Internationale Konjunktur

Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten

Die Konjunkturlage im Friihjahr 1987 und
Prognosen fiir 1987 und 1988

Gegenwértige Lage

Der Konjunkturaufschwung der Weltwirtschaft, der
Anfang 1983 begonnen hatte, erreichte 1984 mit den
gréBten Wachstumsraten in der allgemeinen Wirt-
schaftsaktivitit (Brutto-Nationalprodukt) und des
Woelthandels seinen Hohepunkt (Abbildung 1), Seither
haben die Auftriebskrafte nachgelassen und zu einer
Wachstumsverlangsamung geflhrt, Die positiven
Preis- und Einkommenseffekte des “umgekehrten
Erddipreisschocks 1986 konnten die Abwiértsent-
wicklung der Konjunktur nicht (wie urspringlich er-
wartet) entscheidend bremsen, da der gieichzeitige
Verfall des Dollars zu Turbulenzen und Unsicherhei-
ten im Welthande! fithrte. Der Anstieg von Nachfrage
und Produktion hat sich seit Herbst 1986 vertang-
samt. Die anhaltende Dollarschwiche dampfte das
Konjunkturklima in den meisten europaischen Lén-
dern und in Japan. Die Verschlechterung der Export-
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entwicklung und die Unsicherheit (ber den weiteren
Verlauf der Wechselkurse schwichten das Investi-
tions- und tellweise auch das Konsumklima ab. Dage-
gen hat sich in den USA die Verbesserung der inter-
nationalen Wettbewerbsposition bisher nicht in einem
nachhaitigen Abbau des Leistungsbilanzdefizits aus-
gewirkt Dementsprechend haben sich die auBenwirt-

schaftlichen Ungleichgewichte zwischen den wichtig-
sten Welthandelsldndern verschirft. Sowohi das Defi-
zit in den USA als auch die Uberschiisse in Japan
und der Bundesrepublik Beutschland sind weiter ge-
stiegen. In Westeuropa hat zudem der strenge Winter
die Produktion in den ersten Monaten dieses Jahres
gedrickt. Die Beschéftigung nahm in den meisten
OECD-Landern nur schwach zu, die Arbeitslosigkeit
verharrte meist auf hohem Niveau Der Inflationsauf-
trieb hat sich, nachdem die didmpfende Wirkung des
Erdélpreisverfalls vom Vorjahr weggefallen war, An-
fang dieses Jahres wieder leicht verstarkt

Die durch den “umgekehrten Erddipreisschock 1986"
bewirkte Verbesserung der Terms of Trade brachte
flir die OECD insgesami einen Realeinkommenszu-
wachs von rund 1% des BNP Innerhalb der Industrie-
staaten gab es nicht nur “Gewinner" {jene Lander, die
am starksten vom Erddlimport abhéngen, wie z. B
Frankreich, Japan und die BRD, erzielten Einkom-
mensgewinne von real 2% bis 3% des BNP}, son-
dern auch “Verlierer® (jene Linder, die selbst Erddl
fordern, wie z. B. GroBbritannien, Norwegen und Ka-
nada, erlitten Einkommensverluste im AusmaB von
1% bis 8'4% des BIP; die USA erzielten leichte Gewin-
ne). Laut Schitzungen der OECD diirfte der grifite
Teil dieser Einkommensgewinne an die Konsumenten
weitergegeben worden sein (Anstieg der verfligbaren
realen Einkommen), ein Teil verblieb im produzieren-
den Sektor als “windfall profits®, und in einigen Lan-
dern profitierte auch der Staat von hoheren Energie-
steuern Allerdings wurden nicht die gesamten
Terms-of-Trade-bedingten Einkommenszuwéchse
wieder ausgegeben, sodall der zusétzliche Impuis fr
die inlandische Nachfrage weniger als 1% ausmachte.
In fast allen Industrieldndern zeigte sich das gleiche
Nachfragemuster: Die Inlandsnachfrage wuchs 1986
kraftiger als das BNP In OECD-Europa war dieses
Muster stéarker ausgeprédgt (reale Inlandsnachfrage
+3,8%, reales BIP +2,5%) als in der OECD insge-
samt {+3,6% gegen +2,5%). Den positiven Einkom-
menseffekten aufgrund der erdélpreisbedingten
Terms-of-Trade-Verbesserung in den Industrielan-
dern stehen negative Effekte im AuBenhandel mit
Nicht-OECD-Landern gegenlber. Als Folge der deut-
lichen Verschiebung der relativen Preise stiegen die
Importe der OECD-Lander aus Nicht-OECD-Landern
(OPEC, Oststaaten) sehr rasch, wihrend die OECD-
Exporte in jene L&nder stark gedampit wurden Diese
Entwicklung fiihrte dazu, daB der negative AuBenhan-
delssaldo (AuBenbeitrag) das Wachstum des BNP
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der OECD insgesamt um 1 Prozentpunkt drilckte. Per
Saldo dlrften somit die kurzfristigen Auswirkungen
des Verfalls der Erddl- und sonstigen Rohwarenprei-
se (positive Effekte auf die Inlandsnachfrage minus
negative Effekie auf die Nettoexporte) fur die Indu-
strielander insgesamt leicht negativ gewesen sein

Abbildung 2

Industrieproduktion und Leading Indicators
Saisonbereinigt, 1980 = 100
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Die “konsolidierte® Volkswirtschaft der OECD wéachst
gegenwartig mit einer BNP-Rate von ungefahr 2%
Die Entwicklung in den USA liegt im QECD-Durch-
schnitt, in Europa und Japan dagegen darunter. Der
Verlauf der “Leading Indicators® deutet — mit Aus-
nahme Japans -~ seit Jahresbeginn 1987 auf eine Ab-
flachung der Konjunktur hin. Nur die Daten vom Mérz
weisen wieder leicht nach oben (Abbildung2) In
Europa wurde im Mérz der stérkste Monatszuwachs
seit August 1986 verzeichnet Innerhalb Europas hat
sich in der Bundesrepublik Deutschiand die Ver-
schlechterung des Konjunkturklimas verlangsamt
(das bestatigt auch der IFO-Geschéftsklimaindex), in
{talien und Frankreich war die Entwicklung méBig, in
GroBbritannien aber wurde eine steile Aufwéartsent-
wicklung festgestellt. In Japan sind die vorauseilen-
den Indikatoren weiter nach oben gerichtet. In den
USA kommen die Impulse fir die Fortsetzung des
Konjunkturaufschwungs einerseits vom Lageraufbau
und zum anderen von positiven Beitridgen aus dem
Nettoexport. Die Inlandsnachfrage wird sich dagegen
eher schwach entwickeln. In Europa — speziell in der
BRD — muB man mit anhaltend negativen Effekten
aus dem AuBenhandelssaldo rechnen. Die Inlands-
nachfrage wird aber im ndchsten Jahr in der BRD
durch die zweite Etappe der Steuersenkung begin-
stigt werden. Im Ubrigen Europa wird die Inlands-
nachfrage um rund 3% expandieren, da sich der
“pass-through” der sinkenden Energiepreise heuer
noch fortsetzen dirfte. In Japan wird sich der AuBen-
handelssaldo trotz kraftiger Yen-Aufwertung wieder
verbessern. Tellweise wird diese Entwicklung durch
betrédchtliche GewinneinbuBen im exponierten Sektor
erkauft. Die Verschlechterung der Gewinnsituation
und die Unsicherheit Ober die Wechselkursentwick-
lung lassen die Investitionstéatigkeit abffauen.

