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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten

Die Konjunkturlage im Friihjahr 1986 und
Prognosen flir 1986 und 1987

Gegenwirtige Lage

Der Konjunkturaufschwung der Weklwirtschaft kommt
neuer bereits in sein vieries Jahr. Das Tempo des
Aufschwungs hat sich im Vorjahr verzdgert, wobei
einer Beschleunigung in Europa eine Verlangsamung
in den anderen Industrieldndern (kraftiger in den USA
als in Japan) gegentiberstand. Mit der starkeren Ab-
schwichung des Konjunkturauftriebs in den Indu-
strieldndern als erwartet hat auch der Weithandel nur
sehr schwach zugenommen I[nsbesondere stagnier-
ten die realen Exporteinnahmen der Entwicklungslén-
der; die Verlangsamung ihres Wirtschaftswachstums
flihrte zu einer Verscharfung des Verschuldungspro-
blems

Seit der Jahreswende 1985/88 ist die Dynamik der
Weltkonjunktur weiter abgeflacht Darin spiegelt sich
die vorlbergehende Unsicherheit lber die Auswir-

kungen der Anderungen wichtiger Bestimmungsfak-
toren fir die Entwicklung der Weltwirtschaft: Der
Preis des Erdéls hat sich nahezu halbiert und ist an-
ndhernd so hoch wie vor dem zweiten Erddlpreis-
schock 1979/80 (Abbildung 1) Der AuBenwert des
Dollars ist in raschem Tempo weiter gesunken und
liegt um rund ein Viertel unter dem Héchststand des
Vorjahres {Méarz 1985; Abbildung 3). Die Zinsen ha-
ben international deutlich nachgegeben, in einigen
Landern sogar stirker als die Inflationsraten (Abbil-
dung 3). Ein starkes Indiz dafur, da3 es sich bei der
gegenwiartigen Wachstumsverlangsamung nur um
eine Konjunkfurpause handeln durfte, ist das Ausein-
anderklaffen von tatsdchlich schwacher Konjunktur-
entwicklung {gemessen am Verlauf der Industriepro-
duktion) und der Entwicklung der vorauseilenden In-
dikatoren (Leading Indicators mit einem durchschnitt-
lichen Vorlauf von mehreren Monaten), die in den
wichtigen Regionen der Industriestaaten steil nach
oben weisen (Abbildung 2).

Nachfrage und Produktion sind in den Industrielén-
dern seit dem Herbst 1985 nur sehr schwach gestie-

Abbildung 1

Entwicklung der Rohdlpreise
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Abbildung 2
indusirieproduktion und Leading indicators
Saisonbereinigt, 1980 = 100
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gen. Die Beschéftigung hat zwar weiter leicht zuge-
nommen, doch ist die Arbeitslosigkeit kaum nen-
nenswert geringer geworden. Der Preisaufirieb
flachte durch die Verbilligung des Rohdls und in den
westeuropdischen Landern sowie in Japan auch
durch die Aufwertung ihrer Wahrungen gegeniiber
dem Dollar auf so niedrige Inflationsraten ab wie in
den frihen sechziger Jahren.
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Abbildung 3
Wechselkurse (Index 1980 = 100) und Zinsentwickiung
(in Prozentpunkten)
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Unsicherheitsfaktoren

Die kinftige kurzfristige Wirtschaftsentwicklung (in

den Jahren 1986 und 1987) ist mit betrachtlichen Un-

sicherheiten und Fragezeichen verbunden:

— Wird es Japan und Westeuropa (insbesondere der
Bundesrepublik Beutschland} gelingen, geeignete
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MaBnahmen zu setzen, um die kontraktiven Aus-
wirkungen der kiinftigen US-amerikanischen Fis-
kaipolitik zu kompensieren, oder wird durch einen
starkeren Abbau des amerikanischen Budgetdefi-
zits {(entsprechend der Gramm-Budman-Hollings-
Gesetzesinitiative) eine weltweite Rezession aus-
geldst werden? Allgemein wird gegenwiértig ange-
nommen, daB trotz Verringerung des US-Budget-
defizits in den USA spiatestens fur 1988/89 eine
Rezession zu erwarten ist Kurzfristig gehen von
der geplanten Budgetsanierung positive Signale
auf die Finanzmérkte (Sinken der Zinsen) und auf
die Wechselkursentwicklung (Abwertung des Bol-
fars) aus, wodurch sowoh! die Inlands- als auch
die Auslandsnachfrage positiv beeinfluBt wird.

Die kraftige Abwertung des US-Dollars seit Méarz
1985, die langst Uberfallig war und auch auf der
Konferenz der “Grofen Finf* am 22 Septiember
1885 abgesegnet wurde {Rickkehr zur Interven-
tien), fihrt kurzfristig zu Realeinkommensgewin-
nen in Europa und in Japan und damit zu einer zu-
satzlichen Stimulierung des privaten Konsums,
Diesen positiven Effekten stehen allerdings Einbu-
Ben im Export Europas und Japans in den Dollar-
raum mit mdglichen negativen Auswirkungen auf
die Investifionstatigikeit gegentber. Diese Entwick-
lung ist aber auch wunschenswert, denn der Gber-
bewertete Dollar hat in den letzten Jahren zu be-
trachtlichen Leistungsbilanzungleichgewichten
zwischen den USA (hohes Defizit) und Europa
bzw. Japan (mit hohen Uberschiissen) gefihrt
Die internationalen Prognosen (technische An-
nahme) gehen davon aus, daf3 die aktuelle Struktur
der Wechseikurse bis 1987 anndhernd unveran-
dert bleiben wird Diese Annahme durfte insofern
gerechtfertigt sein, als man von offiziellen amerika-
nischen Stellen gegenwidrtig hort, der Dollar sei
bereits genlgend abgewertet worden. Auch inner-
halb Europas haben sich durch das 9 EWS-
Realignment vom 6 April 1986 die Devisenmirkte
etwas beruhigt. Nicht zuletzt infolge der Devisen-
abginge nach der Erddlpreissenkung folgte Nor-
wegen am 11. Mai 1986 mit einer Abwertung der
Krone um 12%. Finntand zog aus Wettbewerbs-
grinden am 15. Mai mit einer Abwertung um 2%
nach. Auf der Frithjahrstagung der Bretton-
Woods-Institute (April 1986) und auf dem Tokioter
Weltwirtschaftsgipfel (Mai 1986) wurden Vor-
schlédge Gber eine Reform des Weltwahrungssy-
stems diskutiert Ein Vorschlag zielt auf die Schaf-
fung von "Wechselkurs-Zieizonen" ab {also Band-
breiten, innerhalb derer die Wahrungen schwan-
ken dirfen). Die Realisierung solcher Zielzonen
wiére aber nur Uber den schwierigen Weg der in-
ternationalen Abstimmung und Uberwachung der
Wirtschaftspolitiken {anhand "objektiver Indikato-
ren”} méglich

