Internationale Konjunktur

Konjunktur in den westlichen Industriestaaten durch
Bdrsenkrach kaum beeintrachtigt

Die Konjunktur im Friihjahr 1988 und
Prognosen fiir 1988 und 1989

Der Bérsenkrach vom 19 Oktober 1987 loste nicht
die beflUrchtete Hezession oder Depression wige in
den dreifiger Jahren aus Im Gegenteil, das reale
Brutto-Nationalprodukt der Industrieldnder expan-
dierte mit mehr als +4% im 2 Halbjahr 1987 um
%, Prozentpunkte rascher als erwartet. Ein stirkeres
Wachstum erzielten fast alle groBen QECD-[ander,
am ausgepragtesten aber Japan und GroBbritannien.
Die Inlandsnachfrage expandierte noch kraftiger als
das BNP. Trotz des Bdrsenkrachs entwickelten sich
der private Konsum und die Investitionen in den mei-
sten Landern uUberaus dynamisch. Die Ungleichge-
wichte in den Leistungsbilanzen (AuBenbeitrige) zwi-
schen den drei wichtigsten Handelsnationen (USA,
Japan, BRD) haben sich in realer Rechnung deutli-
cher verringert als nominell. Im Zuge der Anpassung
an interne (Budget) und externe Ungleichgewichte
(Leistungsbitanz) haben sich die Wachstumsraten
der drei wichtigsten Industrielénder (BNP und In-
landsnachfrage) in den letzten zwei Jahren angené-
hert, der Wachstumsvorsprung der USA ist ge-
schrumpft (Abbildung 1}. Sowohl die Industriepro-
duktion als auch die Konjunkturklimaindikatoren zei-
gen seit Mitte 1987 (letztere nach dem Knick durch
die Bérsenturbulenzen seit Anfang 1988) in den mei-
sten Lindern nach oben (Leading Indicators in Abbil-
dung 2).

Angesichts der Tatsache, daB sich nach dem Bérsen-
krach die Konjunktur nicht verschlechterte, sondern
verbesserte, gehen die Meinungen Uber die “realen”
Effekte des Bérsenkrachs stark auseinander Kurzfri-
stig scheint jene Denkschule recht behalten zu ha-
ben, die im Aktienkurssturz ein rein finanzielles Phé-
nomen sieht, weil Aktienbdrsen nur den Charakter
einer “Casino-Wirtschaft® haben. Zwar gab es fir den
einzelnen Vermdgensverluste, aber da an der Bdrse
mit iberschissigem “Spielkapital® spekuiiert werde,
wlrden sie nur als Buchverluste wahrgenommen, die
zudem kaum die in den letzten Jahren erzielten Buch-
gewinne Uberstiegen Die Entscheidungen im realen
Sektor {Konsum, Investitionen) wilrden davon nicht
beeintrdchtigt

Die andere, makrodkonomische Schule sieht durch-
aus (verzogerte) Rickwirkungen der Borsenkrise auf
den realen Sektor der Wirtschaft Der wichtigste Ka-

nai, uber den der Aktienkurssturz auf den privaten
Konsum dampfend wirkt, ist der “Vermdgenseffekt"
Ein Vermdgenseffekt tritt dann ein, wenn Konsumen-
ten ihre Konsumausgaben verringern {oder steigern),
um den Verlust (Gewinn) an Vermégenswerten aus
Aktienkursanderungen zu kompensieren. Die Berech-
nung von Konsumfunktionen mit einer entsprechen-
den Spezifikation (Vermd&gensvariable) zeigt, daB
ginerseits der Vermdgenseffekt sehr gering ist und
andererseits die Wirkung unterschiedlich lang verz-
gert sein kann. Der IMF schatzte den Vermdgensef-
fekt flr die sieben groBen OECD-Lander (World Eco-
nomic Outlook, April 1988, S. 49): Am groBten ist er
erwartungsgemag in Landern mit hohem privatem Ak-
tienbesitz (USA, Japan, GroBbritannien). Dennoch
bleibt der ddmpfende Gesamteffekt auf das BNP (ein-
schlielich der Multiplikatorwirkungen) flr die groBen
Ldnder im Durchschnitt sehr gering: — %% 1988 und
— %% 1989

DaB der Borsenkrach kurzfristig offenbar einen gerin-
gen Vermdgensefiekt ausldste bzw. das Konsum-
und Investitionsklima kaum nennenswert beeintrach-
tigte, hat folgende Grinde: Die Reaktion der Wirt-
schaftspolitik hat die negativen Effekte rasch aufge-
fangen; einerseits stellten die Notenbanken den Ban-
ken (die besonders in den USA von den Aktienkurs-

Abbildung 1

Konjunkturzyklen

Reales BNP bzw BIP, Verdnderung gegen das
Vorjaht in %
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Abbildung 2
industrieproduktion und Leading Indicators
Saisonbereinigt, 1980 = 100
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verlusien betroffen waren) die ndtige Liquiditat zur
Verfilgung (“Lender-of-last-resort-Verhalten), zum
anderen koordinierte sich die Wirtschafispolitik unter
dem Eindruck méglicher negativer Effekie des Bor-
senkrachs national (USA: BudgetkompromiB) und in-

ternational besser (Stabilisierung des Dollarkurses
durch Interventionen) Flir den Finanzsektor hatte der
Bérsenkrach zweifellos eine Reihe von Konsequen-
zen, etwa eine Umschichtung von Aktien zu Wertpa-
pieren, eine Verteuerung von Krediten fir Investi-
tionsprojekte durch die Einengung der Bestimmun-
gen fur den Zugang zur Borse oder eine Verschéar-
fung der Kontrolle des “computer trading” an den
Bérsen,

Prognosen fiir 1988 und 1989

Angesichts der wirtschaftspolitischen Rahmenbedin-
gungen — relativ expansive Geldpolitik verbunden
mit einer (auBer in der BRD) eher restriktiven Fiskal-
politik —, der fortdauernden Schuldenproblematik in
den Entwicklungsléndern {deren Anpassungsbemu-
hungen die Importnachfrage drosseln) und der M&g-
lichkeit einer verzdgerten Beeintrachtigung der In-
landsnachfrage durch den Borsenkrach ist zu erwar-
ten, daB das Wirtschaftswachstum in den Industrie-
landern bef relativ geringer Inflation 1988 und — aller-
dings verlangsamt — 1989 anhdlt.

