internationale Konjunktur

Konjunkturaufschwung in den westlichen
Industriestaaten nahert sich dem Hohepunkt

Die Konjunktur im Herbst 1988 und
Prognosen fiir 1989 und 1990

Die internationale Konjunktur hat sich von ihrer
Schwéchephase 1986/87 unerwartet rasch erholt,
Seit Mitte 1987 beschleunigte sich das Wirtschafts-
wachstum in einem MaB, wie es zuletzt vor einem
Jahrzehnt zu beobachten war. Der Konjunkturauf-
schwung ist breit gestreut und erfate auch jene
européischen Lander, die lange Zeit langsamer als im
OECD-Durchschnitt expandierten Das reale Brutto-
Nationalprodukt der Industrieldnder wichst nunmehr
seit einem Jahr um rund 4%. Hauptmotor der Kon-
junkturbelebung sind die privaten Brutto-Anlageinve-
stitionen. Dies gilt besonders flr Europa — in einigen
EG-Lé&ndern ist in Erwartung der Vollendung des Bin-
nenmarktes geradezu ein Investitionsboom ausge-
brochen. Das anhaltend kraftige Wachstum bewirkte,
dafl die Produktion in einigen Landern bereits an die
Kapazititsgrenzen stodt. Die Gefahr einer Uberhit-
zung der Konjunktur und, damit verbunden, des Auf-
lebens der Inflation blieb aber bisher auf die USA, Ka-
nada und GroBbritannien beschrankt.

Seit Anfang der siebziger Jahre haben die Prognose-
institutionen der westlichen Industriestaaten die Kon-
junkturentwicklung mehrmals — zum Teil erheblich
— falsch eingeschétzt. Nach der ersten Erdélpreiskri-
se erkannte man mangels vergfeichbarer Erfahrung
die von der Angebotsseite ausgeldste weltweite Re-
zession 1974/75 nicht in ihvem vollen Ausmall Die
zweite — wenn auch weniger krasse — Fehlprogno-
se folgte dem Erddlpreisverfall 1985/86: Spiegelbild-
lich zu den negativen Effekten der beiden Erdéipreis-
krisen erwartete man von der erheblichen Terms-of-
Trade-Verbesserung und der damit verbundenen
Kaufkraft- und Gewinnsteigerung in den [ndustrie-
staaten unmittelbar Nachfrageimpulse (Konsum, Inve-
stitionen) . Tatsachlich begann die Kaufkraftverbesse-
rung mit groBer Verzdgerung (nachdem die Uberra-
schenden Realeinkommenszuwéchse zundchst ge-
spart worden waren) erst Mitte 1987 die Konjunktur
zu stimulieren. Der Bérsenkrach vom 18 Oktober
1987 ldste die dritte Fehleinschatzung aus: Man ver-
mutete, daB negative Vermogenseffekte den privaten
Konsum dampfen und die Unsicherheiten auf den Fi-
nanzmarkten das Investitionsklima beeintrachtigen
wiirden. Die Wirtschaftspolitik reagierte rasch und ko-

operativ (die Notenbanken der USA, Japans und
einiger europaischer Lander lockerten die Geldpolitik
und koordinierten die Stabilisierung des Dollarkurses
durch Interventionen auf den Devisenmarkten); mdg-
liche negative Effekte des Bérsenkrachs wurden so
aufgefangen. Die Finanzmirkte erholten sich, das
Vertrauen war wieder hergestellt, und damit stand
einer beschieunigten Fortsetzung des seit Anfang
1983 anhaltenden Aufschwungs nichts mehr im We-

ge

Erst jetzt konnten sich die zugrundeliegenden
Wachstumsfaktoren voll entfalten: Die deutliche Ver-
besserung der Konkurrenzfahigkeit der USA durch
die Abwertung des Dollars seit 1985 schlug sich in
einem Export- und Produktionsboom in den USA nie-
der. In Japan und in einigen europdischen Landern
{z. B. Bundesrepublik Deutschland) stimulierten zu-
sétzliche fiskalpolitische MaBnahmen die Inlands-
nachfrage. Ein entscheidender Faktor flr die Unter-
schatzung dieses Aufschwungs sind die Fehlannah-
men uber die Entwicklung der Arbeitsproduktivitat:
Sie expandierte nicht wie erwartet um 1%%, sondern
um 2%% Die verstarkte Zunahme der Arbeitsproduk-
tivitdt in vielen Industrieldndern spiegelt die Auswir-
kungen mikrotkonomischer Reformen (Umstrukturie-
rungsmaBnahmen), die in den letzten Jahren in An-
griff genommen wurden. Dieses kriftige Produktivi-
tdtswachstum ermoglichte ein gleichzeitiges Anstei-
gen von Realldhnen und Gewinnen und lieB somit ein
solides Wachstum von Konsum- und Investitions-
nachfrage zu Besonders augenfiilig unierschatzt
wurde das Wiedererstarken von Produktivitat, Gewin-
nen und Investitionen in der Bundesrepublik
Deutschiand und in Japan

Angesichts der zahlreichen exogenen Schocks und
politischen Eingriffe, die die Konjunktur in den ietzten
funfzehn Jahren beeinfluBt haben, sei die Erstellung
einer Konjunkturprognose, so wird argumentieit,
schwieriger als in den sechziger Jahren: Es gabe
praktisch keinen regularen Konjunkturzyklus mehr
Bereits in den sechziger Jahren wurde der Begriff
des Koenjunkturzyklus fur tot erklart. Tatsédchlich be-
schrankten sich die Konjunkturschwankungen da-
mals auf unterschiedlich regelméaBige "Wachstums-
zyklen®, d h auf Perioden hohen und geringen Wirt-
schaftswachstums. Seit Anfang der siebziger Jahre
sind wieder “klassische Konjunkturzykien® zu beob-
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Abbildung 1
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achten, d h Perioden mit hohem Wirtschaftswachs-
tum und Rezessionen mit absolutem Rickgang der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt Aber selbst trotz
duBerst heftiger Schocks (zwei Erddlpreiskrisen, Erd-
Slpreissturz, Bérsenkrise) kann man in den meisten
Industriestaaten und im Aggregat (OECD insgesamt
und CECD-Europa) seit Anfang der siebziger Jahre
einen ziemlich regelmaBigen Grundzykilus von rund
sieben Jahren erkennen Die jihrlichen Wachstums-
raten des realen Brutto-National- bzw -Inlandspro-
duktes der wichtigsten Industrieldnder USA, Japan
und Bundesrepublik Deutschiand in  Abbildung 1
spiegeln diese “Siebenjahreszyklen" {von Tief zu Tief)
deutlich Uberlagert wird der Grundzyklus von kleinen
UnregelmaBigkeiten und Zwischenphasen mit starke-
rem oder schwécherem Wachstum (z B 1977, 1980,
1986) Da die USA, GroBbritannien und die Bundesre-
publik Deutschland fast zwei Drittel des Brutto-in-
landsproduktes der OECD ausmachen, unterliegt
auch das Aggregat "OECD insgesamt® dieser Dyna-
mik. 1989 miiBte — nach den zwei klassischen Re-
zessionen 1975 und 1982 — rein "mechanisch" eire
“Wachstumsrezession” folgen. Damit wiirde sich der
gegenwirtige Aufschwung allmahlich dem Ende zu-
neigen Das Wachstum in den Industrielandern diirfte
sich nur verlangsamen. Keineswegs ist aber — wenn
keine dufleren Schaocks auftreten — mit einer absolu-
ten Verringerung der Wirtschaftsaktivitat zu rechnen