— Die Entwicklung des Rohdlpreises und deren Aus-

wirkungen sind sowohl kurz- wie mittelfristig sehr
schwer abzuschitzen. Die meisten internationalen
Prognosen (IMF, OECD, Wharton, LINK) schreiben
den gegenwiértigen Erdélpreis (rund 15 $ pro Bar-
rel) bis zum Ende des Prognosehorizonts {Ende
1987) unverdndert fort. Diese Annahme schiieft
Schwankungen Uber und unter diese Marke natlir-
fich nicht aus. Moglicherweise kommt es im Ver-
lauf dieses Jahres zur Zusammenarbeit von
QPEC- und Nicht-QPEC-Landern mit dem Ziel der
Preisstabilisierung Potentielle Kandidaten flr die
Zusammenarbeit mit der OPEC sind Angola, Me-
xiko, Malaysia, Agypten und eventuell auch Norwe-
gen. Der angenommene Preis von 15 $ entspricht
einem Preisverfall von 45% (nominell) bzw. 50%
(real) gegenUber dem Jahr 1985 Unter dieser An-
nahme werden sich heuer die Ausgaben der Indu-
strieléinder fur die Erdoleinfubhr {netto) um rund
B0 Mrd. $ verringern, was gut ', bis 1 Prozent-
punkt ihres BNP (auf Basis 1985} entspricht Am
starksten werden die stark erddiabhingigen Lan-
der Europas und Japan begunstigt Durch die Ver-
besserung der Terms of Trade wird das Inlands-
preisniveau gedampft, was zu erheblichen Realein-
kommenseffekten mit positiven Auswirkungen auf
die Inlandsnachfrage fihrt Neben diesen Primér-
effekten kommt es zu weiteren Impulsen, da die
Milderung des Preisauftriebs eine Lockerung der
Geldpolitik und damit niedrigere Zinsen ermog-
licht Der "umgekehrte Erddipreisschock® bewirkt
somit flur die Industriestaaten einen zusatzlichen
Konjunkturimpuls und ein Hinausschieben des far
1887 erwarteten Konjunkturabschwungs. Wéhrend
die erdolimportierenden Entwicklungslander ana-
log zu den Industrielandern beglnstigt sind, wer-
den sich die Einnahmen der Erddlexportldnder
verringern, was 2zu einem Rickgang ihrer Importe
flihrt Fur die Industrielinder werden die konjunk-
turstimulierenden Wirkungen der Erddlpreissen-
kung viel groBer eingeschétzt als die dampfenden.
Die Einschatzung, daB die Erddlpreissenkung
kurzifristig fur die Weltkonjunktur insgesamt posi-
tive Effekte haben wird, geht nicht zuletzt von der
Annahme aus, daB die Realeinkommensgewinne
der Industrieldander rascher inlandsnachfragewirk-
sam ausgegeben werden {also nicht gespart wer-
den), als die erddlexportierenden Lander ihre Im-
portnachfrage aufgrund ihrer Realeinkommensver-
luste einschranken werden (weil diese zunachst
nach ihre Finanzanlagen auflésen).

Wie steht es mit der Bereitwilligkeit auch privater
Glaubiger, den hochverschuldeten Entwicklungs-
landern weiterhin Kredite zu gewidhren? Laut Be-
richten des Internationalen Wahrungsfonds wur-
den 1985 durch Banken praktisch keine neuen
Kredite an die 15 am meisten verschuldeten Ent-
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wicklungslénder vergeben Die Befiirchiung, daB
diese Entwicklung anhalten kénnte, bewog Finanz-
minister James A Baker ill im Oktober 1985 eine
Initiative zur Unterstitzung dieser Lander zu star-
ten (“Baker-Plan®} Fir die Entwicklungslénder
wiére es auch eine groBe Hilfe, wenn die Regierun-
gen der grofien Industrieldnder protektionisti-
schen Versuchen widerstehen kénnten Denn da-
durch kénnte eine weitere Verlangsamung des
Welthandelswachstums verhindert werden (Uber
die AuBenverschuldung der Entwicklungsldnder
und der Oststaaten siehe Ubersicht 5)

Wirtschaftspolitik

Nach der Ubereinkunft der finf groBen Industrielin-
der im September 1985 und der Annahme der Geset-
zesinitiative von Gramm, Rudman und Hollings zur
mitteifristigen Verringerung des Budgetdefizits in den
USA im Dezember 1985 hat sich in der Wirtschaftspo-
litik der Industrieldnder ein grundlegender Wandel
volizogen Aufgrund der bisher bekanntgewordenen
wirtschaftspolitischen Zielsetzungen kann man davon
ausgehen, daB die Fiskalpolitik in den Industrieléan-
dern etwas restriktiver werden dirfte [eine Aus-

nahme ist sicherlich die Bundesrepublik Deutschland,
die heuer durch die erste Etappe der Einkommen-
steuersenkung den privaten Konsum stimulieren
wird). Weiters durfte es tendenziell zu einer Annéhe-
rung in der fiskalpolitischen Haltung der einzelnen
Lander kommen Das steht im krassen Gegensatz zu
der divergierenden Haltung in den letzten fanf Jahren
(USA sehr expansiv mit der Folge enormer Budget-
defizite, die europaischen Lander und Japan eher re-
striktiv bzw. auf Budgetkonsolidierung bedacht), die
nicht zuletzt die Ursache fir das Auseinanderlaufen
der Wachstumsraten des realen BNP war Die Uber-
einstimmung in der Budgetpolitik dirfte aber auch
dazu beitragen, dafl sich die Ungleichgewichte in den
Leistungsbilanzen und auch auf den Finanzmarkten
langsam einebnen werden Ein Anzeichen dafiir, daB
die Erwartung einer restriktiveren und eher gleich-
schrittigen Fiskalpolitik die Senkung der Zinssitze
und eine Festigung der Wechselkursstruktur ermdg-
licht, war die konzertierte Senkung der Diskontsitze
in den drei groBten Industrielandern im Méarz 1986
Ein weiteres Steigen der Zinssatze dirfte unwahr-
scheinlich sein, da das Hauptziel der Geldpalitik der
letzten Jahre — die Verringerung der Inflation und die
Démpfung der Inflationserwartungen — in beeindruk-
kender Weise gelungen ist und von der Erddipreis-

Ubersicht 1

Wirtschaitswachstum
Brutte-National- und -Inlandsproduks Industriepraduktion
Gewicht) 1885 1886 1887 Gewicht?} 1985 1988 1987
Veranderung gegen das Yorjahr in % Veranderung gegen das Vorjahr in %
UsaA?) 413 +23 +30 +40Q 29 +22 +25 +34a
Japan®) 129 +46 +30 +3% 153 +45 +20 +30
8RDY | a1 +24 +35 +30 131 +54 +45 +30
Frankreich 70 +13 +25 +25 84 +03 +25 +20
GroBbritannien 83 +30 +25 +20 &8 +438 +35 +30
Italien . 45 +23 +30 +25 81 +17 +15 +20
Kanada®) 38 +44 +40 +30 32 +44 +50 +40
GroBe Industrielander 819 +27 +30 +35 853 +32 +28 +28
Spanign 24 +17 +30 +20 26 +18 +30 +35
Australier 21 +50 +40 +35 15 +40 +64 +40
Niederlande 18 +21 +15 +10 19 +31 +30 +35
Schweden 13 +21 +20 +15 13 +20 +20 +15
Belgien 11 +15 +20 +15 15 +23 +2% +25
Schweiz 13 +32 +30 +20 17 +56 +50 +35
Osterreich 09 +29 +30 +25 11 +43 +35 +30
Danamark 038 +27 +25 +25
Turkei®) 07 +49 +50 +50 . . . .
Nerwegen 07 +44 +40 +20 09 +35 +30 +30
Finnland o7 +28 +15 +15 06 +32 +20 +25
Griechenland (VR +17 +00 +00 a4 +26 +00 +00
Neuseeland . g3 +08 —10 +00 . . .
Partugal 03 +28 +40 +35 04 +40 +50 +50
Irlang®) a2 —07 +30 +40 oz +22 +4Q +50
Luxemburg oo +19 +20 +20 ot +70 +50 +50
|sland®} oo +21 +20 +20
Kleine Industrieldnder 151 +2‘B +28B +20 142 +32 +35 +30
DECD insgesamt 1000 +27 +30 +33 1000 +32 +30 +30
DECB-Eurcpa 386 +23 +28 +25 471 +3.3 +33 +28
EGY) 330 +21 +28 +25 418 +32 +33 +28
EFTAY 49 +30 +28 +20 58 +38 +35 +28

Q: QECD IMF, nationale und eigene Schitzungen — ') In% des OECD-BNP 1982 — ?) In % der CECD-Industriewertschdplung 1980 — °) Brutte-Nationalprodukt — *) EG:

12 Linder EFTA: & Lander
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senkung ein zusatzlicher preisdampfender Effekt aus-
gehen wird

