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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten

Die Konjunkturlage im Herbst 1985 und
Prognosen fiir 1986

Die Aufwirtsentwickiung der Weltkonjunktur setzte
sich heuer fort, allerdings mit geringerem Tempo als
im Vorjahr Das Wachsturn des realen BNP aller Indu-
strielander veriangsamte sich von 3%% in der zweiten
Jahreshaifte 1984 auf 2'%% im 1. Halbjahr 1985 Diese
unerwartete Abschwéchung des Aufschwungs betraf
alie wichtigen Regionen — Nordamerika, Japan und
Europa — gleichermaBen. Die zugrundeliegenden Ur-
sachen sind jedoch sehr verschieden. Es gibt aller-
dings kaum Anzeichen daflr, da8 der nun bereits drei
Jahre anhaitende Aufschwung bald zu Ende geht.

Im Verlauf des kommenden Jahres dirfte sich das
Wirtschaftswachstum in der gesamten OECD — nach
einer gréBtenteils auf statistischen Basiseffekten be-
ruhenden Beschleunigung des realen BNP-Wachs-
tums im 2. Halbjahr 1985 — weiter leicht verlangsa-
men Innerhalb der OECD-Lander werden die Wachs-

tumsdifferenzen — sie waren in den letzten beiden
Jahren zwischen den USA und Japan einerseits und
Europa andererseits besonders gro — deutlich klei-
ner werden Nach einem durchschnittlichen Wachs-
tum des reaten BNP im Jahr 1985 von 2,8% in der ge-
samten OECD ist im kommenden Jahr mit einer
Wachstumsrate von 3% zu rechnen. In den USA wird
sich das Wachsturn des realen BNP nach einer Bele-
bung im 2 Halbjahr 1985 auf etwa 3% im kommenden
Jahr einpendeln. In Japan wird mit einer starkeren
Abschwichung (von 5% auf 4%) gerechnet FOr
Europa erwartet man eine zwar bescheidene, aber
doch stetige Beschleunigung des BNP-Wachstums
von 2,3% in diesem Jahr auf 2,5% im kommenden
Jahr (siehe Ubersicht 1)

Global betrachtet durften 1986 der &ffentliche und
der private Konsum etwas langsamer wachsen als
das BNP Eine wichtige Ausnahme ist die Bundesre-
publik Deutschland. Hier wird die erste Etappe der
Steuerreform zu einer deutlichen Belebung des priva-

Ubersicht 1

Wirtschaftswachstum

Brutto-National- und -Inlandsprodukt

Gewicht’) 1984 1985

Veranderung gegen das Vorjahr in %
usal 408 + 68 + 25 +
Japan®} 141 + 58 + 50 +
BRDY) 86 + 27 + 25 +
Frankreich 72 + 16 + 10 +
GroRbritannien 55 + 28 + 35 +
Italien . 47 + 26 + 25 +
Kanada®) 40 + 50 + 30 +
GroBe industriel&nder 849 + 52 + 30 +
Spanien 24 + 2z + 20 +
Australien 21 + B3 + 40 +
Niederiande 18 + 17 + 20 +
Schweden 13 + 34 + 20 +
Belglen 11 + 22 + 15 +
Schweiz 13 + 21 + 35 +
Osterreich 09 + 20 + 30 +
Danemark 08 + 3¢9 + 25 +
Tiirkei®) 07 + 59 + 40 +
Naorwegen 07 + 38 + 35 +
Finnland 07 + 29 + 35 +
Griechenland a5 + 26 + 15 +
Neuseeland 03 + 34 + 05 +
Portugat 03 — 21 + 25 +
Irland?) 02 + 23 + 10 +
Luxemburg 00 + 22 + 15 +
Island®) 0o + 25 + 20 +
Kleine Industrieidnder 151 + 31 + 25 +
CECD insgesamt 1000 + 49 + 28 +
OECD-Europa 387 + 24 + 23 +
EG 304 + 24 + 23 +
EFTA 52 + 24 + 30 +

1986

Industrieproduktion

Gewicht?) 1984 1985 1996
Verdnderung gegen das Varjahr in %

30 329 +115 + 30 + 50
40 153 +10.8 + 60 + 45
30 31 + 34 + 50 + 45
20 84 + 286 + 15 + 25
2c &8 + 12 + 15 + 15
20 61 + 31 + 25 + 20
30 32 + 87 + 35 + 35
30 858 + 78 + 35 + 40
25 28 + 08 + 10 + 25
35 15 + 64 + 40 + 40
20 18 + 53 + 35 + 30
Q5 13 + 88 + 40 + 15
15 15 + 25 + 15 + 15
25 17 + 18 + 40 + 30
25 11 + 69 + 45 + 30
35
45 .
25 08 + 62 + 60 + 38
30 o] + 53 + 55 + 35
15 g4 + 32 + 20 + 206
5
25 04 — 01 + 20 + 25
20 02 +12¢ + B0 + 50
15 01 +117 + 30 + 25
10
25 4 2 + 43 + 33 + 28
3.0 1000 + 74 + 35 + 40
25 471 + 31 + 3.0 + 30
25 385 + 29 + 30 + 30
20 60 + 80 + 45 + 28

Q: QECD naticnale und eigene Schitzungen — ') In % des OECD-BNP 1982 — *) In % der OECD-ndustriewertschapfung 1980 — ?) Brutto-Nationalprodukt
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Abbildung 1

Internationale Konjunktur
Saisonbereinigt 1980 = 100
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ten Konsums fihren. Die Investitionen — vor allem
die privaten Ausriistungsinvestitionen — waren heuer
besonders lebhaft. Auch fiir 1886 wird — trotz immer
noch hoher Realzinsen — mit einer ahnlichen Ent-
wickiung gerechnet. Vom AuBenbeitrag wird im kom-
menden Jahr in der OECD insgesamt nur ein geringer
Impuls auf das Wirtschaftswachstum ausgehen Es
ist daher damit zu rechnen, daf durch die Verschie-
bung der Nachfrage von der Auslands- zur Inlands-
nachfrage der bescheidene Aufschwung im kommen-
den Jahr stérker als bisher selbst getragen wird

Der Anngherung der Wachstumsraten des realen
BNP liegt auch eine Anndherung der Fiskalpolitik zu-
grunde Die USA schwenken von einer bisher extrem
expansiven Fiskalpolitik zu einer mehr und mehr re-
striktiven und auf Budgetkonsolidierung ausgerichte-
ten Politik und kommen damit der Haltung der mei-
sten europdischen Lander und Japans nahe. Die Tat-
sache, daB das BNP in einigen Landern (BRD, GroB-
britannien, Kanada und in einigen kleineren Lindern)
stirker wachsen wird als das Produktionspotential,
dirfte auch dazu beitragen, die Budgets zu konsoli-
dieren Die Geldpolitik war heuer durch ein deutliches

Nachgeben der Zinsen charakterisiert. Dieser ProzeB
ging von den USA aus. Die kurzfristigen Zinsséatze ga-
ben starker nach als die langfristigen Europa folgte
diesem Trend stirker bei den langfristigen als bei den
kurzfristigen Zinssatzen. Dennoch ist bei anhaltender
Abschwichung des Preisauftriebs das Realzinsni-
veau im Vergleich zu friheren Aufschwungphasen im-
mer hoch sehr hoch

Das Sinken der Zinssatze auf Grund der Lockerung
der Geldpolitik in den USA hat auch zu einem Rick-
gang des Dollarkurses nach dem Héhepunkt im Mérz
1985 geflihrt. Da der Druck von seiten der amerikani-
schen Industrie nach mehr Protektionismus immer
starker wurde, haben sich die funf groBen Industrie-
lander am 22 September 1985 darauf geeinigt, den
Dollar durch Marktinterventionen weiter langsam zu
schwiichen, Da die USA auch im kommenden Jahr
ein weiteres Ansteigen des Dollarkurses vermeiden
missen, kann man davon ausgehen, daB die Zinsen
weiter nachgeben werden.

