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Die Konjunktur in den westlichen Ihdustriestaaten

Die Konjunikturlage im Herbst 1986 und
Prognosen fiir 1987

Gegenwirtige Lage

Der Konjunkturaufschwung der Weltwirtschaft kommt
heuer bereits in sein viertes Jahr. Die Dynamik der
Weltkonjunktur hat sich allerdings zur Jahreswende
1985/86 stark abgeschwacht, Das geht vor allem auf
die Unsicherheit iiber die Auswirkungen der Ande-
rungen wichtiger Bestimmungsfaktoren fur die Ent-
wicklung der Weltwirtschaft zurlick. (Dem Erdolpreis-
verfall folgte analog zum Dollarkursanstieg nach den
zwei Erddlpreisspringen in den siebziger Jahren ein
Dollarkursverfall') — Abbildung 1 — die Zinsen ha-

') Der zeitlich verzbgerte Zusammenhang von Erd8lpreisent-
wicklung und Dollarkursentwicklung &8t sich mit folgender Ar-
gumentation begriinden: Nach Vervielfachung der Erddlpreise
in den Jahren 1973/74 und 1979/80 stiegen die Einnahmen der
OPEC aus Erddiverkdufen sprunghaft Diese ‘Petrodollars’

ben nachgegeben — Abbildung 3). Im Lauf des Jah-
res 1986 hat sich das Wirtschaftswachstum nur fang-
sam erholt. Das Nachfragemuster entspricht aber
den Erwartungen, die sich aus dem starken Erddl-
preisverfall ergaben Einem kraftigen Wachstum der
Inlandsnachfrage im 1. Halbjahr 1986 { +3%%) stand
in den OECD-Landern ein scharfer Rickgang der
Nettoexporte in die Nicht-OECD-Lénder gegenilber
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 zugrundeliegende
Nachfragemuster (starke Inlands- und schwache
Auslandsnachfrage) gilt fir nahezu alle OECD-Lé&n-
der. Am stérksten ausgepragt war es allerdings in Ja-
pan. Besonders in Europa (+3%%) und in den USA
(+3%%) war das Wachstum der gesamten Inlands-

muBten veraniagt werden. Vorrangige Anlagewahrung war wie-
gderum der Poller. Dadurch kam es zu giner plétzlichen Uber-
schuBnachfrage nach Dollars und Dollaranlagen. Die Folge war
ein Anstieg des Dollarkurses. Fir den Erddipreisverfall, der be-
reits 1983 einsetzte, gilt die umgekehrte Argumentation.

Ubersicht 1

Wirtschaftswachstum

Brutto-Naticnal- und -Inlandsprodukt
Gewicht') 1985 1888
Veranderung gegen das Vorjahrin %

USAY) 413 +27 +25
Japan?) 139 +45 +25
BRD?) . 81 +25 +25
Frankreich 70 +14 +25
GroBhritannien 63 +36 +20
Italien . 45 +21 +25
Kanada®) 38 +40 +30
Grofe Industrieléander 849 +30 +25
Spanien . 24 +21 +30
Australien 21 +44 +18
Niederlande 18 +18 +15
Schweden 13 +23 +25
Belgien 11 +11 +20
Schweiz 13 +40 +20
Osterreich 09 +30 +20
Dénemark c8 +38 +30
Tiirkei®) a7 +51 +85
Norwegen Q7 +4.2 +35
Finnland o7 +28 +15
Griechenland 05 +21 +05
Neuseeland 03 +09 —05
Partugal 03 +28 +40
Irland?) 0z +73 +15
Luxemburg 00 +18 +20
Island®) 00 +28 +55
Kleine Industrielénder 151 +30 +23
OECD insgesamt 1000 +30 +25
QOECD-Europa 386 +25 +25
EG*) 33.0 +23 +25
EFTAY) 49 +32 +23

. Industrieproduktion
1987 Gewicht?) 1985 1986 1987
Veranderung gegen das Vorjahrin %

+28 329 +20 +05 +20
+28 153 +45 +00 +156
+25 31 +54 +25 +40
+25 84 +05 +056 +20
+256 68 +47 00 +20
+30 61 +14 +30 +25§
+30 32 +45 +30 +30
+28 858 +31 +10 +23
+30 26 +21 +20 +30
+30 18 +32 +20 +30
+15 19 +33 +10 +25
+20 13 +23 +10 +30
+15 15 +24 +30 +25
+20 17 +58 +25 +20
+20 11 +44 +15 +15
+15

+50 . . .

+25 09 +3.4 +25 +15
+25 0B +41 +05 +20
+00 04 +26 +30 +30
+05 . . .
+35 04 +4.2 +50 +50
+20 a2 +22 +10 +30
+25 01 +6.9 +30 +30
+20

+23 142 +33 +20 +25
+28 1000 +31 +10 +23
+25 47 1 +33 +18 +28
+25 415 +3.2 +18 +28
+20 58 +41 +18 +20

: OECD, IMF, nationale und eigene Schitzungen — ') In % des OECD-BNP 1982 — ?) in % der GECD-Industriewertschépfung 1980 — ) Brutto-Nationalprodukt — *) EG 86:

12 Lander EFTA: 6 Lander
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nachirage starker als bisher prognostiziert. Dazu trug
vor allem die private Konsumnachfrage bei. in Japan
expandierten dagegen alle inlandsnachfragekompo-
nenten (mit Ausnahme des dffentlichen Konsums)
schwacher als ursprilnglich angenommen worden
~ war. Ungeféhr zwei Drittel des Riickgangs der OECD-
Nettoexporte in die Nicht-OECD-Lénder resultieren
aus dem Rickgang der Exporte in die OPEC-Lander.
Die OECD-importe aus Nicht-OECD-Landern (spe-
ziell Erdélimporte) sind stark gestiegen und erkldren
das restliche Drittel.

Das markanteste Ereignis dieses Jahres ist das Nach-
lassen der Inflation. Der “"umgekehrte Erdéipreis-
schock 1986" hat sich am deutlichsten und rasche-
sten in den Preisen der industrieldnder niederge-
schlagen. Die Inflationsrate (Verbraucherpreise) sank
bis zum Herbst 1986 in der OECD insgesamt auf 2.%
(in Europa auf 4%) Der BNP-Deflator (der die heuer
starken Terms-of-Trade-Schwankungen ausschaltet)
der OECD insgesamt dirfte heuer um 3%% steigen.
Obwohl sich die realen Nettoexporte schwécher als
erwartet entwickelten, haben sich die Leistungsbilan-
zen in den “UberschuBlandern® BRD und Japan wei-
ter verbessert Dazu trug vor allem die Verbesserung
der Terms of Trade (Erddipreisverfall, schwache Ent-
wiéklung der Rohwarenpreise, Dollarabwertung) bei.
In den USA allerdings hat sich das Defizit in der Lei-
stungsbilanz weiter vergroBert. Allerdings dirfte der
“J-Kurven-Effekt” bereits seinen Tiefpunkt erreicht
haben Danach muiBte sich die Leistungsbilanzposi-
tion wieder bessern

Die “konsclidierte® Volkswirtschaft der OECD durfte
gegenwartig mit einer BNP-Rate von ungefédhr 2%
bis 3% wachsen. Die Entwicklung in den USA durfte
etwa dem QECD-Durchschnitt entsprechen In
Europa liegt gegenwirtig das BNP-Wachstum dar-
Uber, in Japan etwas darunter. Die fir das 2. Halbjahr
1986 in den USA und in Japan erwartete leichte Be-
schleunigung des Wirtschaftswachstums sollen vor

Abbildung 1
“Zusammenthang” von Erdélpreis und Dollarwechselkurs
1972 = 100
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allem kleiner werdende negative Nefto-Exportbei-
trige bzw AuBenbeitrdge bewirken. Wahrend sich
das Wachstum der Inlandsnachfrage in den USA zu
verlangsamen beginnt, dirfte es sich in Europa im
2. Halbjahr 1986 deutlich beschleunigen Nach wie
vor wird die lebhafte Inlandsnachfrage von weiter po-
sitiv wirkenden Realeinkommenseffekten gestitzt

Abbifdung 2
Industrieproduktion und Leading Indicators
Saisonbereinigt. 1880 = 100
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Unsicherheitsfaktoren

Neben den Ublichen Unsicherheitsfakioren (Wech-

selkursentwickiung, Erddlpreise, Verschuldung der

Dritien Welt) ist die kinftige Wirtschaftsentwickliung

im kommenden Jahr mit folgenden Fragezeichen ver-

bunden:

— Wie werden sich die erddlexportierenden Lander
(OPEC und Oststaaten) verhalten? Werden sie
ihre Importe weiter einschranken?

— Wird sich die Dollarabwertung weiter fortsetzen,
oder kommt sie im nachsten Jahr zum Stilistand?
Die meisten Prognostiker unterschétzten bisher
das Wachstum der US-Importe und Uberschétzten
jenes der Exporte. Die Importpreise reagierten
nicht so stark auf die Abwertung wie erwartet. Die
massive Wechselkursverschiebung konnte die glo-
balen Leistungsbilanzungleichgewichte bisher
kaum beseitigen.

