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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten 

Die Konjunkturlage im Herbst 1986 und 
Prognosen für 1987 

Gegenwärtige Lage 

Der Konjunkturaufschwung der Weltwirtschaft kommt 
heuer berei ts in sein viertes Jahr. Die Dynamik der 
Wel tkonjunktur hat sich allerdings zur Jahreswende 
1985/86 stark abgeschwächt. Das geht vor allem auf 
die Unsicherheit über die Auswirkungen der Ände­
rungen wicht iger Best immungsfaktoren für die Ent­
wick lung der Weltwirtschaft zurück (Dem Erdölpreis­
verfall folgte analog zum Dollarkursanstieg nach den 
zwei Erdölpreissprüngen in den siebziger Jahren ein 
Dollarkursverfall 1) — Abbi ldung 1 — die Zinsen ha-

') Der zeitlich verzögerte Zusammenhang von Erdölpreisent­
wicklung und Dollarkursentwicklung läßt sich mit folgender Ar­
gumentation begründen: Nach Vervielfachung der Erdölpreise 
in den Jahren 1973/74 und 1979/80 stiegen die Einnahmen der 
OPEC aus Erdölverkäufen sprunghaft Diese 'Petrodollars' 

ben nachgegeben — Abb i ldung 3). Im Lauf des Jah­
res 1986 hat sich das Wir tschaf tswachstum nur lang­
sam erholt Das Nachfragemuster entspr icht aber 
den Erwartungen, die sich aus dem starken Erdöl ­
preisverfall ergaben Einem kräftigen Wachstum der 
Inlandsnachfrage im 1 Halbjahr 1986 ( + 3y4%) stand 
in den OECD-Ländern ein scharfer Rückgang der 
Net toexporte in die Nicht-OECD-Länder gegenüber 
Daher ist das reale BNP der OECD insgesamt im 
1. Halbjahr 1986 um nur 2% (und nicht wie zuvor er­
wartet um 3%) gewachsen Das zugrundel iegende 
Nachfragemuster (starke Inlands- und schwache 
Auslandsnachfrage) gilt für nahezu alle OECD-Län­
der. A m stärksten ausgeprägt war es allerdings in Ja­
pan Besonders in Europa ( + 33/4%) und in den USA 
( + 31/4%) war das Wachstum der gesamten Inlands-

mußten veranlagt werden. Vorrangige Anlagewährung war wie­
derum der Dollar. Dadurch kam es zu einer plötzlichen Über­
schußnachfrage nach Dollars und Dollaranlagen. Die Folge war 
ein Anstieg des Dollarkurses Für den Erdölpreisverfali, der be­
reits 1983 einsetzte, gilt die umgekehrte Argumentation 

Übersicht 1 
Wirtschaftswachstum 

Brutto-Nalional- und -Inlandsprodukt Industrieproduktion 

Gewicht 1) 1985 1986 1987 Gewicht 1) 1985 1986 1987 

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

USA 3 ] 41 3 + 2 7 + 2 5 + 2 8 32 9 + 2 0 + 0 5 + 2 0 

Japan 3} 1 3 9 + 4 5 + 2 5 + 2 8 1 5 3 + 4 5 ± 0 0 + 1 5 

BRD 3 ) . 8 1 + 2 5 + 2 5 + 2 5 13 1 + 5 4 + 2 5 + 4 0 

Frankreich 7 0 + 1 4 + 2,5 + 2 5 8 4 + 0 5 + 0 5 + 2 0 

Großbritannien 6 3 + 3 5 + 2.0 + 2 5 6 8 + 4 7 ± 0 0 + 2 0 

Italien . 4 5 + 2 1 + 2 5 + 3 0 6 1 + 1 4 + 3 0 + 2 5 

Kanada 3) 3 8 + 4 0 + 3 0 + 3 0 3 2 + 4 5 + 3 0 + 3 0 

Große Industrieländer 84 9 + 3 0 + 2 5 + 2,8 85 8 + 3 1 + 1 0 + 2 3 

Spanien . 2 4 + 2 1 + 3.0 + 3 0 2 6 + 2 1 + 2.0 + 3,0 
Australien 2 1 + 4 4 + 1.5 + 3.0 1 5 + 3 3 + 2 0 + 3 0 
Niederlande 1 8 + 1 8 + 1 5 + 1 5 1 9 + 3 , 3 + 1 0 + 2 5 

Schweden 1 3 + 2 3 + 2 5 + 2 0 1 3 + 2 , 3 + 1 0 + 3 0 
Belgien 1 1 + 1 1 + 2 0 + 1 5 1 5 + 2 4 + 3 0 + 2,5 
Schweiz 1 3 + 4 0 + 2 0 + 2 0 1 7 + 5,6 + 2 5 + 2 0 

Österreich 0 9 + 3.0 + 2 0 + 2 0 1 1 + 4 4 + 1.5 + 1 5 
Dänemark 0 8 + 3.8 + 3 0 + 1 5 
Türkei 3) 0 7 + 5 1 + 6,5 + 5 0 
Norwegen 0 7 + 4 2 + 3 5 + 2 5 0 9 + 3.4 + 2.5 + 1 5 

Finnland 0 7 + 2 8 + 1.5 + 2 5 0.6 + 4 1 + 0 5 + 2 0 

Griechenland 0 5 + 2 1 + 0,5 + 0 0 0 4 + 2 6 + 3 0 + 3.0 

Neuseeland 0,3 + 0 9 - 0 5 + 0,5 
Portugal 0 3 + 2 8 + 4,0 + 3 , 5 0 4 + 4 2 + 5.0 + 5.0 

Irland 3! 0 2 + 7 3 + 1.5 + 2,0 0 2 + 2 2 + 1 0 + 3,0 

Luxemburg 0 0 + 1 9 + 2 0 + 2,5 0 1 + 6.9 + 3 , 0 + 3 0 

Island3) 0 0 + 2 8 + 5 5 + 2,0 

Kleine Industrieländer 1 5 1 + 3 0 + 2 3 + 2.3 1 4 2 + 3.3 + 2 0 + 2 5 

OECD insgesamt 100 0 + 3 0 + 2 5 + 2 8 100 0 + 3 . 1 + 1 0 + 2 , 3 

OECD-Europa 38 6 + 2 5 + 2 5 + 2 5 47 1 + 3 3 + 1 8 + 2,8 

EG*) 33 0 + 2,3 + 2 5 + 2 5 41 5 + 3 , 2 + 1 8 + 2 . 8 

EFTA') 4 9 + 3 2 + 2 3 + 2 0 5 6 + 4 1 + 1 8 + 2 0 

Q: OECD, IMF, nationale und eigene Schätzungen — ') In % des OECD-BNP 1982 — ! ) in % der OECD-Industriewert Schöpfung 1980 — 3 ) Brutto-Nationalprodukt - 4 ) EG 8$: 

12 Länder EFTA: 6 Länder 
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nachfrage stärker als bisher prognostiziert Dazu trug 
vor allem die private Konsumnachfrage bei in Japan 
expandierten dagegen alle Inlandsnachfragekompo­
nenten (mit Ausnahme des öffentlichen Konsums) 
schwächer als ursprünglich angenommen worden 
war Ungefähr zwei Drittel des Rückgangs der OECD-
Nettoexporte in die Nicht-OECD-Länder resultieren 
aus dem Rückgang der Exporte in die OPEC-Länder 
Die OECD-Importe aus Nicht-OECD-Ländern (spe­
ziell Erdölimporte} sind stark gestiegen und erklären 
das restliche Drittel. 
Das markanteste Ereignis dieses Jahres ist das Nach­
lassen der Inflation. Der "umgekehrte Erdölpreis­
schock 1986" hat sich am deutlichsten und rasche­
sten in den Preisen der Industrieländer niederge­
schlagen. Die Inflationsrate (Verbraucherpreise) sank 
bis zum Herbst 1986 in der OECD insgesamt auf 21/2% 
(in Europa auf 4%). Der BNP-Deflator (der die heuer 
starken Terms-of-Trade-Schwankungen ausschaltet) 
der OECD insgesamt dürfte heuer um 3%% steigen 
Obwohl sich die realen Nettoexporte schwächer als 
erwartet entwickelten, haben sich die Leistungsbilan­
zen in den "Überschußländern" BRD und Japan wei­
ter verbessert Dazu trug vor allem die Verbesserung 
der Terms of Trade (Erdölpreisverfall, schwache Ent­
wicklung der Rohwarenpreise, Dollarabwertung) bei. 
In den USA allerdings hat sich das Defizit in der Lei­
stungsbilanz weiter vergrößert. Allerdings dürfte der 
"J-Kurven-Effekt" bereits seinen Tiefpunkt erreicht 
haben Danach müßte sich die Leistungsbilanzposi­
tion wieder bessern 

Die "konsolidierte" Volkswirtschaft der OECD dürfte 
gegenwärtig mit einer BNP-Rate von ungefähr 2%% 
bis 3% wachsen. Die Entwicklung in den USA dürfte 
etwa dem OECD-Durchschnitt entsprechen In 
Europa liegt gegenwärtig das BNP-Wachstum dar­
über, in Japan etwas darunter Die für das 2 Halbjahr 
1986 in den USA und in Japan erwartete leichte Be­
schleunigung des Wirtschaftswachstums sollen vor 

Abbildung 1 
"Zusammenhang" von Erdölpreis und Dollarwechselkurs 
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allem kleiner werdende negative Netto-Exportbei-
träge bzw Außenbeiträge bewirken Während sich 
das Wachstum der Inlandsnachfrage in den USA zu 
verlangsamen beginnt, dürfte es sich in Europa im 
2 Halbjahr 1986 deutlich beschleunigen Nach wie 
vor wird die lebhafte Inlandsnachfrage von weiter po­
sitiv wirkenden Realeinkommenseffekten gestützt 

Abbildung 2 
Industrieproduktton und Leading tndicators 

Saispnbereinigt. 1980 = 100 
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Unsicherheitsfaktoren 

Neben den übl ichen Unsicherhei tsfaktoren (Wech­
selkursentwick lung, Erdölpreise, Verschuldung der 
Drit ten Welt) ist die künft ige Wir tschaf tsentwick lung 
im kommenden Jahr mit fo lgenden Fragezeichen ver­
bunden : 
— Wie werden sich die erdölexport ierenden Länder 

(OPEC und Oststaaten) verhalten? Werden sie 
ihre Importe wei ter e inschränken? 

