wi rd tendenziel l 

vergrößert , und das ist in der gegen­

wärt igen Konjunktur iage durchaus 

posit iv e inzuschätzen Die tatsächl i ­

chen Auswi rkungen auf den Arbe i ts ­

markt und auf die gesamtwir tschaf t l i ­

che Nachfrage lassen sich aber der­

zeit — nicht zuletzt weil über das 

wahre Ausmaß des Zus t roms noch 

Unklarheit besteht — nicht quant i f i ­

zieren 

Europas Wirtschaftsraum wird 
dynamischer 

Während sich die Wirtschaft der 

USA von der letzten schweren Rezes­

sion (1982: BNP real - 2 5%) ebenso 

rasch wie in f rüheren A u f s c h w u n g ­

phasen erhol te, kam die Konjunktur in 

Europa (OECD-Europa: BIP 1981 real 

+ 0,3%) viel langsamer wieder in 

Schwung (Abbi ldung 1) Für Japan 

bedeutete das Jahr 1982 keine Rezes­

sion sondern nur eine leichte Ver­

langsamung des Wachstums auf 3 , 1 % 

In Europa t rug zur Überwindung des 

Wachstumspess imismus („Euroskle­

rose") Anfang der achtz iger Jahre 

(jährl iche Wachstumsraten des BIP 

von real nicht mehr als 2)4%) nicht z u ­

letzt die Ankünd igung der EG bei, den 

Binnenmarkt bis Ende 1992 zu vol len­

den (Weißbuch von 1985) Nach dem 

Wegfall exogener Störungen (Erdöl-

Die Wirtschaft Europas entwickel te 

sich lange Zeit im Schatten der 

dynamischen Konjunktur in den USA 

und in Japan Zur Überwindung dieser 

„Eurosklerose" t rug nicht 

unwesentl ich die Ankündigung des 

Binnenmarktprogramms der EG bei 

Damit setzte in Europa ein 

Invest i t ionsboom ein 

(Direkt invest i t ionen von Unternehmen 

aus Europa, Japan und den USA), 1989 

wird in OECD-Europa das 

Wirtschaftswachstum erstmals seit 

1982 höher ausfal len als in den USA, 

Diese Tendenz wird bis 1991 anhal ten. 

preisverfall von 1986 Börsenkrach 

von 1987) scheinen sich die Wachs­

tumskräf te in Europa voll zu entfal ten: 

1988 setzte — einerseits infolge der 

guten Gewinnlage, anderersei ts in Er­

war tung der Vol lendung des Binnen­

marktes — ein Invest i t ionsboom ein. 

Sowohl national als auch international 

(Direkt invest i t ionen in anderen E G -

Ländern) wi rd im privaten Unterneh­

menssektor mehr investiert Dahinter 

stehen sowohl der Wunsch mul t ina­

tionaler Unternehmen aus der EG, ih­

re Posit ion in der gesamten EG (be­

sonders in den Niedr ig lohnländern 

Spanien und Portugal) auszubauen, 

als auch die Strategie von Unterneh­

men aus Dri t tstaaten (EFTA, Japan, 

USA), durch Direkt invest i t ionen in der 

EG mögl iche handelsdiskr iminierende 

Effekte einer „Festung Europa" zu 

vermeiden 1989 w i rd in OECD-Euro­

pa das Wir tschaf tswachstum erstmals 

seit 1982 höher sein als in den USA, 

und diese Tendenz w i rd voraussicht ­

lich bis 1991 anhalten Damit wi rd 

Europa nach Japan zu einem der dy­

namischesten Wir tschaf tsräume in­

nerhalb der Industr ieländer (Uber­

sicht 1) Die Umkehrung des Wachs­

tumsdi f ferent ia ls zwischen den USA 

und Europa könnte dazu bei t ragen, 

das außenwirtschaft l iche Ungle ichge­

wicht in den USA tendenziel l abzu­

bauen 

Dennoch sind in Europa erhebl i ­

che Wachstumsuntersch iede zu ver­

zeichnen (Übersicht 1) Anhal tend dy­

namisch ist die Kon junk tur in der 

BRD in den Niederlanden, in Belgien, 

Norwegen, Irland, Dänemark und Por­

tugal . In diesen Ländern wächst das 

BIP 1989 real kräft iger als im Vorjahr 

Ein etwa gleich hohes Wir tschaf ts­

wachs tum wie im Vorjahr erwarten 

Frankreich, die Schweiz und Öster ­

reich Eine markante Abschwächung 

tr i t t berei ts heuer in Großbr i tannien, 

Gr iechenland, der Türkei , Finnland 

und Luxemburg ein. etwas weniger 

ausgeprägt ist sie in Italien Spanien 

und Schweden. 