-~ Die Erdbdlpreissenkung wurde in den einzelnen
Landern in unterschiedlichem AusmaB an die Kon-
sumenten weitergegeben (*Pass-through”-Effekt)
In jedem Fall kommt es zu positiven Auswirkungen
auf die Inlandsnachfrage: Bei einem raschen
“pass-through” gewinnen die Konsumenten Kauf-
kraft, wodurch der Konsum stimuliert wird; bei
einem langsamem "pass-through” steigen die Ge-
winne, wodurch die Investitionen ginstig beein-
fluBt werden Allerdings beeintrachtigt das unter-
schiedlich hohe Preisniveau die internationale
Konkurrenzfahigkeit. Die gegenwartigen Progno-
sen gehen daher davon aus, dafl die Effekte aus
dem Erddlpreisverfall auch im kommenden Jahr
die Inlandsnachfrage stimulieren werden.

— Ein groBes Fragezeichen steht hinter der Fiskalpo-
litik in den USA Verringert sich das Defizit 1987
starker als angenommen, dann kénnte dies auch
in Europa und Japan negative Wachstumseffekte
haben

Wirtschaftspolitik

Die grundsétziichen Zielsetzungen sind, auch wenn
sich einige Rahmenbedingungen gedndert haben
(z B wurde die “Gramm-Rudman-Hollings Act* flr
verfassungwidrig erklart), gleich geblisben Ziel der
amerikanischen und auch der européischen Fiskalpo-
litik ist die Konsolidierung der Budgets. Die Prognho-
sen implizieren, da zwar in den USA im Fiskaljahr
1987 das hochgesteckte Ziel (laut Gramm-Rudman-
Hollings Act) nicht erreicht wird, daB aber die Abwei-
chung davon nicht grofl ist. Im Fiskaljghr 1988 wird
sich gegeniber 1987 wenig veréndern. Die Fiskalpoli-
tik wird also zunehmend restriktiver. In Europa wird
sie im Vergleich zu den vorangegangenen Jahren we-
niger restriktiv ausfallen, in einigen La&ndern {GroBbri-
tannien) sogar expansiver,
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In Japan will man die Ausfille der Exportnachfrage
durch eine héhere Intandsnachfrage ausgleichen. Sie
soll durch eine expansive Fiskaipolitik stimutliert wer-
den. Nach dem Rickgang der Inflationsrate ist die
Geldpolitik weniger restriktiv geworden. Es entstand
Spielraum fir mehr Wachstum des nominellen BNP
in den USA erlaubte die Geldpolitik einen Rlckgang
der Zinssatze Die Nominalzinsen (kurz- und langfri-
stig} werden voraussichtlich fallen. Die Auswirkungen
auf die "Realzinsen” sind nicht eindeutig Gemessen
am Verbraucherpreisindex steigen sie, gemessen am
BNP-Deflator sinken sie. Es ist eine offene Frage,
welcher Deflator der “richtige® ist. Theoretisch miite
man die Nominalzinsen mit einer “erwarteten Infla-
tionsrate® deflationieren.

Bereits zum zweiten Mal propagiert die EG eine Ko-
operative Wachstumsstrategie fir mehr Beschifti-
gung der EG (EG, Jahreswirtschaftsbericht
1986-1987). Ziel dieser Strategie ist es, die Arbeitslo-
senrate in der EG bis 1980 deutlich und anhaltend zu
senken (von 12% 19868 auf 8% 1990). Durch eine
Reihe von wirtschaftspolitischen Aktionen und durch
internationale Koordination soll mittelfristig das Wirt-
schaftswachstum in der EG (1986 bis 1990) von 2,7%
(im Basisszenario) auf 3,5% gesteigert werden. Damit
kénnte  die  Beschéftigung  zusétzlich um
% Prozentpunkt gesteigert werden. Die Arbeitslosen-
rate wiirde dann 1990 nicht 10,8%, sondern 8,2% be-
tragen Dahinter stecken folgende Annahmen: Die
Realldhne steigen in der EG ma8Big, bis sich (1988/89)
ein signifikanter Rickgang der Arbeitslosigkeit ab-
zeichnet Die Reallohnentwicklung nahert sich dann
wieder der Produktivitdtsentwickiung je Beschaftig-
ten an Die Fiskal- und die Geldpolitik halten das no-
minelle BIP in der N&he des Basisszenarios. AuBer-
halb der EG verringern die USA ihr Budgetdefizit, Ja-
pan und einige andere Linder setzen dagegen ex-
pansive MaBnahmen. Der Dollar schwicht sich ge-
genliber der Europischen Wahrungseinheit (ECU}
und noch deutlicher gegeniber dem Yen ab. So
wichtig solche kooperative Strategien in der Praxis
wiéren, sosehr ist zu beflrchten, daB sie gegenwartig
nicht mehr ats ein Modellspie! bleiben werden.

Prognosen fiir 1986 und 1987

Die Krafte, die den gegenwiértigen Konjunkturauf-
schwung vorantreiben {ein Aufschwung, der bereits
in sein viertes Jahr geht}, haben sich sowohl quali-
tativ als auch in der regionalen Intensitdt verandert
Dennoch werden einer Fortsetzung des Auf-
schwungs in den Industrielandern gute Chancen ein-
gerdumt. Auch die Entwicklung der Leading Indica-
tors in den wichtigsten Weltregionen deutet darauf
hin (Abbildung 2) Unter den oben beschriebenen
wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen und un-
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ter der Annahme, daB der Erddipreis auf rund 15 8§ je
Barrel verharren wird, sowie unter der technischen
Annahme konstanter Wechselkurse ergibt sich fur
die klnftige Wirtschaftsentwicklung in den QECD-
Lindern folgendes Szenarium: Dank den real hdhe-
ren verfigharen Einkommen in den erdélimportieren-

Abbildung 3

Wechselkursindex (1980 = 100) und Zinsentwicklung
(in Prozentpunkten)
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den Landern, die nun alimahlich realisiert und daher
auch ausgegeben werden, dirfte der private Konsum
auch weiterhin das dynamischeste Element der In-
landsnachfrage bleiben. Die Prognosen rechnen da-
mit, daB das BNP-Wachstum in der OECD insgesamt
von 2,5% 1986 auf 2,8% 1987 zunehmen wird (Uber-
sicht 1). Die USA und Japan stehen am oberen Ende
der Wachstumsskala, Eurcpa am unteren Ende. Die
Entwicklung der Inlandsnachfrage wird in den USA im
kommenden Jahr m#Biger sein als in Europa und Ja-
pan (auch maBiger als in den Jahren 1984 und 1985)
Nur die Dollarlander USA und Kanada werden im
kommenden Jahr positive Wachstumsbeitrage aus
den Nettoexporten (AuBenbeitrag) realisieren kdn-
nen.

Arbeitsmarkt

Die Beschiftigung ist in den letzten zwei Jahren in
den meisten OECD-L&ndern gestiegen Die Arbeitslo-
senrate verharrte aber in der QECD insgesamt auf
8Y,%, da das Arbeitsangebot und die Beschiftigung
gleich rasch gewachsen sind. Diese Entwicklung
dirfte kurzfristig weiterlaufen, wobei sich das Wachs-
tum von Beschaftigung und Arbeitskrafteangebot auf
einer Zuwachsrate von 1% einpendeln dirfte. Aller-
dings decki dieses allgemeine Bild erhebliche Unter-
schiede in den einzelnen OECD-Landern Weiterhin
rilcklaufig werden die Arbeitslosenraten in Nordame-
rika, in der BRD und in GroBbritannien sein. In den
meisten anderen L&ndern werden sie sich noch ge-
ringflgig erhdhen. in Europa wird im Durchschnitt die
Arbeitslosenrate von 11%, in der OECD insgesamt
von 8%,% unverdndert bleiben (Ubersicht 2). In Japan
(wo aufgrund der starken Einbriche im Exportge-
schaft Massenarbeitslosigkeit droht) rechnet man far
1987 mit einem Anstieg der Arbeitslosenrate auf
3%:%.