— Wird sich die Dol larabwertung wei ter for tsetzen, 
oder kommt sie im nächsten Jahr zum Sti l lstand? 
Die meisten Prognost iker unterschätzten bisher 
das Wachstum der US-Importe und überschätzten 
jenes der Exporte Die Importpreise reagierten 
nicht so stark auf die Abwer tung wie erwartet. Die 
massive Wechselkursverschiebung konnte die glo­
balen Leistungsbi lanzungleichgewichte bisher 
kaum beseit igen 

— Die Erdölpreissenkung wurde in den einzelnen 
Ländern in unterschiedl ichem Ausmaß an die Kon­
sumenten wei tergegeben ("Pass-through"-Effekt) 
In jedem Fall kommt es zu posit iven Auswirkungen 
auf die Inlandsnachfrage: Bei einem raschen 
"pass- through" gewinnen die Konsumenten Kauf­
kraft, wodurch der Konsum st imuliert w i rd ; bei 
einem langsamem "pass- th rough" steigen die Ge­
winne, wodurch die Investi t ionen günst ig beein­
flußt werden Al lerdings beeinträcht igt das unter­
schiedl ich hohe Preisniveau die internationale 
Konkurrenzfähigkeit Die gegenwärt igen Progno­
sen gehen daher davon aus, daß die Effekte aus 
dem Erdölpreisverfall auch im kommenden Jahr 
die Inlandsnachfrage st imulieren werden 

— Ein großes Fragezeichen steht hinter der Fiskalpo­
litik in den USA Verr ingert s ich das Defizit 1987 
stärker als angenommen, dann könnte dies auch 
in Europa und Japan negative Wachstumsef fekte 
haben 

Wirtschaftspolitik 

Die grundsätzl ichen Zielsetzungen sind, auch wenn 
sich einige Rahmenbedingungen geändert haben 
(z B wurde die "Gramm-Rudman-Hol l ings Ac t " für 
verfassungwidr ig erklärt), gleich gebl ieben Ziel der 
amerikanischen und auch der europäischen Fiskalpo­
litik ist die Konsol id ierung der Budgets . Die Progno­
sen implizieren, daß zwar in den USA im Fiskaljahr 
1987 das hochgesteckte Ziel (laut Gramm-Rudman-
Holl ings Act) nicht erreicht w i rd , daß aber die Abwei ­
chung davon nicht groß ist Im Fiskaljahr 1988 wird 
sich gegenüber 1987 wenig verändern. Die Fiskalpoli­
t ik wi rd also zunehmend restrikt iver. In Europa wi rd 
sie im Vergleich zu den vorangegangenen Jahren w e ­
niger restriktiv ausfallen, in einigen Ländern (Großbri­
tannien) sogar expansiver. 

In Japan will man die Ausfälle der Exportnachfrage 
durch eine höhere Inlandsnachfrage ausgleichen. Sie 
soll durch eine expansive Fiskalpolit ik st imuliert wer­
den Nach dem Rückgang der Inflationsrate ist die 
Geldpol i t ik weniger restr ikt iv geworden. Es ents tand 
Spielraum für mehr Wachstum des nominel len BNP 
In den USA erlaubte die Geldpol i t ik einen Rückgang 
der Zinssätze Die Nominalzinsen (kurz- und langfri­
stig) werden voraussicht l ich fallen Die Auswi rkungen 
auf die "Realzinsen" sind nicht eindeut ig Gemessen 
am Verbraucherpreis index steigen sie, gemessen am 
BNP-Deflator sinken sie Es ist eine offene Frage, 
welcher Deflator der "r icht ige" ist. Theoret isch müßte 
man die Nominalzinsen mit einer "erwarteten Infla­
t ionsrate" deflat ionieren 

Bereits zum zweiten Mal propagiert die EG eine Ko­
operative Wachstumsstrategie für mehr Beschäfti­
gung der EG (EG, Jahreswir tschaf tsber icht 
1986-1987). Ziel dieser Strategie ist es, die Arbei ts lo­
senrate in der EG bis 1990 deut l ich und anhaltend zu 
senken (von 12% 1986 auf 8% 1990) Durch eine 
Reihe von wir tschaftspol i t ischen Akt ionen und durch 
internationale Koordinat ion soll mittelfr ist ig das Wirt­
schaf tswachstum in der EG (1986 bis 1990) von 2,7% 
(im Basisszenario) auf 3,5% gesteigert werden Damit 
könnte die Beschäft igung zusätzl ich um 
Ys Prozentpunkt gesteigert werden. Die Arbei ts losen­
rate würde dann 1990 nicht 10,8%, sondern 8,2% be­
tragen Dahinter s tecken fo lgende Annahmen: Die 
Reallöhne steigen in der EG mäßig, bis sich (1988/89) 
ein signif ikanter Rückgang der Arbei ts losigkei t ab­
zeichnet Die Real lohnentwicklung nähert s ich dann 
wieder der Produkt iv i tätsentwicklung je Beschäft ig­
ten an Die Fiskal- und die Geldpoli t ik halten das no­
minelle BIP in der Nähe des Basisszenarios Außer­
halb der EG verr ingern die USA ihr Budgetdef iz i t , Ja­
pan und einige andere Länder setzen dagegen ex­
pansive Maßnahmen. Der Dollar schwächt s ich ge­
genüber der Europäischen Währungseinhei t (ECU) 
und noch deutl icher gegenüber dem Yen ab. So 
wicht ig solche kooperative Strategien in der Praxis 
wären, sosehr ist zu befürchten, daß sie gegenwärt ig 
nicht mehr als ein Modellspiel bleiben werden. 

Prognosen für 1986 und 1987 

Die Kräfte, die den gegenwärt igen Konjunkturauf­
schwung vorantreiben (ein Aufschwung, der bereits 
in sein viertes Jahr geht} , haben sich sowohl quali­
tativ als auch in der regionalen Intensität verändert 
Dennoch werden einer Fortsetzung des Auf­
schwungs in den Industr ieländern gute Chancen ein­
geräumt. Auch die Entwicklung der Leading Indica-
tors in den wicht igsten Welt regionen deutet darauf 
hin (Abbi ldung 2) Unter den oben beschr iebenen 
wir tschaftspol i t ischen Rahmenbedingungen und un-
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ter der Annahme, daß der Erdölpreis auf rund 15 $ je 
Barrel verharren wi rd , sowie unter der technischen 
Annahme konstanter Wechselkurse ergibt sich für 
die künft ige Wir tschaf tsentwick lung in den OECD-
Ländern fo lgendes Szenar ium: Dank den real höhe­
ren verfügbaren Einkommen in den erdöümport ieren-

Abbildung 3 
Wechselkursindex (1980 = 100) und Zinsentwicklung 

(in Prozentpunkten) 
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den Ländern, die nun allmählich realisiert und daher 
auch ausgegeben werden, dürf te der private Konsum 
auch weiterhin das dynamischeste Element der In­
landsnachfrage bleiben. Die Prognosen rechnen da­
mit, daß das BNP-Wachstum in der OECD insgesamt 
von 2,5% 1986 auf 2,8% 1987 zunehmen wi rd (Über­
sicht 1) Die USA und Japan s tehen am oberen Ende 
der Wachstumsskala, Europa am unteren Ende. Die 
Entwicklung der Inlandsnachfrage wi rd in den USA im 
kommenden Jahr mäßiger sein als in Europa und Ja­
pan (auch mäßiger als in den Jahren 1984 und 1985) 
Nur die Dollarländer USA und Kanada werden im 
kommenden Jahr posit ive Wachstumsbei t räge aus 
den Net toexpor ten (Außenbeitrag) realisieren kön­
nen. 

Arbeitsmarkt 

Die Beschäft igung ist in den letzten zwei Jahren in 
den meisten OECD-Ländern gest iegen Die Arbei ts lo­
senrate verharrte aber in der OECD insgesamt auf 
8y 4%, da das Arbei tsangebot und die Beschäf t igung 
gleich rasch gewachsen sind Diese Entwicklung 
dürf te kurzfr ist ig weiter laufen, wobei sich das Wachs­
tum von Beschäft igung und Arbei tskräf teangebot auf 
einer Zuwachsrate von 1 % einpendeln dürf te Aller­
d ings deckt dieses allgemeine Bild erhebl iche Unter­
schiede in den einzelnen OECD-Ländern Weiterhin 
rückläufig werden die Arbei ts losenraten in Nordame­
rika, in der BRD und in Großbritannien sein In den 
meisten anderen Ländern werden sie s ich noch ge­
r ingfügig erhöhen. In Europa wi rd im Durchschni t t die 
Arbei ts losenrate von 1 1 % , in der OECD insgesamt 
von 8 1 /4% unverändert bleiben (Übersicht 2). In Japan 
(wo aufgrund der starken Einbrüche im Expor tge­
schäft Massenarbeits losigkeit droht) rechnet man für 
1987 mit einem Anst ieg der Arbei ts losenrate auf 
3%%. 

Inflation 

In den meisten Industr ieländern wird nach dem Weg­
fall der posit iven Terms-of-Trade-Wirkung des "umge­
kehrten Erdölpre isschocks" (Rückgang der Erdöl­
preise von 26,5 $ je Barre! im Durchschni t t 1985 auf 
15 ,8$ im Durchschni t t 1986) die Inflationsrate (Ver­
braucherpreise) im kommenden Jahr wieder s te igen: 
in der OECD insgesamt von 2,8% 1986 auf 3,8% 1987, 
in Europa von 4% auf 4,5% (Übersicht 2). In einigen 
Ländern (Italien, Spanien, Austral ien, Griechenland 
und Portugal) w i rd der Disinflat ionsprozeß "mecha­
nisch" weiter laufen, d h daß in diesen Ländern im 
kommenden Jahr die Inflationsraten noch wei ter zu­
rückgehen werden. Die Inflation (gemessen am BNP-
Deflator) dürf te sich in der OECD insgesamt 1987 auf 
3% stabil isieren. 

