
Internationale Konjunktur 

Konjunktur in den westlichen Industriestaaten durch 
Börsenkrach kaum beeinträchtigt 

Die Konjunktur im Frühjahr 1988 und 
Prognosen für 1988 und 1989 

Der Börsenkrach vom 19 Oktober 1987 löste nicht 
die befürchtete Rezession oder Depression wie in 
den dreißiger Jahren aus Im Gegentei l , das reale 
Brut to-Nat ionalprodukt der Industrieländer expan­
dierte mit mehr als + 4 % im 2. Halbjahr 1987 um 
% Prozentpunkte rascher als erwartet. Ein stärkeres 
Wachstum erzielten fast alle großen OECD-Länder, 
am ausgeprägtesten aber Japan und Großbritannien 
Die Inlandsnachfrage expandierte noch kräftiger als 
das BNP Trotz des Börsenkrachs entwickel ten s ich 
der private Konsum und die Investit ionen in den mei­
s ten Ländern überaus dynamisch Die Ungleichge­
wichte in den Leistungsbi lanzen (Außenbeiträge) zwi­
schen den drei wicht igsten Handelsnationen (USA, 
Japan, BRD) haben sich in realer Rechnung deutl i ­
cher verr ingert als nominell Im Zuge der Anpassung 
an interne (Budget) und externe Ungleichgewichte 
(Leistungsbiianz) haben sich die Wachstumsraten 
der drei wicht igsten Industrieländer (BNP und In­
landsnachfrage) in den letzten zwei Jahren angenä­
hert, der Wachstumsvorsprung der USA ist ge­
schrumpft (Abbi ldung 1) Sowohl die Industr iepro­
dukt ion als auch die Konjunkturkl imaindikatoren zei­
gen seit Mitte 1987 (letztere nach dem Knick durch 
die Börsenturbulenzen seit Anfang 1988) in den mei­
sten Ländern nach oben (Leading Indicators in Abb i l ­
dung 2). 

Anges ichts der Tatsache, daß sich nach dem Börsen­
krach die Konjunktur nicht verschlechterte, sondern 
verbesserte, gehen die Meinungen über die "realen" 
Effekte des Börsenkrachs stark auseinander Kurzfr i­
st ig scheint jene Denkschule recht behalten zu ha­
ben, die im Akt ienkurssturz ein rein finanzielles Phä­
nomen sieht, weil Akt ienbörsen nur den Charakter 
einer "Casino-Wirtschaft" haben Zwar gab es für den 
einzelnen Vermögensver luste, aber da an der Börse 
mit überschüss igem "Spielkapital" spekul iert werde, 
würden sie nur als Buchverluste wahrgenommen, die 
zudem kaum die in den letzten Jahren erzielten Buch­
gewinne überst iegen Die Entscheidungen im realen 
Sektor (Konsum, Investit ionen) würden davon nicht 
beeinträchtigt 

Die andere, makroökonomische Schule sieht durch­
aus (verzögerte) Rückwirkungen der Börsenkr ise auf 
den realen Sektor der Wirtschaft Der wicht igste Ka­

nal, über den der Akt ienkurssturz auf den privaten 
Konsum dämpfend wirkt, ist der "Vermögensef fekt" 
Ein Vermögensef fekt tr i t t dann ein, wenn Konsumen­
ten ihre Konsumausgaben verr ingern (oder steigern), 
um den Verlust (Gewinn) an Vermögenswer ten aus 
Akt ienkursänderungen zu kompensieren Die Berech­
nung von Konsumfunkt ionen mit einer entsprechen­
den Spezif ikation (Vermögensvariable) zeigt, daß 
einerseits der Vermögensef fekt sehr gering ist u n d 
andererseits die Wirkung unterschiedl ich lang verzö­
gert sein kann. Der IMF schätzte den Vermögensef­
fekt für die sieben großen OECD-Länder (World Eco­
nomic Out look, Apri l 1988, S. 49): Am größten ist er 
erwartungsgemäß in Ländern mit hohem privatem A k ­
t ienbesitz (USA, Japan, Großbritannien) Dennoch 
bleibt der dämpfende Gesamteffekt auf das BNP (e in­
schließlich der Mult ipl ikatorwirkungen) fü r die großen 
Länder im Durchschni t t sehr ger ing: — Y4% 1988 u n d 
- 1 / 2 % 1989. 

Daß der Börsenkrach kurzfr ist ig offenbar einen ge r in ­
gen Vermögensef fekt auslöste bzw. das Konsum-
und Investit ionsklima kaum nennenswert beeinträch­
t igte, hat fo lgende Gründe: Die Reaktion der Wir t ­
schaftspol i t ik hat die negativen Effekte rasch aufge­
fangen; einerseits stel l ten die Notenbanken den Ban ­
ken (die besonders in den USA von den Akt ienkurs-

Abbildung 1 
Konjunkturzyklen 

Reales BNP bzw BIP, Veränderung gegen das 
Vorjahr in % 
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Abbildung 2 
Industrieproduktion und Leading Indicators 

Saisonbereinigt, 1980 = 100 
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Verlusten betroffen waren) die nöt ige Liquidität zur 
Ver fügung ("Lender-of- last-resort"-Verhalten), zum 
anderen koordinierte sich die Wirtschaftspol i t ik unter 
dem Eindruck mögl icher negativer Effekte des Bör­
senkrachs national (USA: Budgetkompromiß) und in­

ternational besser (Stabil isierung des Dol larkurses 
durch Interventionen) Für den Finanzsektor hatte de r 
Börsenkrach zweifellos eine Reihe von Konsequen­
zen, etwa eine Umschichtung von Akt ien zu Wer tpa­
pieren, eine Verteuerung von Krediten für Investi­
t ionsprojekte durch die Einengung der Best immun­
gen für den Zugang zur Börse oder eine Verschär­
fung der Kontrol le des "Computer t rad ing" an den 
Börsen. 

Prognosen für 1988 und 1989 

Angesichts der wir tschaftspol i t ischen Rahmenbedin­
gungen — relativ expansive Geldpol i t ik verbunden 
mit einer (außer in der BRD) eher restr ikt iven Fiskal­
politik —, der for tdauernden Schuldenproblematik in 
den Entwicklungsländern (deren Anpassungsbemü­
hungen die Importnachfrage drosseln) und der M ö g ­
lichkeit einer verzögerten Beeinträcht igung der In­
landsnachfrage durch den Börsenkrach ist zu erwar­
ten, daß das Wir tschaf tswachstum in den Industr ie­
ländern bei relativ geringer Inflation 1988 und — aller­
dings verlangsamt — 1989 anhält. 

Das WIFO nimmt in einer Kompromiß-Prognose an , 
daß 1988 das BNP der OECD insgesamt mit + 3 % 
und der OECD-Europa mit + 2 , 5 % real rascher wach ­
sen wi rd als zuletzt prognost iz iert (Übersicht 1) 1989 
wird s ich das Wir tschaf tswachstum ebenfalls weniger 
abschwächen, als nach dem Börsenkrach angenom­
men wurde (auf 2,5% in der OECD insgesamt bzw. 
2% in OECD-Europa). 