Unsicherheitsfaktoren

Das Jahr 1986 war durch groBe Veranderungen der

internationalen Wirtschaft gekennzeichnet Neben

dem Verfall der Erddipreise und der Ubrigen Rohwa-
renpreise hat der Dollar gegeniiber den wichtigsten

Wéahrungen weiter stark an Wert verloren. Diese weit-

weiten Umwialzungen haben bestehende Risken ver-

scharft und neue Unsicherheiten geschaffen. Die
kinftige Wirtschaftsentwicklung ist mit folgenden

Fragezeichen verbunden:

- Werden die “Louvre-Abmachungen” zwischen den
fthrenden Industrielandern vom 22 Februar 1987
(die eine internationale Koordination der Wirt-
schaftspolitik vorsahen) ausreichen, einerseits die
Wechselkurse auf ihre “natlrlichen Relationen® zu-
rickzuflihren und andererseits die Leistungsbi-
lanzungleichgewichte zwischen den USA, Japan
und der BRD erheblich zu verringern?
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— Soilte sich die Dollarabwertung weiter fortsetzen,
ist mit einer Verscharfung der Geldpolitik (Anhe-
bung der Zinsen in den USA) zu rechnen. Dies
wilrde alle verschuldeten Sektoren der US-Wirt-
schaft, aber auch die stark verschuldeten Lander
Lateinamerikas schwer treffen,

— Weiterhin fraglich ist, ob es den USA gelingt, ihr
Budgetdefizit zu konsolidieren. Eine zu abrupte re-
striktive Fiskalpolitik hétte andererseits — ohne
entsprechende kooperative Strategie in den Uber-
schuBldndern Europas und Japan — unweigeriich
eine Wachstumsdampfung in der OECD insgesamt
zur Foige.

— Die internationale Verschuldungskrise (die Dritte
Welt ist mit tiber 1.000 Mrd. § bei den Industrielan-
dern verschuldet) hat sich im Vorjahr zugespitzt;
Einerseits haben sich die Terms of Trade der Ent-
wicklungslénder infolge des Rohwarenpreisverfalls
weiter verschlechtert, andererseits kam es prak-
tisch zu einem Stillstand in der Kreditgewahrung
durch private Banken. Die Erleichterung durch den
internationalen Zinsrlickgang wurde durch héhere
Amortisationszahiungen und rlckldufige Export-
einnahmen Uberkompensiert Das Beispiel Brasi-
liens (einseitig erklartes Zinsriickzahlungsmorato-
rium Anfang 1987) hat bisher nicht (wie be-
firchtet) Schule gemacht. Brasilien hat mit diesem
Schritt seine Position gegenliber den Gldubiger-
banken eher verschlechtert.

Wirtschaftspolitik

Die wirtschaftspolitischen Zielsetzungen sind grund-
sétzlich glefch geblieben. Auf nationaler Ebene ist es
das Ziel der amerikanischen und auch der meisten
europdischen Lander, ihre Budgets zu konsolidieren,
um in kiinftigen Konjunkiurabschwingen wieder
mehr Spielraum fir eine aktive antizyklische Fiskalpo-
litik zu haben Einige Lander (BRD, Danemark,
Schweden) sind diesem Ziel aufgrund ihrer Politik der
vergangenen Jahre bereits sehr nahe gekommen. An-
dere europdische Lander stehen erst am Beginn die-
ses Konsolidierungsprozesses. Aus internationaler
Sicht muB man die weltweiten Zusammenhiange der
Fiskalpolitik berlicksichtigen. Budgetpolitische Ein-
schriankungen in den USA haben eben nicht nur na-
tionale Konsequenzen, sondern beeinflussen maB-
geblich (Uber die Verflechtung durch den Welthandel
bzw. die Finanzbeziehungen) die Weltwirtschaft. Je
nachdem, ob die USA einseitig das Budgetdefizit
senken oder ob dies in Kooperation mit den anderen
Wirtschaftsbldcken geschieht (wenn etwa Europa
und Japan durch eine expansive Politik ihre Volkswirt-
schaften steigern), wird das Wirtschaftswachstum in
der OECD insgesamt gedédmpft oder leicht angeho-
ben.

Dieser Prognose liegt fur die Fiskalpolitik folgende
Annahme zugrunde: In den USA wird vom Budget
1987 ein restriktiver, vom Budget 1988 ein eher neu-
traler Effekt ausgehen. In Japan wird (entgegen den
Absichtserklarungen) das Budget in den nichsten
1% Jahren eher restriktiv sein, in der BRD wird nach
einer neutralen Phase 1987 im kommenden Jahr

Abbildung 3

Wechselkurse (Index 1980 = 100) und Zinsentwicklung
(in Prozentpunkten)
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(zweite Stufe der Steuerreform) vom Budget sin ex-
pansiver Impuls ausgehen. Die Geldpolitik war im ver-
gangenen Jahr in den meisten Landern eher expan-
siv. Die Nominalzinssitze (besonders die kurzfristi-
gen) sind deutlich gefalien. Dennoch sind die Realzin-
sen angesichts niedrigerer Inflationsraten im Vorjahr
sogar weiter gestiegen (zur Entwicklung der Prime
Rates siehe Abbildung 3) Von der kiinftigen Geldpo-
litik werden {wenn die jingsten Ankindigungen rela-
tiv grofizigiger Geldmengenziele berlcksichtigt wer-
den) voraussichtlich weiterhin expansive Wirkungen
auf die Wirtschaft ausgehen Die Nominalzinsen darf-
ten in den meisten Landern weiter sinken. in den USA
ist — zur St(tzung des Dollars — mit einem leichten
Anstieg der kurzfristigen Sétze zu rechnen. Damit
dirften — angesichts der wieder anziehenden Infla-
tionsraten — die Realzinsen erstmals wieder sinken;
das 1aBt positive Impulse flr die Investitionen erwar-
ten

Prognosen fiir 1987 und 1988

Die Wirtschaftsentwicklung im Jahr 1986 war insofern
etwas enttduschend, als die zuséatzlichen Realein-
kommen aus dem Terms-of-Trade-Effekt des “umge-

kehrten Erddlpreisschocks® nicht voll in Inlandsnach-
frage umgesetzt wurden. Es ist daher anzunehmen,
daB heuer noch ein gewisser Uberhang an Zusatzein-
kommen vom Vorjahr inlandsnachfragewirksam aus-
gegeben wird. Entscheidend wird sein, wie rasch sich
das allgemeine Konjunkturikiima wieder verbessern
wird. Die Gewinnsituation des Vorjahres war im
Durchschnitt recht gut und wiirde Investitionen in na-
her Zukunft erlauben Angesichts der erdbipreisbe-
dingt guten Gewinnsituation gibt es fir heuer Spiel-
raum fir angemessene Lohnerhfhungen. Ber{ick-
sichtigt man die bereits besprochenen Rahmenbedin-
gungen fir die Wirtschaftspolitik, so ergibt sich (un-
ter der Annahme eines Erdélpreises von 16 $ bis
17 $ je Barrel und konstanter Wechselkurse) fur die
kinftige Wirtschaftsentwickiung in den OECD-Lén-
dern folgendes Szenarium:

In der OECD insgesamt wird das reale BNP in den
Jahren 1987 und 1988 jeweils um nur rund 2%%
wachsen, Diese Prognose liegt um  gut
Y Prozentpunkt unter den bisherigen Erwartungen
der OECD fur 1987 Es ist anzunehmen, daB sich die
Wachstumsdifferenzen zwischen den wichtigsten
QECD-Lé&ndern vergrdBern werden. In den USA wird
das BNP-Wachstum 1388 uber, in Japan und Europa

