Internationale Konjunitur

Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten

Die Kenjunkturlage im Herbst 1987 und
Prognosen fiir 1988

Gegenwirtige Lage

Die Wirtschaft der Indusirieldnder hat sich im Laufe
des 1 Halbjahres 1987 alimahlich vom Einbruch um
die Jahreswende 1986/87 erholt Der Anstieg von
Nachfrage und Preduktion setzte sich bis zum Herbst
in unverdndertem Tempo fort (Abbildung 1}. Auch die
Konjunkturkliimaindikatoren zeigten in den meisten
Léndern wieder nach oben (siche die Entwickiung der
lLeading Indicators in Abbildung 2). Im 1. Halbjahr
1987 expandierte das reale Brutto-Nationalprodukt in
der OECD insgesamt mit +27% um rund
% Prozentpunkt stirker als erwartet. Digese Entwick-
lung erklart sich aus dem Uberraschend hohen Wirt-
schaftswachstum in Nordamerika und vor allem in Ja-
pan. Das Wachstum war auch in GroBbritannien stér-
ker als erwartet, in der BRD und in italien dagegen
schwicher. Die weitere Dollarabwertung flhrte zu
Anpassungen der realen Nachfrage, wodurch in den
USA das Wirtschaftswachstum zunehmend von den
Nettoexporten getragen wird, wogegen in Europa
und Japan vem realen AuBenbeitrag démpfende Ef-
fekte auf das Wirtschaftswachstum ausgehen Trotz
betrdchtlicher realer Anpassungen aufgrund der Dol-
larschwache blieben die Ungleichgewichte in den Lei-

Abbildung 1
Konjunkturzyklen

(Reales BNP bzw. BIP, Verinderung
gegen das Vorjahr in %)
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stungsbilanzen zwischen den drei wichtigsten Welt-
handelsnationen — in Dollar gemessen — unveran-
dert hoch

Wie labil die Weltwirtschaftslage dennoch ist, signali-
sierte der Bérsenkrach vom 19 Oktober 1987
{“Schwarzer Montag®), der zu Aktienkursstiirzen
fihrte, die mit jenen vom Oktober 1929 durchaus ver-
gleichbar waren. Was jetztlich zu dieser Finanzkrise
flhrte, ist noch nicht restlos geklart. Eine Reihe un-
geldster Probleme durfte aber den Ausschiag dafly
gegeben haben: Verschuldungsprobleme der Dritten
Welt, Zwillingsdefizite in den USA (im Budget und in
der Leistungsbilanz), ein offensichtlicher Bruch des
“Louvre-Abkommens® vom Februar 1987 (d h zu we-
nig wirtschaftspolitische Kooperationsbereitschaft,
vor allem der BRD} und letztlich die unverhohlene An-
kundigung von US-Finanzminister Baker am Freitag
vor dem Borsenkrach, die USA wirden den Dollar-
wechselkurs als “Handelswaffe* gegen Europa und
Japan einsetzen, d. h. man wirde ihn ungebremst fal-
len lassen’)

Die kinftige Konjunkturentwicklung in den industrie-
iandern hangt wesentiich davon ab, wie sich der Bor-
senkrach direkt oder indirekt auf Kensum und Investi-
tionen auswirken wird und welche Reaktionen von
der Wirtschaftspolitik zu erwarten sind Bezlglich der
maoglichen realen Auswirkungen des Bdrsenkrachs
gibt es zwei Denkschulen: Die eine sieht im Aktien-
kurssturz ein rein finanzielles Phanomen, da die Ak-
tienborsen nur als “Casino-Wirtschaft® gesehen wer-
den Zwar gab es individuelle Vermégensverluste,
aber da an der Bérse nur mit dberschussigem “Spiel-
kapital* spekuliert wird, werden die Vermogensverlu-
ste nur als Buchverluste wahrgenommen, die zudem
kaum die in den letzten Jahren angefallenen Buchge-
winne {berstiegen. Die Entscheidungen im realen
Sektor der Wirtschaft (Konsum, Investitionen) wer-
den davon nicht beeintréchtigt. Ein Anhédnger dieser
These ist Milten Friedman.

Nach der anderen Schule ergeben sich durchaus
Rickwirkungen der Borsenkrise auf den realen Sek-
tor der Wirtschaft. Der wichtigste Kanal, (iber den der
Aktignkurssturz auf den privaten Konsum déampfend
wirkt, ist der "Vermdgenseffekt® (oder Pigou-Effekt)
In den USA diirfte der Borsenkrach Vermbgen der
privaten Haushalte im AusmaB von 750 Mrd § ver-

'} Siehe hiezu Handler, H , Kramer H. 'Turbulenzen an den in-
ternationalen Aktienbérsen”, WIFC-Monatsberichte, 11/1987
S 668ff
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Abbildung 2
Industrieproduktion und Leading Indicators
Saisonbereinigt, 1980 = 100
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nichtet haben. Als Anpassung an diesen Yermdgens-
verlust dlrften die Konsumenten ihre Ausgaben (laut
OECD-Schatzungen in den USA im AusmaB von
1 Prozentpunkt) einschranken Ein zweiter Wirkungs-
kanal ist der Effekt auf die Sachanlageinvestitionen
entweder dber eine Einschrankung der Kreditmdg-
lichkeiten oder uber eine Geringerbewertung des be-

stehenden Sachkapitals (Tobins g-Effekt] Drittens
dirfte der Bdrsenkrach das allgemeine Geschifts-
und Konsumklima beeintrachtigen

Wie stark diese Effekte tatsdchlich wirken, ist schwer
abzuschéatzen, zumal Vermodgenseffekte bisher in ma-
krotkonomischen Modellen internationaler Pro-
gnoseinstitutionen {z. B “interlink” der OECD) gar
nicht beriicksichtigt waren. Dennoch wird von vielen
nationalen Prognosestellen und auch von der QECD
eher mit negativen Einflissen des Bdrsenkrachs auf
die reale Wirtschaft gerechnet Da in den USA der Ak-
tienbesitz breiter gestreut ist als in allen anderen In-
dustrieldndern, durfte der Vermégenseffekt — wenn
uberhaupt — dort am starksten ausfallen Die OECD
nimmt daher an, daB durch das direkte Wirken des
Vermogenseffektes in den USA das BNP gegeniber
den Uberlegungen vor dem Borsenkrach 1988 real
um Y Prozentpunkt und 1989 um 1 Prozentpunkt we-
niger wachsen wird, Uber die internationalen Trans-
missionskandle (AuBenhandel, Finanztransaktionen)
wird demgeman die BNP-Zuwachsrate in Japan und
in der BRD 1988 um % Prozentpunkt und 1989 um
Y% Prozentpunkt sinken. Die direkten Auswirkungen
auf die kieineren Industrielander sind minimal, nur
durch indirekte Wirkungen (Uber den Handel mit den
groBen Léndern) werden die Wachstumsaussichten
in den kommenden Jahren geddmpft. In der OECD
insgesamt dirfte in diesem Szenario das Wachstum
des realen BNP 1988 um Y, Prozentpunkt und 1988
um ¥ Prozentpunkte geringer sein als nach den bis-
herigen Prognosen. Die genannten Effekte kdninten
dadurch gemildert werden, daB der Inflationsauftrieb
schwidcher ausfallt und das nominelte Zinsniveau
sinkt

