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Fritz Breuss 

„Sanfte L a n d u n g " d e r 
K o n j u n k t u r in den wes t l ichen 

\ er Aufschwung der Weltwirt-
Bschaft hielt auch im Frühjahr 

1989 ungebrochen an Haupt
triebfeder ist die private Investitions
tätigkeit Die Festigung des Investi
tionsklimas erklärt sich aus einer 
deutlichen Verbesserung der Ertrags
lage, günstigen Absatzerwartungen 
im Export und — da man in vielen Be
reichen bereits an Kapazitätsgrenzen 
stieß — der Notwendigkeit von Erwei
terungsinvestitionen. Investitionsan
reize gingen sicher auch vom grund
sätzlichen Wechsel des wirtschafts
politischen Regimes in den letzten 
Jahren aus (von einer keynesiani-
sehen Nachfragesteuerung zu einer 
mehr angebotsorientierten Wirt
schaftspolitik — durch Einkommen
steuerreformen, Maßnahmen zur De
regulierung und Privatisierung von 
Staatsunternehmungen), wie er — in 
Anlehnung an das Vorbild der USA — 

Konjunkturzyklen Abbildung i 
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Seit Anfang der siebziger Jahre erkennt man 
im Konjunkturverlauf der wichtigsten Indu
striestaaten und der OECD insgesamt „Sie
benjahreszyklen".. Entsprechend diesem Ver
lauf müßte 1989/90 ein oberer Wendepunkt 
folgen. 

Der Aufschwung der Konjunktur in den 
westlichen Industriestaaten geht 

heuer bereits in sein siebtes Jahr 
Nach der Unterbrechung 1986/87 
infolge von Erdölpreisverfall und 

Börsenkrach setzte sich die 
Aufwärtsentwicklung verstärkt fort.. 

Haupttriebfeder des nunmehr 
selbsttragenden 

Konjunkturaufschwungs sind die 
privaten Investitionen, Das 

Investitionsklima hat sich in den 
letzten eineinhalb Jahren aus den 

verschiedensten Gründen (günstigere 
Absatzerwartungen im Export, höhere 

Kapazitätsauslastung, Vorbereitung 
auf den EG-Binnenmarkt 1992) 

gefestigt. Angesichts der Befürchtung 
einer neuerlichen 

Inflationsbeschleunigung wurde die 
Geldpolitik immer restriktiver.. 

in einigen europäischen Ländern voll
zogen wurde In Europa kommt dazu, 
daß sich die Investitionstätigkeit in Er
wartung der Vollendung des EG-Bin
nenmarktes bis Ende 1992 (auch über 
ausländische Direktinvestitionen) 
stark belebte Der private Konsum hat 
wieder deutlich zugenommen, einer
seits begünstigt durch die Zunahme 
der Beschäftigung, andererseits 
durch die Steuerentlastung in einigen 
Ländern 

Konjunktur im Frühjahr 1 9 8 9 
u n g e b r o c h e n 

Das Konjunkturbild erinnert der
zeit in vielem an die „normalen" Auf
schwungphasen der sechziger Jahre 
Frei von exogenen Störungen ist der 
Konjunkturaufschwung selbsttra
gend Die Produktionskapazitäten 
sind in vielen Bereichen nahezu voll 
ausgelastet Die Überschußnachfrage 

in einigen Sektoren erzeugt neben 
der Rohstoffverteuerung den Infla
tionsauftrieb. Nach einer langen Pha
se der „Disinflation' (Inflationsdrosse
lung durch Schaffung von Überschuß
angebot bzw Arbeitslosigkeit), in der 
sich die Industrieländer auf einer nach 
außen verschobenen Phillips-Kurve 
seit Mitte der siebziger Jahre nach 
unten bewegten, trat 1986 eine Wen
de ein Seither steuern die Industrie
länder in einem inflationären Prozeß 
wieder auf einer nach innen verscho
benen Phillips-Kurve nach oben (Ab
bildung 2) 

Nicht ins Bild üblicher Konjunktur
aufschwünge paßt, daß der Sockel an 
Arbeitslosigkeit — obwohl sinkend — 
ebenso wie das Realzinsniveau (Ab
bildung 3) noch ungewöhnlich hoch 
ist Während die Konjunkturzyklen in 
den sechziger Jahren im Durchschnitt 
eine Länge von rund 4 Jahren hatten, 
zeichnet sich seit Beginn der siebzi
ger Jahre ein „Siebenjahreszyklus" ab 

Die Prognosen für 1990 gehen davon 
aus, daß sich die wirtschaftspolitische 

Konstellation nicht grundlegend 
ändern wird (restriktive Geldpolitik, 

auf Konsolidierung ausgerichtete 
Fiskalpolitik),. Damit ist eine 

allmähliche Abschwächung des 
Wirtschaftswachstums in den 

Industrieländern („sanfte Landung" 
der Konjunktur) wahrscheinlich 

(Abbildung 1) Darüber hinaus halten 
sich in der Weltwirtschaft hartnäckig 
Reste von Problemnestern, die ein di
rektes (Hochzinspolitik der USA) oder 
indirektes Erbe (Finanzrecycling von 
der OPEC in die Industrieländer und 
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Phil l ips-Kurve für die O E C D insgesamt 
und für O E C D - E u r o p a 

Abbildung 2 
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Die Phillips-Kurre veranschaulicht einen nichtlinearen negativen Zusammenhang zwischen Ar
beitslosenrate (HilfsgröBe für die Überschußnachfrage auf dem Arbeitsmarkt) und Inflationsrate; 
Wenn die Nachfrage nach Arbeitskräften zunimmt (bzw. die Arbeitslosigkeit sinkt), steigen die 
Löhne und damit auch die Inflation (und umgekehrt) In den sechziger Jahren war dieser Zusam
menhang zu beobachten. In den siebziger Jahren störten die beiden Erdölpreisschoeks diese Be
ziehung. Erst seit Anfang der achtziger Jahre, als eine bewußte Anti-Inflationspolitik betrieben 
wurde, stellte sich dieser Zusammenhang wieder ein. 

weiter in die Entwicklungsländer) der 
beiden Erdölpreiskrisen sind Die an
haltend hohe Verschuldung der Ent
wicklungsländer wird trotz immer wie
der neuer Initiativen zum Abbau oder 
zur Tilgung der Schulden (z B. Brady-
Plan) kaum kurzfristig beseitigt wer
den können. Dasselbe gilt für die Un
gleichgewichte in den Leistungsbilan
zen zwischen den drei wichtigsten In
dustrieländern USA, Japan und Bun
desrepublik Deutschland 

Nachlassen des Wachstums bis 
E n d e 1 9 9 0 

Angesichts des anhaltend robu
sten Wirtschaftswachstums und der 
damit verbundenen Gefahr der Infla
tionsbeschleunigung dürfte die Geld
politik weiter restriktiv bleiben Dies 