In der gesamten OECD verharrte die Arbeitslosenrate
im Verlauf dieses Jahres fast unverandert auf 8%%.
Die Beschéftigungszuwichse reichten gerade aus,
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Abbildung 2
Industrieproduktion und Leading Indicators
Saisonbereinigt 1980 = 100
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das steigende Arbeitskraftepotential aufzusaugen. |

den USA und in Japan verlangsamten sich die Zu—
wachse der Beschaftigung parallel mit der “Abschwi-
chung der Produktion Dagegen kam es in Europa
trotz bescheidener Produktionszuwichse erstmals
seit zehn Jahren zu einer leichten Beschaftigungszu-
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Abbildung 3

Wechselkurse (Index 1880 = 100) und Zinsdifferentiale
(in Prozentpunkten)
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nahme. Dennoch muB damit gerechnet werden, daB
der hohe Sockel an Arbeitslosigkeit im gesamten
OECD-Raum angesichts ungenligenden Wirtschafts-
wachstums im kommenden Jahr unverdndert hoch
bleiben wird (Uber 31 Millionen oder 8,5%). In Europa
wird die Arbeitslosigkeit sogar noch leicht steigen
(auf Uber 19 Millionen oder 11,3%: siehe Uber-
sicht 2).

Die Preissituation hat sich im gesamten OECD-Raum
heuer weiter verbessert Der nun schon finf Jahre
andauernde Prozefl der “disinflation* hat Frichte ge-
tragen. Die Inflationsrate in der gesamten OECD sank
vom Hohepunkt des zweiten Erd&lpreisbooms im
Jahr 1980 (12,9%) allmahlich bis auf 4,5% im Jahr
1985 Mehrere Faktoren frugen dazu bei: einmal eine
aligemeine Lohnzurickhaltung, eine allgemein re-
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Arbeitslosenraten und Inflation

Arbeitslogenraten

1984 1985 1986
In %

usa 75 73 73
Japan 27 25 28
BRD . 82 83 30
Frankreich 100 105 13
GroBbritannien "7 118 115
Itatien 103 103 105
Kanada 13 105 10,0
GroBe Industrielinder®} 78 75 75
Spanien 208 223 225
Australien 88 33 75
Niederlande 154 148 148
Schweden 31 28 33
Belgien 133 133 135
Schweiz 1 08 05
Osterreich 45 47 49
Dénemark 100 93 88
Tlirkei 124 130 135
Norwegen 30 28 28
Finnland 81 58 60
Griechenland 80 83 g8
Neuseeland kirg 40 48
Partugal 105 15 120
Irfand . 1685 165 16,8
Luxemburg 18 18 18
lsland 13 10 10
Kleing Industrieiander?) 114 18 118
QOECD insgesamt®) 84 85 g5
OECD-Europa?) 107 110 1.3
EG? . 104 05 108
EFTA?) 37 35 35

Ubersicht 2
Verbraucherpreise
Gewicht') 1984 1985 1988
Verianderung gegen das Varjahrin %

424 + 43 + 35 + 35
132 + 23 + 23 + 15
78 + 24 + 23 + 15
74 + 77 + 60 + 40
61 + 50 + 80 + 40
46 +108 + 95 + 75
36 + 44 + 40 + 40
B51 + 45 + 40 + 33
27 +113 + 85 + 80
20 + 39 + 40 + 45
18 + 33 + 25 + 25
11 + 80 + 70 + 50
12 + 64 + 45 + 40
13 + 29 + 30 + 20
08 + 58 + 32 + 30
a7 + 63 + 45 + 25
o8 +540 +420 +350
08 + 63 + 58 + 58
08 + 72 + 80 + 50
05 +185 +180 +180
03 + 62 +120 +110
03 +288 +220 +170
0z + 88 + 55 + 50
00 + 58 + 45 + 40
0g +302 +315 +315
49 + 98 + 80 + 73
100G + 53 + 45 + 40
365 + 76 + 65 + 50
303 + 61 + 55 + 40
47 + 72 + 60 + 48

Q: QECD EG nationale und eigene Schitzungen — '} Privater Konsum in % des privaten Konsums der OECD insgesamt im Jahr 1982 — ?) Die Aggregate errechnen sich aus der
Summe der Arbeitslosen dividiert durch die Summe des Arbeitskréfteangsbotes laut CECD

striktive Wirtschaftspolitik (hauptsdchlich Geldpolitik}
und vor allem auch die rucklaufige Entwicklung der
Weltrohstofforeise Wie aus Ubersicht 3 zu entneh-
men ist, sind die Rohwarenpreise in diesem Jahr fast
durchwegs deutlich gesunken. Die OECD hat unter-
sucht, welche Faktoren den Preisverfall der Rohwa-

renpreise hauptsachlich bestimmt haben. Danach ha-
ben die hohen Realzinsen (wegen der hohen Lager-
kosten), die sinkenden Erddlpreise (afs Kostenfaktor
fur die Produktion und als Input bei der Erzeugung
von synthetischen Substituten) und natlrlich das
{auBer in den USA und Japan) maBige Wirtschafts-

_ Ubersicht 3
Entwicklung der Weltrohstoffpreise
HWWA-Index
Gewicht 1882 1983 1984 1984 1985 1865 1986
& ] & i Qu WV Qu | Qu i Qu G 5] 2]
In% Verdndarung gegen die Vorperiade in %

Gesamt . . 1000 — 50 — 85 — 20 — 18 — 09 — 18 — 05 — 07 — 40 — 10
Gesamt ohne Energierohstoffe 368 —132 + 44 + 19 — 82 — 3B — 35 — D2 - 27 —110 — 10
Nahrungs- und GenuBmittel 159 —159 +101 + 50 — 83 - 27 - 28 — 34 — 67 —120 — 20
Getreide . 48 188 +125 + 05 — 75 — 69 + 01 + ¢ —11 —160 — 50
Oiszaten, Ole 29 —i80 +1586 +132 —177 — 58 — 62 — 15 —146 —250 — 80
GenuBmittel Zucker 84 —134 + 73 + 43 — 87 + 03 — 25 — Eg — 18 —130 — 40
industrierohstotfe . 209 —114 + 08 - 04 — 40 — 45 — 42 + 23 + 02 —100 — 10
Agrarische Industrierchstoffe ine —132 — 12 + 25 — 07 — 81 — 84 + 00 + 30 —150 — 00
NE-Metalle . 61 —138 + 76 — B3 — 77 — 17 + 19 + 43 — 37 — 40 — 00
Eisenerz Schrott 48 — 27 — 50 + 30 - 59 + 03 — 34 + 40 + 05 — 70 — 30
Energierohstoffe . 832 — 28 —115 — 31 — 02 — 01 — 14 — 08 — 02 — 20 — 08
Kohle 55 — 22 —122 — 08 — 33 — 17 — 41 + 14 + 18 — 40 + 50
RAohéi o7 — 29 —114 — 32 = 00 +* 00 — 13 — 07 — 03 — 20 — 00

Q: HWWA-Institut fir Wirtschaftsforschung Hamburg: Dollarbasis gewichtet mit Warenimporten der Industrielander Prognosen 1985 1886: AIECE Arbeitsgruppe fiir Weitmarkt-

preise
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wachstum in den letzten Jahren die Nachfrage und
damit die Preise deutlich gedrilcki Neben diesen
Faktoren der Nachfrageseite spielen natiirlich auch
Angebotsfaktoren eine HRolle (Ernteschwankungen
bei agrarischen Rohwaren oder Boykotte bei Indu-
strierohstoffen; die hohe Verschuldung der Entwick-
lungsldnder fihrte teliweise zu Notverkdufen). Das
Wirtschaftswachstum beeinfluBt die Preise gegenwar-
tig weniger als in der jungsten Vergangenheit Es do-
minieren gegenwirtig die Zins- und Erddlpreisef-
fekte.