Inflation

In den meisten Industrieléndern wird nach dem Weg-
fall der paositiven Terms-of-Trade-Wirkung des “umge-
kehrten Erddlpreisschocks® (Ruckgang der Erddl-
preise von 26,5 $ je Barrel im Durchschnitt 1985 auf
15,8 $ im Durchschnitt 1986) die Inflationsrate (Ver-
braucherpreise) im kommenden Jahr wieder steigen:
in der OECD insgesamt von 2,8% 1986 auf 3,8% 1987,
in Europa ven 4% auf 4,5% (Ubersicht 2). In einigen
Landern (ltalien, Spanien, Australien, Griechenland
und Portugal) wird der DisinfiationsprozeB “mecha-
nisch* weiterlaufen, d h daB in diesen Landern im
kommenden Jahr die Inflationsraten noch weiter zu-
rickgehen werden. Die Inflation {gemessen am BNP-
Deflator) dirfte sich in der OECD insgesamt 1987 auf
3% stabilisieren.
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Ubersicht 2
Arbeitsiosenraten und Inflation
Arbeitslosenraten Verbraucherpreise
1985 1986 1987 Gewicht'} 1985 1986 1987
In % Verénderung gegen das Vorjahr in %

USA 72 70 68 46 4 + 36 + 20 + 40
Japan 286 28 33 148 + 20 + 05 + 05
BRD . 85 80 78 68 + 22 — 05 + 15
Frankreich . 103 105 108 52 + 58 + 25 + 35
GroBbritannien 122 23 120 51 + 61 + 35 + 45
Italien 130 135 128 43 + 92 + 85 + 60
Kanada 105 g8 95 a7 + 39 + 40 + 50
Gro8e Industrielander?) 75 75 75 871 + 38 + 20 + 35
Spanien 221 213 208 21 + 88 + 85 + 60
Australien g2 g0 85 20 + 68 + 80 + 85
Niedarlande 135 125 15 14 + 22 = 00 + 10
Schweden 28 23 25 10 + 73 -+ 40 + 40
Belgien 135 128 133 10 + 49 + 15 + 20
Schweiz 10 10 10 11 + 34 + 10 + 20
Osterreich 48 52 55 07 + 32 + 17 + 23
Dénernark 58 75 7.8 08 + 47 + 35 + 35
Trkei 131 135 140 a7 +408 +380 +350
Norwegen 25 18 20 0§ + 586 + 70 + 70
Finnland 83 70 72 08 + 59 + 35 + 30
Griechenlznd 78 75 83 04 +1983 +230 +13.0
Neuseeland 41 45 53 03 +154 +12,0 +110
Partugal 87 8BS 85 03 +196 +120 +100
irfand . 178 183 igo 02 + 54 + 45 + 35
Luxemburg 17 15 5 00 + 31 + 10 + 15
sland 11 1a Tq Qo +320 +21.0 +200
Kieine Industriefdnder?y 114 13 115 129 + 88 + 75 + 65
OECD inggesam??) B3 83 83 1000 + 45 + 28 + 38
OECD-Europa?) 109 110 10 39 + 68 + 40 + 45
EGY. . 120 120 118 284 + 64 + 33 + 38
EFTA?) 31 31 32 39 + 50 + 30 + 33
0: QEGD, IMF, EG, nstionale und eigene Schatzungsn — °) Privater Kensum in % des privaten Konsums der OECD insgesamt im fahr 1984, — ?) Dis Aggrepate srrechnen sich

aus der Surnme der Arbeftslosen dividiart durch die Summe des Arbeitskrifteangebotes laut OECD — ?) EG 86 (12 Liénder): Arbeitslosenprognosen aus EG Jahraswirtschattsbe-

richt 1986-1967

Nicht nur die Erddlpreise sind heuer gefallen (zeit-
weise unter 10 $  je Barrel), auch die Ubrigen Rohwa-
renpreise waren sehr gedrickt Die realen Nicht-
Energie-Rohstoffpreise (alse Rohwarenpreise defla-
tioniert mit den Exportpreisen flr Industriewaren der
industrieldnder) fielen auf Nachkriegstiefststinde

Der Verfall der Preise fiir Nahrungs- und GenuBmittel
ging weiter. Die in Dollar gehandelten Rohwaren-
preise reagierten bisher nur wenig auf die Dollarab-
wertung. Die Dollarpreise fir “klassische” Industrie-
rohstoffe schwankten um Niveaus, die sie in der Re-
zession von 1982 erreicht hatten, und lagen teilweise

Ubersicht 3
Entwicklung der Weltrahstotfpreise
HWWA-Index
Gewicht 1983 1984 1385 1885 1988 1966 1987
o] & & I Qu IV Qu } Qu 0 Qu 1 Qu b} o]
In% Varéinderung gegen die Vorperioda in %

Gesamt . .. L. 1000 — 85 — 20 - 38 — 07 + 04 — 72 —2565 -— 85 —260 - 20
Gesamt ohne Energierohstoffe . 368 + 44 + 18 —101 — 27 + 20 + 66 — 21 — 38 + 30 + 20
Nahrungs- und GenuBmittel 159 +101 + 50 ~—128 — B.7 + 61 +113 - 72 — B3 + 10 — 10
Getreide 486 +125 + 05 -1286 —111 + 25 + 02 — 43 —190 —170 — 10
Jtsaaten, dle . 249 +156 +132 ~256 —146 — 58 - 15 — 31 — 58 —180 — 20
GenuBmittel Zucker 84 + 73 4+ 43 ~ B2 — 19 +112 +188 — 90 — B2 +150 — 10
Industrierohstoffe . .. - 209 + 08 — 04 — 80 + 02 — Q7 + 34 + 13 — 039 + 50 + 40
Agrarische Industrierohstotfe 102 - 12 + 25 -126 + 30 + 18 + 68 + 55 + 10 +1580 + 50
NE-Metalle . . . 61 + 78 — 63 - 32 — 37 — 34 - 01 — 04 - 38 — 40 + 40
Eisenarz Schrott 46 - 50 + 30 - 40 + 05 — 18 + 04 — 42 — 15 — 40 + 20
Energierohstoffa 632 —115 — 31 - 20 — 02 + 00 —10¢ —331 —108 —340 — 30
Kohle 55 —122 — 08 - 30 + 18 + 35 + 62 + 04 + 38 +120 + 00
Rohal A77 —114 — 32 - 19 — 03 — 02 —17 —349 —118 —380 — 30

Q: HWWA-Institut 1o Wirtschaftsforschung, Hamburg, Dollarbasis. gewichtet mit Warenimportan der Industrielander Prognosen 1986 1987: AIECE Arbeitsgruppe fir Weltmarkt-
preise Aktuelle Werta (einschlieBiich Il Quartal 1986) zu laufenden Wechselkursen Prognosen 1886 und 1887 zu konstantan Wechselkursen vom Mirz 1986
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um 40% unter den Niveaus von 1980 Mehrere “Struk-
turfaktoren® kénnen den angesichts des vier Jahre
anhaltenden Konjunkturaufschwungs in den Indu-
strieldndern uniblichen Preisverlauf der Rohwaren
erkidren: technologische Anderungen, Konkurrenz-
druck durch neue Materialien, zu starke Ausweitung
der Produktion in den hochverschuldeten Entwick-
lungsldndern und Rekordernten bei vielen agrari-
schen Rohstoffen Fir das kommende Jahr wird ein
nur leichter Anstieg der Rohwarenpreise erwartet
{Ubersicht 3)?).

Welthandel

Die Dynamik des Welthandels hat sich seit dem
Boom im Jahr 1984 (hohes BNP-Wachstum in den
USA) stark abgeschwicht. 1986 und 1987 dirfte sie
sich insgesamt auf ein Wachstum von 3%% (1987
méglicherweise bis 4%) einpendeln (Ubersicht 4).
Der Handel zwischen den OECD-Léndern (Intra-
OECD-Handel) wird die treibende Kraft im Welthandel
bleiben. Darin spiegein sich die kraftige Expansion
der Inlandsnachfrage in den OECD-Landern und die
Neigung der Nicht-OECD-Lénder, infolge ihrer preka-
ren Finanzlage die Importe zu drosseln. Der. Intra-
QECD-Handel wird 1986 um mehr als 6% und im kom-

?) Fiir eine detaillierte Beschreibung siehe Volk, E., “Entwick-
lung und Prognose der Weltmarktpreise fir industrierohstoffe”,
in diesem Heft

Ubersicht 4
Entwicklung des Weithandels

1983 1984 1985 1986 1987
Verénderung gegen das Vorjahr in %
Welthandel, reat + %%+ BY% + %%+ 3%+ 3%
Industriei&nder
Exporte + 2% +10 + 4 + 1%+ 3%
Importe . + 4k H1% 5% +Th + 5
intra-OECD-Handel
(& Exporte/Importe) + 8 +13% + 8% + 8% + 54
QOPEC
Exporte — 7 + 0 — 5 +1% o+ 2%
Importe . Lo — 8% -5 —10%  —14%  —15%
Sonstige Entwicklungslédnder
Exporte . + 9 +11 + 5 + 4% + 5
Importe o —1 + 8% +65 — 2% + 3%
Staatshandelslénder
Exporte + 9 + 5% 4% - U o+ 1%
Importe + 5 + 5 + 8% —5% — 54
Mrd §
Leistungshilanzsalden
QECD-Lander - 28 — 67 — 58 — 26 — 55
USA — 47 —107 —118 —145 — 144
Japan + 21 + 35 -+ 49 + 82 + 77
BRD . 4+ 4 + 7 + 13 + 32 + 23
OECD-Europa + 3 + 13 + 21 + 55 + 29
QPEC-L&nder . - — 12 — 10 - B — 47 — 29
Sonstige Entwicklungstinder — 35 — 22 — 23 — 5 — 1
StaatshandelslZnder + 11 + 13 + 4 *= 0 + 3
Welt") . . — 64 — 86 —82 78 — 82
Q: OECD, AIECE, IMF — '} Welt (= Statistische Differenz) = OECD + OPEC +

Sonstige Entwickiungslénder (Nicht-OPEC) + Staatshandelslénder

menden Jahr etwas schwécher (nur rund 5%} wach-
sen. Aufgrund von Anpassungen zufolge der Erddl-
preissenkungen werden die realen Exporte der
OCECD 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 kraftiger zunehmen als im Durchschnitt der
OECD und auch stérker als das Importwachstum. Fur
Japan prognostiziert man 1986 und 1987 sogar einen
absoluten realen Rickgang der Exporte

Die Terms of Trade der OECD gegeniiber dem "Rest
der Welt" werden sich 1986 um 40% verbessern und
1987 stabilisieren.