Viel gravierender als die mdglichen déampfenden Ein-
flisse aufgrund des Vermégenseffektes kénnten die
Auswirkungen der durch den Bérsenkrach ausgels-
sten Anderungen der Wirtschaftspolitik sein. Einer-
seits wlrde eine Fortsetzung der Abwertung des Dol-
tars, wie sie nach dem Borsenkrach festzustellen war,
die Expartchancen von Europa und Japan erheblich
verringern und damit WachstumseinbuBen bringen In
dieselbe Richtung wirde eine scharfere Budgetkon-
solidierung in den USA als bisher gepiant wirken, so-
fern nicht in Europa (BRD) und in Japan (wo bereits
ein Konjunkiurstimulierungsprogramm implementiert
wurde) zusétzliche Anstrengungen zur Gegensteue-
rung der deflationéren Tendenzen in den USA unter-
nommen werden

Solite dagegen die Geldpolitik — die im September
und Oktober bereits wieder restriktiv zu werden
drohte, um einen neuerfichen Preisauftrieb zu vermei-
den — nach dem Bérsenkrach ihren geanderten Kurs
einhalten (sinkende Nominalzinsen), dann kénnte
eine Entlastung fur Konsumenten und Investoren ein-
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Abbildung 3

Wechselkurse (Index 1980 = 1C0) und Zinsentwicklung
(in Prozenipunkten)
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treten Alle diese Kombinationsmoglichkeiten politi-
scher Koordination oder weiterer Nichtkoordination
sind noch nicht abzusehen. Die Prognosen fir 1988
sind daher mit besonders hohen Risken und Unsi-
cherheiten behaftet. Aller Wahrscheinlichkeit nach
mufB aber im kommenden Jahr in der gesamten

OECD-Region mit einer "Wachstumsrezession® ge-
rechnet werden.

Prognosen fiir 1987 und 1988

Aufgrund der angefihrten Uberlegungen macht das
WIFQ fir 1987 und 1388 folgende KompromiB-Pro-
gnosen: Fir 1987 wird mit 2,8% in der OECD insge-
samt und mit 2,3% in OECD-Europa das Wirtschafts-
wachstum hdher ausfallen, als bisher angenommen
wurde (Ubersicht 1) Im Gegensatz zu den bisherigen
Prognosen wird sich aber das Wachstum des realen
BNP 1988 abschwéachen (auf 2,3% in OECD insge-
samt bzw 1,8% in OECD-Europa).

Arbeitsmarkt

Die Beschéftigung durfte in der OECD insgesamt
auch 1987 — wie schon 1986 — um 1%% wachsen In
den USA hat sich das hohe Beschéftigungswachstum
der Vorjahre sogar noch beschleunigt (auf +2%%
1987) Nur in Kanada nahm die Beschéftigung heuer
mit +2'%% (hach +3% 1986) anndhernd so rasch zu
wie in den USA. In den groBen europiischen Lindern
beschieunigte sich der Beschaftigungszuwachs blo
in GroBbritannien (4 1%% nach + %% 1986) Die un-
erwariet rasche Beschéftigungsausweitung in Nord-
amerika war der Hauptgrund daflr, daB die Arbeitslo-
senraten sanken {in den USA von 7,0% 1986 auf 6',%
1987, in Kanada von 9,6% auf 9%). Wahrend in Japan
der Exporteinbruch die Arbeitslosigkeit auf eine Rate
von 3% steigen lieB (von 2,8% 1986), hat sie in Europa
in einigen Landern abgenommen (BRD, Finnland, Nie-
derlande, Portugai, Spanien, Schweden), in der Mehr-
zahl der Lander verharrte sie auf gleichem Niveau,
und in einigen ist sie weiter gestiegen (Frankreich,
italien, Csterreich, Danemark, Norwegen). Ange-
sichts der zu erwartenden *Wachstumsrezession® in
den meisten Industrielandern wird der Abbau der Ar-
beitslosigkeit im kommenden Jahr kaum weitere Fort-
schritte machen. In der OECD insgesamt wird die Ar-
beitslosenrate — nach der Abnahme von 8,3% 1986
auf 8% 1987 — auf dem gleichen Niveau verharren
(das bedeutet Uber 30 Millionen Arbeitslose). In
QCECD-Europa wird die Arbeitslosigkeit sogar wieder
steigen (auf 11% oder 19% Millionen; Ubersicht 2.

Inflation

Der ProzeB der Disinflation in den Industrieldandern —
der 1986 durch den Erddlpreisverfall varstarkt wurde
— ist im Laufe dieses Jahres zum Stilistand gekom-
men. Der Preisauftrieb auf der Verbraucherebene hat
sich wieder leicht beschleunigt, nachdem die Ener-
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Ubersicht 1
Wirtschaftswachstum
Brutto-Nationak ung -inlandsprodukt Industrieproduktion
Gewicht') 1988 1987 1988 Gewicht?) 1886 1987 1988
Verinderung gegen das Vorjahrin % Veranderung gegen das Vorjahr in %

LISAT) 413 +29 +28 +20 a2g + 10 +33 +43
Japan®) 138 +24 +35 +35 1638 — 03 +18 +30
BRDY) . 81 +25 +15 +15 131 + 20 —03 +18
Frankreich 70 +20 +138 +13 84 + 07 +18 +13
Grofbritannien 63 +33 +38 +25 68 + 20 +50 +35
Italign . 45 +27 +30 +18 61 + 32 +25 +28
Kanada?) 38 +33 +38 +30 32 + 13 +38 +33
GroBe Industriel&nder 849 +28 +28 +23 858 + 11 +25 +33
Spanien 24 +34 +45 +33 28 + 30 +40 +38
Australien 21 +15 +38 +20 15 + 63 +90 +60
Niederlande 18 +24 +18 +10 18 + 14 +10 +05
Schweden 13 +13 +25 +18 13 + 04 +30 +20
Belgien 11 +23 +15 +13 15 + 10 +20 +20
Schweiz 13 +27 +15 +13 17 + 41 +10 +10
Osterreich 0g +17 +10 +10 11 + 11 —20 +00
Danemark 08 +34 —10 —10
Tarkei®) 07 +80 +65 +55 . .
Norwegen 07 +44 +18 +05 08 + 34 +50 +30
Finntand 07 +24 +33 +25 0g + 07 +35 +25
Griechenland a5 +13 —05 +15 04 - 10 +13 +20
Neuseeland 03 +12 —0.2 +18 . .
Portugal 03 +43 +43 +30 04 +117 +50 +40
frfand?) 02 —18 +20 —03 a2 + 23 +€5 +20
Luxemburg 00 +25 +18 +20 01 + 28 +23 +28
island®) 0o +62 +48 +30
Kleine Industrielander 151 +27 +25 +18 142 + 27 +30 +25
OECD insgesamt 1000 +27 +28 +23 1000 + 13 +25 +30
OECD-Europa 38Ee +27 +23 +18 471 + 19 +20 +23
EG 330 +26 +23 +18 415 + 19 +20 +23
EFTA 49 +23 +20 +15 58 + 22 +20 +18
Q' OECD IMF nationale und eigene Schitzungen — '} In % des OECD-BNP 1982 — ?) In % der OECD-Industriewertschipfung 1980 — *) Brutto- Natiohalprodukt

gie- und Rohwarenpreise wieder angezogen hatten.
Zudem hat in Nordamerika die Dollarabwertung die
importierte Inflation angefacht Eine méBige Lohnko-
stenentwickiung hat dagegen eher zur Preisberuhi-
gung beigetragen. Nach dem Wegfall der positiven

Terms-of-Trade-Wirkung vom Vorjahr werden sich

1987 und 1988 die Inflationsraten (Verbraucherpreise)
wieder an die BNP- bzw. BIP-Deflatoren (*underlying
inflation rate”) anpassen. In der OECD insgesamt
wird sich die Inflationsrate von 3%% 1987 auf 3%%
1988 erh&hen, in OECD-Europa auf 4%% (Uber-
sicht 2)

Nicht nur die Erd8lpreise haben im Laufe dieses Jah-
res wieder angezogen, auch die (brigen Rohwaren-
preise sind nach der gedrickten Entwickiung zur
Jahreswende 1986/87 wieder gestiegen. Vor allem
die Industrierohstofie profitierten von der Erholung
der Industrieproduktion?) Seit Herbst 1987 haben
sich die Rohstoffpreise — ohne Erdél — beruhigt.
Ein GroBteil des Wiederanstiegs der Rohwarenpreise

%) Eine detaillierte Beschreibung findet sich bei Pichl C., Ent-
wickiung und Prognose der Weltmarkipreise flr Industrieroh-
stoffe” in diesem Heft.