785 



Monatsber ichte 12/1986 

Übersicht 2 
Arbeitslosenraten und Inflation 

Arbeitslosenraten Verbraucherpreise 
1985 1936 1987 Gewicht'} 1985 1986 1987 

l n % Veränderung gegen das Vorjahr in 1 % 

USA 7 2 7 0 6,8 4 6 4 + 3,6 + 2 0 + 4 0 

Japan 2.6 2,8 3,3 14 6 + 2,0 + 0 5 + 0 5 

BRD 8,5 8 0 7,8 6,8 + 2 2 - 0 5 + 1 5 

Frankreich 10,3 10 5 10,8 6 2 + 5,8 + 2,5 + 3.5 

Großbritannien 12 2 12 3 12,0 5 1 4- 6 1 + 3 5 + 4.5 

Italien 13,0 13 5 12,8 4,3 + 9 2 + 6 5 + 6 0 

Kanada 10,5 9 8 9.5 3 7 + 3 9 + 4 0 + 5.0 

Große Industrieländer') 7.5 7 5 7.5 87 1 + 3,8 + 2 0 + 3.5 

Spanien 22 1 21 3 20,8 2 1 + 8,8 + 8 5 + 6,0 

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

Niederlande 13,5 1 2 5 11,5 1 4 + 2 2 ± 0.0 + 1,0 

Schweden 2,8 2 3 2 5 1 0 + 7,3 + 4,0 + 4,0 

Belgien 13 5 1 2 8 13,3 1 0 + 4 9 + 1.5 + 2,0 

Schweiz 1 0 1 0 1 0 1 1 + 3 4 + 1.0 + 2,0 

Österreich 4,8 5 2 5 5 0 7 + 3 2 + 1 7 + 2,3 

Dänemark 8 8 7 5 7,8 0 6 + 4 7 + 3,5 + 3,5 

Türkei 13 1 1 3 5 14,0 0 7 + 4 0 8 + 38,0 + 35 0 

Norwegen 2,5 1 8 2 0 0 5 + 5.6 + 7,0 + 7 0 

Finnland 6 3 7 0 7 2 0.6 + 5 9 + 3,5 + 3 0 

Griechenland 7,8 7 5 8,3 0 4 + 19.3 + 2 3 , 0 + 1 3 0 

Neuseeland 4 1 4.5 5,3 0,3 + 15,4 + 12,0 + 11.0 
Portugal 8 7 8,5 8 5 0.3 + 19,6 + 12,0 + 1 0 0 
Irland , 1 7 8 18,3 1 8 0 0 2 + 5,4 + 4,5 + 3 5 
Luxemburg 1 7 1,5 1 5 0,0 + 3 1 + 1 0 + 1,5 
Island 1 t 1,0 1 0 0 0 + 32.0 + 21,0 + 2 0 0 

Kleine Industrieländer 2) 11.4 11,3 11.5 1 2 9 + 8,6 + 7,5 + 6 5 
OECD insgesamt') 8,3 8,3 8,3 100 0 + 4,5 + 2 8 + 3,8 
OECD-Europa 5 ) 1 0 9 11,0 11.0 33 0 + 6,6 + 4.0 + 4 5 
E G 3 ) . 12,0 1 2 0 11.8 28 4 + 6,4 + 3.3 + 3,8 

EFTA 3) 3 1 3 1 3 2 3 9 + 5 0 + 3.0 + 3,3 

Q: OECD, IMF, EG, nationale und eigene Schätzungen — ') Privater Konsum in % des privaten Konsums der OECD insgesamt im Jahr 1984 — ') Die Aggregate errechnen sich 
aus der Summe der Arbeitslosen dividiert durch die Summe des Arbeilskräfteangebötes laut OECD — ') EG 86 (12 Länder): Arbeitslosen Prognosen aus EG Ja h res Wirtschaft sbe-
ncht 1986-1987 

Nicht nur die Erdölpreise sind heuer gefallen (zeit­
weise unter 10 $ je Barrel), auch die übr igen Rohwa­
renpreise waren sehr gedrückt Die realen Nicht­
Energie-Rohstoffpreise (also Rohwarenpreise defla-
t ioniert mit den Exportpreisen für Industr iewaren der 
Industrieländer) fielen auf Nachkr iegst iefststände 

Der Verfall der Preise für Nahrungs- und Genußmittel 
ging wei ter Die in Dollar gehandelten Rohwaren­
preise reagierten bisher nur wenig auf die Doliarab-
wer tung Die Dollarpreise für "k lassische" Industr ie­
rohstoffe schwankten um Niveaus, die sie in der Re­
zession von 1982 erreicht hatten, und lagen tei lweise 

Übersicht 3 
Entwicklung der Weltrohstoffpreise 

HWWA-Index 

Gewicht 1983 1984 1985 19S5 1986 1986 1987 
0 0 0 III Qu IV Qu } Qu II Qu III Qu 0 0 

l n % Veränderung gegen die Vorperioda : in % 

Gesamt 100.0 - - 8,5 - 2,0 - 3,8 — 0 7 + 0 4 - 7 2 - 2 5 5 - 8 5 - 2 6 0 - 2 0 
Gesamt ohne Energierohstoffe 3 6 8 + 4 4 + 1 9 - 1 0 1 - 2 7 + 2,0 + 6,6 - 2 1 - 3 9 + 3 0 + 2 0 

Nahrungs- und Genußmittel 15.9 + 1 0 1 + 5,0 - 1 2 9 - 6 7 + 6 1 + 11,3 - 7 2 - 8 3 + 1 0 - 1 0 
Getreide . 4 6 + 12 5 + 0,5 - 1 2 , 6 —11 1 + 2,5 + 0 2 - 4.3 — 19.0 - 1 7 0 - 1 0 
Ölsaaten, Öle 2 9 + 15,6 + 13 2 - 2 5 6 - 1 4 6 - 5 8 - 1,5 - 3 1 - 5.8 - 1 3 0 - 2 0 
GenuBmittel Zucker 8 4 + 7,3 + 4,3 - 8 2 - 1,9 + 1 1 2 + 18,9 - 9.0 - 5 2 + 15 0 - - 1 0 

Industrierohstoffe 20,9 + 0,8 — 0 4 - 8 0 + 0 2 - 0 7 + 3,4 + 1.8 - 0.9 + 5 0 + 4 0 
Agrarische Industrierohstofte 10,2 - 1 2 + 2,5 - 1 2 6 + 3,0 + 1,8 + 6 9 + 5,5 + 1,0 + 15 0 + 5,0 
NE-Metalle . 6 1 + 7 6 - 6,3 — 3 2 - 3 7 — 3.4 - 0 1 - 0 4 - 3,6 - 4.0 + 4.0 
Eisenerz Schrott 4,6 - 5 0 + 3,0 - 4 0 + 0 5 - 1 8 + 0,4 - 4 2 - 1,5 - 4.0 + 2.0 

Energierohstoffe 63,2 - 1 1 5 - 3 1 - 2 0 - 0 2 ± 0 0 - 1 0 9 - 3 3 1 - 1 0 , 6 - 3 4 . 0 - 3.0 
Kohle 5.5 - 1 2 2 - 0,8 - 3 0 + 1,8 + 3,5 + 6 2 + 0,4 + 3,6 + 1 2 0 ± 0,0 
Rohöl 57 7 — 11 4 - 3 2 - 1 9 - 0.3 — 02 - 1 1 7 - 3 4 9 - 1 1 . 8 - 3 6 . 0 - 3.0 

Q: HVVWA--Institut für Wirtschaftsforschung, Hamburg; Dollarbasis gewichtet mn Warenimporten der Industrieländer Prognosen 1986 1987: AIECE Arbeitsgruppe für Weltmarkt­
preise Aktuelle Werte (einschließlich III Quartal 1986) zu laufenden Wechselkursen Prognosen 1986 und 1987 zu konstanten Wechselkursen vom März 1986 
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um 40% unter den Niveaus von 1980. Mehrere "Struk-
tur fak toren" können den angesichts des vier Jahre 
anhaftenden Konjunkturaufschwungs in den Indu­
str ieländern unübl ichen Preisverlauf der Rohwaren 
erk lären: technologische Änderungen, Konkurrenz­
druck durch neue Materialien, zu starke Auswei tung 
der Produkt ion in den hochverschuldeten Entwick­
lungsländern und Rekordernten bei vielen agrari­
schen Rohstoffen Für das kommende Jahr wird ein 
nur leichter Anst ieg der Rohwarenpreise erwartet 
(Übersicht 3 ) 3 ) . 

Welthandel 

Die Dynamik des Welthandels hat sich seit dem 
Boom im Jahr 1984 (hohes BNP-Wachstum in den 
USA) stark abgeschwächt 1986 und 1987 dürfte sie 
s ich insgesamt auf ein Wachstum von 3'/ 2% (1987 
mögl icherweise bis 4%) einpendeln (Übersicht 4) 
Der Handel zwischen den OECD-Ländern (Intra­
OECD-Handel) wird die t re ibende Kraft im Welthandel 
bleiben Darin spiegeln sich die kräft ige Expansion 
der Inlandsnachfrage in den OECD-Ländern und die 
Neigung der Nicht-OECD-Länder, infolge ihrer prekä­
ren Finanzlage die Importe zu drosseln Der Intra­
OECD-Handel wi rd 1986 um mehr als 6% und im kom-

a) Für eine detaillierte Beschreibung siehe Volk, E., "Entwick­
lung und Prognose der Weltmarktpreise für Industrierohstoffe", 
in diesem Heft 

Übersicht 4 
Entwicklung des Welthandels 

1983 1984 1985 1988 1987 

Veränderung gegen das Vorjahr n% 

Veithandel, real + 2 3/, + 5% + 3% + 314 + 3% 
Industrieländer 

Exporte + 2% + 10 + 4 + iy . + 3% 

Importe . + 4% + 117, + 5% + TU + 5 

Intra-OECD-Handel 
( 0 Exporte/Importe] + 6 + 13% + 6!4 + ev. + 5'A 

OPEC 
Exporte - 7 + 0 - 5% + 1 1 % + 23/< 
Importe - 9'/4 - 6 - 1 0 ' / , - 1 4 V 2 - 1 5 3 / . 