Arbeitsmarkt 

Die Zahl der Beschäft igten ist in der OECD insgesamt 
auch 1987 — wie schon 1986 — um 1 ' / 2 % (gegenüber 
nur + 1 / 4 % im langjährigen Durchschni t t 1960/1985) 
gewachsen Die Zunahme war in Nordamerika um fast 
2 Prozentpunkte höher als in Europa. Dementspre­
chend ging auch in Nordamerika (besonders in d e n 
USA) die Arbei ts losenrate deut l ich, in OECD-Europa 
nur ger ingfügig zurück Die Entwicklung war aber in 
den einzelnen Ländern sehr unterschiedl ich: Einem 
stärkeren Rückgang in Großbritannien, in den Nieder­
landen, in Portugal und Spanien stand ein Anst ieg in 
Italien, Irland, Norwegen und Österreich gegenüber. 
In den übr igen europäischen Ländern stagnierte sie 
Anges ichts der erwarteten Ver langsamung des Wir t ­
schaf tswachstums im Jahr 1989 ist in der OECD ins­
gesamt mit keinem weiteren Rückgang zu rechnen 
(Arbeits losenrate 1988 und 1989 7 1/ 2% oder 29 1/ 2 Mill. 
Arbeitslose). Einer neuerl ichen Senkung der Arbe i ts ­
losigkeit in den USA steht ein Anst ieg oder eine Sta-
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Übersicht 1 
Wirtschaftswachstum 

Brutto-National- und -Inlandsprodukt Industrieproduktion 
Gewicht 1) 1987 1988 1989 Gewicht 2) 1987 1988 1989 

Veränderung gegen das Vorjahr in % Veränderung gegen das Vorjahr in % 

USA 1 ) 41.3 + 2 9 + 2 , 8 + 2.8 32 9 + 3 8 + 5,0 + 4 0 
Japan 3) 1 3 9 + 4 2 + 4.5 + 3 8 15,3 + 3 0 + 7 0 + 4 0 
BRD 1 ) . 8 1 + 1 7 + 2 5 + 1.5 13 1 + 0 1 + 1.5 + 1 5 
Frankreich 7,0 + 2 1 + 2 0 + 1 8 8 4 + 2 3 + 2,0 + 1,5 
Großbritannien 6,3 + 4 2 + 3,0 + 2.5 6,8 + 5 4 + 5 0 + 2 5 
Italien . 4,5 + 2 9 + 2,5 + 2.3 6 1 + 4 2 + 2,0 + 2 0 
Kanada 3) 3,3 + 3 7 + 3,5 + 2 8 3 2 + 4,5 + 4,0 + 2,5 

Große Industrieländer 84,9 + 3 0 + 3 , 0 + 2 8 85,8 + 3 1 + 4,3 + 3 0 

Spanien 2,4 + 4,8 + 4,5 + 4.0 2,6 + 4 7 + 4,0 + 4,0 
Australien 2 1 + 3 9 + 2 , 5 + 1 8 1,5 + 2 , 3 + 3 , 0 + 2,5 
Niederlande 1,8 + 2,3 + 2 , 0 + 1 8 1,9 + 1 1 + 2,0 + 2,0 
Schweden 1.3 + 2,5 + 1,8 + 1 0 1,3 + 3,6 + 2,0 + 1,5 
Belgien 1 1 + 1,8 + 2 , 0 + 1 5 1,5 + 2 2 + 2,0 + 2,0 
Schweiz 1.3 + 2 1 + 2,0 + 1 8 1 7 + 1 2 + 1,0 + 2,0 
Österreich 0.9 + 1,3 + 2.5 + 2 0 1 1 - 1 1 + 3,5 + 2,5 
Dänemark 0 8 - 0 9 - 0 . 5 + 1 D 
Türkei 3) 0 7 + 6.8 + 5.0 + 5 0 
Norwegen 0 7 + 1,4 + 1 0 + 1.5 0 9 + 2 , 0 + 1.0 + 1.5 
Finnland 0 7 + 3 2 + 3.0 + 2,0 0 6 + 4 2 + 2 5 + 2,0 
Griechenland 0,5 - 0 , 5 + 2 0 + 2.0 0 4 - 1 . 8 + 2 0 + 2,0 
Neuseeland 0,3 - 0 , 6 + 1 0 + 1.3 
Portugal 0,3 + 5,0 + 4 0 + 3,5 0,4 + 5,0 + 4 0 + 3.5 
Irland 3! 0 2 + 2,9 + 0 0 + 0,0 0 2 + 7,0 + 5.0 + 5 0 
Luxemburg 0,0 + 2.0 + 1 5 + 1,3 0 1 - 0 , 0 + 1 0 + 1 5 
Island3) 0 0 + 8.5 - 1 , 8 + 1,5 

Kleine Industrieländer 15 1 + 2.8 + 2 5 + 2,3 1 4 2 + 2,3 + 2 5 + 2 5 

OECD insgesamt 100,0 + 3 0 + 3 0 + 2,5 100 0 + 2 9 + 4 0 + 3 0 
OECD-Europa 38,6 + 2 6 + 2,5 + 2.0 47 1 + 2 4 + 2 5 + 2 0 
EG . 33.0 + 2 6 + 2,5 + 2.0 41,5 + 2 5 + 2.5 + 2 0 
EFTA 4 9 + 2 1 + 1 8 + 1 5 5,6 + 1 7 + 1.5 + 1,8 

0 : OECD IMF nationale und eigene Schätzungen — ') In % des OECD-BNP 1982 — *) In % der OECD-Industriewertschöplung 1980 — ') Brutto-Nationalprodukt 

Preisauftrieb, in den Hartwährungsländern Europas 
und in Japan eine Preisstabii isierung, 

Seit dem Börsenkrach vom Oktober 1987 hat sich 
das Risiko einer neuerl ichen Inf lat ionsbeschleuni­
gung zwar etwas verr ingert, dennoch ist aufgrund der 
al lgemeinen Konjunktur iage (steigende Kapazitäts­
auslastung, in einigen Ländern bedingt durch die leb­
hafte Inlandsnachfrage, und weiterhin expansive 
Geldpolit ik) die Inflationsgefahr keineswegs gebannt 
Dem stehen den Preisauftrieb dämpfende Einflüsse 
auf der Angebo ts - bzw Kostenseite gegenüber Bei 
anhaltend hoher Arbei ts losigkei t sind kaum nennens­
werte Lohnzuwächse und angesichts der mäßigen 
Produkt iv i tätssteigerung ein geringer Lohnkostenzu­
wachs zu erwarten (OECD insgesamt rund + 3 % ) 
Auch die Energie- und Rohwarenpreise werden kei­
nen Preisschub auslösen In der OECD insgesamt 
wird sich die inflationsrate von 3 / 4 % 1987 auf 3%% in 
den Jahren 1988 und 1989 erhöhen, in OECD-Europa 
von 3%% auf 4% (Übersicht 2) 

Auf den internationalen Rohwarenmärkten nahm der 
Preisauftrieb seit Mitte 1987 — mit Ausnahme von 
Erdöl — zu Der HWWA-Index für Weltmarktrohstof f-

gnat ion in den meisten anderen Ländern gegenüber, 
In OECD-Europa wi rd die Arbei ts losenrate sogar wie­
der etwas zunehmen (auf 10%% oder 19 1/ 2 Mill.; Über­
sicht 2) 