Prognosen fiir 1986 und 1987

Die kurzfristigen Aussichten fur eine Fortsetzung des
Aufschwungs in den Industrielandern sind als gut zu
bezeichnen Unter den obigen Annahmen ist damit zu
rechnen, daf sich das Wachstum des realen BNP in
den OECD-Léndern insgesamt leicht beschleunigen
wird (1986 4 3%, 1987 +3%%) In Europa wird in die-
sem Jahr (+2%%) mit dem Wachstumshohepunkt
gerechnet (1987 +2%%; Ubersicht 1) Hinter den Zu-
wachsraten des realen BNP im Jahresdurchschnitt
verhirgt sich ein Beschleunigungsprozef des Auf-
schwungs im Laufe dieses Jahres. Nach einem eher
schwachen 1. Halbjahr wird — weil die positiven Real-
einkommenseifekie der Erddlpreissenkung erst mit
einiger Verzbgerung wirksam werden — mit einer
kraftigen Beschleunigung des Wirtschaftswachstums
in den Industriestaaten im 2 Halbjahr 1986 gerech-
net. Diese Expansion wird sich bis ins Jahr 1987 fort-
setzen, obwohl fir das kommende Jahr keine zusétz-
lichen AnstdBe durch einen weiteren Erdolpreisriick-
gang angenocmmen werden. In den USA erwartet

man, daB der wettbewerbsglnstigere Dollarkurs und
die niedrigeren Zinsen die negativen Effekte der Bud-
getsanierung Uberwiegen werden, sodal fir 1987 all-
gemein sogar mit einem hdheren Wachstum des rea-
len BNP (+4%) gerechnet wird als heuer (+3%) Fir
Japan wird als Folge der starken Yen-Aufwertung ein
etwas schwicheres Wachstum des realen BNP er-
wartet (1987 +3%% nach + 3% 1986) als in den USA

Arbeitsmarkt

in der gesamten OECD ist die Arbeitsfosenrate 1985
(84%} kaum nennenswert unter das Niveau von 1984
gesunken, Dennoch spiegelt sich in dieser Entwick-
lung eine konjunkturelle Verbesserung gegeniber
dem HOhepunkt der Arbeitslosigkeit im Jahr 1983
(8%%) Das bedeutet gleichzeitig, daB die Beschéfti-
gung nur geringflgig starker zunahm als das Arbeits-
kraftepotential In den USA und in Japan verlangsam-
ten sich die Zuwichse der Beschiftigung parallel mit
der Abschwéchung der Produktion. Dagegen kam es
in Europa im Zuge der etwas stérkeren Konjunkturbe-
lebung 1985 erstmals seit zehn Jahren zu einer leich-
ten Beschaftigungszunahme {in der BRD waren die
Zuwichse am starksten). Die EG vertritt in ihrem Jah-

Arbeitslosenraten und Inflation

Arbeitslosenraten

1985 1986 1987
in%

USA 72 g8 85
Japan . 26 28 30
BRD . . 83 78 75
Frankreich 102 103 108
Groforitannien 118 15 15
Italien 104 108 10
Kanada 106 100 95
Grafe Industrielinder?) 75 73 73
Spanien 223 225 223
Ausiralien 82 75 73
Niedertande 144 140 143
Schweden 28 a3 35
Belgien 131 130 128
Schweiz 10 07 05
Osterreich 48 50 51
Dénemark 88 83 80
Tirket 131 135 140
Norwegen 25 20 23
Finnland 63 68 70
Griechenfand 83 88 95
Neuseeland 41 438 54
Portugal 102 103 1090
Irland . 168 173 170
Luxemburg 16 15 5
tsland 11 10 10
Klgine Industristander?) 117 18 18
QECD insgesamt?) 23 83 B2
OECD-Europa®} 10 110 19
EGH . . 125 125 125
EFTA?) 31 33 33

Ubersicht 2
Verbraucherpreise
Gewicht'} 1885 1986 1987
Varanderung gegen das Vorjahr in %

464 + 386 + 35 + 33
146 + 20 + 15 4+ 05
68 + 22 + 00 + 05
62 + 58 + 25 + 20
51 + 81 + 50 + 40
43 + 82 + &0 + 45
ar + 40 + 40 + 35
B7 1 + 38 + 30 + 25
21 + 83 + 84 + 60
20 + 68 + 40 + 35
T4 + 22 + 00 — 05
10 + 73 + 50 + 35
10 + 49 + 25 + 15
kR + 34 + 15 + 20
o7 + 32 + 18 + 23
08 + 47 + 30 + 25
07 +408 +380 +320
05 + 586 + 50 + 50
0e + 58 + 25 + 20
04 +193 +220 +130
03 +154 +130 +110
03 +186 +140 +110
az + 54 + 40 + 25
00 + 31 + 20 + 20
0D +320 +280 +280
128 + 86 + B85 + 53
1000 + 45 + 35 + 30
330 + 66 + 45 + 35
284 + 64 + 38 + 28
39 + 50 + 30 + 30

Q: OECD, IMF EG naticnale und eigene Schitzungen — ‘) Privater Konsum in % des priveten Konsums der OECD insgesamt im Jabr 1984 — ?) Die Aggregate errechinen sich
aus der Bumme der Arbeitsiosen dividiert durch die Summe des Arbeitskrafteangebotes laut OECD
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reswirtschaftsbericht 1985/86 (1985, {26), S 108} die
Meinung, daB (nach Modellberechnungen mit dem
Compact-Modell) ein bedeutender Teil der Arbeitslo-
sigkeit in Europa (ndmlich rund 80%) dem Gberhdh-
ten Niveau der Realldhne (bzw. der zu geringen Mcbi-
litdt der Arbeitsuchenden) zuzuschreiben ist. Dieser
hohe Sockel an Arbeitslosigkeit wird als "klassisch®
bezeichnet im Gegensatz zur konjunkturellen oder
“keynesianischen® Arbeitslosigkeit, die sich aus den
Schwankungen der Nachfrage ergibt. Aufgrund der in
langerfristiger  Perspekiive eher bescheidenen
Wachstumsaussichten far 1986 und 1987 von gut 3%
Wachstum des realen BNP ist auch kaum damit zu
rechnen, dal sich die Arbeitslosigkeit im gesamten
OECD-Raum, die gegenwartig 8%.% oder 30% Millio-
nen betrigt, im Jahr 1987 nennenswert verringern
wird. Das gleiche gilt fr Europa, wo die Arbeitslosen-
rate auf 11% verharren wird (das bedeutet 19 Millio-
nen Arbeitsiose; Ubersicht 2). Nur in wenigen Lan-
dern wird die Arbeitslosigkeit bis Ende 1987 merklich
abnehmen

Preise

Die Entwicklung der Preise wird -— wie bereits er-
wahnt — im Prognosezeitraum hauptséchlich von der
Erdélpreissenkung bestimmt Die angenommene Erd-
Olpreissenkung gegenuber dem Vorjahr um 45% wird
die Inflationsrate (gemessen am Verbraucherpreisin-
dex) aufgrund internationater Schitzungen (IMF,
OECD) innerhalb eines Zeitraums von zwei Jahren
um 3 Prozentpunkte senken. Die Inflationsrate wird
sich damit im gesamten OECD-~Raum bis 1987 auf 3%
verringern (Ubersicht 2) Neben dem Erdélpreis dirf-
ten aber auch andere Faktoren dazu beitragen, daf
die Preisdadmpfung anhélt: Die Geldpolitik wird zwar

flexibler, aber nicht viel expansiver werden; die Lohn-
zuwéichse durften angesichts der anhaltend hohen
Arbeitslosigkeit gering bleiben (insbesondere bei
Neueinstellungen); die Deregulierung auf den ver-
schiedensten GUtermirkten dlrfte die Konkurrenz
erhdhen und damit ebenfalls den Preisauftrieb damp-
fen; die Entwickiung der Welfrohstoffpreise wird wei-
terhin gedriickt bleiben. Wie aus Ubersicht 3 zu ent-
nehmen ist, notierten die Rohwarenpreise bis zuietzt
sehr schwach. Nur in Dollar ausgedruckt ist der
HWWA-Index der Weltrahstoffpreise (ohne Energie-
rohstoffe) im | Quartal 1986 aufgrund der Dollarab-
wertung leicht gestiegen. In allen Nicht-Dollarwahrun-
gen ausgedriickt setzte sich die Preisbaisse fort Die
realen Nicht-Energierohstoffpreise (alse Rohwaren-
preise deflationiert mit den Industriewarenexportprei-
sen der Industrieldnder) erreichten 1985 historische
Tiefststdnde Sowohl die jingste als auch die kunftige
Entwicklung werden von erheblichen Uberkapazité-
fen und hohen Produzentenlagern dominiert, nicht
nur bei Erdol, sondern auch bei Metallen, agrarischen
Rohstoffen und fast allen Nahrungsmitieln  Ange-
botsschacks gab es nur bei Kaffee (die Trockenheit
in Brasilien hat die Halfte der Ernte vernichtet) und
Zucker, wodurch es seit Herbst 1985 zu Preissprin-
gen kam (siehe die HWWA-Index-Position “GenuB-
mittel, Zucker® in Ubersicht 3) Symptome strukturel-
ler Schwierigkeiten auf den Rohwarenmérkten sind
die Finanzndte des internationalen Zinnrates (Aussei-
zung des Bdrsenhandels im Herbst 1985) sowie Fi-
nanzschwierigkeiten des Rohkautschuk-Rates und
die starke Inanspruchnahme der IMF Compensatory
Financing Facility.