Die groBen Ungleichgewichie in den Leistungsbilan-
zen zwischen den wichtigsten OECD-Landern (USA,
Japan, BRD) werden sich heuer weiter vergréBern
Erst 1987 dlrfte eine leichte Verringerung der Defi-
zite in den USA und der Uberschiisse in Japan das
Ungleichgewicht abschwéchen. in Europa dominiert
die BRD mit ihrem Aktivum die Entwicklung. Dieser
UberschuB ditrfte von 32 Mrd. $ 1986 auf 23 Mrd. $
1987 abnehmen {(Ubersicht 4).

Die Wirtschaftslage in Ubersee

Forisetzung des unterbrochenen
Konjunkturaufschwungs in den USA

Nach einem rasanten Aufschwung in den Jahren 1983
und 1984 ist das Wirtschaftswachstum in den USA im
Vorjahr auf 2,7% abgeflacht. Die bisherige Entwick-
lung des realen BNP in diesem Jahr (1. Quartal
+3,8%, H Quartal +0,68%, Ili. Quartal +2,9%) laBt
den SchluB zu, daB die Abschwéchung auch heuer
anhalten dirfte. Der Leading Indicator stieg zwar im
September — nach einem Rulckgang im August —
wieder leicht Andere Indikatoren wie Auftragslage,
Industrieproduktion und Einzelhandelsumsétze spre-
chen eher fiir eine enttduschende weitere Konjunk-
turentwicklung. Die Zahl der Beschiftigten ist heuer
weiter kraftig gestiegen, wobei starken Zuwéichsen
im Dienstleistungsbereich Rickgénge in der industrie
gegenlberstanden. Die Arbeitslosenrate hat sich im
Herbst auf saisonbereinigt 7% eingependelt {(nach
dem Tiefpunkt im Jénner 1986 mit 6,7% und dem vor-
lbergehenden Héhepunkt von 7,3% in den Monaten
Februar und Mai}.

Der Anstieg der Verbraucherpreise flachte im Laufe
des Jahres deutlich ab (von einer Inflationsrate von
fast 4% zu Jahresbeginn auf 1%% im Herbst). Der
“umgekehrte Erddipreisschock” hat in den USA —
weil sie ein bedeutender Erddlproduzent sind —
nicht nur positive Auswirkungen. Einerseits stérkte
der Preisverfall die realen verfiligbaren Einkommen
und zog eine sehr kriftige Belebung des privaten
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Ubersicht 5
Wirtschaftszahlen der USA

1984 1985 1986 1987

Nominell Reale Verdnderung gegen das

Mrd § Verfahr in %

Privater Konsum 248850 + 35 + 35 + 30
Otfentliche Ausgaben 6816 + B8 + 20 + 20
Brutto-Aniageinvestiticnen 64986 + 77 + 10 + 20
Wohnungs- und Hausbauy + 39 + 85 + 35
Ubrige Investitionen + 93 - 20 + 10
Infandische Endnachfrage 36862 + 48 + 30 + 25
Lagerbildung') . 60 — 14 + 05 + 00
Gesamte Inlandsnachfrage 37422 + 34 + 35 4+ 25
Exportei w S 727 — 20 + 25 + 80
Waren — 16 + 15 +110
Impertei w S 3802 + 38 + 85 + 45
Waren + 87 + 85 + 45
AuBenbeitrag') . —1076 — 07 — 10 + 03
Brutto-Nationalprodukt + 27 + 25 + 28
BNP-Deflator. + 34 + 25 + 30
8NP, nominell ... . ......... . 363467 + 62 + 50 + 60
Produktivitat (BNP je Beschattigten) + 07 + 05 + 10

Q: QECD IMF, naticnale und efgena Schatzungen — '} Beitrag zum Wachsturn des

realen Brutto-Nationalproguktes in Prozentpunkten — 2) Brutto-inlandsprodukt

Konsums nach sich Andererseits machte er viele Ak-
tivitdten im Energiesektor unrentabel und fihrte so-
woh| zur Einstellung neuer Investitionen in diesem
Sektor als auch zur Dampfung des Industriewachs-
tums insgesamt

Diese negativen Effekte und die Tatsache, daB es in
vielen Teilen der Industrie und im Handel Uberkapazi-
taten gibt, lieBen heuer die privaten Nicht-Hausbau-
Investitionen stark schrumpfen. Dagegen nahmen die
Haushau-Investitionen — vor allem dank dem Ruick-
gang des Zinsniveaus — kraftig 2zu n jingster Zeit
hat sich allerdings der Nachfrageboom in diesem Be-
reich ahgeschwéicht. Berlicksichtigt man noch die
rickldufige Entwicklung des 6&ffentlichen Konsums,
so resuitiert aus dieser unterschiedlichen Nachfrage-
entwicklung ein nur bescheidenes Wachstum der in-
léndischen Endnachfrage von 1,8% im 1 Halbjahr
1986, Nicht zuletzt beglnstigt durch den niedrigen
Erdélpreis kam es zu einer kraftigen Aufstockung der
Lager, sodaB das verfligbare Glter- und Leistungsvo-
lumen ({intindische Endnachfrage plus Lager) mit
+3,3% im 1 Halbjahr 1986 deutlich stérker wuchs als
das reale BNP [+ 2,5%).

Dampfend wirkte sich — trotz massiver Abwertung
des Dollars — der AuBenbeitrag (Nettoexporte) zum
Wirtschaftswachstum aus. Zwar sind die Exporte —
nach dem Riickgang im Vorjahr — heuer real gestie-
gen, doch haben die Importe trotz Abwertung reai
noch kraftiger zugenommen — teilweise weil die
wichtigsten Exporteure in die USA (z B die Japaner)
die Verschlechterung der Austauschverhitnisse nur
zum Teii in den Preisen weitergaben, um so ihre
Marktanteiisposition auf Kosten der Ertrage zu vertei-
digen (erst seit Herbst sind die Impartpreise kraftig
gestiegen), ieilweise aber auch, weil aufgrund des
Sturzes der Erdolpreise spekulative Lager angelegt
wurden. Da sich die Defizite der Handels- und Lei-

788

stungshilanzen trotz massiver Dollarabwertung (ef-
fektiv nominell um 28% gegeniber dem Hdhepunkt
im Méarz 1985) noch weiter vergréBert haben, mehren
sich die Anzeichen, daB das untere Ende der *J-
Kurve® bereits Uberschritten ist (ab dieser Phase ge-
winnen die positiven Mengeneffekte einer Abwertung
gegeniber den negativen Preiseffekten die Ober-
hand), d. h. daB sich die Leistungsbilanzposition lang-
sam zu bessern beginnt

In der Geldpolitik gibt es wenig Zweifel. Sie wurde im
Laufe des Jahres zunehmend gelockert; einerseits
erkennt man dies aus dem UberschieBen der Geld-
mengenziele, andererseits aus dem Sinken der kurz-
und langfristigen Zinsen, ausgelést durch mehrere
Senkungen des Diskontsatzes bis auf zuletzt 5%%
(zur Entwicklung der Prime Rates vgl Abbildung 3)
Uber die endgliltige Wirkung der Fiskalpolitik
herrscht dagegen Unsicherheit. Trotz Budgetkirzun-
gen zu Jahresbeginn dirfte das Bundesbudgetdefizit
fir das Fiskaljahr 1986 mit 230 Mrd. $ weit Uber dem
Voranschlag (208 Mrd $) liegen und damit auch die
Zielvorgabe aufgrund der “Gramm-Rudman-Hollings
Act* von 172 Mrd. § weit (iberschieBen. (Das Gramm-
Rudman-Hollings-Gesetz wurde Ubrigens vom Ober-
sten Gerichtshof fiir verfassungwidrig erklart, womit
die automatischen Ausgabenkurzungen wieder durch
die Ublichen Budgetkompromisse durch Verhandlun-
gen im Parlament ersetzt werden )