Inflation 

Nach der leichten Beschleunigung in der ersten Jah­
reshälfte 1987 hat s ich die Inflation in den Industr ie­
ländern wieder stabil isiert, Nach dem Wegfall der po­
sit iven Terms-of-Trade-Wirkung der Erdölverbi l l igung 
näherten sich die Inflationsraten (gemessen an den 
Verbraucherpreisen) wieder an die BNP- bzw BIP-
Deflatoren ("underlying inflation rate") an Mit einem 
Anst ieg des BNP-Deflators um 3%% wurde 1987 in 
den Industrieländern (OECD insgesamt) der ger ing­
ste Preisauftrieb seit 20 Jahren erzielt, Die Entwick­
lung der Erdölpreise (Verteuerung im 1 Halbjahr 1987 
und Rückgang im 2 Halbjahr 1987) spiegelt sich auch 
in der Entwicklung der Verbraucherpreise, Zudem be­
wirkte die Dol larabwertung eine regional unterschied­
liche Inf lat ionsentwicklung: in Nordamerika einen 
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Übersicht 2 
Arbeitslosenraten und Inflation 

Arbeitslosenraten Verbraucherpreise 

1987 1988 1989 Gewicht 1) 1987 1988 1989 

l n % Veränderung gegen das Vorjahr in % 

USA 6 2 5.5 5,3 46,4 + 3.7 + 4 0 + 4,0 

Japan 2 9 2 5 2,8 14,6 - 0 2 + 1,5 + 2,0 

BRD 8 1 8.0 8,0 6,8 + 0 3 + 1,3 + 2.0 

Frankreich 11 2 11 3 12,0 6 2 + 3 3 + 2,5 + 2 5 

Großbritannien 10,8 1 0 0 10,3 5 1 + 4 1 + 4,5 + 5 0 

Italien 1 4 2 14 5 14,8 4.3 + 4 8 + 5,0 + 4 5 

Kanada 8 9 8 3 8 3 3 7 + 4 4 + 4.0 + 3 5 

Große Industrieländer') 7 1 6,5 6 8 8 7 1 + 2 9 + 3 3 + 3 5 

Spanien 20,5 20 0 1 9 5 2 1 + 5,3 + 4 0 + 3,5 

Australien 8 1 8,5 9,3 2 0 + 8,5 + 6 0 + 6 0 

Niederlande 11,9 11,5 11,3 1 4 - 0,5 + 1 0 + 1 0 

Schweden 1 9 1,8 2 0 1 0 + 4 2 + 5 0 + 5 0 

Belgien 1 2 2 1 2 0 12,3 1 0 + 1,6 + 1,5 + 2,0 

Schweiz 0.8 0,8 1 0 1 1 4- 1,4 + 2 0 + 2,5 

Österreich 5 6 5,4 5,6 0 7 + 1,4 + 2 0 + 2,3 

Dänemark 7 6 8,3 9,0 0,6 + 4,0 + 4,0 + 3,0 

Türkei 1 5 1 15,8 16,0 0 7 + 41 7 + 48,0 + 40,0 

Norwegen 2 1 2,5 3,0 0,5 + 8 7 + 6 0 + 4,5 

Finnland 5 1 5,3 5,5 0,6 + 4 1 + 4,5 + 4,0 

Griechenland 7,6 7.8 8,0 0 4 + 1 6 4 + 14,0 + 12,0 

Neuseeland 6,0 6.8 7,3 0,3 + 1 5 8 + 8,0 + 6,0 

Portugal 7,8 7 5 7.3 0,3 + 9 4 + 6,0 + 6.0 

Irland . 1 9 2 20 0 20.3 0 2 + 3 2 + 2,5 + 3,0 

Luxemburg 1 7 1 8 1 8 0,0 — 0 0 + 1,5 + 2 0 

Island 0,8 0,8 0 8 0,0 + 18,3 + 25,0 + 27 0 

Kleine Industrieländer 3) 11,4 11 5 11 8 12.9 + 6 9 + 6,5 + 5 8 

OECD insgesamt 3) 7,9 7,5 7 5 100.0 + 3 2 + 3.8 + 3 8 

OECD-Europa 2 ) 1 0 7 1 0 5 10 8 3 3 0 + 3,8 + 4 0 + 4 0 

EG . 11 7 11,5 11 8 28,4 + 3 1 + 3 3 + 3 3 

EFTA ! ) 2 8 2,8 3,0 3 9 + 3,5 + 3 8 + 3 5 

0 : OECD, IMF, EG, nationale und eigene Schätzungen — ') Privater Konsum in % des privaten Konsums der OECD insgesamt im Jahr 1984 — ') Die Aggregate errech­
nen sich aus der Summe der Arbeitslosen dividiert durch die Summe des Arbeitskräfteangebotes laut OECD 

preise st ieg im Jahresdurchschni t t (auf Dollarbasis) 
um 20%, ohne En e rg ie rohst off e um 8% Wegen der 
effektiven Abwer tung des Dollars um rund 12% wur­
den import ierte Rohwaren in nationaler Währung (insr 
besondere für die Hartwährungsländer) sogar billiger, 
Am deut l ichsten verteuerten sich die Industr ieroh­
stof fe, Einerseits war die Nachfrage wegen der leb­
haften Konjunktur groß, andererseits wurden in Er­
war tung günst igerer Absatzmögl ichkei ten Industr ie­
rohstoffe auf Vorrat gekauft Besonders ausgeprägt 
war der Preisanstieg bei NE-Metallen (Aluminium, 
Nickel, Kupfer, Zink) Der Verfall der Preise von Nah-
rungs- und Genußmitteln hielt bis Mit te 1987 an Zur 
Jahreswende 1987/88 ließen Meldungen über eine 
ungenügende Ernte die Nachfrage aufleben, 

Die Arbei tsgruppe für Rohwarenpreise der AIECE 
(Vereinigung Europäischer Konjunktur forschungsin-
st i tute} nimmt aufgrund der verbesserten Konjunktur­
aussichten für 1988 an, daß die Rohwarenpreise (oh­
ne Energie, auf Dollarbasis) wei ter leicht anziehen 
(1988 + 1 4 % ) , 1989 (—1%) aber wieder nachgeben 
werden, Die Erdölpreise erholten sich 1987 etwas, 
nachdem sie sich 1986 halbiert hatten Zur Jahres­

wende 1987/88 kamen sie erneut unter Druck, da 
nicht alle OPEC-Mitgl ieder die vereinbarten Förder­
quoten einhielten Auch neuerl iche Versuche der 
OPEC, die Preise für Rohöl auf rund 18 $ je Barrel zu 
stabi l isieren, sind im Frühjahr 1988 geschei ter t Die 
unsichere Lage auf den Erdölmärkten, die vorwie­
gend durch einen Angebotsüberschuß best immt 
s ind, macht die Einschätzung der weiteren Entwick­
lung des Erdölpreises äußerst schwier ig, Die Progno­
sen für 1988 und 1989 schwanken zwischen 1 4 $ 
(AIECE) und 15 $ bis 16 $ je Barrel (OECD, IMF), Das 
WIFO nimmt an, daß der Erdölpreis (OECD-Import­
preis) von 17 $ je Barrel im Jahresdurchschni t t 1987 
auf 157a $ im Jahresdurchschni t t 1988 sinkt und sich 
dann 1989 auf 16 $ je Barrel stabilisiert. 