Prognosen fiir 1989 und 1990

Gegenwirtig wird die internationale Konjunktur durch
das Zusammenwirken verschiedener positiver Ein-
flisse beglnstigt: Die Wirtschaftspolitik (vor allem

die Geldpolitik} war heuer in den meisten L.andern ex-
pansiv, und der Aufschwung wurde zunehmend
selbsttragend, vor allem dank einem unerwarteten In-
vestitionsboom Wahrend die endogenen Krafte —
zumindest in Europa (rege Investitionstatigkeit vor
der Vollendung des Binnenmarktes) — auch 1989

Abbildung 2
industrieproduktion und Leading Indicators
Saisonbereinigt 1980 = 100

~——— INCUSTRIEPRQDUKT ION
am—— LEADING IMDICATORS

135 OECD INSGESAMT

OECD-EUROF A

N

NORDAMERATKA

ar B2 a3 84 85 gg a7 ae

JAF AN

81 82 83 34 B5 a8 8T 88

658

Monatsberichte 12/1988




Internationale Konjunktur

weiterwirken werden, schwenkt die Wirtschaftspolitik
in den flhrenden Industrielandern auf eine restrikiive
Linie ein. In den USA werden zur Vermeidung stérke-
rer Inflation die Zinsen steigen, und die Fiskalpolitik
muB restriktiver werden, um die "Zwillingsdefizite® in
den Griff zu bekommen. In Japan und in der Bundes-
repubiik Deutschland werden vom Budget keine sti-
mulierenden Impulse mehr ausgehen

Neben der ungewissen Entwicklung des Dollarkurses
und den anhaltenden Leistungsbilanzungleichgewich-
ten zwischen den USA, Japan und der Bundesrepu-
blik Deutschland sowie innerhalb Europas wird das
groBte Risiko fur die Fortsetzung des Aufschwungs
in einem Wiederanspringen der Inflation und der da-
mit verbundenen Reaktion der Wirtschaftspolitik
(Drasselung der Konjunkturdynamik} in den Indu-
striestaaten gesehen. Etwas entscharft hat sich nach
Meinung des Internationalen Wéahrungsfonds die
Schuldenproblematik in den Entwicklungslandern

Das WIFO nimmt in einer KompromiB-Prognose') an,
daB der Konjunkturaufschwung heuer seinen Hohe-

'} Aus redaktionellen Griinden enthélt Ubersicht 13.1 der “Stati-
stischen Ubersichten® noch die Prognose vom Juni 1988

punkt erreichen und dann allmahlich abflachen wird
Das BNP der OECD insgesamt wird 1989 (+3%,
OECD-Europa +2%%) und 1990 (+2%% bzw,
+2%%) langsamer wachsen als 1988 (+4% bzw.
+314%; Ubersicht 1)

Arbeitsmarikt

Der anhaltende Konjunkturaufschwung hat auch die
Nachfrage nach Arbeitskraften belebt Die Zahl der
Beschaftigten ist heuer in fast allen OECD-Landern
gestiegen, in einem Drittel der Lander sogar kréftiger
als 1987. In OECD-Europa nimmt sie seit drei Jahren
um 1% zu, in den USA und in Kanada betrugen die
Wachstumsraten zuletzt (1987 und 1988) mehr als 2%
bzw nahezu 4% In Japan und GroBbritannien war die
Zzhl der Beschéftigten um 1% bzw 2% héher als je-
weils im Vorjahr. Wahrend in den USA Industrie und
Dienstleistungssektor ihren Beschaftigtenstand glei-
chermaBen erhdhten, war die Entwickiung in Japan in
der Industrie dynamischer als im Tertidrbereich. Ein
groBer Tell der Beschéftigungszunahme der letzten
Jahre geht in Europa auf die starke Nachfrage im pri-

Ubersicht 1
Wirtschaftswachstum
Brutio-National- und -Inlandsprodukt Industrieproduktion
Gewfcht?) 1987 1988 1289 1880 Gewicht?) 1987 1388 1989 1990
Veranderung gegen das Vorjahr in % Verandsrung gegen das Vorjahr in %

USA%). 402 +34 +40 +28 +25 327 +38 + 55 +43 +40
Japan®) 140 +43 +58 +48 +38 153 +34 + 88 +55 +45
BRDT} . 85 +18 +35 +256 +238 130 +03 + 33 +25 +28
Frankreich 71 +23 +33 +28 +25 84 +23 + 33 +25 +25
GroBbritannien 62 +4.4 +45 +28 +25 72 +39 + 60 +30 +25
ltalien . 52 +31 +38 +33 +25 61 +27 + 45 +40 +30
Kanada®) 3¢ +40 +43 +35 +33 32 +38 + 60 +45 +40
Grofle Industrielinder 851 +34 +43 +30 +28 859 +30 + 55 440 +35
Spanien 23 +52 +50 +45 +43 25 +46 + 50 +45 +490
Australien 21 +39 +30 +25 +23 15 +07 + 55 +35 +30
Niederlande 18 +13 +23 +20 +23 18 +10 + 20 +20 +20
Schweden 13 +28 +25 +20 +15 13 +34 + 35 +35 +30
Schweiz 12 +23 +25 +20 +23 17 +12 + 40 +40 +35
Belgien 11 +15 +28 +28 +25 15 +18 + 35 +30 +30
Osterrsich 0% +15 +40 +30 +25 11 —13 + BS +45
Danemark 07 —10 =00 +08 +18
Tirker) 07 +74 +70 +53 +50 . .
Morwegen®) o7 +05 +08 +25 +25 0% +10 + 00 +0.0 +10
Finnland Q7 +38 +40 +28 +23 28 +42 + 44 +30 +23
Griecheniand Q5 —C4 +33 +28 +20 04 —1i5 + 48 +35 +30
Neuseeland 03 +07 *00 +15 +23 . .
Partugal 03 +47 +43 +35 +35 o4 +e2 + 80 +45 +40
Irland?) Q2 +48 +13 +10 +10 Q2 +87 +110 +80 +70
Luxemburg 00 +20 +35 +35 +30 o1 +04 + 40 +35 +25
Islang®) Q0 +67 +00 +05 =00
Kleine Industrizlénder 149 +28 +31 +28 +25 141 +20 + 40 +33 +30
OECD insgesamt 1000 +33 +40 +30 +28 3000 +28 + 53 +38 +35
OECD-Europa 395 +27 +35 +28 +25 473 +20 + 40 +30 +28
EG . 340 +27 +35 +28 +25 417 +21 + 40 +30 +28
EFTA 48 +22 +28 +25 +20 56 +15 + 35 +30 +28
G: OECD. IMF, nationale und eigene Schitzungen — ") in % des OECD-BNP 1982 — ) in % der OECB-Industriewertschépfung 1480 — ?) Brutto- Nationalprodukt —
*} Industrieproduktion ohne Erddlsektor
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vaten Dienstleistungssekior zurlick Erst in jungster
Zeit hat der Beschéftigungsabbau der Industrie nach-
gelassen

Da das Angebot an Arbeitskraften nicht annahernd
so kréftig zunahm wie die Nachfrage, ist die Arbeits-
losenrate in den meisten Industrielindern seit 1987
gesunken. In Europa kommt dies vorwiegend Man-
nern zugute. In nur sechs Landern (BRD, Halien, Da-
nemark, Norwegen, Turkei und Neuseeland) ist die
Arbeitslosenrate von 1987 auf 1988 gestiegen. Aller-
dings ist in den meisten Industrieldndern das Niveau
der Arbeitslosigkeit immer noch untblich hoch Vom
Héhepunkt der Arbeitslosigkeit in den OECD-Lan-
dern im Jahr 1983 ist die Arbeitslosenrate in den
USA, in GroBbritannien, Kanada, Beigien, den Nieder-
fanden und in Australien um 2 Prozentpunkte und
mehr gesunken.