Heuer wird der HWWA-Index der Weltrohstoffpreise
(ohne Energierohstoffe) auf Doliarbasis relativ kréftig
(+7%) anziehen, vor allem aufgrund der Abwertung
des Dollars. 1987 durfte es dann wieder zu einer

Ubersicht 3

Entwicklung der Weltrohstoffpreise

HWWA-Index
Gewicht 1483 1984 1985 1985 1986 1986 1987
o] @ ] + Qu Il Qu il Qu V. Qu 1 Qu & &
In % Veranderung gegen die Vorperiode in %

Gesamt . 1000 — 85 — 20 — 38 - 18 — Q5 - Q7 + 04 —- 72 —300 + 10
Gesamt chne Energierohstoffe 368 + 44 + 18 —101 — 35 — 02 — 27 + 20 + B8 + 70 + 10
Nahrungs- und GenuBmittel 159 +101 + 50 -—129 — 28 — 34 — &7 + 61 +113 +110 + 00
Getreide . 48 +125 + 05 —126 + 01 + 01 —111 + 25 + 02 — 70 + 60
Oisaaten. Hle 29 +158 +132 —256 — §2 — 15 —148 — 58 — 18 —170 + 20
GenuBmittel Zucker 84 + 73 + 43 — 82 — 25 — 56 — 18 +112 +18¢ +270 — 20
Industrierohstoffe . 209 + 08 — 04 — 80 — 42 + 23 + 02 - 07 + 34 + 30 + 20
Agrarische Industrierohstoffe 102 — 12 + 25 —126 — B4 + 040 + 30 + 18 + 69 +100 + 20
NE-Metalle . 81 + 786 - 63 - 32 + 18 + 43 - 37 — 34 — 01 — 30 + 40
Eisenerz Schrott 48 — 50 + 30 — 40 — 34 + 40 + 05 — 18 + 04 — 50 + 00
Energierohstoffe 632 —115 — 31 — 20 — 14 — 08 — 02 + 00 —109 —400 + 10
Kohle . 55 -—122 — 038 - 30 — 41 + 13 + 18 + 35 + 62 + 80 + 40
Rohd! 577 —114 — 32 — 19 13 — 07 — 43 — D2 —117 —420 + 00

Q: HWWA-Institut for Wirtschaftsforschung Hamburg; Dollarbasis gewichtet mit Warenimporten der Industrielander Prognosen 1988 1987 AIECE, Arbeitsgruppe 10r Weitmarkt-
preise Aktuelle Werte {einschiieBlich | Quartal 1986) zu laufenden Wechselkursen Prognosen 1986 und 1987 zu konstanten Wechselkursen vom Marz 1986
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Preisberuhigung kommen (+1%; Ubersicht 3)") Die
Reaktorkatastrophe wvon Tschernobyl konnte zu
Preisanstiegen bei alternativen Energietrigern wie
Kohle und Erdél fihren. Die Auswirkungen auf die
Nahrungsmittelpreise sind schwer abzuschétzen

Welthandel

Die Dynamik des Welthandels wurde 1985 — insbe-
sondere durch die Verlangsamung des Konjunktur-
aufschwungs in den USA — merklich gebremst Das
Wachstum des Welthandels verringerte sich von 8%%
im Jahr 1984 auf 3% 1985 Die Abschwichung der
Weltkonjunktur dédmpfte aber den AuBenhandel der
Entwicklungslander starker als jenen der Industrielan-
der Der Intra-QECD-Hande! war 1985 mit einer Stei-
gerung um 7% noch sehr rege (Ubersicht4) Die
kiinftige Entwicklung des Welthandels wird vor allem
durch die unterschiedlichen regionalen Beglinstigun-
gen des “umgekehrten Erddlpreisschocks® be-
stimmt Den restriktiven Einflissen, die von der Ab-
nahme der Nachfrage in den Erddlexportidndern aus-
gehen, werden Impulse von den Industrielandern ge-
geniberstehen. Ferner wirkt auch die starke Ver-
schiebung der Wechselkursrelationen unterschied-
lich: Die Exporte (Importe} der USA werden stimuliert
(gedampft), wahrend die Aufwertungstendenz der
Ubrigen Lander umgekehrte Wirkungen auf ihre

Ubersicht 4
Entwicklung des Welthandels

1983 1984 1985 1988 1987

Veranderung gegen das Vorjahr in %

Welthandel, reat + 2% + 8% + 3 + 3% + 4

fndustrielénder

Exporte . + 2% + 9% + 4 + 3% + 4%

Importe . . + 4% +11E + 5 + 4%+ 4%
Intra-OECD-Handel

(@ Exporte/lmporte) + & +13 + 7 + 5 + 5
OPEC

Exporte -7 - % -7 + 3 + B

Importe — 9% — 8 —10 —15 —15
Sonstige Entwicklungslénder

Exporte + 9 +11 + 4 + 4% + 5

Importe -1 + 8 -2 + 2 + 5
Staatshandeislander

Exporte + 9 + 5 —1 + 5 + 5

importe + 5 + 7 +12 + 4 + 2

Mrd $
Leistungshkilanzsalden
OQECD-Linder — 23 — 83 -5 + 14 —10

Usa 41 —107 —118 —120 —115
Japan 21 + 3 + 49 + 72 + 62
BRD. . 4 + 6 + 13 25 + 20

+
OECD-Europa 3 4+ 12 + 21 4+ 80 4 45

+ 1+ ++ o+

QOPEC-Lénder . . M — 10 — 14 50 — 35
Sonstige Entwicklungslander ¥k —22 —28 — 20 - 25
Staatshandelslénder M1 +11 + 5 — 65 + @
Welt') — 17 —-80 - 95 — 61 — 70

Q: OECD. AIECE, IMF — ') Welt { = Statistische Differenz) = OECD + OPEC +
Sonstige Entwicklungslander (Nicht-OPEC) + Staatshandelslénder

den Industrieidndern etwas verstirken wird: von
4 3% 1985 auf +3'%% 1986 und rund + 4% 1987. Wie
sich die Handels- und Leistungsbilanzen der einzel-

AuBenhandelsstréme haben wird. Per Saldo wird da-
mit gerechnet, daB sich die Expansion des Welthan-
dels aufgrund der durch die massiven Terms-of-
Trade-Gewinne gefdrderten Konjunkturerholung in

nen Industrieldnder 1986 und 1987 entwickeln wer-
den, 188t sich im gegenwdrtigen Zeitpunkt kaum ab-
schatzen, da fast alle naticnalen Prognosen unter-
schiedliche Annahmen Gber die kinftigen Erddlpreise
machen. Daher beschrénkt sich das Institut diesmal
darauf, die Entwicklung der Leistungsbilanzen der
wichtigsten Weltregionen zu schitzen. Ausgangs-

') FUr eine detaillierte Beschreibung siehe Pichl, C., 'Entwick-
lung und Prognose der Weltmarkipreise fir Industrierohstoffe®
in diesem Heft