Welthandel 

Vor allem die dynamische Inlandsnachfrage in den In­
dustr ieländern verstärkte in der zweiten Jahreshälfte 
1987 das Wachstum des Welthandels (Jahresdurch­
schnit t 1987 + 5 % % ) . Für 1988 wi rd eine weitere Be­
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Übersicht 3 
Entwicklung der Weltrohstoffpreise 

HWWA-Index 

Gewicht 1986 1987 1987 1988 1988 1989 

0 0 I Qu II. Qu III Qu IV Qu I Qu 0 0 

l n % Veränderung gegen die Vorperiode in " 

Insgesamt 100,0 —37 + 20 + 12 + 4 + 3 — 1 - 4 - 5 - 0 

Ohne Energierohstoffe 36,8 + 4 + 8 + 2 + 5 + 2 + 9 + 6 + 14 - 1 

Nahrungs- und GenuBmittel 1 5 9 — 1 - 1 5 - B + 1 - 4 + 9 + 6 + 10 + 2 
Getreide 4,6 - 1 7 - 1 0 - 3 + 7 - 7 + 12 + 7 + 16 + 4 

Ölsaaten, Öle 2,9 - 1 7 + 8 + 1 + 9 - 2 + 7 + 10 + 13 + 1 

Genußmittel Zucker 8,4 + 11 - 2 1 —11 - 4 - 4 + 9 + 5 + 6 + 2 

Induslrierohstof/e 20 9 + 5 + 22 + 7 + 8 + 5 + 9 + 7 + 18 _ 4 

Agrarische Industrie roh Stoffe 1 0 2 + 16 + 26 + 9 + 10 + 3 + 2 + 5 + 13 — 1 

NE-Metalle 6 1 - 5 + 26 + 6 + 11 + 13 + 22 + 11 + 3 3 - 1 1 

Eisenerz Schrott 4,6 - 3 + 6 + 4 - 3 - 1 + 10 + 5 + 10 - 2 

Energierohstoffe 63 2 - 4 7 + 26 + 18 + 3 + 3 - 5 - 1 0 - 1 5 + 1 

Kohle 5,5 + 13 + 12 + 5 + 2 - 0 + 8 + 2 + 7 + 4 
Rohöl 57 7 - 5 0 + 28 + 19 + 3 + 3 - 6 - 1 1 — 16 + 0 

Q: HWWA-Institut für Wirtschaftsforschung Hamburg; Dollarbasis gewichtet mit Warenimporten der Industrieländer Prognosen 1988 1989: AIECE Arbeitsgruppe für 
Weltmarktpreise 

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

ist dagegen die Importnachfrage Japans, der Schwel ­
lenländer und — etwas weniger — Europas. Die Im­
porte der OPEC und der Staatshandelsländer wurden 
1987 abermals eingeschränkt, sie dürf ten allerdings 
1988 und 1989 leicht zunehmen Die Exporte entwik-
kelten s ich nahezu spiegelbi ldl ich — nicht zuletzt in­
folge der erhebl ichen Dol iarabwertung seit Anfang 
1985 Die Exporte der USA wachsen seit 1986 real mit 
zweistel l igen Raten, eine Entwicklung, die sich noch 
verstärken wi rd . In Japan sanken die Exporte in den 
letzten zwei Jahren real, in Europa verlangsamte sich 
ihre Zunahme. Dieses Wachstumsmuster von Expor­
ten und Importen dürfte bis 1989 gel ten Bemerkens­
wert war 1987 an der Entwicklung des Welthandels, 
daß die Nicht-Erdöl-Entwicklungsländer (vor allem die 
Schwellenländer) große Marktantei lsgewinne erziel­
ten. Wegen der anhaltenden Dol iarschwäche verla­
gerten s ich die Handelsströme der europäischen Län­
der in der jüngsten Vergangenheit nach Europa 

Die sich abzeichnenden Anpassungsprozesse im 
Welthandel reichten bisher nicht aus, um die seit An­
fang der achtziger Jahre zunehmenden Leistungsbi­
lanzungleichgewichte zwischen den drei wicht igsten 
Industr ieländern (USA Defizit, Japan und BRD Über­
schüsse) nennenswert abzubauen Nur preisbereinigt 
sind bisher Erfolge zu sehen 

Das Wachstum des Welthandels wird sich 1989 ent­
sprechend dem geringeren Wir tschaf tswachstum auf 
6% verlangsamen Die Abschwächung ergibt s ich vor 
allem aus der geringeren Dynamik des Intra-OECD-
Handels, während besonders für die sonst igen Ent­
wicklungsländer (Schwellenländer) eine Fortsetzung 
der lebhaften Außenhandelsentwicklung zu erwarten 
ist (Übersicht 4) 

Übersicht 4 
Entwicklung des Welthandels 

1985 1986 1987 1988 1989 

Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Wellhandel real + 3% + 4'/ ; + 5'/, + 6% + 6 

Industrieländer 

Exporte + 4 + 214 + S% + 7 + 6 
Importe + 6 + 8% + 6 ! / a + 6 + 5 

Intra-OECD-Hande) 
( 0 Exporte und Importe) + 67, + TU + 6% + 6V 3 + 5 

OPEC 
Exporte — 5% + 6V2 + 4 + 6 + 6 
Importe — 1 0 % —23 —1214 + 6 + 5 

Sonstige Entwicklungsländer 
Exporte + 5 + 6% + 9% + 7 + 6 
Importe + 5 — 1 + 4 ^ + 9 + 8 

Staat shan de Isla n de r 
Exporte - 4% + 2 0 7 r — 9 — 1 + 2 
Importe + 8 3/, — 4 - 5 + 1 + 3 

Mrd $ 
Leistungsbilanzsalden 

OECD-Länder - 56 - 23 - 53 - 54 - 58 
USA - 1 1 7 —141 —161 —150 - 1 3 2 
Japan + 49 + 86 + 87 + 89 + 85 
BRD . . + 16 + 38 + 44 + 47 + 42 
OECD-Europa + 2 2 + 51 + 39 + 2 5 + 9 

OPEC-Länder. + 4 — 2 8 — 4 — 1 0 - 4 
Sonstige Entwicklungsländer — 2 5 — 9 + 9 + 5 — 2 
Staatshandelsländer + S + 9 + 7 + 6 + 8 
Welt 1) - 71 — 51 — 41 — 53 — 56 

Q : O E C D AIECE, IMF. — ') Welt [ = Statistische Differenz) = OECD + 
OPEC + Sonstige Entwicklungsländer (Nicht-OPEC) + Staatshandelslän­
der 
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Die Wirtschaftslage in Übersee 

