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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten

Die Konjunkturlage im Friihjahr 1983 und
Prognosen fiir 1983 und 1984

Eine der am langsten dauernden Rezessions- und
Stagnationsphasen der Weltwirtschaft seit dem Zwei-
ten Weltkrieg dirfte nun zu Ende gehen. Anfang 1980
begann die zweite schwere Rezession seit 1974/75
Der zweite Erddlpreisschock ldste sie 1979/80 aus
Verstarkt und verldngert wurde sie dann durch die re-
striktive Wirtschaftspolitik in fast allen Industrielan-
dern. Die Inflationsgefahr wurde hdher bewertet als
die zunehmende Arbeitslosigkeit (dies gilt vorwie-
gend fir die USA, fir GroBbritannien und fur die
BRD). Durch die Erddipreiskrise war die Inflationsrate
im Durchschnitt der Industrielander wieder auf fast
13% gestiegen, und daran knipfte sich die Erwartung
auf ein weiteres Steigen. Man versuchte die [nflation
mit einer restrikiiven Geldpolitik (Hochzinspolitik,
ausgehend von den USA) einzuddmmen. Anderer-
seits legten die bereils seit der ersten Rezession
kaum abgebauten hohen Budgetdefizite in den mei-
sten Landern eine Sanierung der Staatsbudgets und
damit eine restriktive fiskalpolitische Haltung nahe.
Dazu kommt noch, daB in den gréBten Industrieldn-
dern (USA, BRD, GroBbritannien) auch wirtschaftspo-
litisch in den letzten Jahren ein Wandel von einer
nachfrageseitigen (keynesianischen} zu einer mehr
angebotsseitigen Wirtschaftspolitik  (Steuerkirzun-
gen verbunden mit einer monetaristischen, d h. straf-
feren Geldpolitik) vor sich ging')

Durch diese wirtschaftspolitische Konstellation min-
dete die Rezession in eine Stagnationsphase, die bis
gegen Ende 1982 anhielt. Die deflationistischen Ef-
fekte der zweiten Erddlpreiskrise sind zwar 1980/81
ausgelaufen. Doch dann verhinderte die extreme
Hochzinspolitik — sie brachte ausgehend von den
USA 1981 eine in der jingeren Vergangenheit bei-
spiellose sprunghafte Erhéhung der Realzinsen —
ein Anspringen der Konjunktur. Seit 1980 hat das
reale BIP in den Industrielindern insgesamt drei
Jahre hintereinander nahezu stagniert (Wachstumsra-
ten 1980 +1,2%, 1981 +1,5%, 1982 —O0,2%) Eine
derartig lange Phase der “Quasi-Stagnation” hat es
nach dem Zweiten Weltkrieg noch nicht gegeben. In
der Rezession 1974/75 stagnierte die Wirtschaftsakti-
vitdt insgesamt nur zwei Jabre lang Allerdings waren
die Wachstumsraten vor der Rezession (1973 + 6%}
und nach der Rezession (1976 +5%) viel h&her als

) Siehe F. Breuss Der theoretische Gehalt der angebotsorien-
tierten Wirtschaftspolitik Wirtschaftspolitische Blatter 1/1983
S 14ff
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sie es vor der gegenwirtigen Rezession waren (1979
+3%) bzw nach dieser Rezession voraussichtlich
sein werden (1983 +2%, 1984 + 3%)

Wie aus Abbildung 1 deutlich ersichtlich ist, missen
die westlichen Industrieldnder seit der ersten Erdol-
preiskrise mit einem "Wachstumsregime* vorliebneh-

Abbildung 1
Wirtschaftswachstum in den Industriestaaten
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Ubersicht 1

Brutto-National- und -Infandsprodukt

Gewichtin % Durchschnittliches Wachstum 1979 1980 1981 1882 1983 1984
des OECD-BNF 495611973 1974/1981 Vargndarung gegen das Vorjahr in %
a8 zu konstanten Preisen

UsA 385 33 22 24 —-03 23 -17 30 45
Japan 148 a7 37 51 44 32 30 30 35
BRD . S0 43 21 41 19 -02 —11 as 20
Frankreich 75 55 25 33 11 g2 15 —05 o5
GroBbritannien 85 32 s i6 —-20 —20 12 20 25
Nzlien 46 53 24 49 a8 —02 —-03 —08 20
Kanada 35 53 30 32 05 38 —48 20 45
GroBe Industrietander 844 49 24 32 10 16 -04 20 35
Spanign 24 64 21 oz 15 03 i1 20 20
Australien . 21 57 4] 42 15 41 o2 —10 490
Niederlande . 20 55 18 21 09 —12 —1i6 —05 15
Schweden 15 36 i6 43 19 —08 05 20 25
Belgien 13 52 i9 24 30 —18 —-03 0o 16
Schweiz . 12 41 05 25 48 19 —13 —05 20
Osterreich 09 50 28 48 32 0Q 11 10 b
Dénemark 08 40 14 37 =11 01 26 i0 i0
Tarkei 08 5% 44 —09 —08 44 44 35 45
Norwegen o7 41 42 51 39 08 —00 05 25
Finntand 06 54 27 76 60 i3 09 15 35
Griechenland 05 76 23 37 15 —-07 00 —05 10
Neuseeland 03 37 14 09 —01 44 —07 —-05 20
Portuga! 03 76 29 56 41 05 33 20 20
Irland 02 53 34 24 28 11 21 05 20
Luxemburg 0Q 54 10 40 18 -1 —18 —~10 15
|sland 00 42 34 48 38 18 —35 —25 —00
Kleine Industrielander 158 53 22 29 20 og 04 05 25
OECD insgesamt 1000 47 23 32 12 15 —02 20 30
OECD-Europa 408 48 20 32 14 ~03 04 05 20
EGY 324 47 20 33 11 —06 02 05 18
EFTA 52 45 20 46 36 06 03 ia 25
Q:OECD nationale und eigene Schatzungen — ') Osterreich-Prognose fiir 1984 wird im Juni erstelit — ) EinschiigBlich Griechentand

men, das durch Wachstumsraten gekennzeichnet ist,
die um die Halfte niedriger sind ais jene der sechziger
Jahre (“Niedrigwachstumsregime®) (siehe auch die
durchschnittlichen Wachstumsraten in Ubersicht 1).
Man ersieht aus Abbildung 1 weiters, daB der erste
Erdélpreisschock den Konjunkturverlauf in den Indu-
strieléndern stark synchronisierte. Wéhrend in den
sechziger Jahren die Konjunkturwendepunkte in
Europa (reprasentiert durch die BRD) leicht, in Japan
aber stark von den USA abwichen, ist es in den drei
wichtigsten Landern innerhalb der OECD seit 1974 zu
einem Gleichklang des Konjunkturverlaufs bei unter-
schiedlichen Wachstumsraten gekommen

in den OECD-Léandern insgesamt hat sich das durch-
schnittliche Wirtschaftswachstum von 4% bis 5% in
den sechziger Jahren auf rund 2% seit 1974 verrin-
gert. L&nderweise war der "Wachstumsverlust® sehr
verschieden Besonders augenféllig ist die geringe
Abnahme in den USA (1 bis 2 Prozentpunkte) und die
extrem hohe in Japan (6 Prozentpunkte) In Europa
und in der BRD erreicht der *Wachstumsverlust® wie
im Durchschnitt der Industrielander (ber 2 Prozent-
punkte (siehe Abbildung 1 und Ubersicht 1).

Ein dhnliches Bild ergibt sich in der Entwicklung der
Arbeitsproduktivitdt. Die Grinde flr die Verlangsa-
mung des Produktivitdtswachstums seit 1974, von

der alle Industrielinder erfaBt wurden, sind vielfaltig?)