Das WIFO nimmt in einer KompromiB-Prognose an,
daB 1988 das BNP der OECD insgesamt mit +3%
und der OECD-Europa mit +2,5% real rascher wach-
sen wird als zuletzt prognostiziert (Ubersicht 1). 1989
wird sich das Wirtschaftswachstum ebenfalls weniger
abschwéchen, als nach dem Borsenkrach angenom-
men wurde (auf 2,5% in der OECD insgesamt bzw.
2% in OECD-Europa).

Arbeitsmarkt

Die Zah| der Beschéftigten ist in der OECD insgesamt
auch 1987 — wie schon 1986 — um 1%% (gegeniber
nur +%% im langjéhrigen Durchschnitt 1960/1985)
gewachsen. Die Zunahme war in Nordamerika um fast
2 Prozentpunkte hdher als in Europa. Demenispre-
chend ging auch in Nordamerika (besonders in den
USA) die Arbeitslosenrate deutlich, in OECD-Europa
nur geringfigig zurick. Die Entwicklung war aber in
den einzelnen Landern sehr unterschiedlich: Einem
stérkeren Rickgang in GroBbritannien, in den Nieder-
landen, in Portugal und Spanien stand ein Anstieg in
Italien, Irland, Norwegen und Osterreich gegeniiber.
In den dbrigen europdischen Lindern stagnierte sie.
Angesichts der erwarteten Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums im Jahr 1989 ist in der OECD ins-
gesamt mit keinem weiteren Ruckgang zu rechnen
(Arbeitslosenrate 1988 und 1989 7%.% oder 29% Mill,
Arbeitslose). Einer neuerlichen Senkung der Arbeits-
losigkeit in den USA steht ein Anstieg oder eine Sta-
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Ubersicht 1
Wirtschaftswachstum
Brutto-National- und -Inlandsproduit Industrieproduktion
Gewicht') 1987 1988 1989 Gewicht?) 1687 1988 1989
Verdnderung gegen das Vorjahr in % Veranderung gegen das Vorjahr in %

USA®) M3 +29 +28 +28 329 +38 +50 +40
Japan®) 139 +42 +45 +38 153 +30 +70 +40
BRDY . 81 +17 +25 +15 131 +01 +15 +15
Frankreich 73 +21 +20 +18 84 +23 +20 +15
Grofbritannien 6,3 +42 +3g +25 €8 +54 +50 +25
ltalien . 4.5 +29 +25 +23 61 +42 +20 +20-
Kanada®) 38 +37 +35 +23 32 +45 +40 +25
GroBe Industrislinder 849 +30 +30 +28 858 +31 +43 +30
Spanien 24 +48 +45 +4.0 286 +47 +40 +40
Austrafien 21 +39 +25 +18 15 +23 +30 +25
Niederlande 18 +23 +20 +18 19 +11 +20 +20
Schweden 13 +25 +18 +10 13 +36 +20 +15
Belgien 11 +18 +20 +15 15 +22 +20 +20
Schweiz i3 +21 +20 +18 17 +12 +10 +20
Osterreich 09 +13 +25 +20 11 —11 +35 +25
Danemark 08 —08 —D5 +10
Turkei®} o7 +68 +50 +50 . .
Narwegen Q7 +14 +10 +15 09 +24 +10 +15
Finnland Q7 +32 +30 +20 06 +42 +25 +20
Grigchanland 05 —05 +20 +20 04 —18 +20 +20
Neuseeland 03 —06 +10 +13 . . .
Partugal 03 +50 +40 +35 04 +50 +4.0 +35
Irland®} g2 +29 +00 +00 02 +70 +50 +50
Luxemburg a0 +20 +15 +13 o1 —00 +10 +15
Island®) 00 +85 —18 +15
Kielne Industrielénder 151 +28 +25 +23 142 +23 +25 +25
CECD insgesamt 1000 +30 +30 +25 1000 +29 +40 +30
GECD-Eurcpa 3886 +26 +25 +20 471 +24 +25 +20
EG . 330 +28 +25 +20 415 +25 +25 +20
EFTA 49 +21 +18 +15 56 +17 +15 +18
Q: CECD IMF nationale und eigene Schatzungen -- ') In % des QECD-BNF 1982 — ?) In % der OECD-Industriewertschépfung 1980 — ¥ Brutto-Nationalprodukt

gnation in den meisten anderen L&ndern gegeniiber.
in OECD-Europa wird die Arbeitslosenrate sogar wie-
der etwas zunehmen (auf 10%% oder 19% Mill.; Uber-
sicht 2)

Inflation

Nach der leichten Beschleunigung in der ersten Jah-
reshélfte 1987 hat sich die Inflation in den Industrie-
landern wieder stabilisiert. Nach dem Wegfall der po-
sitiven Terms-of-Trade-Wirkung der Erddlverbilligung
naherten sich die Inflationsraten (gemessen an den
Verbraucherpreisen} wieder an die BNP- bzw. BIP-
Deflatoren (“underlying inflation rate®} an. Mit einem
Anstieg des BNP-Deflators um 3%% wurde 1887 in
den Industrielindern (OECD insgesamt) der gering-
ste Preisauftrieb seit 20 Jahren erzielt. Die Entwick-
lung der Erddlpreise (Verteuerung im 1. Halbjahr 1987
und Rlickgang im 2. Halbjahr 1987) spiegelt sich auch
in der Entwicklung der Verbraucherpreise. Zudem be-
wirkte die Dollarabwertung eine regional unterschied-
liche Inflationsentwickiung: in Nordamerika einen

Preisauftrieb, in den Hartwihrungslandern Europas
und in Japan eine Preisstabilisierung.

Seit dem Borsenkrach vom Oktober 1987 hat sich
das Risiko einer neuerlichen Inflationsbeschleuni-
gung zwar etwas verringert, dennoch ist aufgrund der
allgemeinen Konjunkturlage (steigende Kapazitats-
auslastung, in einigen Landern bedingt durch die leb-
hafte Inlandsnachfrage, und weiterhin expansive
Geldpolitik) die Inflationsgefahr keineswegs gebannt
Dem stehen den Preisauftrieb dampfende Einflisse
auf der Angebots- bzw. Kostenseite gegenuber. Bei
anhaltend hoher Arbeitslosigkeit sind kaum nennens-
werte Lohnzuwichse und angesichts der maBigen
Produktivitdtssteigerung ein geringer Lohnkostenzu-
wachs zu erwarten (OECD insgesamt rund +3%).
Auch die Energie- und Rohwarenpreise werden kei-
nen Preisschub ausiésen. In der QECD insgesamt
wird sich die Inflationsrate von 3%% 1987 auf 3%% in
den Jahren 1988 und 1989 erhdhen, in OECD-Europa
von 3%% auf 4% (Ubersicht 2).