Angesichts der erwarteten Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums wird auch die Zunahme der Be-
schéaftigung geringer angenommen. Nach einem H&-
hepunkt im Jahr 1988 {+1%%) wird das Wachstum
der Zahl der Beschéftigten im gesamten OECD-Raum
bis 1990 auf 1% abflachen Die Arbeitslosigkeit wird
nicht weiter sinken, sondern bis 1990 in der OECD
insgesamt auf einem Niveau von 29 Miltionen (Ar-
beitslosenrate 7,5%), in OECD-Europa auf 18 Millio-
nen (10,3%) verharren

Inflation

Der allgemeine Konjunkturauftrieb seit Mitte 1987 hat
die Gefahr eines Wiederauflebens der Inflation er-
héht. Das rasche Wachstum der Nachfrage in den In-
dustrieldndern, der damit verbundene Rlckgang der
Arbeitslosenraten und die zunehmende Kapazitits-
auslastung weckten die Befurchtung, daB die Produk-
fion in einigen Landern bereits an Kapazitdtsgrenzen
stofen und so die Inflation beschleunigen kdnnte.
Zwar hat die Inflation in den meisten Industrieléndern
leicht angezogen (Abbildung 3}, doch blieb die Ge-
fahr einer Uberhitzung der Konjunktur auf wenige
Lander beschrinkt (z B auf GroBbritannien und die
USA). Inflationsdampfend wirkte die Tatsache, daf
das Anspringen der Nichterdél-Rohwarenpreise
durch die Energieverbilligung neutralisiert wurde Die
Dollaraufwertung in der ersten Jahreshalfte 1988 be-
wirkte eine regional unterschiedliche Inflationsent-
wicklung: in Nordamerika eine Preisstabilisierung, in
den Hartwahrungsléndern Europas und in Japan
einen Preisauftrieb.

Ein wichtiger Faktor fur den im Durchschnitt méaBigen
Preisauftrieb war der geringe Anstieg der Lohnst(ick-
kosten in den meisten Industrieléandern {Ausnahmen
sind die USA, GroBbritannien und ltalien). Die Be-
schieunigung des Lohnauftriebs wurde durch eine
ebenso kraftige Steigerung der Arbeitsproduktivitat

Abbildung 3
Verbraucherpreise
Verinderung gegen das Vorjahrin %
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kompensiert. In den meisten europdischen Landern
dampfte zudem die anhaltend unbefriedigende Lage
auf dem Arbeitsmarkt den Lohnauftrieb Die weiter
steigenden Lohnzuwiéchse (in der OECD insgesamt
zwischen +5% und +6% bis 1990} werden auch in
Zukunft infolge eines kréftigen Produktivitdtswachs-
tums die Lohnstlckkosten nur maBig erhdhen (in der
OEGCD insgesamt zwischen + 3% und + 4% bis 1990).
Da auch von den Rohwaren kein groBer Preisschub
zU erwarten ist, wird sich die Inflation in der gesamten
OECD nur wenig beschleunigen: von 3,2% 1887 auf
4% 1988 bzw. 4%% 1989 und 1990, In OECD-Europa
wird sich der Preisauftrieb nach dem Héhepunkt 1989
(+5%%) sogar beruhigen (1990 +4%%; Uber-
sicht 2}

Auf den internationalen Rohwarenmérkten nimmt der
Preisauftrieb — mit Ausnahme von Erdél — seit Mitte
1987 zu Der HWWA-Index fur Weltmarkirohstoffprei-
se stieg im Jahresdurchschnitt 1987 (auf Dollarbasis)
um 20%, ohne Energierohstoffe um 8% Die kraftige
Belebung der Nachfrage in den Industrielandern und
die Wiederaufstockung der Lager haben zu einer
Hausse der Preise vieler Industrierchstoffe®) (vorran-

2 Eine detaillierte Beschreibung gibt Volk, E , “Entwicklung und
Prognose der Weltmarktpreise von Industrierohstofien® in die-
sem Heft
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Ubersicht 2
Arbeitslosenraten und Inflation
Arbeitslosenraten Verbraucherpreise
1987 1988 1989 1920 Gewicht') 1987 1988 1889 1880
n% Veranderung gegen das Vorjahr in %

Usa 62 55 55 58 425 + 37 + 40 + 45 + 50
Japan 29 25 25 25 133 — 02 + 10 + 20 + 25
BRD 79 8.0 80 80 79 + 03 + 15 + 25 + 23
Frankreich 112 10 15 118 70 + 33 + 30 + 35 + 30
GroBbritannien 108 a0 80 85 80 + 41 + 50 + 60 + 60
ltalfen 142 143 143 145 52 + 48 + 50 + 50 + 45
Kanada 89 78 78 73 35 + 44 -+ 40 + 50 + 55
Grofie Industrielander 69 &5 85 68 854 + 28 + 35 + 40 + 43
Spanien 206 185 185 178 25 + 53 + 4.8 + 45 + 40
Australien 81 73 73 73 21 + 85 + BQ + 55 + BO
Niederlande 118 118 115 115 17 — 07 + 10 + 10 + 15
Schweaden 19 18 18 20 11 + 42 + 60 + 60 + &0
Schweiz og 08 08 08 13 + 14 + 20 + 25 + 25
Belgien 122 15 1Mo 108 12 + 16 + 10 + 15 + 20
Osterreich 56 54 52 51 08 + 14 + 19 + 27 + 23
Dinemark 76 85 93 93 08 + 40 + 45 + 50 + 50
Tlrkei 151 153 158 163 08 +417 +750 +E00 +500
Norwegen 21 30 35 35 08 + 87 + 68 + 55 + 50
Finniand 51 48 45 48 06 + 41 + 50 + 45 + 45
Griechenland 74 70 73 78 05 +16 4 +140 +130 +125
Neuseeland 41 53 60 63 03 +158 + 65 + 45 + 40
Portugal 71 85 8.3 83 o3 + 94 + 90 + 80 + BO
Irland . 181 190 190 180 Q2 + 32 + 20 + 28 + 33
Luxemburg 17 18 18 15 Q0 — 00 + 15 + 138 + 18
Island 05 05 03 05 o0 +18.3 +260 +310 +300
Kleine Industrielénder 13 110 110 110 148 + 68 + 83 + 73 + 68
OECD insgesamt 79 75 75 75 1000 + 32 + 40 + 45 + 45
QOECD-Europa 106 103 103 103 383 + 38 + 50 + 53 + 43
EG . Mm7 "o 108 108 332 + 31 + 35 + 40 + 38
EFTA 28 28 28 30 43 + 35 + 40 + 40 + 38
Q: CECD IMF EG naticnale und eigene Schitzungen — ') In % des privaten Konsurns der OECD insgesami 1982

gig NE-Metalle und agrarische Industrierohstoffe wie
Gummi, Wolle und Baumwolle) sowie Nahrungs- und
GenuBmittel gefiihrt. Die Dirre in Nordamerika und
Uberschwemmungen in Siidostasien waren zur Jah-
resmitte der AniaB einer schubhaften Verteuerung
von Getreide und Reis

