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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten 

Die Konjunkturlage im Frühjahr 1986 und 
Prognosen für 1986 und 1987 

Gegenwärtige Lage 

Der Konjunkturaufschwung der Weltwir tschaft kommt 
heuer bereits in sein viertes Jahr. Das Tempo des 
Aufschwungs hat sich im Vorjahr verzögert , wobe i 
einer Beschleunigung in Europa eine Ver langsamung 
in den anderen Industrieländern (kräftiger in den USA 
als in Japan) gegenüberstand. Mit der stärkeren A b -
schwächung des Konjunkturauftr iebs in den Indu
str ieländern als erwartet hat auch der Welthandel nur 
sehr schwach zugenommen Insbesondere stagnier
ten die realen Exporteinnahmen der Entwicklungslän
der; die Ver langsamung ihres Wir tschaf tswachstums 
führte zu einer Verschärfung des Verschuldungspro
blems 

Seit der Jahreswende 1985/86 ist die Dynamik der 
Wel tkonjunktur weiter abgeflacht Darin spiegelt sich 
die vorübergehende Unsicherheit über die Auswir

kungen der Änderungen wicht iger Best immungsfak
toren für die Entwicklung der Weltwir tschaf t : Der 
Preis des Erdöls hat sich nahezu halbiert und ist an
nähernd so hoch wie vor dem zwei ten Erdölpreis
schock 1979/80 (Abbi ldung 1) Der Außenwert des 
Dollars ist in raschem Tempo weiter gesunken und 
liegt um rund ein Viertel unter dem Höchsts tand des 
Vorjahres (März 1985; Abbi ldung 3). Die Zinsen ha
ben international deutl ich nachgegeben, in einigen 
Ländern sogar stärker als die Inflationsraten (Abbi l
dung 3). Ein starkes Indiz dafür, daß es sich bei der 
gegenwärt igen Wachstumsver langsamung nur um 
eine Konjunkturpause handeln dürf te, ist das Ausein
anderklaffen von tatsächl ich schwacher Konjunktur
entwick lung (gemessen am Verlauf der Industr iepro
dukt ion) und der Entwicklung der vorausei lenden In
dikatoren (Leading Indicators mit einem durchschni t t 
l ichen Vorlauf von mehreren Monaten), die in den 
wicht igen Regionen der Industr iestaaten steil nach 
oben weisen (Abbi ldung 2). 

Nachfrage und Produkt ion sind in den Industr ielän
dern seit dem Herbst 1985 nur sehr schwach gest ie-
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Entwicklung der Rohölpreise 
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Abbildung 2 
Industrieproduktion und Leading indicators 

Saisonbereinigt, 1980 = 100 
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gen. Die Beschäft igung hat zwar weiter leicht zuge
nommen, doch ist die Arbei ts losigkei t kaum nen
nenswert ger inger geworden Der Preisauftr ieb 
f lachte durch die Verbi l l igung des Rohöls und in den 
westeuropäischen Ländern sowie in Japan auch 
durch die Aufwer tung ihrer Währungen gegenüber 
dem Dollar auf so niedrige Inflationsraten ab wie in 
den f rühen sechziger Jahren 

Abbildung 3 
Wechselkurse (Index 1980 = 100) und Zinsentwickiung 

(in Prozentpunkten) 
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Unsicherheitsfaktoren 

Die künft ige kurzfr ist ige Wir tschaf tsentwick lung (in 
den Jahren 1986 und 1987) ist mit beträcht l ichen Un
sicherheiten und Fragezeichen verbunden: 
— Wird es Japan und Westeuropa ( insbesondere der 

Bundesrepubl ik Deutschland) gel ingen, geeignete 
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Maßnahmen zu setzen, um die kontrakt iven Aus
wirkungen der künft igen US-amerikanischen Fis-
kaipolitik zu kompensieren, oder wi rd durch einen 
stärkeren Abbau des amerikanischen Budgetdef i 
zits (entsprechend der Gramm-Rudman-Hol l ings-
Gesetzesinit iative) eine weltweite Rezession aus
gelöst werden? Al lgemein wird gegenwärt ig ange
nommen, daß trotz Verr ingerung des US-Budget
defizits in den USA spätestens für 1988/89 eine 
Rezession zu erwarten ist Kurzfr ist ig gehen von 
der geplanten Budgetsanierung posit ive Signale 
auf die Finanzmärkte (Sinken der Zinsen) und auf 
die Wechselkursentwick lung (Abwertung des Dol
lars) aus, wodurch sowohl die Inlands- als auch 
die Auslandsnachfrage posit iv beeinflußt wi rd 

— Die kräftige Abwer tung des US-Dollars seit März 
1985, die längst überfäll ig war und auch auf der 
Konferenz der "Großen Fünf" am 22 September 
1985 abgesegnet wurde (Rückkehr zur Interven
t ion), führt kurzfr ist ig zu Reale inkommensgewin
nen in Europa und in Japan und damit zu einer zu 
sätzl ichen Stimul ierung des privaten Konsums. 
Diesen posit iven Effekten stehen allerdings Einbu
ßen im Export Europas und Japans in den Dollar
raum mit mögl ichen negativen Auswirkungen auf 
die Investit ionstätigkeit gegenüber Diese Entwick
lung ist aber auch wünschenswer t , denn der über
bewertete Dollar hat in den letzten Jahren zu be
trächt l ichen Leistungsbi lanzungleichgewichten 
zwischen den USA (hohes Defizit) und Europa 
bzw Japan (mit hohen Überschüssen) geführt 
Die internationalen Prognosen (technische A n 
nahme) gehen davon aus, daß die aktuelle Struktur 
der Wechselkurse bis 1987 annähernd unverän
dert bleiben wird Diese Annahme dürfte insofern 
gerechtfer t igt sein, als man von offiziellen amerika
nischen Stellen gegenwärt ig hört, der Dollar sei 
bereits genügend abgewertet worden . Auch inner
halb Europas haben sich durch das 9. EWS-
Realignment vom 6 Apri l 1986 die Devisenmärkte 
etwas beruhigt Nicht zuletzt infolge der Devisen
abgänge nach der Erdölpreissenkung fo lgte Nor
wegen am 11 . Mai 1986 mit einer Abwer tung der 
Krone um 12%. Finnland zog aus Wet tbewerbs
gründen am 15. Mai mit einer Abwer tung um 2% 
nach. Auf der Frühjahrstagung der Bre t ton-
Woods- lnst i tu te (April 1986) und auf dem Tokioter 
Weltwir tschaftsgipfel (Mai 1986) wurden Vor
schläge über eine Reform des Weltwährungssy
stems diskutiert Ein Vorschlag zielt auf die Schaf
fung von "Wechseikurs-Zie lzonen" ab (also Band
brei ten, innerhalb derer die Währungen schwan
ken dürfen). Die Realisierung solcher Zielzonen 
wäre aber nur über den schwier igen Weg der in
ternationalen Abs t immung und Überwachung der 
Wirtschaftspol i t iken (anhand "objekt iver Indikato
ren") mögl ich 

— Die Entwicklung des Rohölpreises und deren Aus
wirkungen sind sowohl kurz- wie mittel fr ist ig sehr 
schwer abzuschätzen. Die meisten internationalen 
Prognosen (IMF, OECD, Wharton, LINK) schreiben 
den gegenwärt igen Erdölpreis (rund 15 $ pro Bar
rel) bis zum Ende des Prognosehor izonts (Ende 
1987) unverändert fort. Diese Annahme schließt 
Schwankungen über und unter diese Marke natür
lich nicht aus. Mögl icherweise kommt es im Ver
lauf dieses Jahres zur Zusammenarbei t von 
OPEC- und Nicht-OPEC-Ländern mit dem Ziel der 
Preisstabil isierung Potentiel le Kandidaten für die 
Zusammenarbei t mit der OPEC sind Angola, Me
xiko, Malaysia, Ägypten und eventuell auch Norwe
gen. Der angenommene Preis von 1 5 $ entspr icht 
einem Preisverfall von 45% (nominell) bzw. 50% 
(real) gegenüber dem Jahr 1985 Unter dieser A n 
nahme werden sich heuer die Ausgaben der Indu
strieländer für die Erdöleinfuhr (netto) um rund 
6 0 M r d $ verr ingern, was gut 1/2 bis 1 Prozent
punkt ihres BNP (auf Basis 1985) entspr icht Am 
stärksten werden die stark erdölabhängigen Län
der Europas und Japan begünst igt Durch die Ver
besserung der Terms of Trade wi rd das Inlands
preisniveau gedämpft , was zu erhebl ichen Realein
kommensef fekten mit posit iven Auswi rkungen auf 
die Inlandsnachfrage führ t Neben diesen Primär
effekten kommt es zu wei teren Impulsen, da die 
Mi lderung des Preisauftr iebs eine Lockerung der 
Geldpoli t ik und damit niedrigere Zinsen e rmög
licht Der "umgekehr te Erdölpre isschock" bewirkt 
somit für die Industr iestaaten einen zusätzl ichen 
Konjunktur impuls und ein Hinausschieben des für 
1987 erwarteten Konjunkturabschwungs. Während 
die erdöl import ierenden Entwicklungsländer ana
log zu den Industrieländern begünst igt s ind, wer
den sich die Einnahmen der Erdölexport länder 
verr ingern, was zu einem Rückgang ihrer Importe 
führ t Für die Industr ieländer werden die konjunk
turst imul ierenden Wirkungen der Erdölpreissen
kung viel größer eingeschätzt als die dämpfenden. 
Die Einschätzung, daß die Erdölpreissenkung 
kurzfr ist ig für die Wel tkonjunktur insgesamt posi 
tive Effekte haben wi rd , geht nicht zuletzt von der 
Annahme aus, daß die Realeinkommensgewinne 
der Industrieländer rascher inlandsnachfragewirk
sam ausgegeben werden (also nicht gespart wer
den), als die erdölexport ierenden Länder ihre Im
portnachfrage aufgrund ihrer Realeinkommensver
luste einschränken werden (weil diese zunächst 
noch ihre Finanzanlagen auflösen). 