Das Wirtschaftswachstum verlangsamt 
sich im gesamten OECD-Raum von 4% 

im Jahr 1988 auf 2Vz% 1990, 

gilt insbesondere für die USA und für 
die Bundesrepublik Deutschland Ei
ne Ausnahme ist Japan, das bei seiner 
akkomodierenden Linie bleiben wird 
Die Aufwertungstendenz des Dollars 
dürfte die Bundesrepublik Deutsch
land und Japan zwingen, ihr Zinsge
fälle zu den USA zu verringern. Die 
Fiskalpolitik ist in den meisten Indu
striestaaten unverändert auf Konsoli
dierung ausgerichtet 

Das WIFO geht in seiner Kompro
miß-Prognose von der Annahme aus, 

daß die bisher getroffenen restrikti
ven Maßnahmen der Geldpolitik aus
reichen, um eine weitere Beschleuni
gung der Inflation zu unterbinden und 
ein „soft ianding" der Weltkonjunktur 
im kommenden Jahr sicherzustellen 
Als große Unsicherheit gelten die 
trotz Interventionen anhaltende Auf
wertungstendenz des Dollars und die 
damit verbundene Gefahr einer Ver
schärfung der Leistungsbilanzun
gleichgewichte Das „Soft-Ianding"-
Szenario unterstellt, daß der Konjunk
turaufschwung heuer seinen Höhe
punkt erreichen und dann allmählich 
abflachen wird Das BNP der OECD 
insgesamt wird 1989 ( + 3,3%) und 
1990 ( + 2,5%) langsamer wachsen als 
1988 ( + 4%) In OECD-Europa ist die 
Verlangsamung weniger deutlich aus
geprägt (1989+3%, 1990+2,5%; Über
sicht 1) Andere Prognoseinstitutionen 
sind für 1990 etwas optimistischer 
(OECD + 2 8% IMF +2,9%) vor allem 
weil sie die Entwicklung in der Bun
desrepublik Deutschland günstiger 
einschätzen. 

Verbesserung auf dem 
Arbe i t smarkt hält an 

Angesichts des hohen Wirt
schaftswachstums blieb die Nachfra
ge nach Arbeitskräften ungebrochen 
stark Die Zahl der Beschäftigten ist 
1988 in fast allen Ländern gestiegen 
In der OECD nahm die Beschäftigung 
1988 insgesamt um 1,7% zu (nach 
+ 17% 1987 und +1,5% 1986), in 

Wechselkurse Abbildung 3 
und Zinsen 
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Seit Anfang 1989 zieht der Dollarwechselkurs 
wieder an. Dies ging einher mit einer Zunah
me des Zinsdifferentials zwischen den USA 
und Europa bzw. Japan. Das Realzinsnireau 
(Nominalzins minus Inflationsrate) ist immer 
noch hoch. 

OECD-Europa betrugen die entspre
chenden Raten +1,2% nach +1,3% 
und + 1 , 1 % Die höchsten Beschäfti
gungszuwächse verzeichneten unter 
den großen Ländern Kanada (3,5%) 
Großbritannien (3,1%) und die USA 
(2,3%) und von den kleinen Industrie
ländern Australien (3,7%) Luxemburg 
(3%), Spanien (2 9%) und Portugal 
(2,4%) Beschäftigungsrückgänge gab 
es nur in Dänemark, Norwegen und 
Neuseeland In den USA expandierte • 
die Beschäftigung sowohl im Dienst
leistungssektor als auch in der Indu-
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Wirtschaftswachstum Übersicht 1 

B r u t t o - N a t i o n a l - u n d - I n l a n d s p r o d u k t I n d u s t r i e p r o d u k t i o n 

G e w i c h t 1 ) 1 9 8 8 I 9 8 9 1 9 9 0 1 3 3 3 1 9 8 9 1 9 9 0 

V e r ä n d e r u n g g e g e n d a s V o r j a h r i n % 

U S A S ) 3 5 9 + 3 9 + 3 0 + 2 0 + 5 7 + 3 5 + 2 0 

J a p a n 2 ] 19 1 + 5 7 + 4 8 + 4 0 + 9 2 + 6 0 + 4 5 

B R D * ) & 0 + 3 4 + 3 0 + 2 5 + 4 0 + 3 5 + 2 5 

F r a n k r e i c h 7 1 + 3 2 + 2 8 + 2 5 + 4 5 + 4 5 + 4 0 

I t a l i e n 61 + 3 7 + 3 5 + 3 0 + 6 0 + 4 , 5 + 4 0 

G r o ß b r i t a n n i e n 5 4 + 3 7 + 2 5 + 1 5 + 3 7 + 2 , 5 + 1 5 

K a n a d a 2 ) 3 3 + 4 5 + 3 , 3 + 2 5 + 5 9 + 4 5 + 4 0 

G r o ß e I n d u s t r i e l ä n d e r 8 5 7 + 4 2 + 3 3 + 2 5 + 6 1 + 4 0 + 2 8 

S p a n i e n 2 3 + 5 0 + 4 5 + 4 0 + 3 0 + 3 0 + 2 5 

N i e d e r l a n d e 1 7 + 2 7 + 3 3 + 3 0 + 0 4 + 2 5 + 2 0 

A u s t r a l i e n 1 e + 2 9 + 2 3 + 2 0 + 5 . 3 + 5 0 + 3 0 

S c h w e i z 1 4 + 30 + 2 5 + 2 0 + 5 9 + 5 0 + 3 5 

S c h w e d e n 1,3 + 2 0 + 2 0 + 1 5 + 1 9 + 2 0 + 2 0 

B e l g i e n 1 1 + 4 1 + 3 3 + 2 5 + 5 3 + 4 5 + 4 0 

Ö s t e r r e i c h 0 9 + 4 2 + 3 0 + 2 5 + 6 3 + 4 5 + 3 5 

D ä n e m a r k 0 8 - 0 3 + 0 5 + 1 0 

F i n n l a n d 07 + 4 6 + 3 . 5 + 3 0 + 4 0 + 3 0 + 2 . 5 

N o r w e g e n 3 ) 0 7 + 2 8 + 4 3 + 1 5 - 0 8 + 0 5 ± 0 0 

T ü r k e i 5 ) O S + 4 1 + 3 5 + 5 0 

G r i e c h e n l a n d 0 4 + 3 5 + 3 3 + 2 5 + 4 7 + 3 5 + 3 0 

P o r t u g a l 0 3 + 4 3 + 3 5 + 3 3 + 6 0 + 4 5 + 4 0 

N e u s e e l a n d 0 3 + 03 + 1 5 + 1 8 

I r l a n d 2 ) 0 2 + 1 7 + 3 , 3 + 2 8 + 1 0 9 + 7 0 + 6 0 

L u x e m b u r g 0 1 + 4 1 + 30 + 2 5 + 1 0 0 + 4 5 + 2 5 

I s l a n d 5 ) 0 0 - 1 4 - 1 5 ± 0 0 

K l e i n e I n d u s t r i e l ä n d e r 1 4 3 + 3 2 + 3 0 + 2 5 + 3 7 + 3 5 + 2 3 