Auf den internationalen Rohwarenmérkien nahm der
Preisauftrieb seit Mitte 1987 — mit Ausnahme von
Erddl — zu Der HWWA-Index flir Weltmarktrohstoff-
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Ubersicht 2
Arbeitslosenraten und Inflation
Arbeitslogenraten Verbraucherpreise
1887 1988 1989 Gewich?') 1987 1988 1289
n % Verinderung gegen das Vorjahr in %

usa 5.2 55 53 464 + 37 + 40 + 40
Japan 28 25 28 146 — 02 + 15 + 20
BRD 81 8.0 80 68 + 03 + 13 + 20
Frankreich e 113 120 62 + 33 + 25 + 25
Grofibritannien 108 100 103 51 + 41 + 45 + 50
ltaltlen 142 145 148 43 + 48 + 50 + 45
Kanada 8% 83 8.3 37 + 44 + 40 + 35
GroBe industrielander?) 71 85 68 871 + 29 + 33 + 35
Spanien 205 200 195 21 + 53 + 40 + 35
Australien g1 85 948 20 + 85 + B0 + 60
Niederlande 119 115 1.3 14 — 05 + 10 + 10
Schweden 19 18 20 10 + 42 + 50 + 50
Belgien 122 120 123 i0 + 16 + 15 + 20
Schweiz 08 o8 10 11 + 14 + 20 + 25
Osterraich 586 54 58 07 + 14 + 20 + 23
Dénemark 76 83 90 06 + 40 + 40 + 30
Tirkei 151 158 1860 a7 +417 +43.0 +400
Norwegen 21 25 30 05 + &7 + &0 + 45
Finnland . 51 53 55 08 + 41 + 45 + 40
Griechenland 78 78 80 04 +16.4 +14.0 +120
Neusealand 80 6.8 73 03 +158 + 80 + B0
Pertugal 78 75 73 03 + 94 + 60 + B0
Irland . 182 200 203 0z + 32 + 25 + 30
Luxamburg 17 18 18 00 — 00 + 15 + 20
Island 08 08 08 00 +183 +250 +270
Kleine Industrislandar?) 114 15 118 129 + 69 + 65 + 58
OECD inagesamt?) 79 75 75 1000 + 32 + 38 + 38
OQECD-Europs?) 107 105 108 330 + 38 + 40 + 40
EG . 17 15 18 284 + 31 + 33 + 33
EFTA?%) 28 28 30 39 + 35 + 38 + 35
0: OECD, IMF, EG, naticnale und eigene Schitzungen — ") Privater Konsum in % des privaten Konsums der OECD inagesarmt im Jahr 1984 — ?) Bie Aggregate afrech-
nen sich aus der Summe der Arbeitslosen dividiert gurch die Summe des Arbeitskrafteangebotes laut OECD

preise stieg Im Jahresdurchschnitt (auf Dollarbasis)
um 20%, ohne Energierohstoffe um 8% Woegen der
effektiven Abwertung des Dollars um rund 12% wur-
den importierte Rohwaren in nationaler Wahrung (ins-
besondere fur die Hartwahrungslander) sogar billiger.
Am deutlichsten verteuerten sich die Industrieroh-
stoffe. Einerseits war die Nachfrage wegen der leb-
haften Konjunktur groB, andererseits wurden in Er-
wartung giinstigerer Absatzmdglichkeiten Industrie-
rohstoffe auf Vorrat gekauft. Besonders ausgepréigt
war der Preisanstieg bei NE-Metallen (Aluminium,
Nickel, Kupfer, Zink) Der Verfall der Preise von Nah-
rungs- und GenuBmitteln hielt bis Mitte 1987 an. Zur
Jahreswende 1987/88 lieBen Meldungen lber eine
ungeniigende Ernte die Nachfrage aufieben.

Die Arbeitsgruppe flir Rohwarenpreise der AIECE
{Vereinigung Européischer Konjunkturforschungsin-
stitute) nimmt aufgrund der verbesserten Konjunktur-
aussichten flr 1988 an, daB die Rohwarenpreise {oh-
ne Energie, auf Dollarbasis) weiter leicht anziehen
(1988 +14%), 1989 (—1%) aber wieder nachgeben
werden. Die Erddlpreise erholfen sich 1987 etwas,
nachdem sie sich 1986 halbiert hatten. Zur Jahres-

wende 1987/88 kamen sie erneut unter Druck, da
nicht alle QPEC-Mitglieder die vereinbarten Férder-
quoten einhielten. Auch neuerliche Versuche der
OPEG, die Preise fur Rohdl auf rund 18 $ je Barrel zu
stabilisieren, sind im Frihjahr 1888 gescheitert. Die
unsichere Lage auf den Erddimérkten, die vorwie-
gend durch einen AngebotsiberschuB bestimmt
sind, macht die Einschitzung der weiteren Entwick-
lung des Erdélpreises &uBerst schwierig. Die Progno-
sen fUr 1988 und 1989 schwanken zwischen 14§
(AIECE) und 15 $ bis 16 § je Barrel (OECD, IMF). Das
WIFO nimmt an, daB der Erdélpreis (OECD-Import-
preis) von 17 $ je Barrel im Jahresdurchschnitt 1987
auf 15% $ im Jahresdurchschnitt 1988 sinkt und sich
dann 1989 auf 16 $ je Barrel stabilisiert

Welthandel

Vor allem die dynamische Inlandsnachfrage in den In-
dustrielindern verstarkte in der zweiten Jahreshalfte
1987 das Wachstum des Welthandels (Jahresdurch-
schnitt 1987 +5%%). Fur 1988 wird eine weitere Be-
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Ubersicht 3
Entwicklung der Weltrohstoffpreise
HWWA-Index
Gewicht 1886 1987 1887 1988 1988 1889
& & I Qu 1. Qu i Qu N Qu | Qu & %1
in % Verdnderung gegen die Vorperiode In %