Far das kommende Jahr wird angesichts des fortdau-
ernden Wirtschaftswachstums in den Industrieldn-
dern damit gerechnet, daB sich die Weltrohstoff-
preise langsam stabilisieren werden®). Der Erdol-
markt ist weiterhin durch einen Angebotsiberhang
gekennzeichnet BPie Prognose unterstellt daher
einen leicht fallenden durchschnittlichen Erdéiimport-
preis der CECD von 27 $ je Barrel in diesem Jahr auf
26'% $ 1986. Dieser Effekt kdnnte die Inflationsrate
der QECD insgesamt um Y Prozentpunkt dricken
{auf 4% 1986}

Die Dynamik des Welthandels wurde heuer durch die
Verlangsamung des Konjunkturaufschwungs in den
USA merklich gebremst. Nach einem Weithandels-
wachstum von 8%% im Jahr 1984 ist fur 1985 nur
noch mit einer durchschnittlichen Wachstumsrate
von knapp Uber 4% zu rechnen. Fur das kommende
Jahr wird nur eine leichte Beschleunigung auf 4%%
erwartet (siehe Ubersicht 4). Die Verlangsamung der
Expansion des Industriewarenhandels war im 2. Halb-
jahr 1984 zunachst auf Nordamerika beschrankt, hat
sich aber inzwischen auf alle anderen Regionen aus-
gebreitet In Europa verringerte sich das Import-
wachstum auf 2%% im 1. Haibjahr 1985, im pazifi-
schen Raum kam es zu einem absoluten Rickgang.
Immer noch rascher als der Welthandel wachst der
Intra-OECD-Handel, obwohl sich auch hier die
Wachstumsraten halbiert haben. 1986 ist allerdings
mit einer weiteren Verlangsamung im Intra-OECD-
Handel zu rechnen, wogegen der Welthandel etwas
starker zunehmen wird als 1985 (weil einerseits die
Rickginge im OPEC-Handel zum Stillstand kommen
werden und andererseits der Handel der sonstigen
Entwickiungslander etwa gleich rasch wachsen wird
wie heuer). Trotz einer effektiven Abwertung des Doi-
lars werden die hohen Ungleichgewichte in den Le/-
stungsbilanzen (siehe Ubersicht 5) auch im kommen-
den Jahr erhalten bleiben Das heiBt, daB die Defizite
in den USA bzw. die Uberschisse in Japan und in
Europa weiter wachsen werden. Das erklart sich aus
dem sogenannten “J-Kurven®-Effekt, der besagt, daB
sich nach einer Abwertung {Aufwertung) zunachst
die Terms of Trade verschiechtern (verbessern) und

"} Fir eine detaillierte Beschreibung siehe Pichi, C., 'Entwick-
lung und Pregnose der Weltmarktpreise fir Industrierohstofie®,
in diesem Heft
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Ubersicht 4
Entwicklung des Welthandels
1983 1964 1685 1986
Veranderung gegen das Vorjahr in %
Weithandel, reat + 2%, + 8% + 4% + 4%
Industriefander
Exporte + 2% + 9% + 5% + 5
Importe .. . + 4% +11% + 5% + 4%
Intra-QECD-Handel
{3 Exporte/Importe) + B +13 + B% + 5%
QPEC
Exporte — 7 — 3% — gY, + 2
imporie . . — aY% — & —11% — B
Sonstige Entwicklungslénder
Exporte : + 9 +11 + & + 4
mporte . . -1 + & + 7 + 5
Staatshande!siander
Exporte + 9 + 5 — 4 + 4
Importe + 5 + 7 + 9 + 4
Mrd $
Handelsbilanzsalden
QECD-Lénder —16 —43 —50 —37
QPEC-Lénder . +48 +51 +48 +50
Sonstige Entwickiungslinder —20 + 1 — 4 — 8
Staatshandelsiander +17 +16 + 8 + 6
Leistungsbilanzsalden
QECD-Léander —23 —B4 —74 —71
QPEC-Lander . —20 —20 —15 —1
Saonstige Entwicklungsldnder —37 -20 —29 —36
Staatshandeisiander +11 +11 + 2 + 3

Q: OECD AIECE

die Mengeneffekte erst spéter (etwa nach einem
Jahr) zum Tragen kommen.
Die Prognose ist allerdings mit einer Reihe von Unsi-

Ubersicht 5
Handels- und Leistungsbilanzen

Handzlsbilanz Leistungsbilanz
1984 1985 1986 1984 1985 1986

Mrd §
USA -1083 —1345 —1500 —1015 —1340 1550
Japan + 443 4+ 555 4 680 + 350 + 485 4+ 580
BRD . 4+ 233 + 320 + 445 + 83 4+ 150 + 225
Frankreich — 41 — 38 -~ 15 — 08 4+ 10 4+ 3¢
GroBbritannien — 55 - B30 -~ 40 + 12 + 25 + 20
Ralien — 861 — N5 -~ 115 — 30 — 65 — 55
Kanada + 166 + 150 + 155 + 20 + 15 + 15
GroBe Industriglander — 398 — 500 — 390 — 608 — 720 — 735
Spanien — 40 — 45 — 50 + 20 + 20 + 30
Australien - 0B + 00 + 05 — 83 — 70 — 70
Niederlande + 54 + B5 + 70 + 49 + 60 + 70
Schweden + 48 + 40 + 55 + 02 — 20 — 10
Belgien, Luxemburg + 04 4+ 10 + 20D — 02 + 05 + 15
Schweiz — 23 — 20 — 20 4+ 38 + 40 + 50
Gsterreich - 38 — 31 — 38 — 02 — 01 — 03
Danemark — 02 — 05 - 05 — 186 — 20 — 20
Torkei — 289 — 30 — 30 — 14 — 10 — 10
Nonwegen + Bt + 40 + 30 + 32 4+ 25 4+ 15
Finntand + 15 + 25 + 30 + 00 + 05 + 00
Griechenland — 42 — 50 — 50 — 21 — 30 —- 30
Neuseeland — 01 + 05 + 10 — 14 — 1D — 05
Partugal — 20 — t5 - 20 — 05 — 05 — Q5
Irland + 03 + 10 + 10 — 0% — 05 — 00
Istand + 00 + 00 + 00 — 01 — 00 — 00
Klefne Ingustrielander — 28 — 01 + 17 — 28 — 16 + 27
QECD insgesamt — 428 — 501 — 373 — 634 — 736 — 708
OECD-Eurcpa + 57 4+ 134 + 277 + 108 + 184 + 322
EG + 93 + 170 + 320 + 38 + 130 4+ 255
EFTA + 33 + 38 + 37 4+ 64 + 44 + 47

Q: QECD AIECE
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cherheiten behaftet Dazu z&hlen die kinftige Wirt-
schaftspolitik in den USA (Haushaltspolitik, weiterer
Verlauf des Dollars, Zinssenkungsiendenzen), die
Entwicklung der Nachfrage der Emtwicklungsldnder
(wegen der anhaltend driickenden Verschuidungs-
probleme) sowie die Entwicklung des Erddlpreises
Eine restriktivere als die unterstellte Budgetpolitik
und/oder eine stirkere als die angenommene Dollar-
abwertung hétten negative Auswirkungen auf die
europaische Wirtschaft. Positiv wiren die Auswirkun-
gen eines stirkeren Sinkens der Zinsen als unter-
stellt und eines kriftigeren RUckgangs der Erddl-
preise