Die kinftige Wirtschaftsentwicklung in den USA wird
von einer Reihe teils negativ (Fiskalpolitik, Investi-
tionseinschrankungen im Energiesektor als Folge
des Erdolpreisverfalls), teils positiv wirkender Fakto-
ren (Geldpclitk, Realeinkommensverbesserung
durch den Erddlpreisverfall, Dollarabwertung) beein-
flunt werden. Nach Meinung der meisten Prognosen
dirften jedoch per Saldo die positiven Einflusse Uber-
wiegen, sodafB einer Fortsetzung des voribergehend
durch Wachstumsschwiche gekennzeichneten Kon-
junkturaufschwungs im kommenden Jahr nichts im
Wege steht Die expansive Fiskalpolitik (die anfangs
als "Supply-side-Politik” verkauft wurde, de facto
aber traditionell keynesianisch wirkte), die die Trieb-
feder des kriftigen Konjunkturaufschwungs seit
1982/83 war, wird 1987 restriktiv wirken — einerseits
weil das Budgetdefizit fir das Fiskaljahr 1987 weiter
(auf rund 173 Mrd . §) verkirzt wird, andererseits weil
die Auswirkungen der “GroBen Steuerreform 1986°
auf die Investitionstatigkeit unsicher sind. Es gilt aber
als ziemlich sicher, daB die Investitionskosten des pri-
vaten Sektors durch Wegfall verschiedener Ausnah-
meregelungen steigen werden, Daher ist noch fir
dieses Jahr mit vorgezogenen investitionen zu rech-
nen. Eine weiterhin lockere Geldpolitik dirfte aber die
negativen Nachfrageeffekte (im Ausman von rund %%
des BNP) aus der Fiskalpolitik mehr als wettmachen.
Die angek{ndigten Geldmengenziele von 6% bis 9%
flir M2 und M3 sind so weit gesteckt, daB3 noch gend-



Monatsberichte 12/1986

gend Spielraum fdr ein kraftiges reales BNP-Wachs-
tum bleibt, ohne daB es zu einem Druck auf die Zins-
sdtze kommt. Allerdings ist zu erwarten, daB eine ho-
here Inflationsrate auch die nominellen kurzfristigen
Zinsen wieder steigen lassen wird, wodurch sich die
Realzinsen im Bereich von 2%% bis 2%% stabilisieren
ddrften.

Die private Konsumnachfrage wird im kommenden
Jahr wieder etwas schwacher zunehmen, einerseits
wegen des Wegfalls der Realeinkommenszuwéchse
aus dem Erddlpreissturz von 1986 und andererseits,
weil die Absetzbarkeit von Kreditzinsen im Zuge der
Steuerreform wegfallt. Dies beeintrachtigt sowohl
den Kauf dauerhafter Konsumgliter als auch den pri-
vaten Hausbau und Hauskauf Auch die akkumulierte
Rekordverschuldung der privaten Haushalte — sie
betragt gegenwirtig 19%% des persénlich verfigba-
ren Einkommens — dlrfte zu einer vorsichtigeren
Ausgabenneigung in diesem Sektor fuhren. Das Inve-
stitionsverhalten wird im kommenden Jahr von meh-
reren Faktoren beeinfluBt werden. Dem positiven Ein-
fluB niedriger Zinsen steht eine Reihe von negativen
Einflissen gegeniber (erddlpreisbedingte EinbuBen
in der Erdélindustrie, negative Effekte durch die
groBe Steuerreform, Einschrankung éffentlicher nve-
stitionen}. Insgesamt dlrften aber die Brutto-Anlage-
investitionen etwas stérker steigen als 1986.

Das geringere Wachstum der gesamten Inlandsnach-
frage durfte 1987 durch einen wieder leicht positiven
AuBenbeitrag zum realen Wachstum des BNP kom-
pensiert werden Nach einer bisher sehr schleppen-
den Anpassung (die Dollarabwertung hat sich viel
langsamer in hoheren Importpreisen niedergeschla-
gen als erwartet) ist im kommenden Jahr mit einer
stérkeren Zunahme der Netto-Exportnachfrage zu
rechnen. Aufgrund der Ublichen technischen An-
nahme konstanter Wechselkurse miiBte es den USA
gelingen, 1887 in hohem MaB Marktanteile zu gewin-
nen Das Defizit in der Leistungsbilanz wird aber auch
im kommenden Jahr kaum wesentlich abgebaut wer-
den kénnen {Ubersicht 4). Aufgrund der anhaltend
hohen Leistungsbilanzdefizite wird sich damit die
Netto-Schuldnerposition der USA, die laut Berech-
nungen der Deutschen Bundesbank (Monatsbe-
richte, Okiober 1986, S. 34) Ende 1985 ein negatives
Netto-Auslandsvermdgen von 107 Mrd. $ bedeutete,
weiter verschirfen. Damit sind die USA innerhalb von
zwei Jahren von einem Netto-Glaubigerland (Netto-
Auslandsvermbgen Ende 1983 +89 Mrd $) zum
Hauptschuldnerland unter den Industrielindern ge-
worden. Demgegeniber konnten die Bundesrepublik
Deutschiand und Japan infolge der in den letzten Jah-
ren rapid gestiegenen Uberschilsse in ihren Lei-
stungsbilanzen ihre Netto-Gldubigerposition weiter
ausbauen. Die Mehrzah! der Prognosen erwartet fir
1987 in den USA mit + 2%% ein hdheres Wirtschafts-
wachstum als 1986 (Ubersicht 5), was eine Steige-

rung der Inflationsrate auf rund 4% und einen weite-
ren leichien Riickgang der Arbeitslosenrate unter 7%
zur Folge haben durfte

Von exportgetragener zu inlandsnachfrageorientierter
Konjunktur in Japan

Viel stérker als erwartet hat sich in Japan die Wirt-
schaftsaktivitdt im 1 Halbjahr 1986 verlangsamt. Die
hohe Yen-Aufwertung hat zu einem drastischen Ein-
bruch der Exportnachfrage geflihrt Zusammen mit
dem Auslaufen des Booms in Nicht-Hausbau-Investi-
tionen bewirkte dies eine Abflachung des Wachstums
des realen BNP auf eine Jahresrate von nur knapp
dber 1%. Stark steigende Importe und ricklaufige Ex-
porte bewirkten einen ddmpfenden Effekt durch den
AuBenbeitrag im AusmaB von 2 Prozenipunkten
des realen BNP. Auch die Konjunkturindikatoren vom
Herbst lassen kein baldiges Ende dieser Konjunktur-
abflachung erwarten Die Industrieproduktion stag-
niert auf dem Niveau des Vorjahres, die Exportent-
wicklung ist weiterhin enttduschend. Nur der Leading
Indicator (Abbildung 2) zeigt weiterhin, wenn auch in
abgeschwéchter Form, nach oben. Die Lage auf dem
Arbeitsmarkt hat sich — aufgrund der Exporteinbri-
che — flir japanische Verhaitnisse drastisch ver-
schiechtert Die saisonbereinigte Arbeitslosenrate
liegt bereits knapp unter 3%. Die Inflationsrate, die
zwar in jlingster Zeit wieder leicht gestiegen ist, liegt
bei einem Vorjahresabstand von +0,2%. Die starke
Verbesserung der Terms of Trade im Gefolge des
Erddlpreisverfalls und der starken Yen-Aufwertung
(effektiv gegentber Marz 1985 4-47%) hat wohi zu
einem beachtlichen Rickgang der Inlandspreise ge-
fuhrt, aber auch die Gewinne kraftig erhéhi Der
“pass-through” (also die Weitergabe an die Konsu-
menten) dirfte in Japan nicht so stark gewesen sein

Ubersicht 6
Wirtschaftszahlen Japans

1984 1985 1286 1987
Nominell Reale Verdnderung gegen das

Bill Yen Vaorjahr in %

Privater Konsum 1759 + 27 + 30 + 40
Offentiicher Konsum . 292 + 28 + 70 — 10
Brutto-Anlageinvestitionan 829 + 54 + 50 + 40
Ini8ndische Endnachirage 2880 + 35 + 40 + 35
Lagerbildung'} . 18 + 01 — 05 + 00
Gasamte Inlandsnachfrage 2856 + 38 + 35 + 35
Exportei w 5 453 + 59 — 55 + 00

Waren + 49 — 15 — 20
Importei w S . . 3638 + 07 + 20 + 55

Waren . + 01 +125 +105
AuBenbeitrag'} . 85 + 10 — 10 — 038
Brutto-Nationalprodukt + 45 + 25 + 28
BNP.Deffator. + 17 + 20 + 10
BMP nominelf. . . .o 29814 + 83 + 45 + 40
Proguktivitédt {BNF je Beschéftigten) + 38 + 15 + 25
Q: OECD IMF, nationale und eigene Schéitzungen — ') Beitrag 2um Wachstum des
realen Brutto-Nationalproduktas in Prozentpunkten — ?) Brutto-inlandsprodukt
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wie etwa in der Bundesrepublik Deutschland Da die
hohen Terms-of-Trade-Gewinne die realen Export-
ausfalle mehr als wettmachten, brachte die Leistungs-
bilanz immer neue Rekordlberschisse Den positi-
ven Effekten des Erddlpreisverfalls (Sinken der Infla-
tionsrate, Anstieg der Realeinkommen und des priva-
ten Konsums, Verbesserung der Terms of Trade und
damit der Leistungsbilanz) standen gewaltige Aus-
falle im Export infolge des Zusammenwirkens zweier
negativer Effekte gegenUber {enorme Yen-Aufwer-
tung, Nachfrageausfille in OPEC- und Entwicklungs-
landern) Da die japanische Industirie extrem export-
orientiert ist, sind die indirekten negativen Folgen des
“umgekehrten Erdéipreisschocks® fir Japans Pro-
duktion und Arbeitsmarkt sehr einschneidend.