Ubersicht 5
AuBenverschuldung der Entwicklungslédnder und der Oststaaten
1980 1881 1982 1983 7984 1985 1986 1987
Jahresendstande in Mrd $
124 Emwickiungstindar’) 567.8 G620 75186 7984 840 7 8883 9431 9905
12 Erddlexporteure s 65 89,6 949 983 98 8 1068 1115
120 Nicht-Erdélidnder . 4805 5755 6820 7035 744 4 7895 8363 8790
12 Netto-Erdélexporteure?) 1015 134 2 1802 1722 1807 1832 20586 2191
108 Netto-Erddlimporteura 3890 444 3 5018 5313 5638 586 3 8307 6599
15 “Baker"-Lénder’) 287.5 3283 37638 3909 4039 4162 4307 4368
7 Oststaaten®)
Brutto 920 885 B4 0 795 920
Nettof) 815 760 6880 615 720
Q: IMF Waorld Ecanomic Qutlook. 1986 {April) S 164 S 243, S 245f — ) 132 Entwicklungslander — 8 kapitalexportierende Lander = 124 kapitalimportierende Entwicklungstin-

der Die 132 Entwickiungsiander kann man nach den verschiedensten Kriterien einteilen. Eine Einteilung unterscheidet zwischen den 120 Nicht-Eraélidndern und den 12 erddiex-
portierenden Landern. Bei diesen machen die Erddlexporte mindestens zwai Drittel der Gesamtexporte aus (Algerien Indonesien lran Irak Kuweit, Libyen Nigeria, Oman Qatar
Saudi-Arabian Versinigte Arabische Emirata Venezuela) Von diesen 12 Lindern sind 8 Kapitalexporteure d h. ihre Leistungsbitanzen sind aktiv {Iran Irak Kuweit Libyen, Oman
Qatar Saudi-Arabien, Vereinigte Arabische Emirate) Mur 4 Lénder sind stark verschuldet {Algerien, Indonesien Nigeria, Vanezusla) — °} Die Erdélexporte dieser Lénder Gbersiei-
gen fast immer ihre Erdélimporte {Bahrein, Bofivien, Kongo Ecuador, Agypten Gabun Malaysia Mexiko, Peru Syrien, Trinidad und Tobage Tunesien). — *) Die am starksten ver-
schuldeten Lander, die im Baker-Plan beriicksichligt werden sollen {Argentinien Bolivien, Brasilien, Chile, Kolumbien Ecuador, Elfenbeinkiiste Mexiko, Marokko Nigeria Peru
Philippinen, Uruguay). — *) EinschlieBlich UdSSR, Verschuldung in konvertibler Wéhrung Das Wiener Institut fiir Internationale Wirtschaftsvergleiche [WIW) weist geringfigig an-
dere Zahlen aus {WIFO-Monatsberichte 5/1986 S 361} — *) EinschlieBlich AGW-Banken Bruttoverschuldung minus Bankguthaben im Westen laut Mefdungen an die Bank fdr In-

ternationalen Zahlungsausgteich
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punkt ist die von internationalen Stellen angenom-
mene Einkommensumverteilung aufgrund der Erddl-
preissenkung im AusmaB von rund 60 Mrd. § (das
entspricht % bis 1 Prozentpunkt des BNP der Indu-
strieldnder im Jahr 1885) Verteilt man diesen Betrag
unter Berucksichtigung von noch vor dem “umge-
kehrten Erdélpreisschock® ersiellien Prognosen
(z B. OECD, Economic Qutlcok, 1985, (38), 5. 52), so
ergibt sich die in Ubersicht 4 dargestelite Leistungs-
bilanzentwickiung. Die OECD wird erstmals seit 1978
einen LeistungsbilanzuberschuB ausweisen. Auch in
den Nicht-OPEC-Entwicklungsldndern wird sich die
Leistungsbilanzposition leicht verbessern. Dagegen
verschiechtern sich die Bilanzen in der OPEC und
auch (etwas weniger) in den Staatshande!sldndern
empfindlich. Die Ungleichgewichte zwischen den
USA und Europa bzw Japan werden sich (aufgrund
des sogenannten “J-Kurven-Effektes“)®) nur sehr
langsam verringern.

Die Wirtschaftsiage in Ubersee

Neuerliche Konjunkturbelebung in den USA

Nach einem eher enttduschenden Wirtschaftswachs-
tum im vorigen Jahr (reales BNP +2,3% nach +6,8%
1684) hat sich die amerikanische Wirtschaft im
I. Quartal 1986 wieder deutlich belebt { +3,7% gegen-
iber dem Vorjahr). Die Abwertung des Dollars be-
wirkte einen relativ raschen Aufschwung im AuBen-
sektor. Wahrend im 2. Halbjahr 1985 vor allem vom
AuBensektor, aber auch von der Lagerentwickliung
stark dampfende Wirkungen auf das BNP-Wachstum
ausgingen, sind diese Komponenten gegenwértig die
Wachstumsstutzen Die realen Exporte haben kréaftig
angezogen, die importe waren rickldufig. Aber auch
der private Konsum und die Wohnbauinvestitionen
haben sich wieder belebt Die sonstigen Investitionen
waren ruckidufig. Der Leading Indicator stieg im April
wieder kraftig Die Arbeitsiosenrate verharrt seit dem
Herbst 1985 auf 7% Dies entspricht einer Arbeitslo-
senzahl von knapp 8% Millionen. Die Beschéftigung
hat bis zuletzt stark zugenommen. Die Arbeitspro-
duktivitdt ist nach einem Ruckgang gegen Ende 1985
i | Quartal 1986 wieder kréftig gestiegen {-+3,4%
gegenlber dem Vorjahr) Die Inflationsrate hat sich
bis auf 1%% zuriickgebildet. Die Industrieproduktion
lag im | Quartal 1986 nur geringfligig lber dem Ni-
veau des Vorguartals. Die Geldpolitik ist flexibler ge-

%} Der J-Kurven-Effekt besagt, daf sich nach siner Abwertung
(Aufwertung) zundchst die Terms of Trade verschlechtern {ver-
hessern) und erst mit einiger Verzégerung die gewilnschte
Mengenreaktion eintritt. Dadurch verschlechtert (verbessert)
sich zundchst die Leistungsbilanz, erst spiter verbessert {ver-
schlechtert) sie sich
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Ubersicht 6
Wirtschaftszahlen der USA

1984 1985 1986 1987
Nominell Reale Veranderung gegen das

Mrd $ Vorjahr in %
Privater Kansum 23550 +32 +30 +30
(Gffentliche Ausgaben 6816 +58 +25 +20
Brutto-Anlageinvestitionen 6496 +75 +45 +50
Wohnungs- und Hausbau +21 +70 +60
Unrige Investitionen . +96 +35 +45
Intandische Endnachfrage 36862 +45 +30 +35
Lagerbildung®) . 560 186 +0.5 +00
Gesamie Inlangsnachfrage 37422 +28 +35 +35
Exporte i w § 2727 —30 +35 +65
Waren .. . . —17 +20 +80
Importei w 8 3803 +21 +45 +45
Waren . +72 +40 +55
AuBenbeitrag") . —107.8 —08 —05 +05
Brutte-Nationalprodukt +23 +30 +40
BNP-Deflator. +34 +35 +30
B8NP nominefl . . . . . 36346% +57 +65 +65
Produktivitit (BNP je Beschiftigten) +03 +05 +20
Q: OECD iIMF, nationale und eigene Schatzungen — ‘') Beitrag zum Wachsium des

realen Brutto-Mationalproduktes in Prozentpunkten — ?) BIP

worden. Nachdem die langfristigen Zinsséatze und die
Prime Rates bereits seit August 1984 stetig gesun-
ken waren (siehe auch Abbildung 3}, wurde der Dis-
kontsatz in mehreren Schritten (zuletzt Ende April
1986 auf 6,5%) gesenkt Etwas schwécher als die No-
minalzinsen sind die Realzinsen gefallen (siche Abbil-
dung 3 flr die Prime Rates) Ihr Niveau ist im Ver-
gleich zu friheren Konjunkturphasen noch immer
recht hoch