O E C D i n s g e s a m l 100 0 + 4 0 + 3 . 3 + 2 5 + 5 7 + 4 0 + 2 8 

O E C D - E u r o p a 3 9 9 + 3 5 + 30 + 2 5 + 6 1 + 3 5 + 2 8 

E G 3 4 4 + 3 5 + 3 0 + 2 5 + 4 0 + 3 5 + 2 . 8 

E F T A 50 + 3 1 + 2 8 + 2 0 + 3 5 + 3 0 + 2 3 

Q : O E C D I M F , n a t i o n a l e u n d e i g e n e S c h ä t z u n g e n 
s ) I n d u s t r i e p r o d u k t i o n o h n e E r d ö l s e k t o r 

- ' | I n % d e s O E C D - B N P 1 9 8 7 - 2 | B r u t t o - N a t i o n a l p r o d u k t -

strie sehr kräftig Von den 1988 mehr 
als 2 /2 Millionen neu geschaffenen Ar
beitsplätzen entfielen vier Fünftel auf 
private Dienstleistungsbereiche In 
Japan entwickelte sich die Beschäfti
gung in der Industrie besonders gün
stig In einigen europäischen Ländern 
(z B Italien, Großbritannien, Bundes
republik Deutschland) hat die Indu
striebeschäftigung erstmals seit lan
gem wieder zugenommen. 

Entgegen den Erfahrungen aus 
früheren langen Konjunkturauf
schwüngen hat sich der Zuwachs des 
Arbeitskräfteangebotes im Vorjahr in 
der OECD insgesamt nicht beschleu
nigt ( + 1,2% nach +1,3% 1987) Aus 
demographischen Gründen verlang
samte sich die Zunahme in den USA 
und in Europa. In Japan wuchs das 
Arbeitskräfteangebot beschleunigt, 
weil die Frauenerwerbstätigkeit stieg 
Die Arbeitslosenrate ist 1988 in 17 von 
24 OECD-Ländern gesunken In der 
EG fiel die Arbeitslosenrate zum er
sten Mal seit Beginn dieses Auf
schwungs Die markantesten Verbes

serungen gab es in Belgien, den Nie
derlanden, Großbritannien, Portugal 
und Spanien (seit dem EG-Beitritt), 
schwächere in der Bundesrepublik 
Deutschland Beträchtlich stieg die 
Arbeitslosigkeit in Dänemark, Norwe
gen, der Türkei und Neuseeland Ge
genüber dem Höhepunkt im Jahr 
1983 ist die Arbeitslosenrate in der 
OECD insgesamt um mehr als 1 ^ Pro
zentpunkte gefallen (auf 7,3% 1988) 
Trotz beachtlicher Fortschritte im Ab
bau der Arbeitslosigkeit blieb der An
teil der Langzeitarbeitslosen bisher 
unverändert 

Angesichts der Verlangsamung 
des Konjunkturaufschwungs wird mit 
einer Verringerung des Beschäfti
gungswachstums gerechnet (auf 
+ 1% in der OECD insgesamt bis En
de 1990) Da auch das Angebot an Ar
beitskräften langsamer expandieren 
wird, verringert sich die Arbeitslosig
keit In der OECD insgesamt sinkt die 
Arbeitslosenrate bis Ende 1990 auf 
7% (28/2 Millionen), in OECD-Europa 
auf 9,5% (17 Millionen; Übersicht 2) 

Latente InfIat ionsgef ahr 

Sowohl die zunehmende Ausla
stung der Kapazitäten als auch Son
derfaktoren (Anhebung der indirekten 
Steuern in der Bundesrepublik 
Deutschland, in Italien und Belgien) 
haben zur Beschleunigung der Infla
tion in den OECD-Staaten beigetra
gen Wie aus Abbildung 2 (Phillips-
Kurven) ersichtlich ist, bewegen sich 

Die Hauptgefahr für eine Fortsetzung 
des Aufschwungs wird in der 

Beschleunigung der Inflation gesehen.. 
Mit Hilfe geldpolitischer Restriktion 
werden Überhitzungserscheinungen 

des gegenwärtigen Aufschwungs 
bekämpft,, 

die Volkswirtschaften der OECD seit 
1986 auf einer niedrigeren kurzfristi
gen Phillips-Kurve aufwärts Das be
deutet, daß der Inflationsdruck aus 
dem Arbeitsmarkt zunimmt 

Der relativ hohe Produktivitätszu
wachs hat 1988 den Lohnstückko
stenauftrieb gemildert Die vorliegen
de Prognose unterstellt, daß sich in
folge des restriktiven Einflusses der 
Geldpolitik und der Stabilisierung der 
Rohwarenpreise die Inflation (gemes
sen am Anstieg der Verbraucherprei
se) bis 1990 in der OECD insgesamt 
auf 5,0% und in OECD-Europa auf 
5,8% stabilisiert (Übersicht 2) 

Auf den internationalen Rohwa
renmärkten haben die Preise seit 
1987 stark angezogen Der HWWA-In-
dex für Weltmarktrohstoffpreise stieg 
im Jahresdurchschnitt 1988 um 24% 
(ohne Energierohstoffe, auf Dollarba
sis, nach +8% 1987) Die kräftige Be
lebung der Nachfrage in der Industrie 
führte zu einer Hausse der Preise vie
ler Industrierohstoffe1) (vor allem NE-
Metalle; Übersicht 3) 

Die Arbeitsgruppe für Rohstoff
preise der AIECE (Vereinigung Euro
päischer Konjunkturforschungsinsti
tute) nimmt aufgrund der Abflachung 
des Konjunkturaufschwungs in den 
Industriestaaten an, daß die Rohwa
renpreise 1990 wieder nachgeben 
werden (ohne Energie, auf Dollarbasis 
— 6%) Die Erdölpreise haben sich 
nach der Vereinbarung der 13 OPEC-
Staaten vom November 1988 über 
neue Förderquoten deutlich erholt 
Die OPEC erwartet, daß der Erdöl
preis im Laufe des Jahres 1989 wieder 

') Eine detaillierte Beschreibung gibt Pichl C 
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Arbeits losenrate und Inflation Ubersicht 2 