Sie sollen hier stichwortartig und ohne Anspruch auf

Vollstdndigkeit aufgezahit werden:

— Ausfall effektiver Nachfrage,

— geringere Gewinne und gewinnbringende Investi-
tionsmdglichkeiten,

— Erdolpreisschocks und steigende Inflation{serwar-
tungen) fdhrten tendenziell zu einer restriktiveren
Wirtschaftspolitik,

— Aufholeffekte (Lander mit geringerem Entwick-
lungsstand orientieren sich am hdchstentwickel-
ten Land, den USA},

— institutionelle Ereignisse (Zusammenbruch des
Bretton-Woods-Wahrungssystems),

— die Neue Konkurrenz von seiten der “Schwellen-
lander* (NIC’s) und der Glaube an die Mechanik
langer Konjunkturwellen (Kondratieff-Zyklen), wo-
nach auf eine Welle des Booms (1945/1973) mit
Notwendigkeit eine Phase der Abschwéchung
{seit 1974) folgen muB.

%) Siehe A. C O Matthews (Hrsg.): Slower Growth in the We-
stern World, Heinemann, London 1982, und A. Steinherr. The
Great Depression: A Repeat in the 1980s, Economic Papers,
Nr. 10 Commission of the European Communities, November
1982
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Die einzig gesicherte Aussage in diesem Zusammen-
hang ist, daB das "Rétsel der Verlangsamung des
Produktivitditswachstums® nicht monokausal zu erkla-
ren sein dirfte.

Die jingsten Konjunkturdaten, allen voran die Erwar-
tungsindikatoren {(Konjunkturklima u. a , siehe die Ab-
bildungen 2 und 5 bis 8) und die vorauseilenden Indi-
katoren deuten seit Ende 1982/Anfang 1983 mit zu-
nehmender Sicherheit darauf hin, daB in diesem Jahr
mit einer Konjunkturbelebung zu rechnen ist. Auch
die Rahmenbedingungen dafir haben sich seit
Herbst deutlich verbessert: Die Geldpolitik wurde,
nachdem sich der Preisauftrieb zunehmend verlang-
samt hatte, gelockert Das nominelle Zinsniveau sinkt
seit Mitte 1982 Eine wesentliche Entlastung kommt
von der Erdéipreissenkung im Méarz. Dadurch wird die
Infiationsrate im QOECD-Raum um etwa 1 Prozent-
punkt gedriickt; durch die Terms-of-Trade-Verbesse-
rung erhdht sich das reaie BIP in der OECD um
1% Prozentpunkt, und die Leistungsbilanzen der Indu-
strielander kénnen um 15 Mrd. $ entlastet werden
Diesen positiven Effekten stehen auch negative ge-
genltber: Die OPEC-Lander werden infolge des Ein-
nabmenausfalls aus dem Erdolverkauf ihre Industrie-
warenimporte weiter drossein. Die Fiskalpolitik wird,
mit Ausnahme der USA, in den meisten Industrielan-
dern restriktiv bleiben, d h., die Budgetsanierung
steht im Vordergrund. Trotz fallender Nominalzinsen
sind die Bealzinsen immer noch sehr hoch, was das
Investitionsklima dampft

Obwohi diese EinfluBfaktoren in den einzelnen Lan-
dern unterschiedlich wirken werden, zeichnet sich
doch seit Ende 1982 ein einheitliches Entwicklungs-
muster der Konjunktur ab. In den USA hat die In-
landsnachfrage bereits deutlich zugenommen, wobei
die Hausbauinvestitionen, aber auch der private Kon-
sum dominieren. In Japan wird die Belebung der In-
landsnachfrage vom privaten Konsum getragen, des-
sen Wachstum auf dem "Realkasseneffekt® der stark
zurlckgehenden Inflation beruht. In Europa hingegen
ist die Inlandsnachfrage noch immer relativ schwach.
Auch hat der Anstieg des Dollarkurses gegeniber
den européischen Wahrungen die Verbesserung der
Terms of Trade infolge niedrigerer Erddlpreise kom-
pensiert Der Lageraufbau spielt gegenwiértig eine ge-
ringere Rolle, als man nach den Erfahrungen aus fri-
heren konjunkturellen Aufschwungphasen erwartet
hatte Von den internationalen Prognosestellen wird
davon ausgegangen, daB sich das Grundmuster der
Konjunkturbelebung im Verlauf dieses Jahres weiter
varstarken wird, und dafl es 1984 hereits zu einem
sefbsttragenden Konjunkturaufschwung kommen
kénnte. Allerdings sind die positiven Krifte schwé-
cher und die negativen starker als am Beginn friherer
Konjunkturaufschwiinge Daraus erklért sich auch,
da8 flir die prognostizierte Konjunkturbelebung ein
geringeres Beschleunigungstempo  angenommen
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Abbildung 2
Konjunkturtest der Industrie'}
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wird. Der pragnostizierte Konjunkturaufschwung wird
im wasentlichen von der Inlandsnachfrage getragen
werden. Dies gilt besonders fur die USA und fur Ja-
pan, weniger fiir Europa. In Europa wird sich die In-
landsnachfrage nur sehr langsam beleben, jedoch
kénnte ein leicht positiver Impuls vom AuBenbeitrag
kommen

Ob der prognostizierte Konjunkturaufschwung
selbsttragend werden wird, hangt von einer Reihe
von Faktoren ab, von denen zwei besonders unsicher
sind: die Zukunft der Erddipreise und die iImportnach-
frage der Nicht-industrielander, besonders der
OPEC.

Die gréBten Hoffnungen sind gegenwértig auf die
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Industrleproduktion

Giewicht') 1979
%

USA 355 414
Japan 1a¢ B2
BRD 143 54
Frankreich 84 45
Grofbritannien . 55 38
Manufacturing?) na2
ltalien 49 67
Kanada 34 61
GroBe Industrielinder 850 53
Spanian 25 07
Australien 17 54
Niederlande 20 31
Schweaden 17 72
Belgien 16 46
Schwaiz 22 186
Bsterreich 10 75
Norwegen . . . 07 72
Manufacturing?® 20
Finnland . . 086 108
Griachenland g3 61
Portugal a4 72
Irland . 02 &7
Luxemburg o1 34
Kfeine Industrielander 150 44
OECD insgesamt 106G 0 52
OECD-Eurgpa 46 4 49
EGY) 373 50
EFTA 66 57

Ubersicht 2
1880 1831 1982 1983 1884
Verinderung gegen das Yorjahr in %
-3 27 - 82 25 80
68 31 11 15 40
—02 —14 - 24 -10 25
—-08 -23 — 15 —20 614
—68 —-38 06 15 30
—84d —68 - 11 a5 25
52 —-22 — 28 —20 XY
—-17 17 —108 —05 70
—-08 08 — 44 10 40
1.3 —-10 - 10 05 20
03 24 — 48 Qo 30
-1 —-17 — 32 —-15 20
-2 —-27 — 14 10 20
~13 —29 04 00 10
58 —04 -~ 42 —05 a0
29 —24 - 10 05 3
61 —-D2 - 11 -05 30
1.3 —-12 - 23 —1Q 2G
79 32 - 13 -10 30
10 —qg8 - 41 —-20 10
54 05 53 10 20
—18 t4 06 ¢0 ta
—33 ~58 - 37 00 10
18 -09 - 20 -00 20
—-G4 08 — 40 05 40
a1 —19 - 17 -85 20
-086 21 - 17 —10 20
40 —-Q9 - 18 9.0 25

G: OECC natiomale und sigene Schatzungen — ') In Prozent der OECD-ndustriewertschopfung 1975 — %) Ohne Erdblproduktion — °} Osterreich-Prognese fir 1984 wird im

Juni erstell — *) EinschlieBlich Griechenland

Konjunkturentwicklung in den USA gerichtet, wo die
Beiebung am weitesten fortgeschritten ist. Entschei-
dend wird sein, in welchem AusmaB die US-Konjunk-
tur die Wirtschaftsentwicklung in den anderen Indu-
striestagten beeinflussen kann Nach Simulationen
der OECD kann ein stdndiges Wachstum des realen
BNP in den USA um 1 Prozentpunkt (unter der An-
nahme einer akkomodierten Geldpolitik in allen L&n-
dern und fixer Wechselkurse) beginnend mit 1983 (in-
folge der Steigerung der &ffentlichen Ausgaben) in
Europa das reale BIP um 0,1 Prozentpunkt im ersten
Jahr und ansteigend bis 0,3 Prozentpunkte im dritten
Jahr zusétzlich anheben. Der EinfluB auf das japani-
sche BIP-Wachstum wére noch starker, ndmlich von
0,2 Prozentpunkten zuséatzlichem Wachstum im er-
sten Jahr bis zu 0,4 Prozentpunkten im dritten Jahr.
Etwas anders ist das Bild, wenn eine nicht-akkomao-
dierte Geldpolitik unterstellt wird. Dann wirden die
Zinsen in allen Landern tendenziell steigen Die
Wachstumseffekte wiren dennoch — wenn auch ge-
ringfligig weniger — positiv. Kdme es zu einer Abwer-
tung des Dollars, so wirde sich das reale BIP auBer-
halb der USA kaum veréndern. Wiirde dagegen der
Dollar weiter aufgewertet werden, so ware der
Wachstumsimpuls fur alle anderen Lander anfangs
starker, er kbnnte aber durch eine neuerlich restrik-
tive Geldpolitik auBerhalb der USA, um einen wech-
selkursinduzierten Inflationsauftrieb einzudammen,
wieder zunichte gemacht werden