Die Wirtschaftsiage in Ubersee

Verhaltene Konjunkturentwicklung in den USA

Nach einer der schwersten Rezessionen der Nach-
kriegszeit {1982 sank das reale BNP um 2,1%) hat
sich die amerikanische Wirtschaft in den folgenden
1% Jahren stirmisch erholt (reales BNP 1983 +3,7%,
1984 1-6,8%) Uneinigkeit herrscht iiber die Ursachen
des kréaftigen Aufschwungs. Wahrend die Reagan-Ad-
ministration die Erfolge der “Angebotspolitik®
(Steuersenkungen, DeregulierungsmaBnahmen) zu-
schreibt, interpretieren neutrale Beobachter den Auf-
schwung als traditionell "keynesianisch®: Die enor-
men Budgetdefizite infoige der Steuersenkungen und
der kraftigen Steigerungen im Bereich der Militdraus-
gaben fihrten zunachst zu hoherem Konsum und
dann zu einem Investitionsboom. Seit Mitte 1984 hat
sich der Aufschwung allerdings deutlich verlangsamt
Von Mitte 1984 bis Mitte 1985 ist das reale BNP nur
noch um 2% gewachsen Seit der Anderung der Geld-
politik (im Oktober 1979 wurde als ZieigrdBe nicht
mehr das Zinsniveau, sondern die Geldmenge heran-
gezogen) stieg das Niveau der Zinsen (zuerst nomi-
nell, nach Wirksamwerden der Deflationspolitik ab
1981 auch real) auf Rekordhdéhen. Inwieweit die stén-
dig steigenden Budgetdefizite das Zinsniveau Uber
den sogenannten “Crowding-out*-Effekt zusatzlich
angehoben haben, ist umstritten. Das anhaltend hohe
reale Zinsniveau hat aber zweifellos die Investitions-
neigung im allgemeinen gedampft, einen Zustrom
ausiandischen Kapitals angeregt und damit einen Ho-
henflug des Dollars bewirkt Zwischen Mitte 1980
(dem Dollartief) und Mé&rz 1985 (dem Dollarhoch}
stieg der effektive Wechselkurs des Dollars um rund
60% Im gleichen Zeitraum hat sich die reale Lei-
stungsbilanz (Auflenbeitrag laut Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnung) um etwa 5% des realen BNP ver-
schiechtert. In dieser Flnfjahresperiode sind die rea-

len Exporte i w. S um 10% gesunken und die realen
Importe i w. S. um 0% gestiegen Diese Entwicklung
geht hauptsdchlich zu Lasten des starken Dollars.
Daneben trugen aber auch das Verschuldungspro-
blem in Lateinamerika (das nicht zuletzt durch das
hohe Zinsniveau in den USA verschirft wurde) und
das Wachstumsgefélle zu den anderen Industrieldn-
dern, inshesondere zu Europa, zur Verschlechterung
der AuBenwirtschaftsposition der USA bei

Nach einer sehr verhaltenen Entwicklung im 1 Halb-
jahr 1985 (reales BNP -+ 1,7%) — einem kraftigen La-
gerabbau und einer VergroBerung des auBenwirt-
schaftlichen Defizits stand ein hohes Wachstum der
Inlandsnachfrage gegeniber — signalisierten die
Wirtschaftsindikatoren des IH Quartals eine Besse-
rung der Wirtschaftslage Die Industrieproduktion hat
(vor allem im August) zum ersten Mal seit einem Jahr
saisonbereinigt wieder etwas zugenommen Seit
August stagniert sie allerdings wieder. Auch die Neu-
bestellungen langlebiger Industrieguter waren —
nach einem kraftigen Zuwachs im August — im Sep-
tember wieder rucklaufig Die private Konsumnach-
frage (vor allem nach Pkw) blieb bis September leb-
haft, im Oktober kam es zum starksten monatlichen
Rickgang seit zehn Jahren. Die AuBenwirtschaftspo-
sition hat sich im September ebenfalls wieder ver-
schlechtert. Das reale BNP ist im Ill. Quartal mit einer
Jahresrate von 4.3% gewachsen. Auch die vorausei-
lenden indikatoren sind nur im August stark gestie-
gen, seither ist eine Verlangsamung festzustellen. Da-
her wird erwartet, dafl das reale BNP im V. Quartal
um rund 3% bis 3%4% zunehmen wird

Das Grundmuster der Wirtschaftsentwicklung (die In-
landsnachfrage wéchst erheblich stirker als die Pro-
duktion) spiegelt sich auch in der Beschéitigung. Auf

Ubersicht 6
Wirtschaftszahlen der USA

1982 1984 1885 1986
Nominell Reale Veréndarung gegen das

Mrd % Vorjahr in %
Privater Konsum 19849 + 53 + 40 + 25
Otentliche Ausgaben 86505 + 35 + 45 + 30
Brutto-Anlageinvestitionen 4409 +180 + 60 + 40
Wchnungs- und Hausbau 913  +122 + 15 + 65
Ubrige Investitionen 3486 +198 + 70 + 35
Inlandische Endnachfrage 30763 + 68 + 45 + 25
Lagerbildung") . —261 + 19 — 10 + 058
Gesamte inlandsnachfrage 30802 + 87 + 358 + 30
Exportei w § 348 4 + 47 — 285 + 45
Waren . . + 68 + 00 + 45
lmportet w S 3294 +270 + 80 + 45
Waren +23¢ + 90 + 50
AuBenbeitrag’) . 190 — 18 — 10 — 00
Brutio-Nationalproduk: + BB + 25 + 30
BNP-Deflator. . + 38 + 35 + 35
BNP naminell . . . - a08e3 +109 + €0 + B85
Produktivitét (BNP je Beschaftigten) . + 26 + 035 + 15
Q: OECD nationale und eigene Schitzungen. — ') Beitrag zum Wachstum des raa-

len Brutio-Nationafpreduktes in Prozentpunkten
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Grund des flachen Verlaufs der Industrieproduktion
ist die Beschéaftigung in diesem Bereich bis zuletzt
zurtickgegangen, wéhrend sie im Dienstleistungsbe-
reich weiterhin zunimmt. Die Arbeitslosenrate ist im
September wieder leicht gestiegen (auf 7,1% nach
7.0% im August). Sie liegt damit allerdings um
0,3 Prozentpunkte unter dem Wert des Vorjahres
Der Preisauftrieb konnte einerseits durch eine gema-
Bigte Lohnpolitik und andererseits als Folge des ho-
hen Dollarkurses niedrig gehalten werden {im Okto-
ber waren die Verbraucherpreise um 3,2% hoher als
vor einem Jahr)