Die kiinftige Wirtschaftsentwickiung wird maBgeblich
davon bestimmt sein, wieweit es Japan gelingen wird,
das Wirtschaftswachstum, das traditionell vom Export
getragen war, angesichis der hcohen Wechselkurs-
und Leistungsbilanzungleichgewichte auf ein von der
Inlandsnachfrage getragenes umzuorientieren. In
diese Richtung tendieren die wirtschaftspolitischen
Ziglsetzungen Sowohl fiskalpolitisch als auch geld-
politisch solien die Rahmenbedingungen fir eine
kréiftige Belebung der Inlandsnachfrage geschaffen
werden. Im September 1986 hat die Regierung ein
neues budgetdres “MaBnahmenpaket’ im AusmaB
von 3,6 Bifl Yen beschlossen, das durch zusatzliche
staatliche Ausgaben das nominelle BNP um 1%%
steigern soll. Nach Einschatzunhg der OECD dirfte
aber dennoch von der Fiskalpolitik im kommenden
Jahr bestenfalis ein “neutraler® Einflu auf die Wirt-
schaftsentwicklung ausgehen. Das wiirde aber doch
bedeuten, daB das Budgetdefizit des Gesamtstaates
1987 auf 1'% des BNP verharren und damit zum er-
sten Mal seit 1979 nicht sinken wird. Die Geldpolitik
wurde heuer zusehends gelockert Einerseits erkennt
man das an der kraftig wachsenden Geldmenge und
andererseits aus dem Sinken der Zinsen (Prime
Rates, Abbildung 3}). Der Diskontsatz wurde Ende
Oktober 1986 auf 3% gesenkt (der niedrigste Wert in
der Nachkriegszeit) Dies war Teil eines Koordina-
tionspakets mit den USA (das bereits am 8. Septem-
ber 1986 bei einem Finanzministertreffen in San Fran-
cisco ausgehandelt wurde), in dessen Mittelpunkt
eine Vereinbarung zur gegenseitigen Stabilisierung
der Wechselkurse steht. Damit sollen Voraussetzun-
gen fir den Abbau der weltwirtschaftlichen Ungleich-
gewichie geschaffen werden. Fir ein villiges Gelin-
gen des Abbaus der Zahlungsbilanzungleichgewichte
in der Welt wére es allerdings notwendig, daB auch
europiische Lander (vorrangig die Bundesrepublik
Deutschland) einer solchen internationalen Koopera-
tionssirategie beitreten

Kraftig steigende reale verflighare Einkommen auch
im kommenden Jahr und eine konstante Sparquote
dirften dazu beitragen, daB der private Konsum zur
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wichtigsten Wachstumskomponente der Inlandsnach-
frage wird. Auch die Brutto-Anlageinvestitionen wer-
den 1987, wenn auch etwas weniger als 1986, die In-
landsnachfrage stlitzen Einem Boom bei Hausbau-in-
vestitionen (beglnstigt durch niedrige Zinsen und
hohe Realeinkommen} steht eine Abflachung der lib-
rigen privaten Investitionen (nicht zuletzt infolge der
schlechten Exportaussichten} gegenuber Gedampft
wird die Inlandsnachfrage aber vor allem durch einen
deutlichen Riickgang des &ffentlichen Konsums Auf-
grund der technischen Annahme konstanter Wech-
selkurse muB fur 1987 mit einem weiteren realen
Rickgang der Exporte gerechnet werden. Das heiBt,
dafl Japan damit bereits drei Jahre hindurch Marktan-
teile auf dem Weltmarkt verliert. Den ExporteinbuBen
stehen kraftige Zunahmen der Importe gegeniber,
sodaB der reale AuBenbeitrag zum BNP-Wachstum
abermails, wenn auch weniger stark als 1986, negativ
sein wird Insgesamt ergibt sich daraus ein fur japani-
sche Verhaltnisse nur sehr geringes Wachstum des
realen BNP von 2%% (Ubersicht 8). Angesichts die-
ses weit unter dem Produktionspotential liegenden
Wirtschaftswachstums wird in Japan 1987 die Ar-
beitslosenrate erstmals die 3%-Marke Uberschreiten
Die Inflationsrate wird auf %% verharren Der Lel-
stungsbilanziberschul wird etwas abgebaut werden
{Ubersicht 4)

Die Wirtschaftslage in Westeuropa

Langster Nachkriegsaufschwung in der BRD

Nach einem - nicht zuletzt wetterbedingt — schwa-
chen Start zu Jahresbeginn hat sich die Wirtschafts-
aktivitdt im Laufe des Il Quartals 1986 kraftig be-
schleunigt Insgesamt fiel das Wachstum des realen
BNP im 1 Halbjahr 1988 mit einer Jahresrate von
0,6% sehr niedrig aus

Neben einer schwachen inlandsnachfrage wurde das
Wachstum des realen BNP auch noch durch einen
negativen AuBenbeitrag gedrickt. Allerdings 148t die
bisherige Entwicklung darauf schlieBen, daB sich das
Wirtschaftswachstum im 2. Halbjahr 1986 auf eine
Jahresrate von rund 5% erhdhen dirfte, Damit verlin-
gert sich in der Bundesrepublik Deutschland einer
der léngsten Konjunkturaufschwiinge der Nach-
kriegszeit. Mehrere zeitlich zusammenfallende Fakto-
ren haben diese Entwicklung beglinstigt: Gleichzeitig
mit dem Erd8lpreisverfall trat zu Jahresbeginn die er-
ste Etappe der Einkommensteuersenkung im Aus-
mafB von etwa 11% Mrd DM in Kraft. Beide Faktoren
zusammen fihrten zu einem kraftigen Anstieg der
realen verfugbaren Einkommen, die nach anfangli-
chem Zdgern auch zunehmend fur private Konsum-
ausgaben verwendet werden. Zusatzlich hat die Lok-
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Ubersicht 7
Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik Deutschland
1984 1985 1986 1987
Nominell Reale Verénderung gegen das
Mrd DM Vorjahr in %

Privater Konsum 9803 +18 + 45 + 30
Otentlicher Konsum . 305 + 22 + 20 + 20
Brutio-Antageinvestitionen 35486 — 03 + 35 4+ 50
Ausrijstungsinvestitionen 1376 + 94  + 60 + 65
Bauinvestitionen . . 270 —62 + 20 + 73
Inldndische Endnachirage 18854 4+ 14 + 35 + 3D
Lagerbildung’} L 1tz o+ 01 + 05 + 05
Gesamte Inlandsnachfrage 17066 + 15 + 45 + 35
Expartai w S 5883 + 73 + 05 + 15
Waren - + 64 + 20 + 10
importe i w S 5380 + 47 + 45 + 50
Waren . . . 4+ 45 + B8O + &5
AuBenbeitrag'} . 503 + 1% —115 — 10
Brutto-Nationalproduks + 25 + 25 + 25
BNP-Deflator. . + 22 + 35 + 20
BNP. nominelt . . . 17569 + 48 + 80 + 45
Produkiivitdt (BNP je Baschaftigten) + 17 + 15 + 15

Q: OECD, Gemeinschaftsgutachten der fint deutschen Wirtschaftsforschungsinsti-
tute — ') Beitrag zum Wachsturn des realen Brutlo-Nationalproduktes in Prozent-
punkien

kerung der Geldpolitik in Verbindung mit der Besse-
rung der Ertragslage (infolge der Terms-of-Trade-Ver-
besserung nach dem Erdélpreisverfall) das Investi-
tionsklima beglnstigt

Dieser positiven Entwicklung auf dem Inlandsmarkt
stehen negative Auswirkungen auf der Exportseite
durch die DM-Aufwertung {(nominell effektiv gegen-
Uber Mérz 1985 + 15%) sowie durch Einbriiche auf
einigen Exportmérkten (OPEC, Oststaaten} gegen-
dUber Trotz exirem unginstiger DM-Dollar-Relation
waren die Exporteinbriiche auf den Dollarméarkten
(insbesondere in den USA) schwicher als jene ande-
rer Lander mit dhnlicher Wechselkurskonstellation.
Das ist ein starkes Indiz fur die “Glte* der Struktur
der deutschen Exportgiter. Allerdings hat die Schwé-
chung des Exportwachstums die Entwicklung der in-
dustrieproduktion gedampft und auch die Investi-
tionsneigung und das Geschéftsklima beeintrach-
tigt.

Im Gegensatz zur Gesamtwirtschaft war die Entwick-
lung der Industrieproduktion im bisherigen Jahresver-
lauf stetig nach oben gerichtet. Die Zahl der Erwerbs-
tétigen lag zuletzt um 280.000 (oder um 1,1%) hd-
her als im Vorjahr. Dieser Beschaftigungsanstieg wird
zu einem Drittel arbeitsmarkt- oder sozialpolitischen
MaBnahmen (Férderung der beruflichen Fortbildung,
Erziehungsurtaub, Verkirzung der Wochenarbeitszeit
im Einzelhandel und im Metallbereich) zugeschrie-
ben Erstmals in diesem Aufschwung ist 1986 die
Zahl der Arbeitslosen 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 Rilckgangs (etwa
30.000 bis 50.000) resultiert daraus, daB3 im Zuge der
*58er-Regelung” ab Jahresbeginn 1988 Arbeitslose
Uber 58 Jahren aus der Statistik eliminiert werden.