Insgesamt . . 1000 —37 -+20 +12 + 4 + 3 — 1 — 4 — 5 —0
Ohne Energierohstoffi 368 + 4 + 8 + 2 + 5 + 2 + 9 + 6 +14 —1
Nahrungs- und GenuBmittel 159 —1 —15 — B + 1 — 4 + 8 + & +10 + 2
Getreide . 45 -—17 —1i0 -3 + 7 — 7 +12 + 7 +16 + 4
Olsaaten, Ole . 28 —17 + 8 + 1 + 9 —2 + 7 +10 +13 + 1
GenuBmitte! Zucker g4 +1 —21 -1 — 4 — 4 + 8 + 5 + 6 + 2
Industrierohstoffe . 209 + 5 +22 + 7 + 8 + 5 + 5 + 7 +18 — 4
Agrarische Industriarohstaffe 102 +16 +26 + 9 +10 + 3 + 2 + 5 +13 -1
NE-Metalle 61 — 5 +26 + & +1 +13 +22 +1 +33 —11
Eisenerz Schrott 46 -3 + 6 + 4 — 3 -1 +10 + 5 +10 —2
Energierohstoffe 632 —47 +26 +18 + 3 + 3 - § —10 —15 + 1
Kohle 55 +13 +12 + & + 2 -0 + 8 + 2 + 7 + 4
Rohdl 577 —5C +28B +19 + 3 + 3 — 8 -1 —16 + 0

Q: BWWA-Institut fir Wirtschaftsforschung Hamburg; Dollarpasis gewichtet mit Warenimporten der Industrieldnder Prognosen 1988 1989: AIECE Arbeitsgruppe fir

Weltmarktpreise

schleunigung auf 6%% erwartet. Dieses relativ krafti-
ge Wachstum erklart sich aus einer Reihe von Fakto-
ren: Die Importe der USA expandieren viel langsamer
als in der Aufschwungphase 1983/1986. Sehr lebhaft

Ubersicht 4
Entwicklung des Welthandels

1985 1986 1987 1588 1949

Veranderung gegen das Vorjahr in %

Welthande! real + 3% + 4% + 5% + 6% + B

Industrieldnder

Exporte + 4 + 2% +5%h +7 + 6
Importe +6 + 8 +64 +6 +3§

Intra-CECD-Handal
{3 Exporte und Imporie) + 8% + 7% + 6% + 6%k + 5

OPEC
Exporte — 5% +6% +4 + 8 + 8
Importe . —10% —23 —12% + 6 + 5
Sonstige Entwicklungs¥nder
Exporte +8 + 65 + 96 +7 + 8
Importe +8 —1 +d4h +9 +8
Staatshandelslénder
Exporte — 4% +20% —9 — 1 + 2
Impaorte +84 —¢ —5 +1 +38
Mrd §
Leistungsbilanzsalden
QECD-Lénder — 5 — 23 — 53 — 54 - 58
USA —-117 —141 181 —150 —132
Japan + 49 + 86 + 8 + 89 + 85
BRD. .. + 16 + 38 + 44 + 47 + 42
QECD-Europa . + 22 +5 +39 +25 + 8§
OPEC-La&nder . . . + 4 —28 — 4 —10 — 4
Scnstige Entwicklungslénder — 26 — 98 + 8 + 5§ — 2
Staatshandelslinder + 8 + 8 + 7 + 6 + 8
Walt") =71 -5 — 41 — 8 —5

Q: CECD AIECE, IMF. — *) Welt (= Statistische Differenz) = OECD +
OPEC + Senstige Entwickiungslander (Nicht-OPEC) + Stastshandelstin-
der

ist dagegen die Importnachfrage Japans, der Schwel-
lenldnder und — etwas weniger — Europas. Die Im-
porte der OPEC und der Staatshandelslander wurden
1987 abermals eingeschrankt, sie dirften allerdings
1988 und 1989 leicht zunehmen. Die Exporte entwik-
kelten sich nahezu spiegelbildlich — nicht zuletzt in-
folge der erheblichen Dollarabwertung seit Anfang
1985. Die Exporte der USA wachsen seit 1986 real mit
zweistelligen Raten, eine Entwicklung, die sich noch
verstérken wird. In Japan sanken die Exporte in den
letzten zwei Jahren real, in Europa verlangsamte sich
ihre Zunabme. Dieses Wachstumsmuster von Expor-
ten und Importen dirfte bis 1989 gelten Bemerkens-
wert war 1987 an der Entwicklung des Welthandels,
dafl die Nicht-Erddl-Entwicklungslander (vor allerm die
Schwellenlénder) groBe Marktanteilsgewinne erziel-
ten. Wegen der anhaltenden Dollarschwéche verla-
gerten sich die Handelsstréme der europaischen Lan-
der in der jungsten Vergangenheit nach Europa

Die sich abzeichnenden Anpassungsprozesse im
Welthandel reichten bisher nicht aus, um die seit An-
fang der achtziger Jahre zunehmenden Leistungsbi-
fanzungleichgewichte zwischen den drei wichtigsten
Industrielandern (USA Defizit, Japan und BRD Uber-
schusse) nennenswert abzubauen. Nur preisbereinigt
sind bisher Erfolge zu sehen

Das Wachstum des Welthandels wird sich 1989 ent-
sprechend dem geringeren Wirtschaftswachstum auf
6% verlangsamen. Die Abschwichung ergibt sich vor
allem aus der geringeren Dynamik des Intra-QECD-
Handels, wahrend besonders flir die sonstigen Ent-
wicklungslénder (Schwellenlinder) eine Fortsetzung
der lebhaften AuBenhandelsentwicklung zu erwarten
ist (Ubersicht 4)
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Die Wirtschaftslage in Ubersee

Konjunktur in den USA ungebrochen

Der Borsenkrach vom Oktober 1987 6ste nicht wie
erwartet einen Einbruch der Inlandsnachfrage aus.
Uber das AusmaB des Vermdgenseffektes auf den
privaten Konsum gehen die Meinungen auseinander
Nach Schitzungen des IMF darfte sich dadurch ins-
gesamt {einschlieBlich der Multiplikatorwirkungen)
das Wachstum des BNP 1988 und 1989 um jeweils
rund % Prozentpunkt verringern. Andererseits hat —
paradoxerweise — der Bdrsenkrach dazu beigetra-
gen, daB die amerikanische Volkswirtschaft ihre inter-
nen und externen Ungleichgewichte etwas verringern
konnte. Kurz nach dem Bdrsenkrach kam es zu einer
Einigung Uber die weitere Konsolidierung des Bud-
gets, die Sparquote erholte sich von ihrem bisher tief-
sten Stand, der reale AuBenbeitrag hat sich konti-
nuierlich verbessert, wodurch auch allmahlich die
Handels- und die Leistungsbilanz konsoclidiert wer-
den. Dies verringerte den Abwertungsdruck auf den
Dollar. Die Bérsenkurse haben sich wieder erholt. Die
Geldpoilitik versorgte zundchst — als Reaktion auf
den Bérsenkrach — den Bankenapparat mit der noti-
gen Liquiditdt (“Lender-of-last-resort“-Verhalten der
Notenbank); dank ihrem vorsichtig anpassenden Vor-
gehen ist das Zinsniveau nicht weiter gestiegen Ins-
gesamt haben sich also die Voraussetzungen fiir ein
kraftigeres Wirtschaftswachstum verbessert.