{gemessen in Dollar) zwischen 1885 und 1987 geht
auf den Dollarverfall zuriick. Nach IMF-Berechnungen
fuhrt eine Abwertung des Dollars um 10% zu einem
durchschnittlichen Anstieg der Rohwarenpreise (in
Dollar} um rund 7,5%. Die etwas schlechteren Wirt-
schaftsaussichten fiir das kommende Jahr sowie die
Verunsicherung der Méarkte nach dem Bdrsenkrach
lassen flr die nahe Zukunft einen nur méBigen weite-
ren Anstieg der Rohwarenpreise erwarten Die Ar-
beitsgruppe fir Rohstofipreise der AIECE (Vereini-
gung Eurapéischer Konjunkturforschungsinstitute)
nimmt daher an, daf sich das Wachstum der Welt-
marktrohstofipreise insgesamt (auf Dollarbasis) von
21% 1987 auf 3% 1988 verlangsamen wird Ohne
Energierohstoffe wird die Entwicklung mit +86% in
beiden Jahren gleich bleiben. Die Erddlpreise haben
sich nach dem OPEC-Abkommen vom Dezember
1986 (Beschrinkung der Férderquoten, um einen
Referenzpreis von 18 $ je Barrel halten zu kénnen)
erholt Internationale Prognoseinstitute nehmen an,
daB der Erdtlpreis (OECD-Importpreis) von 14,1 § je
Barrel 1986 auf 17,1 $ im Jahresdurchschnitt 1987 an-
steigt und sich dann 1988 auf 18 § je Barrel stabili-
siert.
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Ubersicht 2
Arbeitslosenraten und Inflation
Arbeitslosenraten Verbraucherpreise
1988 1987 1888 Gewicht') 1986 1987 1988
fn % Verdnderung gegen das Vorjahr in %

UsaA 740 63 80 454 + 19 + 35 + 33
Japan 28 30 30 146 + 04 — 03 + 13
BRD g1 go 80 &8 — Q2 + 03 + 15
Frankreich 107 110 15 82 + 25 + 35 + 33
GroBbritannien 120 110 105 51 + 34 + 43 + &5
Italien 137 145 150 43 + 58 + 45 + 50
Kanada 86 80 85 37 + 42 + 45 + 43
GreoBe Industristander?) 76 73 70 871 + 19 + 28 + 30
Spanien 215 208 205 21 + 88 + 55 + 50
Australien 81 83 85 20 + 81 + 85 + 70
Niederlande 124 18 15 14 + 0z — 05 + 05
Schweden 27 25 28 10 + 43 + 38 + 40
Belgien 25 125 123 10 + 13 + 15 + 23
Schweiz o8 08 08 11 + 08 + 15 + 20
Osterraich 52 56 82 07 + 17 + 15 + 22
Dznemark 78 78 88 06 + 37 + 40 + 40
Tidrkei 158 153 160 a7 +344 +390 + 35/
Norwegen 20 23 25 g5 + 73 + 90 + 70
Finnland . 63 80 80 g6 + 36 + 35 + 35
Griechenland 74 73 78 a4 +230 +170 +130
Neuseeland 48 80 685 03 +132 +185 +100
Portugal 80 78 78 Q3 +118 + 93 + 70
Irland 183 198 203 02 + 38 + 30 + 30
Luxemburg 15 15 15 00 -+ 03 — 0.3 + 05
Island 08 08 0g 00 +222 +150 +180
Kleine Industrielinder?) 120 118 1290 129 + 73 + 70 + B0
OECD insgesamt®) 83 80 -3¢l 1000 + 25 + 33 -+ 35
QECD-Europa’) e 108 1i0 330 + 37 + 40 + 43
EG . e 15 118 284 + 32 + 33 + 38
EFTA?) 31 33 33 3¢ + 31 + 33 + 35
Q: OECD IMF, EG, rationale und eigene Schatzungen — ') Privater Konsum in % des privaten Konsums der OECD insgesamt im Jabr 1984 — ?) Die Aggregate errech-
nen sich aus der Summe der Arbeltsiesen dividiert durch die Summe des Arbeitskrifteangebotes laut CECD

Weithandel

Die Enmtwicklung des Welthandels wurde in den letz-
ten eineinhalb Jahren von drei Hauptfaktoren beein-
fluBt. Erstens kam es als Folge des Erdélpreisverfalls
im Vorjahr zu einer massiven Verbesserung der
Terms of Trade von Industriewaren gegenlber Ener-
gie. Als Reaktion auf diese relative Preisverschiebung
schrinkten die OPEC und die Oststaaten ihre lmpor-
te ein. Zweitens hat die starke Dollarabwertung seit
Maérz 1985 zu einer Verschiebung der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit innerhalb der Industrieldnder
geflihrt. Die Folge davon waren Anpassungen in den
realen Nettoexporten (positive in den USA, negative
in Europa und Japan). Die groBen Wechselkursun-
gleichgewichte haben sich vor allem in einer Ver-
schiebung der internationalen Wettbewerbstahigkeit
der Industrie niedergeschlagen. Die US-Industrie
wurde (gemessen an den Arbeitsstiickkosten} wieder
wettbewerbstahiger, fir die Aufwertungsléander Japan
und BRD hingegen verschlechterte sich die Wettbe-
werbssituation. Japan hat — um nicht Marktanteile zu
verlieren — Preiskonzessionen gemacht und damit

groBe GewinneinbuBen in Kauf genommen. Trotz der
realen Anpassungen der Handelsstréme haben sich
die nomineflen Ungleichgewichte in den Leistungsbi-
lanzen dieser drei Weithandelsregionen noch nicht
wesentlich verringert. Unter den {brigen Regionen
gelingt es einigen Schwellentdndern (Taiwan und Ko-
rea) zunehmend, als potente Anbieter von Industrie-
waren (Autos, Elektronik) aufzutreten und Uber-
schisse in ihren AuBenwirtschaftsbilanzen zu erzie-
len. )

Wihrend die Effekte des Erddlpreisverfalls allmahlich
austaufen und die Terms of Trade sich wieder stabili-
sieren, werden die Anpassungsprozesse aufgrund
des anhaltenden Dollarverfalls auch in naher Zukunft
eing dominierende Rolle im Welthandelsgeschehen
spielen. Auch 1988 werden sich die Ungleichgewichte
in den Leistungsbilanzen der wichtigsten Welthan-
delsnationen nicht splrbar verringern (Ubersicht 4],
obwohl die reale Anpassung (gemessen an den rea-
len Nettoexporten laut Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnung)} durchaus den Erwartungen entspricht An-
gesichts dieses scheinbaren Widerspruchs wurde in
jungster Zeit wieder der bereits in den dreiBiger Jah-