— Wie steht es mit der Bereitwil l igkeit auch privater 
Gläubiger, den hochverschuldeten Entwicklungs
ländern weiterhin Kredite zu gewähren? Laut Be
r ichten des Internationalen Währungsfonds wur
den 1985 durch Banken prakt isch keine neuen 
Kredite an die 15 am meisten verschuldeten Ent-
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Wicklungsländer vergeben Die Befürchtung, daß 
diese Entwicklung anhalten könnte, bewog Finanz
minister James A Baker MI im Oktober 1985 eine 
Initiative zur Unterstützung dieser Länder zu star
ten ("Baker-Plan") Für die Entwicklungsländer 
wäre es auch eine große Hilfe, wenn die Regierun
gen der großen Industrieländer protekt ionist i -
schen Versuchen widerstehen könnten Denn da
durch könnte eine weitere Ver langsamung des 
Wel thandelswachstums verhindert werden (über 
die Außenverschuldung der Entwicklungsländer 
und der Oststaaten siehe Übersicht 5) 

Wirtschaftspolitik 

Nach der Übereinkunft der fünf großen Industrielän
der im September 1985 und der Annahme der Geset
zesinitiative von Gramm, Rudman und Hollings zur 
mittel fr ist igen Verr ingerung des Budgetdef iz i ts in den 
USA im Dezember 1985 hat sich in der Wir tschaf tspo
litik der Industrieländer ein grundlegender Wandel 
vol lzogen Aufgrund der bisher bekanntgewordenen 
wir tschaftspol i t ischen Zielsetzungen kann man davon 
ausgehen, daß die Fiskalpolit ik in den Industrielän
dern etwas restriktiver werden dürfte (eine Aus

nahme ist sicherl ich die Bundesrepubl ik Deutschland, 
die heuer durch die erste Etappe der E inkommen
steuersenkung den privaten Konsum st imul ieren 
wird) . Weiters dürfte es tendenziel l zu einer Annähe
rung in der f iskalpol i t ischen Haltung der einzelnen 
Länder kommen Das steht im krassen Gegensatz zu 
der divergierenden Haltung in den letzten fünf Jahren 
(USA sehr expansiv mit der Folge enormer Budget
defizite, die europäischen Länder und Japan eher re
strikt iv bzw. auf Budgetkonsol id ierung bedacht) , die 
nicht zuletzt die Ursache für das Auseinanderlaufen 
der Wachstumsraten des realen BNP war Die Über
e inst immung in der Budgetpol i t ik dürf te aber auch 
dazu bei t ragen, daß sich die Ungleichgewichte in den 
Leistungsbi lanzen und auch auf den Finanzmärkten 
langsam einebnen werden Ein Anzeichen dafür, daß 
die Erwartung einer restr ikt iveren und eher gleich
schr i t t igen Fiskalpolit ik die Senkung der Zinssätze 
und eine Fest igung der Wechselkursst ruktur e rmög
licht, war die konzert ierte Senkung der Diskontsätze 
in den drei größten Industr ieländern im März 1986 
Ein wei teres Steigen der Zinssätze dürf te unwahr
scheinl ich sein, da das Hauptziel der Geldpol i t ik der 
letzten Jahre — die Verr ingerung der Inflation und die 
Dämpfung der Inf lat ionserwartungen — in beeindruk-
kender Weise gelungen ist und von der Erdölpreis-

Übersicht 1 
Wirtschaftswachstum 

Brutto-National- und -Inlandsprodukt Industrieproduktion 
Gewicht') 1985 1986 1987 Gewicht 5) 1985 1986 1987 

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

USA 3 ] 41,3 + 2 3 + 3 0 + 4 0 32 9 + 2 2 + 2 5 + 3 0 

Japan 1) 133 + 4 6 + 3 0 + 3 5 15 3 + 4 5 + 2 0 + 3 0 

BRD 3 ] . 3 1 + 2 4 + 3 5 + 3 0 1 3 1 + 5 4 + 4.5 + 3 0 

Frankreich 7 0 + 1 3 + 2 5 + 2 5 8 4 + 0 3 + 2 5 + 2 0 

Grogbritannien 6,3 + 3 0 + 2 5 + 2 0 6 8 + 4.8 + 3,5 + 3 0 

Italien . 4,5 + 2 3 + 3 0 + 2 5 6 1 + 1 7 + 1.5 + 2 0 

Kanada 3) 3 8 + 4 4 + 4 0 + 3 0 3 2 + 4.4 + 5.0 + 4 0 

Große Industrieländer 84 9 + 2 7 + 3 0 + 3 5 85 8 + 3 2 + 2.8 + 2 8 

Spanien 2 A + 1 7 + 3 0 + 2 0 2 6 + 1 8 + 3 0 + 3 5 

Australien 2 1 + 5 0 + 4.0 + 3 5 1 5 + 4,0 + 6.0 + 4 0 

Niederlande 1 9 + 2 1 + 1 5 + 1 0 1 9 + 3 1 + 3 0 + 3 5 

Schweden 1 3 + 2 1 + 2,0 + 1.5 1.3 + 2,0 + 2 0 + 1.5 

Belgien 1 1 + 1,5 + 2,0 + 1 5 1.5 + 2,3 + 2 5 + 2,5 

Schweiz 1.3 + 3 2 + 3,0 + 2,0 1 7 + 5 6 + 5 0 + 3,5 

Österreich 0 9 + 2 9 + 3 0 + 2,5 1 1 + 4,3 + 3 5 + 3,0 

Dänemark 0,8 + 2 7 + 2 5 + 2.5 
Türkei 3) 0 7 + 4 9 + 5 0 + 5.0 
Norwegen 0 7 + 4 4 + 4 0 + 2 0 0 9 + 3 5 + 3 0 + 3 0 

Finnland 0 7 + 2 8 + 1 5 + 1,5 OS + 3 2 + 2 0 + 2.5 

Griechenland 0.5 + 1 7 + 0 0 + 0 0 0 4 + 2 6 + 0 0 + 0,0 

Neuseeland 0 3 + 0 8 - 1 0 + 0 0 

Portugal 0,3 + 2 9 + 4 0 + 3 5 0,4 + 4 0 + 5 0 + 5 0 

Irland 3) 0 2 - 0 7 + 3 0 + 4 0 0 2 + 2 2 + 4 0 + 5 0 

Luxemburg 0 0 + 1 9 + 2 0 + 2 0 0 1 + 7 0 + 5 0 + 5 0 

Island 3) 0 0 + 2 1 + 2 0 + 2 0 

Kleine Industrieländer 1 5 1 + 2 8 + 2 8 + 2 0 14 2 + 3 2 + 3 5 + 3 0 

OECD insgesamt 100 0 + 2 7 + 3 0 + 3 3 1 0 0 0 + 3 2 + 3,0 + 3 0 

OECD-Europa 3 8 6 + 2 3 + 2 8 + 2 5 47 1 + 3.3 + 3.3 + 2 8 

EG 1 ) 3 3 0 + 2 1 + 2.8 + 2 5 41.5 + 3 2 + 3.3 + 2 8 

EFTA'I 4 9 + 3.0 + 2,8 + 2.0 5.6 + 3 9 + 3 5 + 2 8 

Q: OECD IMF, nationale und eigene Schätzungen — ') In % des OECD-BNP 1932 — 2 ) In % der OECD-Industriewertschöpfung 1980 — 3 ) Brutto-Nationaiprodukt — J ) E G : 
12 Länder EFTA: 6 Länder 
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Senkung ein zusätzl icher preisdämpfender Effekt aus
gehen wi rd 