Ubersicht 3
Arbeitslosenraten
1979 1980 1981 1582 1883 1984
in%

USA 58 71 76 87 1085 100
Japan 21 29 22 24 28 30
BRD . 38 a8 586 76 90 95
Frankreich . 60 64 73 87 95 105
Grofibritannien 54 68 1086 120 130 135
Italien 77 75 84 91 98 120
Kanada 75 75 78 10 125 120
GroBe Industriefdnder’) 5% 58 67 83 91 91
Spanien 9z 118 144 16,3 170 175
Australien 62 81 58 71 80 80
Niederlanda 51 58 91 124 150 155
Schweden 21 19 25 32 35 40
Belgien 10% 118 143 166 185 185
Schweiz 03 a2 g2 04 a5 05
Osterreich ze 19 24 37 45 3
Danamark 60 3] 92 98 108 1ns
Tiirksi 150 158 165 175 180 195
Norwegen 13 11 16 21 22 22
Finnland 62 49 53 62 70 70
Griechenland 18 19 a4 60 80 90
Neuseeland 50 63 63 70 75 80
Partugal 82 78 a2 77 50 95
Irlang 75 83 105 128 150 160
Luxemburg o7 07 10 15 18 20
Island a5 06 04 a7 10 15
Kleine Industrielingder’) 59 €5 79 g4 105 109
QECD insgesamt®) 52 63 71 84 85 87
QECD-Eurapa’) 55 71 84 26 1o 1s
EG"Y 56 81 81 97 108 15
EFTA") 24 21 25 31 35 a7

Q: OECD, EG. nationale und eigene Schitzungen. -~ '} Gewichtet mit BNEF-Antailen
laut Ubersicht 1. — ) Osterreich-Prognose fiir 1984 wird im Juni erstelit -- % Die
Aggregate arrechnen sich aus der Summe der Arbeitslosen dividiert durch die
Summe des Arbeitskrifteangebotes laut OECD — *) Einschliefifich Griechenland
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Aus diesen Uberlegungen ergeben sich fur die
QECD-Lander folgende Prognosen Das reale BIP
wird in der OECD insgesamt 1983 im Jahresdurch-
schnitt um 2% und 1984 um 3% wachsen In Europa
ist die Entwicklung schwicher (+ 4% und + 2%)
(Ubersicht 1) Das Problem der Arbeitslosigkeit kann
durch diesen, im Vergleich zu friheren Konjunktur-
aufschwiingen, sehr méfBigen Aufschwung mit unter-
durchschnittlichen Wachstumsraten noch nicht ent-
scharft werden.

Die Arbeitslosenrate in der CECD insgesamt wird von
8%% im Jahr 1982 auf 9'%% 1983 und noch etwas
mehr im Jahre 1984 steigen. Das Wachstumstempo
wird sich also nicht weiter beschleunigen. In eibigen
wenigen Landern wird die Rate sogar absolut zuruck-
gehen (USA, Kanada) oder gleich bleiben Ende 1984
dirften nach diesen Schéatzungen in der gesamten
OECD etwa 35% Mill und in Europa fast 20 Mill Per-
sonen arbeitslos sein (Ubersicht 3)

Preise und Léhne

Rohstoffpreise

Die Situation auf den internationalen Rohwarenmaérk-
ten hat sich in den ersten Monaten dieses Jahres
deutlich veréndert. Die Uber zwei Jahre anhaitende
Stagnationsphase in den westlichen industrieldndern
hat auch die Notierungen der internationalen Roh-
stoffpreise kriftig gedrickt Der HWWA-Index (auf
Dollarbasis) insgesamt ist im Jahresdurchschnitt
1982 um 5% {ohne Energierohstoffe sogar um 13%)
gesunken Im ) Quartal 1983 ist zwar der Index insge-
samt um 1%% im Vergteich zum Vorquartal zurdckge-
gangen, ohne Energierchstoffe hat er aber bereits
wieder deutlich angezogen ( -+ 3%%)

Die Preise fir /ndustrierohstoffe®) stiegen im |. Quar-
tat 1983 um 3% . Besonders stark war der Preisauf-
trieb bei NE-Metallen Die Verteuerung von Industrie-
rohstoffen erkiart sich aber nur zum Teil aus der wie-
der zunehmenden Nachfrage Es gibt auch eine Reihe
von angebotsseitigen MaBnahmen, die den Preisauf-
trieb beginstigten. Die Produktion von NE-Metalien,
Stahl, Baumwolle u. @ wurde namilich in den vergan-
genen Monaten laufend der geringeren Nachfrage an-
gepaBt, und bei Zinn und Kautschuk sind die preissta-
bilisierenden internationalen Abkommen zunehmend
effektiver geworden

Auf den Weltmarkten flir Nahrungs- und GenuBmittel
ist das Preisniveau, gemessen am HWWA-Index, bis
zum Herbst 1982 auf den tiefsten Stand seit dem
Frihjahr 1976 gefallen Seit Jahresende 1982 ziehen
die Preise in zunehmendem MaBe an. Auf dem Welt-
getreidemarkt 1982/83 sind die Preise infolge eines
UberschuBangebotes stark gefallen. Zu Jahresbeginn
1983 haben sie sich erhéht, vorwiegend wegen der
Erwartung, daB die Weltweizenproduktion und damit
das Weltangebot 1983/84 sinken wird. Vor allem in
den USA wurden durch ZuschuBprogramme etwa
35% der Weizenanbaufliche stillgelegt. Trotz erwarte-
ter Uberproduktion von Sojabohnen in der Saison
1982/83 haben die Preise auch in diesem Bereich zu
Jahresbeginn leicht angezogen. Eine Hauptursache
durfte in der Erwartung liegen, daB das Weltangebot
in der Saison 1983/84 wieder zurlckgehen wird, da
vor allem die amerikanischen Farmer die Anbaufliche
wieder einschrinken werden. Im Herbst 1982 ist die
Phase des sinkenden Zuckerpreises zum Stillstand
gekommen. Seither haben sich die Preise etwas gefe-
stigt. Bei Kaffee kam es 1982/83 als Folge der Frost-

¥) Siehe dazu eine detaillierte Besprechung in £. Volk: Entwick-
lung und Prognose der Weltmarktpreise fUr Industrierohstoffe
in diesem Heft.