Die Arbeitsgruppe flr Rohstoffpreise der AIECE (Ver-
einigung Européischer Konjunkturforschungsinstitu-
te) nimmt aufgrund der Abflachung des Konjunktur-
aufschwungs in den Industriestaaten an, daf3 die Roh-
warenpreise {ohne Energie, auf Doliarbasis} nach
dem Hoéhepunkt 1988 (+20%) 1989 wieder nachge-
ben werden (—2%). Nach Einschitzung des WIFQO
werden sie 1920 leicht anziehen (+1%)}. Die Erdél-
preise haben im Lauf des Jahres 1988 gegenuber
1987 im Durchschnitt um rund 20% gegeniiber 1987
nachgegeben Auch nach dem Ende des Golfkrieges
im Juii 1988 beruhigte sich die Entwickiung nicht, da
sowohl der Iran als auch der Irak ihre Produktion
stark ausweitetan, Erst Ende November 1988 einigten
sich die 13 OPEC-Lander auf neue Quoten (Forde-
rung von durchschnittlich 18,5 Millionen Barrels pro
Tag — mbd — gegenlber bisher rund 23 mbd). Die
CPEC-Staaten erwarten, daB der Erdélpreis damit im
Lauf des Jahres 1989 wieder auf 18 $ je Barrel stei-

gen wird. Angesichts der vollen Lager ist dies jedoch
fraglich. Bas WIFO nimmt an, daB der Erddlpreis
(OECD-Importpreis) von 13,7 $ je Barrel im Jahres-
durchschnitt 1988 auf 145 % je Barrel im Jahres-

Ubersicht 3
Entwicklung der Weltrohstoffpreise
HWWA-Index

Ge- 1986 1987 1988 1989 1990°)

wicht
In % Veriinderung gegen das
Varjahr in %

Insgesamt 1008 —37 +20 — 6 —2 + 3
Ohne Energisrchsioffe 368 +4 +8 +20 —2 + 1

Nahrungs- und GenuBmitte! 159 — 1 —15 +19 + 1 + 1
Getreide 46 —17 —10 +40 +10
Olsaaten, Ole 29 —17 +8 +41 + 5
Genumittel Zucker 84 +11 21 + 5 — 4

Industrierohstoffe 209 + 5 +22 +25 —4 + 1
Agrarische Industrierchstoffe 102 +18 +26 +15 = 0
NE-Metalle 61 — 5 4826 +51 —12
Eisenarz Schrott 46 —3 +6 + 8 —3

Energierchstoffe 632 47 +27 —18 — 2 + 2
Kohle 855 413 +12 + 5 *= &
Rehdl 577 —50 +28 -—-21 — 2

Q: HWWA-Institut flr Wirtschaftsforschung Hamburg; Dollarbasis, gewich-
tet mit Warenimporten der !ndustrielinder. Prognosen 1988 198%: AIECE
Arbeitsgruppe fir Weltmarkipreise — °) Eigene Schétzung
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durchschnitt 1989 und 15 % je Barrel 1990 steigen
wird Damit ergibt sich fur den HWWA-Index insge-
samt fir 1989 ein Zuwachs von 3% (entgegen der
AIECE-Prognose von —2% in Ubersicht 3)

Welthandel

Die kraftige Aufwartsbewegung der internationalen
Konjunktur spiegelt sich auch in einer raschen Bele-
bung des Welthandels. Bereits in der zweiten Jahres-
hilfte 1987 wuchs der Welthandel mit zweistelligen
Zuwachsraten Diese Entwicklung setzte sich heuer
in leicht abgeschwéchter Form fort Nach einem rea-
len Wachstum von 5%% 1987 wird fir 1988 eine Zu-
nahme um 8%% erwartet. Auch der Intra-QECD-Han-
del expandiert {Ubersicht 4) Die statistische Erfas-
sung ist heuer durch die Umstellung auf ein harmoni-
siertes Erfassungssystem in Europa mit erheblichen
Unsicherheiten behaftet Nachtrigliche Revisionen
von erheblichem Umfang sind nicht ausgeschlos-
sen.

Besonders kraftig wachsen heuer die Importe Ja-
pans, und auch in den USA ist die Rate hdher als im
Vorjahr. Wahrend die OPEC infolge der Erddlpreis-
schwéche ihre Importe kaum steigert, ist die Nachfra-

Ubersicht 4
Entwicklung des Welthandels

1986 1887 1988 1989 1990
Versnderung gegen das Verjabr in %

Welthandal real + 4 4 5% + BA + 7TV 4+ 8%
industrielander
Exporte + 2% +5% +9 +8 +7
Importe + 8% + 8% + 8% + 6% + 8%
Intra-QECD-Handet
(2 Exporte/importe) + 7% + 8% +9 +7 +7
OPEC
Exporte + 8% —2 + 8% +5 + 4
Imparte —23 —14h — 1 + 1 + 2
Sonstige Entwicklungskander
Exporte + 6% +10% +10 +9 + 8
importe — 1 + 7% +12 +11 + 9
Staatshandelslénder
Exporte +20% +5 +3 +2 + 2
importe -4 =3 +1 +2 +3
Mrd S
Leistungsbilanzsalden
OECD-Linder — 22 — 49 — 57 — 62 — 62
USA —13% —184 —133 —118 —110
Japan + B8 + 8 + 78 +70 + 70
BRD . . + 39 4+ 45 + 46 + 47 + 48
OECD-Evuropa + 52 +3 + 14 + 4 + 0
OPEC-Lander . — 34 — 8 — 18 — 9 — 8
Sonstige Emwicklungstinder — & + 8 + 8 -~ 2 — 11
Staatshandelslénder + 10 +17 + 16 + 18 + 18
Welt") — 5 — 32 — 5 —5 — 863

Q: OECD AIECE, IMF. — ') Welt (= Statistische Differenz) = QFCD +
OPEC + Sonstige Entwicklungslander {Nicht-OPEC] + Staatshandels-
lander

ge der sonstigen Entwicklungslander deutlich gestie-
gen. Die Einfuhr der Staatshandelslander erholt sich
erst allmahlich. Das Exportwachstum streut stark
Uber Industrie- und Entwicklungslénder. Die USA
dirften 1988 ein Drittel zum Wachstum des Welthan-
dels beitragen, die Wachstumsrate ihrer Exporte ver-
doppelt sich gegendber dem Vorjahr Sie kénnen da-
mit die Verluste an Weltmarktanteilen der Jahre 1981
bis 1985 wieder wettmachen. Diese Marktanteilsge-
winne gehen zu Lasten Japans, dessen Exporte nur
langsam anziehen, und zu einem geringeren Teil zu
Lasten europdischer Anbieter Insgesamt verlieren
die Industrieldnder Anteile am Weltmarkt zugunsien
der sonstigen Entwicklungslander und vor allem der
Schwelienlander (Ubersicht 4)