Prognosen für 1986 und 1987 

Die kurzfr ist igen Aussichten für eine For tsetzung des 
Aufschwungs in den Industrieländern sind als gut zu 
bezeichnen. Unter den obigen Annahmen ist damit zu 
rechnen, daß sich das Wachstum des realen BNP in 
den OECD-Ländern insgesamt leicht beschleunigen 
wi rd (1986 + 3 % , 1987 +3 ' / 4 %) In Europa wi rd in die
sem Jahr ( + 2%%) mit dem Wachstumshöhepunkt 
gerechnet (1987 + 2 1 / 2 %; Übersicht 1). Hinter den Zu 
wachsraten des realen BNP im Jahresdurchschni t t 
verbirgt sich ein Beschleunigungsprozeß des Auf
schwungs im Laufe dieses Jahres Nach einem eher 
schwachen 1. Halbjahr wird — weil die posit iven Real
e inkommensef fekte der Erdölpre issenkung erst mit 
einiger Verzögerung wirksam werden — mit einer 
kräft igen Beschleunigung des Wir tschaf tswachstums 
in den Industr iestaaten im 2 Halbjahr 1986 gerech
net Diese Expansion wird s ich bis ins Jahr 1987 for t 
setzen, obwohl für das kommende Jahr keine zusätz
lichen Anstöße durch einen weiteren Erdölpreisrück
gang angenommen werden In den USA erwartet 

man, daß der wet tbewerbsgünst igere Dol larkurs und 
die niedrigeren Zinsen die negativen Effekte der Bud 
getsanierung überwiegen werden, sodaß für 1987 all
gemein sogar mit einem höheren Wachstum des rea
len BNP ( + 4%) gerechnet wird als heuer ( + 3%) Für 
Japan wird als Folge der starken Yen-Aufwer tung ein 
etwas schwächeres Wachstum des realen BNP er
wartet (1987 - r - 3 ' / 2 % nach + 3 % 1986) als in den USA 

Arbeitsmarkt 

In der gesamten OECD ist die Arbei ts losenrate 1985 
(81/4%) kaum nennenswert unter das Niveau von 1984 
gesunken. Dennoch spiegelt sich in dieser Entwick
lung eine konjunkturel le Verbesserung gegenüber 
dem Höhepunkt der Arbei ts losigkei t im Jahr 1983 
(S%%) Das bedeutet gleichzeit ig, daß die Beschäft i 
gung nur ger ingfügig stärker zunahm als das Arbe i ts 
kräftepotential In den USA und in Japan ver langsam
ten sich die Zuwächse der Beschäft igung parallel mit 
der Abschwächung der Produkt ion. Dagegen kam es 
in Europa im Zuge der etwas stärkeren Konjunkturbe
lebung 1985 erstmals seit zehn Jahren zu einer leich
ten Beschäft igungszunahme (in der BRD waren die 
Zuwächse am stärksten) Die EG vertr i t t in ihrem Jah-

Übersicht2 
Arbeitslosenraten und Inflation 

Arbeitslosenraten Verbraucherpreise 
1985 1986 1987 Gewicht 1) 1985 1986 1987 

l n % Veränderung gegen das Vorjahr in 1 

USA 7 2 6 8 6 5 46 4 + 3,6 + 3,5 + 3 3 
Japan 2 5 2 8 3 0 14,6 + 2,0 + 1.5 + 0 5 
BRD 8,3 7,8 7 5 6 8 + 2 2 + 0 0 + 0,5 
Frankreich 1 0 2 10.3 10 8 6 2 + 5 8 + 2 5 + 2 0 
Großbritannien 11 3 11 5 115 5 1 + 6 1 + 5 0 + 4.0 
Italien 1 0 1 1 0 8 11.0 4,3 + 9 2 + 6 0 + 4 5 
Kanada 106 1 0 0 9 5 3 7 + 4 0 + 4 0 + 3 5 

Große Industrieländer 5] 7 5 7 3 7 3 87 1 + 3,8 + 3 0 + 2 5 

Spanien 22,3 22 5 22 3 2 1 + 8,8 + SO + 6 0 
Australien 8 2 7 5 7 3 2 0 + 6.8 + 4 0 + 3 5 
Niederlande 14 4 14,0 14 3 1 4 + 2 2 + DO - 0 5 
Schweden 2 8 3.3 3 5 1 0 + 7 3 + 5 0 + 3 5 
Belgien 1 3 1 1 3 0 12.8 1 0 + 4 9 + 2 5 + 1 5 
Schweiz 1 0 0 7 0,5 1 1 + 3 4 + 1 5 + 2 0 
Österreich 4 8 5 0 5 1 0 7 + 3 2 + 1 8 + 2 3 
Dänemark 8 9 8 3 8 0 0,6 + 4 7 + 3 0 + 2 5 
Türkei 13 1 1 3 5 14 0 0 7 + 40,8 + 38,0 + 32 0 
Norwegen 2 5 2,0 2 3 0.5 + 5,6 + 5.0 + 5 0 
Finnland 6 3 6.8 7 0 0 6 + 5 9 + 2 5 + 2 0 
Griechenland 8 3 8 8 9,5 0 4 + 1 9 3 + 22 0 + 1 3 0 
Neuseeland 4 1 4 8 5 0 0 3 + 1 5 4 + 1 3 0 + 1 1 0 
Portugal 10 2 1 0 3 10.0 0,3 + 1 9 6 + 14 0 + 1 1 0 
Irland . 16 8 17 3 170 0 2 + 5 4 + 4 0 + 2 5 
Luxemburg 1.6 1 5 1 5 0,0 + 3 1 + 2 0 + 2 0 
Island 1 1 1 0 1 0 0 0 + 32 0 + 28 0 + 28 0 

kleine Industrieländer 2] 11 7 11.8 11 8 1 2 9 + 8 6 + 6 5 + 5.3 

OECD insgesamt 2) 8 3 8.3 8,3 100 0 + 4 5 + 3 5 + 3 0 
OECD-Europa*} 1 1 0 11 0 11 0 33,0 + 6 6 + 4 5 + 3 5 
E G ; ) . 12 5 1 2 5 12.5 28 4 + 6,4 + 3 8 + 2 8 
EFTA*) 3 1 3 3 3 3 3 9 + 5.0 + 3 0 + 3 0 

Q: OECD, IMF EG nationale und eigene Schätzungen — ') Privater Konsum in % des privaten Konsums der OECD insgesamt im Jahr 1984 — 2 ) Die Aggregate errechnen sich 
aus der Summe der Arbeitslosen dividiert durch die Summe des Arbeitskräfteangebotes laut OECD 
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reswir tschaftsber icht 1985/86 (1985, (26), S 108) die 
Meinung, daß (nach Modei lberechnungen mit dem 
Compact-Model l ) ein bedeutender Teil der Arbei ts lo
sigkeit in Europa (nämlich rund 80%) dem überhöh
ten Niveau der Reallöhne (bzw. der zu geringen Mob i 
lität der Arbei tsuchenden) zuzuschreiben ist. Dieser 
hohe Sockel an Arbei ts losigkei t wird als "k lassisch" 
bezeichnet im Gegensatz zur konjunkturel len oder 
"keynesianischen" Arbei ts losigkei t , die sich aus den 
Schwankungen der Nachfrage ergibt. Aufgrund der in 
längerfr ist iger Perspektive eher bescheidenen 
Wachstumsaussichten für 1986 und 1987 von gut 3% 
Wachstum des realen BNP ist auch kaum damit zu 
rechnen, daß sich die Arbei ts losigkei t im gesamten 
OECD-Raum, die gegenwärt ig 8 1 / 4% oder 30% Mill io
nen beträgt, im Jahr 1987 nennenswert verr ingern 
wi rd . Das gleiche gilt für Europa, wo die Arbei ts losen
rate auf 1 1 % verharren wi rd (das bedeutet 19 Millio
nen Arbe i ts lose; Übersicht 2) Nur in wenigen Län
dern wird die Arbei ts losigkei t bis Ende 1987 merkl ich 
abnehmen 

Preise 

Die Entwick lung der Preise wird — wie bereits er
wähnt — im Prognosezei t raum hauptsächl ich von der 
Erdölpre issenkung best immt Die angenommene Erd
ölpreissenkung gegenüber dem Vorjahr um 45% wird 
die Inflationsrate (gemessen am Verbraucherpreis in
dex) aufgrund internationaler Schätzungen (IMF, 
OECD) innerhalb eines Zeitraums von zwei Jahren 
um 3 Prozentpunkte senken Die Inflationsrate wi rd 
sich damit im gesamten OECD-Raum bis 1987 auf 3% 
verr ingern (Übersicht 2) Neben dem Erdölpreis dürf
ten aber auch andere Faktoren dazu beitragen, daß 
die Preisdämpfung anhält: Die Geldpoli t ik wird zwar 

flexibler, aber nicht viel expansiver werden ; die Lohn
zuwächse dürf ten angesichts der anhaltend hohen 
Arbei ts losigkei t ger ing bleiben ( insbesondere bei 
Neueinstel lungen); die Deregul ierung auf den ver
schiedensten Gütermärkten dürfte die Konkurrenz 
erhöhen und damit ebenfalls den Preisauftr ieb dämp
fen ; die Entwicklung der Weltrohstoffpreise w i rd wei 
terhin gedrück t bleiben Wie aus Übersicht 3 zu ent
nehmen ist, not ierten die Rohwarenpreise bis zuletzt 
sehr schwach. Nur in Dollar ausgedrückt ist der 
HWWA-Index der Weltrohstoff preise (ohne Energie
rohstoffe) im I Quartal 1986 aufgrund der Dollarab
wer tung leicht gest iegen In allen Nicht-Dol larwährun
gen ausgedrückt setzte sich die Preisbaisse for t Die 
realen Nicht-Energierohstof fpreise (also Rohwaren
preise deflat ioniert mit den Industr iewarenexportprei 
sen der Industrieländer) erreichten 1985 histor ische 
Tiefststände Sowohl die jüngste als auch die künft ige 
Entwicklung werden von erhebl ichen Überkapazitä
ten und hohen Produzentenlagern dominier t , nicht 
nur bei Erdöl, sondern auch bei Metallen, agrar ischen 
Rohstoffen und fast allen Nahrungsmit teln Ange
bo tsschocks gab es nur bei Kaffee (die Trockenhei t 
in Brasilien hat die Hälfte der Ernte vernichtet) und 
Zucker, wodurch es seit Herbst 1985 zu Preissprün
gen kam (siehe die HWWA-Index-Posi t ion "Genuß
mittel , Zucker" in Übersicht 3) Symptome st rukture l 
ler Schwier igkei ten auf den Rohwarenmärkten sind 
die Finanznöte des internationalen Zinnrates (Ausset
zung des Börsenhandels im Herbst 1985) sowie Fi
nanzschwier igkei ten des Rohkautschuk-Rates und 
die starke Inanspruchnahme der IMF Compensatory 
Financing Facility. 