Die Prognose fur 1986 ist deswegen mit besonderer
Unsicherheit behaftet, weil sich die wirtschaftspoliti-
schen Rahmenbedingungen in vieler Hinsicht geéan-
dert haben bzw &ndern werden. Ziemlich sicher ist,
daB die Fiskalpolitik im kommenden Jahr keinen ex-
pansiven Wachstumsimpuls mehr erhaiten wird. Es
sind zwar schon seit langerem Bemihungen im
Gange, das hohe Budgetdefizit (das im Fiskaljahr
1885 rund 212 Mrd. $ oder auf Jahresbasis 3,7% des
BNP betrégt) durch Ausgabenkirzungen und/oder
Steueranhebungen zu verringern Bisher waren diese
Bemuhungen nicht von Erfolg gekrdnt. Fir 1986 (wie
schon flir 1985) wird von seiten der OECD mit einem
neutralen Effekt der Budgetpolitik auf das Wirt-
schaftswachstum gerechnet. Erst 1987, wenn Ausga-
benkiirzungen und moglicherweise die Steuerreform
Platz greifen werden, ist mit einem restriktiven Effekt
zu rechnen. Ein Kurswechsel ist insbesondere in der
Wechselkurspolitik eingetreten. Bisher waren Devi-
seninterventionen verpdnt m Rahmen des Treffens
der “GroBen Fdnf* (USA, GroBbritannien, Japan,
Frankreich, BRD) am 22 September 1985 hat man
sich geeinigt, den Dollar durch koordinierte Aktionen
einschlieBlich Marktinterventionen zu schwachen. Die
Dringlichkeit der Dollarabwertung ergab sich nicht
zuletzt aus dem immer stirker werdenden Ruf nach
mehr Protektionismus von seiten zahlreicher import-
sensibler Industriezweige in den USA (selbst im Be-
reich der Hochtechnologie), die auf dem heimischen
Markt erhebliche MarktanteilseinbuBen hinnehmen
mufiten und Beschéftigungsrickgange zu verzeich-
nen hatten. Eine der Vorausseizungen fiir die Rick-
fihrung des Dollars auf Werte, die anndhernd seiner
Kaufkraftparitdt entspriachen, ist aber auch ein Sinken
des Zinsniveaus Dieses hat bereits seit langerem
deutlich rickliufige Tendenz (Diskontsatzsenkung
am 17 Mai 1985 auf 7%4%; Senkung der Prime Rate
von 13% im Héhepunkt Mitte 1984 auf 9%% im Herbst
1985; real fiel der Rlckgang etwas bescheidener aus:
von knapp 8% auf etwas uber 6%)

Die Geldmengenziele fir 1986 wurden in Erwartung
eines neuerlichen inflationsfreien hohen Wirtschafis-
wachstums geseizt. Erst im Herbst 1985 wurden die
Geldmengenziele nach oben angepaBt Obwoht flr
M1 nunmehr die Jahresrate auf 8% bis 9% festgelegt
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wurde, hat die tatsichliche Entwicklung dieses Ziel
bereits im 1 Hatbjahr Ubertroffen Es folgte ein schar-
fer Ruckgang der Umlaufgeschwindigkeit (wie
1282/83, als fallende Zinsen ebenso von einem Rlck-
gang der Umlaufgeschwindigkeit begleitet waren).
Die weiter gefaBten Geldmengenaggregate (M2, M3)
entwickelten sich jedoch innerhath des Zielbands
Allgemein wird mit einer weiteren Zinssenkung ge-
rechnet Diese muB aber allein durch die US-Geldpoli-
tik {und Haushaltspolitik) erfolgen. Denn beim Treffen
der "GroBen FUnf" hat man sich auf keine kocordi-
nierte Zinspolitik geeinigt. Obwohi Japan mdglicher-
weise freiwillig bereit ist, sein Zinsniveau zu erhdhen,
wird von offiziellen Stellen der Deutschen Bundes-
bank in Abrede gestelit, daB fir die BRD eine Ver-
pflichtung in dhnlicher Richtung besteht.

Folgende Entwicklung ist daher auf Grund der vorlie-
genden Indikatoren und wirtschaftspolitischen Rah-
menbedingungen fiir 1986 wahrscheinlich: Die In-
landsnachfrage wird sich verlangsamen, da sowohl
die Konsum- als auch die Investitionsnachfrage (nicht
jedoch jene der Hausbauinvestitionen) nachlassen
wird. Da sich die Licke zwischen dem Wachstum der
realen Exporte und jenem der realen importe auf
Grund der Dollarabschwichung schlieSen dirfte, ist
mit einem etwas hdheren Wachstum des realen BNP
(+3%) als heuer zu rechnen. Dennoch werden die
Defizite in der Handels- und Leistungsbilanz weiter
leicht steigen Da die Inflation unter Kontrolle bleibt,
die Fiskalpolitik noch nicht restriktiv sein wird und die
Geldpolitik sich der Entwicklung anpassen wird, ist
im kommenden Jahr eine Rezession auszuschlieBen
Von seiten der Administration wird ein héheres Wirt-
schaftswachsium (bis 4%) erwartet. Die Volksein-
kommensrechnung der USA wird ab 1986 grundle-
gend revidiert werden (definitorische Anderung, Um-
baslerung der Deflatoren auf 1982, Berlicksichtigung
der “Schattenwirtschaft®). Dadurch kann es auch
riickwirkend zu Revisionen der BNP-Zahlen kommen.

In Japan Ubergang vom export- zum
inlandsnachfragegetragenen Wachstum

Die Konjunkturbelebung hat in Japan um die Jahres-
mitte an Schwung verloren Nach einem schwachen
I Quartal {das reale BNP stieg mit einer Jahresrate
von nur 0,8%) kam es zwar im [l Quartal — haupt-
sachlich exportgetragen — zu einer Beschleunigung
des realen BNP (47,9%), seither flachte jedoch die
Konjunktur ab Die Industrieproduktion war seit dem
Sommer saisonbereinigt rucklaufig. Das Export-
wachstum hat sich verilangsamt, da sich die Expan-
sion der japanischen Exportmirkte (allen voran die
USA) deutlich abgeschwiécht hat. Die Importentwick-
lung war nicht zuletzt infolge rlcklaufiger Erdélim-
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porte gedrickt Vom AuBensektor gingen daher bis
zur Jahresmitte noch starke Wachstumsimpulse aus.
Die Uberschiisse der Handels- und Leistungsbilanz
haben trotz Verschlechterung der Terms of Trade im
Verlauf dieses Jahres kraftig zugenommen Die In-
landsnachfrage hat sich abgeschwicht. Die private
Konsumnachfrage blieb sehr schwach, die Impuise
von den Investitionen haben — da der Hauptimpuls,
die Exporte, schwicher wurde — deutlich nachgelas-
sen. Sowohi auf dem Arbeitsmarkt als auch hinsichi-
lich der inflation gibt es aber praktisch keine Pro-
bleme

Es wird allgemein damit gerechnet, da8 sich das Wirt-
schaftswachstum kinftig etwas verlangsamen wird
im kommenden Jahr dirfte vom AuBenbeitrag kein
Wachstumsimpuis mehr auf das BNP ausgehen. Die
Schere zwischen Export- und Importwachstum wird
sich schlieBen, einerseits auf Grund der negativen
Wetthewerbseffekte durch die stetige Yen-Aufwer-
tung und andererseits, weil auf der Importseite die In-
landsnachfrage zunehmend zur Hauptstitze des
Wirtschaftswachstums wird

Japan steht gegenwirtig unter starkem Druck von
seiten seiner Haupthandelspartner USA und EG, die
Uberschisse in der Leistungsbifanz abzubauen Un-
ter Androhung protektionistischer GegenmaBnahmen
sieht sich Japan gezwungen, den Yen weiter aufzu-
werten, seine importpolitik zu liberalisieren und mit-
tels einer expansiven Fiskalpeiitik die Inlands- und da-
mit die importnachfrage anzukurbeln Zu diesem
Zweck hat die japanische Regierung als Teil des auf
drei Jahre angelegten "Aktionsprogramms”, das im
Juli festgelegt wurde, am 15, Qktober 1985 ein neues
Paket von MaBBnahmen zur Stimulierung der Binnen-
nachfrage vorgelegt Es soll im Fiskaljahr 1985 (April
1985 bis Marz 1986) wirksam werden und belauit sich
auf 3,12 Bill. Yen oder 1% des BNP. Der groBte Teil