A r b e i t s l o s e n r a t e V e r b r a u c h e r p r e i s e 

1 9 3 8 1 9 8 9 1 9 9 0 1 9 8 8 1 9 8 9 1 9 9 0 

l n % V e r ä n d e r u n g g e g e n d a s V o r j a h r i n % 

U S A 5 5 5 5 5 8 + 4 1 + 5 5 + 5 5 

J a p a n 2 5 2 . 3 2 3 + 0 5 + 2 5 + 2 5 

B R D 7 8 7 5 7 5 + 1 1 + 3 0 + 3 0 

F r a n k r e i c h 1 0 9 1 0 8 1 0 5 + 2 7 + 3 5 + 3 5 

I t a l i e n 1 6 3 1 5 8 15 5 + 5 1 + 6 . 5 + 6 5 

G r o ß b r i t a n n i e n 3 6 7 3 7 0 + 4 9 + 7 0 + 6 0 

K a n a d a 7 8 7 8 7 , 3 + 4 0 + 5 0 + 5 0 

G r o ß e I n d u s t r i e l ä n d e r 6 7 6 , 5 6 5 + 3 1 + 4 5 + 4 5 

S p a n i e n 1 9 7 1 9 0 1 8 5 + 4 8 + 6 5 + 6 5 

N i e d e r l a n d e 11 7 1 1 5 11 3 + 0 7 + 1 0 + 2 0 

A u s t r a l i e n 7 2 6 8 7 0 + 7 2 + 6 0 + 6 5 

S c h w e i z 0 7 0 8 0 8 + 1 9 + 3 0 + 3 5 

S c h w e d e n 1 6 1 5 2 0 + 5 8 + 6 5 + 6 . 5 

B e l g i e n . 11 1 1 0 5 1 0 3 + 1 2 + 2 5 + 3 0 

Ö s t e r r e i c h 5 3 4 9 4 9 + 2 0 + 3 0 + 2 8 

D ä n e m a r k 8 4 9 0 9 3 + 4 , 5 + 4 5 + 4 0 

F i n n l a n d 4 5 4 , 3 4 3 + 5 2 + 5 5 + 5 5 

N o r w e g e n 3 2 3 8 3 8 + 6 7 + 5 5 + 5 0 

T ü r k e i 15 7 1 6 5 1 7 0 + 7 9 4 + 6 4 0 + 5 4 0 

G r i e c h e n l a n d 7 3 7 3 7 3 + 1 3 5 + 1 4 5 + 1 5 0 

P o r t u g a l 5 8 5 5 5 5 + 9 7 + 1 0 0 + 8 . 5 

N e u s e e l a n d 6 0 7 0 7 5 + 6 4 + 6 0 + 6 0 

I r l a n d 1 8 6 1 8 0 1 7 , 5 + 2 1 + 3 5 + 4 0 

L u x e m b u r g 1 4 1 3 1 3 + 1 4 + 2 5 + 2 0 

I s l a n d 1 0 1.3 O B + 2 5 6 + 2 0 0 + 1 8 0 

K l e i n e I n d u s t r i e l ä n d e r 11 0 1 0 8 1 0 8 + 7 6 + 7 5 + 7 3 

O E C D i n s g e s a m t 7 . 3 7 0 7 0 + 3 8 + 5 0 + 5 0 

O E C D - E u r o p a 1 0 1 9 8 9 5 + 4 9 + 6 0 + 5 8 

E G 1 1 4 11 0 1 0 8 + 3 4 + 4 8 + 4 8 

E F T A 2 7 2 3 2 8 + 4 0 + 4 5 + 4 5 

Q . O E C D I W F E G n a t i o n a l e u n d e i g e n e S c h a l z u n g e n 

auf 18$ je Barrel steigen wird Son
dereffekte (Tankerkatastrophe vor 
Alaska, BohrturmausfaÜ in der Nord
see) haben die Spotpreise vorüberge
hend über diese Marke getrieben Der 
Importpreis der OECD stieg im Früh
jahr auf 15 $ Es ist damit zu rechnen, 
daß er 1989 15'/2 $ und 1990 16$ je 
Barrel erreichen wird 

Unge lös te P r o b l e m e b e g l e i t e n 
hohe Dynamik des W e l t h a n d e l s 

Das Wachstum des Welthandels 
hat sich 1988 abermals beschleunigt 
Die lebhafte Konjunktur in den Indu
strieländern, aber auch der kräftige 
Anstieg der Importnachfrage von 
Nicht-OECD-Ländern erhöhte das Vo-

Entwicklung der Weitmar 
HWWA-Index 

ktrohstoff preise Übersicht 3 

G e w i c h t 1 9 8 8 1 9 8 9 1 9 9 D 

i n % V e r ä n d e r u n g g e g e n d a s V o r j a t w i n % 

I n s g e s a m t 1 0 0 0 - 4 + 7 - 1 

O h n e E n e r g i e r o h s t o f f e 3 6 8 + 2 4 + 3 - 6 

N a h r u n g s - u n d G e n u ß m i t t e l 15 9 + 1 9 + 3 - 7 
G e t r e i d e 4 6 + 3 9 + 1 4 - 6 

Ö l s a a t e n Ö l e . 2 9 + 3 7 - 4 - 6 

G e n u ß m r l t e l Z u c k e r 8 4 + 7 + 1 - 7 

I n d u s t r i e r o h s i o f f e 2 0 9 + 2 6 + 3 - 6 

A g r a r i s c h e I n d u s t r i e r o h s t o f f e 1 0 2 + 1 4 + 1 ± 0 

N E - M e t a l l e 6 1 + 5 7 + 4 - 1 7 

E i s e n e r z S c h r o t t 4 6 + 9 + 6 + 4 

E n e r g i e r o h s t o f l e 6 3 2 - 1 7 + 9 + 2 

K o h l e 5 5 + 6 - 1 - 1 

R o h ö l 5 7 7 - 1 9 + 1 0 + 2 
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lumen des Welthandels um mehr als 
9% (Ubersicht 4) 

Für den weiteren Verlauf wird un
terstellt, daß sich die Dynamik nur 
leicht abschwächen wird (auf +6,5% 

Der lebhafte Welthandel ist ein 
Spiegelbild der guten Konjunkturlage 
Seine Dynamik wird sich entsprechend 

dem „Soft-landing"-Szenario leicht 
abschwächen,. Hauptproblem sind die 
unvermindert hohen Ungleichgewichte 

zwischen den führenden 
Welthandelsnationen USA, Japan und 

BRD, Eine Verschärfung der 
Geldpolitik in den Industrieländern 

und ein Nachlassen ihrer 
Importnachfrage verschärft die 

Verschuldung der Entwicklungsländer 

1990) Obwohl real (reale Außenbei
träge laut Volkswirtschaftlicher Ge
samtrechnung) die Ungleichgewichte 
zwischen den drei wichtigsten Welt
handelsländern USA, Japan und BRD 
beträchtlich abgebaut wurden zeich
net sich in laufender Rechnung kaum 
eine Verbesserung ab Auf Dollarbasis 
wird sich das Leistungsbilanzdefizit 
der USA zwar verringern, die Über
schüsse Japans und der Bundesrepu-

Entwicklung des 
Welthandels 

Übersicht 4 

1988 weg 1990 
V e r ä n d e r u n g g e g e n d a s 

V o r j a h r i n % 
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l ä n d e r 
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S t a a t s h a n d e l s l ä n d e r 

E x p o r t e + 3% + 3!4 + 3£ 
I m p o r t e + 7 % + 7 + 5 ' « 

M r d $ 

L e i s t u n g s b i l a n z s a l d o 
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blik Deutschland bleiben aber nahezu 
unverändert (Übersicht 4) Gemessen 
am BNP erkennt man eine leichte An
näherung (1990: USA -1 ,9%, Japan 
+ 2,6%. BRD +3,7%). Sollte sich -
trotz Interventionen auf den Devisen
märkten — die gegenwärtige Tendenz 
der Dollaraufwertung fortsetzen, wür
de die Lösung dieses Anpassungs
problems in weitere Ferne rücken. 