Ubersicht 1
Wirtschaltswachstum
Brutto-National- und -Inlandsprodukt Industrieproduktion
Gewicht') 3986 1987 1988 Gewicht?) 1986 1987 1988
Veranderung gegen das Vorjshr in % Verénderung gegen das Vorjahr in %
USA®) M3 +25 +23 +25 328 + 09 +30 +33
Japan?) . 138 +25 +23 +20 153 — 02 —03 +30
BRDY 81 +24 +15 +20 131 + 21 +08 +18
Frankreich 70 +20 +15 +20 84 + 07 +20 +30
GroBbritannien 63 +27 +33 +23 6,6 + 15 +40 +30
{talien . 48 +27 +30 +23 61 + 32 +20 +25
Kanada’) 38 +31 +28 +30 az + 01 +20 +35
GroBe industrielénder 849 +25 +23 +23 854 + 10 +20 +3a
Spanien 24 +30 +30 +238 28 + 29 +23 +15
Australien 21 +14 +28 +28 18 + 62 +70 +80
Niederlande 18 +19 +15 +13 19 + 15 +10 +10
Schweden 1.3 +13 +20 +18 i3 + 08 +25 +28
Belgien . 11 +24 +13 +18 15 + 18 +05 +20
Schweiz 13 +27 +15 +20 17 + 44 +30 +35
Osterrzich 09 +18 +10 +15 1M + 13 —18 +10
Danemark 08 +33 —03 +03
Tirkeit) o7 +78 +65 +83
Nerwegen 07 +38 +33 +13 o9 + 32 +20 +15
Finnland a7 +20 +25 +25 0B + 08¢ +20 +25
Griechenland . 05 +07 —20a +10 04 — 05 —10 +10
Neuseeland 03 ~08 +03 +20
Partugai 03 +48 +30 +28 a4 +100 +80 +50
irland?) 02 ~05 +20 +28 a2 + 23 +6.0 +63
Luxemburg Qa0 +22 +25 +23 01 + 35 +30 +35
Island®) Q0 +62 +35 +20
Klgine Industrieldnder 151 +24 +23 +23 142 + 28 +25 +25
OECD insgesamt 1000 +25 +23 +23 1000 + 13 +20 +28
OECD-Eurapa 386 +25 +20 +20 471 + 21 +20 +25
EG . . 320 +24 +20 +20 M5 + 20 +20 +23
EFTA 49 +22 +20 +18 56 + 24 +20 +25
Q. OECD IMF nationale und eigene Schidtzungen — '} In % das CECD-BNP 1982 — %} in % der QECD-Industriewertschépfung 198¢ — *) Srutto-Nationalpredukt
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unter dem Durchschnitt liegen (Ubersicht 1), Den bei-
den Erdélpreiskrisen 1974/75 und 1982 waren “klassi-
sche Rezessionen” mit absoluten Rickgéngen des
realen BNP gefolgt, nach dem “umgekehrten Erddi-
preisschock 1986" scheint es nun zur gemilderten
Form einer *“Wachstumsrezession” zu kommen (Ab-
bildung 1).

Arbeitsmarkt

Die Beschéftigung hat in der OECD insgesamt 1986
mit +1%% wieder etwas starker zugenommen als
1985 In Europa wurde mit einem Zuwachs von 1%
das beste Ergebnis seit 1973 erzielt. Wahrend die Ar-
beitslosenrate in den USA {7%) auch 1988 fallende
Tendenz hatte, verharrte sie in Europa auf dem hohen
Niveau von 10%%4%. In der OECD insgesamt kam es zu
einem leichten Abbau der Arbeitsiosigkeit {auf eine
Rate von knapp (ber 8%). Das Wachstum der Be-
schaftigung wird sich aber in den nachsten
1% Jahren etwas verlangsamen. In den USA wird,
nach einer leichten Abschwichung in diesem Jahr,
1988 wieder eine geringfligige Beschleunigung erfol-

gen. In Europa hingegen ist mit siner geringen Ver-
langsamung zu rechnen. In Japan wird die Ver-
schlechterung auf dem Arbeitsmarkt tellweise durch
das "Horten* in GroBfirmen Oberdeckt. Die Arbeitslo-
senraten werden in den USA und in einigen européi-
schen Landern (GroBbritannien, Finntand, Niederlan-
de, Spanien)} leicht sinken. In Japan wird sie steigen
In der OECD insgesamt wird sich die Arbeitslosenra-
te (Ubersicht 2} bis 1988 auf 8% (oder 30,8 Millionen)
verringern, in OECD-Eurcpa wird sie weiter leicht
steigen {auf 10,8% oder 19,3 Millicnen im Jahr 1988)

Inflation

Fallende Rohwarenpreise und vor allem der starke
Erddlpreisverfall (Rickgang der Erdbdlpreise von
28,5 % je Barrel im Durchschnitt 1985 auf 14§ im
Durchschnitt 1986} haben die Inflationsraten (Ver-
braucherpreise) in den Industrieléndern auf die niedri-
gen Werte von Anfang der sechziger Jahre gedrickt
(Ubersicht 2). In Japan, der BRD, Luxemburg, den
Niederlanden und der Schweiz lag die Inflationsrate
unter 1%. Spricht man bei einer Inflationsrate von 2%

Ubersicht 2
Arbeitslosenraten und Inflation
Arbeitslogenraten Verbraucherpreise
1986 1987 1988 Gewicht') 1986 1987 1988
In % Verinderung gegen das Vorjahr in %

USA 70 68 68 484 + 19 + 35 + 40
Japan 28 30 30 148 + 04 + 00 + 15
BRD 81 80 83 6.8 — Q2 + 05 + 15
Frankreich 108 15 123 62 + 25 + 35 + 25
GroBoritannien 121 118 13 51 + 34 + 45 + 50
Italien 3.8 145 148 43 + 58 + 50 + 45
Kanada 98 93 g4a 37 + 42 + 40 + 45
GroBe Industrielander?) 74 73 73 B71 + 19 + 28 + 35
Spanien 215 213 205 21 + 88 + B5 + 50
Austratien 8.1 85 88 20 + 91 + 85 + 80
Niederlance 124 18 1ns 14 + 02 = 00 + Q0
Schweden 27 30 30 10 + 432 + 45 + 45
Belgien 128 130 133 10 + 13 + 15 + 20
Schweiz 08 o8 10 11 + 08 + 15 + 20
Osterraich 52 59 85 07 + 17 + 15 + 22
Danemark 78 83 238 o8 + 37 + 40 + 25
Trkai 17 113 110 o7 +344 +300 +270
Norwegen 1¢ 23 3.5 [+1-] + 73 + 85 + 50
Finnland . . . . 63 80 50 08 + 36 + 40 + 40
Griechenland 81 85 a3 04 +230 +140 + 95
Neuseeland 45 58 83 03 +132 +100 + 70
Portugal :3:] 80 S0 03 +118 + 85 + 80
Irland . 184 195 195 o2 + 38 + 35 + 30
Luxemburg 15 13 13 a0 + 03 + 10 + 15
Island . [+he] 10 10 (420} +222 +150 +150
Kleine Industrielinder?) 18 1038 108 129 + 73 + &3 + 53
OECD insgesami?) 81 80 80 1000 + 26 + 33 + 35
QECD-Europa?) 106 108 08 320 + 40 + 40 + 38
£G .. 118 18 120 284 + 35 + 35 + 33
EFTA?) a1 33 35 39 + 31 + 35 + 35
Q: OECD, iMF, EG, nationale und eigene Scharzungen. — ') Privater Konsum in % des privaten Konsums der OECD insgesamt im Jahr 1984 — ®} Die Aggregete errech-
nen sich aus der Summe der Arbeitslosen dividiert durch die Summe des Arbeitskrifteangebotes laut OECD
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oder weniger von einer "Stabilitdt des aligemeinen
Preisniveaus®, so erreichten auch die USA, Oster-
reich und Belgien dieses Ziel In jenen Landern, die
gegeniber dem Dollar aufgewertet haben, verstérkte
sich der preisddmpfende Effekt des "umgekehrten
Erddlpreisschocks® Die Abschwichung des Ver-
braucherpreisauftriebs kam erst Anfang 1987 zum
Stillstand. Fiir heuer und fiir 1988 wird erwartet, daR
sich — nach dem Wegfall der positiven Terms-of-Tra-
de-Wirkung — die Inflationsraten wieder an die BNP/
BIP-Deflatoren (“underlying” Inflationsrate) anpassen
werden. Damit wird die Inflationsrate in der OECD
insgesamt bis 1988 wieder auf rund 3% steigen.

Nicht nur die Erddlpreise sind im Vorjahr gefallen,
auch die Ubrigen Rohwarenpreise waren sehr ge-
drlckt. Die realen Nicht-Energie-Rohstoffpreise (also
Rohwarenpreise deflationiert mit den Exporipreisen
for Industriewaren der Industrielander) fielen auf Tief-
stinde der Nachkriegszeit. Die Rohdipreise haben
sich nach dem OPEC-Ubereinkommen iiber neue
Produktionsquoten seit Ende 1986 wieder erhoit.