Die jungste Entwicklung der Konjunktur in den USA
ist nicht leicht zu interpretieren. Zwar hat sich das
reale BNP-Wachstum im |. Quartal 1988 auf rund 4%
verlangsamt (nach +4,8% im IV. Quartal 1987), doch
wird es heuer gieichméaBiger von allen Nachfrageag-
gregaten gestutzt. Wahrend Ende 1987 vor allem der
auBerordentlich rege Lageraufbau das Wachstum ge-
tragen hatte (der private Konsum erlebte eine kurze
Schwéchephass), zog im |. Quartal sowoh! die Aus-
lands- als auch die Intandsnachfrage (Konsum, vor al-
lem aber die Investitionen) an. Der Exportboom und
die lebhafte Inlandsnachfrage lieBen die Beschifti-
gung weiter steigen sowie die Arbeitslosenrate sin-
ken (auf den niedrigen Wert von 5,4%) und steigerten
die Kapazitdtsauslastung in der Industrie. Angesichts
dieser Konjunkturentwicklung wird bereits von Uber-
hitzung und der damit verbundenen Gefahr eines An-
springens der Inflation gesprochen Um dieser Ge-
fahr entgegenzuwirken, hat die Notenbank Anfang
Mai die Geldmarkizinsen leicht angehoben, was die
Geschéftsbanken veranlaBte, die Prime Rate von
8% auf 9% hinaufzusetzen. Die vorauseilenden Indi-
katoren (vor allem Auftragseingdnge) zeigen wieder
nach oben.

Als unmittelbare Folge des Bdérsenkrachs ergriff die
Wirtschaftspolitik MaBnahmen zur Anpassung: Die
Geldpolitik wurde lockerer und stoppte so den Zins-
anstieg Die Ziele fur das Wachstum der Geldmengen
M2 und M3 wurden flr 1988 auf 4% bis 8% gesetzt,
etwas unter jenen fir 1987 Der eher stimulierenden
Wirkung der Geldpolitik steht die restriktivere Fiskal-
politik gegenltber. Im November 1987 einigten sich
der KongreB und der Prasident auf MaBnahmen zur
Stabilisierung des Budgets, Der Erfolg des Defizitab-
baus im Fiskalfahr 1887 (151 Mrd. $ gegeniiber
221 Mrd. $ 1986) sollte fortgeflihrt werden. Man einig-
te sich auf folgende Ziele fir das Budgetdefizit: 1988
148 Mrd. $ bzw. 4 Mrd. $ Uber der Leitlinie des ange-
paBten Gramm-Budman-Hollings Act (GRH), 1989
138 Mrd. $ bzw. 2 Mrd. $ Uber GRH.

Die Wachstumsaussichten fur 1988 und 1989 haben
sich gegenUber den letzten Prognosen deutlich ver-
bessert Den restriktiven Einfllssen des Budgets wir-
ken die wachstumsférdernden impulse der Geldpoli-
tik und die durch den Dollarverfall kraftig gesteigerte
internationale Wettbewerbsfahigkeit der amerikani-
schen Wirtschaft entgegen Infolge eines méaBigen
Realeinkommenswachstums werden sich der private
Konsum und die Nachfrage nach Hausbauinvestitio-
nen schwach entwickeln (auch wegen mdéglicher
Spétfolgen des Vermdégenseffektes aus dem Bérsen-
krach). Dem steht ein Investitionsboom in den (bri-
gen Sektoren gegenilber. Zweistellige reale Wachs-
tumsraten der Exporte und der flache Importanstieg
lassen flir 1988 und 1989 einen AuBenbeitrag von
rund 1% Prozentpunkten erwarten Dies und die
ebenso groBe Zunahme der gesamten Inlandsnach-

Ubersicht 5
Wirtschaftszahlen der USA
1988 1987 1888 1989
Nominell Reale Verénderung gegen
Mrd $ das Vorjahr in %
Privater Xonsum 27734 + 18 + 08 4+ 10
Offentliche Ausgaben 7786 + 25 4+ 15 + 10
Brutto-Anlageinvestitionen 746 8 + 04 + 40 + 30
Wohnungs- und Hausbau — 01 — 20 + 20
Ubrige investiticnen . + 07 4+ 80 + 40
Inténdische Endnrachfrage 43038 + 17 + 20 + 15
Lagerbildung') . 208 +08 -—05 - 00
Gesamte Inlandsnachirage 43246 + 25 + 15 + 15
Exporte i w S 280 2 +128 +175 +120
Waren . . . +153  +215 +150
Impertet w S 4293 + 71 + 3.0 + 38
Waren . + 55 + 25 + 35
AuBenbeitrag'} —1391 + 03 + 13 + 13
Brutto-Nationalprodukt + 29 + 28 + 28
BNP-Deflator . . + 30 + 30 + 35
BNP. nominell’} . 41855 +58 +58 + 83
Produktivitat

BNP je Beschiftigten + 02 + 08 + 10

Q: OECD, IMF, nationale und eigene Schitzungen — ') Beiirag zum

Wachstum des reslen Brutto-Mationalprodukies in Prozentpunkten —
2) 1986: BIP

Monatsberichte 6/1988

351




Internationale Konjunktur

frage resuitieren 1988 und 1989 in einem BNP-
Wachstum von 2%% Damit ergibt sich ein fir die
USA unublicher Konjunkturveriauf. Bisher zeichnete
sich das Konjunkturmuster der USA jeweils durch
ausgeprégte, aber kurze Rezessionen aus Sollten
die Prognosen zutreffen, so bedeutet das, daB sich
der Konjunkturverlauf der USA kiinftig etwas jenem
Europas anndhert: ohne markante Konjunkturhdhe-
und -tiefpunkte (Abbildung 1).