Konjunktur in den USA ungebrochen 

Der Börsenkrach vom Oktober 1987 löste nicht wie 
erwartet einen Einbruch der Inlandsnachfrage aus 
Über das Ausmaß des Vermögensef fektes auf den 
privaten Konsum gehen die Meinungen auseinander 
Nach Schätzungen des IMF dürfte sich dadurch ins­
gesamt (einschließlich der Mult ipl ikatorwirkungen) 
das Wachstum des BNP 1988 und 1989 um jeweils 
rund 1/ 2 Prozentpunkt verr ingern Anderersei ts hat — 
paradoxerweise — der Börsenkrach dazu beigetra­
gen, daß die amerikanische Volkswir tschaft ihre inter­
nen und externen Ungleichgewichte etwas verr ingern 
konnte. Kurz nach dem Börsenkrach kam es zu einer 
Einigung über die weitere Konsol id ierung des Bud­
gets, die Sparquote erholte s ich von ihrem bisher tief­
sten Stand, der reale Außenbeitrag hat sich kont i ­
nuierl ich verbessert , wodurch auch allmählich die 
Handels- und die Leistungsbilanz konsol idiert wer­
den. Dies verr ingerte den Abwer tungsdruck auf den 
Dollar Die Börsenkurse haben sich wieder erholt. Die 
Geldpoli t ik versorgte zunächst — als Reaktion auf 
den Börsenkrach — den Bankenapparat mit der nöt i ­
gen Liquidität ("Lender-of- last-resort"-Verhalten der 
Notenbank) ; dank ihrem vorsicht ig anpassenden Vor­
gehen ist das Zinsniveau nicht wei ter gest iegen Ins­
gesamt haben sich also die Voraussetzungen für ein 
kräft igeres Wir tschaf tswachstum verbessert 

Die jüngste Entwicklung der Konjunktur in den USA 
ist nicht leicht zu interpret ieren. Zwar hat sich das 
reale BNP-Wachstum im I. Quartal 1988 auf rund 4% 
verlangsamt (nach + 4 , 8 % im IV. Quartal 1987), doch 
wird es heuer gleichmäßiger von allen Nachfrageag­
gregaten gestützt . Während Ende 1987 vor allem der 
außerordentl ich rege Lageraufbau das Wachstum ge­
tragen hatte (der private Konsum erlebte eine kurze 
Schwächephase), zog im I.Quartal sowohl die Aus­
lands- als auch die Inlandsnachfrage (Konsum, vor al­
lem aber die Investit ionen) an Der Expor tboom und 
die lebhafte Inlandsnachfrage ließen die Beschäft i­
gung weiter steigen sowie die Arbei ts losenrate s in­
ken (auf den niedrigen Wert von 5,4%) und steigerten 
die Kapazitätsauslastung in der Industr ie. Anges ichts 
dieser Konjunkturentwick lung wird bereits von Über­
hi tzung und der damit verbundenen Gefahr eines A n ­
spr ingens der Inflation gesprochen Um dieser Ge­
fahr entgegenzuwirken, hat die Notenbank Anfang 
Mai die Geldmarktzinsen leicht angehoben, was die 
Geschäftsbanken veranlaßte, die Prime Rate von 
8%% auf 9% hinaufzusetzen. Die vorausei lenden Indi­
katoren (vor allem Auftragseingänge) zeigen wieder 
nach oben. 

Als unmittelbare Folge des Börsenkrachs ergriff die 
Wirtschaftspol i t ik Maßnahmen zur Anpassung: Die 
Geldpoli t ik wurde lockerer und s toppte so den Zins­
anstieg Die Ziele für das Wachstum der Geldmengen 
M2 und M3 wurden für 1988 auf 4% bis 8% gesetzt , 
etwas unter jenen für 1987. Der eher st imul ierenden 
Wirkung der Geldpoli t ik steht die restr ikt ivere Fiskal­
polit ik gegenüber. Im November 1987 einigten sich 
der Kongreß und der Präsident auf Maßnahmen zur 
Stabil isierung des Budgets. Der Erfolg des Defizitab­
baus im Fiskaljahr 1987 (151 Mrd $ gegenüber 
221 Mrd. $ 1986) sollte for tgeführt werden Man einig­
te sich auf fo lgende Ziele für das Budgetdef iz i t : 1988 
148 Mrd. $ bzw 4 Mrd . $ über der Leitlinie des ange­
paßten Gramm-Rudman-Hol l ings Ac t (GRH), 1989 
138 Mrd . $ bzw. 2 Mrd . $ über GRH 

Die Wachstumsaussichten für 1988 und 1989 haben 
sich gegenüber den letzten Prognosen deut l ich ver­
bessert Den restr ikt iven Einflüssen des Budgets wir­
ken die wachstumsfördernden Impulse der Geldpol i ­
tik und die durch den Dollarverfall kräftig gesteigerte 
internationale Wettbewerbsfähigkei t der amerikani­
schen Wirtschaft entgegen Infolge eines mäßigen 
Realeinkommenswachstums werden sich der private 
Konsum und die Nachfrage nach Hausbauinvesti t io­
nen schwach entwickeln (auch wegen mögl icher 
Spätfolgen des Vermögensef fektes aus dem Börsen­
krach) Dem steht ein Invest i t ionsboom in den übr i ­
gen Sektoren gegenüber. Zweistel l ige reale Wachs­
tumsraten der Exporte und der f lache Importanst ieg 
lassen für 1988 und 1989 einen Außenbeitrag von 
rund 1 1 / 2 Prozentpunkten erwarten Dies und die 
ebenso große Zunahme der gesamten Inlandsnach-

Übersicht 5 
Wirtschaftszahlen der USA 

1986 1987 1988 1989 
Nominell Reale Veränderung gegen 

Mrd $ das Vorjahr in % 

Privater Konsum 2 778,4 + 1,8 + 0,8 + 1.0 
Öffantliehe Ausgaben 778,6 + 2 5 + 1,5 + 1.0 
Brutto-Anlageinvestitionen 746,8 + 0 4 + 4,0 + 3 0 

Wohnungs- und Hausbau — 0 1 - 2,0 + 2 0 
Übrige Investitionen + 0 7 + 8,0 + 4 0 

Inländische Endnachfrage 4 303,8 + 1 7 + 2,0 + 1 5 
Lagerbildung 1) 20.8 + 0,8 - 0,5 — 0 0 

Gesamte Inlandsnachfrage 4.324 6 + 2,5 + 1,5 + 1,5 
Exporte i w S 290 2 + 12,8 + 17,5 + 12,0 

Waren + 15,3 + 21,5 + 15,0 
Importe i w S 429,3 + 7 1 + 3.0 + 3,5 

Waren + 5,5 + 2 5 + 3,5 
Außenbeitrag 1) - 1 3 9 1 + 0,3 + 1,3 + 1,3 
Brutto-Nationalprodukt + 2 9 + 2,8 + 2,8 
BNP-Deflator. + 3,0 + 3 0 + 3,5 
BNP. nominell'] 4 185,5 + 5,9 + 5,8 + 6 3 
Produktivität 

BNP je Beschäftigten + 0 2 + 0,8 + 1 0 

O: OECD, IMF. nationale und eigene Schätzungen — ') Beitrag zum 
Wachstum des realen Brutto-Nationalproduktes in Prozentpunkten — 
! ) 1986: BIP 
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f rage result ieren 1988 und 1989 in einem BNP-
Wachstum von 2%% Damit ergibt sich ein für die 
USA unübl icher Konjunkturverlauf Bisher zeichnete 
sich das Konjunkturmuster der USA jeweils durch 
ausgeprägte, aber kurze Rezessionen aus Soll ten 
die Prognosen zutreffen, so bedeutet das, daß sich 
der Konjunkturverlauf der USA künft ig etwas jenem 
Europas annähert: ohne markante Konjunkturhöhe-
und -t iefpunkte (Abbi ldung 1). 