Sonstige Entwicklungsländer 

Exporte + 9 + 11 + 5 + 4% + 5 

Importe , — 1 + sy s + 5 - 2% + 3 3 / 4 

Staatshandelsländer 
Exporte + 9 + 5% - 4% - % + 1 3 / , 
Importe + 5 + 5 + 8% 

Mrd $ 

- 5% - 3 3/, 

eistungsbilanzsalden 
OECD-Länder - 28 - 67 - 58 - 26 - 55 

USA - 47 — 107 - 1 1 8 - 1 4 5 - 1 4 4 

Japan + 21 + 35 + 49 + 82 + 77 

BRD . + 4 + 7 + 13 + 32 + 23 

OECD-Europa + 3 + 13 + 21 + 55 + 29 

OPEC-Länder. . . . - 12 - 10 - 5 - 47 - 29 

Sonstige Entwicklungsländer - 35 - 22 - 23 _ 5 - 1 
Staatshandelsländer + 11 + 13 + 4 ± 0 + 3 

Welt') — 64 - 86 - 82 - 78 - 82 

Q : O E C D , AIECE, IMF - ') Welt ( = Statistische Differenz) = OECD + OPEC + 
Sonstige Entwicklungsländer (Nicht-OPEC) + Staatshandelslinder 

menden Jahr etwas schwächer (nur rund 5%) wach­
sen Aufgrund von Anpassungen zufolge der Erdöl­
pre issenkungen werden die realen Exporte der 
OECD insgesamt um 2 Prozentpunkte langsamer 
wachsen als der Intra-OECD-Handel Ab Mitte 1986 
werden nur in den USA und in Kanada die Exporte 
real kräftiger zunehmen als im Durchschni t t der 
OECD und auch stärker als das Impor twachstum Für 
Japan prognost iz iert man 1986 und 1987 sogar einen 
absoluten realen Rückgang der Exporte 
Die Terms of Trade der OECD gegenüber dem "Rest 
der Welt" werden sich 1986 um 40% verbessern und 
1987 stabil isieren 

Die großen Ungleichgewichte in den Leistungsbifan-
zen zwischen den wicht igsten OECD-Ländern (USA, 
Japan, BRD) werden sich heuer wei ter vergrößern 
Erst 1987 dürfte eine leichte Verr ingerung der Defi­
zite in den USA und der Überschüsse in Japan das 
Ungleichgewicht abschwächen In Europa dominiert 
die BRD mit ihrem Akt ivum die Entwick lung Dieser 
Überschuß dürfte von 32 Mrd $ 1986 auf 23 Mrd $ 
1987 abnehmen (Übersicht 4). 

Die Wirtschaftslage in Übersee 

Fortsetzung des unterbrochenen 
Konjunkturaufschwungs in den USA 

Nach einem rasanten Aufschwung in den Jahren 1983 
und 1984 ist das Wir tschaf tswachstum in den USA im 
Vorjahr auf 2,7% abgeflacht. Die bisherige Entwick­
lung des realen BNP in d iesem Jahr ( I .Quartal 
+ 3,8%, II. Quartal +0 ,6%, III. Quartal +2 ,9%) läßt 
den Schluß zu, daß die Abschwächung auch heuer 
anhalten dürfte Der Leading Indicator st ieg zwar im 
September — nach einem Rückgang im August — 
wieder leicht Andere Indikatoren wie Auftragslage, 
Industr ieprodukt ion und Einzelhandelsumsätze spre­
chen eher für eine ent täuschende weitere Konjunk­
turentwick lung. Die Zahl der Beschäft igten ist heuer 
wei ter kräftig gest iegen, wobei starken Zuwächsen 
im Dienst le istungsbereich Rückgänge in der Industr ie 
gegenüberstanden Die Arbei ts losenrate hat sich im 
Herbst auf saisonbereinigt 7% eingependel t (nach 
dem Tiefpunkt im Jänner 1986 mit 6,7% und dem vor­
übergehenden Höhepunkt von 7,3% in den Monaten 
Februar und Mai) 

Der Anst ieg der Verbraucherpreise f lachte im Laufe 
des Jahres deut l ich ab (von einer Inflationsrate von 
fast 4% zu Jahresbeginn auf 1 1 / 2 % im Herbst) . Der 
"umgekehr te Erdölpreisschock" hat in den USA — 
weil sie ein bedeutender Erdölproduzent sind — 
nicht nur posit ive Auswi rkungen. Einerseits stärkte 
der Preisverfall die realen verfügbaren Einkommen 
und zog eine sehr kräftige Belebung des privaten 
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Übersicht 5 
Wirtschaftszahien der USA 

1984 1985 1986 1987 
Nominell Reale Veränderung gegen das 

Mrd S Vorjahr in °/ 

Privater Konsum 2.355,0 + 3,5 + 3 5 + 3,0 

Öffentliche Ausgaben 681.6 + 6.8 + 2 D + 2.0 
Brutto-Aniageinveatilionen 649,6 + 7 7 + 1 0 + 2.0 

Wohnungs- und Hausbau + 3 9 + 8,5 + 3 5 
Übrige Investitionen + 9.3 — 2 0 + 1,0 

Inländische Endnachfrage 3.686 2 + 4.8 + 3 0 + 2,5 
Lagerbildung') 56,0 - 1.4 + 0,5 + 0,0 

Gesamte Inlandsnachfrage 3 742 2 + 3,4 + 3,5 + 2,5 

Exporte i w S 272 7 - 2,0 + 2 5 + 8 0 

Waren 1.6 + 1 5 + 1 1 0 

Importe i w S 380,3 + 3.8 + 8 5 + 4 5 
Waren + 8 7 + 9 5 + 4,5 

Außenbeitrag') - 1 0 7 . 6 - 0 7 - 1 0 + 0.3 
Brutto-Nationalprodukt + 2 7 + 2,5 + 2 8 

BNP-Deflator. + 3,4 + 2 5 + 3,0 

BNP, nominell 3 634,6 ! ) + 6 2 + 5 0 + 6 0 
Produktivität (BNP je Beschäftigten) + 0 7 + 0 5 + 1,0 

O: OECD IMF, nationale und eigene Schätzungen — ') Beitrag zum Wachstum des 
realen Brutto-NationalProduktes in Prozentpunkten — ! ) Bruttoinlandsprodukt 

Konsums nach sich Anderersei ts machte er viele Ak­
tivitäten im Energiesektor unrentabel und führte so­
wohl zur Einstel lung neuer Investit ionen in d iesem 
Sektor als auch zur Dämpfung des Industr iewachs­
tums insgesamt 
Diese negativen Effekte und die Tatsache, daß es in 
vielen Teilen der Industrie und im Handel Überkapazi­
täten gibt, ließen heuer die privaten Nicht-Hausbau-
Investi t ionen stark schrumpfen Dagegen nahmen die 
Hausbau-Invest i t ionen — vor allem dank dem Rück­
gang des Zinsniveaus — kräftig zu In jüngster Zeit 
hat s ich allerdings der Nachfrageboom in diesem Be­
reich abgeschwächt , Berücksicht igt man noch die 
rückläufige Entwicklung des öffentl ichen Konsums, 
so result iert aus dieser unterschiedl ichen Nachfrage­
entwick lung ein nur bescheidenes Wachstum der in­
ländischen Endnachfrage von 1,8% im 1 Halbjahr 
1986, Nicht zuletzt begünst igt durch den niedrigen 
Erdölpreis kam es zu einer kräft igen Aufs tockung der 
Lager, sodaß das verfügbare Güter- und Leistungsvo­
lumen (inländische Endnachfrage plus Lager) mit 
+ 3,3% im 1 Halbjahr 1986 deut l ich stärker wuchs als 
das reale BNP ( + 2,5%), 

Dämpfend wirkte sich — trotz massiver Abwer tung 
des Dollars — der Außenbeitrag (Nettoexporte} zum 
Wir tschaf tswachstum aus Zwar s ind die Exporte — 
nach dem Rückgang im Vorjahr — heuer real gest ie­
gen , doch haben die Importe t rotz Abwer tung real 
noch kräftiger zugenommen — tei lweise weil die 
wicht igsten Exporteure in die USA (z B die Japaner) 
die Verschlechterung der Austauschverhäl tn isse nur 
zum Teil in den Preisen wei tergaben, um so ihre 
Marktantei lsposi t ion auf Kosten der Erträge zu verte i ­
d igen (erst seit Herbst sind die Importpreise kräftig 
gest iegen), tei lweise aber auch, weil aufgrund des 
Sturzes der Erdölpreise spekulative Lager angelegt 
wurden Da sich die Defizite der Handels- und Lei­