Die Arbeitslosenrate dirfte in den USA 1988 auf unter
5%% sinken. Die Inflation {gemessen an der Verande-
rung der Verbraucherpreise} wird sich wieder leicht

— auf 4% — beschleunigen. Die langanhaltende Ab- .

wertung des Dollars zeigt nach einem unudblich lan-
gen J-Kurven-Effekt in den kommenden Jahren ihre
Wirkung in der Leistungsbilanz: das Defizit wird sin-
ken (Ubersicht 4)

Kréftige Expansion in Japan setzt sich fort

Japans Volkswirtschaft erzielte 1987 mit 4,2% ein
Uberaus kréftiges Wachstum des realen BNP. Dank
der lebhaften Inlandsnachfrage konnte der Riick-
schlag von 1986 (BNP real 4 2,4%) wieder aufgeholt
werden Die Dynamik hielt auch 1988 an Die Wirt-
schaftspolitik spielte dabei eine wichtige Rolle: Die
gelockerte Geldpolitik (seit dem “Louvre-Abkom-
men® vorm Februar 1987 sank das Zinsniveau; Abbil-
dung 3} stimulierte die privaten Investitionen; im Rah-
men der expansiven Fiskalpolitik wurden &ffentliche
Investitionsprojekte direkt geférdert. Die Industriewa-
renexporte erholten sich wieder etwas, nachdem sie
seit 1986 ricklaufig gewesen waren Das hohe Wirt-
schaftswachstum bewirkte, da Beschéftigung und
Realléhne stiegen. Das Problem der Arbeitslosigkeit
hat sich deutlich entschérft Nicht zuletzt infolge der
Aufwertung blieben die Verbraucherpreise sehr sta-
bil. Erstmals sank in Japan 1987 auch der nominelle
UberschuB der Handels- und der Leistungshilanz

Das Budgetdefizit hat sich trotz hdherer Ausgaben
und der Steuersenkung im Rahmen des Programms
zur Konjunkturstimulierung vom Mai 1987 verringert
Dazu trugen hdhere Steuereinnahmen aufgrund der
gesteigerten Unternehmensgewinne und die Erldse
aus der Privatisierung von Staatsunternehmungen
bei Mit April 1988 wurde das "Maruyu”-System, in
dem Zinsertrige von Kleinspareintagen nicht be-
steuert wurden, von einer Quellensteuer von 20% ab-
geldst Obwohl 1988 weitere stimulierende MaBnah-
men folgen (Steuersenkungen), ist — um der Gefahr
einer konjunkiurellen Uberhitzung entgegenzuwirken
— geplant, die 6&ffentlichen Investitionen nicht so
stark auszuweiten wie 1987 Fir 1989 sind keine kon-
junkturbelebenden MaBnrahmen mehr vorgesehen.
Das Budget hatte 1987 expansiv gewirkt; es dirfte
1988 insgesamt neutral sein und 1989 einen restrikti-

Abbildung 3

Wechselkurse {Index 1880 = 100}
und Zinsentwicklung (in Prozentpunkten)
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ven EinfluB auf die Nachfrage haben Die Geldpolitik
setzt ihren expansiven Kurs fort. Es ist allerdings da-
mit zu rechnen, dafl gegen Ende 1988 das Zinsniveau
— entsprechend dem internationalen Trend — wie-
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Ubersicht &
Wirtschaftszahlen Japans
1986 1987 1688 1969
MNominell Reale Veridnderung gegen
Bill Yen das Vorjzhr in %
Privater Konsum 1905 + 40 + 40 + 35
Offentlicher Konsum 327 — 03 +25 + 30
Brutto-Anlageinvestiticnen 915 + 95 + 75 4+ 35
Inldndische Endnachfrage 3147 + 53 + 55 + 35
Lagerbildung") .. 15 — 03 4+ 00 + 05
Gesamte Iniandsnachfrage 362 -+ 50 + 55 + 40
Exportei w.§ 385 + 34 + 40 + 35
Waren . . — 18 +03 +18
Importe i w S 253 + 94 +105 -+ 65
Waren . + 72 + 88 + 55
AuBenbelitrag’) . 133 — 08 —10 03
Brutto-Nationalprodukt + 41 + 45 + 38
BNP-Deflator .. . — 00 + 20 + 25
BNP nominell) 3285 + 40 + 85 + 63
Produktivitat
BNF je Beschiftigten + 31 + 30 + 25
Q: QEGCD, IMF, nationale und eigens Schitzungen — ‘) Beitrag zum
Wachstum des realen Brutto-Nationalprodukies in Prozenipunkien —
%) 1986: BiP

der {eicht steigen wird. Die Aktienkurse erreichten in
Tokio im Frihjahr beinahe wieder das Niveau von vor
dem Bdrsenkrach im Oktober 1987 sie lagen damit
um 50% Uber dem Niveau von 1986, Die potentiellen
WachstumseinbuBen aus dem Vermogenseffekt
schatzt der IMF flr Japan auf lediglich Y Prozent-
punkt im Jahr 1988 und U Prozentpunkt im Jahr
1989

Die Chancen flir eine Fortsetzung des kraftigen Wirt-
schaftswachstums stehen 1988 AuBerst glnstig. Der
deutlichen Steigerung der Inlandsnachfrage steht ein
negativer AuBenbeitrag von 1 Prozentpunkt gegen-
Uber, das BNP durfte 1988 real um fast 4% zuneh-
men. 1989 wird — da die stimulierenden Impulse der
Fiskalpolitik wegfallen — eine leichte Wachstumsver-
tangsamung eintreten. Allerdings wird die Abflachung
der Zunahme der Infandsnachfrage durch eine Verrin-
gerung des negativen AuBenbeitrags gemildert wer-
den. Insgesamt ergibt sich daraus 1988 eine Senkung
der Arbeitslosigkeit und 1989 ein leichter Anstieg. Die
Inflation wird sich wieder leicht beschieunigen. Der
Abbau des Leistungshilanziberschusses wird aller-
dings nur zégernd vorankommen {Ubersicht 4).

Die Wirtschaftslage in Westeuropa

Weiterhin maBiges Wachstum in der Bundesrepublik
Deutschland

Entgegen den Befiirchtungen hatte auch in der Bun-
desrepublik Deutschland der Bérsenkrach vom Okto-
ber 1987 keinen Konjunkturrickschlag zur Folge Im