Heuer wi rd der HWWA-Index der Welt rohstof fpreise 
(ohne Energierohstoffe) auf Dollarbasis relativ kräftig 
( + 7%) anziehen, vor allem aufgrund der Abwer tung 
des Dollars 1987 dürfte es dann wieder zu einer 

Übersicht 3 
Entwicklung der Weltrohstoffpreise 

HWWA-Index 

Gewicht 1983 
0 

1984 
0 

1985 
0 I Qu II Ou 

1985 
III. Qu IV. Qu 

1986 
I Qu 

1986 

0 

1987 

0 
l n % Veränderung gegen die Vorperiode in % 

Gesamt 100 0 - 8 5 - 2.0 - 3 8 - 1,8 _ 0 5 - 0 7 + 0 4 - 7 2 - 3 0 0 + 1.0 

Gesamt ohne Energie roh Stoffe 36 8 + 4 4 + 1 9 - 1 0 1 - 3.5 - 0 2 - 2 7 + 2 0 + 6,6 + 7 0 + 1,0 

Nahrungs- und Genußmittel 1 5 9 + 1 0 1 + 5,0 - 1 2 9 - 2,6 _ 3 4 - 6 7 + 6 1 + 11 3 + 1 1 0 + 0,0 

Getreide . 4 6 + 1 2 5 + 0,5 - 1 2 6 + 0 1 + 0 1 - 1 1 1 + 2 5 + 0 2 - 7 0 + 6,0 
Ölsaaten. Öle 2 9 + 1 5 6 + 132 - 2 5 6 - 6 2 - 1 5 - 1 4 , 6 - 5 8 - 1 5 - 1 7 0 + 2.0 
Genußmittel Zucker 8 4 + 7 3 + 4,3 - 8 2 - 2,5 - 5 6 - 1 9 + 1 1 2 + 1 8 9 + 27 0 - 2.0 

Industrierohstoffe 20 9 + 0 8 - 0 4 - 8 0 - 4 2 + 2 3 + 0 2 - 0 7 + 3,4 + 3 0 + 2.0 

Agrarische Industrie roh Stoffe 1 0 2 - 1 2 ' + 2,5 - 1 2 6 - 8 4 + 0 0 + 3 0 + 1 8 + 6 9 + 10.0 + 2,0 

NE-Metalle . 6 1 + 7 6 - 6,3 - 3 2 + 1 9 + 4.3 - 3 7 - 3 4 - 0 1 - 3 0 + 4,0 

Eisenerz Schrott 4 6 - 5 0 + 3,0 - 4 0 - 3,4 + 4 0 + 0 5 - 1 8 + 0 4 - 5.0 + 0,0 

Energierohstoffe 6 3 2 - 1 1 5 - 3 1 - 2 0 - 1 4 - 0.6 - 0 2 + 0 0 - 1 0 9 - 4 0 . 0 + 1,0 
Kohle 5.5 — 1 2 2 - 0,8 - 3 0 - 4 1 + 1 4 + 1 8 + 3 5 + 6 2 + 8,0 + 4,0 

Rohöl 57 7 - 1 1 4 - 3 2 - 1 9 - 1,3 — 0 7 - 0 3 - 0 2 - 1 1 7 - 4 2 . 0 + 0,0 

Q: HWWA-Institut für Wirt Schaftsforschung Hamburg; Dollarbasis gewichtet mit Warenimporten der Industrieländer Prognosen 1986 1987. AIECE. Arbeitsgruppe für Weltmarkt
preise Aktuelle Werte (einschließlich I Quartal 1986) zu laufenden Wechselkursen Prognosen 1986 und 1987 zu konstanten Wechselkursen vom März 1986 

412 



Monatsber ichte 6/1986 

Preisberuhigung kommen ( + 1 % ; Übersicht 3) 1) Die 
Reaktorkatastrophe von Tschernobyl könnte zu 
Preisanstiegen bei alternativen Energieträgern wie 
Kohle und Erdöl führen. Die Auswi rkungen auf die 
Nahrungsmit telpreise sind schwer abzuschätzen 

Welthandel 

Die Dynamik des Welthandels wurde 1985 — insbe
sondere durch die Ver langsamung des Konjunktur
aufschwungs in den USA — merkl ich gebremst Das 
Wachstum des Welthandels verr ingerte sich von 8 1 / 2% 
im Jahr 1984 auf 3% 1985 Die Abschwächung der 
Wel tkonjunktur dämpfte aber den Außenhandel der 
Entwicklungsländer stärker als jenen der Industr ielän
der Der Intra-OECD-Handel war 1985 mit einer Stei
gerung um 7% noch sehr rege (Übersicht 4) Die 
künft ige Entwicklung des Welthandels wi rd vor allem 
durch die unterschiedl ichen regionalen Begünst igun
gen des "umgekehr ten Erdölpre isschocks" be
s t immt Den restr ikt iven Einf lüssen, die von der A b 
nahme der Nachfrage in den Erdölexport ländern aus
gehen, werden Impulse von den Industr ieländern ge
genüberstehen Ferner wirkt auch die starke Ver
sch iebung der Wechselkursrelat ionen unterschied
l ich: Die Exporte (Importe) der USA werden st imuliert 
(gedämpft) , während die Aufwer tungstendenz der 
übr igen Länder umgekehr te Wirkungen auf ihre 
Außenhandelsst röme haben wi rd Per Saldo wi rd da
mit gerechnet, daß sich die Expansion des Welthan
dels aufgrund der durch die massiven Terms-of-
Trade-Gewinne geförder ten Konjunkturerholung in 

') Für eine detaillierte Beschreibung siehe Pichl, C , Entwick
lung und Prognose der Weltmarktpreise für Industrierohstoffe" 
in diesem Heft 

Übersicht 4 
Entwicklung des Welthandels 

1933 1984 1985 1986 1987 

Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Weilhandel, rea) + 2% + 8'/, + 3 + 3% + 4 
Industrieländer 

Exporte + 2% + 9% + 4 + 3% + 4% 
Importe . + 4% + ir/5 + 5 + 4*/ ; + 4% 

Intra-OECD-Handel 
( 0 Exporte/Importe) + 6 + 13 + 7 + 5 + 5 

OPEC 
Exporte - 7 - 33/< _ 7 + 3 + 6 

Importe 9% - 6 — 10 — 15 - 1 5 
Sonstige Entwicklungsländer 

Exporte + 9 + 11 + 4 + 4% + 5 
Importe . . 1 + 6 - 2 + 2 + 5 

Staatshandelsländer 
Exporte + 9 + 5 — 1 + 5 + 5 
Importe + 5 + 7 + 12 

Mrd S 

+ 4 + 2 

Leistungsbilanzsalden 
OECD-Länder - 23 - 69 - 58 + 14 - 10 

USA _ 41 - 1 0 7 - 1 1 8 - 1 2 0 - 1 1 5 

Japan + 21 + 35 + 49 + 72 + 62 

B R D . . + 4 + 6 + 13 + 25 + 20 

OECD-Europa + 3 + 12 + 21 + 60 + 45 

OPEC-Länder . + 30 - 10 — 14 - 50 - 35 
Sonstige Entwicklungsländer - 35 - 22 — 28 - 20 - 25 

Staatshandelsländer + 11 + 11 + 5 - 5 + 0 

Welt 1] _ 17 - 90 - 95 — 61 - 70 

O: OECD. AIECE, IMF — '] Welt ( = Statistische Differenz! = OECD + OPEC + 
Sonstige Entwicklungsländer (Nicht-OPEC| + Staatshandelsländer 

den Industr ieländern etwas verstärken w i rd : von 
+ 3% 1985 auf + 3 1 / 2 % 1986 und rund + 4 % 1987. Wie 
s ich die Handels- und Leistungsbi lanzen der einzel
nen Industr ieländer 1986 und 1987 entwickeln wer
den , läßt sich im gegenwärt igen Zei tpunkt kaum ab
schätzen, da fast alle nationalen Prognosen unter
schiedl iche Annahmen über die künft igen Erdölpreise 
machen. Daher beschränkt sich das Institut diesmal 
darauf, die Entwicklung der Leistungsbilanzen der 
wicht igsten Weltregionen zu schätzen. Ausgangs-