stungsbi lanzen trotz massiver Dol larabwertung (ef­
fekt iv nominell um 28% gegenüber dem Höhepunkt 
im März 1985) noch weiter vergrößert haben, mehren 
sich die Anzeichen, daß das untere Ende der " J -
Kurve" berei ts überschr i t ten ist (ab dieser Phase ge­
winnen die posit iven Mengeneffekte einer Abwer tung 
gegenüber den negativen Preiseffekten die Ober­
hand), d h daß sich die Leistungsbi lanzposit ion lang­
sam zu bessern beginnt 
In der Geldpoli t ik g ibt es wenig Zweifel Sie wurde im 
Laufe des Jahres zunehmend gelocker t ; einerseits 
erkennt man dies aus dem Überschießen der Geld­
mengenziele, andererseits aus dem Sinken der kurz-
und langfr ist igen Z insen, ausgelöst durch mehrere 
Senkungen des Diskontsatzes bis auf zuletzt 5'/ 2% 
(zur Entwicklung der Prime Rates vgl Abb i ldung 3) 
Über die endgült ige Wirkung der Fiskalpolit ik 
herrscht dagegen Unsicherheit , Trotz Budgetkürzun­
gen zu Jahresbeginn dürf te das Bundesbudgetdef iz i t 
für das Fiskaljahr 1986 mit 230 Mrd $ weit über dem 
Voranschlag (203 Mrd $) l iegen und damit auch die 
Zielvorgabe aufgrund der "Gramm-Rudman-Hol l ings 
Act " von 172 Mrd $ weit überschießen (Das Gramm-
Rudman-Hol l ings-Gesetz wurde übr igens vom Ober­
sten Gerichtshof für verfassungwidr ig erklärt, womi t 
die automat ischen Ausgabenkürzungen wieder durch 
die übl ichen Budgetkompromisse durch Verhandlun­
gen im Parlament ersetzt w e r d e n ) 
Die künft ige Wir tschaf tsentwick lung in den USA wi rd 
von einer Reihe teils negativ (Fiskalpolit ik, Investi­
t ionseinschränkungen im Energiesektor als Folge 
des Erdölpreisverfal ls), teils posit iv wi rkender Fakto­
ren (Geldpolit ik, Reale inkommensverbesserung 
durch den Erdölpreisverfal l , Dol larabwertung) beein­
flußt werden Nach Meinung der meisten Prognosen 
dürf ten jedoch per Saldo die posit iven Einflüsse über­
wiegen, sodaß einer Fortsetzung des vorübergehend 
durch Wachstumsschwäche gekennzeichneten Kon­
junkturaufschwungs im kommenden Jahr nichts im 
Wege steht Die expansive Fiskalpolit ik (die anfangs 
als "Supply-side-Pol i t ik" verkauft wurde, de facto 
aber tradit ionell keynesianisch wirkte) , die die Tr ieb­
feder des kräft igen Konjunkturaufschwungs seit 
1982/83 war, wi rd 1987 restriktiv wirken — einerseits 
weil das Budgetdef iz i t für das Fiskaljahr 1987 wei ter 
(auf rund 173 Mrd $) verkürzt w i rd , andererseits weil 
die Auswirkungen der "Großen Steuerreform 1986" 
auf die Investi t ionstätigkeit unsicher sind Es gilt aber 
als ziemlich sicher, daß die Invest i t ionskosten des pr i ­
vaten Sektors durch Wegfall verschiedener Ausnah­
meregelungen steigen werden, Daher ist noch für 
dieses Jahr mit vorgezogenen Investit ionen zu rech­
nen Eine wei terhin lockere Geldpoli t ik dürf te aber die 
negativen Nachfrageeffekte (im Ausmaß von rund %% 
des BNP) aus der Fiskalpolit ik mehr als wet tmachen, 
Die angekündigten Geldmengenziele von 6% bis 9% 
für M2 und M3 sind so weit gesteckt , daß noch genü-
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gend Spielraum für ein kräft iges reales BNP-Wachs-
tum bleibt, ohne daß es zu einem Druck auf die Zins­
sätze kommt . Al lerdings ist zu erwarten, daß eine hö­
here Inflationsrate auch die nominel len kurzfr ist igen 
Zinsen wieder ste igen lassen wi rd , wodurch sich die 
Reaizinsen im Bereich von 2 ' / 2 % bis 2%% stabil isieren 
dürf ten. 
Die private Konsumnachfrage wi rd im kommenden 
Jahr wieder etwas schwächer zunehmen, einerseits 
wegen des Wegfalls der Realeinkommenszuwächse 
aus dem Erdöl Preissturz von 1986 und andererseits, 
weil die Absetzbarkei t von Kreditzinsen im Zuge der 
Steuerreform wegfällt. Dies beeinträcht igt sowohl 
den Kauf dauerhafter Konsumgüter als auch den pr i ­
vaten Hausbau und Hauskauf Auch die akkumul ierte 
Rekordverschuldung der privaten Haushalte — sie 
beträgt gegenwärt ig 19 1/ 2% des persönl ich verfügba­
ren Einkommens — dürfte zu einer vors icht igeren 
Ausgabenneigung in d iesem Sektor führen. Das Inve­
st i t ionsverhalten wird im kommenden Jahr von meh­
reren Faktoren beeinflußt werden. Dem posit iven Ein­
fluß niedriger Zinsen steht eine Reihe von negativen 
Einflüssen gegenüber (erdölpreisbedingte Einbußen 
in der Erdöl industr ie, negative Effekte durch die 
große Steuerreform, Einschränkung öffent l icher Inve­
stit ionen). Insgesamt dürf ten aber die Brut to-Anlage-
investi t ionen etwas stärker steigen als 1986 
Das ger ingere Wachstum der gesamten Inlandsnach­
frage dürf te 1987 durch einen wieder leicht posit iven 
Außenbei t rag zum realen Wachstum des BNP kom­
pensiert werden Nach einer bisher sehr sch leppen­
den Anpassung (die Dol larabwertung hat s ich viel 
langsamer in höheren Importpreisen niedergeschla­
gen als erwartet) ist im kommenden Jahr mit einer 
stärkeren Zunahme der Net to-Exportnachfrage zu 
rechnen. Aufgrund der übl ichen technischen An­
nahme konstanter Wechselkurse müßte es den USA 
gel ingen, 1987 in hohem Maß Marktantei le zu gewin­
nen Das Defizit in der Leistungsbi lanz wi rd aber auch 
im kommenden Jahr kaum wesent l ich abgebaut wer­
den können (Übersicht 4) Aufgrund der anhaltend 
hohen Leistungsbilanzdefizite wird s ich damit die 
Net to-Schuldnerposi t ion der USA, die laut Berech­
nungen der Deutschen Bundesbank (Monatsbe­
r ichte, Oktober 1986, S 34) Ende 1985 ein negatives 
Net to-Auslandsvermögen von 107 Mrd $ bedeutete, 
wei ter verschärfen Damit sind die USA innerhalb von 
zwei Jahren von einem Netto-Gläubigerland (Netto-
Auslandsvermögen Ende 1983 + 8 9 M r d . $) zum 
Hauptschuldner land unter den Industr ieländern ge­
worden . Demgegenüber konnten die Bundesrepubl ik 
Deutschland und Japan infolge der in den letzten Jah­
ren rapid gest iegenen Überschüsse in ihren Lei­
stungsbi lanzen ihre Netto-Gläubigerposi t ion weiter 
ausbauen. Die Mehrzahl der Prognosen erwartet für 
1987 in den USA mit + 2 % % ein höheres Wir tschafts­
wachs tum als 1986 (Ubersicht 5), was eine Steige­

rung der Inflationsrate auf rund 4% und einen wei te­
ren leichten Rückgang der Arbei ts losenrate unter 7% 
zur Folge haben dürfte 

Von exportgetragener zu inlandsnachfrageorientierter 
Konjunktur in Japan 

Viel stärker als erwartet hat sich in Japan die Wirt­
sc haftsaktivität im 1 Halbjahr 1986 verlangsamt Die 
hohe Yen-Aufwertung hat zu einem drast ischen Ein­
bruch der Exportnachfrage geführt Zusammen mit 
dem Auslaufen des Booms in Nicht-Hausbau-Invest i ­
t ionen bewirkte dies eine Abf lachung des Wachstums 
des realen BNP auf eine Jahresrate von nur knapp 
über 1 % . Stark ste igende Importe und rückläufige Ex­
porte bewirkten einen dämpfenden Effekt durch den 
Außenbeitrag im Ausmaß von 2 1 / 2 Prozentpunkten 
des realen BNP Auch die Konjunktur indikatoren vom 
Herbst lassen kein baldiges Ende dieser Konjunktur-
abf lachung erwarten Die Industr ieprodukt ion s tag­
niert auf dem Niveau des Vorjahres, die Expor tent ­
wick lung ist weiterhin ent täuschend Nur der Leading 
Indicator (Abbi ldung 2) zeigt weiterhin, wenn auch in 
abgeschwächter Form, nach oben Die Lage auf dem 
Arbei tsmarkt hat sich — aufgrund der Expor te inbrü­
che — für japanische Verhältnisse drast isch ver­
schlechtert Die saisonbereinigte Arbei ts losenrate 
liegt bereits knapp unter 3%. Die Inflationsrate, die 
zwar in jüngster Zeit wieder leicht gest iegen ist, l iegt 
bei einem Vorjahresabstand von + 0 , 2 % . Die starke 
Verbesserung der Terms of Trade im Gefolge des 
Erdölpreisverfalls und der starken Yen-Aufwer tung 
(effektiv gegenüber März 1985 +47%) hat wohl zu 
einem beacht l ichen Rückgang der Inlandspreise ge­
führt , aber auch die Gewinne kräftig erhöht. Der 
"pass- through" (also die Weitergabe an die Konsu­
menten) dürf te in Japan nicht so stark gewesen sein 

Übersicht 6 
Wirtschaftszahlen Japans 

1984 1985 1986 1987 
Nominell Reale Veränderung gegen das 
Bill Yen Vorjahr in °/l 

Privater Konsum 175,9 + 2 7 + 3 0 + 4,0 
Öffentlicher Konsum 29,2 + 2,6 + 7 0 - 1.0 
Brutto-Anlageinvestitionen 82 9 + 5,4 + 5,0 + 4 0 
Inländische Endnachfrage 288 0 + 3,5 + 4,0 + 3 5 
Lagerbildung 1) 1 6 + 0 1 - 0,5 + 0 0 
Gesamte Inlandsnachfrage 289,6 + 3,6 + 3,5 + 3 5 
Exporte i w S 45,3 + 5 9 — 5.5 + 0 0 

Waren + 4.9 — 1 5 - 2,0 
Importe i w S 36,8 + 0 7 + 2 0 + 5,5 

Waren + 0 1 + 1 2 5 + 1 0 5 
AuSenbeitrag'i 8.5 + 1 0 - 1 0 — 0,8 
Brutto-Nationalprodukt + 4,5 + 2.5 + 2.8 
BNP-Deflator. + 1 7 + 2,0 + 1 0 
BNP nominell 298 1s) + 6,3 + 4 5 + 4 0 
Produktivität (BNP je Beschäftigten) + 3,8 + 1,5 + 2,5 