Die Rohwarenpreise blisben zu Beginn dieses Jahres
(mit Ausnahme von Rohdl und Erdélprodukten sowie
Zucker und einigen Metallen} weiterhin gedriickt. Der
Verfall der Preise von Nahrungs- und GenuBmitteln
hielt bis zuletzt an {in Erwartung von Rekordernten
und wegen des Subventiocnskampfes in den fihren-
den Anbieterléndern USA und EG). Dagegen haben
die Preise fUr Industrierchstoffe im Frihjahr deutlich
angezogen, wobei die Entwicklung von den agrari-
schen Industrierohstoffen (Baumwolle) dominiert
wurde. Das Anziehen der Preise fur Industrierohstof-
fe ist aber weniger ein Konjunkturph&nomen (die In-
dustrieproduktion in den OECD-Landern hat sich
kaum nennenswert beschleunigt) als vieimehr die Re-
aktion auf den Verfall des Dollars. Laut IMF-Berech-

nungen flhrt eine Abwertung des Dollars um 10% zu
einem durchschnittlichen Anstieg der Rohwarenprei-
se (in Dollar) um rund 7,5%. Ein Gutteil des Wiederan-
stiegs der Rohwarenpreise (rund 21 Prozentpunkte)
zwischen 1985 und dem Friihjahr 1987 geht auf den
Dollarverfall zurlick. In bezug auf die Entwicklung der
Erddlpreise nimmt die Arbeitsgruppe flr Rohstoff-
preise der AIECE an, daB die Spotpreise 1987 gegen-
(ber dem Durchschnitt von 1986 um 24% (auf 17,3 $
je Barrel) und 1988 um weitere 10% steigen werden.
Dagegen unterstellt diese Prognose, dafl die OECD-
importpreise fir Erddl {die in den letzten Jahren un-
ter den Spotpreisen lagen) in den Jahren 1987 und
1988 rund 16 $ bis 17 $ je Barrel betragen werden.
Bei den nichtenergetischen Rohwarenpreisen wird
fiir 1887 und 1988 nur ein leichter Anstieg erwartet
{(Ubersicht 3)).

Welthandel

Die Entwicklung des Welthandels wurde im Jahr 1986
von zwei Hauptfaktoren maBgeblich beeinfluBt: vom
starken Verfall der Erdéipreise und von der kréftigen
Dollarabwertung. Als Folge davon kam es zu erhebli-
chen Einkommensgewinnen durch die Verbesserung
der Terms of Trade in der OECD insgesamt im Aus-
maB von rund 1% des BNP und in OECD-Europa von
rund 1%% des BIP. Die Hauptverlierer der Terms-of-
Trade-Veridnderung waren die OPEC und die Oststaa-
ten. Die “Verlierer® dirften allerdings auf den Erdél-
preisverfall rascher (mit Drosselung ihrer Importe)
reagiert haben als die *Gewinner® in den Industrielén-

) Eine detaillierte Beschreibung findet sich bei Volk, E., "Ent-
wicklung und Prognose der Weltmarktpreise flr Industrieroh-
stoffe” in diesem Heft

Ubersicht 3
Entwickiung der Weltrohstoffpreise
HWWA-Index
Gewicht 1584 1685 1966 1986 1987 1887 1688
o] @ [} L Gu I Qu I Qu IV Qu I Qu & 7]
In% Verinderung gegen die Vorperiode in %
Gesamt .. . P . 1000 — 20 - 38 —274 - 72 —255 - BS + 41 +127 +150 + 80
Gesamt chne Energierchstoffe 368 + 18 —101 + 32 + 66 — 21 — 39 + 07 + 18 + 10 + 40
Nahrungs- und GenuBmittel 158 + 50 —129 + 03 +i13 — 72 — 83 — 32 — 75 —140 + 60
Getreide . 46 + 058 —1286 —160 + 02 — 43 —190 — 18 — 17 —10¢ +140
Olsaaten, Ble . 29 +132 —256 —174 - 15 — 31 — 58 + 38 + 12 + 20 + 40
GenuBmitte! Zucker 84 + 43 — 82 +127 +189 — 90 — 52 — 53 —114 —190 + 30
Industrierohstoffe . . 209 — 04 — 80 + 53 + 34 + 18 — 09 + 31 + 72 + 100 + 30
Agrarische Industrierahsioffe 102 + 25 --128 +16.6 + 69 + 55 + 10 + 51 + 87 +170 + 50
NE-Metalle . . 61 — &3 — 32 — 54 — 01 — 04 — 36 + 01 + 46 + 20 + 00
Eisenerz Schrott 48 + 30 — 40 — 30 + 04 — 42 — 15 + 22 + 42 + &0 + 00
Energierohstotfe 632 — 31 — 20 —355 —108 —331 —108 + 59 +17.8 +230 +10.0
Kchie . 55 — 08 — 30 +132 4+ 62 + 04 + 36 + 17 4+ 52 +100 + 40
Rohdl . . §77 — 32 — 19 —377 -7 —349 —118 + 83 +191 +240 +100
Q: HWWA-Institut {r Wirtschaftsforschung, Hamburg; Dollarbasis gawichtet mit Warenimporten der industrielnder. Prognosen 1987 1888: AIECE Arbeitsgruppe fiir
Weltmarktpreise Aktuefie Werte {einschiieflich | Quartal 1987) zu laufenden Wechsalkursen Prognosen 1887 und 1988 zu konstantan Wechsslkursen vom Marz 1987

400

Monatsberichte 6/1987



Internationale Konjunktur

dern (ihre Inlandsnachfrage stieg langsamer, als jene
der erddlexportierenden Lénder zurilickging) Per Sal-
do dirfte also der “umgekehrte Erdélpreisschock™
die Weltwirtschaft negativ beeinfluit haben. Damit er-
gibt sich das scheinbar paradoxe Ergebnis, daB star-
ke Terms-of-Trade-Schwankungen die Wehwirtschaft
*immer® negativ beeinflussen, seien es Terms-of-Tra-
de-Verluste (wie nach den beiden Erddlpreis-
schocks} oder Terms-of-Trade-Gewinne der Indu-
strielander (wie nach dem Erddipreisverfall von 1986).
Die Ursachenkonstellation war aber in beiden Fallen
unterschiedlich. Wahrend die Volkswirtschaften der
Industrieldnder vor dem ersten Erddlpreisschock mit
jenen der OPEC-Lander zu wenig {(oder nur einseitig)
verflochten waren (niedriger Integrationsgrad und da-
her mangelnder Realtransfer), waren sie es nach dem
Erdélpreisverfall zu stark (hoher Integrationsgrad und
daher rasche Einschrankung des Realtransfers) Der
Welthandel wuchs 1986 real um rund 4% und damit
etwas stérker als 1985 Im 2. Halbjahr 1986 beschleu-
nigte sich das Wachstum etwas — zum einen, weil
sich die Nachfrage in den QECD-Lindern weiter fe-
stigte, und zum anderen, weil die Importdrosselung
der Nicht-OECD-Lander nachiie8. Im Laufe des Vor-
jahres kam es zu einem deutlichen Auseinanderlau-
fen von (hohem} Import- und (niedrigem} Export-
wachstum in den QECD-L&ndern. Dies flhrte zu einer

Ubersicht 4
Entwicklung des Welthandels

1984 1985 1986 1887 19BB
Vardnderung gegen das Yorjahr in %

Welthandel, real + 8 % + 4 + 3 + 4
Industrielénder
Exporte 10+ 4+ 1%+ 3+ ey
Importe .. +11% + 68 + 8% + 3% + 4
Intra-OECD-Handel
(@ Exporte/lmporta) +18%4 + 6% + 6% + 4% + 4%
QPEC
Exporte + 0 - 5% +12% — 8% + BY
Importe . . — & —10%h —20% —8Y — 2%
Sonstige Entwicklungslander
Exporte +11 + 5 + 8% + 8% + 4%
importe . . + 6% +5 —1 + 5% + 8
Staatshandelslénder
Exporte + 8% — 4% + 7%+ 0+ 2
Impotte + 5 + 8% — 8% + 4% + &Y
Mrd $
Leistungsbilanzsalden
QECD-Lander - B7 -— 59 - 20 ~ 30 -~ 25
USA —107 —118 —141 —145 ~—130
Japan + 35 + 48 + 86 + 90 + 95
BRL . . + 7 + 13 + 3 + 38 + 33
GCECD-Europa + 13 + 21 + 52 + 40 + 25
OPEC-Lander . -1 — 5 — 55 — 40 — 35
Saonstige Entwicklungslénder — 22 — 20 — 5 — 3 — 2
Staatshandels)@nder +13 + 4 + 1 + 2 + 0
Welt) — 8 —80 — 79 — 71 — B2
Q:CECD AIECE IMF — ') Welt (= Statistische Differenz) = QECD +

OFEC + Sonstige Entwicklungslander {Nicht-QPEC) + Staatshandelslén-
der

Dampfung des Wirtschaftswachstums um rund 1 Pro-
zentpunkt des BNP der OECD insgesamt (gegenlber
% Prozentpunkt negativen Wachstumsbeitrags in den
Jahren 1984 und 1985).