Ubersicht 7
Wirtschaftszahlen Japans

1882 1964 1985 1986

Nominell Reale Verénderung gegen das

Bl Yen Vorjahr in %

Privater Konsum 156 4 + 28 + 30 + 40
Offentlicher Konsum 29 + 23 + 25 4+ 25
Brutto-Anlageinvestitionan 791 + 57 + 50 + 45
Inléndische Endnachfrage 2614 + 37 + 35 + 40
Lagerbildung') . i2 + D3 + 05 — 05
Gesamte inlandsnachirage 2628 + 40 + 40  + 35
Exportei w S M5 +181 + 90 + 80
Waren . . -++153 + B5 + 60
Importe i.w. S . 424 +125 + 40 + B5
Waran . . +107 + 20 + 70
AuBenbeitrag'} . 21 + 18 + 10 + 00
Brutto-Nationalprogukt . + 58 4+ 50 + 40
BNP-Deflator. + 06 4+ 10 + 1D
BNP nominell . . . ... 2647 + 64 + 80 + 50
Produktivitdt (BNP je Beschaftigten) + 52 + 40 + 3¢

Q: OBCD nationale und eigene Schitzungen — ') Beitrag 2um Wachstum des rea-

len Brutto-Nationalpredukies in Prozentpunkten

soll der Bauwirtschaft zugute kommen Der Woh-
nungsbau soll durch niedrigere Zinsen flir Baukredite
gefordert werden. Um den privaten Konsum und da-
mit auch die Importe zusatzlich zu stimulieren, wer-
den die Beschrénkungen fir Konsumkredite gelok-
kert Es ist auch geplant, die Zahl der Ferientage um
rund zehn Tage pro Jahr zu erhdhen, um die Arbeits-
zeit anndhernd an jene der dbrigen Industriestaaten
anzugleichen.

Diese zusatzlichen MaBnahmen durften unter Beruck-
sichtigung der Ublichen Multiplikatoreffekte die In-
landsnachfrage im kommenden Jahr um etwa 1%%
des nominellen BNP steigern. Dies wurde zusétzliche
importe von etwa 2 Mill. § anregen Alles in allem wird
daher fir 1986 mit sinem Wachstum des realen BNP
von 4% gerechnet. Trotz aller MaBnahmen zur Brem-
sung des Leistungsbilanziiberschusses mu8 mit
einer weiteren Zunahme gerechnet werden

Die Wirtschaftslage in Westeuropa

Wird die Bundesrepublik Deutschland zur
Konjunkturlokomotive Europas?

In der Bundesrepublik Deutschiand nimmt die ge-
samtwirtschaftliche Aktivitdt seit dem wetterbeding-
ten Rickschlag zu Jahresbeginn kriftig zu Die Indu-
striekonjunktur, die sich im Frihjahr — begiinstigt
durch die hohe Exportnachfrage — deutlich erholte,
hat sich allerdings im Herbst saisonbereinigt wieder
abgeschwacht. Zur Jahresmitte wurde die Kapazitats-
auslastung von den Industrieunternehmern bereits
wieder als "hormal” bezeichnet Bis zum Frihjahr ka-
men die Nachfrageimpulse hauptsachlich vom Aus-
land Seither dominieren die binnenwirtschaftlichen
Auftriebskrafte. Die Auftragseingange aus dem Aus-
land stiegen zunehmend schwicher, weil sich das
Wachstum der deutschen Auslandsmarkte mehr und
mehr verlangsamt hat. Dennoch ist die Ausfuhr im-
mer noch recht lebhaft Die Zunahme der lmporte
blieb deutlich hinter jener der Exporte zurlck. Das
brachte einen positiven AuBenbeitrag zum Wirt-
schaftswachstum und hat die Leistungsbilanz weiter
aktiviert Die Entwicklung der Inlandsnachfrage wurde
durch Sondereffekte verzerrt Das Tief in der Bauwirt-
schaft zu Beginn dieses Jahres war aber nicht allein
auf das Schlechtwetter zuruckzufihren Es fehlte
auch jener Teil der Produktion, der wegen des Ab-
laufs von Fdrderungsmafnahmen in das Jahr 1984
vorgezogen worden war. Die Auftrage fur Wohnbau-
ten steigen seit dem Frithjahr wieder Auch im Wirt-
schaftsbau und im &ffentlichen Bau nehmen Auftrage
und Bautatigkeit deutlich zu Entgegen der Entwick-
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lung der Bauinvestitionen gerieten die Ausristungs-
investitionen vor allem in den von der Auslandsnach-
frage beglnstigten Zweigen heuer in einen Boom
Die hohen Zuwéchse im 1. Halbjahr 1985 gegeniber
dem Vorjahr dberzeichnen allerdings etwas die kon-
junkturelle Entwickiung. Darin spiegelt sich der nied-
rige Stand der Ausristungsinvestitionen vor einem
Jahr infolge der ArbeitskBmpfe um die Einfuhrung der
Arbeitszeitverkurzung. Die Entwicklung des privaten
Konsumns (zundchst Kaufzuriickhaltung, seit dem
Frihjahr sehr rege Nachfrage) war vor allem durch
die Unsicherheit (ber die endgitige steuerliche Re-
gelung von schadstoffarmen Autos geprégt. Die
Preise auf der Verbraucherstufe haben sich in den

letzten Monaten kaum noch erhdht, zeitweilig ist der.

Preisindex sogar im Vormenatsvergleich gesunken
(im Oktober betrug die Inflationsrate 1,8%) Auf
Grund der neuen vom Statistischen Bundesamt vor-
gelegten Zahlen hat der Arbeitsmarkt friher und stér-
ker auf die Konjunkturerholung reagiert als bisher
vermutet wurde. Danach stieg die Zahl der Erwerbs-
tétigen seit dem Tiefpunkt im | Quartal 1984 bis Mitte
1985 um fast eine Viertelmillion. Der Zuwachs ver-
teilte sich wie folgt: Ein Drittel geht auf vermehrte
Schaffung von Lehrstellen und auf die Effekte von Ar-
beitsbeschaffungsprogrammen zur(ick. Stark war der
Zuwachs im Dienstleistungsbereich, ihm folgte die In-
dustrie (Zuwachs fast ausschlieBlich im Investitions-
glterbereich, wo die Auslandsnachfrage besonders
kraftig war und die Arbeitszeit per 1. April 1985 auf
38,5 Stunden verkiirzt wurde). Auch der Staat hat
mehr Leute beschéftigt. In der Bauwirtschaft hielt der
Beschéftigungsrickgang an. Trotz des beachtlichen
Anstiags der Beschéftigung blieb die Zahl der Ar-
beitslosen bis zuletzt unveréndert hoch. In den Mona-

Ubersicht 8
Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik Deutschland

1982 1984 1985 1986
Nominell Reale Yerdnderung gegen das

Mrd DM Verjahrin %
Privater Konsum 918 1 + 08 + 15 + 30
Gfentlicher Konsum 3282 + 24 + 15 4+ 15
Brutto-Anlageinvestitionen 3269 + 08 — 10 + 45
Ausriistungsinvestitionan 1243 — 05 +100 + 80
Bauinvestitionan . . 2020 4+ 16 — 80 + 20
Infandische Endnachfrage 15712 + 10 + 10 + 30
Lagerbildung®) . —115 + 07 + 00 + 00
Gesamie Inlandsnachfrage 156597 + 17 + 10 + 30
Exportei w S 517 5 + 80 + 80 + 50
Waren . + 96 + 75 + 70
Importei w S 480 1 + 55 + 45 + 55
Waren . . + 55 + 45 + 50
AuBenbeitrag") . 374 + 11 + 15 — 00
Brutto-Nationalprogukt + 27 + 25 + 30
BNP-Deffator . + 18 + 25 + 27
BNP nominefi . . . . 15871 + 48 + 50 + 60
Produktivitat {BNP je Beschaftigien) + 27 + 15 + 25
Q: OECD naticnale und sigene Schitzungen -- ') Beitrag 2um Wachstum des rea-

len Brutto-Nationalpraduktes in Prozentpunkten
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ten Janner bis Oktober dieses Jahres waren im
Durchschnitt 2,31 Millionen arbeitslos, im Vorjahr
2,28 Millionen.

