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A. Wirtschaftsentwicklung und Notenbankpolitik im Uberblick

1. Internationale Wirtschafts- und Wahrungsentwicklung

Die OECD-Lander erfreuten sich im Jahre 1989 einer guten Wirtschaftslage. Das
Wachstum fiel wiederum kréftig aus, und die Arbeitslosigkeit ging erneut merklich
zuriick. Unglinstiger verlief die Preisentwicklung; in den meisten L&dndern war die
Teuerung hoher als 1988.

Das reale Bruttosozialprodukt nahm 1989 gemass vorlaufigen Schatzungen um
3,6% zu, nachdem esim Vorjahr um 4,4% gestiegen war. Die Abschwachungistvor
allem auf die Entwicklung in den Vereinigten Staaten und in Grossbritannien
zuriickzufiihren. In Kontinentaleuropa und in Japan blieb das Wachstumstempo
hoch, in der Bundesrepublik Deutschland beschleunigte es sich sogar. Die Infla-
tionsrate stieg 1989 im Durchschnitt der OECD-Lander auf 6,0% {1988: 4,8%).

Zum kraftigen Wachstum in den Industrielandern trug die Wirtschaftspolitik der
Vorjahre wesentlich bei. Die im Laufe der achtziger Jahre zunehmend verbesserten
Angebotsbedingungen - deregulierte Markte und reduzierte Hochststeuersatze -
stimulierten die Konjunktur weiterhin; zudem wurde die Nachfrage in den meisten
Landern von Nachwirkungen der 1988 gelockerten Geldpolitik gestiitzt. Besonders
dynamisch entwickelten sich im OECD-Raum erneut die Investitionen und die
Exporte, wahrend der private Konsum im Rahmen der Vorjahre wuchs. In vielen
Landern erreichten die Investitionsquoten das héchste Niveau seit den friihen sieb-
ziger Jahren. Neben der hohen Kapazitdtsauslastung und der anhaltend giinstigen
Ertragslage trugen die Schritte zur Schaffung des europaischen Binnenmarktes zu
diesem Ergebnis bei.

Der Welthandel nahm im Jahre 1989 wiederum stark zu; er (ibertraf seinen Vorjah-
reswert gemass vorldufigen Schatzungen um real 7,8% (1988: 9,0%). Die starke
Erh6hung widerspiegelt in erster Linie die hohe Importnachfrage in Japan und in
Westeuropa. Die Ertragsbilanzen der Industrielander entwickelten sich unter-
schiedlich. Der Uberschuss Japans schrumpfte betrachtlich. Die Reduktion des
amerikanischen Defizits setzte sich hingegen nur zégernd fort, weil dem verringer-
ten Fehlbetrag der Handelsbilanz erhéhte Zinszahlungen an das Ausland gegen-
uberstanden. Innerhalb der EG verscharften sich die aussenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte im Jahre 1989. Der Ertragsbilanziiberschuss der Bundesrepublik
Deutschland stieg auf einen neuen Rekordwert, wahrend sich die Defizite anderer
EG-Lander entsprechend erhdhten. Diese Entwicklung ist nicht zuletzt eine Folge
davon, dass die Lander des Européischen Wahrungssystems (EWS) an den gelten-
den Paritatskursen festhielten.

In den meisten osteuropédischen Landern vollzog sich 1989 eine radikale Umwal-
zung, die das politische System innerhalb kurzer Frist véllig verdnderte. Sie gipfelte
in der Aufgabe des alleinigen Machtanspruchs der bisher regierenden Parteien und
in der Vorbereitung freier Wahlen. Verschiedene Lander planen den Ubergang zu
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einer marktwirtschaftlichen Ordnung sowie die Einflihrung konvertibler Wahrun-
gen.

In den lateinamerikanischen und afrikanischen Entwicklungsldndern stagnierte die
Wirtschaft. Die hohe Auslandverschuldung belastete diese Ldnder zunehmend.
Auf Initiative des amerikanischen Schatzsekretérs Brady soll eine neue Schulden-
strategie verfolgt werden. Das Hauptgewicht liegt bei diesem Plan nicht mehr auf
der Gewdhrung neuer Kredite, sondern auf dem Abbau bestehender Schulden. Zur
Finanzierung sollen der internationale Wahrungsfonds (IWF) und die Weltbank bei-
tragen, indem sie im Rahmen ihrer Sanierungsprogramme fiir hochverschuldete
Lander auch Mittel zur direkten Schuldenverminderung bereitstellen.

Die gute Konjunkturlage bewirkte einen weiteren Beschaftigungsanstieg, der in
fast allen OECD-Ladndern zu einer Abnahme der Arbeitslosigkeit fiihrte. Der Riick-
gang der Arbeitslosenquote war in Europa besonders ausgepragt. Damit verbes-
serte sich die europdische Arbeitsmarktlage wie schon im Jahre 1988 merklich;
zuvor hatte die Arbeitslosenquote wdhrend Jahren auf hohem Niveau verharrt.

Die Teuerung erhdhte sich in den meisten Industrieldndern. Dies ist teils der dyna-
mischen Nachfrageentwicklung bei hoch ausgelasteten Kapazitédten, teils aber
auch dem Anstieg der Erdolpreise sowie anderen Sondereffekten (Verbrauchs-
steuererhéhungen) zuzuschreiben. Von der Lohnkostenseite gingen nur in Gross-
britannien erhebliche Teuerungsimpulse aus.