Q; OECD IMF, nationale und eigene Schätzungen — ') Beitrag zum Wachstum des 
realen Brutto-National Produktes in Prozentpunkten — 2 ) Brutto Inlandsprodukt 
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wie etwa in der Bundesrepubl ik Deutschland Da die 
hohen Terms-of-Trade-Gewinne die realen Export­
ausfelle mehr als wet tmachten, brachte die Leistungs­
bilanz immer neue Rekordüberschüsse Den posit i ­
ven Effekten des Erdölpreisverfalls (Sinken der Infla­
t ionsrate, Anst ieg der Realeinkommen und des priva­
ten Konsums, Verbesserung der Terms of Trade und 
damit der Leistungsbüanz) standen gewalt ige Aus­
fälle im Export infolge des Zusammenwirkens zweier 
negativer Effekte gegenüber (enorme Yen-Aufwer­
tung, Nachfrageausfälle in OPEC- und Entwicklungs­
ländern) Da die japanische Industrie extrem expor t ­
orientiert ist, s ind die indirekten negativen Folgen des 
"umgekehr ten Erdölpre isschocks" für Japans Pro­
dukt ion und Arbei tsmarkt sehr e inschneidend 
Die künft ige Wir tschaf tsentwickiung wi rd maßgeblich 
davon best immt sein, wieweit es Japan gel ingen w i rd , 
das Wir tschaf tswachstum, das tradit ionell vom Export 
getragen war, angesichts der hohen Wechselkurs­
und Leistungsbi lanzungleichgewichte auf ein von der 
Inlandsnachfrage getragenes umzuorient ieren. In 
diese Richtung tendieren die wir tschaftspol i t ischen 
Zielsetzungen Sowohl f iskalpol i t isch als auch geld­
pol i t isch sollen die Rahmenbedingungen für eine 
kräft ige Belebung der Inlandsnachfrage geschaffen 
werden Im September 1986 hat die Regierung ein 
neues budgetäres "Maßnahmenpaket" im Ausmaß 
von 3,6 Bill Yen beschlossen, das durch zusätzl iche 
staatl iche Ausgaben das nominelle BNP um 1 1 / 2 % 
steigern soll Nach Einschätzung der OECD dürfte 
aber dennoch von der Fiskalpolit ik im kommenden 
Jahr bestenfal ls ein "neutraler" Einfluß auf die Wirt­
schaf tsentwicklung ausgehen Das würde aber doch 
bedeuten, daß das Budgetdef iz i t des Gesamtstaates 
1987 auf 1 1 / 2 % des BNP verharren und damit zum er­
sten Mal seit 1979 nicht sinken wi rd Die Geldpol i t ik 
wurde heuer zusehends gelockert Einerseits erkennt 
man das an der kräftig wachsenden Geldmenge und 
andererseits aus dem Sinken der Zinsen (Prime 
Rates, Abbi ldung 3) Der Diskontsatz wurde Ende 
Oktober 1986 auf 3% gesenkt (der niedrigste Wert in 
der Nachkriegszeit) Dies war Teil eines Koordina­
t ionspakets mit den USA (das bereits am 6. Septem­
ber 1986 bei einem Finanzministertreffen in San Fran­
cisco ausgehandelt wurde) , in dessen Mit telpunkt 
eine Vereinbarung zur gegensei t igen Stabil isierung 
der Wechselkurse steht. Damit sollen Voraussetzun­
gen für den Abbau der weltwir tschaft l ichen Ungleich­
gewichte geschaffen werden Für ein völ l iges Gelin­
gen des Abbaus der Zahlungsbi lanzungleichgewichte 
in der Welt wäre es allerdings notwendig, daß auch 
europäische Länder (vorrangig die Bundesrepubl ik 
Deutschland) einer solchen internationalen Koopera­
t ionsstrategie bei t reten 

Kräftig steigende reale verfügbare Einkommen auch 
im kommenden Jahr und eine konstante Sparquote 
dürf ten dazu beitragen, daß der private Konsum zur 

wicht igsten Wachstumskomponente der Inlandsnach­
frage wi rd Auch die Brut to-Anlageinvest i t ionen wer­
den 1987, wenn auch etwas weniger als 1986, die In­
landsnachfrage stützen Einem Boom bei Hausbau-In­
vest i t ionen (begünst igt durch niedrige Zinsen und 
hohe Realeinkommen) steht eine Abf lachung der üb­
rigen privaten Investit ionen (nicht zuletzt infolge der 
schlechten Exportaussichten) gegenüber Gedämpft 
wi rd die Inlandsnachfrage aber vor allem durch einen 
deut l ichen Rückgang des öffentl ichen Konsums Auf­
grund der technischen Annahme konstanter Wech­
selkurse muß für 1987 mit einem wei teren realen 
Rückgang der Exporte gerechnet werden. Das heißt, 
daß Japan damit bereits drei Jahre hindurch Marktan­
teile auf dem Weltmarkt verliert Den Exporteinbußen 
stehen kräft ige Zunahmen der Importe gegenüber, 
sodaß der reale Außenbeitrag zum BNP-Wachstum 
abermals, wenn auch weniger stark als 1986, negativ 
sein wi rd Insgesamt ergibt sich daraus ein für japani­
sche Verhältnisse nur sehr ger inges Wachstum des 
realen BNP von 2%% (Übersicht 6) Anges ichts die­
ses weit unter dem Produkt ionspotent ia l l iegenden 
Wir tschaf tswachstums wi rd in Japan 1987 die Ar­
beits losenrate erstmals die 3%-Marke überschrei ten 
Die Inflationsrate wird auf 1/ 2% verharren Der Lei­
stungsbi lanzüberschuß wi rd etwas abgebaut werden 
(Übersicht 4) 

Die Wirtschaftslage in Westeuropa 

Längster Nachkriegsaufschwung in der BRD 

Nach einem — nicht zuletzt wet terbedingt — schwa­
chen Start zu Jahresbeginn hat sich die Wir tschafts­
aktivität im Laufe des II Quartals 1986 kräft ig be­
schleunigt Insgesamt fiel das Wachstum des realen 
BNP im 1 Halbjahr 1986 mit einer Jahresrate von 
0,6% sehr niedrig aus 
Neben einer schwachen Inlandsnachfrage wurde das 
Wachstum des realen BNP auch noch durch einen 
negativen Außenbeitrag gedrückt Al lerdings läßt die 
bisherige Entwicklung darauf schl ießen, daß sich das 
Wir tschaf tswachstum im 2. Halbjahr 1986 auf eine 
Jahresrate von rund 5% erhöhen dürfte. Damit verlän­
gert sich in der Bundesrepubl ik Deutschland einer 
der längsten Konjunkturaufschwünge der Nach­
kriegszeit Mehrere zeit l ich zusammenfal lende Fakto­
ren haben diese Entwicklung begünst ig t : Gleichzeit ig 
mit dem Erdölpreisverfall trat zu Jahresbeginn die er­
ste Etappe der E inkommensteuersenkung im Aus­
maß von etwa 1 1 1 / 2 Mrd DM in Kraft Beide Faktoren 
zusammen führ ten zu einem kräft igen Anst ieg der 
realen verfügbaren Einkommen, die nach anfängli­
chem Zögern auch zunehmend für private Konsum­
ausgaben verwendet werden Zusätzl ich hat die Lok-
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Übersicht 7 
Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik Deutschland 

1984 1985 1986 1987 
Nominell Reale Veränderung gegen das 
Mrd DM Vorjahr in % 

Privater Konsum 990 3 + 1,8 + 4,5 + 3 0 
Öffentlicher Konsum 350 5 + 2 2 + 2,0 + 2 0 
Brutio-Anlageinvestitionen 354,6 — 0,3 + 3,5 + 5 0 

Ausrüstungsinvestitionen 137.6 + 9 4 + 6,0 + 5 5 
BauinvesMionen. . 217,0 - 6 2 + 2.0 + 7 5 

inländische Endnachfrage 1 695,4 + 1 4 + 3 5 + 3 D 
Lagerb ifdung'J 11 2 + 0 1 + 0,5 + 0 5 
Gesamte Inlandsnachfrage 1 706,6 + 1 5 + 4,5 + 3 5 
Exporte i w S 588,3 + 7.3 + 0,5 + 1 5 

Waren 6,4 + 2,0 + 1 0 
Importe i w S 538,0 + 4 7 + 4,5 + 5 0 

Waren + 4 5 + 8,0 + 6.5 
Außenbeitrag 1) 50.3 + 1 1 — 1,5 — 1 0 
Brutto-Nationalprodukt + 2,5 + 2.5 + 2 5 
BNP-Deflator. + 2 2 + 3 5 + 2 0 
BNP. nominell 1 756 9 + 4,8 + 6 0 + 4 5 
Produktivität (BNP je Beschäftigten) + 1 7 1 5 + 1,5 

Ü: OECD, Gemeinschaftsgutachten der fünf deutschen Wirtschaftsforschungsinsti­
tute — ') Beitrag zum Wachstum des realen Brutto-Nalionalproduktes in Prozent­
punkten 

kerung der Geldpoli t ik in Verbindung mit der Besse­
rung der Ertragslage (infolge der Terms-of-Trade-Ver-
besserung nach dem Erdölpreisverfall) das Investi­
t ionskl ima begünst igt 
Dieser posit iven Entwicklung auf dem Inlandsmarkt 
stehen negative Auswirkungen auf der Exportsei te 
durch die DM-Aufwer tung (nominell effektiv gegen­
über März 1985 +15%) sowie durch Einbrüche auf 
einigen Exportmärkten (OPEC, Oststaaten) gegen­
über Trotz ext rem ungünst iger DM-Dollar-Relation 
waren die Exporte inbrüche auf den Dollarmärkten 
( insbesondere in den USA) schwächer als jene ande­
rer Länder mit ähnlicher Wechselkurskonstel lat ion, 
Das ist ein starkes Indiz für die "Güte" der Struktur 
der deutschen Exportgüter Al lerdings hat die Schwä­
chung des Expor twachstums die Entwicklung der In­
dust r ieprodukt ion gedämpft und auch die Investi­
t ionsneigung und das Geschäftskl ima beeinträch­
tigt. 