Die Arbei ts losenrate dürf te in den USA 1989 auf unter 
5 5 / 2% sinken. Die Inflation (gemessen an der Verände­
rung der Verbraucherpreise) wi rd sich wieder leicht 
— auf 4% — beschleunigen Die langanhaltende A b ­
wer tung des Dollars zeigt nach einem unübl ich lan­
gen J-Kurven-Effekt in den kommenden Jahren ihre 
Wirkung in der Leistungsbi lanz: das Defizit w i rd s in­
ken (Übersicht 4) 

Kräftige Expansion in Japan setzt sich fort 

Japans Volkswir tschaft erzielte 1987 mit 4,2% ein 
überaus kräft iges Wachstum des realen BNP Dank 
der lebhaften Inlandsnachfrage konnte der Rück­
schlag von 1986 (BNP real +2 ,4%) wieder aufgeholt 
werden Die Dynamik hielt auch 1988 an. Die Wirt­
schaftspol i t ik spielte dabei eine wicht ige Rolle: Die 
gelockerte Geldpolit ik (seit dem "Louvre-Abkom-
men" vom Februar 1987 sank das Zinsniveau; Abbi l ­
dung 3) stimulierte die privaten Invest i t ionen; im Rah­
men der expansiven Fiskalpolitik wurden öffentl iche 
Invest i t ionsprojekte direkt gefördert . Die Industr iewa­
renexporte erholten sich wieder etwas, nachdem sie 
seit 1986 rückläufig gewesen waren Das hohe Wirt­
schaf tswachstum bewirkte, daß Beschäft igung und 
Reallöhne st iegen Das Problem der Arbei ts losigkei t 
hat sich deut l ich entschärft Nicht zuletzt infolge der 
Aufwer tung bl ieben die Verbraucherpreise sehr sta­
bil. Erstmals sank in Japan 1987 auch der nominelle 
Überschuß der Handels- und der Leistungsbilanz 

Das Budgetdef iz i t hat sich t rotz höherer Ausgaben 
und der Steuersenkung im Rahmen des Programms 
zur Konjunkturst imul ierung vom Mai 1987 verr ingert 
Dazu t rugen höhere Steuereinnahmen aufgrund der 
gesteigerten Unternehmensgewinne und die Erlöse 
aus der Privatisierung von Staatsunternehmungen 
bei Mit Apri l 1988 wurde das "Maruyu"-System, in 
dem Zinserträge von Kleinspareinlagen nicht be­
steuert wurden, von einer Quellensteuer von 20% ab­
gelöst Obwohl 1988 weitere st imul ierende Maßnah­
men folgen (Steuersenkungen), ist — um der Gefahr 
einer konjunkturel len Überhi tzung entgegenzuwirken 

— geplant, die öffentl ichen Investit ionen nicht so 
stark auszuweiten wie 1987 Für 1989 sind keine kon­
junkturbelebenden Maßnahmen mehr vorgesehen. 
Das Budget hatte 1987 expansiv gewirkt ; es dürf te 
1988 insgesamt neutral sein und 1989 einen restr ikt i -

Abbildung 3 
Wechselkurse (index 1980 = 100) 

und Zinsentwicklung (in Prozentpunkten) 

EFFEKTIVER WECHSELKURS NOMINELL(MEHM) USA 
— JAPAN 

2 0 0 - - B R D 

81 62 83 94 BS 35 BT 80 

BILATERALE WECHSELKURSE Y E N / U S t 
D M / U S j 
S F H / U S t 

81 8 2 83 34 35 86 37 BS 

I H I M E RATE NOMINELL USA 

91 BE 33 84 BS BS 8 7 88 

PRIME RATE REAL USA 

0 I I i . l < 

91 3 2 83 84 öS 86 9T 98 

ven Einfluß auf die Nachfrage haben Die Geldpoli t ik 
setzt ihren expansiven Kurs fort Es ist al lerdings da­
mit zu rechnen, daß gegen Ende 1988 das Zinsniveau 
— entsprechend dem internationalen Trend — wie-
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Ubersicht 6 
Wirtschaftszahlen Japans 

1986 1987 1988 1989 
Nominell Reale Veränderung gegen 
Bill Yen das Vorjahr in % 

Privater Konsum 190,5 + 4,0 + 4,0 + 3,5 
Öffentlicher Konsum 32 7 — 0,3 + 2,5 + 3,0 
B rutto-An !a g ei n vestitionen 91 5 + 9,5 + 7,5 + 3,5 
Inländische Endnachfrage 314 7 + 5,3 + 5,5 + 3 5 
Lagerbildung 1) 1,5 — 0,3 + 0,0 + 0 5 
Gesamte Inlandsnachfrage 316 2 + 5,0 + 5 5 + 4 0 
Exporte i w S 38,6 + 3 4 + 4 0 + 3 5 

Waren — 1 8 + 0,3 + 1,8 
Importe i w S 25,3 + 9,4 + 10,5 + 6,5 

Waren + 7 2 + 8,8 + 5,5 
Außenbeitrag 1) 13 3 - 0,8 — 1,0 - 0,3 
Brutto-Nationalprodukt + 4 1 + 4,5 + 3 8 
BNP-Deflator.. - 0,0 + 2,0 + 2 5 
BNP nominell") 329,5 + 4,0 + 6 5 + 6 3 
Produktivität 
BNP je Beschäftigten + 3 1 + 3 0 + 2,5 

Q: OECD, IMF, nationale und eigene Schätzungen — ') Beitrag zum 
Wachstum des realen Brutto-Nationalproduktes in Prozentpunkten — 
5 ) 1986: BIP 

der leicht steigen wi rd , Die Akt ienkurse erreichten in 
Tokio im Frühjahr beinahe wieder das Niveau von vor 
dem Börsenkrach im Oktober 1987; sie lagen damit 
um 50% über dem Niveau von 1986, Die potentiel len 
Wachstumseinbußen aus dem Vermögensef fekt 
schätzt der IMF für Japan auf lediglich 1/4 Prozent­
punkt im Jahr 1988 und 1/ 2 Prozentpunkt im Jahr 
1989 

Die Chancen für eine Fortsetzung des kräft igen Wirt­
schaf tswachstums stehen 1988 äußerst günst ig , Der 
deut l ichen Steigerung der Inlandsnachfrage steht ein 
negativer Außenbeitrag von 1 Prozentpunkt gegen­
über, das BNP dürfte 1988 real um fast 4 ' / 2 % zuneh­
men 1989 wi rd — da die st imul ierenden Impulse der 
Fiskalpolit ik wegfal len — eine leichte Wachstumsver-
langsamung eintreten Al lerdings wi rd die Abf lachung 
der Zunahme der Inlandsnachfrage durch eine Verr in­
gerung des negativen Außenbeitrags gemildert wer­
den, Insgesamt ergibt sich daraus 1988 eine Senkung 
der Arbei ts losigkei t und 1989 ein leichter Anst ieg , Die 
Inflation wi rd sich wieder leicht beschleunigen Der 
Abbau des Leistungsbi lanzüberschusses wi rd aller­
dings nur zögernd vorankommen (Ubersicht 4). 