734

Monatsberichte 12/1987




Internationale Konjunktur

Ubersicht 3
Entwickiung der Weltrohstoffpreise
HWWA-Index
Gewicht 1984 1985 1986 1286 1987 19588
%] o] 7] . Gu IV Qu 1. Qu I Qu M Qu & 7]
In % Verdnderung gegen die Vorperiode in %
Gesamt . . . 1000 - 20 — 38 —274 — 85 + 41 +127 + 40 + 40 +210 + 30
Gesamt chne Energierchstoffe 368 + 19 —101 + 32 — 38 + 07 + 18 + 30 + 20 + 60 + B0
Nahrungs- und GenuBmittel 159 + 50 —129 + 03 — 83 — 32 — 75 + 05 — 38 — 8¢ + BO
Getreide 46 + 05 —1286 —1680 —190 — 15 — 17 + 85 — &1 —110 +130
Oisaaten, Ole . 28 +132 —2586 —~174 — 58 + 38 + 12 + 88 — 18 + 60 + 90
GenuBmittel Zucker 34 + 43 — 82 +127 — 52 — 53 —114 - 37 — 38 —i20 + 50
Industrierchstoffe . . 209 — 04 — 80 + 53 — 09 + 31 + 72 + 80 + 70 +196 + 50
Agrarische Industrierahstoffe 102 + 25 —128 +1686 + 10 + 51 + 97 + 95 + 36 +260 + 80
NE-Metalle . : 61 — 83 — 32 — 54 — 38 + 01 + 48 +110 +130 +189 + 00
Eisenerz Schrott 46 + 30 — 40 — 30 - 15 + 22 + 42 — 30 — 10 + 40 + B0
Energierchstoffe 832 — a1 — 20 —355 —108 + 59 +178 + 03 — 00 +280 + 10
Kohle 58 — 08 — 30 +132 + 38 + 17 + 52 + 20 — 02 — 80 — 20
Rohdt! LTars — 32 — 19 377 —118 + 63 +181 + 01 + 00 +310 + 10
Q: HWWA-Institut fir Wirtschaftsforschung, Hamburg; Collarbasis gewichtet mit Warenimporten der Industrielinder. Prognosen 1987, 1988; AIECE Arbeitsgruppe flir
Weltmarkiprelse Aktuglle Werte {einschlieRlich lil Quartal 1987) zu laufenden Wechselkursen Prognosen 1987 und 1988 zu konstanten Wachselkursen vom September
1887

wertung (die im Vorjahr durch die Erdéipreissenkung
Ubersicht 4 noch verstarkt wurden} gegenwartig uniblich lange
Entwicklung des Welthandels wirken und so die realen Anpassungsprozesse uUber-
1984 1885 1886 1887 1988 lagern'
Verinderung gegen das Vorjahr in % Das Wachstum des Welthandels durfte sich 1987 auf
Welthandel real +EL B A 3+ rund 3%% verlangsamen und 1988 wieder leicht erho-
'”1”:;22':”“” P10 4 wh e b fen {auf rund 4%: Ubersicht 4) Im kommenden Jahr
importe % 45 B 45 14 dirfte einer Abschwichung der Expansion im Intra-
Intra-OECD-Handel ‘ ' ‘ ‘ ‘ OECD-Hande! eine Wiederbelebung der AuBenhan-
(@ Exporie/importe] TISh F Bk ¥ Th o+ Sh o+ 4k delsdynamik von OPEC und Oststaaten gegentiber-
OPEC . " . . . leich icht
Exporte L0 B% 410 —a% &4 stehen Damit kénnte sich wieder ein Gleichgewic
importe — & —104 —28 —18 +0 von Export- und Importdynamik der OECD-Lander
Sonstige Entwicklungslinder einstellen, nachdem 1988 das Wachstum der Exporte
Exporte +11 + 5 <+ 6% + 9% + 5 . . .
imparte PEL 45 —1 45 4+ stark hinter jenes der Importe zurlickgefallen war
Staatshandelstander
Exporte 5% — 4% +22 —H o+ 2
Importe +5 + 8, —8 —3 +2
Mrd § . " _—
Leistungsbilanzsalden Die ertSChaftslage in Ubersee
OECD-Lander — 87 — 59 — 22 — 4 — &0
Usa 107 118 —141 —156 —134
Japan + 35 + 48 + 8 + 8 + 82 " . . .
BAD . . + 7 413 437 + 43 + 37 Nach dem Bérsenkrach Konjunktureinbruch in den
QECD-Europa + 13 4+ 21 4+ B+ 43 4+ 19 USA moglich
OPEC-Lénder .. . — 10 — 5§ —3 —13 — 9
Sonstige Entwicklungsignder — 22 — 20 — 10 -+ 11 + 15
Staatshandelstinder +1B o+ 4 0+ 2+ 03 Bis zum “Schwarzen Montag” (19 Oktober 1987), als
eit) =% -8 =% —a - es an der New Yorker Bérse zum gréBten kurzfristi-
Q. OECD AIECE IMF. — ') Welt (= Statistischa Differenz) = DECD + gen Kurssturz seit 1929 kam, entwickelte sich die
QPEGC + Sonstige Entwicklungstinder {Nicht-OPEC) + Staatshandefs- : i
Finder Wirtschaft der USA se-hr dynamisch. Das reale
Wachstum des BNP war im | Quartal durch Sonder-
faktoren Uberzeichnet (Jahresrate +44.,4%), nach
einer Normalisierung zur Jahresmitte (Il Quartal
ren geduBerte “Elastizitdtspessimismus” beschwo- +2,5%) beschleunigte es sich im Herbst Uberra-
ren. Eine Erklarung flr die schleppende nominglle schend kraftig (lfl Quartal +4,1%) Auch der Infla-
Anpassung in den Leistungsbilanzen koénnte sein, tionsauftrieb kam sowohl in der Gesamtwirtschaft
daf die starken Terms-of-Trade-Effekte der Dollarab- {der BNP-Deflator fiel von +4,1% im Il Quartal auf
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+2,7% im . Quartal) als auch auf der Konsumenten-
ebene {VPI| September +4%%) vorlbergehend zum
Stillstand. In der schwicheren Preisentwicklung des
BNPF im Vergleich zum VP spiegelt sich die durch die
Dollarabwertung bedingte Verschlechterung der
Terms of Trade Im Zuge des beschleunigten Indu-
striewachstums wurden wieder — neben der sténdi-
gen Expansion im Dienstleistungssektor — vermehrt
neue Arbeitsplitze in der Industrie geschaffen Die
Arbeitslosenrate sank im Herbst um % Prozentpunkt
auf rund 6% Das Produkiivitdtswachstum der Ge-
samtwirtschaft {(ohne Landwirtschaft) hat sich im
Il Quartal ebenfalls beschleunigt (+2,6% nach
+1,4% im i Quartal} Die Inlandsnachfrage expan-
dierte viel langsamer als das BNP Die private Kon-
sumnachfrage entwickelte sich heuer sehr schlep-
pend, da offenbar in Erwartung der Steuerreform
Kaufe ins Vorjahr vorgezogen worden waren und die
verflgbaren Einkommen angesichts der Beschleuni-
gung der Inflation im Vergleich zum Vorjahr real nur
sehr maBig zunahmen Die AusrlUstungsinvestitionen
wurden nach dem Einbruch zu Jahresbeginn spurbar
ausgeweitet Die Investitionen im Wohnungsbau nah-
men aus mehreren Griinden (Steuerreform, steigen-
de Kreditkosten) weiter ab.