Gegenteil, die Konjunkturbelebung setzte sich fort
Angesichts der geringeren Bedeutung des privaten
Aktienbesitzes (im Vergleich mit den USA und GroB-
britannien) ist es plausibel, daB die theoretischen ne-
gativen Vermodgenseffekte vom IMF fir die Bundesre-
publik Deutschland mit nur 0,1 Prozentpunkt fir 1988
bzw. 0,2 Prozentpunkten flr 1989 des BNP veran-
schlagt werden. Insgesamt war die Volkswirtschaft
der BRD im Winter 1987/88 dynamischer als zuvor an-
genommen Am lebhaftesten entwickelte sich die [n-
landsnachfrage, vor allem der private Konsum (be-
gunstigt durch die niedrige Inflation und Vorziehkéufe
vor der Kirzung der Steuerbegiinstigung flr schad-
stoffarme Fahrzeuge per 1. Janner 1988) und die
Bauinvestitionen (wegen sinkender Zinsen, aber auch
infolge des mitden Winterwetters) wurden zur Sttze
der Konjunktur. Obwohl die Investitionsbereitschaft
Umfragen zufolge durch den Bédrsenkrach wenig be-
einfluBt wurde, blieben die Ausristungsinvestitionen
bis zuletzt ohne Schwung Trotz stefiger Aufwer-
tungstendenz der DM konnten die Exporte im Winter-
halbjahr 1987/88 real deutlich gesteigert werden. Da
jedoch die Belebung der Inlandsnachfrage vermehrt
durch Importe befriedigt wurde, reduzierte der nega-
tive AuBenbeitrag das Wirtschaftswachstum auf 1%%
im Jahresdurchschnitt 1987, Die harte DM trug auch
wesentlich dazu bei, daB die Inflationsrate mit rund
1% ziemlich stabil blieb. Die Zahl der Beschéftigten
stieg zwar im Winterhalbjahr starker als im Sommer-
halbjahr 1987, eine nachhaltige Besserung stellte sich
jedoch auf dem Arbeitsmarkt nicht ein. Die vorausei-
lenden Indikatoren zeigen nach dem Tief zur Jahres-
wende 1987/88 wieder leicht nach oben.

Die seit 1988 verfolgte Politik der Budgetkonsolidie-
rung wurde immer wieder durch konjunkturstimulis-
rende MaBnahmen unterbrochen (zwei Etappen der
Steuersenkung: 1986 und 1988). 1987 vergroBerte
sich das Budgetdefizit des Gesamtstaates aufgrund
von Sondereffekten deutlich (von —1,2% des BNP
1986 auf —1%,%; geringere Bundesbankgewinne, da
die Bundesbank infolge der Dollarabwertung ihre
Dollarvorrate entsprechend abschreiben muBte; hé-
here Zahlungen an die EG) Die Steuerentlastung per
Janner 1988 kostet rund 11 Mrd. DM Ein weiterer
Ruckgang der Bundesbankgewinne und zusétzliche
Zahlungen an die EG (im Rahmen der Reform der Fi-
nanz-, Agrar- und Strukturpolitik der EG: “Delors-Pa-
ket" vom Februar 1988) werden bei méBigen Staats-
ausgaben das Staatsdefizit neuerlich vergréBern {auf
2%.% des BNP}. Angesichts der drohenden Explosion
des Defizits wurden fiir 1989 MaBnahmen zur Konsoli-
dierung gesetzt (Anhebung einiger Verbrauchsteu-
ern, Einfilhrung einer Quellensteuer auf Kapitalertra-
ge von 10% mit 1 Janner 1989, Beschneidung der
Ausgaben). Die deutsche Geldpolitik stand 1987 im
Konflikt zwischen externen und internen mittelfristi-
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Ubersicht 7

Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik
Deutschland

1086 1987 1588 1989
Nominell Resle Verinderung gegen

Mrd BM das Varjahr in %
Privater Konsum 10801 +81 +30 +15
Offentlicher Konsum 3821 +186 +15 +186

3768 +17 +25 +10
1614 +40 +25 +20

Brutto-Anlageinvestitionen
Ausristungsinvestitionen

Bauinvastitionen , 2954 +01 +25 +05
Inléndische Endnachfrage 18390 +25 +25 +15
Lagerbildung'} e —21 +0.4 +05 +040
Gesamte Inlandsnachfrage 18369 +29 +30 +15
Exporte i w S 8383 +08 +30 +20

Waren . . +1.0 +20 +10
Importe | w S 5244 +48 +50 +35

Waren . . +45 +48 +40
AuBenbeitrag’) . Mg —T11 —a5 —Q0
Brurto-Nationaiprodukt +17 +25 +15
BNP-Deflator . . +22 +15 +15
BNP. nominell 19488 +38 +33 +30
Produktivitst

BNP je Baschiftigten +11 +15 +1.3

Q: CECD, Gemeinschaftsguachten der fiinf deutschen Wirtschaftsior-
schungsinstitute — ') Beitrag zum Wachstum des realen Srutio-Nationsl-
produktas in Prozentpunkten

gen Zielen. Die anhaltende Aufwertungstendenz der
OM und die Befiirchtung, der Bérsenkrach kénnte die
wirtschaftliche Aktivitdt beeintrdchtigen, veranlafiten
die Bundesbank, verstarkt auf den Devisenmérkten
Zu intervenieren {den Dollar zu stltzen) und die Zin-
sen zu senken. Seit der Senkung vom Dezember
1987 halt der Diskontsatz mit 21:% einen historischen
Tiefstwert Obwohl bereits 1987 die Geldmengenziele
Uberschossen wurden, gab die Bundesbank im Jén-
ner 1988 erneut dhnliche Zieltrichter fir 1988 (3% bis
6%) — diesmal nicht fur die Geldbasis (Zentralbank-
geldmenge), sondern fir die Geldmenge M3 — be-
kannt Begrindet wird diese Anderung damit, da im
Vorjahr infolge hoher Liguiditdtspraferenz (ange-
sichts niedriger Zinsen und geringer Inflation) die
Zentralbankgeldmenge gegenliber M3 zu sehr aufge-
blaht wurde und damit die Politik der Geldmengenzie-
le unbegrindet in Midkredit geraten kdnnte,

Da der befiirchtete Wachstumsknick durch den Bor-
senkrach nicht eingetreten ist und aufgrund der gin-
stigeren wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen
{expansive Fiskal- und Geldpolitik), wird fiir 1988 eine
weitere Beschleunigung des Wirtschaftswachstums
erwartet. Die meisten Prognosen halten eine Steige-
rung des realen BNP um rund 2% fir sehr wahr-
scheinlich. Hauptstlitze ist der private Konsum, da
die Steuerentlastung die real verflgbaren Einkom-
men stirkt Hingegen wird sich die Investitionsnach-
frage nur méaBig erholen, da die auBenwirtschaftlichen
Risken zur Vorsicht AniaB8 geben. Angesichis verbes-
serter Aussichten fiir den Welthandel und unter der
Annahme unverinderter Wechselkursrelationen ist al-

lerdings real mit einem leichten Anziehen der Exporte
zu rechnen. 1989 dirfte das BNP real weiter wach-
sen, allerdings verlangsamt (+ 1%%): Die geplante
restriktive Haltung der Fiskalpolitik wird vor allem die
Dynamik der Inlandsnachfrage déampfen. Durch die-
ses in der OECD insgesamt, aber auch in OECD-
Europa unterdurchschnittliche Wachstum des BNP
wird sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt nicht ver-
bessern. Das Beschaftigungswachstum wird sich ver-
langsamen, die Arbeitslosenrate bestenfalls auf dem
derzeitigen Niveau verharren. Allerdings durfte 1988
und 1989 auch die Gefahr einer Inflationsbeschleuni-
gung gering sein. Der UberschuB in der Leistungsbi-
lanz wird kaum nennenswert abgebaut werden