Die Kapazitatsauslastung der deutschen industrie ist
nach Erhebungen des IFO-instituts fir Wirtschafts-
forschung auch in jungster Zeit weiter leicht gestie-
gen, liegt aber weiterhin unter dem Ende 1885 er-
reichten Wert von 85,3%. In den Monaten August und
September lieB die Industrieproduktion allerdings
deutliche Schwéachezeichen erkennen. Im Durch-
schnitt beider Monate fiel sie um 1%4% unter das Ni-
veau von JunifJuli. Sowohi das Geschéftsklima als
auch der Leading Indicator waren in den Herbstmona-
ten nicht besonders steil nach oben gerichtet. Hier
schlagen vor aliem die schlechten Exportaussichten
kraftig durch. Die private Konsumnachfrage hingegen
diirfte weiter kraftig anziehen und somit der Haupt-
motor der van der Inlandsnachfrage getragenen Kon-
junktur sein.

Der absolute Rickgang der Preise hlt an. im Okto-
ber erreichte die inflationsrate {gemessen am Ver-
braucherpreisindex) neuerlich einen negativen Wert
{—0,9% gegentber dem Varjahr); das ist der stirkste
Rickgang seit Ende der finfziger Jahre. Nach Schat-
zungen der Energieagentur und der OECD durfte
Deutschland zu den Lindern mit dem stérksten
“Pass-through”-Effekt zahlen (der kraftige Rickgang
der Energieimportpreise wurde fast véllig in Form
niedrigerer Konsumentenpreise an die Verbraucher
weitergegeben). Die Zunahme des Uberschusses in
der Leistungsbitanz erreichte in Deutschland ein 8hn-
liches Tempo wie in Japan. Allerdings betragt der
UberschuB nur etwas mehr als ein Drittel von jenem
Japans. Auch in Deutschland machten die hahen
Terms-of-Trade-Gewinne die realen Netto-Exportaus-
falle mehr als wett

Anders als 1986, als sowohl von der ersten Stufe der
Steuersenkung als auch von den erstmals seit ldnge-
rem wieder zunehmenden o&ffentlichen Investitionen
deutlich expansive Impulse ausgingen, dirfte sich die
Fiskalpolitik 1987 wieder in den gewchnten Bahnen
bewegen. Das Budgetdefizit des Gesamtstaates wird
voraussichtlich wieder sinken (auf unter 1% des
BNP), womit schwichere expansive Effekie auf die
Wirtschaftsaktivitidt zu erwarten sind. Die Geldpolitik
strebte heuer zwei Ziele an: Einerseits wolite man
dem UberschieBen der Zentralbankgeldmenge (die
im Herbst mit +7%% den Zielkorridor von 3%% bis
5%% weit Uberschritt) und anderarseits einem weite-
ren Anstieg der DM-Aufwertung entgegentreten. Ob-
wohl auch in der Bundesrepublik Deutschland das
Zinsniveau im Laufe des Jahres gesunken ist, wider-
stand die Bundesbank dem Druck aus den USA nach
weiteren Zinsssenkungen {insbesondere einer neuer-
lichen Diskontsatzsenkung: seit Marz 1986 3%%) Mit
dem Hinweis auf die ochnehin rasch expandierende In-
fandsnachfrage und die starke Geldmengenauswei-
tung wurden die Forderungen nach einer weiteren
Expansion der deutschen Wirtschaft ("Lokomaotiv-
funktion”, nachdem die USA diese Rolle 1983/84 ge-
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spielt hatten) von den deutschen wirtschaftspoliti-
schen Stellen abgelehnt.

Die kiinftige Konjunkturentwicklung in der Bundesre-
publik Deutschiand wird aufgrund der voriiegenden
Prognosen {Gemeinschaftsdiagnose der funf deut-
schen Wirtschaftsforschungsinstitute, OECD, IMF,
Sachverstandigenrat) durch folgendes Grundmuster
gekennzeichnet sein: Die Voraussetzungen fur ein
Anhalten des 1987 bereits in sein flinftes Jahr gehen-
den Konjunkturaufschwungs sind glinstig. Vor allem
von der bis zuletzt kraftigen monetéren Expansion
verspricht man sich reichlich Wachstumspotential
Auch die ven der starken Verbilligung des Erddls aus-
gehenden Realeinkommenseffekte werden noch bis
in das kommende Jahr weiterwirken. Nach Auslaufen
des “Erdélimpulses” wird mit einem alimahlichen Ab-
klingen der Auftriebskrafte gerechnet. Den positiven
Impulsen von der Inlandsnachfrage her, die sowohl
heuer als auch im kommenden Jahr die Saule des
Wirtschaftswachstums bildet, stehen dampfende Ein-
flisse auf die Auslandsnachfrage gegenlber. Grofe
Unsicherheit besteht (Uber den Umfang der Auswir-
kungen der kréftigen DM-Aufwertung gegenlber dem
Dotlar auf den deutschen Export. Unter den (blichen
Annahmen konstanter Wechseikurse 136t sich jedoch
ableiten, daB sich — und das ist flir einen Konjunktur-
aufschwung unlblich — das Exportwachstum ver-
langsamen wird. Das bedeutet, dal die deutsche Ex-
portwirtschaft im kommenden Jahr mit erheblichen
Marktanteilsveriusten zu rechnen hat, die allerdings
nicht so stark ausfallen werden wie in Japan Gleich-
Zeitig werden infolge der kraftigen Inlandsnachfrage
und aufgrund der Wechselkurskonstellation die Im-
porte stark zunehmen. Damit wird vom realen AuBen-
beitrag auch im kommenden Jahr ein — wenn auch
nicht so starker — negativer Effekt auf das Wachs-
tum des realen BNP ausgehen. Der UberschuB in der
Leistungsbilanz dirfte sich im kommenden Jahr et-
was verringern {Ubersicht 4)

Insgesamt rechnet die Mehrzahl der Proghosen da-
mit, da das reale BNP in der Bundesrepublik
Deutschiand in diesem und im kommenden Jahr um
rund 3% wachsen wird. Der Sachverstidndigenrat ist
hingegen wesentlich pessimistischer (19868 + 2%,
1987 +2%) Das WIFO entschied sich flr eine mitt-
lere Variante von +2%% in beiden Jahren [Uber-
sicht 7) Damit liegt Deutschland 1986 und 1987 im
europaischen Durchschnitt Aufgrund dieser Progno-
sen fur das Wachstum der Gesamiwirtschaft ist in
beiden Jahren mit einer Zunahme der Beschiftigung
um rund 1% zu rechnen. Vom 2. Halbjahr 1987 an er-
wartet man ein allmahliches Nachlassen der Auf-
triebskrafte, womit sich auch die Beschéftigungszu-
nahme wieder etwas verringern wird Dieser Tendenz
wirken allerdings arbeitsmarktpolitische Mafinahmen
entgegen (die Zahl der Personen, fur die Arbeitszeit-
verkiirzungen vereinbart werden, nimmt zu; mit Wir-
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kung ab Janner 1987 wird im GroBhandel die Arbeits-
zeit um 1% Stunden verkirzt, mit weiteren Arbeits-
zeitverkUrzungen in der Metall- und Druckindustrie ist
im Laufe des Jahres 1987 zu rechnen).

Zusatzlicher Bedarf an Arbeitskraften wird im kom-
menden Jahr durch die verstarkte Inanspruchnahme
des Erziehungsurlaubs entstenen (man schitzt, dad
von den rund 300000 Berechtigten rund 100000
diese Mdaglichkeit in Anspruch nehmen werden; fir
die Hélfte ven ihnen miissen Ersatzarbeitskrifte ein-
gestellt werden; die Beurlaubten zihlen weiterhin als
Beschéftigie und erhdhen somit statistisch die Zahl
der Beschéaftigten) Die Zahl der registrierten Arbeits-
losen wird im kommenden Jahr um rund 100.000 auf
2,1 Mill. zuriickgehen. Nach dem Wegfall des “Erdal-
preiseffektes” wird die Inflationsrate (gemessen am
Verbraucherpreisanstieg) im kommenden Jahr wieder
auf 1,5% steigen. Die Inflationsrate unter Ausschal-
tung der erddlpreisbedingten Terms-of-Trade-Ver-
schiebungen (“underlying inflation rate“) wird dage-
gen im kommenden Jahr wieder leicht zurlickgehen
(gemessen am BNP-Deflator von 3,5% 1986 auf 2%
1987)

Die Lage in den iibrigen westeuropéaischen Landern

Auch in Westeuropa geht der Konjunkturaufschwung
nun bereits in sein viertes Jahr Wahrend aber der
Aufschwung in den Anfangsjahren 1983 und 1984 in
den USA und in Japan viel steiler war als in Europa
und in den folgenden Jahren deutlich abflachte, war
die Entwicklung in Europa kontinuierlich nach oben
gerichtet (Abbildung 2). Dem deutiichen Zuriickblei-
ben in den Jahren 1983/84 folgte nun eine weitge-
hende Anndherung Auch im kommenden Jahr diifte
OECD-Europa auf seinem  *2,5%-BiP-Wachs-
tumspfad® bleiben.