Der trotz Interventionen ("Louvre-Abkommen®} un-
aufhaltsame Verfall des Dollars wirkie sich heuer in
einer {zunfchst realen) Anpassung im AuBensektor
aus: Die Exporte stiegen im 1. Halbjahr 1987 real um
12%, wogegen die Importe real sanken In den letzten
Monaten wurden allerdings die realen Importe durch
die Aufstockung der strategischen Erddlreserven
wieder aufgebldht Dennoch kamen aus der Verbes-
serung des realen AuBenbeitrags {neben dem Lager-
aufbau, der aber hauptsichlich im I Quartal beson-
ders stark war) die kraftigsten Impuise fiir das BNP-
Wachstum Durch die Verbesserung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit konnten amerikanische Expor-
teure wieder Weltmarktanteile zurtickgewinnen. Trotz
Verbesserung des reaten AuBenbeitrags ist das Defi-
zit in der Leistungsbilanz sogar noch gestiegen. Im-
mer noch Uberwiegen offenbar die negativen Terms-
of-Trade-Effekte der Dollarabwertung die reale Ver-
besserungstendenz {langer “J-Kurven-Effekt*) Dabei
wurde die Verteuerung der Importe infolge der Dollar-
abwertung durch Preiskonzessionen der Handels-
partner (vor allem die Japansr nahmen Gewinneinbu-
Ben in Kauf, um Marktanteile in den USA zu halten)
sogar deutlich gemildert

Inwieweit der “Bdrsenkrach® vom QOktober die weite-
re Entwicklung der Konjunktur beeinflussen wird, ist
sehr ungewi Einige Experten rechnen nicht mit
einem Einfiu (der Bodrsenkrach habe nur die “Casi-
no-Wirtschaft* betroffen und habe mit dem “Realsek-
tor* der Wirtschaft nichts zu tun), andere mit einer
neuen Weltwirtschaftskrise. Internationale Qrganisa-

Ubersicht &
Wirtschaftszahlen der USA

1985 1986 1987 1988
Nominell Reale Veranderung gegen

Mrd & das Vorjahr in %
Privater Konsum 25843 + 42 + 20 + 10
Otfentliche Ausgaben 7227 + 38 + 18 + 05
Brutto-Anlageinvestitionen 7355 4+ 18 + 058 + 20
Wohnungs- und Hausbau +125 + 03 £ 00
Uhrige Investitionen , — 23 + 05 + 28
Inléndische Endnachfrage 40425 + 37 + 18 + 10
Lagerbildung") . 241 + 02 + 05 — 03
(Gesamte Inlandsnachfrage 408686 + 39 + 20 + 08
Exportei w S 2788 + 33 +118 +133
Waren . + 59 +130 +160
Importei w S 3986 +105 + 53 + 18
Waren . . +135 + 30 + 10
AuBenbeitrag’) . —1i200 - 10 + 05 + 13
Brutto-Nationaiprodukt + 28 + 28 + 20
BNP-Deflator. . + 26 + 30 + 35
BNP nominell?y . . . . 39466 + 56 + 58 + 55
Produktivitét (BNP je Beschaftigten) + 06 + 03 + 05
Q:0ECD IMF naticnale und eigene Schatzungen — ') Beitrag zum

Wachstum des realen Brutto-Nationalproduktes in Prozentpunkten —
%) 1985: BIP

tionen - wie etwa die OECD — haben ihre zuvor er-
stellten Prognosen keicht nach unten revidiert Vor al-
lem der *Vermdgensverlust® und das erschiltterte
Vertrauen werden die Konsumausgaben in den USA
um rund 1 Prozentpunkt ddmpfen Diese Effekte wer-
den wohl in den USA am starksten sein, da der Ak-
tienbesitz dort von allen Industrieldndern am weite-
sten verbreitet ist. Auch die Investitionspldne werden
wohl teils aus Finanzierungsgrunden, teils wegen des
durch den Bérsenkrach verunsicherten Investitions-
klimas eingeschrinkt werden Deshalb ist mit einer
Abschwéchung des realen BNP-Wachstums in den
USA in den Jahren 1988 und 1989 um rund % bis
1 Prozentpunkt zu rechnen.

Ganz ungewiB sind gegenwiértig die Reaktionen der
Wirtschaftspolitik. im Verlauf dieses Jahres ist das
“Louvre-Abkommen® gescheitert {Es sah neben
einer Stabilisierung des DM-Dollar-Wechselkurses
auf rund 1,80 auch ein koordiniertes Vorgehen der
Wirtschaftspolitik in den drei wichtigsten Industrielén-
dern vor: Die USA konsolidieren die Budget- und Lei-
stungsbilanzdefizite; die BRD und Japan stimulieren
die Weltwirtschaft durch eine expansive Fiskalpolitik )
Nun bewirkte der nach dem Bodrsenkrach beschleu-
nigte Kursverfall des Doilars zunichst, daB der zuvor
eingeschlagene Weg der Preisstabilisierung (Anstieg
der Zinsen: Diskontsatzerh8hung im September um
% Prozentpunkt auf 6%) wieder verlassen wird; seit-
her sinken die Zinsen wieder Inwieweit aus einer et-
was lockereren Geldpolitik kinftig die negativen Ef-
fekte des “Vermdgensverlustes® kompensiert wer-
den, ist schwer abzuschétzen. Da neben der Schwi-
che des Dollars und dem anhaltenden Defizit in der
Leistungsbilanz auch das hohe Budgétdefizit als eine
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der Ursachen fur den Kurssturz im Oktober vermutet
wird, dréngten als Folge des Borsenkrachs der Prési-
dent und der KongreB auf raschere Budgetsanie-
rungsschritte. Der neue BudgetkampromiB sieht eine
Verringerung des Defizits um 76 Mrd. $ in den nach-
sten zwei Jahren vor (30 Mrd. $ im Fiskaljahr 1987/88
und 46 Mrd. $§ 1988/89) Ein Teil wird durch eine Kir-
zung der Ausgaben, ein Teil durch Steuererhdhungen
bzw. Mehreinnahmen durch Verbesserung bei der
Steuereintreibung finanziert. Das Defizit im Bundes-
haushalt ist im Fiskaljahr 1987 erstmals kraftig gesun-
ken {von 220 Mrd $ 1986 auf rund 160 Mrd. $) Dazu
trugen neben Ausgabenkirzungen einmalige, uner-
wartet hohe Einnahmen {rund 20 Mrd. §) im Zusam-
menhang mit der Steuerreform 1987 bei. Eine weitere
Verringerung des Defizits — obwohl von fast allen
begriBt — bréchte unweigerlich dampfende Effekte
fir die US-Volkswirtschaft und lber internationale
Transmissionseffekte auch fur die Weltwirtschaft,

Prognosen sind gegenwirtig mit unublich hohen Un-
sicherheitsfaktoren behaftet: Wie wird sich der Dol-
larkurs weiter entwickeln? Wie verhalt sich die Wirt-
schaftspolitik? Unter der Annahme eines nicht mehr
weiter absackenden Dollars, unter Berlicksichtigung
der bisher erkennbaren Trends in der Wirtschaftspoli-
tik sowie der potentiell negativen Effekte des Borsen-
krachs auf den realen Sektor der Volkswirtschaft las-
sen sich folgende Prognosen fiir die USA ableiten:
Nach einem relativ hohen Wirtschaftswachstum (rea-
les BNP +2%%) 1987 zeichnet sich fiir 1988 sine Ab-
schwichung des Wachstums ab (42%), die auch
1989 anhalten wird {+1%%) Das méBige Wirtschafts-
wachstum wird hauptsachlich von der Zunahme der
Nettoexporte (positiver AuBenbeitrag) getragen wer-
den. Das Leistungsbilanzdefizit wird nur sehr lang-
sam abgebaut werden kénnen (auf rund —134 Mrd §
1988 nach —156 Mrd $ 1986) Durch die schwéachere
Nachfrage wird sich der Preisauftrieb im Inland auf
weniger als 4% (Verbraucherpreisindex 1988) verrin-
gern, wobei einer weiteren Verlangsamung der anhal-
tende Importpreissog aufgrund der Dollarabwertung
entgegensteht. Die Arbeitslosigkeit durfte trotz
Wachstumsabschwéichung in naher Zukunft auf 6%
verharren