Angesichts einer in nahezu allen 

Ländern auf Konsol id ierung ausge­

r ichteten Fiskalpolit ik (in einigen Län­

dern beglei tet von Steuer re formen 

wie z B in der BRD 1990) und einer 

auf Preisstabiüsierung abzielenden re­

str ikt iven Geldpol i t ik ist zu erwar ten, 

daß das Wir tschaf tswachstum in den 

Industr iestaaten — sofern keine ex­

ternen Störungen auf t reten — g le ich­

mäßiger sein w i rd als zuletzt Die 

WSFO-Prognose n immt sowoh l für die 

OECD insgesamt als auch für OECD-

Europa eine Ver langsamung des Wirt­

schaf tswachstums bis 1991 auf 3% an 

(Übersicht 1) In allen europäischen 

Ländern rechnet man mit einem sanf­

ten Abk l ingen der Kon junk tur bis 

1991 Nur jene Länder deren BIP im 

Vorjahr (Island: hohe Verluste in der 

Fischerei industr ie) oder 1987 und 

1988 (Dänemark: überzogene restr ik­

tive Fiskalpolit ik) schrumpf te , erwar­

ten für 1990 und 1991 einen leichten 

Au fschwung 

Der Abstand der Arbei ts losenrate 

Europas zum OECD-Durchschn i t t 

w i rd s ich leicht verr ingern (von über 

+ 2% Prozentpunkten 1988 auf 

+ 21/2 Prozentpunkte 1991; Über­

sicht 2) Die Inf lat ionsraten dür f ten 

s ich wieder etwas annähern und in 

Europa 1991 im Durchschni t t 5,3%, in 

der OECD insgesamt 4,5% betragen 

(Übersicht 2) 

Obwoh l in letzter Zeit nicht nur 

die Wachstumsraten des realen BIP, 

sondern auch die Inf lat ionsraten kon ­

verg ier ten, w i rd mit anhaltenden Han­

deis- und Leistungsbi lanzungle ichge­

wichten in der EG gerechnet Im Intra-

EG-Handel erzielte die BRD 1988 mit 

34,6 Mrd ECU den höchsten Über­

schuß vor den Niederlanden 

(12,4 M r d ECU), Irland (2,4 Mrd ECU) 

und Be lg ien-Luxemburg (0,9 Mrd 

ECU) Die höchsten Handelsbi lanzde­

fizite mit der EG wiesen Großbr i tan­

nien (20,1 Mrd ECU) Frankreich 

(13 Mrd ECU), Italien (5,3 Mrd ECU) 
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und Spanien (5,3 Mrd ECU) aus. Ge­

ringer sind die Defizite in Portugal 

(3 Mrd ECU), Gr iechenland (2,8 Mrd 

ECU) und Dänemark (0,4 Mrd . ECU) 

Neben den abkl ingenden Wachs­

t u m s - und Inf lat ionsdifferentialen wi rd 

vielfach auch das Zinsdif ferent ial in­

nerhalb der EWS-Länder als Erklä­

rung der Handelsbi lanzungleichge­

wich te herangezogen (RWl-Konjunk-

turbr ief , 1989, (4)) In Ländern mit ho­

hem Überschuß sind die kurz- und 

langfr ist igen Z insen niedriger (sie ex­

port ieren Kapital) als in Ländern mit 

hohem Defizit (diese Länder impor t ie­

ren zur Finanzierung ihres Defizits 

Kapital). Der Zinssatz fungier t damit 

als Stabil isator im EWS. Einerseits be­

deutet ein hoher Zinssatz, daß ein De­

f izi t land eine auf Preisstabil i tät ausge­

r ichtete restr ikt ive Geldpol i t ik be­

treibt , die die Inflationsrate an das Ni­

veau der Uberschußländer angleichen 

soll Anderersei ts bewi rken Zinsdi f fe­

renzen Kapi ta lbewegungen, die Wäh­

rungen davor bewahren, unter Auf­

bzw Abwer tungsdruck zu geraten 

Dieser Z ins-Kapi ta l -Mechanismus 

vermeidet somit die Notwendigkei t 

laufender Neufestsetzungen der Leit­

kurse im EWS (die letzte Anpassung 

wurde am 11 Jänner 1987 v o r g e n o m ­

men) 

F Ü R S I E S I N D W I R I M M E R A U F D R A H T : 
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