A b k ü h l u n g der Konjunktur in 
den USA 

Das reale BNP der USA ist im 
I. Quartal 1989 mit einer saisonberei
nigten Jahresrate von 4,3% gewach
sen (saisonbereinigte Veränderung 
gegenüber dem Vorquartal, hochge
rechnet auf Jahresbasis; nach +2,4% 
im IV Quartal 1988) Diese hohe 
Wachstumsrate ist jedoch durch die 
Dürreschäden von 1988 verzerrt Kor-

Wirtschaftszahlen Übersicht 5 
der USA 

rigiert um die Basiseffekte der Dürre
folgen verlangsamte sich das BNP-
Wachstum von 3,5% im IV Quartal 
1988 auf 3% im I Quartal 1989 

Die Wachstumsabschwächung 
„verbesserte" die Struktur des Nach
fragewachstums. Die Zunahme der in
ländischen Endnachfrage (besonders 
des privaten Konsums) verlangsamte 
sich. Dagegen beschleunigte sich das 
Investitionswachstum. Die Exporte 
stiegen real kräftiger als die Importe 

Der Preisauftrieb hat sich seit Mit
te 1988 mit zunehmender Kapazitäts
auslastung beschleunigt Gemessen 
an den Verbraucherpreisen stieg die 
Inflationsrate im Frühjahr 1989 auf fast 
5% (nach 4,1% im Jahresdurchschnitt 
1988) Die Überhitzungstendenzen 
spiegeln sich auch in einem stetigen 
Rückgang der Arbeitslosenrate (auf 
5.2% im Mai 1989). Sie lassen befürch
ten, daß sich eine Lohn-Preis-Spirale 
entwickeln könnte. Die jüngsten Kon
junkturindikatoren (Industrieproduk
tion, Leading indicator, Auftragsein
gänge) signalisieren jedoch ein Nach
lassen des Konjunkturauftriebs. Ais 
Erfolg der antiinflationären Geldpolitik 
wird gewertet, daß die langfristigen 
Inflationserwartungen nicht stärker 
nach oben revidiert wurden 

Die Wirtschaftspolitik steht derzeit 
vor der Aufgabe den Inflationsauf
trieb einzudämmen, gleichzeitig aber 
keine Rezession zu verursachen und 
sicherzustellen, daß das außenwirt
schaftliche Ungleichgewicht (Lei
stungsbilanzdefizit) weiter abgebaut 
wird Die Geldpolitik hat ihren Stabili
tätskurs, den sie Anfang 1987 einge
schlagen und nach dem Börsenkrach 
vom Oktober 1987 vorübergehend 
gelockert hatte, weiter verschärft. Im 
Februar 1989 hob die Zentralbank 
den Diskontsatz um 1 / 2 Prozentpunkt 
auf 7% an Seit Herbst 1988 haben 
sich die kurzfristigen Zinsen um fast 
2, die langfristigen um weniger als 
1 Prozentpunkt erhöht Das Budget
defizit liegt nach wie vor über der 
durch das Gramm-Rudman-Hollings-
Gesetz (GRH) festgelegten Grenze 
Im abgelaufenen Fiskaljahr (bis Ende 
September 1988) betrug das Defizit 
155 Mrd. $, gegenüber der GRH-
Grenze von 144 Mrd $. Für das lau
fende Jahr wird wieder ein Überschie
ßen erwartet (160 bis 190 Mrd. $ ge
genüber dem GRH-Ziel von 136 
Mrd S) Für das Fiskaljahr 1990 ist 
(wie schon so oft) geplant, das GRH-

Ziel von 100 Mrd $ zu unterschreiten. 
Insgesamt wird aber die Budgetpolitik 
weiterhin restriktiv wirken und helfen 
die Inlandsnachfrage zu beruhigen 
und damit die Leistungsbilanz zu ent
lasten. 

Die anhaltend restriktive Fiskalpo
litik, aber besonders die Geldpolitik 
wird zu einer Brechung des Konjunk
turaufschwungs beitragen Derzeit 
wird angenommen, daß die Abschwä-
chung nicht in einer Rezession endet 
sondern in ein soft landing" mündet 
Die Inlandsnachfrage wird iangsamer 
zunehmen Die hohen Zinsen (in 
jüngster Zeit zeichnet sich eine Lok-
kerung ab) werden die Investitions
nachfrage dämpfen und führen ande
rerseits zu einer Festigung des Dol
lars Insgesamt rechnet das WIFO da
mit, daß sich das Wachstum des rea
len BNP von 3,9% 1988 auf 3% 1989 
und 2% 1990 verlangsamen wird. Die
se Prognose impliziert ein leichtes 
Wiederansteigen der Arbeitslosenra
te 

Wenig gebremster A u f schwung in 
Japan 

Die Volkswirtschaft Japans expan
dierte im 2 Halbjahr 1988 weiterhin 
kräftig Dennoch war die Wachstums
rate des realen BNP mit 4,5% etwas 
niedriger als im 1 Halbjahr ( + 5,7%) 
Im Jahresdurchschnitt 1988 konnte 
mit 5,7% das höchste Wirtschafts
wachstum aller OECD-Staaten erzielt 
werden. Wie beabsichtigt, war das 
Wachstum von der überdurchschnitt
lich expandierenden Inlandsnachfrage 
getragen Der Außenbeitrag verrin
gerte sich um rund 2% des BNP Der 
Leistungsbilanzüberschuß (in Prozent 
des BNP) konnte seit 1986 (4,4%) ste
tig abgebaut werden: 1987 3 6%, 1988 

Industrieproduktion Abbildung 5 
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Wirtschaftszahlen Übersicht 6 

2,8%. Im Gegensatz zu anderen Indu
strieländern hat sich die Inflation in 
Japan kaum beschleunigt Auch die 
jüngsten Indikatoren lassen eine Fort
setzung des kräftigen Aufschwungs 
erwarten 