Die Wirtschaftslage in Westeuropa 

Weiterhin mäßiges Wachstum in der Bundesrepublik 
Deutschland 

Entgegen den Befürchtungen hatte auch in der Bun­
desrepubl ik Deutschland der Börsenkrach vom Okto­
ber 1987 keinen Konjunkturrückschlag zur Folge Im 

Gegentei l , die Konjunkturbelebung setzte s ich fort 
Angesichts der ger ingeren Bedeutung des privaten 
Akt ienbesi tzes (im Vergleich mit den USA und Groß­
britannien) ist es plausibel, daß die theoret ischen ne­
gativen Vermögensef fekte vom IMF für die Bundesre­
publik Deutschland mit nur 0,1 Prozentpunkt für 1988 
bzw, 0,2 Prozentpunkten für 1989 des BNP veran­
schlagt werden Insgesamt war die Volkswir tschaft 
der BRD im Winter 1987/88 dynamischer als zuvor an­
genommen A m lebhaftesten entwickel te s ich die In­
landsnachfrage, vor allem der private Konsum (be­
günst igt durch die niedrige Inflation und Vorziehkäufe 
vor der Kürzung der Steuerbegünst igung für schad­
stoffarme Fahrzeuge per 1 Jänner 1988) und die 
Bauinvesti t ionen (wegen sinkender Zinsen, aber auch 
infolge des milden Winterwetters) wurden zur Stütze 
der Konjunktur Obwohl die Investi t ionsbereitschaft 
Umfragen zufolge durch den Börsenkrach wenig be­
einflußt wurde, bl ieben die Ausrüstungsinvest i t ionen 
bis zuletzt ohne Schwung Trotz stet iger Aufwer­
tungstendenz der DM konnten die Exporte im Winter­
halbjahr 1987/88 real deut l ich gesteigert werden Da 
jedoch die Belebung der Inlandsnachfrage vermehrt 
durch Importe befr iedigt wurde, reduzierte der nega­
tive Außenbeitrag das Wir tschaf tswachstum auf 1 % % 
im Jahresdurchschni t t 1987, Die harte DM t rug auch 
wesent l ich dazu bei, daß die Inflationsrate mit rund 
1 % ziemlich stabil bl ieb, Die Zahl der Beschäft igten 
st ieg zwar im Winterhalbjahr stärker als im Sommer­
halbjahr 1987, eine nachhalt ige Besserung stellte sich 
jedoch auf dem Arbei tsmarkt nicht ein, Die vorausei­
lenden Indikatoren zeigen nach dem Tief zur Jahres­
wende 1987/88 wieder leicht nach oben, 

Die seit 1986 verfolgte Politik der Budgetkonsol id ie­
rung wurde immer wieder durch konjunkturst imul ie­
rende Maßnahmen unterbrochen (zwei Etappen der 
Steuersenkung: 1986 und 1988), 1987 vergrößerte 
sich das Budgetdef iz i t des Gesamtstaates aufgrund 
von Sonderef fekten deut l ich (von —1,2% des BNP 
1986 auf — 1 % % ; geringere Bundesbankgewinne, da 
die Bundesbank infolge der Dol larabwertung ihre 
Dollarvorräte entsprechend abschreiben mußte; hö­
here Zahlungen an die EG) Die Steuerent lastung per 
Jänner 1988 kostet rund 11 Mrd, DM Ein weiterer 
Rückgang der Bundesbankgewinne und zusätzl iche 
Zahlungen an die EG (im Rahmen der Reform der Fi­
nanz-, Agrar- und Strukturpol i t ik der EG: "Delors-Pa-
ket" vom Februar 1988) werden bei mäßigen Staats­
ausgaben das Staatsdefizit neuerlich vergrößern (auf 
2%% des BNP) Anges ichts der drohenden Explosion 
des Defizits wurden für 1989 Maßnahmen zur Konsol i ­
dierung gesetzt (Anhebung einiger Verbrauchsteu­
ern, Einführung einer Quel lensteuer auf Kapitalerträ­
ge von 10% mit 1 Jänner 1989, Beschneidung der 
Ausgaben), Die deutsche Geldpoli t ik stand 1987 im 
Konflikt zwischen externen und internen mittelfr ist i-
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Übersicht 7 
Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik 

Deutschland 
1986 1987 1988 1989 

Nominell Reale Veränderung gegen 
Mrd DM das Vorjahr in % 

Privater Konsum 1.080 1 + 3 1 + 3 , 0 + 1,5 
Öffentlicher Konsum 3 8 2 1 + 1 6 + 1,5 + 1,6 
Brutto-A n 1 ageinve stiti o n e n 376,8 + 1 7 + 2 , 5 + 1,0 

Ausrüstungsinvestitionen 161,4 + 4 0 + 2 , 5 + 2,0 
Bauinvesiilionen . 215.4 + 0 1 + 2.5 + 0.5 

Inländische Endnachfrage 1 839.0 + 2,5 + 2 , 5 + 1 5 
Lagerbildung 1} - 2 1 + 0 . 4 + 0,5 + 0,0 
Gesamte Inlandsnachfrage 1 836.9 + 2 9 + 3 0 + 1.5 
Exporte i w S 636,3 + 0 8 + 3 , 0 + 2,0 

Waren + 1,0 + 2 , 0 + 1.0 
Importe i w S 524,4 + 4 8 + 5,0 + 3.5 

Waren + 4,5 + 4.8 + 4 0 
Außenbeitrag') 111 9 — t 1 - 0 , 5 - 0 0 
Brutto-Nationalprodukt + 1 7 + 2,5 + 1 5 
BNP-Detlator. + 2 2 + 1,5 + 1 5 
BNP, nominell 1 948 8 + 3 , 8 + 3,3 + 3 0 
Produktivität 

BNP je Beschäftigten + 1 1 + 1,5 + 1,3 

Q: OECD, Gemeinschafts guiachten der fünf deutschen Wirtschaftslor-
schungsinstitute — ') Beitrag zum Wachstum des realen Bruttc-National-
produktes in Prozentpunkten 

gen Zielen Die anhaltende Aufwertungstendenz der 
DM und die Befürchtung, der Börsenkrach könnte die 
wirtschaft l iche Aktivität beeinträcht igen, veranlaßten 
die Bundesbank, verstärkt auf den Devisenmärkten 
zu intervenieren (den Dollar zu stützen) und die Zin­
sen zu senken Seit der Senkung vom Dezember 
1987 hält der Diskontsatz mit 2VS% einen histor ischen 
Tiefstwert Obwohl bereits 1987 die Geldmengen2iele 
Überschossen wurden, gab die Bundesbank im Jän­
ner 1988 erneut ähnliche Zieltr ichter für 1988 (3% bis 
6%) — diesmal nicht für die Geldbasis (Zentralbank­
geldmenge), sondern für die Geldmenge M3 — be­
kannt Begründet wird diese Änderung damit, daß im 
Vorjahr infolge hoher Liquiditätspräferenz (ange­
s ichts niedriger Zinsen und geringer Inflation) die 
Zentralbankgeldmenge gegenüber M3 zu sehr aufge­
bläht wurde und damit die Politik der Geldmengenzie­
le unbegründet in Mißkredit geraten könnte, 