Übersicht 5 
Außenverschuldung der Entwicklungsländer und der Oststaaten 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 

Jahresendstände in Mrd $ 

124 Entwicklungsländer') 567,8 662,0 751 6 798,4 8407 8883 9431 9905 

12 Erdöl exporteure 7 7 3 86,5 89,6 94 9 96,3 98 8 106,8 1115 

120 Nicht-Erdölländer 490 5 575 5 662,0 703,5 7 4 4 4 789 5 836,3 879,0 

12 N etto- E rdöl e x porte u re 2 ) 101 5 1342 160 2 172 2 180 7 193 2 205,6 2 1 9 1 

108 N e tto- E rdöl i m po rteu re 389 0 444.3 501,8 531.3 563,8 596 3 630 7 659 9 

15 "Bake^-Länder 3 ) 267,5 328 3 376.8 390 9 403 9 416 2 430 7 436 8 

7 Ost Staaten*) 
Brutto 92 0 88.5 84 0 79,5 92 0 

Netto 5) 81 5 76,0 68 0 61.5 72 0 

O IMF World Economic Outlook 1986 (April) S 164 S 243. S 246f — ') 132 Entwicklungsländer — 8 kapitalexportierende Länder = 124 kapitaImportierende Entwicklungslän
der Die 132 Entwicklungsländer kann man nach den verschiedensten Kriterien einteilen. Eine Einteilung unterscheidet zwischen den 120 Nicht-Erdölländern und den 12 erdölex
portierenden Ländern. Bei diesen machen die Erdölexporte mindestens zwei Drittel der Gesamtexporte aus (Algerien Indonesien Iran Irak Kuweit, Libyen Nigeria, Oman Qatar 
Saudi-Arabien Vereinigte Arabische Emirate Venezuela) Von diesen 12 Ländern sind 8 Kapitalexporteure d h ihre Leistungsbilanzen sind aktiv (Iran Irak Kuweit Libyen, Oman 
Qatar Saudi-Arabien, Vereinigte Arabische Emirate) Nur 4 Länder sind stark verschuldet (Algerien, Indonesien Nigeria, Venezuela) — 2 ) Die Erdölexporte dieser Lander überstei
gen fast immer ihre Erdölimporte (Bahrein, Bolivien, Kongo Ecuador, Ägypten Gabun Malaysia Mexiko, Peru Syrien, Trinidad und Tobago Tunesien). — 3 ] Die am stärksten ver
schuldeten Länder, die im Baker-Plan berücksichtigt werden sollen (Argentinien Bolivien, Brasilien. Chile, Kolumbien Ecuador, Elfenbeinküste Mexiko. Marokko Nigeria Peru 
Philippinen, Uruguay). — *) Einschließlich UdSSR, Verschuldung in konvertibier Währung Das Wiener Institut für Internationale Wirtschaftsvergleiche (WIIW) weist geringfügig an
dere Zahlen aus (WIFO-Monatsberichte 5/1986 S 361) — 5 ) Einschließlich RGW-Banken Bruttoverschuldung minus Bankguthaben im Westen laut Meldungen an die Bank für In
ternationalen Zahlungsausgleich 
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punkt ist die von internationalen Stellen angenom
mene Einkommensumvertei lung aufgrund der Erdöl
preissenkung im Ausmaß von rund 60 Mrd . $ (das 
entspr icht % bis 1 Prozentpunkt des BNP der Indu
strieländer im Jahr 1985) Verteilt man diesen Betrag 
unter Berücksicht igung von noch vor dem "umge
kehrten Erdölpre isschock" erstel l ten Prognosen 
(z B. OECD, Economic Out look, 1985, (38), S. 52), so 
ergibt sich die in Übersicht 4 dargestel l te Leistungs-
bi ianzentwickiung. Die OECD wird erstmals seit 1978 
einen Leistungsbi lanzüberschuß ausweisen. Auch in 
den Nicht-OPEC-Entwicklungsländern wird sich die 
Leistungsbi lanzposit ion leicht verbessern. Dagegen 
verschlechtern sich die Bilanzen in der OPEC und 
auch (etwas weniger) in den Staatshandelsländern 
empfindl ich. Die Ungleichgewichte zwischen den 
USA und Europa bzw Japan werden sich (aufgrund 
des sogenannten "J-Kurven-Effektes") 2 ) nur sehr 
langsam verr ingern 

Übersicht 6 
Wirtschaftszahlen der USA 

1984 1985 1986 1987 
Nominell Reale Veränderung gegen das 

Mrd $ Vorjahr in" / 

Privater Konsum 2 355 0 + 3 2 + 3 0 + 3 0 

Öffentliche Ausgaben 631,6 + 5 8 + 2 5 + 2 0 
Brutto-Anlageinvestilionen 649 6 + 7 5 + 4 5 + 5 0 

Wohnungs- und Hausbau + 2 1 + 7 0 + 6 0 

Übrige Investitionen + 9 6 + 3 5 + 4,5 

Inländische Endnachfrage 3 686 2 + 4 5 + 3 0 + 3,5 

Lagerbildung') 56 0 - 1 6 + 0,5 + 0,0 

Gesamte Inlandsnachfrage 3 742 2 + 2 8 + 3 5 + 3 5 

Exporte i w S 272 7 - 3 0 + 3,5 + 6.5 

Waren - 1 7 + 2 0 + 8,0 

Importe i w S 380 3 + 2 1 + 4 5 + 4.5 

Waren + 7 2 + 4,0 + 5.5 

Außenbeitrag'} - 1 0 7 , 6 - 0 , 6 - 0 , 5 + 0.5 

Brutto-Nationalprodukt + 2,3 + 3 0 + 4 0 

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

BNP nominell 3 634.6 ! ) + 5 7 + 6 5 + 6 5 

Produktivität (BNP je Beschäftigten) + 0.3 + 0 5 + 2 0 

Q: OECD IMF nationale und eigene Schätzungen — ') Beitrag zum Wachstum des 
realen Brutto-Nafionalproduktes in Prozentpunkten — ! ) BIP 

Die Wirtschaftslage in Übersee 

Neuerliche Konjunkturbelebung in den USA 

Nach einem eher ent täuschenden Wir tschaftswachs
tum im vorigen Jahr (reales BNP + 2 , 3 % nach + 6 , 8 % 
1984) hat sich die amerikanische Wirtschaft im 
I. Quartal 1986 wieder deut l ich belebt ( + 3,7% gegen
über dem Vorjahr). Die Abwer tung des Dollars be
wirkte einen relativ raschen Aufschwung im Außen
sektor. Während im 2. Halbjahr 1985 vor allem vom 
Außensektor , aber auch von der Lagerentwicklung 
stark dämpfende Wirkungen auf das BNP-Wachstum 
ausgingen, sind diese Komponenten gegenwärt ig die 
Wachstumsstü tzen Die realen Exporte haben kräftig 
angezogen, die Importe waren rückläuf ig. Aber auch 
der private Konsum und die Wohnbauinvest i t ionen 
haben sich wieder belebt Die sonst igen Investit ionen 
waren rückläuf ig. Der Leading Indicator st ieg im April 
wieder kräftig Die Arbei ts losenrate verharrt seit dem 
Herbst 1985 auf 7%. Dies entspr icht einer Arbei ts lo
senzahl von knapp 8!4 Mil l ionen. Die Beschäft igung 
hat bis zuletzt stark zugenommen. Die Arbei tspro
duktivität ist nach einem Rückgang gegen Ende 1985 
im I.Quartal 1986 wieder kräftig gest iegen ( + 3,4% 
gegenüber dem Vorjahr) Die Inflationsrate hat sich 
bis auf 1 ' / 2 % zurückgebi ldet Die Industr ieprodukt ion 
lag im I Quartal 1986 nur ger ingfügig über dem Ni
veau des Vorquartals. Die Geldpol i t ik ist f lexibler ge-

2) Der J-Kurven-Effekt besagt, daß sich nach einer Abwertung 
(Aufwertung) zunächst die Terms of Trade verschlechtern (ver
bessern) und erst mit einiger Verzögerung die gewünschte 
Mengenreaktion eintritt. Dadurch verschlechtert (verbessert) 
sich zunächst die Leistungsbilanz, erst später verbessert (ver
schlechtert) sie sich 

worden Nachdem die langfrist igen Zinssätze und die 
Prime Rates bereits seit August 1984 stet ig gesun
ken waren (siehe auch Abbi ldung 3), wurde der Dis
kontsatz in mehreren Schr i t ten (zuletzt Ende Apr i l 
1986 auf 6,5%) gesenkt Etwas schwächer als die No
minalzinsen sind die Realzinsen gefallen (siehe Abbi l 
dung 3 für die Prime Rates) Ihr Niveau ist im Ver
gleich zu f rüheren Konjunkturphasen noch immer 
recht hoch 