Die Fiskalpolitik bleibt auf Konso
lidierungskurs. Das Budgetdefizit des 
Zentralstaates soll auf 1,8% des BNP 
gesenkt werden Einen Anreiz auf die 
Nachfrage wird die im April 1989 in 
Kraft gesetzte Steuerreform ausüben 
Sie sieht eine Nettoentiastung der 
Steuerzahler von 0,5% des BNP vor 
Das Steuersystem soll durch eine 
Senkung der direkten Steuern (Ein
kommensteuer, Senkung des Körper
schaf tsteuersatzes von 42% auf 
37,5%) und eine Erhöhung der indi
rekten Steuern (Einführung einer 
Mehrwertsteuer von 3%) wachstums
freundlicher gestaltet werden Be
rücksichtigt man die Einschränkung 
der Ausgaben, so wird das Defizit des 
Zentralstaates kaum nennenswert ge
senkt werden. Der Einfluß des Bud
gets wird eher als konjunkturneutral 
angesehen Im Gegensatz zu den USA 
und einigen europäischen Ländern 
blieb die japanische Geldpolitik akko-
modierend bis expansiv Ende Mai 
wurde der Diskontsatz von 2,5% auf 
3,5% angehoben 

1989 und 1990 wird sich das 
Wachstum der Inlandsnachfrage ver
langsamen, jedoch die Hauptsäule 
des Wirtschaftswachstums bleiben 
Der private Konsum wird sich weniger 
abschwächen als die Investitionen. 
Nach Verlusten im Export in den zwei 

Jahren zuvor dürfte die wiederer-
sfarkte Wettbewerbsfähigkeit Japans 
Marktanteilsgewinne bringen Die Ab
wertungstendenz des Yen und die 
verlangsamte Expansion der Inlands
nachfrage werden aber den Abbau 
des Leistungsbilanzüberschusses er
schweren Absolut steigt der Positiv
saldo sogar auf über 80 Mrd $ (Über
sicht 4), relativ zum BNP sinkt er 
leicht auf 21/s% im Jahr 1990 Nach ei
nem Wirtschaftswachstum von 5,7% 
1988 ist in den kommenden Jahren ei
ne geringe Abflachung auf 4%% 1989 
und 4% 1990 zu erwarten Damit wird 
Japan weiterhin zu jenen Industrielän
dern zählen, deren Wirtschaft am ra
schesten wächst, und seine Position 
als Nettogiäubiger des Auslands 
(durch Finanzierung des Budgetdefi
zits der USA und durch Direktinvesti
tionen in den USA und in Europa) wei
ter ausbauen. Arbeitsmarkt wie Infla
tion werden kaum Probleme schaffen. 
Die Einführung der Mehrwertsteuer 
erhöht die Inflationsrate vorüberge
hend um 1,1 Prozentpunkte 

Konjunktur in der B R D b l e i b t in 
Schwung 

Die Auftriebstendenzen der deut
schen Wirtschaft hielten auch in die
sem Frühjahr an Teilweise wurden 
Kapazitätsgrenzen erreicht Im I Quar
tal 1989 war das BNP real um 4,2% hö
her als im Vorjahr. Trotz restriktiver 
Geld- und Fiskalpolitik hat sich die 
Konjunktur nicht verlangsamt Die 
schwächere DM und das kräftige 
Marktwachstum beschleunigten die 
Exportdynamik Das Geschäftsklima 
ist sehr günstig Die Auftragslage ver
spricht eine Fortsetzung dieser Ent
wicklung Nach sechs Jahren Auf
schwung werden die in der Hochkon
junktur üblichen Anspannungsmerk
male sichtbar: Trotz der weiterhin ho
hen Arbeitslosigkeit steigt die Zahl 
der Überstunden, und in Teilberei
chen herrscht Mangel an geeigneten 
Arbeitskräften. Dank der 1988 maß
vollen Lohnpolitik mit zum Teil länger
fristigen Tarifvereinbarungen kam der 
Lohnkostenauftrieb bisher nicht in 
Gang Das Anziehen der Inflation ist 
die Folge höherer Importpreise, der 
Anhebung der indirekten Steuern so
wie der zunehmenden Kapazitätseng
pässe Die Hauptsäulen des Konjunk
turaufschwungs sind die Exporte und 
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die privaten Investitionen Darin spie
gelt sich das gefestigte Vertrauen der 
Unternehmer in die Konjunktur im In-
und Ausland Zusätzlich verstärkt die 
Herausforderung der Vollendung des 
EG-Binnenmarktes die Investitionsdy
namik Mit der Kapazitätserweiterung 
werden auch vermehrt zusätzliche Ar
beitskräfte eingestellt 

Die Wirtschaftspolitik ist auf eine 
restriktive Linie eingeschwenkt.. Im 
Vorjahr war die Fiskalpolitik expansiv 
gewesen (durch die zweite Stufe der 
Steuerentlastungen hatten die verfüg
baren persönlichen Einkommen um 
11 Mrd DM zugenommen) 1989 
dämpft die Anhebung der indirekten 
Steuern im Ausmaß von 9,5 Mrd. DM 
die Kaufkraft der privaten Haushalte 
Die mit 1 Jänner 1989 eingeführte Ka
pitalertragsteuer von 10% wird mit 
1 Juli 1989 wieder abgeschafft, da so
wohl im Vorjahr als Folge ihrer Ankün
digung als auch seit dem Inkrafttreten 
massive Kapitalabflüsse zu verzeich
nen waren Aufgrund verstärkter 
Nachfrage nach DM-Auslandsanleihen 
und Fremdwährungstiteln geriet der 
Wechselkurs der DM unter Druck In 
der Geldpolitik folgte die Bundesre
publik Deutschland der restriktiveren 
Linie der USA. Die Befürchtung einer 
neuerlichen Beschleunigung der Infla
tion, die Tendenz zu einer Aufwertung 
des Dollars und daß das Geldmengen
ziel verfehlt wurde, bewog die Bun
desbank, die Leitzinsen in mehreren 
Etappen hinaufzusetzen (Diskontsatz 
auf 4,5%, Lombardsatz auf 6,5%) Ais 
Ziel der Geldmengenausweitung wur
de für 1989 eine Rate von 5% festge
legt. Dieser Wert wurde aber von der 
aktuellen Entwicklung zu Jahresbe
ginn bereits wieder übertroffen. 

Obwohl von der Wirtschaftspolitik 
in diesem Jahr ein restriktiver Einfluß 
ausgeht bleibt der Konjunkturauf-

Japans 
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schwung nahezu ungebrochen Die 
rege Auslandsnachfrage — beson
ders in Westeuropa — beschleunigt 
das Exportwachstum neuerlich Damit 
hält die Investitionsdynamik an Die 
kaufkraftbedingte Verlangsamung des 
privaten Konsumwachstums schwächt 
jedoch die Zunahme der gesamten In
landsnachfrage leicht ab Der reale 
Außenbeitrag wird das Wachstum des 
BNP wieder stützen. Zu einer Verlän
gerung des Aufschwungs bis 1990 
tragen die expansiven Impulse aus 
der Steuerreform 1990 bei die die 
verfügbaren persönlichen Einkom
men entlasten wird Insgesamt 
schätzt das WIFO, daß das reale BNP 
1989 um 3% zunehmen wird und — 
übereinstimmend mit der Gemein
schaftsprognose der fünf deutschen 
Wirtschaftsforschungsinstitute — daß 
sich das Wachstum 1990 auf 2,5% ver
langsamen wird Andere Institutionen 
erwarten höhere Raten (z. B OECD 
+ 2,8% nach +3% 1989, IMF +2,9% 
nach +2,4%). 