Wachstumsgefille zwischen USA und Europa
verringert

Der Wachstumsvorsprung der USA vor OECD-
Europa, in der Vergangenheit einer der Hauptgrunde
fur das Entstehen von Ungieichgewichten in den Lei-
stungsbilanzen, ist 1987 praktisch verschwunden.
Dennoch nahm in Westeuropa das BIP in der zweiten
Jahreshdlfte 1987 real etwas langsamer zu als in den
USA und auch in Japan. Der Rlckgang der Ausfuhr in
die auBereuropéischen Mérkte kam zum Stillstand.
Der innereuropiéische Handel expandierte kraftig, da
sich hier die Wechselkursrisken mit dem Dollar ver-
meiden lieBen Hauptstitze des Wachstums war aber
der private Konsum. Der Borsenkrach vom Oktober
hat — das lassen Befragungen unter Verbrauchern
und Unternehmern in Westeuraopa schlieBen — we-
der die Konsumenten noch die Investoren nennens-
wert beeinfluBt. Besonders hoch war der Konsumzu-
wachs in Spanien, Portugal, Finnland, GroBbritannien
und ltalien Hingegen fihrten konsumdampfende wirt-
schaftspolitische MaBnahmen in Norwegen, Dine-
mark und Griechenland scgar zu einem Rickgang
der privaten Konsumnachfrage.

Die privaten Investitionen nahmen nur leicht zu. Die
Ertragslage der Unternehmen hat sich durch die Bor-
senturbulenzen nicht verschlechtert. Der verschirfte
internationale Wettbewerb beglnstigte Modernisie-
rungs- und Rationalisierungsinvestitionen. Den krifti-
gen Investitionssteigerungen in Spanien, Portugal,
der Schweiz, GroBbritannien, Belgien und Finnland
stand eine geddmpfte bis ricklidufige Entwicklung
(Danemark, Norwegen) in den anderen eurcpdischen
Léndern gegeniber. Die Befurchtung, daB der Kurs-
sturz an der Bérse die Fortsetzung der Privatisie-
rungs- und Reprivatisierungsbemihungen in Frage
stellen kdnnte, hat sich nicht bewahrheitet.

Obwoh sich die Expaorte vom Tief Anfang 1987 erhol-
ten, blieb der AuBenbeitrag zum realen Wachstum
des BIP negativ, da die lebhafte Binnenkonjunktur die
importdynamik verstarkte Die Einebnung des Wachs-
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tumsgefalles zwischen den USA und Eurcpa und die
durch die anhaliende Dollarabwertung erhdhte Weti-
bewerbsfahigkeit der USA haben dazu gefilhrt, daB
der UberschuB in der Leistungsbilanz OECD-Europas
varringert werden konnte Diese Tendenz wird sich
bis 1989 fortsetzen (Ubersicht 4)

Die Wirtschaftspolitik war in den meisten Landern
weiterhin gespalten: Einer seit langem — und seit
dem Bérsenkrach verstérkt — expansiven Geldpolitik
stand (mit Ausnahme der BRD) eine restriktive Fiskal-
politik gegeniber. Das Budgetdefizit des Gesamt-
staates hat sich in Europa seit dem Hdhepunkt 1982
{4,8% des BIP) bis 1987 auf 3,5% zurlckgebildet For
1988 und 1989 wird mit einem neuerlichen Anwach-
sen gerechnet. Neben den traditiongllen Instrumen-
ten der Fiskalpolitik werden zunehmend Vermdgens-
transaktionen (Privatisierung und Reprivatisierung)
herangezogen, um die Staatsbudgets zu entlasten
{GroBbritannien, Frankreich, Osterreich). Bei anhal-
tend zuriickhaltender Ausgabenpolitik werden in
einigen Landern Europas — dem Vorbild der USA fol-
gend — 1989 bzw. 1990 Reformen der direkten Stsu-
ern in Kraft treten (Senkung der Grenzsteusrsitze
und Verringerung der Zahi der Steuerklassen werden
durch Streichung von Ausnahmeregelungen zu kom-
pensieren versucht: z. B. GroBbritannien, Bundesre-
publik Deutschland, Osterreich) Ob diese Steuerre-
formen das Wachstum férdern, hangt davon ab, cob
die daraus folgenden Einnahmenausfalie nicht durch

Anhebung der indirekten Steuern ausgeglichen wer-
den, bzw. wie sich die Einkommensteuerreform auf
die Einkommensverteilung auswirkt.

Die Wachstumsaussichten fir OECD-Europa werden
fur 1988 um rund % Prozentpunkt ginstiger einge-
schétzt als unmittelbar nach dem Bérsenkrach. Die
jingsten Konjunkturdaten und die insgesamt allge-
mein etwas expansivere Wirtschaftspolitik lassen eine
— wenn auch gegeniber 1987 weniger dynamische
— Fortsetzung der Aufwirtsentwicklung erwarten
Die Inlandsnachfrage wird die Stitze der Konjunktur
bleiben. Der private Konsum wird aber nicht mehr die
Hauptrolle spielen, da die Realeinkommen {mit Aus-
nahme der BRD) langsamer steigen werden als im
Varjahr. Dagegen werden — nach dem Abklingen der
Unsicherheiten auf den internationalen Guter- und Fi-
nanzmirkten — die Investitionen kraftiger zunehmen.
Die Exparte werden sich wieder etwas nach Ubersee
verlagern, weil mit einer Stabilisierung des Dollar-
wechselkurses gerechnet wird Der AuBenbeitrag
wird das Wirtschaftswachstum aber weiterhin um
2% Prozentpunkte démpfen. Diese Entwicklung wird
sich — mit einer weiteren Verlangsamung der Wachs-
tumsdynamik — auch 1989 fortsetzen (BIP real
+2%). Nach der leichten Entlastung des Arbeits-
marktes 1988 wird die Arbeitslosigkeit 1989 wieder
steigen (Ubersicht 2). Die Inflation wird mit 4% 1988
und 1989 maBig bleiben.

Fritz Breuss
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