Die deutlichen Verschiebungen in der Exportentwick-
lung der drei wichtigsten Welthandelslénder, USA, Ja-
pan und BRD, haben dazu beigetragen, die Ungleich-
gewichte in ihren Handelsbilanzen in realer Rechnung
(AuBenbeitrag) stark zu verringern Auf Dollarbasis
bleiben die Ungleichgewichte in den Leistungsbilan-
zen aufgrund der Entwicklung der Wechselkurse ein
Problem Zudem belasten Finanzierungskosten (Zins-
zahlungen} die Leistungsbilanz der USA {Uber-
sicht4) Die Terms of Trade der Industrieldnder ge-
genuber dem “Rest der Welt" haben sich seit Anfang
1987 kaum verindert. Im Handel mit den erddl- und
rohwarenexportierenden Entwicklungslandern folgte
auf die Verschiechterung im Jahr 1987 heuer eine
Verbesserung. Wegen des starken Importanstiegs
nahm das Leistungsbilanzdefizit der OECD insgesamt
von 1987 auf 1988 zu (Ubersicht 4)

Das Wachstum des Welthandels wird sich bis 1980
entsprechend der Abflachung der Konjunktur in den
Industrielindern auf 7% verlangsamen. Weitere
Marktanteilsgewinne sind fir die Schwellenldnder zu
erwarten. Der Intra-OECD-Handel wird im gleichen
AusmaB wie der Welthandel nachlassen Die Un-
gleichgewichte in den Leistungsbifanzen werden nur
wenig entscharft {(Ubersicht 4).

Die Wirtschaftslage in Ubersee

Gefahr einer Konjunkturiiberhitzung in den USA?

Das reale BNP der USA wuchs im 1. Halbjahr 1588
mit 4% stérker als erwartet Allerdings schwéchten
Sondereffekte (Dlrreperiode) die gesamtwirtschaftli-
che Expansion im Jahresverlauf ab (saisonbereinigte
Verdnderung des realen BNP gegeniber dem Vor-
quartal, hochgerechnet auf Jahresbasis: ] Quartal
+4.5%, Il Quartal +3%, Il Quartal +26%) Das
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Handelsministerium beziffert die Veriuste infolge der
Sommerdurre fir 1988 mit 12 Mrd. $, 0,3% des BNP,

Die Indikatoren (Leading Indicator, Auftragseingénge,
Einzelhandelsumsatze, Industrieproduktion) signali-
sieren zuletzt eine Fortsetzung des Konjunkturauf-
schwungs Die Volkswirtschaft der USA weist heuer
viele Merkmale eines Konjunkturhéhepunktes auf —

Abbildung 4
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manche sprechen sogar von Uberhitzungserschei-
nungen. Die Arbeitslosenrate ist gesunken, einige In-
dustriebranchen stieBen bereits an Kapazitdtsgren-
zen. Ein Wiederanspringen der Inflation wird damit
wahrscheinlich. Das Erstarken des Dollars bis zur
Jahresmitte und eine Abflachung der Rohwarenver-
teuerung dampften allerdings den Anstieg der Infla-
tionsrate Die Geldpolitik — die der Gefahr einer Be-
eintrachtigung der Konjunktur durch den Bérsen-
krach vom Spatherbst 1987 mit expansiven MaBnah-
men begegnete — rlckte im Laufe dieses Jahres
wieder das Ziel der Preisstabilitdt in den Vordergrund
Die kurzfristigen Zinsen stiegen schon im Frihjahr
1988 deutlich, und Anfang August 1988 wurde der
Diskontsatz von 6% auf 65% angehoben. Dieser
Trend setzte sich auch im Spatherbst fort (Anhebung
der Prime Rate von 10% auf 10,5% Ende November)

Der Konjunkturaufschwung basiert in den USA auf
einer kriftigen Steigerung der Produktion export-
orientierter Industriebranchen und der damit zusam-
menhéngenden Belebung der Brutto-Anlageinvesti-
tionen im privaten Sektor Der private Konsum expan-
diert hingegen 1988 relativ schwach. Die Exporte er-
reichen real zweistellige Zuwachsraten Bei nur magi-
ger Importdynamik trug der AuBensektor im 1. Haib-
jahr 1988 1Y% Prozentpunkte zum Wachstum des rea-
len BNP von 4% bei, 2 Prozentipunkte die Inlands-
nachfrage und % Prozentpunkt der Lageraufbau. Die-
se Konstellation auf der Nachfrageseite und die Ver-
besserung der preisbestimmien Wettbewerbsfahig-
keit seit {iber drei Jahren durch die Abwertung des
Doifars verringerten seit Jahresanfang das Defizit von
Handels- und Leistungsbilanz Das Bundesbudget
profitiert heuer von zwei Effekten: von einer Einnah-
mensteigerung infolge des beschleunigten Wirt-
schaftswachstums und von Ausgabeneinsparungen
angesichts der Sommerdlrre, die den Subventions-
bedarf erheblich verringerte

Die Hauptsorge der Wirtschaftspolitik gilt nach wie
vor den “Zwillingsdefiziten” (in Budget und Lei-
stungsbitanz) Zwar konnten heuer bereits gewisse
Fortschritte erzielt werden, doch ist mit einer raschen
Beseitigung dieser Ungleichgewichte nicht zu rech-
nen Das Fiskaljahr 1988 schloB mit einem Defizit von
145,5 Mrd. $ und blieb damit im Rahmen der durch
den “Gramm-Rudman-Hollings Act" vorgegebenen
ZielgréBe von 146 Mrd § Gemé&B dieser Vereinba-
rung soll bis 1993 ein ausgeglichenes Budget erreicht
werden Fir die Fiskaljahre 1989 und 1990 (sie begin-
nen jeweils am 1 Oktober des Varjahres) liegt das er-
wartete Defizit mit 155 Mrd $ bzw 150 Mrd $ jeweils
Gber dem Gramm-Rudman-Hollings-Ziel (136 Mrd §
bzw. 100 Mrd. $) Eine weitere Verringerung des Bud-
getdefizits kann die Inlandsnachfrage dampfen und
so Rilckwirkungen auf die Handelspartner in Europa
und Japan haben. Auch die Geldpolitik wird weiter re-

Monatsberichte 12/1988

663




Internationale Konjunktur

Ubersicht 5
Wirtschaftszahlen der USA

1986 198y 1988 1989 1980
Nominell  Reale Verénderung gegen

Mrd § das Vorjahr in %

Privater Konsum 27784 + 27 + 25 + 25 4+ 23
Offentliche Ausgaben 7788 + 26 + 03 + 20 + 23
Brutto-Anlageinvestitionen 7468 + 20 4 58 4 30 1 28

Wohnungs- und Hausbau + 01 — 28 + 13 + 23

Ubrige Investitionen . + 28 + 95 + 38 4+ 30
Inléndische Endnachfrage 43038 + 25 + 28 + 25 + 25
Lagerbildung') . 268 + 05 + 03 — 03 — 03
Gesamte Inlandsnachfrage 43246 + 30 + 30 + 23 + 23
Exporle iw S 2902 +131 4190 +130 4+ 98