Die Geldpolitik der Bundesrepublik Deutschliand hat
den Rickgang der Zinsen im Verlauf dieses Jahres
unterstiitzt. Die Bundesbank hat die Koniingente an
“billigen” Rediskontkrediten aufgestockt und den
Diskontsatz sowie den Lombardsatz im August um
jeweils % Prozentpunkt auf 4% bzw. 5%% gesenkt.
Die Umiaufrendite festverzinslicher Wertpapiere sank
van 7%% zu Jahresbeginn auf 6%% im Herbst Ent-
sprechend dem Riickgang der Zinsen ist die Geld-
menge M1, die bis zum Sommer stagniert hatte, zu-
letzt wieder deutlich gestiegen. Die Fiskaipolitik ist
gekennzeichnet durch eine planmaBige Rickflhrung
des Bundesbudgetdefizits auf 25 Mrd. DM {oder auf
1% des BNP).

Die Wirtschaftserholung in der Bundesrepublik
Deutschland wird sich auch 1986 fortsetzen. Die Auf-
schwungskrafte werden sich weiter von der Aus-
landsnachfrage zur Inlandsnachfrage verlagern. Der
Anstieg der Warenexporte, der heuer verflachte, wird
sich 1986 kaum weiter verlangsamen (jener der
Dienstleistungsexporte dagegen stark), da sich die
Wirtschaftsentwicklung der Abnehmerlander (USA
und, noch wichtiger fir Deutschland, in Europa) nicht
wesentlich &ndern wird Die Aufwertung der DM ge-
genliber dem Dollar dirfte sich erst mit langerer Ver-
zbégerung auf die Wettbewerbsfahigkeit auswirken
Angesichts eines nur wenig starkeren Importanstiegs
wird vom Aufienbeitrag kaum ein Impuls auf das Wirt-
schaftswachstum ausgehen Auf Grund einer wieder
leichten Verbesserung der Terms of Trade durfte der
UberschuB in der Leistungsbilanz weiter steigen. Der
wichtigste Wachstumsimpuis wird 1986 von der In-
landsnachfrage kommen. Der private Konsum wird
merklich stérker expandieren als in den letzten Jah-
ren, weil die Einkommen auf Grund mehrerer Effekte
beschleunigt wachsen (einerseits durch héhere Tarif-
abschlisse und andererseits auch durch die Steuer-
entlastung) Aber auch die Transfereinkommen wer-
den stérker expandieren als bisher: Die Renten wer-
den hbher ausfallen, die Inanspruchnahme des Vorru-
hestandsgeldes wird zunehmen, das Erziehungsfeld
eingefilhrt, die Ausgaben fiir Sozialhilfe werden merk-
lich steigen, Wohngeld und Kindergeld werden aufge-
stockt. Die persénlich verfligbaren Einkommen wer-
den daher nominell um fast 5%, real um etwas mehr
als 3% zunehmen, also doppelt so stark wie 1985 Die
Brutto-Aniageinvestitionen werden 1986 insgesamt
deutlich Gber dem gedriickten Niveau von 1985 lie-
gen Die Ausriistungsinvestitionen werden zwar et-
was langsamer wachsen als 1985, sie werden den-
noch die dynamischeste Nachfragekomponente sein.
Nach dem starken Einbruch der Bauinvestitionen in
diesem Jahr wird fir 1986 eine leichte Belebung er-
wartet Im Wirtschaftsbau haben die Besserung des
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gesamtwirtschaftlichen Investitionsklimas und vor al-
lem die glnstigeren Abschreibungsbedingungen
(rickwirkend ab 1 April 1985 Verkirzung der Ab-
schreibungsfristen) zu einem kraftigen Anstieg der
Nachfrage gefiihrt, der auch im kommenden Jahr an-
halten dirfte. Die Nachfrage im &ffentlichen Bau wird
sich weiter erhéhen (z B. Programm zur Stadterneu-
erung}

Die Fortsetzung des Konjunkturaufschwungs im
nachsten Jahr wird auch zu einer Zunahme der Be-
schaftigung (rund + 300 000) und einer leichten Ab-
nahme der Zahl der Arbeitslosen (—50 000} flhren
Die Zahl der Arbeitslosen kdinnte noch weiter sinken,
wenn Arbeitslose, die 58 Jahre und alter sind und
sich nicht mehr zur Verfigung der Arbeitsdmter hal-
ten wollen, nicht mehr in der Arbeitslosenstatistik ge-
fihrt werden (dies ist bereits EG-Praxis und gilt fir
die BRD ab 1. Janner 1986, derzeit sind etwa 150 000
Arbeitslose im Alter von 68 Jahren und dariber regi-
striert). Der Preisauftrieb wird sich auch im kommen-
den Jahr weiter abschwéchen {von 2,3% 1985 auf
eine Inflationsrate von 1,5%)

1886 tritt die erste Stufe der Steuerreform in Kraft,
Dies flhrt zu einem Ausfall an Lohn- und Einkommen-
steuer von 10 Mrd. DM oder %% des nominellen BNP.
Dennoch wird das Staatsdefizit absoiut nicht steigen
(relativ zum BNP sogar leicht sinken). Die Ausfélle bej
den direkten Steuern werden Gber mehr Konsumaus-
gaben und damit mehr indirekte Steuern hereinge-
bracht werden. Die Ausgaben werden kaum stirker
zunehmen als 1985 Die gesamtwirtschaftlichen Wir-
kungen der Budgetpolitic 1986 sind daher eher als
nautral zu beurteilen

Auf Grund der mittelfristigen Konsolidierungserfolge
des dffentlichen Haushalts (die Neuverschuldung des
Gesamtstaates konnte von 56 Mrd DM 1981 oder
3,7% des BNP auf 20 Mrd. DM oder knapp 1% des
BNP verringert werden) ist der Handlungsspielraum
fir den &ffentlichen Sektor groBer geworden Die EG
empfiehlt daher der deutschen Regierung in ihrem
jungsten “Jahreswirtschaftsbericht 1985/86“ im Rah-
men der von ihr vorgeschiagenen mittelfristigen “ko-
operativen Wachstumsstrategie fiir mehr Beschéfti-
gung®, die zweite Etappe der Steuersenkung von
1988 auf 1987 vorzuziehen, um so mittelfristig (bis
1990} einen kumulativen Wachstums- und damit Be-
schaftigungseffekt zu erzielen. Dadurch kdnnte auch
in den anderen EG-Lindern eine positive Kettenreak-
tion ausgeldst werden. Der BRD wird somit eindeutig
die Rolle einer “Kaonjunkturtokomotive® fiir Europa zu-
gedacht. Die EG antizipiert diese Entwicklung bereits
in ihrer Prognose flr 1986, indem sie fir die BRD ein
Wachstum des realen BNP von 3,5% voraussagt (Die
OECD prognostiziert +3%%) Die finf deutschen
Wirtschaftsforschungsinstitute und der Sachverstan-
digenrat prognostizieren in ihren Herbstgutachten ein