Begleitet wird dieses kräftige Wirt
schaftswachstum von einem Anzie
hen der Inflation (auf 3% 1989 und 
1990, davon gehen 1989 0,7 Prozent
punkte auf die Anhebung der indirek
ten Steuern zurück) Positive Auswir
kungen hat der Aufschwung auf den 
Arbeätsmarkt Die Zunahme der Zahl 
der unselbständig Beschäftigten be
schleunigt sich von 0,7% 1988 auf 1% 
1989 und 1990 Die Arbeitslosenrate 
wird sinken (Übersicht 2) 

Geringerer Wachstumsabstand 
zwischen E u r o p a und Übersee 

Seit Beginn des Konjunkturauf
schwungs blieb das Wirtschafts
wachstum in OECD-Europa in jedem 
Jahr hinter jenem der OECD insge
samt zurück. Während die realen 
Wachstumsraten des BNP in der 
OECD insgesamt immer über 2)4% la
gen, verharrten die Volkswirtschaften 
Europas im Durchschnitt auf einem 
Wachstumspfad von rund 2/2%. Erst 
seit 1987 beschleunigt sich das 
Wachstum auch in Europa: Das reale 
BIP nahm 1987 um 2,8% und 1988 um 
3,5% zu 

Angesichts einer in fast allen Län
dern auf Konsolidierung ausgerichte
ten Fiskalpolitik (in einigen Ländern 
begleitet von Steuerreformen wie 
z B in Österreich und Japan 1989 
und in der BRD 1990) und einer auf 
Preisstabilisierung abzielenden re
striktiven Geldpolitik ist zu erwarten, 
daß das Wirtschaftswachstum in den 
Industriestaaten — sofern keine ex
ternen Störungen auftreten — gleich
mäßiger sein wird als zuletzt Sowohl 
für die OECD insgesamt als auch für 
OECD-Europa nimmt die WIFO-Pro-
gnose eine Verlangsamung des Wirt
schaftswachstums bis 1990 auf 2,5% 
an (Übersicht 1). Der Abstand der Ar
beitslosenrate Europas zum OECD-
Durchschnitt von über +21/2 Prozent
punkten bleibt erhalten (Übersicht 2) 
Die Infiationsraten dürften sich wieder 
etwas annähern und in Europa 1990 
im Durchschnitt 5,8%, in der OECD 
insgesamt 5% betragen (Übersicht 2) 

Obwohl sich nicht nur der Kon
junkturverlauf in Europa und den übri
gen Industriestaaten angleichen wird, 
sondern auch die Streuung der 
Wachstumsraten innerhalb Europas 
abnehmen wird, ist kaum damit zu 
rechnen, daß sich die Leistungsbi
lanzungleichgewichte in Europa (be
sonders in der EG) im Prognosezeit
raum nennenswert abbauen lassen. 
Dem chronischen Überschuß der 
Bundesrepublik Deutschland (auch 
von Luxemburg, Belgien, den Nieder
landen und Irland) steht das Defizit 
von Großbritannien, Spanien, Portu
gal, Griechenland, Dänemark, Italien 
und Frankreich gegenüber Nur eine 
massive Ankurbelung der Inlands
und damit der Importnachfrage der 
Bundesrepublik Deutschland könnte 

diesen Ungleichgewichten abhelfen, 
ohne daß es zu Spannungen im EWS 
kommt Dazu dürfte aber die 1990 in 
Kraft tretende Steuerreform nicht 
ausreichen 

In Spanien und Portugal, die seit 1986 
der EG angehören, sind folgende 

Integrationswirkungen zu beobachten: 
Die deutliche Verstärkung der 

Investitionstätigkeit (teilsweise auch 
durch ausländische 

Direktinvestitionen) hat das 
Wirtschaftswachstum in beiden 

Ländern merklich belebt Allerdings 
hat die höhere Importneigung die 

Leistungsbilanzen signifikant 
verschlechtert., 

In einer ersten groben Betrach
tung lassen sich die Integrationswir
kungen für die neuen EG-Mitglieder 
Spanien und Portugal so beschrei
ben: Seit ihrem EG-Beitritt im Jahr 
1986 hat sich das Wirtschaftswachs
tum in beiden Ländern signifikant be
schleunigt 1986 war Portugal mit ei
nem Wachstum des realen BIP von 
4,3% noch vor Spanien gelegen 
(3,3%) Seither hat Spanien (1987 
5,5%, 1988 5%) Portugal überholt 
(4,6% und 4,3%; Ubersicht 1) Die In
vestitionstätigkeit hat (nicht zuletzt 
auch durch Anlockung ausländischer 
Direktinvestitionen) seit 1986 mit 
zweistelligen Raten zugenommen 
(zwischen +10% und +20% pro 
Jahr). Die Integration mit der EG be
wirkte einerseits „statische" Integra
tionseffekte (d h starke handels
schaffende Effekte — höhere Import
ais Exportzuwächse) und anderer
seits beträchtliche „dynamische" Inte
grationseffekte (d. h Ausweitung der 
Investitionstätigkeit und damit des 
BIP) Letztere ließen die Inlandsnach
frage viel rascher zunehmen als das 
BIP Der „Preis" der stärkeren Inte
gration in die EG ist letztlich eine 
deutliche Verschlechterung der Han
dels- und Leistungsbilanz beider Län
der Während im Jahr 1986 noch 
Überschüsse (Spanien 1,8% und Por
tugal 3,9% des BIP) ausgewiesen wur
den, passivierte sich die Leistungsbi
lanz seither (1988 in beiden Ländern 
- 1 % des BIP; Prognose für 1990 
- 2 / 2 % in Spanien und - 4 % in Portu
gal) Obwohl die Beschäftigung in 
beiden Ländern kräftig zugenommen 
hat, kam es erst 1988 zu einer signifi-
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kanten Senkung der Arbeitslosigkeit 
(Übersicht 2). 

A n h a n g : Wie tref fs icher waren 
die W I F O - P r o g n o s e n seit 1 9 7 3 ? 