Die künft ige Wir tschaf tsentwick lung in den USA 
hängt sehr davon ab, wie stark das Budgetdef iz i t tat
sächlich abgebaut wi rd Im Fiskaljahr 1985 (die Fiskal
jahre beginnen jeweils am 1 Oktober des vorange
gangenen Jahres) bet rug das Defizit des Bundes 
212 Mrd. $ (das sind auf ein Kalenderjahr umgerech
net 5% des BNP; das Defizit des Gesamtstaates be
t rug nur 3'/ 3% des BNP) Die zunehmende Sorge um 
die ste igende Staatsverschuldung (die USA dürf ten 
heuer mit über 200 Mrd . $ das Land mit den höchsten 
Net to-Auslandsschulden werden) veranlaßte im De
zember 1985 den Kongreß, den sogenannten 
Gramm-Rudman-Hol l ings Ac t zu beschl ießen, der 
einen stufenweisen Abbau des Bundesbudgetdef iz i ts 
bis 1991 vorsieht Das Bundesger icht erklärte dieses 
Gesetz im März 1986 für verfassungswidr ig Eine end
gült ige Entscheidung wird erst der Oberste Ger ichts
hof im Juli 1986 fällen. Für das Fiskaljahr 1986 wurde 
im Gramm-Rudman-Hol l ings Ac t als Zielgröße ein 
Budgetdef iz i t von 172 Mrd. $ angepeilt, Tatsächl ich 
rechnet man gegenwärt ig mit 206 Mrd $. Für das Fis
kaljahr 1987 steht (im Sinne des Gramm-Rudman-
Hollings Act) eine Verr ingerung des Defizits auf 
144 Mrd . $ zur Debatte. Wie auch immer die tatsächl i
chen Budgetzahlen lauten werden, al igemein muß 
man davon ausgehen, daß die Fiskalpolit ik in den 
nächsten beiden Jahren sehr restriktiv sein wi rd — 
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im Gegensatz zur Periode 1982/1985, als die USA 
den Konjunkturaufschwung durch eine sehr expan
sive Fiskalpolit ik st imul ierten Den dämpfenden Effek
ten von seifen der Fiskalpolit ik stehen expansive Ef
fekte des Erdölpreisrückgangs (Realeinkommensge
winne) und der Geidpoii t ik (niedrigere Zinsen) gegen
über. Vor allem die zinsreagiblen Komponenten der 
Inlandsnachfrage werden daher positiv beeinflußt 
werden (Konsum an dauerhaften Gütern und Wohn
bauinvesti t ionen) Hinzu kommen lagerzyklische Ver
stärkungen und infolge des niedrigen Dollarkurses 
eine günst igere Entwicklung des Außensektors. Ins
gesamt wird das reale BNP 1986 mit + 3 % wieder 
deut l ich stärker steigen als im Vorjahr. Die Auf t r iebs
kräfte werden voraussicht l ich auch noch 1987 wirk
sam bleiben. Die Mehrzahl der Prognosen erwartet 
ein Wachstum des realen BNP von fast 4% (Über
sicht 6). Die Beschäft igung wird weiter zunehmen, 
die Arbei ts losigkei t dürf te wei ter sinken Der Preis
auftr ieb dürfte zunächst durch die Erdölverbi l l igung 
gedämpft werden.. Im späteren Jahresverlauf sind je
doch abwer tungsbedingt wieder Verteuerungen zu 
erwarten Das Defizit in der Leistungsbilanz dürf te 
s ich erst 1987 allmählich verr ingern. 

Japans Konjunkturaufschwung durch Yen-Aufwertung 
gebremst 

Die Dynamik der Konjunkturentwick lung hat sich in 
Japan seit dem Herbst 1985 deut l ich verflacht. Zwar 
ist das reale BNP im IV. Quartal 1985 ( + 7,2% gegen
über dem Vorjahr) stärker gest iegen als im Vorquartal 
( + 3%), doch lief die Expor tkonjunktur bereits aus 
Die Hauptstützen des Wachstums waren die Inlands
nachfrage (vor allem die Wohnbauinvest i t ionen bei 
schwachem Konsum) und ein kräft iger Lageraufbau 
Der Außenbeitrag t rug weniger als in den Vorquarta
len zum BNP-Wachstum bei Infolge der hohen 
Terms-of-Trade-Gewinne vergrößerten sich aber die 
Überschüsse in der Handels- und Leistungsbi lanz. 
Diese Entwicklung mit immer neuen Rekordüber
schüssen hielt bis zuletzt an, einerseits als Folge des 
J-Kurven-Effektes der starken Yen-Aufwer tung und 
andererseits wegen der Kostenent lastung durch die 
Erdölpreissenkung Gemessen an der Entwicklung 
der Industr ieprodukt ion hat s ich der Konjunkturauf
schwung in Japan seit dem Herbst deut l ich abge
schwächt . Dennoch gibt es Anzeichen für eine neuer
liche Belebung. Dafür spr icht , daß der Leading Indica-
tor für Japan bis zuletzt steil nach oben weist (Abbi l 
dung 2). Die Inflationsrate hat sich auf 1 % verr ingert 
Die Arbei ts losenrate nähert s ich der 2 1 / 2 %-Marke 
Die Hauptsorge Japans ist gegenwärt ig der starke 
Yen. Seit der "Plaza-Vereinbarung" der "Großen 
Fünf" im September hat der Yen gegenüber dem Dol
lar um 40% aufgewertet. Diese kräftige Aufwer tung 

Übersicht 7 
Wirtschaftszahlen Japans 

1984 1985 1986 1987 
Nominell Reale Veränderung gegen das 
Bill Yen Vorjahr in *! 

Privater Konsum 175 9 + 2 7 + 3 5 + 4 0 
Offertlicher Konsum 2 9 2 + 2.5 + 2.0 + 2 5 
Brutto-Anlageinvestitionen 82 9 + 5 1 + 5 5 + 4 0 
Inländische Endnachfrage 288,0 + 3 5 + 4 0 + 4 5 
Lagerbildung 1} 1,6 + 0 1 - 0 5 + 0.0 
Gesamte Inlandsnachfrage 289.6 + 3 6 + 3 5 + 4.5 
Exporte i w S 45 3 + 6 7 + ! 0 + 4.0 

Waren + 5,4 + 2 5 + 4 5 
Importe i w S 36 8 + 1 2 + 3 5 + 7 0 

Waren + 0 2 + 6,0 + 6 5 
Außenbeitrag 1) 8 5 + 1 4 - 0 , 5 - 1 0 
Brutto-Nationalprodukt + 4.6 + 3.0 + 3 5 
BNP-Deflator. + 1 6 + 1 0 + 1 5 
BNP nominell . . 298 1 !) + 6 3 + 4 0 + 5 0 
Produktivität (BNP je Beschäftigten) + 3 6 + 2 5 + 2,5 

Q: OECD IMF nationale und eigene Schätzungen — '] Beitrag zum Wachstum des 
realen Brutto-Nationalprodukt es in Prozentpunkten — s) BIP 

muß vor dem Hintergrund einer rasanten Akt iv ierung 
der Leistungsbi lanz (Fiskaljahr 1985 + 5 3 Mrd $) ge
sehen werden. Belastend für die bilateralen Wirt
schaf tsbeziehungen sind insbesondere die Ungleich
gewichte gegenüber den USA (Fiskaljahr 1985 
+ 44 Mrd $) und der EG (Fiskaljahr 1985 
+ 13 Mrd. $) . Der nachlassende Konjunkturauftr ieb 
und die kräft ige Aufwer tung des Yen veranlaßten die 
Zentralbank, einen expansiveren Kurs e inzuschlagen: 
Der Diskontsatz wurde heuer bereits mehrmals ge
senkt. Die Regierung hat auch ein Programm unter 
dem Titel "Belebung der Binnenkonjunktur" angekün
digt, das die negativen Folgen der Yen-Aufwer tung 
(vor allem für kleinere Firmen) mildern helfen soll 
(Kreditverbi l l igungen, weitere Exportsubvent ionen). 
Die Energiebetr iebe werden gezwungen, ihre S t rom
tarife zu senken, um so die aus der Erdölpreissen
kung angefallenen "windfall prof i ts" rascher an die 
Konsumenten wei terzugeben. 