Konjunkturprogramm stimuliert Wirtschaftswachstum
in Japan

In Japan setzte sich die Umoarientierung in der Nach-
fragestruktur fort Ebensc wie im Vorjahr wird auch
hauer die Inlandsnachfrage die wichtigste Stitze des
Wirtschaftswachstums sein Die anhaliend kraftige
Aufwertung des Yen fuhrte auch heuer zu einer Ver-
ringerung des realen auBenwirtschaftlichen Uber-
schusses (negativer Wachstumsbeitrag zum BNP-
Wachstum), wogegen die wechselkursbedingte Ver-

besserung der Terms of Trade zur Festigung der In-
tandsnachfrage beitrug. Obwoh! sich in den letzten
Monaten das Leistungsbilanzdefizit abschwéchte
(von einem Jahreswert von 100 Mrd. $ im | Quartal
auf 80 Mrd $ im il Quartat; die Ungleichgewichte ge-
genlber den USA und der EG blieben unverandert),
ist das Niveau noch immer betrdchtlich. Das Wirt-
schaftswachstum war im 1 Halbjahr 1987 mit einer
Jahresrate des realen BNP von 3,3% hoher als erwar-
tet und wurde ausschlieBlich von der Inlandsnachfra-
ge gestutzt. Der private Konsum profitierte von den
realen Einkommenszuwichsen, die vorwiegend der
extrem niedrigen Inflationsrate aufgrund der Verbes-
serung der Terms of Trade zu danken waren. Die
Wohnbauinvestitionen stiegen weiterhin kraftig, be-
gunstigt durch das sehr niedrige Zinsniveau und die
offentliche Férderung sowie in Erwartung rasch stei-
gender Wohnungspreise. Die nvestitionsneigung der
privaten Unternehmen hat sich gefestigt. Die rlcklau-
fige Entwicklung des &ffentlichen Konsums wurde
durch eine kraftige Expansion bffentlicher Investitio-
nen teilweise kompensiert Die Industrieproduktion,
die 1986 infolge der starken Exportausfélle absociut
zur(ckging, hat sich im Lauf dieses Jahres wieder er-
halt Auch auf dem Arbeitsmarkt beruhigte sich die
Lage etwas: Die Arbeitslosenrate sank von 3,2% im
Mai (Hohepunkt) auf 2,8% im Herbst, da die Beschif-
tigung wieder kraftiger zunahm als das Arbeitskréafte-
angebot

Die weitere Wirtschaftsentwicklung in Japan wird wie-
der eindeutig von der Inlandsnachfrage getragen
sein. Dazu wird einerseits die zu erwartende tenden-
zielle Aufwertung des Yen beitragen, die die Export-
dynamik bremsen wird, und zum anderen die Wirt-
schaftspolitik, die seit dem Louvre-Abkommen vom

Ubersicht 6
Wirtschaftszahlen Japans
1885 1986 1987 1888
Nominetl Reafe Veréinderung gegen
Bill Yen das Vorjahr in %
Privater Korisum 1850 + 27 + 35 + 35
Cffentlicher Konsum 3t0 + 88 — 03 + 25
Brutto-Anlageinvestitionen 873 + 66 + 85 4+ 50
Iniandische Endnachfrage 3083 + 43 + 48 4+ 40
Lagerbildung”) . 21 — 02 - 03 4+ 00
Gesamte inlandsnachfrage 3054 + 40 + 45 + 40
Exportei w 5 469 — 48 + 20 + 30
Waren . . — 14 — 28 + 15
Importe [ w S 355 4+ 36 + B0 + 75
Waren . +185 + 40 + 80
Aufienbeitrag’) . 114 — 14 — 08 — 05
Brutto-Nationalprodukt + 24 + 35 + 35
BNPR-Deflator. . . + 18 — 03 + 10
BNP nomineli®) . . . . 3168 + 43 + 33 + 45
Praduktivitdt (BNP je Beschéftigten) + 16 + 25 + 25
Q:DECD IMF nationale und eigene Schétzungen — ') Beitrag zum
Wachstum des realen Brutto-Mationaipreduktes in Prozentpunkten —
2y1985 BIP
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Februar 1987 eine erhdhte “internationale Koopera-
tionsbereitschaft® Tokios erkennen 188t Bei einer an-
haltend lockeren Geldpolitik mit im langfristigen Ver-
gleich sehr niedrigen Zinssatzen {der Diskontsatz
liegt seit Marz 1987 bei 214%; allerdings sind die lang-
fristigen Zinssitze wieder gestiegen: von 2%% im Mai
auf 6% im Oktober) wird vor allem die Fiskalpolitik die
inlandsnachfrage stimulieren Im Mai 1987 wurde ein
fiskalpolitisches Paket im AusmaB von 5 Bill Yen an
zusatzlichen offentlichen Investitionen fir die Jahre
1987 und 1988 beschlossen Im Sommer 1987 wurde
ein Zusatzbudget flUr das Fiskaljahr 1987 (das im
Marz 1988 endet) im AusmalB von 2 Bill. Yen verab-
schiedet Das bedeutet — nicht zutetzt unter dem
Druck der USA im Rahmen des Louvre-Abkommens
— eine Abkehr von der bisherigen Austerity-Politik
{die drastische Ausgabenklrzungen vorsah). Unter
Berlcksichtigung der Impulse aus der Steuerreform
vom September 1987 (Kurzung der Einkommensteu-
er per 1. Janner 1987 und Abschaffung von Steuerer-
leichterungen flir Zinseinkinfte aus kieinen Spargut-
haben ab April 1988) dlrfte das Budget heuer und
auch noch teilweise im kommenden Jahr auf die In-
landsnachfrage expansiv wirken Die Inlandsnachfra-
ge wird in beiden Jahren mit rund + 4% kréftig wach-
sen. Der direkte Vermdgenseffekt des privaten Kon-
sums als Folge der Verluste nach dem Bérsenkrach
vom Oktober 1987 dirfte in Japan kaum von gréBerer
Bedeutung sein, da der Aktienbesitz in Japan weni-
ger breit gestreut ist als in den USA Allerdings
kommt es Uber die AuBenhandelsbeziehungen mit
den USA (wenn dort die Vermogensverluste die In-
landsnachfrage ddmpfen) indirekt zu leichten Einbu-
Ben in der Iniandsnachfrage Generell wird sich die
Expansion der Inlandsnachfrage im Laufe des kom-
menden Jahres nach Auslaufen der fiskai- und geld-
politischen Stimulierung abschwachen Vom realen
AuBlenbeitrag wird in beiden Jahren ein negativer Ein-
fluB auf das BNP-Wachstum ausgehen Dennoch wird
sich der UberschuB in der Leistungsbilanz nur unwe-
sentlich verringern. Dank der wirtschaftspolitischen
Konjunkturstimulierung wird daher das Wachstum
des realen BNP mit voraussichtlich jeweils 3%% 1987
und 1988 um gut 1 Prozentpunkt héher ausfalien, als
bisher angenommen wurde. Dieses Wachstum wird
ausreichen, die Arbeitslosenrate auf 3% zu stabilisie-
ren. Die Inflationsrate wird wieder leicht anziehen