Das Wachstum des Welthandels durfte sich 1987 auf
rund 3% verlangsamen und 1988 wieder auf rund 4%
erholen (Ubersicht4) Dahinter verbirgt sich eine
deutlich verringerte Zunahme des Intra-OECD-Han-
dels von Uber +6% in den Jahren 1985 und 1986 auf
rund + 4% in den folgenden zwei Jahren. Die Exporte
der QECD werden sich wieder erholen, die Importdy-
namik wird sich gleichzeitig verlangsamen. Damit wird
sich der negative Beitrag des AuBenhandels zum
Wirtschaftswachstum der OECD zurlckbilden.

Die groBen Ungleichgewichte in den Leistungsbilan-
zen zwischen den wichtigsten OECD-Landern (USA,
Japan, BRD) werden sich jedoch kaum sehr rasch
beseitigen lassen Das Defizit der Leistungsbilanz der
OECD insgesamt, das 1986 betrichtlich verringert
werden konnte, wird 1987 wieder wachsen und sich
1988 stabilisieren. Demgegeniiber werden die OPEC-
Lander ihre Defizite etwas abbauen kdnnen (Uber-
sicht 4)

Die Wirtschaftslage in Ubersee

Schwacher Dollar stimuliert Konjunktur in den USA

Nach einer Abflachung der Konjunktur in den Jahren
1985 (reales BNP +2,7%) und 1986 {+2,5%) setzte
im | Quartal 1987 (+4.,4%) wieder eine kraftige Auf-
wartsentwicklung ein. Allerdings (Oberzeichnen Son-
derfaktoren (Lageraufbau der Autoindustrie infolge
der Kaufzurlckhaltung, nachdem aus steuerlichen
Grinden Nachfrage ins letzte Quartal 1986 vorgezo-
gen worden war) diese Entwicklung Die Daten vom
April (ricklaufige Industrieproduktion, fallende Lead-
ing Indicators, von Ristungsauftrégen belebter Auf-
tragseingang fir dauerhafte Wirtschaftsglter) sind
nicht ganz einheitlich, signaiisieren aber eher eine
Verlangsamung des Aufschwungs. Die Kapazitats-
auslastung der Industrie liegt zwar leicht ber jener
des Vorjahres, ist aber in einigen Bereichen des Roh-
stoff-, Mineralél- sowie Textil- und Papiersekiors im
Frihjahr stark gesunken. Die Arbeitslosigkeit hat
deutlich abgenommen und im April saisonbereinigt
mit 6,3% den niedrigsten Stand seit Marz 1980 er-
reicht. Der Trend der Vorjahre zur Schaffung neuer
Arbeitsplatze (konzentriert im Dienstleistungsbe-
reich) setzte sich fort

Das Muster des Wirtschaftswachstums von 1986 &h-
nelte jenem von 1985: Die Inlandsnachfrage expan-
dierte mit 3%,9% stérker als das BNP (- 2%%}, da der
AuBenbeitrag trotz kraftiger Abwertung des Dollars
weiterhin um rund 1 Prozentpunkt passiv war Teilwei-
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Ubersicht 5
Wirtschaftszahlen der USA
1288 1986 1987 1988
Nomingll  Reale Verdndsrung gegen
Mrd § das Vorjahr in %
Privatar Kansum 25843 + 41 + 20 + 25
Otfentliche Ausgaben 7227 + 36 + 35 + 10
Brutto-Anlageinvestiticnen 7385 + 18 + 20 + 40
Wahnungs- und Hausbau + 95 + 40 4+ 30
Ubrige Investitionan . — 11 + 10 + 40
Inléndische Endnachfrage 40425 + 386 + 20 + 23
Lagerbildung’) . 241 —00 =+ 00 =+ 00
Gesamte Inlandsnachfrage 40868 + 38 + 20 + 23
Exportei w S 2788 + 24 + 890 +105
Waren . . — 08 -+100 +135
Importe i w S . 3888 4104 + 45 + 35
Waren . . +104 + 20 + 40
AuBenbeitrag') . —1200 — 11 + 03 + 08
Brutto-Nationalpradukt + 25 + 23 + 24
BNP-Deflatar. . + 26 + 28 + 30
BNP nominell . . . . ... 39466% + 52 + 50 + 5A
Produktivitdt (BNP je Beschéitig-
ten) . . +02 +03 4+ 05
Q: CECD IMF nationale und eigene Schiétzungen — '} Beitrag zum
Wachstum des realen Brutto-Mationalproduktes in Prozentpunkten —
% BIP

se aufgrund der Realeinkommensteigerung, teilweise
wegen der hohen Verschuldungsbereitschaft hat die
~ private Konsumnachfrage kréftig zugenommen Die
Sparquote, die mit 4% der verfigbaren Einkommen
im internationalen Vergleich sehr niedrig ist, ist damit
weiter gesunken Die Einkommensgewinne durch die
Terms-of-Trade-Verbesserung (infolge des Erddl-
preisverfafls) waren in den USA mit rund %% des BNP
eher bescheiden, sinerseits weil die USA selbst ein
bedeutender Erddlproduzent sind und andererseits
wegen des Dollarverfails

Ebenso wie die Entwickiung im Vorjahr wird auch die
der nahen Zukunft von grofen internen (Budgetdefi-
zit) und externen Ungleichgewichten (Leistungsbi-
lanzdefizit) bestimmt sein. Nicht zuletzt von der Ver-
ringerung dieser Ungleichgewichte wird es abhén-
gen, ob der Dollar weiter an Wert verfiert. Lang an-
dauernde Defizite kénnien das Vertrauen in den Dol-
lar weiter schwachen. Eine Verscharfung der Geldpo-
litik (hohere Zinsen) wére die Folge Da bisher trotz
kraftiger Dollarabwertung das Leistungsbilanzdefizit
nicht verringert werden kannte (unibiich lange dau-
ernder J-Kurven-Effekt) — nicht zuletzt weil die
Haupthandeispartner (vor allem Japan) enorme Preis-
konzessionen machten (und lieber GewinneinbuBen
als Marktanteilsveriuste in Kauf nahmen) —, ist es
nicht auszuschlieBen, daB die USA zu weiteren pro-
tektionistischen MaBnahmen greifen kénnten. Die er-
sten Schritte in diese Richtung wurden bereits im
April 1987 durch die Einfihrung von 100prozentigen
Strafzélten auf Importe von japanischen Halbleiterpro-
dukten gesetzt. Weitere Schritte sind geplant: Das
“Gephardt Amendment®* zum Handelsgesetz z B.
sieht harte Sanktionen gegen jene Lander vor, die ho-

he Uberschiisse im Handel mit den USA erzielen. Das
Dilemma flr die amerikanische Wirtschafispolitik be-
steht darin, die “Zwillings-Defizite" abzubauen, ohne
gleichzeitig die Weltwirtschaft zu sehr zu beeintrach-
tigen. Eine Ldsung kbnnte — nach Meinung der
OECD — darin bestehen, mehr auf die Verringerung
des Inlandsverbrauchs (Konsum und investitionen)
zu setzen {d h. die geringe private und offentliche
Sparneigung anzuregen), als auf eine héhere Export-
nachfrage zu hoffen. Tatséchilich sind einige dieser
Tendenzen der Wirtschaftspolitik bereits sichtbar ge-
worden (der Dollar verliert weiter an Wert, es kam zu
den ersten Prime-Rate-Erhéhungen seit 1984, die
protektionistische Stimmung in den USA nimmt zu)
Der Abbau des Budgetdefizits blieb bisher weit hinter
den Erwartungen zuriick Das ddrfte auch in den
nichsten Jahren der Fall sein. Im Fiskaljahr 1987 wird
das Defizit mit 173 bis 200 Mrd. § die Gramm-Rud-
man-Hollings-ZielgréBe von 144 Mrd. $ weit (bertref-
fen. Fir 1988 lassen realistische Schatzungen ein De-
fizit von 135 Mrd. $ (GRH-Ziel 108 Mrd. $} erwarten