Da der befürchtete Wachstumsknick durch den Bör­
senkrach nicht eingetreten ist und aufgrund der gün­
st igeren wir tschaftspol i t ischen Rahmenbedingungen 
(expansive Fiskal- und Geldpoli t ik), w i rd für 1988 eine 
weitere Beschleunigung des Wir tschaf tswachstums 
erwartet Die meisten Prognosen halten eine Steige­
rung des realen BNP um rund 2% für sehr wahr­
scheinl ich Hauptstütze ist der private Konsum, da 
die Steuerent lastung die real verfügbaren Einkom­
men stärkt Hingegen wi rd sich die Invest i t ionsnach­
frage nur mäßig erholen, da die außenwirtschaft l ichen 
Risken zur Vorsicht Anlaß geben, Anges ichts verbes­
serter Auss ichten für den Welthandel und unter der 
Annahme unveränderter Wechselkursrelat ionen ist al­

lerdings real mit einem leichten Anziehen der Exporte 
zu rechnen, 1989 dürfte das BNP real wei ter wach­
sen, allerdings verlangsamt ( + 1 : Die geplante 
restrikt ive Haltung der Fiskalpolit ik wi rd vor allem die 
Dynamik der Inlandsnachfrage dämpfen Durch die­
ses in der OECD insgesamt, aber auch in OECD-
Europa unterdurchschni t t l iche Wachstum des BNP 
wird sich die Lage auf dem Arbei tsmarkt nicht ver­
bessern Das Beschäf t igungswachstum wird sich ver­
langsamen, die Arbei ts losenrate bestenfalls auf dem 
derzeit igen Niveau verharren, Al lerdings dürfte 1988 
und 1989 auch die Gefahr einer Inf lat ionsbeschleuni­
gung gering sein Der Überschuß in der Leistungsbi­
lanz wi rd kaum nennenswert abgebaut werden 

Wachstumsgefälle zwischen USA und Europa 
verringert 

Der Wachstumsvorsprung der USA vor OECD-
Europa, in der Vergangenheit einer der Hauptgründe 
für das Entstehen von Ungleichgewichten in den Lei­
stungsbi lanzen, ist 1987 prakt isch verschwunden 
Dennoch nahm in Westeuropa das BIP in der zweiten 
Jahreshälfte 1987 real etwas langsamer zu als in den 
USA und auch in Japan Der Rückgang der Ausfuhr in 
die außereuropäischen Märkte kam zum Sti l lstand 
Der innereuropäische Handel expandierte kräft ig, da 
sich hier die Wechselkursr isken mit dem Dollar ver­
meiden ließen Hauptstütze des Wachstums war aber 
der private Konsum Der Börsenkrach vom Oktober 
hat — das lassen Befragungen unter Verbrauchern 
und Unternehmern in Westeuropa schließen — we­
der die Konsumenten noch die Investoren nennens­
wert beeinflußt, Besonders hoch war der Konsumzu­
wachs in Spanien, Portugal, Finnland, Großbritannien 
und Italien Hingegen führten konsumdämpfende wir t -
schaftspol i t ische Maßnahmen in Norwegen, Däne­
mark und Griechenland sogar zu einem Rückgang 
der privaten Konsumnachfrage, 

Die privaten Investit ionen nahmen nur leicht zu Die 
Ertragslage der Unternehmen hat sich durch die Bör­
senturbulenzen nicht verschlechter t Der verschärfte 
internationale Wet tbewerb begünst igte Modernisie-
rungs- und Rationalisierungsinvestit ionen Den kräft i­
gen Invest i t ionssteigerungen in Spanien, Portugal, 
der Schweiz, Großbritannien, Belgien und Finnland 
s tand eine gedämpfte bis rückläufige Entwicklung 
(Dänemark, Norwegen) in den anderen europäischen 
Ländern gegenüber Die Befürchtung, daß der Kurs­
sturz an der Börse die Fortsetzung der Privatisie-
rungs- und Reprivat is ierungsbemühungen in Frage 
stel len könnte, hat sich nicht bewahrheitet 

Obwohl sich die Exporte vom Tief Anfang 1987 erhol ­
ten, blieb der Außenbeitrag zum realen Wachstum 
des BIP negativ, da die lebhafte Binnenkonjunktur die 
Importdynamik verstärkte Die Einebnung des Wachs-
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tumsgefäl les zwischen den USA und Europa und die 
durch die anhaftende Dol larabwertung erhöhte Wett ­
bewerbsfähigkei t der USA haben dazu geführt , daß 
der Überschuß in der Leistungsbilanz OECD-Europas 
verr ingert werden konnte Diese Tendenz wird s ich 
bis 1989 for tsetzen (Übersicht 4) 

Die Wirtschaftspol i t ik war in den meisten Ländern 
weiterhin gespal ten: Einer seit langem — und seit 
dem Börsenkrach verstärkt — expansiven Geldpoli t ik 
stand (mit Ausnahme der BRD) eine restrikt ive Fiskal­
polit ik gegenüber. Das Budgetdef iz i t des Gesamt­
staates hat s ich in Europa seit dem Höhepunkt 1982 
(4,8% des BIP) bis 1987 auf 3,5% zurückgebi ldet Für 
1988 und 1989 wird mit einem neuerl ichen Anwach­
sen gerechnet . Neben den tradit ionellen Instrumen­
ten der Fiskalpolit ik werden zunehmend Vermögens­
transakt ionen (Privatisierung und Reprivatisierung) 
herangezogen, um die Staatsbudgets zu entlasten 
(Großbritannien, Frankreich, Österreich) Bei anhal­
tend zurückhal tender Ausgabenpol i t ik werden in 
einigen Ländern Europas — dem Vorbi ld der USA fo l ­
gend — 1989 bzw.. 1990 Reformen der direkten Steu­
ern in Kraft t reten (Senkung der Grenzsteuersätze 
und Verr ingerung der Zahl der Steuerklassen werden 
durch Streichung von Ausnahmeregelungen zu kom­
pensieren versucht : z B Großbritannien, Bundesre­
publik Deutschland, Österreich) Ob diese Steuerre­
formen das Wachstum fördern, hängt davon ab, ob 
die daraus fo lgenden Einnahmenausfälle nicht du rch 

Anhebung der indirekten Steuern ausgegl ichen wer­
den, bzw. wie sich die Einkommensteuerreform auf 
die Einkommensvertei lung auswirkt. 

Die Wachstumsaussichten für OECD-Europa werden 
für 1988 um rund 1/ 2 Prozentpunkt günst iger einge­
schätzt als unmittelbar nach dem Börsenkrach. Die 
jüngsten Konjunkturdaten und die insgesamt allge­
mein etwas expansivere Wirtschaftspol i t ik lassen eine 
— wenn auch gegenüber 1987 weniger dynamische 
— Fortsetzung der Aufwärtsentwick lung erwarten 
Die Inlandsnachfrage wird die Stütze 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 
Vorjahr. Dagegen werden — nach dem Abkl ingen der 
Unsicherheiten auf den internationalen Güter- und Fi­
nanzmärkten — die Investit ionen kräftiger zunehmen 
Die Exporte werden sich wieder etwas nach Übersee 
verlagern, weil mit einer Stabil isierung des Dollar­
wechselkurses gerechnet wi rd Der Außenbeitrag 
wird das Wir tschaf tswachstum aber weiterhin um 
2!4 Prozentpunkte dämpfen Diese Entwicklung wird 
s ich — mit einer weiteren Ver langsamung der Wachs­
tumsdynamik — auch 1989 for tsetzen (BIP real 
+ 2%). Nach der leichten Entlastung des Arbei ts­
marktes 1988 wird die Arbei ts losigkei t 1989 wieder 
steigen (Übersicht 2) Die Inflation wi rd mit 4% 1988 
und 1989 mäßig bleiben 

Fritz Breuss 
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