Ubersicht 4
Entwicklung der Weltrohstoffpreise
HWWA-Index")
Gewicht 1980 1981 1982 1982 1983 1983 1984
] 6] I Qu It Qu ¥ Qu I Qu 4] &
in% Verdnderung gegen die Vorperiode in %

Gesami . 1000 479 §5 - 50 ~ 27 - 13 —-05 -13 —~ 80 20
Gesamt ohre Energierohstoffe 3638 137 —135 —132 - 32 — 58 —-25 35 20 100
Nahruags- und GenuBmittel 159 155 —162 —159 - &5 - 61 g9 36 10 50
Getreide .. 48 147 10 —196 — 16 — 84 —41 100 80 70
Blsaatan Ole . 29 —-B80 - 08 —-180 17 —-112 —54 39 - 10 120
GenuBmittel Zucker 84 230 —261 —134 —-112 — 33 52 09 — 20 30
fndustrierohstoffe . 209 125 —124 —114 - 11 - 55 —45 35 30 130
Agrarische industrierahstoffe 101 151 —i09 —132 12 - 90 —-76 18 — 20 140
NE-Metalle 81 a0 —157 -138 — 85 - 11 —-14 78 110 170
Eisenerz Schrott 47 122 —-103 - 27 59 — 34 —20 09 50 80
Energierchsioffe 632 851 136 — 29 — 25 — 02 —01 —24 —120 00
Kohte 55 154 43 - 22 - 28 — 48 —28 -39 - 70 20
Rohat 377 686 140 — 29 — 25 0o Q0 —23 —129 -0

Q: HWWA-Institut fir Wirtschaftsforschung Hamburg; Prognosen 1983 1984- AIECE Arbeitsgruppe fir Weitmarktpreise — ') Meuer Index. 1975 = 100 Dollarbasis gewichtat

mit Warenimporten der Industrielander
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schaden in Brasilien vor zwei Jahren zu einem Ein-
bruch in der Weltproduktion Beschrankungen der
Exporte zwischen den Mitgliedern des internationalen
Kaffeeabkommens kdnnten dazu fuhren, daB in Zu-
kunft vermehrt versucht wird, durch Preisabschlage
an Drittstaaten zu verkaufen Dadurch wirde der all-
gemeine Preisauftrieb gedampft werden Bei Kakao
gab es in den letzten Monaten starke Preisschwan-
kungen Sie waren Ausdruck der widerspriichlichen
Ansichten Uber die globale Angebots-Nachfrage-Si-
tuation auf den Weltmérkten.

Die Energiepreise haben sich bis Jahresende 1982
stabilisiert, in den ersten Monaten dieses Jahres sind
sie aber entgegen dem Trend der Ubrigen Rohstoffe
weiter gesunken Unter dem Druck des weltweiten
Uberangebotes an Erddf haben sich die OPEC-Lin-
der Mitte Marz 1983 geeinigt, den Richtpreis fir Erddl
von 34 $ je Barrel auf 29 $ (—15%) herabzusetzen
Gleichzeitig wurde eine Rucknahme der vereinbarten
Gesamtférdermenge von zuvor 18,5 mbd (Mill Barrel
pro Tag) auf 17.5 mbd festgesetzt Diese Quoten
Gbersteigen aber noch immer deutlich das gedriickte
Nachfrageniveau, sodaB auf den Spotmérkien zu
Preisabschlagen verkauft werden muB. im Verlauf des
Vorjahres ist die Nachfrage nach Erdél betrachtlich
zurtickgegangen, einerseits wegen der anhaltenden
Rezession, andererseits wegen des zunehmenden
Greifens von energiesparenden MaBnahmen in den
industrielandern. Selbst der gegenwiirtig untersielite
bescheidene Aufschwung in den Industrielandern
darfte die Nachfrage nicht so stark heben, daB die
nunmehr geltenden Preise steigen werden Unsicher-
heit herrscht allerdings darlber, ob die Industrieldn-
der ihre Erddliager kiinftig ab- oder aufbauen werden
Die Arbeitsgruppe Rohstoffpreise der AIECE schatzt,
daB der Erdélpreis im Jahresdurchschnitt 1983 um
12% und 1984 um 1% sinken wird Diese Prognose
impliziert, daB die nominelien Erddlpreise in den nach-
sten 1'% Jahren praktisch unverandert bieiben wer-
den. Nach Schitzungen der OECD dirften die realen
Energiepreise, die von den Endverbrauchern in den
industrieldndern gezahlt werden missen, 1983 um
etwa 10% und 1984 um 3% bis 5% sinken. Dies wirde
fast den halben Anstieg der realen Energiepreise seit
1979 wieder wettmachen Ein Sinken der Energie-
preise in diesem AusmaB kdnnte die Inflationsrate in
den QECD-Landern direkt um ¥% Prozentpunkte bis
1'% Prozentpunkte senken.

Die Rohwarenpreise (ohne Energierohstoffe) dirften
1983 faut Prognose der AIECE erst méaBig, 1984 aber
deutlich steigen (siehe Ubersicht 4)

Verbraucherpreise

Der Auftrieb der Verbraucherpreise hat sich im Laufe
des vorigen Jahres infolge der anhaltenden Rezes-

sfon weiter abgeschwicht. In der gesamten OECD
ging die Inflationsrate von 10,5% im Jahre 1981 auf
7,8% im Jahre 1982 zuruck. Vom Inflationsgipfel des
Jahres 1980 (mit einer Rate von 12,8%) bis 1983
(5,5%) wird sich der Preisauftrieb um 7% Prozent-
punkte verfangsamt haben Die Einddmmung war da-
mit stérker und ging rascher vor sich als nach der er-
sten Erddlpreiskrise Vom Inflationshdéhepunkt 1974
mit einer Rate von 13,4% hatte sich die Inflationsrate
bis zum Tiefpunkt nur um 5% Prozentpunkte verrin-
gert, und es hatte auch ldnger gedauert, ndmlich bis
1978 Das derzeitige Niveau der Inflationsrate in den
westlichen Industriestaaten entspricht etwa jenem
des Durchschnitts der zweiten Hélfte der sechziger
Jahre Der Preis fiir den raschen und starken Infla-
tionsabbau war allerdings die gewaltige Zunahme der
Arbeitslosigkeit in allen Industrieldandern Der “Phil-
lips-Kurven-trade-off* (die inverse Beziehung zwi-
schen Inflationsrate und Arbeitslosenrate), der zu Be-
ginn der siebziger Jahre in den meisten Industrielén-
dern cobsolet wurde, scheint in den Jahren nach der
zweiten Erddlpreiskrise wieder an Bedeutung gewon-
nen zu haben

im Verlauf dieses Jahres wird allerdings der positive
EinfluB der sinkenden Erddl- und Energiepreise zu-
nehmend iberlagert durch den negativen EinfluB der
wieder steigenden Nicht-Erdélrohwarenpreise Wah-
rend in der ersten Jahreshaifte 1983 noch die positi-
ven Effekte der Erddlpreissenkung dominieren wer-
den, durften in der zweiten Jahreshéilfte die negativen
Effekte anderer Rohwarenverteuerungen den sinken-
den Trend der Inflationsrate bereits stoppen 1984
wird im Zuge der wieder wachsenden Kosten (stei-
gende Importpreise, leicht steigende Arbeitskosten)
und infolge des zunehmenden Nachfragedrucks die
Inflationsrate insgesamt in den Industrielandern wie-
der leicht (auf 8%) steigen. Einem kréftigen Anstieg
der Inflationsrate in den USA stehen eine Btabilisie-
rung auf niedrigem Niveau in Japan und ein weiterer
leichter Rickgang in Europa gegenlber (Uber-
sicht 5}.

Léhne

Die weitere Verschiechterung auf den Arbeitsmarkten
in den meisten Industrieldndern spiegelt sich auch in
der maBigen Entwicklung der Léhne Weitere damp-
fende Faktoren sind die niedrigeren Inflationsraten
und die relativ schlechte Gewinnlage der Unterneh-
men. Auf Grund der Lohnrunden fir 1983 dUrften in
den Industrieldndern insgesamt die Stundenverdien-
ste in der Industrie um nicht mehr als um 6% zuneh-
men, wobei entsprechend dem Gefélle bei den Infla-
tionsraten auch der niedrigste L.ohnzuwachs in Japan
(+3%%), in den Niederlanden (+ 4%), in der BRD, in
Belgien und in Osterreich (mit jeweils +4%%) ver-
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Ubersicht 5
Verbraucherpreise
Gewicht?) Durchschnittliches Wachstum 1979 1980 1981 1982 1983 1984
1866/1973 1974/1981
[ Veranderung gegen das Vorjahr in %