Das WIFO erstellt seit Anfang der 
siebziger Jahre systematisch zweimal 
im Jahr Prognosen für die westlichen 
Industrieländer Diese dienen als input 
für die Österreich-Prognosen Infor
mationen dazu stammen aus den ver
schiedensten internationalen Quellen: 

Die WIFO-Prognosen für das 
Wirtschaftswachstum der OECD 

insgesamt stimmen seit 1973 im 
Durchschnitt besser mit der Realität 

überein als jene für kleinere 
Aggregate (OECD-Europa) und für 

einzelne Länder (z, B, BRD), Auch die 
Wendepunkte wurden für die OECD 

insgesamt — mit zwei Fehlprognosen 
— am besten vorhergesagt. 

allen voran den Prognosen der OECD, 
an deren vorbereitender Konferenz 
jeweils ein Mitarbeiter des WIFO teil
nimmt Überdies hat das WIFO als 
Mitglied der AIECE (Association d'ln-
stituts Europeens de Conjoncture 
Economique — Vereinigung Europäi
scher Konjunkturforschungsinstitute) 
anläßlich der zweimal im Jahr stattfin
denden Tagungen Gelegenheit, Infor
mationen über internationale Progno-

Genauigkeit der Übersicht 8 
WIFO-Prognosen für das reale 
Wirtschaftswachstum 
1973/1988 

sen auszutauschen Daneben werden 
seit einigen Jahren auch zunehmend 
die Prognosen der EG, des IMF und 
des Deutschen Sachverständigenra
tes berücksichtigt. Darüber hinaus 
dienen sowohl die länderspezifischen 
Prognosen als auch „Gemeinschafts
prognosen (z B jene der fünf wirt
schaftswissenschaftlichen For
schungsinstitute der Bundesrepublik 
Deutschland) als Grundlage für die ei
gene Einschätzung Kaum in An
spruch genommen werden die Pro
gnosen des LINK-Projekts Insgesamt 
besteht die WIFO-Prognose über die 
internationale Konjunktur also aus ei
ner Vielzahl von Quellen und ist damit 
eine Kompromißprognose 

Untersucht wurde die Treffsicher
heit der WIFO-Prognosen für die 
Wachstumsraten des realen BNP bzw 
BIP der OECD insgesamt, von OECD-
Europa, der Bundesrepublik Deutsch
land und Österreich für die Periode 
1973/1988 Übersicht 8 stellt zwei Ge
nauigkeitsmaße gegenüber: Zum ei
nen wurden die Prognosen zu Ende 
eines Jahres für das nächste den rea
lisierten Veränderungsraten (taut Re
vision im übernächsten Jahr bzw. in 
endgültiger Form, wie sie jetzt vorlie
gen) gegenübergestellt Das einfache 
Korrelationsmaß zeigt, daß der größte 
Zusammenhang zwischen Prognose 
und Wirklichkeit für die OECD insge
samt gegeben ist Für OECD-Europa 
und für die BRD sind die Prognosen 
annähernd gleich gut, wenn auch 
schlechter als für die OECD insge
samt Für Österreich ist der Zusam
menhang am schwächsten2) Eine 
ähnliche Rangfolge der Prognosegüte 
ergibt sich nach dem Theilschen V-
Maß (genaue Interpretation siehe 
Übersicht 8) Je niedriger der [/-Wert 
ist, umso besser ist die Prognose im 
Vergleich zu einer naiven „No-chan-
ge"-Prognose Auch hier liegt die Pro
gnose für die OECD insgesamt voran, 
gefolgt von OECD-Europa Allerdings 
zeigt sich nach dem Theilschen U-
Maß, daß die Annahmen für die BRD 
und für Österreich annähernd gleich 
gut sind. Dieses Ergebnis ist nicht er
staunlich: Allgemein gilt, daß die Pro
gnosegenauigkeit für größere Aggre
gate (z B OECD insgesamt) besser 
ist als für stärker disaggregierte Grö
ßen Angesichts der besonders 

Wirtschaftswachstum: Abbildung7 
Brutto-Nationalprodukt bzw., 
Brutto-Inlandsprodukt 
Real, Veränderung gegen das Vorjahr in % 
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schlechten Exportprognosen von 
WIFO und IHS {Jäger, 1988, S. 472) 
wäre überlegenswert, die österreichi
sche Exportnachfrage stärker als bis
her an jenes ausländische Einkom
mensaggregat zu knüpfen, das die 
höchste Prognosetauglichkeit auf
weist, nämlich das Wachstum des rea
len BNP der OECD insgesamt. 

Sowohl das Korrelations- als auch 
das Theilsche C-Maß berücksichtigen 
nur die durchschnittlichen Zusam-

K o r r e l a t i o n 1 T h e i l s U* 

R e v i  E n d  R e v i  E n d 
d i e r t g ü l t i g d i e r t g ü l t i g 

O E C D i n s g e s a m t 0 70 0 69 0 4 3 0 39 
O E C D - E u r o p a 0 5 8 0 5 9 0 5 3 0 4 6 

B R D 0 6 0 0 5 6 0 6 2 0 6 D 

Ö s t e r r e i c h 0 30 0 4 2 0 6 2 0 5 6 
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2) Die jüngste Analyse der Prognosegenauigkeit von WIFO- und IHS-Prognosen für Österreich siammt von Jäger A „Probleme österreichischer Wirtschaftspro
gnosen" Wirtschaftspolitische Blätter 1988 35(4) S 469-476 
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menhänge bzw Abweichungen von 
Prognose und Realisation Sie sagen 
nichts darüber aus, ob Wendepunkte 
richtig erkannt wurden Um auch sol
che Aussagen treffen zu können, wur
de in Abbildung 7 der Zeitverlauf von 
Prognosen und Realisationen gegen
übergestellt Entgegen der landläufi
gen Auffassung erkennt man daraus, 
daß die bisher schwerste Rezession 
1975 zwar in der Richtung, aber nicht 
im Ausmaß richtig erkannt wurde 
Dies gilt zumindest für die OECD ins
gesamt, für OECD-Europa und für die 

Bundesrepublik Deutschland In 
Österreich hingegen wurde 1975 ein 
Wendepunktfehler gemacht (statt ei
nes Abschwungs wurde ein Auf
schwung prognostiziert!). Für die 
OECD insgesamt traten seither zwei 
Wendepunktfehler 1982 und 1988 auf, 
für OECD-Europa 1977, 1983 und 
ebenfalls 1988 Für die BRD wurden 
die Wendepunkte bzw der Konjunk
turverlauf 1977, 1982, 1983, 1985 und 
1988 nicht richtig erkannt Für Öster
reich gab es solche Fehler 1975, 1976, 
1983 und 1988 Der absolut größte 

Prognosefehler (absolute Differenz 
zwischen Prognose und Realisation) 
geschah nach dem ersten Erdöipreis-
schock im Jahr 1975 Solche Schocks 
waren bis dahin unbekannt gewesen 
und wurden daher mangels Erfahrung 
unterschätzt Der zweitgrößte Pro
gnosefehler wurde für 1988 gemacht 
Hier zog man aufgrund des Börsen
krachs vom Oktober 1987 — in Anleh
nung an ähnliche negative Erfahrun
gen in den dreißiger Jahren — zu 
pessimistische Schlüsse auf die fol
gende Wirtschaftsentwicklung 
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