Die kinftige Wirtschaftsentwicklung bis Ende 1988
laBt sich aufgrund der internationalen Prognosen wie
folgt charakterisieren: Von den Nettoexporten wer-
den allmahlich positive Effekte auf das Wirtschafis-
wachstum ausgehen, da die realen Export- und Im-
portstrome aliméhlich auf die starke Dollarabwertung
reagieren werden (Uberwindung des J-Kurven-Effek-
tes) und das Importwachstum durch die protektioni-
stischen MaBnahmen zusétzlich geddmpft wird Diese
Entwicklung wird sich allmahlich auch in einer Ver-
besserung der Leistungsbilanz niederschlagen Die
Inlandsnachfrage wird aber aufgrund mehrerer Ein-
flisse langsamer als bisher und als das BNP wach-
sen. Die Phase eines weiteren Sinkens der Sparquate
(bzw. eines rascheren Wachstums des realen priva-
ten Konsums als der Realeinkommen) diirfte zu Ende
gehen, da Im Zuge der Steuerreform auch einige
Steuerbeglinstigungen fiir Konsumenten (Absetzbar-
keit von Konsumkreditzinsen) wegfalien. Die privaten
Investitionen werden insgesamt eher nur noch lang-
sam wachsen, da sowohl die Beglinstigung von Inve-
stitionssteuerkrediten nach dem neuen Steuerrecht
wegfallt, als auch vem Budget weniger Impulse kom-
men werden. Dem stehen die positiven Einflisse in-
folge der Verbesserung der Gewinnsituation in den
exponierten und importkonkurrierten Sektoren ge-
genitber. Von der kinftigen Geldpolitik (mdgliche
Zinsanhebungen zur Stltzung des Dollars) wird es
aber abhangen, wie sich die investitionen — beson-
ders die Hausbauinvestitionen — spéter weiter ent-
wickeln werden. Nennenswerte Zinserhdhungen wir-
den dariber hinaus die Verschuidungssituation in
den USA (private Haushalte, Farmer, Erdélfirmen,
Staat) verscharfen und vor allem die hochverschulde-
ten Lander Lateinamerikas in ein Dilemma stlrzen.
Die USA sind Ende 1986 mit 200 Mrd. $ Auslands-
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schulden zu einem der gré8ten Einzelschuldner der
Welt geworden. Bis Ende 1987 ist, angesichis der
schleppenden Budgetsanierung, mit einer weiteren
Zunahme zu rechnen.

Die vorliegende Prognose rechnet daher bei einem
leichten Anziehen der Inflationsratie mit einer Be-
schleunigung des Wirtschaftswachstums auf 2%4% im
Durchschnitt 1988 (nach einer Verlangsamung 1987
auf 21,%). Die Arbeitslosigkeit wird sich dadurch auf
rund 6%% (von 7% 1988) zuriickbilden

Japans Wirtschaft wéchst deutlich langsamer

Bereits 1986 verzeichnete Japan mit 2.% das nied-
rigste Wirtschaftswachstum seit 12 Jahren. Die In-
landsnachfrage wuchs mit +4% sehr stark, vor allem
infolge der sehr kriftigen Zunahme der dffentlichen
und der Hausbauinvestitionen, Der private Konsum
entwickelte sich dagegen — trotz kréftiger Realein-
kommenszuwéchse — schwach. Dadurch ist die
Sparquote auf 16,8% gewachsen. Die Terms-of-Tra-
de-Verbesserung resultierte in volkswirtschaftlichen
Einkommenszuwédchsen von 1,8% des BNP. Ange-
sichts des Erdolpreisverfalls und der starken Yen-
Aufwertung ist dieser Effekt eher bescheiden. Ein
Hauptgrund dafiir liegt in den Preiskonzessionen ja-
panischer Exporteure, die GewinneinbuBen in Kauf
nahmen, um Marktanteile auf dem US-Markt zu hal-
ten. Dennoch sanken die Exporte Japans real unter
das Niveau von 1985, wodurch es zu einem Rickgang
der Industrieproduktion, einer Senkung der Kapazi-
tAtsauslastung und einem Anstieg der Arbeitslosig-
keit auf fast 3% kam. Die Inflationsrate hat sich dage-
gen im Vorjahr auf nur %% zuriickgebildet

Ubersicht 6
Wirtschaftszahlen Japans
1985 1686 1987 1988
Nominell Reale Veranderung gegen
Bill Yen das Vorighrin %
Privater Konsum 185.0 + 27 + 30 -+ 25
Oifentlichar Kensum 310 + 65 — 05 + 20
Brutta-Aniageinvestitionen &3 + 65 + 25 +10
Inléindische Endnachirage 3033 + 43 + 25 + 20
Lagerbildung) . . 21 - 02 =00 =200
Gesanle Inlandsnachfrage . 3054 + 40 4+ 25 + 20
Exportei w S . 469 — 48 + 20 + 35
Waren . . — 13 + 20 + 35
Importei w S 3B5 + 38 + 35 + 40
Waren . +1386 + 45 + 50
AuBenbeitrag) . 114 — 14 — 03 = 00
Brutto-Nationalprodukt . + 25 + 23 + 20
BNP-Deflator. . + t8 + 03 + 16
BNP, nominelt. . - 3168% + 43 + 25 + 35
Produktivitit (BNP je Beschaftigien) + 16 + 18 + 15
Q: CECD, IMF nationale und eigene Schatzungen — '} Beitrag zum
Wachstum das realen Brutto-Naticnalproduktes in Prozentpunkien —
2) BIP

Japans kinftige Wirtschaftsentwicklung héngt von
mehreren externen und internen Beschrénkungen ab
im Vordergrund steht das enorme Ungleichgewicht in
der Leistungsbilanz mit einem Gesamtaktivum von
rund 90 Mrd. $, wovon der gréBte Teil aus dem Han-
del mit den USA und der EG resultiert. Durch Preis-
konzessionen hat Japan im Vorjahr vorlbergehend
die massive Dollarabwertung unterfaufen und damit
eine “normale” Anpassung der auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte verhindert Als Retorsionsma8nah-
me dagegen und wegen des Nichteinhaltens des
“Halbleiterabkommens® aus dem Vorjahr haben die
USA im April 1987 100prozentige Strafzélte auf die
Importe von japanischen Halbleiterprodukten im Wert
von 300 Mill. $ eingefiihrt Weitere protektionistische
MafBnahmen der USA (und auch der EG) gegentiber
Japan sind allerdings nicht auszuschlieBen. Die im
“Louvre-Abkommen® vom Februar 1987 zwischen
den "GroBen Sieben" ausgehandelten MaBnahmen
zum Abbau der auBenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte und zur 3tabilisierung der Wechselkurse zwi-
schen den USA, Europa und Japan sehen unter ande-
rem eine Stimulierung der inlandsnachfrage in den
UberschuBlandern vor. Diese Anregungen wurden in
Japan zundchst nur teilweise befolgt. Der Diskontsatz.
wurde zwar gesenkt und das Geldmengenwachstum
blieb hoch, doch wurden von der Fiskalpolitik im neu-
en Budget kaum nennenswerte Akzente fur das Jahr
1987 gesetzt. In dem fur das Fiskaljahr 1987 verab-
schiedeten Budget wurde die (umstrittene) Einfilh-
rung der Mehrwertsteuer ausgeklammert. Erst kurz
vor dem “Weltwirtschaftsgipfel® in Venedig (Anfang
Juni) hat Japans Regierung als “Gastgeschenk® ein
Konjunkturpaket (Uiber 6 Bill. Yen) zur Stimulierung
der Binnenkonjunktur und zur Entlastung des Han-
delskonflikts mit den USA vorgelegt. Ob dadurch die
Fiskalpolitik der Jahre 1987 und 1988 wesentlich ex-
pansiver sein wird (die OECD bewertete die bisherige
Politik als restriktiv), ist schwer zu beurteilen.
Aufgrund dieser Rahmenbedingungen ist mit einer
weiteren Abschwichung des Wirtschaftswachstums
bis auf 2% im Jahr 1988 zu rechnen. Zwar wird der ne-
gative Impuls durch die importiberschiisse zuriick-
gehen, doch wird sich gleichzeitig die Dynamik der
Inlandsnachfrage (trotz Konjunkturpaket) deutlich
verlangsamen. Die labile Wechselkursiage hat die In-
vestoren verunsichert, weshalb damit gerechnet wer-
den muB, daB sich die Investitionstétigkeit abschwi-
chen wird. Steigende Arbeitslosigkeit kénnte zu ver-
mehrtem Vorsichtssparen fihren, der private Konsum
dirfte deswegen nur schwach zunehmen. Die Infla-
tionsrate wird angesichts des starken Yen niedrig
bleiben und erst 1988 wieder leicht anziehen Der
UberschuB in der Leistungsbilanz wird sich noch et-
was vergréBern, da es Japan gelingen dirfte, Teile
der Handelsstrome, die zuver in die USA gingen,
nach Europa umzuleiten