USA 36.2 48 94 113 135 103 62 35 55
Japan 131 63 91 36 80 49 26 20 20
BRD 98 39 49 41 55 80 53 30 30
Frankreich . 88 54 14 W07 135 133 120 S5 BS
Grofibritannien 67 64 54 134 180 "e 86 50 55
ftalien 53 48 73 48 212 185 16,5 180 130
anada 31 44 87 91 102 125 08 70 65
GroBe industrielinder 831 50 00 95 124 01 68 50 55
Spanfen 32 67 175 157 155 146 14 4 120 120
Australien 18 48 16 91 101 97 12 105 85
Niederlande 22 59 71 42 65 67 6.0 25 ac
Schweden 14 51 105 72 138 20 BB a5 60
Belgien 18 43 a1 45 67 76 87 75 50
Schweiz . 14 49 43 37 40 65 58 40 35
Gsterraich 0g 47 64 37 54 68 54 37 K]
Dinemark 08 6.6 111 896 123 "7 101 75 50
Tlrkei 08 143 288 635 4.3 e 258 260 260
Nerwegen 06 60 96 47 108 137 13 80 80
Finnland 06 62 125 75 M7 119 g3 80 80
Griecheniand o8 43 182 190 249 245 210 205 200
Neuseeland 03 67 144 137 172 154 162 140 145
Portugat 04 72 223 236 166 200 227 200 190
Trland 02 75 6.0 133 1182 204 171 125 95
Luxemburg 01 39 73 45 §3 81 94 90 80
Island Q0 128 438 44 1 576 512 487 550 550
Kieine Industrieldnder 169 60 128 16 150 124 112 95 85
QECD insgesamt 1000 51 104 98 28 108 78 £S5 60
OECD-Europa 455 54 119 105 141 122 108 BO 75
EGY 362 52 108 89 123 122 99 75 65
EFTA 53 54 92 67 98 104 87 75 8,5

Q: CFEGD nationale und eigens Schétzungen — ") Privater Konsum in % des Privaten Konsums dér QECD insgesamt — 2) Osterreich-Prognose fiir 1984 wird im Juni arstelit

— ) EinschlieAtich Griechantand

zeichnet wird Im Jahresdurchschnitt 1982 betrug der
Zuwachs noch 8%%.

Fir 1984 wird ebenfalls nur mit sinem Zuwachs von
etwa 6% im Durchschnitt der Industrieldnder gerech-
net, das ist weit weniger als in den sechziger Jahren
Zwischen 1962 und 1972 lag er bei jahrlich etwa 8%.
Der niedrigere Zuwachs der verfigbaren Einkommen,
der in vielen Ldndern (BRD, GrofBbritannien, ltalien,

Kanada) 1982 unter der Inflationsrate lag und auch
1983 darunter liegen wird (1983 auch in Frankreich),
erkldrt den uniiblich starken Einbruch des privaten
Konsums in den letzten zwei Jahren In frdheren Re-
zessionen war der private Konsum geradezu ein
“Nachfragestabilisator® Nur in den USA und Japan
erzielte der private Konsum in den letzten Jahren
noch geringe Zuwachse.

Ubersicht 6
Prime Rates einiger Lander
1974 1975 1876 1977 1978 1979 1880 1981 1962 1982 1983
I Gu [ eIT} IV Qu 1 Qu)
in %

Nominelf
USA 107 77 67 6.8 a3 128 154 87 146 185 140 17 107
Japan . 83 g2 a1 72 58 57 85 73 84 84 B.3 B3 6.3
GroBbritannien 133 114 123 e8 107 152 175 139 118 28 108 28 10
BRD 121 33 86 63 55 75 1o 138 14 n7z mnz 98 38
Schweiz . 83 77 68 862 50 57 I 70 73 87 63 80
Osterreich 9% 97 85 88 91 8z 110 131 125 128 123 "s 1G8
Reat?)
USA - 03 — 14 10 04 18 16 19 84 85 97 82 72 70
Japan . —152 - 27 —13 —-08 19 21 04 24 38 40 a7 39 44
GroBbritannien — 27 —123 —43 —B1 24 18 —D5 20 32 35 29 37 59
BRD 81 23 20 286 28 34 55 76 61 63 59 50 49
Schweiz | 18 5% 55 52 13 16 Q6 14 15 11 o5 12
Osterreich [E] 13 12 34 55 45 47 83 71 68 71 89 58
Q. WIFQ — 'y Teilweise vorlautig — ?) Nominelle Prime Rate minus Verbraucherpreissteigerung in %
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Die Entwickiung der Arbeitssttickkosten war 1982 re-
lativ ungtinstig, weil die Produktivitat in den meisten
Landern unterdurchschnittlich zunahm. Da fir die
nadchsten 1% Jahre unterstelit wird, daB die L&hne
nach wie vor nur maBig steigen werden, das Wachs-
tum der Produktivitét sich aber im Zuge des Konjunk-
turaufschwungs wieder beschleunigen wird, dirfte
sich der Zuwachs der Arbeitsstilickkosten verlangsa-
men Die Arbeitsstiickkosten streuen naturlich sehr
stark zwischen den einzelnen Lindern, teils infolge
einer unterschiedlichen Lohn- und Produkiivitdtsent-
wicklung, teils wegen der Wechselkursédnderungen
Fur die USA wird angenommen, daB sich der Trend
zur Verschiechterung der relativen Wettbewerbsfa-
higkeit (gemessen an den Arbeitsstuckkosten in ein-
heitlicher Wahrung) 1983 und 1984 nicht fortsetzen
wird. In Japan hatte sich die Konkurrenzfahigkeit im
Vorjahr verbessert, 1983 wird sie sich verschlechtern
und 1984 wieder etwas zunehmen. Von den groBen
europdischen Léndern ist nur in GroBbritannien mit
einer leichten Verbesserung der internationalen Wett-
bewerbsfahigkeit zu rechnen. Die Prognosen fir 1983
und 1984 werden aber groBtenteils durch die techni-
sche Annahme konstanter Wechselkurse auf dem Ni-
veau von Ende Marz 1983 bestimmt

Welthandei

Die anhaltende Rezession in den Industrielindern, die
infofge der zunehmenden Verschuldung notwendig
gewordene Importdrosselung in den Entwicklungs-
und in den Staatshandelslandern sowie die abge-
schwichte Importnachfrage der OPEC-Lénder flhr-
ten dazu, daf der reale Welthandel 1982 zum ersten
Mal seit 1975 um 2% schrumpfte

Nicht nur der Handel zwischen Industrielandern und
Nicht-industrielandern war rlckldufig, sondern auch
der Intra-OECD-Handel stagnierte bereits das zweite
Jahr hintereinander. Die Importe der OECD aus
Nicht-OECD-Landern sind 1982 sogar um 4%% real
gesunken, hauptsdchlich infolge der geringeren Ein-
fuhr von Rohwaren und besonders von Erddl (—8%).
Andererseits expandierten die Exporte der OECD in
die Nicht-OECD-Linder im Durchschnitt 1982 noch
um 3%%. Die im 1. Halbjahr 1982 noch recht dynami-
sche Entwicklung brach aber in der zweiten Jahres-
halfte plotzlich ab, als die OPEC- und die stark ver-
schuldeten Entwicklungslander begannen, ihre Im-
porte zu drosseln Auch in der ersten Jahreshaifte
1983 wird der Export in die Nicht-OECD-Lander noch
ricklaufig sein, allerdings nicht mehr so stark wie zu-
vor. Im Verlauf des Konjunkturaufschwungs in den
OECD-Landern, angefihrt von den USA, diirfte auch
die Welinachfrage im 2. Halbjahr 1983 wieder steigen
und 1984 in ein reales Wachstum von etwa 3%% mun-
den Der Intra-OECD-Hande! wird dabei dynamischer

Ubersicht 7
Entwicklung des Welthandels
1980 1881 1982 1983 1884
Wellhandel Mrd $') 1985 1979 1840 1850 2 000
Vorjahrasvergleich in %
Wert . 20 -1 — B % 8
Preisniveau?) 18% -1 — 4 Y, 4%
Volumen 1% v} -2 [} 3%
fndusirieldnder
Expotte 8 2 — 1% 0 4
Importe . . 1% -2 - % 1 4%
Intra-QECD-Handel
(¢¥ Exporte/lmparte) 2 - % 4] 1 5
OPEC
Exporte -10 — B —-17 -2 8
importe . 15 7 -1 —10 -2
Sonstige Entwickiungsliander
Exporte 7 10 2 2 4
impore . YA & -7 - 3% 3
StaaishandalslEnder
Exporte — 8% - B% 5 z 4
Importe 0 2 — 8% 2 2
Handelsitanzsalden?)
in Mrd. § der
QECD-Lander 73 —28 —22 - B — 4
OPEC-Lander . 173 120 60 3 40
Sonstigen Entwicklungstander —55 —58 —47 -37 —35
Staatshandelslander - 6 1 3 5 5
Leistungsbilanzsalden®)
inMrd. § der
QECD-Léndar =71 —29 -31 —21 —22
QPEC-Lénder . 118 64 - 3 —29 —24
Sonstigen Entwickiungslinder —8&3 —75 —Bg —58 —58
Sleatshandelsfander —-11 -5 - 2 -1 -2