Die Wirtschaftslage in Westeuropa

Wachstumsrezession in der Bundesrepublik
Deutschland

Die deutsche Wirtschaft hat sich von threm Konjunk-
tureinbruch zu Jahresbeginn kaum nennenswert er-

holt. Zwar konnte der Rickschlag von Nachfrage und
Preduktion, der im Herbst 1986 — ausgeldst durch
die wechselkursbedingte Verschlechterung der Kon-
kurrenzfahigkeit — eingesetzt hatte, im Frihjahr und
Sommer ubperwunden werden, im Herbst 1987 kam
diese Aufwértsentwicklung aber wieder ins Stocken
Nach Zuwéchsen im August ist die Industrieproduk-
tion im September saisonbereinigt wieder gesunken
und stagnierte im Zweimonatsdurchschnitt (August/
September) auf dem Niveau des Vorjahres. Auch die
Auftragslage hat sich wieder verschlechtert, die In-
landsaufirdge stérker als die Auslandsauftrége. Zu-
dem durfte der “Schwarze Montag® (Bérsenkrach) im
Oktober das Konsum- und Investitionsklima wieder
getrilbt haben, nachdem es zuvor Anzeichen flr eine
Besserung gegeben hatte Als die US-Behdrden die
Interventionen auf den Devisenmdrkten aufgaben (ein
klarer Bruch des Louvre-Abkommens), stellte der
DM-Dollar-Kurs nach dem Boérsenkrach immer neue
“Tiefenrekorde” auf. Die USA (aber auch andere Indu-
strielander) werfen der Bundesrepublik Deutschland
mangelnde “Kooperationsbereitschaft® vor. Die Ver-
argerung der USA und der Partner im Européischen
Wiahrungssystem (EWS) wurde durch die Zinserho-
hung der Bundesbank im Oktober ausgeldést (Es
wurden Wertpapier-Pensionsgeschéfte im Mengen-
tenderverfahren zu immer hdheren Festzinssitzen —
zuletzt 3,85% — abgeschlossen) Seit dem “freien®
Fall des Dollarkurses entschiossen sich die Deuische
Bundesbank (Diskontsatz unverdndert bei 3%, Lom-
bardsatz um % Prozentpunkt auf 414% gesenkt) und
die Schweizerische Nationalbank {(Rlcknahme von
Diskontsatz und Lombardsatz um je ' Prozentpunkt
auf 3% bzw 4%%), ihre Leitzinsen per Anfang Novem-
ber zu senken Um die Spannungen innerhalb des
EWS zu mildern, hat im Gegenzug die Bangque de
France ihre Zinssitze angehoben (Grundinterven-
tionssatz von 7% auf 8%%, Siebentagesatz fiir Geld-
marktpapiere von 8%% auf 8%%)} Anfang Dezember
senkte die Bundesbank den Diskontsatz auf 2,5%
Diesem Schritt folgten einige andere europdische
Lander. Inwieweit diese Zinssignale ausreichen, den
DM-Dollar-Kurs zu stabilisieren, ist schwer abzu-
schatzen

Die Intandsnachfrage (vor allem der private Konsum}
hat heuer etwas rascher zugenommen als das BNP,
da vom AuBensektor real weiterhin dampfende Effek-
te ausgingen Bedingt durch die harte DM stiegen die
Warenexporte reat (4 1%% gegeniber dem Vorjahr)
in den ersten neun Monaten viel schwacher als die
Importe (+4%%). Dennoch wurde der UberschuB in
der Leistungsbilanz immer groBer und lag mit
53 Mrd DM (in den ersten neun Monaten) sogar ei-
was iiber dem Rekordergebnis des Vorjahres Ob-
woh! die von den Energiepreisen ausgehenden Ver-
billigungen wegfielen, hat der Preisauftrieb auf der
Verbraucherstufe kaum nennenswert zugenommaean.
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Ubersicht 7
Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik
Deutschland

1085 1886 1967 1988
Nominell Reals Verdnderung gegen

Mrd DM das Vorjahr in %

Privater Konsum 10418 +43 +25 +30
Btfantlicher Kensum 3857 +23 +20  +15
Brutto-Anlageinvestitionen 38593 +31 +10 +10

Ausrastungsinvestitionan 1539 +41 +25 420

Bauinvestitionen . . 2054 +24 10 +05
Inléndische Endnachfrage 17668 +36 +223 +20
Lagerbildung") . 75 401 +05 +00
Gesamte Inlandsnachfrage 17743 +37 428 420
Exporte | w § 8473 —01 —05 +15

Waren . . +12 +05 +15
Importei w S 5746 +35 +30 +40

Waren . . +59 +45 +45
AuBenbeitrag') . 727 —11 —13 -~05
Brutto-Naticnalprodukt +25 +15 +15
BNP-Beflator. +31 +25 +20
8NP nomineli. . . . 18470 458 +40 +35
Produktivitit {BNP je Beschiitigten) +14 +10 +10

Q: OECD Gemeinschafisgutachten der flnf deutschen Wirtschaftsfor-
schungsinstitute — ) Beitrag zum Wachstum des realen Brutto-National-
praduktes in Prozentpunkten

Dies ist auch insofern bemerkenswert, als die deut-
sche Geldpolitik zwei Jahre lang bewuBt {mit dem Ziel
der Wechselkursstabilisierung) in Kauf nahm, daB das
Wachstum der Geldmenge den Zielkarridor fur das
Wachstum der Zentralbankgeldmenge UberschoB
Aus monetaristischer Sicht hatte sich schon langst
gin inflationares Potential aufbauen missen. Dennoch
kann man davon ausgehen, daB die Notenbank kinf-
tig der Preisstabilitdt wieder gréBeres Augenmerk
schenken wird

Das Defizit im Staatshaushalt (Bund und Gebietskor-
perschaften) wird 1987 kréftiger steigen als erwartet,
zum Teil weil die Ausgaben stérker als gepiant zunah-
men, zum Teil weil die Steuereinnahmen hinter den
Erwartungen zurlckblieben Weiters verringert ein
Sinken des DM-Dollar-Kurses unter 1,73 (zu diesem
Kurs bewertet die Bundesbank gegenwartig ihre Dol-
larreserven) die an den Bund abzuliefernden Bundes-
bankgewinne. Obwohl das Defizit des Gesamtstaates
1987 mit rund 2% des BNP etwas hdher liegt als 1986,
geht vom Budget — im Gegensatz zum Vorjahr (er-
ste Etappe der Einkommensteuersenkung) — kaum
ein expansiver Impuls aus Das Budgetdefizit des
Jahres 1988 wird durch die zweite Stufe des Steuer-
senkungsgesetzes 1986/88 (9 Mrd. DM) sowie durch
die im Vorgriff auf die Steuerreform 1990 (entspre-
chend dem Louvre-Abkommen) beschiossene zu-
sétzliche Einnahmenentlastung von 5 Mrd DM er-
héht Da jedoch die Steuerentlastung durch die gerin-
gere Ausweitung der Ausgaben mehr als kompen-
siert wird, geht im kommenden Jahr vom Budget nur
ein neutraler Effekt auf die Volkswirtschaft aus. Unter

dem Druck der USA beschloR die Regierung ein Kon-
junkturbelebungsprogramm (15 Mrd DM zinsge-
stiitzte Kredite flir kommunale Investitionen;
6 Mrd DM kommen dem Mittelstand zugute)