Monatsberichte 6/1987

403



internationale Konjunictur

Die Wirtschaftslage in Westeuropa

Konjunktureinbruch in der Bundesrepublik
Deutschiand

Seit Mitte 1986 ist der fast vier Jahre andauernde Auf-
schwung in der BBD ins Stocken geraften Anfang
1987 ging das BNP sogar zurlick, hauptséchlich aber
infolge unglnstiger Witterung. Seit Herbst 1886 hat
sich das Konjunkturklima (laut IFO-Befragung) deut-
ifch verschlechtert Ausschlaggebend flir die Kon-
junkturabschwéchung und Beeintrachtigung des Ge-
schiftsklimas waren die Exporteinbriche: einerseits
wegen der Verschlechterung der Wettbewerbsposi-
tion infolge der anhaltenden Dollarabwertung und an-
dererseits wegen des Nachfragerlckgangs in der
OPEC und in Osteuropa. Dennoch erzielte die BRD
mit 2%% ein gleich hohes Wirtschaftswachstum wie
1985 Wihrend es sich 1985 ziemlich gleichmaéiig aus
Intandsnachfrage (+1,5%) und Auslandsnachfrage
(Wachstumnsbeitrag + 1,0%) zusammensetzte, domi-
nierte 1986 die Inlandsnachfrage (+3,7%), wéhrend
vom AuBenhandel ein negativer Wachstumsbeitrag
{—1,1%) auf das Wirtschaftswachstum ausging Hohe
Einkommensgewinne aus der erddfpreisbedingten
Terms-of-Trade-Verbesserung von rund 2,9% des
BNP fielen zeitlich zusammen mit der ersten Etappe
der Einkommensteuerreform {Steuerentlastung von
rund 11 Mrd. DM). Aufgrund dieses kréftigen Realein-
kommenszuwachses war es mdglich, daB trotz einer
Uberdurchschnittlich hohen Zunahme des privaten
Konsums auch die Sparquote auf 12% stieﬁg. Wihrend

Ubersicht 7

Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik
Deutschland

1985 1888 1987 1288
Nominell Reale Verinderung gegen

Mrd DM das Vorjahr in %

Privater Konsum 10418 142 +33 +35
Oifentlicher Konsum 3657 +25 +20 +20
Brutto-Anlageinvestitionen 3693 +33 +10 +25

Ausrizstungsinvestitionen 1539 +48 +10 +4,0

Bauinvestitionen, . 2054 23 +10 +15
Inlandische Endnachfrage 17668 +37 +25 +28
Lagerbildung®) . . 75 +00 +00 —03
Gesamte Inlandsnachirage 17743 437 +25 +25
Exportei w.S e473 —05 05 +15

Waren - +13 —15 +15
Importei w S 5748 +32 +3.0 +35

Waren . +81 +20 +45
AuBenbeitrag”} 727 -1t —10 —05
Brutto-Nationalprodukt . +24 +15 +20
BNP-Dellator. o +31 +18  +20
BNP. nominell . . e 18470 +55 +3,3 +40
Produktivitit (BNP je Baschéftigten) +12 +10 +15

Q: OECD, Gemeinschaftsgutachlen der finf deutschen Wirtschaftsfor-
schungsinstitute. — '} Beitrag zum Wachstum des realen Brutto-Nationai-
praduktes in Prozentpunkten

von den dffentlichen Haushalten insgesamt leichte
Impulse ausgingen (die &ffentlichen Investitionen
nahmen kraftig zu), ist — nicht zuletzt durch den Ex-
porteinbruch — die Investitionsnachfrage im privaten
Sektor deutlich abgeflacht.

Die Meinungen Uber die kinftige Wirtschaftsentwick-
lung in der BRD gehen stark auseinander. Die Pro-
gnosen der finf deutschen Konjunkturforschungsin-
stitute flir das BNP-Wachstum 1987 streuen zwi-
schen %% und 3% Im Gemeinschaftsgutachten vom
Frihjahr 1987 einigten sich drei Instituie auf ein
Wachstum von 2%, zwei Institute gaben ein Minder-
heitsvotum von 1% ab. Andere internationale Progno-
sen fir die BRD (OECD, IMF) liegen zwischen 1%4%
und 2%. Die groBe Spannweite der Prognosen spie-
gelt die Unsicherheit Gber die weitere Exportentwick-
lung angesichts der groBen Wechselkursschwankun-
gen. Die meisten Prognosen rechnen mit einem wei-
teren Exporteinbruch in diesem Jahr und einer Erho-
lung 1988,

Das reale Brutto-Sozialprodukt sank im 1. Quartal
1987 gegenilber dem Vorquartal um 1%, lag aber
noch um rund 2% Uber dem Vorjahresniveau Die
jingsten Konjunkturindikatoren lassen keine eindeu-
tigen Schllisse auf die weitere Konjunkturentwicklung
zu. Wahrend sich im Februar sowohl die Industrieauf-
trige als auch die Industrieproduktion vom Wintertief
erhoiten, gab es im Mérz neuerlich einen Rickschlag.
Die Arbeitsmarktlage blieb unverandert. Die Arbeits-
losenrate lag in den letzten beiden Monaten (April
8,8%) leicht unter dem Niveau des Vorjahres. Auch
der IFO-Geschéftsklima-Indikator signalisierte im
Mérz eine leichte Erholung, nachdem er seit Herbst
1986 standig nach unten gezeigt hatte. Ein drohender
Konflikt um die Einflihrung der 35-Stunden-Woche
konnte durch einen Kompromif beigelegt werden.
Durch die Einigung auf einen drei Jahre befristeten
Tarifvertrag handelten die Tarifparteien der deutschen
Metallindustrie eine Regelung aus, die vorsieht, daB
bis zum 1. April 1989 die Arbeitszeit in zwei Stufen
auf 37 Stunden pro Woche verklrzt wird. Wenig spé-
fer einigten sich auch die Tarifpartner der Druckindu-
strie auf das gleiche Modell. Nach vier Jahren der
Budgetkonsolidierung dirfte das Budgetdefizit {des
Gesamtstaates) 1987 und 1988 wieder leicht steigen
(von 1% des BNP 1986 auf Gber 1%% 1988) und damit
eine expansive Wirkung auf die Wirtschaft ausiben
1988 tritt die zweite Stufe der Steuerentlastung (Aus-
mafB rund 9@ Mrd. DM) in Kraft. Dazu kommt, daB von
der fr 1990 geplanten Steuerreform (im AusmaB von
40 Mrd. DM) 5 Mrd DM in das Jahr 1988 vorgezogen
werden, um so — im Sinne des “Louvre-Abkom-
mens* vom Februar 1987 — die Infandsnachfrage an-
zukurbeln. Die Geldpolitik, die bereits im Vorjahr
reichlich expansiv war {die Geldmengenziele wurden
deutlich Uberschritten, die Zinsen sind bis zuletzt
deutlich gesunken), dirfte auch in naher Zukunft die-
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se Richtung beibehalten. Dies wird auch durch die
jungsten neuerlichen Zinssenkungen bekréftigt. Wie
lange das Realignment vom 12 J&nner 1987 (als die
DM innerhalb des Européischen Wéhrungssystems
um 3% aufgewertet wurde) ausreichen wird, die
durch die weitere Dollarabwertung aufgetretenen
Spannungen innerhalb des Wihrungssystems auszu-
gleichen, bleibt abzuwarten.