Die kinftige Wirtschaftsentwickiung in den USA
ha&ngt sehr davon ab, wie stark das Budgetdefizit tat-
séchlich abgebaut wird Im Fiskaljahr 1985 (die Fiskal-
jahre beginnen jeweils am 1 Oktober des vorange-
gangenen Jahres) betrug das Defizit des Bundes
212 Mrd. $ {das sind auf ein Kalenderjahr umgerech-
net 5% des BNP; das Defizit des Gesamtstaates be-
trug nur 3%% des BNP) Die zunehmende Sorge um
die steigende Staatsverschuldung {die USA dirften
heuer mit (ber 200 Mrd. § das Land mit den héchsten
Netto-Auslandsschulden werden) veranlaBte im De-
zember 1985 den KongreB, den sogenannten
Gramm-Rudman-Hollings Act zu beschlieBen, der
einen stufenweisen Abbau des Bundesbudgetdefizits
bis 1991 vorsieht Das Bundesgericht erklérte dieses
Gesetz im Marz 1986 flr verfassungswidrig Eine end-
glltige Entscheidung wird erst der Oberste Gerichts-
hof im Juli 1986 fallen, Fir das Fiskaljahr 1886 wurde
im Gramm-Rudman-Hollings Act als ZielgréBe ein
Budgetdefizit von 172 Mrd. $ angepeilt. Tatsichlich
rechnet man gegenwirtig mit 206 Mrd $. Fur das Fis-
kaljahr 1987 steht {im Sinne des Gramm-Rudman-
Hollings Act) eine Verringerung des Defizits auf
144 Mrd . $ zur Debatte. Wie auch immer die tatséchli-
chen Budgetzahien lauten werden, allgemeain muB
man davon ausgehen, daB die Fiskalpolitik in den
nédchsten beiden Jahren sehr restriktiv sein wird —
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im Gegensatz zur Periode 1982/1985, als die USA
den Konjunkturaufschwung durch eine sehr expan-
sive Fiskalpolitik stimutierten Den didmpfenden Effek-
ten von seiten der Fiskalpolitik stehen expansive Ef-
fekte des Erddlpreisriickgangs (Realeinkommensge-
winne} und der Geldpolitik (niedrigere Zinsen} gegen-
Uber. Vor allem die zinsreagiblen Komponenten der
Intandsnachfrage werden daher positiv beeinfluBt
werden {Konsum an dauerhaften Gltern und Wohn-
bauinvestitionen}. Hinzu kommen lagerzyklische Ver-
stérkungen und infolge des niedrigen Dollarkurses
eine gunstigere Entwicklung des AuBensekiors. Ins-
gesamt wird das reale BNP 1986 mit +3% wieder
deutlich stérker steigen als im Vorjahr. Die Auftriebs-
krafte werden voraussichtlich auch noch 1987 wirk-
sam bleiben. Die Mehrzahl der Prognosen erwartet
ein Wachstum des realen BNP von fast 4% (Uber-
sicht 6}, Die Beschéftigung wird weiter zunehmen,
die Arbeitslosigkeit durfte weiter sinken Der Preis-
auftrieb dirfte zunachst durch die Erddélverbilligung
geddmpft werden. Im spéateren Jahresvertauf sind je-
doch abwertungsbedingt wieder Verteuerungen zu
erwarten Das Defizit in der Leistungshilanz duifte
sich erst 1987 allméahlich verringern.

Japans Konjunkturaufschwung durch Yen-Aufwertung
gebremst

Die Dynamik der Konjunkturentwicklung hat sich in
Japan seit dem Herbst 1985 deutlich verflacht. Zwar
ist das reale BNP im IV. Quartal 1985 {4+ 7,2% gegen-
Uber dem Vorjahr} stirker gestiegen ais im Vorquartal
{+3%), doch lief die Exportkenjunktur bereits aus
Die Hauptstiitzen des Wachstums waren die Inlands-
nachfrage {vor allem die Wohnbauinvestitionen bei
schwachem Konsum) und ein kraftiger Lageraufbau
Der AuBenbeitrag trug weniger als in den Vorquarta-
len zum BNP-Wachstum bei Infolge der hohen
Terms-of-Trade-Gewinne vergroBerten sich aber die
Uberschilsse in der Handels- und Leistungsbilanz.
Diese Entwicklung mit immer neuen Rekordliber-
schissen hielt bis zuletzt an, einerseits als Folge des
J-Kurven-Effektes der starken Yen-Aufwertung und
andererseits wegen der Kostenentlastung durch die
Erddlpreissenkung. Gemessen an der Entwicklung
der Industrieproduktion hat sich der Konjunkturauf-
schwung in Japan seit dem Herbst deutlich abge-
schwacht. Dennoch gibt es Anzeichen fur eine neuer-
liche Belebung. Daflr spricht, daB der Leading Indica-
tor fiir Japan bis zuletzt steil nach oben weist (Abbil-
dung 2). Die Inflationsrate hat sich auf 1% verringert
Die Arbeitslosenrate nahert sich der 2%4%-Marke

Die Hauptsorge Japans ist gegenwértig der starke
Yen, Seit der *Plaza-Vereinbarung® der “GroBen
Finf* im September hat der Yen gegeniiber dem Dol-
lar um 40% aufgewertet. Diese kréftige Aufwertung

Ubersicht 7
Wirtschaftszahlen Japans

1984 1885 1986 1987

Nominell Reale Veranderung gegen das

Bill Yen Yorjahr in %

Privater Konsum 1758 +27 +35 +40
Offentlicher Konsum 292 +25 +20 +25
Brutto-Aniageinvestitionen 829 +51 +55 +40
Inldndische Endnachfrage 2880 +35 +40 +45
Lagerbilduag'} . 16 +01 —05 +00
Gesamte Inlandsnachfrage 2896 +36 +35 +45
Exportei w § 453 +87 +10 +40
Weren . +54 +25 +45
Importei w § 368 +12 +35 +70
Waren . +02 +60 +65
AuBenbeitrag'} . . 85 +14 —05 —10
Brutto-Nationalprodukt +46 +30 +35
BNP-Deflator. +16 +10 +15
BNP nominelt. . . . 298 1%) +63 +40 +50
Produktivitit {(BNP je Beschiftigten) +38 +25 +25

Q. QECD IMF. nationale und eigene Schitzungen — '} Beitrag zum Wachstum des

realen Brutto-MNationalproduktes in Prozentpunkien — ?) BIP

muf vor dem Hintergrund einer rasanten Aktivierung
der Leistungsbilanz (Fiskaljahr 1985 +53 Mrd $) ge-
sehen werden. Belastend flir die bilateralen Wirt-
schaftsbeziehungen sind insbesondere die Ungleich-
gewichte gegenuber den USA (Fiskaljahr 1985
+44Mrd $) und der EG (Fiskaljahr 1985
+13 Mrd. ). Der nachlassende Konjunkturauftrieb
und die kraftige Aufwertung des Yen veranlaBten die
Zentralbank, einen expansiveren Kurs einzuschlagen:
Der Diskontsatz wurde heuer bereits mehrmals ge-
senkt. Die Regierung hat auch ein Programm unter
dem Titel “Belebung der Binnenkonjunktur® angekun-
digt, das die negativen Foigen der Yen-Aufwertung
(vor altem fir kleinere Firmen) mildern helfen soll
(Kreditverbilligungen, weitere Exportsubventionen),
Die Energiebetriebe werden gezwungen, ihre Strom-
tarife zU senken, um so die aus der Erddlpreissen-
kung angefallenen *windfall profits® rascher an die
Konsumenten weiterzugeben,

Die klnftige Wirtschaftsentwicklung steht unter dem
EinfluB zweier einander teilweise aufhebender Ent-
wickiungen: Einerseits fuhrt die kréftige Yen-Aufwer-
tung zu einer deutlichen Dampfung des Exportwachs-
tums; andererseits gehen von der Erddlpreissen-
kung tmpulse auf die Inlandsnachfrage aus. Aufgrund
dieser Konstellation ist damit zu rechnen, daB heuer
und im kommenden Jahr die Inlandsnachfrage die
Hauptstitze des Wirtschaftswachstums sein wird
Vam AuBenbeitrag werden deutlich negative Effekte
auf das BNP-Wachstum ausgehen. Das reale Wachs-
tum des BNP wird 1986 (+ 3%) geringer ausfallen als
1985 (4+4,6%) Fdr 1987 wird eine nur geringfligige
Belebung erwartet (+3%% reales BNP} Unter den
oben angefiihrien Annahmen tber die Wechselkurs-
und Erddlpreisentwicklung wird die japanische Lei-
stungsbilanz heuer einen Rekordlberschu von
72Mrd. § erreichen. Erst 1987 wird sich der Uber-
schuB langsam verringern.
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Die Wirtschaftslage in Westeuropa

Nach schwachem Start Hoffnung auf einen
Konjunkturaufschwung in der Bundesrepublik
Deutschland