In der ersten Jahreshélfte flihrten der restriktive geldpolitische Kurs des Federal
Reserve Board und die Verbesserung der amerikanischen Handelsbilanz zu einer
Hoherbewertung des Dollars gegentiber fast allen wichtigen Wéhrungen. Dies ver-
anlasste die Wahrungsbehorden verschiedener Ladnder zu umfangreichen und
koordinierten Devisenmarktinterventionen, die jedoch die Wechselkurse zunéachst
kaum beeinflussten. Erst nachdem die européischen Lidnder und Japan das Geld-
angebotverknapptund die Leitzinssétze erh6ht hatten, liess der Aufwertungsdruck
auf die amerikanische Wahrung nach.

Die meisten Industrielander verscharften ihre Geldpolitik im Jahre 1989 splrbar.
Nur die amerikanische Notenbank begann ihren restriktiven Kurs im Friihsommer
vorsichtig zu lockern, nachdem Anzeichen einer Konjunkturabkiihlung in den Verei-
nigten Staaten aufgetreten waren. Die lbrigen Industrieldnder gestalteten die
Geldpolitikzunehmend restriktiver; u. a. hoben sie die Leitzinsen in mehreren koor-
dinierten Runden im Januar, April, Juni und Oktober an. Die Zentralbanken traten
damit der erhdhten Teuerungsgefahr entgegen, die angesichts des lebhaften Wirt-
schaftswachstums und der Dollarhausse drohte.

Anlasslich des Gipfeltreffens in Madrid im Juni 1989 legte der Européische Rat den
Beginn der ersten von drei Phasen zur Realisierung einer Wirtschafts- und Wéh-
rungsunion auf Mitte 1990 fest. Die erste Etappe sieht zundchst eine starker koordi-
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nierte Wirtschaftspolitik vor. Zudem sollen alle EG-W&hrungen in den Wechselkurs-
mechanismus des EWS einbezogen werden.

Im Laufe des Jahres 1989 inderte sich das integrationspolitische Umfeld flr die
Schweiz. Die EG und die EFTA nahmen Gesprache auf um abzukléren, ob in Kiirze
ein européischer Wirtschaftsraum geschaffen werden kann, in welchem binnen-
marktdhnliche Verhéltnisse herrschen.

Der Bundesrat bekréftigte seinen 1982 geféllten Grundsatzentscheid zu Gunsten
eines Beitritts der Schweiz zum IWF und zur Weltbank. Er beschloss, zusammen mit
der Nationalbank und im Kontakt mit wichtigen Mitgliedlandern, weitere Abklarun-
gen im Hinblick auf einen maoglichen Beitritt vorzunehmen.

2. Wirtschaftsentwicklung in der Schweiz

Auch in der Schweiz setzte sich das Wirtschaftswachstum fort. Das reale Bruttoin-
landprodukt nahm 1989 mit 3,1% etwa im gleichen Ausmass zu wie im Vorjahr und
Ubertraf damit die Ende 1988 publizierten Voraussagen. In der zweiten Jahreshélfte
1989 stieg die gesamtwirtschaftliche Produktion etwas langsamer als in der ersten.
Dies ist zu einem grossen Teil auf angebotsseitige Engpésse zurlickzufiihren. Die
schweizerische Volkswirtschaft stiess nach der siebenjahrigen Aufschwungphase
an die Grenze ihrer Wachstumsmdglichkeiten.

Der beschleunigte Konjunkturaufschwung in Westeuropa trug massgeblich zur
weiteren Ausdehnung der Exporte bei. Zudem verbesserte der tiefe Frankenkurs
die internationale Konkurrenzfdhigkeit der schweizerischen Exporteure. Die Bin-
nenkonjunktur profitierte vom stetig steigenden Konsum. Besonders lebhaft ent-
wickelten sich jedoch nach wie vor die Investitionen. Vor allem in der Bauindustrie
konnte die Produktion mit der hohen Nachfrage kaum Schritt halten. Nur im Woh-
nungsbau deuteten gegen Jahresende erste Anzeichen darauf hin, dass sich die
Nachfrage als Folge der Zinshausse etwas beruhigt hatte.

Die kraftige Binnennachfrage flihrte bei stark ausgelasteten Produktionskapazita-
ten zu einem weiteren Anstieg der Importe. Die traditionell defizitdre Handelsbilanz
schloss mit einem gegenliber 1988 deutlich erhdéhten Fehlbetrag ab. Hingegen ver-
grosserte sich der Uberschuss aus dem Dienstleistungsverkehr, insbesondere weil
das Fremdenverkehrsgewerbe von der Frankenschwéche profitierte. Unter Ein-
schluss der Arbeits- und Kapitaleinkommen fiel der Aktivsaldo der Ertragsbilanz
mit 9,7 Mrd oder 3,4% des Bruttosozialprodukts um 2,6 Mrd Franken geringer aus
als im Jahre 1988.

Die anhaltend guten Absatzma&glichkeiten liessen den Auslastungsgrad der techni-
schen Kapazitdten nochmals steigen. Trotz der in den letzten Jahren erfolgten
Erweiterungsinvestitionen stieg die Auslastung in verschiedenen Branchen auf seit
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