Waren - +145 +248 +153 +113
Importe iw § 4293 + 79 + 85 + 75 + 70

Waren . + 45 + 68 + 70 + B5
AuBenbeitrag ") . —1331 + 02 + 10 + 05 + 03
Brutto- Nationalprodukt + 34 + 40 + 28 + 25
BNP-Deflator .. . + 33 + 33 + 45 + 48
BNP horminet®) 41855 + 68 + 73 + 73 + 73
Fraduktivitdt

08 + 156 + 14 + 12

+

BNF ie Beschaftigten

Q: OECD, IMF, nationale und eigene Schitzungen — ') Beitrag zum
Wachstum des realen Brutto-Nationalproduktes in Prozentpunkten —
) 1985 BIP

striktiv vorgehen {Zinsenanhebung), um einerseits
einer Beschleunigung des Preisauftriebs entgegen-
zuwirken und andererseits durch eine AbkUhlung der
Inlandsnachfrage die Leistungsbilanz zu entlasten.
Sollte diese Politik ein positives Zinsdifferential ge-
genUber den wichtigsten Handelspartnern erzeugen,
so dirfte sich der Dollarkurs stabilisieren Anderen-
falis ist ein weiteres Abgleiten nicht ausgeschlos-
sen.

Insgesamt ist in den kommenden Jahren mit einer
Abschwichung des Wachstums zu rechnen Die re-
striktivere Wirtschaftspolitik bremst die Zunahme der
Inlandsnachfrage — stérker der Investitionen als des
privaten Konsums Die Sparquote wird sich von ihrem
bisher tiefsten Stand von 3,3% 1987 weiter erholen
(bis 1990 auf 4}4%) Auch der ProzeB der Anpassung
im AuBensektor [duft weiter. Allerdings wird der
AuBenbeitrag zum Wachstum des realen BNP gerin-
ger sein als 1988, Der Abbau des Leistungsbilanzdefi-
zits kommt nur langsam voran (Ubersicht 4). Insge-
samt ist damit zu rechnen, daB sich das Wachstum
des realen BNP von 4% 1988 auf 2%% 1989 und 2%%
1990 verlangsamen wird. Diese Prognose impliziert
ein leichtes Wiederansteigen der Arbeitslosenrate

Konjunkturaufschwung in Japan:
Leichte Abschwiachung

Die Volkswirtschaft Japans expandierte im Durch-
schnitt des 1. Halbjahres 1988 sehr kraftig Das BNP
wuchs real um 6%, die Rate schwankte aber im Zeit-
verlauf betrachtlich Auf einen zweistelligen Zuwachs

im |. Quartat (Jahresrate -+ 11,2%} folgte im Il. Quartal
ein Ruckgang von 3,9% Dieser wurde im Ilf Quartal
mit einem unerwartet hohen Wachstum von 9,3%
mehr als wettgemacht. Hauptstitze des Wachstums
war die Inlandsnachfrage, der AuBenbeitrag
schrumpfte. Die Arbeitslosenrate sank, die Preise
blieben stabil. Damit seizte Japan seinen Kurs der
Umorientierung von der Export- zur Inlandsnachfrage
fort. Der reale AuBenbeitrag dampfte bis zur Jahres-
mitte das Wirtschaftswachstum Erst allmahlich
machte sich dies in einer leichten Verringerung der
Leistungsbilanziiberschiisse bemerkbar Nach den
jingsten Konjunkturindikatoren ist kurzfristig eine
Fortsetzung der kréftigen Expansion zu erwarten

Angesichts der robusten Entwicklung der Inlands-
nachfrage ist Japans Wirtschaftspolitik auf einen we-
niger expansiven Kurs eingeschwenkt. Das ohnehin
nicht sehr hohe Budgetdefizit von 0,3% des BNP
1987 soll weiter konsolidiert werden. Dies fallt heuer
umso leichter, als aufgrund der guten Konjunkturlage
die Steuereinnahmen hdher sind als erwartet Im
kommenden Fiskaljahr {ab April 1889) wird eine um-
fangreiche Steuerreform in Kraft treten. Das Steuer-
system soll durch eine Senkung der direkten und
gine ErhShung der indirekten Steuern wachstums-
freundlicher gestaltet werden. Die Zahl der Progres-
sionsstufen der Einkommensteuer wird von 12 auf 5
reduziert (Héchstsatz von 60% auf 50%). Ahnlich
einer Mehrwertsteuer wird eine Konsumsteuer von
3% eingeflhrt. Die Geldpolitik wirkt seit mehr als
einem Jahr expansiv. Der Diskontsatz verharrt seit
dem Februar 1987 auf einem Tiefstwert von 2,5% (zu-
vor 3%). Angesichis der Gefahr einer Wiederbele-
bung der Inflation war die Notenbank bestrebt, das

Ubersicht 6
Wirtschattszahlen Japans
1986 1987 1888 158§ 185}
Nominell  Reale Verinderung gegen
Bili Yen das Vorjahr in %

Privater Konsurm 1805 + 39 + 50 + 45 + 43

Otfentlicher Konsum 327 — 05 4 23 4 28 + 28

Brutto-Anlageinvestitionen 915 +103 +128 + 63 + 48

Inldndische Endnachfrage 3147 + 55 4+ 75 + 50 + 43

Lagerbildung') . t5 — 03 + 03 £ 00 — 03

Gesamte Inlandsnachirage 3182 + 51 + 75 + 50 + 40

Experte i w S 386 + 37 +B3 +75 + 70

Waren . + 04 + 30 + 65 + 63

Importe i w S 253 + 92 +183 4103 + 88

Waren + 81 +170 + 70 + &5

AuBenbeitrag') . 133 — 07 — 18 —05 — 03

Brutto-Natianalprodukt + 43 + 58 + 48 + 38

BNP-Deflater. . - 02 + 03 + 10 + 18

BNP nominell?) 3265 + 41 + 80 + 58 + 55
Produktivitat

BNP je Beschiftigtsn + 33 + 40 + 35 + 33

Q: OECD, IMF. rationale und eigene Schitzungen — ') Beitrag zum

‘Wachstum des realen Brutto-Naticnalproduktes In Prozentpunkten —
%) 1986. BIP
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Geldmengenwachstum etwas zu bremsen Im Zuge
des internationalen Zinsanstiegs lieB Japan seit dem
Sommer 1988 auch wieder eine Erhdhung der kurzfri-
stigen Zinssatze zu Obwohl dadurch das Zinsdiffe-
rential zum Ausland unverdndert blieb, setzte eine
Tendenz zur Abwertung des Yen ein.