Q: GATT; HWWA-Institut fir Wirtschaftsforschung, Hamburg; OECD, AIECE —
') Wefthande! {Durchschnitt Exporte/lmporte) zu laufenden Doffarpreisen (nomi-
nel) einschlieBlich Hande! 2wischen den suroplischen Staatshandelsidndern —
2) Qurchschnittswerte auf Dollarbasis — ) Die Prognosan fiir 1983 und 1984 basie-
ren aui den durchschnittlichen Wechselkursen zwischen 21 Marz und 30 Marz
1983 [mach dem 7 EWS-Realignment}

eingeschatzt als der Handel zwischen Industrielan-
dern und Nicht-Industrielandern. Trotz des zuneh-
menden AuBenhandels wird der AuBensektor aller In-
dustrieldnder zusammengenommen in den ndchsten
1% Jahren kaum einen positiven Beitrag zum Wachs-
tum des realen BIP leisten, da die Importnachfrage
stérker sein durfte als die Exportnachfage Eine
Dampfung des Welthandels dirfte von den verschie-
densten neo-protektionistischen MaBnahmen in
einigen groBen Industrieldndern (USA, Japan, EG)
ausgehen (Ubersicht 7)

Die Terms of Trade der OECD gegeniiber den Nichi-
QECD-Landern (in Dollar) haben sich in der zweiten
Jahreshilfte 1982 zunehmend verschiechtert, im Jah-
resdurchschnitt 1982 verbesserten sie sich aber um
etwa 2%. Die sinkenden Erddlpreise zu Beginn dieses
Jahres werden zu betréchtlichen Verbesserungen der
Terms of Trade im 1. Halbjahr 1983 fUhren. Danach
werden auch die OQECD-Exportpreise steigen, wo-
durch sich die Terms-of-Trade-Gewinne zunehmend
verringern, sodaB die Verbesserung nach 4 2% 1983
im kommenden Jahr nur noch + 1% betragen wird.
Auf Grund dieser realen und preistichen Entwicklung
hat sich das Defizit der Handelsbilanz in den OECD-
Landern insgesamt 1982 leicht zurlickgebildet, woge-
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Ubersicht 8
Handels- und Leistungsbilanzen

Handeisbilanz Leistungsbilanz
1982 14983 1984 1982 1983 1984

inMrd $7)

USA —363 —470 -—-650 - 81 —175 335
Japan +182 +260 +320 + 69 +1i45 +185
B8RO . +263 4340 +330 + 323 +105 + 70
Frankreich —156 — 85 — 60 —120 - 75 — 285
GroBbritannien + 39 —00 + 15 + 8% 4+ 15 + 35
Italian - 80 =~4%5 —35 —55 — 20 - 05
Kanads +151 +150 +165 + 22 + 15 + 25
GroBe industrieldnder + 36 +140 + 95 —63 + 10 - 50
Spanfen - 92 -85 -85 —-—43 —-35 - 25
Australien - 25 —-20 -—-05 -85 -85 — 80
Niederlznde + 38 + 40 + 45 + 33 + 35 + 50
Schweden + 48 + 20 + 45 —~38 —30 - 10
Belgiari Luxemburg — 28 -~ 15 —0%5 —31 — 15 — 05
Schweiz - 13 — 10 — 15 + 34 + 85 + 35
Osterreich?) - 36 - 30 + 05 + 10

Banremark - 11 + 05 +10 —26 — 20 - 16&
Tirkei -21 —-20 —-15% —-11 —-10 - 05
Norwegen +268 + 10 + 10 + 07 - 10 — 15
Finnland + 03 + 05 +05 —130 — 10 — 18
Gnechenland — 48 - 45 ~— 45 —18% - 20 — 20
Neuseeland -2 —-00 +00 -—16 —158 - 15
Portugal — 49 —-50 —-50 -232 -35 -— 35
Irland — 67 4+ 00 +05 —-13 —-05 - 10
Island -9t —-00 —-00 —-03 —-05 - D5
Kteine Industrietander —256 —195 —130 -246 215 168§
QECD insgesamt —220 — 55 — 3% -39 205 -215
QECD-Europa —-163 + 25 +135 -—-218 — 90 + 05
EGY) + 12 +1B5 +270 —129 + 00 + 75
EFTA — 62 — 55 —35 -—-35 -—45 - 40
Q: DECD. nationale und eigene Schitzungen — ') Die Prognosen fur 1983 und

1984 basieren auf den durchschnittlichen Wechselkursen zwischen 21 Marz ung
30 Marz 1983 {nach dem 7 EWS-Realignment} — %) Oslerreich-Pragnose 1iir 1584
wird im Juni erstellt — ?) Einschlieflich Griechenland

gen das Defizit in der Leistungsbilanz mit 31 Mrd $
sogar etwas héher ausfiel als 1981 Diese Entwick-
lung wird hauptsachlich von der Verschlechterung
der auBenwirtschaftlichen Bilanzen in den USA be-
stimmt, Das Sinken der Erdélpreise drfte heuer (be-
sonders in der ersten Jahreshalfte) zu einer deutli-
chen Verhesserung der AuBenwirtschaftsbilanzen in
den Industrielandern fihren Im Zuge des erwarteten
Konjunkturaufschwungs werden sich allerdings 1984
die Defizite auf niedrigem Niveau stabilisieren. Die
OPEC-Lander werden einen weiteren Abbau ihres
Aktivums in der Handelsbilanz und eine starke Passi-
vierung in der Leistungsbilanz 1983 und 1984 hinneh-
men missen. Die Defizite der Nicht-Erdél-Entwick-
lungsidnder werden sich, nach einem deutlichen
Ruckgang 1983, im kommenden Jahr auf hohem Ni-
veau stabilisieren (Ubersichten 7 und 8).

Die Wirtschaftslage in Ubersee

USA: Konjunkturaufschwung hat begonnen

In den USA hat die Konjunkturbelebung um die Jah-
reswende 1982/83 eingesetzt Nicht nur der Sammel-
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index vorauseilender Indikatoren zeigt seit mehreren
Monaten nach oben, auch die Daten Uber den Haus-
neubau und die Bauinvestitionen untermauern die
Konjunkturbelebung. Die Erholung im privaten Woh-
nungsbau wurde durch den Zinsrilckgang in die
Wege geleitet. Die industrieproduktion hat sich seit
Jahresbeginn saisonbereinigt ebenfalls gefestigt,
liegt aber immer noch um etwa 3% unter dem Vorjah-
resniveau. Das reale BNP wuchs im | Quartal 1983
mit einer Jahrgsrate von 3,1%, nachdem es im Vor-
guartal noch um 1,1% geschrumpft war Die Beschéf-
tigung hat sich stabilisiert, die Arbeitslosenrate, die
eineinhalb Jahre gestiegen war, ist etwas zurickge-
gangen und liegt gegenwiértig saisonbereinigt bei
10,2% (April). Die gréBten Fortschritte wurden in der
Bekampfung der Inflation gemacht. Die Inflationsrate,
die 1981 noch 10,3% betrug, sank 1982 auf 6,2% und
bildete sich bis zum Frihjahr 1983 auf 3'%% zurlck
Seit Sommer 1982 hat das Federal Reserve Board die
Geldpolitik gelockert Die Geldmenge konnte etwas
kraftiger expandieren Eine Interpretation der Geld-
mengenentwicklung wird aber dadurch erschwert,
daB es zu institutionellen Anderungen gekommen ist
{“Super-NOW"* = zinstragende Depositen-Konten
und “Geldmarkt-Depositen-Konten® = MMDA haben
Geldanlagen von auBerhatb M2 angezogen, wodurch
sich die Bedeutung der Geldmengenaggregate M1
und M2 geéndert hat) Die fir 1983 festgelegten Geid-
mengenziele (M2 +7% his +10%) dlrften eine
Wachstumsrate des nominelien BNP (bei unverander-
ter Umlaufgeschindigkeit) von etwa 9% zulassen. Das
bedeutet, daB sich die Nominalzinsen nur wenig ver-
andern werden. Angesichts einer weiteren Verringe-
rung der Inflationsrate bedeutat dies ein Anhalten des
hohen Realzinsniveaus mit der daraus resultierenden
geringen Neigung, in Sachanlagen zu investieren,