Im Gegensatz zur Gesamtwir tschaft war die Entwick­
lung der Industr ieprodukt ion im bisherigen Jahresver­
lauf stet ig nach oben gerichtet Die Zahl der Erwerbs­
tät igen lag zuletzt um 280.000 (oder um 1,1%) hö­
her als im Vorjahr Dieser Beschäft igungsanst ieg wi rd 
zu einem Drittel arbei tsmarkt- oder sozialpol i t ischen 
Maßnahmen (Förderung der beruf l ichen Fortbi ldung, 
Erziehungsurlaub, Verkürzung der Wochenarbei tszei t 
im Einzelhandel und im Metallbereich) zugeschr ie­
ben Erstmals in d iesem Aufschwung ist 1986 die 
Zahl der Arbei ts losen gesunken Im Herbst dieses 
Jahres waren rund 100 000 Personen weniger arbeits­
los als im Vorjahr (Oktober 1986 2,026 Mill. Personen, 
nicht saisonbereinigt) Ein Teil des Rückgangs (etwa 
30.000 bis 50 000) result iert daraus, daß im Zuge der 
"58er-Regelung" ab Jahresbeginn 1986 Arbei ts lose 
über 58 Jahren aus der Statistik eliminiert werden 

Die Kapazitätsauslastung der deutschen Industr ie ist 
nach Erhebungen des IFO-Insti tuts für Wir tschafts­
forschung auch in jüngster Zeit wei ter leicht gest ie­
gen, liegt aber weiterhin unter dem Ende 1985 er­
reichten Wert von 85,3% In den Monaten August und 
September ließ die Industr ieprodukt ion al lerdings 
deut l iche Schwächezeichen erkennen Im Durch­
schnit t beider Monate fiel sie um 1 % % unter das Ni­
veau von Juni/Jul i Sowohl das Geschäftskl ima als 
auch der Leading Indicator waren in den Herbstmona­
ten nicht besonders steil nach oben ger ichtet Hier 
schlagen vor allem die schlechten Exportaussichten 
kräftig durch. Die private Konsumnachfrage hingegen 
dürfte weiter kräftig anziehen und somit der Haupt­
motor der von der Inlandsnachfrage getragenen Kon­
junktur sein. 

Der absolute Rückgang der Preise hält an Im Okto­
ber erreichte die Inflationsrate (gemessen am Ver­
braucherpreisindex) neuerl ich einen negativen Wert 
(—0,9% gegenüber dem Vorjahr); das ist der stärkste 
Rückgang seit Ende der fünfziger Jahre Nach Schät­
zungen der Energieagentur und der OECD dürfte 
Deutschland zu den Ländern mit dem stärksten 
"Pass-through"-Ef fekt zählen (der kräft ige Rückgang 
der Energieimportpreise wurde fast völl ig in Form 
niedrigerer Konsumentenpreise an die Verbraucher 
wei tergegeben). Die Zunahme des Überschusses in 
der Leistungsbi lanz erreichte in Deutschland ein ähn­
l iches Tempo wie in Japan Al lerdings beträgt der 
Überschuß nur etwas mehr als ein Drittel von jenem 
Japans Auch in Deutschland machten die hohen 
Terms-of-Trade-Gewinne die realen Net to-Exportaus-
fälle mehr als wet t 

Anders als 1986, als sowohl von der ersten Stufe der 
Steuersenkung als auch von den erstmals seit länge­
rem wieder zunehmenden öffentl ichen Investi t ionen 
deut l ich expansive Impulse ausgingen, dürfte s ich die 
Fiskalpolit ik 1987 wieder in den gewohnten Bahnen 
bewegen Das Budgetdef iz i t des Gesamtstaates wi rd 
voraussicht l ich wieder s inken (auf unter 1 % des 
BNP), womi t schwächere expansive Effekte auf die 
Wirtschaftsaktivi tät zu erwarten sind Die Geldpol i t ik 
st rebte heuer zwei Ziele an : Einerseits wol l te man 
dem Überschießen der Zentra lbankgeldmenge (die 
im Herbst mit + 7'/ 2% den Zielkorr idor von 3 1 / 2 % bis 
5 1/ 2% weit überschr i t t ) und andererseits einem wei te­
ren Anst ieg der DM-Aufwer tung entgegentreten Ob­
wohl auch in der Bundesrepubl ik Deutschland das 
Zinsniveau im Laufe des Jahres gesunken ist, wider­
stand die Bundesbank dem Druck aus den USA nach 
weiteren Z insssenkungen ( insbesondere einer neuer­
l ichen Diskontsatzsenkung: seit März 1986 31/2%) Mit 
dem Hinweis auf die ohnehin rasch expandierende In­
landsnachfrage und die starke Geldmengenauswei­
tung wurden die Forderungen nach einer wei teren 
Expansion der deutschen Wirtschaft ("Lokomotiv-
funkt ion" , nachdem die USA diese Rolle 1983/84 ge-
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spielt hatten) von den deutschen wir tschaftspol i t i ­
schen Stellen abgelehnt. 
Die künft ige Konjunkturentwick lung in der Bundesre­
publik Deutschland wird aufgrund der vor l iegenden 
Prognosen (Gemeinschaftsdiagnose der fünf deut­
schen Wir tschaf tsforschungsinst i tute, OECD, IMF, 
Sachverständigenrat) durch fo lgendes Grundmuster 
gekennzeichnet se in: Die Voraussetzungen für ein 
Anhal ten des 1987 bereits in sein fünftes Jahr gehen­
den Konjunkturaufschwungs sind günst ig . Vor allem 
von der bis zuletzt kräft igen monetären Expansion 
verspr icht man sich reichlich Wachstumspotent ia l 
Auch die von der starken Verbi l l igung des Erdöls aus­
gehenden Realeinkommenseffekte werden noch bis 
in das kommende Jahr wei terwirken Nach Auslaufen 
des "Erdöl impulses" wi rd mit einem allmählichen A b ­
klingen der Auftr iebskräfte gerechnet Den posit iven 
Impulsen von der Inlandsnachfrage her, die sowohl 
heuer als auch im kommenden Jahr die Säule des 
Wir tschaf tswachstums bildet, s tehen dämpfende Ein­
f lüsse auf die Auslandsnachfrage gegenüber Große 
Unsicherheit besteht über den Umfang der Auswir­
kungen der kräft igen DM-Aufwer tung gegenüber dem 
Dollar auf den deutschen Export. Unter den übl ichen 
Annahmen konstanter Wechselkurse läßt sich jedoch 
ableiten, daß sich — und das ist für einen Konjunktur­
aufschwung unübl ich — das Expor twachstum ver­
langsamen wird. Das bedeutet , daß die deutsche Ex­
portwir tschaft im kommenden Jahr mit erhebl ichen 
Marktantei ls Verlusten zu rechnen hat, die al lerdings 
nicht so stark ausfallen werden wie in Japan Gleich­
zeitig werden infolge der kräft igen Inlandsnachfrage 
und aufgrund der Wechselkurskonstel lat ion die Im­
porte stark zunehmen. Damit wird vom realen Außen­
beitrag auch im kommenden Jahr ein — wenn auch 
nicht so starker — negativer Effekt auf das Wachs­
tum des realen BNP ausgehen Der Überschuß in der 
Leistungsbi lanz dürf te s ich im kommenden Jahr et­
was verr ingern (Übersicht 4) 

Insgesamt rechnet die Mehrzahl der Prognosen da­
mit, daß das reale BNP in der Bundesrepubl ik 
Deutschland in d iesem und im kommenden Jahr um 
rund 3% wachsen wi rd Der Sachverständigenrat ist 
h ingegen wesent l ich pessimist ischer (1986 +21A%, 
1987 + 2 % ) Das WIFO entschied sich für eine mitt­
lere Variante von + 2 1 / 2 % in beiden Jahren (Uber­
sicht 7) Damit liegt Deutschland 1986 und 1987 im 
europäischen Durchschni t t Aufgrund dieser Progno­
sen für das Wachstum der Gesamtwir tschaft ist in 
beiden Jahren mit einer Zunahme der Beschäft igung 
um rund 1 % zu rechnen Vom 2. Halbjahr 1987 an er­
wartet man ein al lmähliches Nachlassen der Auf­
tr iebskräfte, womi t sich auch die Beschäf t igungszu­
nahme wieder etwas verr ingern wi rd Dieser Tendenz 
wirken allerdings arbei tsmarktpol i t ische Maßnahmen 
entgegen (die Zahl der Personen, für die Arbei tszei t ­
verkürzungen vereinbart werden, nimmt zu ; mit Wir­

kung ab Jänner 1987 wird im Großhandel die Arbei ts­
zeit um 1/2 Stunden verkürzt, mit wei teren Arbei ts­
zei tverkürzungen in der Metal l- und Druckindustr ie ist 
im Laufe des Jahres 1987 zu rechnen). 
Zusätzl icher Bedarf an Arbei tskräf ten wird im kom­
menden Jahr durch die verstärkte Inanspruchnahme 
des Erziehungsurlaubs entstehen (man schätzt, daß 
von den rund 300 000 Berecht igten rund 100.000 
diese Mögl ichkei t in Anspruch nehmen werden ; für 
die Hälfte von ihnen müssen Ersatzarbeitskräfte ein­
gestel l t werden ; die Beurlaubten zählen weiterhin als 
Beschäft igte und erhöhen somit stat ist isch die Zahl 
der Beschäft igten) Die Zahl der registr ierten Arbei ts­
losen wird im kommenden Jahr um rund 100.000 auf 
2,1 Mill. zurückgehen. Nach dem Wegfall des "Erdöl ­
preiseffektes" wi rd die Inflationsrate (gemessen am 
Verbraucherpreisanst ieg) im kommenden Jahr wieder 
auf 1,5% steigen. Die Inflationsrate unter Ausschal ­
tung der erdölpre isbedingten Terms-of-Trade-Ver-
schiebungen ("underlying inflation rate") wi rd dage­
gen im kommenden Jahr wieder leicht zurückgehen 
(gemessen am BNP-Deflator von 3,5% 1986 auf 2% 
1987) 