Die Entwicklung der Konjunktur in der Bundesrapu-
blik Deutschland war seit dem Herbst eher enttiu-
schend. Das reale BNP sank im | Quartal 1986 im
Vergleich zum Vorquartal um 1%, nach einer Stagna-
tion im V. Quartal 1985 Der Produktionsriickgang
wurde vor allem durch die schwache Entwicklung der
Exporte und der Investitionen (besonders Ausristun-
gen) verursacht Im Vorjahresvergleich wuchs das
reale BNP um 1.8% (nach +24% im V. Quartal).
Wihrend die Ausristungsinvestitionen nahezu sta-
gnierten (+0,5%), haben sich die Bauinvestitionen
(+2,6%) etwas erholt Zwei Effekte lieBen die Real-
einkommen kraftig steigen: einmal die zu Jahresbe-
ginn wirksam gewordene erste Etappe der Einkom-
mensteuersenkung (Entlastung etwa 11% Mrd DM),
zum anderen die durch die Erddlpreissenkung star-
kere Dampfung des inldndischen Preisauftriebs als
erwartet Dadurch nahm im | Quartal 1986 der private
Konsum real gegeniber dem Vorjahr um 3,6% zu
Das relativ hohe Wachstum der inlindischen End-
nachfrage (+3,1%) wurde durch negative Wachs-
tumsbeitrage der Lagerbildung (—0,2 Prozent-
punkte) und vor allem des AuBensektors (—0.8 Pro-
zentpunkie) deutlich gedampft. Der UberschuB in der
Leistungsbilanz (Jaut Zahlungsbilanzstatistik) hat sich
im 1. Quartal 1986 weiter vergroBert (- 16,3 Mrd DM
gegeniiber +5Mrd DM im Vorjahresquartal). Die
Erddlpreisentwicklung und die Aufwertung der DM
haben den Preisauftrieb gestoppt (inflationsrate im
Aprit —0,2%, im Mai —0,3% gegentiber dem Vorjahr)
Obwohl die Beschéftigung im Vorjahresvergleich wei-
fer zugenommen hat (. Quartal 1986 + 1%), hat sich
die Arbeitslosenrate saisonbereinigt kaum verringert
Die groBe Unsicherheit Uber die kiUnftigen Export-
chancen der deutschen Wirtischaft (DM-Aufwertung,
erddlpreisbedingte Nachfrageausfille in den erddlex-
partierenden Landern) spiegelt sich auch in der Ent-
wicklung des IFO-Geschaftsklimaindikators Dieser
Indikator signalisierte seit der Jahreswende bis Marz
1986 eine deutliche Verschlechterung Erst im April
wurde die Stimmung wieder etwas optimistischer.
Auch die Auftragslage paBt in dieses Bild. Die Aus-
landsbestellungen sind heuer bisher deutlich gesun-
ken, die Inlandsnachfrage konnte sich dagegen be-
haupten. Im April ist die saisonbereinigte Arbeitslo-
senrate erstmals seit zwei Jahren wieder auf 8%
(bzw 9% bezogen auf die unselbstindig Erwerbstati-
gen) gefallen

Die Geldpolitik wurde seit dem Spatherbst zuse-
hends gelockert Das ersieht man aus der Entwick-
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Ubersicht 8
Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik Deutschland

1584 1885 1986 1987

Nominell Rgale Veranderung gegen das

Mrd DM Varjahr in %

Privater Konsum 8903 +17 +45 +30
Offertlicher Konsum 3505 +21 +20 +20
Brutto-Anlageinvestitionen 3548 —03 +40 +55
Ausrustungsinvestitionen 1376 +93 +80 +85
Bauinvestitionen . . 2170 —62 +10 +24
Inindische Endnachfrage 16954 +13 +28 +30
Lagerbildung') . 112 +@Q1 +03 +05
Gesamte Inlandsnachfrage 17066 +14 +40 +35
Exportei w S 588 3 +72 +30 +15
Waren .. . . +68 +48B +15
Importe | w S 5380 +47 +55 +50
Waren . . +59 +77 +55
AuBenbeitrag') 503 +10 —05 —05
Brutto-Nationalprodukt +24 +35 +30
ENP-Deilator. . +21 +30 +10
BNP nominelt . . . . 17589 +45 +85 +35
Praduktivitdt (BNP je Beschiftigten) +17 +25 +20

Q: OECD IMF, naticnale und eigene Schitzungen — ') Beitrag zum Wachstum des

reaien Brutte-Nationalproduktes in Prozentpunkten

lung der Zentralbankgeldmenge, die seither lber den
Zielkorridor hinaus expandiert. Die Erwartung einer
weiteren Hoherbewertung der DM und das weltweite
Sinken der Zinsen fthrten auch in der BRD zu einem
Ruckgang der langfristigen Zinsen Im Mérz wurde
diese Entwicklung durch eine konzertierte Senkung
der Diskontsatze in den drei gréfiten Industrielandern
geférdert (BRD auf 3,5%). Eine neuerliche Senkung
des Diskontsatzes ist nicht sehr wahrscheinlich, da
es nach der Neuordnung der Leitkurse im EWS
(6. April 1986:; die DM wertete um 3% auf, der franzd-
sische Franc um 3% ab) zu betrachtlichen Devisenab-
flissen kam Die Fiskalpolitik ist seit Jahresbeginn
1986 durch eine deutliche Steuerentiastung (etwa
11% Mrd. DM) im Rahmen der ersten Etappe der Ein-
kommensteuersenkung geprigt Das wird sich bei
den verfugharen Einkommen splrbar auswirken. Ins-
gesami ist die Fiskalpolitik — wenn man die Entwick-
lung der Budgetsalden als MaBstab heranzieht —
heuer fast neutral. Das Defizit des Gesamtistaates
sinkt nur leicht (von —1,9% des BNP 1384 und
—1,1% 1985 auf —0,9% 1986)

Die kinftige Konjunkturentwickiung in der Bundesre-
publik Deutschland wird aufgrund der vorliegenden
Prognosen (Gemeinschaftsdiagnose der funf deut-
schen Wirtschafisforschungsinstitute, QECD, IMF)
durch folgendes Grundmuster gekennzeichnet sein:
Der Konjunkturaufschwung geht heuer in sein viertes
Jahr Nach der schwachen Entwicklung zu Jahresbe-
ginn erwartet man eine Beschleunigung des Auftriebs
durch die Inlandsnachfrage. Dagegen wird sich die
Entwickiung der Exporte deutlich abschwichen,
einerseits infolge der Nachfrageausfalle in den Erdéi-
exportldndern, andererseits wegen der starken DM-
Aufwertung (seit dem Héhepunkt im Marz 1985 hat
der Doliar gegeniiber der DM um mehr als ein Drittel
an Wert verloren). Allerdings gehen die Prognosen
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davon aus, daB durch die Wiederbelebung der Kon-
junktur in den Industrieldndern im spateren Jahres-
verlauf die vermehrten Exporte in diese Lander die
Nachfrageausfalle in der OPEC wieder kompensieren
werden. Die Konjunktur wird 1986 ausschlieslich
“selbsttragend” sein. Die optimistischen Prognosen
implizieren allerdings, daB die Realeinkommenszu-
wiéchse der privaten Haushalte (durch Steuersen-
kung und Erdélpreiseffekt) grofitenteils ausgegeben
werden, daB also die Sparquote nur geringfiigig stei-
gen wird Der private Konsum soll heuer um 4,5% real
zunehmen (1987 4 3%). Andererseits wird angenom-
men, daB die betrachtlichen Terms-of-Trade-Gewinne
{i. w S) von Uber 8 Prozentpunkten, die zum groBen
Teil die Gewinne erh&hen werden, auch tatsédchlich
fur Investitionen ausgegeben werden. Ein Anreiz fir
die Investitionen in Sachanlagen kdnnte die gegen-
wartig niedrige Verzinsung alternativer Finanzanlagen
sein. Die Bauinvestitionen dirften sich heuer erholen
Die Nachfrage nach Wohnbauleistungen wird durch
steuerliche Anderungen (Erhéhung des Abschrei-
bungshdchstbetrags) stimuliert werden. Zudem gibt
es Abschreibungserleichterungen flir neues Wirt-
schaftsgebdude (im AusmaB von rund 1 Mrd. DM}
Die Brutto-Anlageinvestitionen sollen heuer um real
4% und im kommenden Jahr sogar um 5,5% zuneh-
men. Die stirkere Expansion der Inlandsnachfrage
und die zu erwartende Wiederbelebung der Aus-
landsnachfrage (tber den starkeren Intra-OECD-Han-
del infolge des Erdélpreiseffektes) sowie die wieder
vermehrte Lageraufstockung werden dazu beitragen,
daBB die gegenwirtige Schwache der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion im Laufe dieses Jahres (ber-
wunden wird Eine Beschleunigung der Wirtschafts-
aktivitat im 2. Hatbjahr sollte im Jahresdurchschnitt zu
einem Wachstum des realen BNP von 3%% fiuhren
Fur das kommende Jahr erwartet man eine Verlang-
samung des Wirtschaftswachstums, da die expansi-
ven Effekte dieses Jahres (Steuerentlastung, Erddl-
preissenkung) wegfallen. Mit der Starkung der Kon-
junktur wird auch die Beschéaftigung wieder steigen
{+ 1% im Jahresdurchschnitt 1986). Zum ersten Mal
seit 15979 rechnet man mit einer Abnahme der Ar-
beitslosigkeit (1986 7% %, 1987 77:%, bezogen auf alle
Erwerbstitigen). Die Inflationsrate wird in diesem und
im nachsten Jahr nahezu stagnieren (1986 0%, 1987
0,5%) . Eine ahnlich niedrige Inflationsrate gab es zu-
letzt im Jahr 1954 Der hohe UberschuB in der Lei-
stungshbilanz wird erst im kommenden Jahr wieder
Jeicht zuriickgehen (Ubersicht 4)