Die künft ige Wir tschaf tsentwick lung steht unter dem 
Einfluß zweier einander tei lweise aufhebender Ent
w ick lungen: Einerseits führt die kräft ige Yen-Aufwer
tung zu einer deut l ichen Dämpfung des Expor twachs
tums ; andererseits gehen von der Erdölpre issen
kung Impulse auf die Inlandsnachfrage aus. Au fg rund 
dieser Konstel lat ion ist damit zu rechnen, daß heuer 
und im kommenden Jahr die Inlandsnachfrage die 
Hauptstütze des Wir tschaf tswachstums sein wird, . f 

Vom Außenbei t rag werden deut l ich negative Effekte 
auf das BNP-Wachstum ausgehen. Das reale Wachs
tum des BNP wi rd 1986 ( + 3%) geringer ausfallen als 
1985 ( + 4,6%) Für 1987 wird eine nur ger ingfügige 
Belebung erwartet ( + 314% reales BNP) Unter den 
oben angeführten Annahmen über die Wechse lkurs
und Erdölpreisentwicklung wird die japanische Lei
stungsbi lanz heuer einen Rekordüberschuß von 
72 Mrd. $ erreichen. Erst 1987 wi rd sich der Uber
schuß langsam verr ingern. 
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Die Wirtschaftslage in Westeuropa 

Nach schwachem Start Hoffnung auf einen 
Konjunkturaufschwung in der Bundesrepublik 
Deutschland 

Die Entwicklung der Konjunktur in der Bundesrepu
blik Deutschland war seit dem Herbst eher ent täu
schend. Das reale BNP sank im I Quartal 1986 im 
Vergleich zum Vorquartal um 1 % , nach einer Stagna
t ion im IV. Quartal 1985 Der Produkt ionsrückgang 
wurde vor allem durch die schwache Entwicklung der 
Exporte und der Investit ionen (besonders Ausrüs tun
gen) verursacht Im Vorjahresvergleich wuchs das 
reale BNP um 1,8% (nach + 2 , 4 % im IV. Quartal). 
Während die Ausrüstungsinvest i t ionen nahezu sta
gnierten ( + 0,5%), haben sich die Bauinvesti t ionen 
( + 2,6%) etwas erholt Zwei Effekte ließen die Real
e inkommen kräftig s te igen: einmal die zu Jahresbe
ginn wi rksam gewordene erste Etappe der Einkom
mensteuersenkung (Entlastung etwa 1 1 % Mrd DM), 
zum anderen die durch die Erdölpreissenkung stär
kere Dämpfung des inländischen Preisauftr iebs als 
erwartet Dadurch nahm im I Quartal 1986 der private 
Konsum real gegenüber dem Vorjahr um 3,6% zu 
Das relativ hohe Wachstum der inländischen End
nachfrage ( + 3,1%) wurde durch negative Wachs
tumsbei t räge der Lagerbi ldung (—0,2 Prozent
punkte) und vor allem des Außensektors (—0,8 Pro
zentpunkte) deutl ich gedämpft . Der Überschuß in der 
Leistungsbi lanz (laut Zahlungsbilanzstat ist ik) hat sich 
im I.Quartal 1986 weiter vergrößert ( + 16,3 Mrd DM 
gegenüber + 5 Mrd DM im Vorjahresquartal) Die 
Erdölpreisentwicklung und die Aufwer tung der DM 
haben den Preisauftrieb gestoppt (Inflationsrate im 
Apri l —0,2%, im Mai —0,3% gegenüber dem Vorjahr) 
Obwohl die Beschäft igung im Vorjahresvergleich wei 
ter zugenommen hat (I Quartal 1986 + 1 % ) , hat sich 
die Arbei ts losenrate saisonbereinigt kaum verr ingert 
Die große Unsicherheit über die künft igen Export
chancen der deutschen Wirtschaft (DM-Aufwertung, 
erdölpreisbedingte Nachfrageausfälle in den erdölex
port ierenden Ländern) spiegelt sich auch in der Ent
wick lung des IFO-Geschäftskl imaindikators Dieser 
Indikator signalisierte seit der Jahreswende bis März 
1986 eine deutl iche Verschlechterung Erst im Apri l 
wurde die St immung wieder etwas opt imist ischer. 
Auch die Auftragslage paßt in dieses Bild Die Aus
landsbestel lungen sind heuer bisher deut l ich gesun
ken, die Inlandsnachfrage konnte sich dagegen be
haupten. Im April ist die saisonbereinigte Arbei ts lo
senrate erstmals seit zwei Jahren wieder auf 8% 
(bzw 9% bezogen auf die unselbständig Erwerbstät i 
gen) gefallen 

Die Geldpol i t ik wurde seit dem Spätherbst zuse
hends gelockert Das ersieht man aus der Entwick-

Übersicht 8 
Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik Deutschland 

1984 1985 1986 1987 
Nominell Reale Veränderung gegen das 
Mrd DM Vorjahr in "A i 

Privater Konsum 990.3 + 1 7 + 4 5 + 3 0 
Öffentlicher Konsum 350.5 + 2 1 + 2.0 + 2 0 
Brutto-Anlagemvesiitionen 354 6 - 0 3 + 4 0 + 5 5 

A <J srii s! ung sin ves Ii Ikwien 137 S + 9 3 + 8 0 + 8 5 
Bauinvestitionen 2 1 7 0 - 6 2 + 1 0 + 2,0 

Inländische Endnachfrage 1 695 4 + 1 3 + 3 8 + 3.0 
Lagerbildung 1] 1 1 2 + 0 1 + 0 3 + 0 5 

Gesamte Inlandsnachfrage 1 706 6 + 1 4 + 4 0 + 3.5 
Exporte i w S 588 3 + 7 2 + 3 0 + 1 5 

Waren . . . + 6,8 + 4 6 + 1 5 
Importe i w S 538.0 + 4 7 + 5 5 + 5,0 

Waren + 5 9 + 7 7 + 5 5 
AuBenbeitrag') 50.3 + 1 0 - 0 5 —0,5 
Brutto-Nationalprodukt + 2 4 + 3 5 + 3,0 
BNP-Deflator. + 2 1 + 3 0 + 1.0 
BNP n o m i n e l l . . . 1 756 9 + 4 6 + 6 5 + 3 5 
Produktivität (BNP je Beschäftigten) + 1 7 + 2 5 + 2 0 

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

lung der Zentra lbankgeldmenge, die seither über den 
Zielkorr idor hinaus expandiert, Die Erwartung einer 
weiteren Höherbewertung der DM und das wel twei te 
Sinken der Zinsen führten auch in der BRD zu einem 
Rückgang der langfrist igen Zinsen Im März wurde 
diese Entwicklung durch eine konzert ierte Senkung 
der Diskontsätze in den drei größten Industr ieländern 
gefördert (BRD auf 3,5%), Eine neuerl iche Senkung 
des Diskontsatzes ist nicht sehr wahrscheinl ich, da 
es nach der Neuordnung der Leitkurse im EWS 
(6. Apri l 1986: die DM wertete um 3% auf, der franzö
sische Franc um 3% ab) zu beträcht l ichen Devisenab
f lüssen kam Die Fiskalpolitik ist seit Jahresbeginn 
1986 durch eine deutl iche Steuerent lastung (etwa 
11 y2 Mrd DM) im Rahmen der ersten Etappe der Ein
kommensteuersenkung geprägt Das wird sich bei 
den verfügbaren Einkommen spürbar auswirken. Ins
gesamt ist die Fiskalpolit ik — wenn man die Entwick
lung der Budgetsalden als Maßstab heranzieht — 
heuer fast neutral Das Defizit des Gesamtstaates 
sinkt nur leicht (von —1,9% des BNP 1984 und 
— 1,1% 1985 auf —0,9% 1986) 
Die künft ige Konjunkturentwick lung in der Bundesre
publik Deutschland wi rd aufgrund der vor l iegenden 
Prognosen (Gemeinschaftsdiagnose der fünf deut
schen Wir tschaf ts forschungsinst i tu te, OECD, IMF) 
durch fo lgendes Grundmuster gekennzeichnet se in: 
Der Konjunkturaufschwung geht heuer in sein viertes 
Jahr Nach der schwachen Entwicklung zu Jahresbe
ginn erwartet man eine Beschleunigung des Auf t r iebs 
durch die Inlandsnachfrage. Dagegen wi rd sich die 
Entwicklung der Exporte deutl ich abschwächen, 
einerseits infolge der Nachfrageausfälle in den Erdöl
export ländern, andererseits wegen der starken DM-
Aufwer tung (seit dem Höhepunkt im März 1985 hat 
der Dollar gegenüber der DM um mehr als ein Drittel 
an Wert ver loren). Al lerdings gehen die Prognosen 
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davon aus, daß durch die Wiederbelebung der Kon
junktur in den Industr ieländern im späteren Jahres
verlauf die vermehrten Exporte in diese Länder die 
Nachfrageausfälle in der OPEC wieder kompensieren 
werden. Die Konjunktur wird 1986 ausschließlich 
"se lbst t ragend" sein. Die opt imist ischen Prognosen 
implizieren allerdings, daß die Realeinkommenszu
wächse der privaten Haushalte (durch Steuersen
kung und Erdölpreiseffekt) größtentei ls ausgegeben 
werden, daß also die Sparquote nur ger ingfügig stei
gen wi rd Der private Konsum soll heuer um 4,5% real 
zunehmen (1987 + 3 % ) . Anderersei ts wi rd angenom
men, daß die beträcht l ichen Terms-of-Trade-Gewinne 
(i w S ) von über 8 Prozentpunkten, die zum großen 
Teil die Gewinne erhöhen werden, auch tatsächl ich 
für Investit ionen ausgegeben werden Ein Anreiz für 
die Investit ionen in Sachanlagen könnte die gegen
wärt ig niedrige Verzinsung alternativer Finanzanlagen 
sein Die Bauinvesti t ionen dürf ten sich heuer erholen 
Die Nachfrage nach Wohnbaule is tungen wird durch 
steuerl iche Änderungen (Erhöhung des Abschre i 
bungshöchstbet rags) st imuliert werden. Zudem gibt 
es Abschre ibungser le ichterungen für neue Wirt
schaf tsgebäude (im Ausmaß von rund 1 Mrd DM) 
Die Brutto-Anlageinvest i t ionen sollen heuer um real 
4% und im kommenden Jahr sogar um 5,5% zuneh
men Die stärkere Expansion der Inlandsnachfrage 
und die zu erwartende Wiederbelebung der Aus
landsnachfrage (über den stärkeren Intra-OECD-Han
del infolge des Erdölpreiseffektes) sowie die wieder 
vermehrte Lageraufstockung werden dazu beitragen, 
daß die gegenwärt ige Schwäche der gesamtwir t
schaft l ichen Produkt ion im Laufe dieses Jahres über
wunden wi rd Eine Beschleunigung der Wirtschafts
aktivität im 2. Halbjahr sollte im Jahresdurchschni t t zu 
einem Wachstum des realen BNP von 3 1 /2% führen 
Für das kommende Jahr erwartet man eine Verlang
samung des Wir tschaf tswachstums, da die expansi
ven Effekte dieses Jahres (Steuerent lastung, Erdöl
preissenkung) wegfal len Mit der Stärkung der Kon
junktur wi rd auch die Beschäft igung wieder steigen 
( + 1 % im Jahresdurchschni t t 1986). Zum ersten Mal 
seit 1979 rechnet man mit einer Abnahme der Ar
beits losigkeit (1986 7 3/ 4%, 1987 7%%, bezogen auf alle 
Erwerbstät igen) Die Inflationsrate wi rd in d iesem und 
im nächsten Jahr nahezu stagnieren (1986 0%, 1987 
0,5%). Eine ähnlich niedrige Inflationsrate gab es zu 
letzt im Jahr 1954 Der hohe Uberschuß in der Lei
stungsbi lanz wi rd erst im kommenden Jahr wieder 
leicht zurückgehen (Übersicht 4) 