Ubersicht 9
Wirtschaftszahlen der USA

g8 1982 1983 1984
Nominell Reale Verdinderung gegen das

Mrd & Vorjahr in %

Privater Konsurm 18432 10 30 40
Offentliche Ausgaben 5496 @ 15 10 25
Brutto-Aniageinvestitionan 4811 - 5D 55 70

Wahnungs- und Hausbau 1050 —102 375 145

Ubrige Investitionen 3a61 - 36 — 25 45
Inléndische Endnachirage 28912 02 30 40
Lagerbildung') . 2085 —12 05 05
Gesamte Inlandsnachirage 29117 — 11 35 45
Exporiei w S 3B73 - 65 — B0 20

Waren -~ —~104 =70 30
Importei w S 3413 — 02 — 05 70

Waren . - — 48 30 100
Aulenbeitrag’) 260 - 07 -~ D5 [1]s}
Brutte-Nationaiprodukt . - — 17 3Q 45
BENP-Deflator - - 59 45 45
BNP, nominell .. . .. 28377 41 75 80
Produktivital (BNP je Beschaftigten) - — 08B 258 20

Q: QECD. nationale und eigene Schitzungen — ') Beitrag zum Wachstum des rea-
len Brutto-Nationalproduktes in Prezentpunkien
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Abbildung 3
Konjunkturindikatoren der USA
Saisonbereinigt
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Der Finanzpolitik ist es nicht gelungen, das Budget-
defizit zu senken. Fir das Fiskaljahr 1983, das Ende
September endet, wird ein Defizit von 200 Mrd $ er-
wartet, das entspricht etwas mehr als 6% des BIP
Trotz geplanter Ausgabenkiirzungen — die vorwie-
gend den Sozialbereich betreffen, wihrend die Vertei-
digungsausgaben kréftig steigen sollen — wird auch
fur das Fiskaljahr 1984 {ab Oktober 1983) ein Defizit
von etwa 170 bis 190 Mrd. $ erwartet Um die hohen
Budgetdefizite in Zukunft einzuddmmen, werden ge-
genwértig Steuererhéhungsplane diskutiert. Das Re-
priasentantenhaus hat sich Mitte Mai fOr zuséatzliche
30 Mrd. $ an neuen Steuern fiir 1984 ausgesprochen
Das sogenannte “Tax-Withholding® {Quellensteuer
10% auf Zinsen und Dividenden) wurde aber abge-
lehnt. Prasident Reagan ist gegen diese Steuererhd-
hungspldne. Eine endglltige Entscheidung Uber das
Budget steht noch aus Der expansive Einfluf von
seiten der Fiskalpolitik, der 1982 relativ stark war,
dirfte 1983 schwinden und 1984 in eine restriktive
Politik ubergehen.

Der bereits in Gang gekommene Konjunkturauf-
schwung dirfte sich nach den vorliegenden Prognoe-
sen im 2. Halbjahr 1983 etwas verstérken, aber 1984
im Vergleich zu friheren Aufschwilngen bescheiden
ausfallen. Nach geringfligigen Zuwéchsen im Jahr
1982 didrfte das real verfigbare Einkommen 1983 —
besonders nach Inkrafttreten der dritten und letzten

Etappe der Einkommensteuersenkung (Juli 1983} —
kraftig steigen und damit den privaten Konsum bele-
ben. Diese positive Einkommensentwicklung dirfte
sich auch 1984 fortsetzen Die Sparquote dirfte in
beiden Jahren etwa bei 8% (nach 6'.% 1982) liegen
Die Brutto-Anlageinvestitionen werden in den niach-
sten 1% Jahren nicht allzu kraftig steigen Nur vom
privaten Hausbau wird heuer eine weitere Belebung
erwartet. Dagegen werden die Ausristungsinvestitio-
nen schwach bleiben Der Lagerabbau durfte auslau-
fen. Wesentliche Impulse aus einem neuerlichen La-
geraufbau sind angesichts noch hoher Zinskosten
nicht zu erwarten

Vom AuBensektor werden sowohl heuer als auch
1984 negative Effekte auf das BNP-Wachstum ausge-
hen, da mit einem weiteren Ansteigen des effektiven
Wechselkurses des Dollars gerechnet wird. Damit
werden die Konkurrenzféhigkeit und die Exporte sin-
ken Das Defizit der Leistungshilanz der USA wird
sich weiter vergroBern (auf 34 Mrd $ 1984) Das reale
BNP diirfte 1983 um 3% und 1984 um 4%% steigen
Die Inflationsrate wird nach voraussichtlich 3,5% 1983
im kommenden Jahr wieder leicht anziehen. Die Ar-
beitslosigkeit diirfte sich in den USA — im Gegensatz
zu allen anderen industrieldndern — 1984 auf knapp
Gber 10% zurlckbilden

Gedampfte Wachstumsaussichten in Japan

Japan scheint zu einer “3%-Wirtschaft® zu tendieren
Wiahrend die meisten anderen Volkswirtschaften seit
1980 annéhernd stagnierten, erzielte Japan sowohl
1981 als auch 1982 ein Wachstum des realen Brutto-
Nationalproduktes von jeweils 3%. Auch die Progno-
sen flr dieses und das kommende Jahr lauten auf 3%
bzw 3%%. An historischen Standards gemessen sind
dies allerdings bescheidene Wachstumsraten. Die ge-
samte Inlandshachfrage wuchs im 2 Halbjahr 1982
mit knapp 4% stérker als erwartet, Der Grund liegt in
einem ungewdhnlich kraftigen Anstieg des privaten
Konsums. Dagegen kam es zu einem deutlichen Ein-
bruch bei den Exporten und Investitionen Die Ex-
porte sanken im IV. Quartal real um 6% gegentiber
dem Vorjahr Die steigenden Realzinsen und die
schlechteren Exportabsatzerwartungen lieBen die
realen Investitionen im V. Quartal sinken Diese Ent-
wicklung flhrte zu einer deutlichen Verlangsamung
des Wirtschaftswachstums um die Jahreswende Die
industrieproduktion hat sich verflacht Auch die Ar-
beitslosenrate ist Anfang dieses Jahres auf 2,7% ge-
stiegen, den hdchsten Wert seit 30 Jahren Die Infla-
tionsrate erreichte Anfang dieses Jahres mit rund 2%
den niedrigsten Wert seit 20 Jahren

Die Fiskalpolitik, die 1982 noch leicht expansiv bis
neutral war, dirfte sowoh! 1983 als auch 1984 restrik-
tiver werden Eine Diskussion um Einkommensteuer-
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klrzungen ist im Gange, es wurde aber noch kein Be-
schiuB gefaBt Das gegenwiértige Steuersystem impli-
ziert Entzugseffekte flr die Haushaltseinkommen und
drickt somit die Konsumausgaben. Auf der Ausga-
benseite werden die Staatsausgaben voraussichtlich
langsamer steigen als noch auf Grund der MaBnah-
men vom Oktober 1982 erwartet wurde. Die Neuver-
schuldung (Nettodefizit) dirfte auf Grund der be-
kannten Plane filr 1983 und 1984 allméhlich abneh-
men. Die Geldpelitik war bisher darauf bedacht, den
Diskontsatz nicht zu senken, um nicht die Festigung
des Dollarkurses in Gefahr zu bringen. Da der Kredit-
bedarf des Bundes stark gestiegen ist, sind auch die
Zinsen fir Regierungsanieihen hoch geblieben (auf
7% bis 8%)

Auf Grund der geringen impulse vom Budget und der
hohen Zinsen wird fir Japan ein nur leichtes Wirt-
schaftswachstum fir die kommenden 1% Jahre pro-
gnostiziert. Der private Konsum durfte auf Grund der
steuerlichen Entzugseffekte und wegen der niedrigen
Lohnabschlisse etwas langsamer wachsen als im
Vorjahr Die privaten Investitionen bleiben angesichts
der hohen Realzinsen gedriickt. Die &ffentlichen Inve-
stitionen werden auf Grund des Sparkurses der Re-
gierung kaum ausgeweitet werden Auch Investitions-
umiragen bei groBen Unternehmungen sind eher pes-
simistisch. Von der Lagerentwicklung ddrfte kaum ein
entscheidender Wachstumsimpuis ausgehen.