Die Lage in den iibrigen westeuropéischen Léndern

In Westeuropa hat sich die konjunkturelle Aufwérts-
entwicklung um die Jahreswende 1985/86 in nur ge-
ringfUgig veréndertem Tempo fortgesetzt Der Kon-

junkturaufschwung ist in zunehmendem MaB selbst-
tragend geworden, d. h. die Inlandsnachfrage 16ste
die vordem sehr expansive Auslandsnachfrage als
Konjunkturstiitze ab. Die Beschaftigung nahm leicht
zu (+ %Y%), wihrend die Arbeitslosigkeit auf hohem
Niveau (11%) verharrte. Vor allem der weitere Rick-
gang des Dollarkurses und der rasche Fall der Erd&l-
preise flhrten zu einer deutlichen Abschwéchung
des Preisanstiegs (Verbraucherpreise OECD-Europa
+4%% im Méarz 1986).

Einer der starksten Impulse kam von den Investitio-
nen insbesondere die Ausristungsinvestitionen ex-
pandierten sehr zlgig, einerseits weil sich die Er-
tragslage der Unternehmen besserte und die Zinsen
sanken, zum anderen weil die Kapazitdtsauslastung
gestiegen ist. Die Modernisierungs- und Rationalisie-
rungsinvestitionen dominieren noch, zunehmend
werden aber auch Kapazitdtserweiterungen vorge-
nommen Besonders stark erhdhten sich die Ausri-
stungsinvestitionen in der Bundesrepublik Deutsch-
land, in Osterreich, der Schweiz und in Danemark
Der Wohnungsbau nimmt nach einer mehrjahrigen
Durststrecke fast Uberall wieder zu Da der Preisaui-
trieb bereits im Winterhalbjahr 1985 nachlie8 und
diese Tendenz heuer durch die Erdolpreissenkung
und steuerliche Entlastungen (BRD) beschleunigt
wurde, hat die Kaufkraft deutlich zugenommen. Da-
durch hat sich der private Konsum weiterhin belebt
Vom erhofften Boom war aber im | Quartal 1986 noch
kaum etwas zu spuren. Nach einer EG-Umfrage bei
den Verbrauchern hat der Konsumklimaindikator in
den ersten Monaten dieses Jahres in einigen Landern
Héchstwerte erreicht. Man kann daher in den kom-
menden Monaten mit einer verstarkten Konsumnach-
frage rechnen. Dem glnstigeren Konsumklima ste-
hen jedoch unglnstigere Exportaussichten in der In-
dustrie gegeniiber Diese Entwicklung hat sich be-
reits im Vorjahr abgezeichnet Die Exporte der west-
europdischen Lander haben zwar insgesamt weiter-
hin m&Big zugenommen, doch verbirgt sich dahinter
sine starke regionale Differenzierung. Der innereuro-
péische Handel hat sich weiter belebt, die Lieferun-
gen nach Nordamerika erhdhten sich dagegen kon-
junktur- und wechselkursbedingt nur noch langsam
Zudem war die Ausfuhr in die OPEC bereits ruckigu-
fig Der Export in die thrigen Entwicklungslander und
in die Staatshandelsldnder stagnierte Der Uberschus
in der Leistungsbilanz OECD-Europas hat sich weiter
erhéht, vor allem aufgrund der starken Verbesserung
der Terms of Trade (Dollarverfall, Erddlpreissen-
kung).

Die Fiskalpolitik ist in den meisten européischen Lan-
dern weiter auf Konsolidierung eingestellt (Abbau der
Defizite und der Verschuldung). Demzufolge sind von
den Budgets keine zusatzlichen Wachstumsimpulse
zu erwarten (Ausnahme: BRD}. Die Reprivatisie-
rungswelle wird in jenen Landern, die damit begon-
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nen haben {GroBbritannien, BRD), etwas abebben, in
Frankreich dagegen wird {(nach dem Wahlsieg der
konservativen Parteien) die von der sozialistischen
Regierung vergenommene Verstaatlichung teilweise
wieder rickgéngig gemacht Die Geldpolitik verfolgt
seit Mitte 1985 einen expansiven Kurs Im Gefolge
der Zinssenkungen in den USA haben auch die euro-
paischen Lander ihr Zinsniveau nach unien angegli-
chen. Die Dollarabwertung hat auch zu einer Anpas-
sung der Wechselkurse innerhalb Europas gefuhrt
{9 EWS-Realignment am 6. April 1986; Abwertungen
von Norwegen und Finnland}

Da die Industrieprodukiion in Europa noch nicht auf
die Besserung des Konsumklimas, das Steigen des
Indikators fir die Einschatzung der Wirtschaftslage
und die niedrigeren Zinsen reagiert hat, ist man (in
der EG) der Meinung, daB es sich nur um eine Kon-
junkturpause handelt Das Grundmuster des flir
heuer und das kommende Jahr erwarteten Konjunk-
turaufschwungs ist durch eine starke Wachstumsbe-
schleunigung der Inlandsnachfrage (vor allem getra-
gen vom privaten Konsum) und schlechte Aussichten
far die Auslandsnachfrage gekennzeichnet Die In-
landsnachfrage dlrfte deswegen die tragende Kon-
junkturstitze sein, weil sowohl die Reaieinkommen
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der privaten Haushalte als auch die Gewinne der Un-
ternehmen ({erddlpreisbedingte kriftige Verbesse-
rung der Terms of Trade) einen deutlichen Schub er-
halten, und weil die niedrigeren Zinsen stimulierend
wirken. Im Export wird zunachst eine Verlangsamung
erwartet {Ausfall der OPEC-Markte), mit zunehmen-
der Konjunkturbelebung in den Indusirieldndern
Europas wird aber der innereuropéaische Handel die-
sen Nachfrageausfall teilweise wettmachen.
Das reale BIP wird daher heuer in OECD-Eurapa um
2%,% wachsen (nach +2%% 1985). Zwar werden die
Impuise des Rickgangs des Erddlpreises noch ins
kommende Jahr hinein wirken, doch wird der Wegfall
der librigen stimulierenden (fiskalpolitischen und
geldpolitischen} Effekte bewirken, daf sich die Kon-
junkturdynamik in Europa etwas abschwacht {+2%%
1987). Die Chancen fir eine etwas raschere Zunahme
der Beschaftigung und in einzelnen Landern flr eine
leichte Verringerung der Arbeitslosigkeit stehen
heuer glinstig. Die Inflationsrate wird sich 1986 auf
4%% und 1987 auf 3%% verringern Die Leistungsbi-
lanz von OECD-Europa wird sich heuer kréftig aktivie-
ren Erst im kommenden Jahr wird der UberschuB
wieder leicht abgebaut werden kénnen.

Fritz Breuss