Die Lage in den übrigen westeuropäischen Ländern 

In Westeuropa hat sich die konjunkturel le Aufwärts
entwick lung um die Jahreswende 1985/86 in nur ge
r ingfügig verändertem Tempo for tgesetzt Der Kon

junkturaufschwung ist in zunehmendem Maß selbst
t ragend geworden, d . h . die Inlandsnachfrage löste 
die vordem sehr expansive Auslandsnachfrage als 
Konjunkturstütze ab. Die Beschäf t igung nahm leicht 
zu ( + y2%), während die Arbei ts losigkei t auf hohem 
Niveau (11%) verharrte. Vor allem der wei tere Rück
gang des Dollarkurses und der rasche Fall der Erdöl
preise führ ten zu einer deut l ichen Abschwächung 
des Preisanstiegs (Verbraucherpreise OECD-Europa 
+ 4%% im März 1986). 

Einer der stärksten Impulse kam von den Investit io
nen Insbesondere die Ausrüstungsinvest i t ionen ex
pandierten sehr zügig, einerseits weil sich die Er
tragslage der Unternehmen besserte und die Zinsen 
sanken, zum anderen weil die Kapazitätsauslastung 
gest iegen ist Die Modernis ierungs- und Rationalisie
rungsinvest i t ionen dominieren noch, zunehmend 
werden aber auch Kapazitätserweiterungen vorge
nommen Besonders stark erhöhten s ich die Ausrü
stungsinvest i t ionen in der Bundesrepubl ik Deutsch
land, in Österre ich, der Schweiz und in Dänemark 
Der Wohnungsbau nimmt nach einer mehrjährigen 
Durstst recke fast überall wieder zu Da der Preisauf
tr ieb bereits im Winterhalbjahr 1985 nachließ und 
diese Tendenz heuer durch die Erdölpreissenkung 
und steuerl iche Entlastungen (BRD) beschleunigt 
wurde, hat die Kaufkraft deut l ich zugenommen Da
durch hat sich der private Konsum weiterhin belebt 
Vom erhofften Boom war aber im I Quartal 1986 noch 
kaum etwas zu spüren Nach einer EG-Umfrage bei 
den Verbrauchern hat der Konsumkl imaindikator in 
den ersten Monaten dieses Jahres in einigen Ländern 
Höchstwerte erreicht. Man kann daher in den kom
menden Monaten mit einer verstärkten Konsumnach
frage rechnen. Dem günst igeren Konsumkl ima ste
hen jedoch ungünst igere Exportaussichten in der In
dustr ie gegenüber Diese Entwicklung hat sich be
reits im Vorjahr abgezeichnet Die Exporte der west
europäischen Länder haben zwar insgesamt weiter
hin mäßig zugenommen, doch verbirgt sich dahinter 
eine starke regionale Differenzierung. Der innereuro
päische Handel hat sich weiter belebt, die Lieferun
gen nach Nordamerika erhöhten sich dagegen kon-
junktur- und wechselkursbedingt nur noch langsam 
Zudem war die Ausfuhr in die OPEC bereits rückläu
f ig Der Export in die übrigen Entwicklungsländer und 
in die Staatshandelsländer stagnierte Der Überschuß 
in der Leistungsbilanz OECD-Europas hat sich weiter 
erhöht, vor allem aufgrund der starken Verbesserung 
der Terms of Trade (Dollarverfall, Erdölpreissen
kung). 

Die Fiskalpolit ik ist in den meisten europäischen Län
dern weiter auf Konsol id ierung eingestel l t (Abbau der 
Defizite und der Verschuldung) . Demzufolge sind von 
den Budgets keine zusätzl ichen Wachstumsimpulse 
zu erwarten (Ausnahme: BRD) Die Reprivatisie-
rungswelle wird in jenen Ländern, die damit begon-
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nen haben (Großbri tannien, BRD), etwas abebben, in 
Frankreich dagegen wird (nach dem Wahlsieg der 
konservativen Parteien) die von der sozial ist ischen 
Regierung vorgenommene Verstaat l ichung tei lweise 
wieder rückgängig gemacht Die Geldpoli t ik verfolgt 
seit Mitte 1985 einen expansiven Kurs Im Gefolge 
der Z inssenkungen in den USA haben auch die euro
päischen Länder ihr Zinsniveau nach unten angegl i
chen Die Doi larabwertung hat auch zu einer Anpas
sung der Wechselkurse innerhalb Europas geführt 
(9 EWS-Realignment am 6. Apri l 1986; Abwer tungen 
von Norwegen und Finnland) 

Da die Industr ieprodukt ion in Europa noch nicht auf 
die Besserung des Konsumkl imas, das Steigen des 
Indikators für die Einschätzung der Wirtschaftslage 
und die niedrigeren Zinsen reagiert hat, ist man (in 
der EG) der Meinung, daß es sich nur um eine Kon
junkturpause handelt Das Grundmuster des für 
heuer und das kommende Jahr erwarteten Konjunk
turaufschwungs ist durch eine starke Wachstumsbe
schleunigung der Inlandsnachfrage (vor allem getra
gen vom privaten Konsum) und schlechte Auss ichten 
für die Auslandsnachfrage gekennzeichnet Die In
landsnachfrage dürf te deswegen die t ragende Kon-
junkturs tütze sein, weil sowohl die Realeinkommen 

der privaten Haushalte als auch die Gewinne der Un
ternehmen (erdölpreisbedingte kräftige Verbesse
rung der Terms of Trade) einen deut l ichen Schub er
halten, und weil die niedrigeren Zinsen st imul ierend 
wirken. Im Export wird zunächst eine Ver langsamung 
erwartet (Ausfall der OPEC-Märkte) , mit zunehmen
der Konjunkturbelebung in den Industr ieländern 
Europas wi rd aber der innereuropäische Handel die
sen Nachfrageausfall tei lweise wet tmachen 
Das reale BIP wi rd daher heuer in OECD-Europa um 
2%% wachsen (nach -h2%% 1985). Zwar werden die 
Impulse des Rückgangs des Erdölpreises noch ins 
kommende Jahr hinein wi rken, doch wi rd der Wegfall 
der übr igen st imul ierenden (f iskalpoli t ischen und 
geldpol i t ischen) Effekte bewirken, daß sich die Kon
junkturdynamik in Europa etwas abschwächt ( + 2%% 
1987). Die Chancen für eine etwas raschere Zunahme 
der Beschäf t igung und in einzelnen Ländern für eine 
leichte Verr ingerung der Arbei ts losigkei t s tehen 
heuer günst ig . Die Inflationsrate wi rd sich 1986 auf 
4 ' / 2 % und 1987 auf 3%% verr ingern Die Leistungsbi
lanz von OECD-Europa wird sich heuer kräftig aktivie
ren Erst im kommenden Jahr wi rd der Überschuß 
wieder leicht abgebaut werden können. 

Fritz Breuss 
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