In naher Zukunft wird die Fiskalpolitik neutral, die
Geldpolitik leicht expansiv wirken Damit bleibt das
Nachfragemuster unverédndert. Die Inlandsnachfrage
wird auch in den kommenden Jahren — wenngleich
mit abnehmender Dynamik — die Hauptstltze des
Wirtschaftswachstums bleiben Laut jingsten Umira-
gen hat die Mehrzaht der Industrieunternehmen ihre
Investitionspldne noch oben revidiert Die Investi-
tionsquote {Investitionen in Prozent des BNP) diirfte
wieder ebenso hohe Werte erreichen wie Anfang der
siebziger Jahre Die geplanten Investitionen dienen
zur Héifte der Kapazitatserweiterung, zur Halfte der
Entwicklung neuer Produkte und der Rationalisie-
rung. Die Investitionsdynamik wird erst gegen Ende
1989 abflachen. Der private Konsum gibt nur leicht
nach, der offentliche Konsum wéchst rascher. Die ne-
gativen Effekte des AuBenbeitrags werden langsam
abnehmen. Der hohe LeistungsbilanzUberschuBl kann
angesichts der derzeitigen Konstellation von Yen-
Kurs und Wiedererstarken der Exportdynamik nur ge-
ringflgig abgebaut werden. Insgesamt nahert sich Ja-
pans Konjunktur damit dem H8hepunkt Nach einem
Wachstum des realen BNP von 5%% im Jahr 1988 ist
in den kommenden Jahren eine Verlangsamung auf
4%,% 1989 und 3%,% 1990 zu erwarten Sowohl| der Ar-
beitsmarkt als auch die Inflation werden kaum Proble-
me schaffen. Japans Position als Nettogldubiger des
Ausiands {durch Finanzierung des Budgetidefizits der
USA und durch Direktinvestitionen in den USA und in
Europa) durfte bis Ende 1990 auf 450 Mrd. § (oder
15% des BIP) anwachsen

Die Wirtschaftslage in Westeuropa

Unstete Fiskalpolitik beeinfluBt Konjunktur in der
Bundesrepublik Deutschland

Der Konjunkturvertauf in der Bundesrepublik
Deutschiand wird klnftig, wie auch in den letzten Jah-
ren, sehr stark von der Fiskaipolitik beeinfluBt Die
seit 1986 verfolgte Politik der Budgetkonsolidierung
wurde immer wieder durch konjunkturstimulierende
MaBnahmen unterbrochen (zwei Etappen der Steuer-
senkung: 1986 und 1988). Dem Konjunkturimpuis
folgte jeweils eine Wachstumsverlangsamung (reales
BNP: 1985 +1,9%, 1986 +2,3%, 1987 +1,8%, 1988
+3%%) Nach fast +4% im 1. Halbjahr 1988 Gberiraf

das reale BNP das Vorjahresniveau im tll. Quartal um
3.4% 1988 haben zusitzlich zu den Fiskalimpulsen
(durch die Einkommensteuersenkung werden die
verfugbaren persdnlichen Einkommen um
11 Mrd. DM entlastet) endogene Kréfte die deutsche
Konjunktur stimuliert. Die Exportnachfrage wurde im
lLaufe des Jahres immer kréftiger, ieils wegen der
schwicheren DM, teils wegen eines boomartigen
Weltmarktwachstums {Stahl, Pkw, High-tech-Produk-
te}

Die verbesserten Exportaussichten, die steigende
Kapazitatsauslastung und die giinstigere Gewinnsitu-
ation haben die Investitionstatigkeit belebt Laut jing-
ster Ifo-Umfrage revidierten die deutschen industrie-
unternehmen ihre Investitionspldne fir 1988 und 1989
deutlich nach oben Die vermehrte Investitionsbereit-
schaft fihrt man — neben den optimistischen Erwar-
tungen — auf die hohe Kapazitatsauslastung (87%),
wie sie seit Anfang der siebziger Jahre nicht mehr er-
reicht worden war, und auf die gute Auftragsiage zu-
rick. In Vorbereitung auf die Vollendung des EG-Bin-
nenmarktes tatigen deutsche Unternehmen heuer
verstérkt Direktinvestitionen in den neuen Mitglied-
staaten der EG (Spanien, Portugal) Daneben |&ste
auch die AnkOndigung einer EinfUhrung der Kapitaler-
tragsteuer von 10% im Jahr 1989 Kapitalabfiiisse
aus

Im Vergleich zum Investitionsboom blieb der Zu-
wachs des privaten Konsums troiz Steuerentlastung
méBig. Die Inlandsnhachfrage und der kraftige Lager-
aufbau sind heuer die Hauptstilitzen des Wirtschafts-
wachstums Per AuBenbeitrag (Nettoexporte} dampi-

Ubersicht 7
Wirtschaftszahlen der
Bundesrepublik Deutschland
1986 1987 1988 1989 1990
Nominell  Reale Verdnderung gegen
Mrd OM das Vorfghr in %
Privater Konsum 10686 +35 +30 +20 +35
Offentlicher Konsum 3826 +186 +20 +056 +10
Brutto-Anlageinvestitionen 3774 +18 +60 +40 +35
Ausristungsinvestitionen iBe14 +40 +65 +85 +50
Bauinvestitionen . 2160 +03 +80 +25 +20
Inlandische Endnachfrage 18286 +28 +33 +20 +30
Lagerbildung'} . 21 403 408 =00 =200
Gesamte Inlandsnachirage 18307 +31 +40 +20 +30
Exporte i w S 6382 +08 +55 450 480
Waren .. . . +23 +85 +60 +60
Importe i w S 5237 +49 +65 +45 +70
Waren . . +50 +45 +45 470
AuBienbeitrag’) . 1145 —12 —05 305 —03
Brutto-Nationalprodukt +18 +35 +25 +28
BNP-Deflator. . +21 +15 +20 +20
BNP, nominsll 19452 +39 +50 +45 +48
Produkaivitét
BNP je Beschaftigten +11 +30 418 +20
Q: DECD, Gemeinschaftsgutachten der funf deutschen Wirtschaftsfor-
schungsinstitute, Sachversténdiganrat. — ) Beitrag zum Wachstum des
realen Brutte-Natianalprodukies in Prozentpunken
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te das Wachstum des realen BNP im 1 Halbjahr 1988
noch stark. Im Jahresverlauf verbesserte sich die
Netto-Exportposition aber zusehends Trotz hoher
Kapazitdtsauslastung zogen die Preise kaum an. Die
Arbeitslosenrate verharrt auf rund 8%, cbwohl die
Zahl der Beschéftigten rascher zunimmt,

Zur Reaktion auf die expansive Fiskalpolitik trat 1988
eine verzdgerte Reaktion auf die seit dem Bdrsen-
krach im Vaorjahr deutlich expansivere Geldpolitik Im
Gefolge der Entwicklung in den USA erhdhte auch
die Deutsche Bundesbank den Diskontsatz in mehre-
ren Schritten (von 2,5% auf 3% im Juli 1988 und 3,5%
Ende August). OCbwohl die Geldmarkizinsen seit Jah-
resanfang kraftig gestiegen sind (um 2 Prozentpunk-
te), zogen die langfristigen Zinssétze nur geringfigig
an. Die Zinsstruktur hat sich durch den Wechsel in
der Geldpolitik normalisiert Gemeinsam mit anderen
Notenbanken hat die Deutsche Bundesbank auf dem
Devisenmarkt heuer mehrfach interveniert, um zu-
ndchst den Anstieg des Dollarkurses, dann dessen
neuerlichen Verfall zu bremsen,