Die Lage in den übrigen westeuropäischen Ländern 

Auch in Westeuropa geht der Konjunkturaufschwung 
nun bereits in sein viertes Jahr Während aber der 
Au fschwung in den Anfangsjahren 1983 und 1984 in 
den USA und in Japan viel steiler war als in Europa 
und in den fo lgenden Jahren deut l ich abflachte, war 
die Entwicklung in Europa kontinuier l ich nach oben 
ger ichtet (Abbi ldung 2) Dem deut l ichen Zurückble i ­
ben in den Jahren 1983/84 fo lgte nun eine wei tge­
hende Annäherung Auch im kommenden Jahr dürf te 
OECD-Europa auf seinem "2,5%-BIP-Wachs-
tumspfad" bleiben 

In Westeuropa hat sich der Anst ieg der Produkt ion, 
nach einer vorübergehenden Ver langsamung zu Jah­
resbeginn, seit dem Frühjahr 1986 wieder verstärkt 
Einem Wachstum des realen BIP von knapp 2% im 
1 Halbjahr 1986 dürfte eine Steigerung von mehr als 
3% im 2. Halbjahr 1986 folgen Aussch laggebend da­
für war, daß die Inlandsnachfrage kräft iger expan­
dierte als erwartet (1 Halbjahr 1986 + 3 % % , 2 Halb­
jahr 1986 + 4 % ) Dem standen negative Einflüsse von 
sei len des Außenbeitrags gegenüber. Zwar hat nach 
dem Erdölpreisverfall der Intra-Europa-Handel zuge­
nommen, weil in fast allen Ländern die Inlandsnach­
frage stärker als die gesamtwir tschaft l iche Produk­
t ion st ieg, doch gab es massive Ausfälle von Expor­
ten in die OPEC- und in die Oststaaten und wechsel ­
kursbedingt auf den Dollarmärkten Die Beschäft i ­
gung nahm in Europa im 1 Halbjahr 1986 leicht 
( + 1%) zu, al lerdings viel langsamer als in Nordame­
rika (USA +2 1 / 2 %) Die Arbei ts losigkei t verharrte 
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prakt isch auf 1 1 % . Die unmit telbaren Effekte des 
Sturzes der Erdölpreise (zeitl ich zusammenfal lend 
mit einem anhaltenden Rückgang des Dollarkurses) 
spiegeln sich in einer deut l ichen Ab Schwächung des 
Preisanstiegs (Verbraucherpreise OECD-Europa 
1986 + 4 % ) und in einer Verbesserung der Leistungs­
bilanz (Übersicht 4) 
Erstmals seit Beginn der achtziger Jahre wurde der 
private Konsum wieder zur wicht igsten Konjunktur-
stütze. Der Grund dafür liegt in den Realeinkommens­
effekten im Gefolge des Erdölpreisverfal ls. Anfangs 
wirkte dieser Impuls kaum, da die Verbraucher ihre 
plötzl iche Kaufkraftverbesserung noch nicht realisier­
ten. Erst seit dem Frühjahr 1986 expandierte der pr i ­
vate Konsum kräftig A m stärksten war der Konsum­
anstieg in der Bundesrepubl ik Deutschland (nicht 
zuletzt auch wegen der Steuerent lastung seit Jänner 
1986), in Großbri tannien, in den Niederlanden und in 
der Schweiz Besonders ausgeprägt war die Nach­
frage nach dauerhaften Konsumgütern, vor allem 
nach Pkw. Im Gegensatz zum privaten Konsum 
wurde die Investi t ionstätigkeit nicht nur von posit iven 
Faktoren best immt. Einer Verbesserung der Ertrags­
lage (Terms-of-Trade-Gewinne) und niedrigeren Zins­
kosten standen sinkende Exportaufträge auf großen 
Tei lmärkten gegenüber. Dennoch st iegen die Ausrü­
stungsinvest i t ionen heuer recht kräftig Die Investi­
t ionstät igkeit ist neben dem nach wie vor wicht igsten 
Motiv der Modernis ierung und Rationalisierung der 
Produkt ionsanlagen auch zunehmend auf Kapazitäts­
erweiterung ger ichtet Der Rückgang der Z inskosten 
hat in vielen Ländern auch die Bauinvesti t ionen wie­
der st imuliert und somit dazu beigetragen, daß die 
Bauwirtschaft das jahrelange Konjunkturt ief überwin­
den konnte. Die Exporte der westeuropäischen Län­
der haben heuer kaum zugenommen. Die kräftige Ex­
pansion des innereuropäischen Handels wurde durch 
eine Abschwächung der Dynamik der Exporte nach 
Nordamerika und in die erdöl import ierenden Entwick­
lungsländer sowie durch einen kräft igen absoluten 
Rückgang der Exporte in die OPEC- und in die Ost­
staaten wet tgemacht Gleichzeit ig st ieg die Einfuhr 
Westeuropas aus Ländern außerhalb Europas kräftig 
Der reale Außenbeitrag zum BIP-Wachstum nahm ab. 
Dennoch erhöhte s ich der Leistungsbi lanzüberschuß 
weiter, da sich die Terms of Trade infolge des rück­
läufigen Dollarkurses und des Erdölpreissturzes ver­
besserten Während die meisten europäischen Län­
der vom "umgekehr ten Erdölpre isschock" profit ier­
ten, hat sich die Leistungsbi lanzposit ion der erdölex­
port ierenden Nordseeländer Großbritannien und Nor­
wegen verschlechter t Aufgrund der Annahme kon­
stanter Wechselkurse wi rd sich der Leistungsbi lanz­
überschuß in OECD-Europa im kommenden Jahr na­
hezu halbieren (Übersicht 4) 

Der Lohnanst ieg hat sich heuer weiter verlangsamt. 
1986 dürf ten die Stundenverdienste in der Industrie in 

OECD-Europa um etwas mehr als 6% (nach + 7 , 2 % 
1985) zunehmen Von Land zu Land gibt es aber er­
hebl iche Unterschiede Zu einer nachhalt igen Dämp­
fung kam es in Italien und Frankreich Weiterhin kräf­
t ig bl ieben die Lohnste igerungen in Großbri tannien 
t rotz der überdurchschni t t l ich hohen Arbei ts losigkei t 
In einer Reihe von kleineren Ländern (Belgien, Lu­
xemburg , Niederlande, Schweiz, Österreich) wurde 
der Lohnauftr ieb in einem Maß eingedämmt, daß er 
mit der al lgemeinen Preisstabil ität vereinbar ist In der 
Mehrzahl der kleinen Länder waren jedoch die Aus­
wi rkungen der Ver langsamung der Lohnzuwächse 
(Disinflationsprozeß) auf den Arbei tsmarkt ger ing, die 
Arbei ts losigkei t verr ingerte sich nicht nennenswert . 
Da die Produktivität in den meisten Ländern wieder 
etwas stärker st ieg, ver langsamte sich der Anst ieg 
der Lohnstückkosten. In den meisten europäischen 
Ländern wi rd im kommenden Jahr die Inflationsrate 
(Anst ieg der Verbraucherpreise) nach dem Wegfall 
des "Erdölpreisef fektes" wieder zunehmen (Über­
sicht 2) In Europa wird auch im kommenden Jahr die 
Zahl der Beschäft igten wieder leicht steigen ( + '/ 2% 
nach + 3/ 4% 1986) Damit weist Europa bereits vier 
Jahre hindurch einen — wenn auch bescheidenen — 
Beschäf t igungszuwachs auf Aber selbst zu dieser 
ger ingen Zunahme wäre es (angesichts des mäßigen 
Wir tschaf tswachstums von 2,5%) ohne eine relativ 
zur Produkt iv i tätsentwicklung starke Ver langsamung 
des Real lohnwachstums (Politik der Lohnzurückhal­
tung) kaum gekommen 

Während über das tatsächliche und das wahrscheinl i ­
che amerikanische Budgetergebnis für dieses und 
das kommende Jahr große Unsicherheit herrscht und 
so auch die damit zusammenhängenden potentiel len 
nationalen und internationalen Konjunkturwirkungen 
in Frage s tehen, zeichnet sich die Fiskalpolit ik in den 
meisten europäischen Ländern durch große Konse­
quenz und beachtl iche Erfolge in der Budgetkonsol i ­
d ierung aus Dies gilt nicht nur für die Bundesrepu­
blik Deutschland, sondern auch für einige kleinere 
Länder Mit Ausnahme von Österre ich, Finnland, den 
Niederlanden, Norwegen sowie Großbritannien (in 
den drei letztgenannten Ländern beeinträcht igen 
rückläufige Erträge aus dem Erdöl - und Erdgasge­
schäft das Budget) dürften alle Länder ihre Politik der 
Konsol id ierung der Staatshaushalte auch im kom­
menden Jahr erfolgreich wei ter führen Ein herausra­
gendes Beispiel für eine erfolgreiche Budgetkonsol i ­
d ierung ist Dänemark Hier konnte das Budget des 
Gesamtstaates von einem Rekorddefizi t von 9,8% 
des BIP im Jahr 1982 in einen Überschuß von 3% des 
BIP 1986 und 1987 umgekehrt werden Nur in weni­
gen Ländern (z B Österreich) kommt es im nächsten 
Jahr zu Steuersenkungen. Die Wirtschaftspol i t ik in 
den zwei gegenwärt ig konservativ regierten Ländern 
Frankreich und Großbritannien hat sich heuer deut­
lich gewandel t : In Frankreich gibt es eine Tendenz 
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zur Rückgängigmachung der Verstaat l ichung unter 
der sozial ist ischen Regierung, in Großbritannien 
wurde das Ruder in Richtung eines etwas expansive­
ren Budgetkurses herumger issen Die Geidpol i t ik 
verfolgte im Laufe dieses Jahres auch in den meisten 
europäischen Ländern einen recht expansiven Kurs 

(starke Expansion der Geldmenge, niedrigere Zin­
sen) Für das kommende Jahr ist zu erwarten, daß die 
monetäre Expansion wieder etwas gebremst wi rd , al­
lerdings mit Bedacht darauf, daß die Fortsetzung des 
Konjunkturaufschwungs nicht gefährdet wi rd 

Fritz Breuss 
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