In Westeuropa hat sich der Anstieg der Produktion,
nach einer vorubergehenden Verlangsamung zu Jah-
resbeginn, seit dem Frihjahr 1986 wieder verstarkt
Einem Wachstum des realen BIP von knapp 2% im
1. Halbjahr 1986 durfte eine Steigerung von mehr als
3% im 2. Halbjahr 1986 folgen Ausschlaggebend da-
fur war, daB die Inlandsnachfrage kraftiger expan-
dierte ais erwartet (1 Halbjahr 1986 + 3%%, 2 Halb-
jahr 1986 + 4%). Dem standen negative Einflisse von
seiten des AuBenbeitrags gegenlber. Zwar hat nach
dem Erddlpreisverfall der Intra-Europa-Handel zuge-
nommen, weil in fast allen Landern die Inlandsnach-
frage stérker als die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion stieg, doch gab es massive Ausfille von Expor-
ten in die OPEC- und in die Oststaaten und wechsel-
kursbedingt auf den Dollarmarkten Die Beschéafti-
gung nahm in Europa im 1.Halbjahr 1986 leicht
{+ 1%) zu, allerdings viel langsamer als in Nordame-
rika (USA +2%%) Die Arbeitslosigkeit verharrte
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praktisch auf 11%. Die unmittelbaren Effekte des
Sturzes der Erddipreise (zeitlich zusammenfaliend
mit einem anhaitenden Blckgang des Dollarkurses)
spiegeln sich in einer deutlichen Abschwéchung des
Preisanstiegs  (Verbraucherpreise = OECD-Europa
1986 4 4%) und in einer Verbesserung der Leistungs-
bilanz (Ubersicht 4)

Erstmals seit Beginn der achtziger Jahre wurde der
private Konsum wieder zur wichtigsten Konjunktur-
stiitze. Der Grund daflr liegt in den Realsinkommens-
effekten im Gefolge des Erddlpreisverfalls. Anfangs
wirkte dieser Impuls kaum, da die Verbraucher ihre
plétzliche Kaufkraftverbesserung noch nicht realisier-
ten. Erst seit dem Frihjahr 1986 expandierte der pri-
vate Konsum kraftig. Am starksten war der Konsum-
anstieg in der Bundesrepublik Deutschiand (nicht
zuletzt auch wegen der Steuerentlastung seit Janner
1986}, in GroBbritannien, in den Niederlanden und in
der Schweiz. Besonders ausgepragt war die Nach-
frage nach dauerhaften Konsumgitern, vor allem
nach Pkw [m Gegensatz zum privaten Konsum
wurde die Investitionstatigkeit nicht nur von positiven
Faktoren bestimmt. Einer Verbesserung der Ertrags-
lage (Terms-of-Trade-Gewinne) und niedrigeren Zins-
kosten standen sinkende Exportauftrige auf groBen
Teilmérkten gegentiber. Dennoch stiegen die Ausri-
stungsinvestitionen heuer recht kraftig Die Investi-
tionstatigkeit ist neben dem nach wie vor wichtigsten
Motiv der Modernisierung und Rationalisierung der
Produktionsanlagen auch zunehmend auf Kapazitats-
erweiterung gerichtet Der Rickgang der Zinskosten
hat in vielen Ladndern auch die Bauinvestitionen wie-
der stimuliert und somit dazu beigetragen, daB die
Bauwirtschaft das jahrelange Konjunkturtief uberwin-
den konnte. Die Exporte der westeuropéischen Lan-
der haben heuer kaum zugenommen. Die kriftige Ex-
pansion des innereuropaischen Handels wurde durch
eine Abschwichung der Dynamik der Exporte nach
Nordamerika und in die erddlimportierenden Entwick-
lungsléander sowie durch einen kraftigen absoluten
Riickgang der Exporte in die OPEC- und in die Ost-
staaten wettgemacht Gleichzeitig stieg die Einfuhr
Westeuropas aus Landern auflerhalb Europas kraftig.
Der reale Auflenbeitrag zum BIP-Wachstum nahm ab.
Dennoch erhdhte sich der Leistungsbitanziberschuf
weiter, da sich die Terms of Trade infolge des rlck-
laufigen Dollarkurses und des Erddlpreissturzes ver-
besserten Wihrend die meisten européischen Lan-
der vom “umgekehrten Erddlpreisschock” profitier-
ten, hat sich die Leistungsbilanzposition der erdélex-
portierenden Nordseelander GroBbritannien und Nor-
wegen verschlechtert. Aufgrund der Annahme kon-
stanter Wechselkurse wird sich der Leistungsbilanz-
{iberschul in OECD-Europa im kommenden Jahr na-
hezu halbieren (Ubersicht 4)

Der Lohnanstieg hat sich heuer weiter verfangsamt.
1986 dirften 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-
hebliche Unterschiede Zu einer nachhaltigen Damp-
fung kam es in Italien und Frankreich. Weiterhin kraf-
tig blieben die Lohnsteigerungen in GroBbritannien
trotz der Uberdurchschnittlich hohen Arbeitslosigkeit.
In einer Reihe von kleineren Lindern (Belgien, Lu-
xemburg, Niederlande, Schweiz, Osterreich) wurde
der Lohnauftrieb in einem MaB eingeddmmt, daB er
mit der allgemeinen Preisstabilitét vereinbar ist. In der
Mehrzahl der kleinen Lénder waren jedoch die Aus-
wirkungen der Verlangsamung der Lohnzuwéchse
(DisinflationsprozeB) auf den Arbeitsmarkt gering, die
Arbeitslosigkeit verringerte sich nicht nennenswert.
Da die Produktivitét in den meisten L&ndern wieder
etwas stirker stieg, verlangsamte sich der Anstieg
der Lohnstickkosten. In den meisten européischen
Landern wird im kommenden Jahr die Inflationsrate
(Anstieg der Verbraucherpreise) nach dem Wegfall
des “Erdélpreiseffektes” wieder zunehmen (Uber-
sicht 2}. In Europa wird auch im kommenden Jahr die
Zah! der Beschiftigten wieder leicht steigen (+ %%
nach +3%% 1986) Damit weist Europa bereits vier
Jahre hindurch einen — wenn auch bescheidenen —
Beschéftigungszuwachs auf. Aber seibst zu dieser
geringen Zunahme wére es (angesichts des méaBigen
Wirtschaftswachstums von 2,5%} ohne eine relativ
zur Produktivitdtsentwicklung starke Verlangsamung
des Reallohnwachstums {Politik der Lohnzurickhal-
tung) kaum gekommen

Wiahrend Uber das tatsichliche und das wahrscheinii-
che amerikanische Budgetergebnis flr dieses und
das kommende Jahr groBe Unsicherheit herrscht und
so auch die damit zusammenhéngenden potentielien
nationalen und internationalen Konjunkturwirkungen
in Frage stehen, zeichnet sich die Fiskaipolitik in den
meisten européischen Landern durch groBe Konse-
quenz und beachtliche Erfolge in der Budgetkonsoli-
dierung aus. Dies gilt nicht nur fir die Bundesrepu-
blik Deutschland, sondern auch fur einige kleinere
Lander Mit Ausnahme von Osterreich, Finnland, den
Niederlanden, Norwegen sowie GroBbritannien (in
den drei letztgenannten Landern beeintrachtigen
rickiaufige Ertriage aus dem Erddél- und Erdgasge-
schaft das Budget) dirften alle Lander ihre Politik der
Konsolidierung der Staatshaushalte auch im kom-
menden Jahr erfolgreich weiterfilhren Ein herausra-
gendes Beispiel fur eine erfolgreiche Budgetkonsoli-
dierung ist Danemark. Hier konnte das Budget des
Gesamtstaates von einem Rekorddefizit von 9,8%
des BIP im Jahr 1982 in einen UberschuB von 3% des
BIP 1986 und 1987 umgekehrt werden. Nur in weni-
gen Lindern (z B. Osterreich) kommt es im néchsten
Jahr zu Steuersenkungen. Die Wirtschaftspolitik in
den zwei gegenwdrtig konservativ regierten Léndern
Frankreich und GroBbritannien hat sich heuer deut-
lich gewandelt: In Frankreich gibt es eine Tendenz
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zur Rickgédngigmachung der Verstaatlichung unter
der sozialistischen Regierung, in GroBbritannien
wurde das Ruder in Richtung eines etwas expansive-
ren Budgetkurses herumgerissen Die Geldpolitik
verfolgie im Laufe dieses Jahres auch in den meisten
europdischen Léndern einen recht expansiven Kurs
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{starke Expansion der Geldmenge, niedrigere Zin-
sen). Flir das kommende Jahr ist zu erwarten, daB die
monetére Expansion wieder etwas gebremst wird, al-
lerdings mit Bedacht darauf, da die Fortsetzung des
Konjunkturaufschwungs nicht geféhrdet wird

Fritz Breuss