Die Prognose fiir die nachsten 1% Jahre héngt aller-
dings auch stark davon ab, wie rasch sich das Ge-
schéftsklima wieder verbessern wird Niedrigere Zin-
sen, hthere Gewinne und eine wieder zu erwartende
Besserung der Exportentwickiung kénnten die priva-
ten Anlageinvestitionen im Laufe dieses Jahres wie-
der leicht beleben Der Hauptanreiz zum Wirtschafts-
wachstum wird aber weiterhin vom privaten Konsum
kommen. Die Realeinkommen werden um knapp 3%
steigen, was mit zunehmender Festigung des Kon-
sumklimas wieder zu einem Abbau der Sparguote
{vom Héhepunkt 1986 mit 12%) fuhren dirfte Vom
AuBenbeitrag wird aber weiterhin ein negativer Ein-
fluB auf das Wirtschaftswachstum von 1% 1987 und
%% 1988 ausgehen Die Arbeitslosenrate wird sich im
kommenden Jahr auf rund 8% stabilisieren. Die Infla-
tionsrate wird sich wieder der “underlying® Inflations-
rate (BNP-Deflator) anndhern. Der UberschuB in der
leistungsbilanz wird sich allerdings nur unwesentlich
verringern lassen.

Die Lage in den librigen westeuropdischen Léndern

In Westeuropa wurden die Hoffnungen, daB die In-
landsnachfrage (aufgrund der Realeinkommensge-
winne durch den “umgekehrten Erddlpreisschock®)
zum eigentlichen Motor der Konjunkturentwickiung
1986 werden kdnnte, im Verlauf des Jahres zuse-
hends enttduscht. Die starke Dollarabwertung und
die rigorosen Einschrankungen der Importe in den
erdélexportierenden Léndern (mit denen die européi-
schen Lander seit den beiden Erddlpreisschocks
wirtschaftlich eng verflochten sind) haben in den mei-
sten Landern zu einer deutlichen Abflachung der Ex-
porte gefiihrt. Dieser Nachfrageausfall konnte durch
die Belebung der Inlandsnachfrage nur ungeniigend
wettgemacht werden Zudem wurde die Produktion
durch Sonderfakioren wie Witterung und Streiks be-
eintrachtigt Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich
im Durchschniit nicht weiter gebessert. Nach Auslau-
fen der Effekte des Rickgangs der Erddlpreise hat
die Inflation in den meisten européischen Landern zu
Jahresbeginn 1987 wieder angezogen. Die Inlands-
nachfrage wuchs in der zweiten Jahreshélfte 1986 um
gut Y% Prozentpunkt und das reale BIP um rund
Y% Prozentpunkt schwacher, als noch in den Herbst-
prognosen erwartet worden war. Darin spiegein sich
einerseits die Zurlickhaliung der Konsumenten und

Investoren infolge der zunehmenden Unsicherheit
und andererseits die teilweise nicht vorausgesehe-
nen starken Exporteinbriiche

Die Konjunktur in OECD-Europa, die sich seit Anfang
1983 — wenn auch im Vergleich zum Aufschwung in
den USA und in Japan in sehr bescheidenem AusmaB
{Abbitidung 1) — erholte, wird bis 1988 im Durch-
schnitt auf 2% BIP-Wachstum abflachen. Dabei wird
es nach dem Einbruch im 1. Halbjahr 1987 wieder zu
einer leichten Belebung bis Mitte 1988 kommen. Die
“Wachstumsrezession® wird in OECD-Europa deswe-
gen nicht so stark spirbar werden, weil die Verlang-
samung des bereits bisher maéBigen Wirtschafts-
wachstums (vom H6hepunkt 1984 bis 1988) nur %%
des BIP betragen wird In der OECD insgesamt wird
dagegen der Abschwung in der gleichen Periode im-
merhin mit einem Wachstumsverlust von 2%% des
BNP (in den USA und in Japan sogar von Uber 3%)
verbunden sein {Abbildung 1, Ubersicht 1). Das Zu-
sammenfalten von Erddlpreisrickgang und Dollarab-
wertung flhrte in OECD-Europa nicht nur zu einer
deutlichen Abschwichung des Preisanstiegs (Ver-
braucherpreise 1986 44%), sondern auch zu einer
erheblichen Verbesserung der Leistungsbilanz (Uber-
sicht 4).

Die Konjunkturentwicklung innerhalb Europas diffe-
riert relativ stark von Land zu Land. Deutlich Uber-
durchschnittlich entwickelten sich im Vorjahr GroB-
britannien, ltalien, die Schweiz, Danemark, lIsland,
Norwegen, die Tlrkei sowie Spanien und Portugal
{deren Volkswirtschaften durch die EG-Mitgliedschaft
deutliche Handels- und Investitionsimpuise erhielten)
Es handelt sich bei diesen L&ndern nicht immer um
“Gewinner* aus dem “umgekehrten Erddlpreis-
schock” (z. B waren Norwegen und GroBbritannien
die gréBten Terms-of-Trade-Verlierer in Europa). Die
wichtigste Konjunkturstitze war vor altem der private
Konsum (in einigen Landern auch die Investitionen).
Die Volkswirtschaften der genannten Lander {mit
Ausnahme der Schweiz und Danemarks} werden
auch in den nachsten eineinhalb Jahren voraussicht-
lich kréftiger wachsen als der Durchschnitt von
QECD-Eurcpa {BIP +2%). Von jenen européischen
Léndern, die in der Vergangenheit fast immer Wachs-
tumsfiinrer waren {z. B. BRD, Niederlande, Oster-
reich), gehen in naher Zukunft unterdurchschnittliche
Wachstumsimpulse aus.

Die Geldpolitik war in den meisten européischen Lén-
dern im Vorjahr durch fallende Zinssatze und ein
leichtes UberschieBen der Geldmengenziele gekenn-
zeichnet. In einigen Lindern wird daher auf eine még-
liche inflationdre Gefahr in naher Zukunft verwiesen.
Es ist damit zu rechnen, daB die leicht expansive
geldpolitische Linie fortgefiihrt wird. Das wirde auch
ein weiteres Fallen der (vor allem kurzfristigen) Zin-
sen bedeuten Die Fiskalpolitik ist in den européi-
schen Landern auch 1987 und 1988 — mit Ausnahme
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der BRD — weiter auf Konsolidierungskurs ausge-
richtet. Das Budgetdefizit (des Gesamtstaates) wird
sich in Eurcpa von 4,1% des BIP im Jahr 1986 auf
3,9% 1988 zuriickbilden, wobei der Effekt der Budget-
konsolidierung in den kleineren Landern {(von 4,2%
auf 3,7% des BIP) etwas stérker ausfallen wird, da
sich in den groBen Landern der Anstieg des Defizits
in der BRD (von 1% 1986 auf Uber 174% des BIP 1988)
auswirkt. Neben der konventionelien Budgetpolitik
{wobei derzeit Steuersenkungen vor Staatsausga-
bensteigerungen der Vorzug gegeben wird) wird zu-
nehmend auch das Mittel der Privatisierung oder Re-
privatisierung {teilweise aus Budgetfinanzierungs-
grinden, teilweise um die gesamiwirtschaftliche Effi-

zienz zu steigern) herangezogen. Nach Schatzungen
der OECD (Economic Qutiook, 1986, (40), S. 16) ma-
chen die Einnahmen des Staates aus Privatisierung in
GroBbritannien bereits jetzt rund 1%% des BIP und in
Frankreich iiber %% des BIP aus. Die geschatzten
Einnahmen in anderen Landern (BRD, ltalien) dirften
sich auf %% des BIP belaufen. Dieser ProzeB hat sich
in jungster Zeit in den genannten Landern beschleu-
nigt fortgeseizt und auch in anderen Landern {Spa-
nien und auch Osterrelch) Nachahmer gefunden, wo-
bei der Zwang, die Budgets zu sanieren, im Vorder-
grund stand.

Fritz Breuss
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