Flr 1987 und 1988 wird zailgemein davon ausgegan-
gen, daB der private Konsum der dynamischste Teit
der Inlandsnachfrage sein wird Die verfigbaren Ein-
kommen dirften auch 1988 (teilweise wegen der
Steuerentlastung, teilweise wegen anderer Faktoren)
real kraftig zunehmen. Das niedrige Zinsniveau kénn-
te gieichfalls wieder dazu beitragen, daB weniger ge-
spart und mehr konsumiert wird Die direkten Effekte
des Borsenkrachs durften auch in der BRD vernach-
lassighar klein sein, doch ist indirekt Gber die Han-
delsbeziehungen mit den USA mit ddmpfenden Effek-
ten auf das deutsche Wirtschaftswachstum zu rech-
nen. Die Nachfrage nach privaten Investitionen durfte
auch im kommenden Jahr eher gedrlckt sein, einer-
seits wegen der schlechten Exportaussichten, ande-
rerseits wegen des nach dem Bérsenkrach gedrlick-
ten Geschiftsklimas. tm Bauwesen durfte sich die ge-
spaltene Entwicklung fortsetzen: Der Wirtschaftsbau
wird sich etwas glnstiger entwickeln als der Woh-
nungsbau und der &ffentliche Bau Als Reaktion auf
die Aufwertung der DM in den letzten zwei Jahren
werden die Importe real weiter kraftiger steigen als
die Exporte. Damit wird auch im kommenden Jahr —
wenn auch nicht mehr so ausgepridgt wie 1987 —
vom realen AuBenbeitrag ein negativer Effekt auf das
BNP-Wachstum ausgehen Der UberschuB in der Lei-
stungsbilanz wird — in Dollar und DM gemessen —
nachstes Jahr deutlich zurlickgehen. Das WIFO
nimmt an, daB das Wirtschaftswachstum in beiden
Jahren 1,5% betragen wird Das ist ein KompromiB
aus einer Reihe von internationalen Prognosen flr die
BRD ({ohne Berlcksichtigung potentieller direkter
oder indirekter Vermégenseffekte aufgrund des Bér-
senkrachs: Gemeinschaftsgutachten der fUnf deut-
schen Forschungsinstitute + 1%% flr 1987 und + 2%
fir 1988, Internationaler Wahrungsfonds +1,5% und
+2,1%; einschilieBlich mbglicher Vermogenseffekte:
OECD +1%% und +1%%, Sachverstandigenrat
+1%% und +1%%). Auf jeden Fall liegt dieses
Wachstum unter dem Limit flr eine Vollbeschifti-
gung Dies hat zur Folge, daB sich das Beschafti-
gungswachstum verlangsamen wird und die Arbeits-
losigkeit wieder leicht steigt. Auch die Verbraucher-
preise werden wieder etwas anziehen.

Die Lage in den iibrigen westeuropéischen Landern

In OECD-Europa entsprach die Wirtschaftsentwick-
lung heuer anndhernd den Erwartungen Das weiter-
hin schwache Wachstum des realen BIP von 2,3% war
von der Inlandsnachfrage getragen Vom AuBensek-
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tor (Wachstumsbeitrag der Nettoexporte} gehen auf-
grund der Verschlechterung der internationalen Wett-
bewerbsfahigkeit wegen des Dollarverfalls zuneh-
mend dampfende Effekte auf das Wirtschaftswachs-
tum aus. Der private Konsum, der zu Jahresbeginn
nur wenig expandiert hatte, nahm im Verlauf des
Sommers wieder deutlicher zu Stimulierend wirkten
der reale Anstieg der verfugbaren Einkommen und
die niedrigeren Zinsen Am kraftigsten wurden die
Kaufe langlebiger Konsumgiiter und die Reiseausga-
ben gesteigert Besonders hoch war der Konsumzu-
wachs in GroBbritannien, Italien, Spanien und Schwe-
den, maBig dagegen in Frankreich, Belgien und
Osterreich In Danemark und Norwegen, wa die Fis-
kaipolitik konsumdampfend wirkte, ging die private
Konsumnachfrage sogar zuruck.

Die privaten Investitionen nahmen weiter zu Dazu
trugen allmahlich wieder gunstiger werdende Absatz-
erwartungen und die Verringerung des Realzinsni-
veaus bei. Starker war das Wachstum von Ausrd-
stungsinvestitionen (Hauptmotive: Rationalisierung
und Modernisierung) und im gewerblichen Bau,
schwach dagegen die Entwicklung des Wohnungs-
baus Nur in GroBbritannien und einigen kleineren
Landern belebte sich die Wohnbautatigkeit. Der Bor-
senkrach kénnte allerdings das Investitionsklima be-
eintrichtigen und damit auch die Investitionsnachfra-
ge dampfen inwieweit der Kurssturz an der Borse die
Fortsetzung der Privatisierungs- und Reprivatisie-
rungsbemihungen in einzelnen Léndern (z B Frank-
reich, Osterreich) in Frage stellen oder erschweren
wird, bleibt abzuwarten.

Die Exporte der westeuropdischen Linder haben
sich vom Zwischentief im Winterhaibjahr wieder er-
holt. Die lebhafte Binnenkonjunktur in Europa belebte
den innereuropdischen Handel Dagegen blieben die
Exporte auf auBereuropéischen Mirkten wegen Zah-

lungsbilanzbeschrankungen und infolge des tiefen
Dollarkurses gedriickt, wenngleich sich die Situation
gegeniiber dem Vorjahr etwas besserte Der reale
AuBenbeitrag zum BIP-Wachstum ist auch heuer
ricklaufig. Da sich aber die Terms of Trade nicht we-
sentlich veranderten, nahm der UberschuB der Lei-
stungsbilanz von OECD-Europa gegenuber dem Vor-
jahr ab (Ubersicht 4) Die Leistungsbilanzen der Erd-
Slexportlander GroBbritannien und Norwegen blieben
passiv.

Die Wirtschaftspolitik war gespalten: Einer leicht ex-
pansiven Geldpolitik in den meisten L&ndern stand
{mit Ausnahme der BRD) eine restriktive Fiskalpolitik
gegenlber Das Budgetdefizit des Gesamtstaates hat
sich in Europa seit dem Héhepunkt 1982 (4,7% des
BIP) bis 1887 kontinuierlich auf 3,5% zurtickgebitdet
und wird im kommenden Jahr auf diesem Niveau ver-
harren Angesichts einer wieder leicht steigenden In-
flationsrate von 4% 1987 auf 4,3% 1988 und einer
Fortsetzung der lockeren Geldpolitik dlrften die
Realzinsen im kommenden Jahr weiter sinken und
dadurch den deflationdren Effekten sowohl der Dol-
larabwertung als auch des Bérsenkrachs entgegen-
wirken. Die Wachstumsraten des BIP sind in Europa
sehr unterschiedlich (relativ hohes Wachstum in Spa-
nien, Portugal und GroBbritannien, geringes in der
Bundesrepublik Deutschland, Osterreich, Belgien
und der Schweiz, Rickgang in Danemark und Grie-
chenland), im Durchschnitt betragt es rund 2% Das
Wachstum des realen BIP dlrfte 1987 mit durch-
schnittlich 2,3% hdher ausfallen, als bisher angenom-
men wurde, im nachsten Jahr aber — mit 1,8% — un-
ter den bisher erwarteten Wert von 2% sinken (Uber-
sicht 1) Diese Entwicklung zieht eine weitere Ver-
schlechterung der Lage auf dem Arbeitsmarkt nach
sich (Ubersicht 2).

Fritz Breuss
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