Wirtschaftswachstum von 3% Das WIFQ schlieft sich
dieser Meinung an

Die Lage in den librigen westeuropaischen Léndern

Der gegenwidrtige Konjunkiuraufschwung in Europa
dauert bereits etwa zweisinhalb Jahre Die Dynamik
des Aufschwungs war aber viel geringer als in den
USA und in Japan Die Ausgangssituation war in
Europa von strukturellen Ungleichgewichten gepréagt
(erhebliche Haushaltsdefizite, hohe Inflation, ein
schwaches Wirtschaftswachstum und ein hoher Sok-
kel an Arbeitslosigkeit), deren AusmaB von Land zu
Land unterschiedlich war. In den meisten Landern be-
stand daher sin Zwang zur Budgetkonsolidierung, die
in der Bundesrepublik Deutschiand am konseguente-
sten durchgezogen wurde Weiter steigende Haus-
haltsdefizite haben von den grofen Lindern nur Ita-
lien und Frankreich In den anderen Landern konnten
die Defizite des Staates alimahlich gesenkt werden. In
den sieben groBen OECD-Landern wurde das Defizit
des Gesamtstaates von 4,2% des BIP im Héhepunkt
1983 auf 3%% des BIP im Jahre 1985 gesenkt. In den
kleineren Industrieldndern sank es von 5%% auf 4%%
des BIP. Der Handlungsspielraum der Geldpolitik war
in Europa bis vor kurzem durch die Schwiche der
Wahrungen gegeniber dem Dollar beschrinkt Nach
der Lockerung der Geldpolitik in den USA und dem
Nachgeben des Dollars hatten die europaischen Lan-
der die Wahl zwischen niedrigeren Zinsen und Auf-
wertung ihrer Wahrungen. Mehr Spielraum fur sin-
kende Zinsen in Eurgpa wird es erst dann geben,
wenn die Zinsen in den USA weiter nachgeben. In
den meisten europiischen Landern war die Lohnpoli-
tik gekennzeichnet durch ein gewisses MaBhalten in
den Ldhnen, Dies trug zwar zum Inflationsabbau bei
und verbesserte damit die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit (was sich auch in der Zunahme der
Uberschisse in der konsolidierten Leistungsbilanz
Europas spiegelt) und gleichzeitig auch die Gewinn-
lage. Diese Politik fithrte aber auch zu einer Be-
schneidung der intdndischen Kaufkraft und damit zu
einer duBerst schwachen Konsumentwicklung

Nach einem Jahrzehnt sinkender Beschaftigung wer-
den nunmehr in Europa wieder mehr Arbeitspidtze
geschaffen als vernichtet. Heuer dlirfte die Beschafti-
gung in Europa um %% und 1986 um %% steigen. Der
weitaus groBte Teil des Zuwachses ergibt sich aus
einer Erhdhung der Erwerbsbeteiligung von Frauen
und neu auf den Arbeitsmarkt kommenden Erwerbs-
personen. Um das Problem der Arbeits|osigkeit aber
durchgreifend zu entscharfen, moBte das Wirt-
schaftswachstum noch mehr gesteigert werden Die
geringfligige Beschleunigung des Wachstums des
realen BIP in Europa von 2,3% (1985) auf 2%,% (1986)
reicht nicht aus, ein weiteres leichtes Steigen der Ar-
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beitslosenrate zu verhindern®). Die anhaltend hohe
und steigende Arbeitslosigkeit in Europa fuhrt zu
einer Polarisierung auf dem Arbeitsmarkt Der Anteil
der Langzeitarbeitslosen (12 Monate und darlber) an
der Gesamtzahl der Arbeitslosen ist in den USA und
in Japan gefallen. In diesen Landern war diese Art der
Arbeitstosigkeit aber iraditionell geringer (im Jahr
1985 13% bzw. 15%). In Europa ist der Anteil der
Langzeitarbeitslosen in der BRD {37%), GroBbritan-
nien (40%) und ltalien (43%) weiter gestiegen, wah-
rend er in Frankreich seit 1984 auf hohem Niveau
{43%) zum Stillstand gekommen ist Ein weiteres
Merkmal der européischen Arbeitsmérkte ist die Zu-
nahme der Jugendarbeitsiosigkeit (der 15- bis 24jah-
rigen). Sehr hoch sind die gegenwartigen Raten der
Jugendarbeitslosigkeit in  Spanien {50%), [alien
{36%), Frankreich (29%) und GroBbritannien {22%).
Dagegen liegt die Jugendarbeitslosigkeit in den USA
bei nur 13% und in Japan bei 5%.

Der lang anhaltende ProzeB der "disinflation" seit der
zweiten Erdélpreishausse hat dazu gefuhrt, daB die
Inflationsrate in Europa gegenwirtig Werte erreicht,
wie sie zuletzt vor der ersten Erddlpreiskrise Anfang

2) Als mittelfristige Strategie zur Ldsung des Arbeitsiosenpro-
blems hat daher die EG in jhrem “Jahresbericht 1985/86" “eine
kooperative Wachstumsstrategie fir mehr Beschéftigung® vor-
geschlagen Das ‘kocperative Wachstumsszenario' schlieft fir
die EG eine LohnméBigungspolitik ein; die gegenwartige Fiskal-
und Geldpolitik soll fortgesetzt werden {das impliziert alterdings
das Vorziehen der zweiten Etappe der Steuersenkung in der
BRD auf 1987). AuBerhalb der EG reduzieren die USA jhr Haus-
haltsdefizit, was durch expansive MaBnahmen in Japan und
einigen anderen Nicht-EG-Léndern ausgeglichen wird Der Dol-
lar schwécht sich gegentber der ECU und noch deutlicher ge-
genlber dem Yan ab. Unter diesen Voraussetzungen kénnte
das Wachstum des realen BIP in der Periode 1986 bis 1990 um
1 Prozentpunkt pro Jahr zusaizlich gesteigert werden (von
2,5% im Basisszenarium auf 3,5%). Die Beschéftigung wirde
anstelle von janrlich 0,4% um 1,1% steigen. Die Arbeitslosenrate
wlrde dann 1990 statt 10,4% nur 7% betragen Der fangfristige
Zinssatz wlrde von 10,9% auf 8,3% sinken. Das Defizit des
Staates wiirde von 3,8% des BIP auf 4,0% steigen (siehe Kom-
mission der Europaischen Gemeinschaften, Jahreswirtschafts-
hericht 1985/86 — Eine kooperative Wachstumsstrategie flr
mehr Beschaftigung Brissel 1985)
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der siebziger Jahre zu verzeichnen waren. 1986
diirfte die Inflationsrate in Europa auf die 5%-Marke
sinken

Der Konjunkturauftrieb geht zwar in Europa weiter,
aber nur mit sehr geringer Dynamik. Im Zuge dieses
Prozesses wird sich der Wachstumsunterschied ge-
genitber den USA und Japan etwas verringern.

in GroBbritannien wird das Wirtschaftswachstum
heuer etwas hdéher ausfalien als im Durchschnitt
Europas, einerseits auf Grund der Beendigung des
Bergarbeiterstreiks (im Mérz 1985) und andererseits
durch die Vorzieheffekte von Investitionen in Erwar-
tung neuer, weniger groBzigiger Abschreibungsmdg-
lichkeiten flr investitionen im kommenden Jahr Als
Folge davon werden 1986 die Investitionen stark sin-
ken und damit auch zu einer Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums fthren (von 3,5% 1985 auf
2%).

In Frankreich hat die Regierung seit 1983 versucht,
die auBenwirtschaftliche Position zu verbessern und
die inflation unter Kontrolle zu bringen, nachdem die
1981 eingeschlagene keynesianische Politik geschei-
tert war Die angestrebten Ziele wurden dadurch er-
reicht, daB man Uber mehrere Jahre eine Dampfung
des Wirtschaftswachstums in Kauf nahm. Erst 1986
wird eine leichte Beschleunigung des BIP-Wachs-
tums auf real 2% erwartet.

In ffalien hat sich die kraftige Erholung der Inlands-
nachfrage von Anfang 1984 auch 1985 fortgesetzt.
Als Folge davon ist allerdings die Leistungsbilanz
stark defizitdr geworden. im Juli 1985 wurde die Lira
im Rahmen des Européischen Wahrungssystems um
7.8% abgewertet. Das Wirtschaftswachstum wird sich
im kommenden Jahr voraussichtlich auf 2% abschwé-
chen

In den kleineren europaischen Léindern wird damit ge-
rechnet, daB sich der Aufschwung etwa im gleichen
Tempo wie in den grofBeren Lindern fortsetzen wird,

Fritz Breuss