Die Geldpolitik wird in Ubereinstimmung mit der Ten-
denz in den USA die Geldmengenausweitung lang-
sam zurlickfhren, die Zinsen werden damit leicht
steigen. Die Preisstabilisierung steht wieder im Vor-
dergrund. Die Fiskalpolitik verfolgt einen Zickzack-
kurs 1990 soll — &hnlich wie in Osterreich 1988 —
gine groBe Steuerreform in Kraft treten, von der eine
expansive Wirkung erwartet wird. Zur Finanzierung
dieser Reform wird 1989 eine Reihe von Verbrauch-
steuern (auf Benzin, HeizBl, Tabak, Sachversiche-
rungspolizzen; Neubesteuerung von Erdgas) erhoht;
sie soften Mehreinnahmen von rund 8 Mrd. DM brin-
gen. Zusétzlich wird eine Kapitalertragsteuer von 10%
gingeflihrt, die 3 Mrd. DM erbringen sofl Einerseits
fihren diese MaBnahmen zu Preissteigerungen von
0,5% bis 0,8% {je nach AusmaB der Uberwilzung),
und andererseits dampfen sie die Kaufkraft der Kon-
sumenten. Nur das Budget wird entlastet. Das Defizit
des Gesamitstaates wird von 368 Mrd DM {oder 1,8%
des BIP) 1987 und 43,5 Mrd DM 1988 (2% des BIP)
1989 auf 14,5 Mrd. PM (0,7% des BIP) sinken

Nach dem hohen Wirtschaftswachstum im Jahr 1988
(+3%%) wird die Restriktion durch die Fiskalpolitik
— zusatzlich zur allgemeinen Verflachung der Welt-
konjunkiur -- die Zunahme des realen BNP 1989
deutlich abschwéchen (auf 2%%). Die Impulse der
groBen Steuerreform werden dem 1990 wieder entge-
genwirken (BNP +2,8%). Die Inflation beschleunigt
sich auf 2%% Die Situation auf dem Arbeitsmarkt
wird sich nicht wesentlich verbessern Mangels kréafti-
gerer Impulse von der Wirtschaftspolitik wird der ho-
he UberschuB der Leistungsbilanz nicht sinken, son-
dern sogar noch weiter steigen (Ubersicht 4) Damit
wird das Problem der auBenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte zwischen den fUhrenden Welthandels-

nationen (USA, Japan, Bundesrepublik Deutschiand)
prolongiert.

Investitionsbocom und Leistungsbilanz-
ungleichgewichte in Europa

Die Faktoren, die das Wirtschaftswachstum in Europa
bestimmen, haben in den letzten Jahren gewechselt:
1984 und 1985 wurde das Wachstum Uberwiegend
von der Exportnachirage getragen, 1986 von der pri-
vaten Konsumnachfrage, nachdem sich die Terms of
Trade infolge der Erddiverbilligung und einer Aufwer-
tung der européischen Wahrungen verbessert hatten.
Seit 1987 und verstérkt noch 1988 sind die Brutto-An-
lageinvestitionen die dynamische Komponente der In-
landsnachirage.

Das Investitionsklima hat sich in fast ganz Europa im
Laufe des Jahres dank der verbesserten Ertragslage
der Unternehmen aufgehellt, die héchsten Zuwichse
erzielten einige EG-Lander. Angesichis der bevorste-
henden Vollendung des EG-Binnenmarktes nitzen
die Unternehmen bereits jetzt die Gelegenheit, ihre
internationale Wettbewerbsposition durch Investitio-
nen im Inland, aber auch durch Direktinvestitionen im
Ausland zu stirken Einerseits ist derzeit in Europa
ein lebhafter Fusions- und Konzentrationswettlauf zu
beobachten, der auf allen Teilmérkten der EG die
Marktpositionen sichern soll, andererseits tatigen die
hochentwickelten Staaten der EG (Bundesrepublik
Deutschland, Frankreich, Grofbritannien, Benelux-
Lander) Direktinvestitionen in den Niedriglohnldndern
Spanien, Portugal und teilweise auch Griechenland.
Tatsdchlich sind in diesen Landern die Zuwachsraten
der Investitionen mehr als doppelt so hoch wie in der
ersten L&dndergruppe

Diese Schwerpunkte der Investitionstatigkeit bewir-
ken auch ein unterschiedliches Wachstum der In-
landsnachfrage und damit eine VergréBerung der Un-
gleichgewichte in den Leistungsbilanzen der EG-Lan-
der. Wahrend der LeistungsbilanziiberschuB der EG
insgesamt immer kleiner wird, werden die Divergen-
zen innerhalb der Gemeinschaft zwischen den am
Wechselkursmechanismus des Europdischen Wah-
rungssystems teilnehmenden Landern und den Gbri-
gen immer gréBer Uberdies wachst innerhalb des
EWS der Unterschied zwischen den UberschuB- und
den Defizitlandern, vor allem weil der UberschuB der
Bundesrepublik Deutschland nicht sinkt. Wie die EG-
Kommission betont, hat diese Entwickiung einen po-
sitiven und einen beunruhigenden Aspekt. Eine vor-
{bergehende Verschlechterung der Leistungsbilan-
zen ist durchaus eine natlrliche Folge des Aufholpro-
zesses der weniger entwickelten Lénder der EG. Es
ist auch dkonomisch sinnvoll, wenn héherentwickelie
Laénder der EG Kapital in weniger entwickelte Lander
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interpationale Konjunktur

exportieren und damit dort die Investitionen und den
Aufholprozef finanzieren Ein anhaltendes Wachs-
tumsgefille zwischen den hochentwickelten Léndern
(vor allem der Bundesrepublik Deutschland) und den
Ubrigen kann jedoch nicht ohne Spannungen fiir das
guasi-fixe Wechselkursgeflge des EWS bleiben.
Wenn die Bundesrepublik Deuischland nicht bereit
ist, die DM kriftig aufzuwerten, wére es doch emp-
fehlenswert, daB sie durch expansivere Fiskal- und/
oder Geldpolitik fir eine dynamischere Entwicklung
der Inlandsnachfrage als in den Partnerléndern sorg-
te. Die Ziele ihrer Wirtschaftspolitik gehen 1988 si-
cher nicht, 1980 maglicherweise in diese Richtung

Der Wachstumsvorsprung der USA gegeniiber
OECD-Europa, in der Vergangenheit einer der Haupt-
grinde fir das Entstehen von Ungleichgewichten in
den Leistungsbilanzen, verringert sich seit 1987 und

L ..;ﬁ‘{‘g

rUR SIE SIN

wird 1990 eingeebnet sein. Das Wachstum des realen
BIP wird in OECD-Europa vom Hohepunkt 1988 mit
3%% auf 2%% im Jahr 1990 nachlassen In Europa
Ubernimmt die EG allméhlich die Vorreiterrolle. Bis
1985 wuchs die Wirtschaft der EFTA-Staaten noch ra-
scher als die der EG-Staaten, seit 1986 hat die EG
einen  Wachstumsvorsprung, der bis 1990
¥ Prozentpunki erreichen wird (Wachstum des rea-
len BIP der EG 2%:%; Ubersicht 1)

Die Arbeitslosenrate ist in der EFTA viel geringer als
in der EG. Im Abbau der Arbeitslosigkeit liegt aber
neuerlich die EG voran: Die Arbeitslosenrate wird bis
1990 auf 10%% sinken, wahrend sie in der EFTA auf
3% steigen wird. Die Inflation bleibt in beiden Integra-
tionsbidcken gleich schwach, 1990 wird die Inflations-
rate jeweils 3%% betragen (Ubersicht 2)

Fritz Breuss
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