Die Exporte, eine der wichtigsten Wachstumskompo-
nenten in Japan, werden sich nach einem Rickgang
von real 2%% 1982 auch 1983 kaum wesentlich erho-
len. Nur das auf Grund des Konjunkturaufschwungs
erwartete kraftige Importwachstum in den USA dirfte
Japans Exporte beleben. Allerdings werden japani-
sche Waren vom US- und vom europdischen Markt
mit  protektionistischen  MaBnahmen (freiwillige
Selbstbeschriankungen, Quoten) zunehmend ver-
dringt Angesichts einer schwachen Inlandsnach-

Ubersicht 10
Wirtschaftszahlen Japans

1981 1882 1983 1984

Mominell Reale Verinderung gegen das

Bifl Yen Vorjahr in %

Privater Konsum 1449 42 40 35
Otfentlicher Konsum 255 35 i0 15
Brutto-Anlageinvestitionen 782 10 20 20
inléndische Endnachfrage 248 6 31 30 30
Lagerbildung") 12 —01 ¢o 00
Gesamte Inlandsnachfrage 2498 29 30 30
Exportei w S 418 33 10 75
Waren . - —-28 05 75
Importe | w 8 403 a —05 50
Waren . — —00 —15 80
AuBenbeitrag®) 15 02 00 05
Brutto-Nationalprodukt — 30 30 35
BNP-Deflator - 20 15 i5
BNP. nominelf . . . . 2513 51 45 50
Produktivitat (BNP je Beschiftigten) - 19 15 25

G QECD nationate und eigene Schitzungen — ') Beitrag zum Wachstum des res-

len Brutto-Nationalprodukles in Prozentpunkten
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Abbildung 4
Industrieproduktion Japans
Saisonbereinigt
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frage werden sich auch die Importe voraussichtlich
erst 1984 erholen Infolge dieser realen Entwicklung
und einer erwarteten Verbesserung der Terms of
Trade (wegen des weiteren Sinkens der Erdélpreise)
dirften sich die Handels- und Leistungsbilanzen bis
1984 deutlich aktivieren Der harte Yen-Kurs wird
auch 1983 den effektiven Wechselkurs des Yen stei-
gen lassen.

Die Wirtschaftslage in Westeuropa

Verhaltene Konjunkturbelebung in der Bundesrepublik
Deutschland

In der BRD stagnierte die Wirtschaft seit Anfang 1980
mehr oder weniger Das BNP ist auch im 2. Halbjahr
1982 gefallen, und die Arbeitslosigkeit ist weiter ge-
stiegen. Sowohl der private Konsum als auch der La-
gerabbau dampften die Inlandsnachfrage Der starke
Einbruch bei den Exporten im 2 Halbjahr 1982 reflek-
tiert die Nachfrageausfille im Nicht-OECD-Bereich
Seit der Jahreswende 1982/83 gibt es jedoch deutli-
che Signale flr eine Konjunkturbelebung. Vorausei-
lende Indikatoren und das vom IFO erfafite Ge-
schiftsklima deuten darauf hin, da das Konjunktur-
tief im Sp&therbst 1982 Uberwunden wurde. Seither
zeigen diese Indikatoren deutlich nach oben. Der
Konjunkturoptimismus scheint aber der tatsdchlichen
Entwicklung deutlich vorauszueilen Das Auslaufen
der Investitionszulage Ende 1982 setzte eine Sonder-
entwicklung in der Nachfrage nach investitionsgttern
in Gang, die seit Februar wieder abflachte Die Stabili-
sierung der Auftragseingidnge aus dem Ausland um
die Jahreswende wird mit den Aufwertungserwartun-
gen gegeniber der DM im Rahmen des Européischen
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Wahrungssystems (EWS) begrindet Die Industrie-
produktion hat sich, nach dem Rlckgang im Februar,
im Marz wieder stabilisiert, liegt aber noch immer um
Uber 5% unter dem Niveau des Vorjahres Im Durch-
schnitt des | Quartals 1983 war sie um 1% hdher als
im Vorguartal. Auf Grund der vorliegenden Daten ist
der Rickgang des realen Brutto-Sozialprodukies be-
reits im IV. Quartal zum Stillstand gekommen. Die po-
sitive Tendenz setzte sich zu Beginn dieses Jahres
fort. Das saison- und arbeitstédgig bereinigte reale
BSP hat im |. Quartal 1983 um 0,5% zugenommen, ge-
genliber dem Vorjahr ging es jedoch noch um 0,4%
zurlick. Die Arbeitslosenrate steigt saisonbereinigt
weiter und hat seit Februar die 9%-Marke Uberschrit-
ten Die Inflationsrate hat sich deutlich zuriickgebildet
(auf 3%% im Frihjahr 1983).

Die Finanzpolitik ist grundséatzlich restriktiv einge-
stelit Ziel ist die Konsolidierung des &ffentlichen
Haushalts. Die Rentenanpassung wurde von Jahres-
anfang auf Jahresmitte 1983 verschoben. Steuern
und Sozialabgaben wurden weiter erhéht. Da der Ein-
kommensteuertarif seit 1981 nicht mehr angepaft
wurde, bringt die Progression starke Entzugseffekte
fur die Einkommensbezieher {fiscal drag). 1982 be-
trug der marginale Steuersatz fir den durchschnittli-
chen Einkommensbezieher etwa 55%. Ab Juli 1983
wird die Mehrwertsteuer um 1 Prozentpunkt erhéht,
Dies dirfte die Inflationsrate um etwa 0,6 Prozent-
punkte erhéhen. Ziel der Fiskalpolitik ist es, das Net-
todefizit des Staates {einschlieBlich Sozialversiche-
rung) von 63 Mrd. DM (oder 3,9% des BIP) im Jahr
1982 auf 3% bis 3%% bis zum Jahre 1984 abzu-
bauen

Die Geldpolitik bemiihte sich seit Sommer 1982 um
monetére Lockerungen. Der Lombard- und der Dis-
kontsatz wurden deutlich herabgesetzt, dies fuhrte

Ubersicht 11
Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik Deutschland

1881 1882 1983 1984

Nominell Reale Veriinderung gegen das

Mrd DM Yorjahr in %

Privater Konsum 8741 —23 ¢ 05
Offentlicher Konsurm, 3197 —01 00 00
Brutto-Anlageinvestitionan 3393 —56 20 40
Ausristungsinvestitionen 1287 -72 10 40
Bauinvestitionen . 2108 —45 30 40
tnléndische Endnachfrage 15331 —21 05 15
Lagerbildung') . ~14 Q4 00 2.5
Gesamte Inlandsnachfrage 15317 -21 05 25
Exportei w S 496 1 35 00 35
Waren — 19 10 35
importei w 3 4847 05 05 40
Waren . - 08 00 45
AuBenbeitrag") . 114 10 00 0o
Brutto-Nationatprodukt - —-11 05 20
BNP-Deflator - 48 35 25
BNP, nominell . | . 15431 3r 40 45
Produktivitit (BNP je Beschaftigten) - 07 20 25

Q: OECD, nationale und eigene Schitzungen — ') Beitrag zum Wachstum des rea-

len Brutto-Natienalpraduktas in Prozentpunkten

Abbildung 5
Konjunkturindikatoren der Bundesrepublik Deutschland
Saisonbereinigt
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den Banken vermehrt Liquiditdt zu Die kurzfristigen
Zinsen gaben ab August beschleunigt nach. Um Li-
quiditét abzuschdpfen, kirzte die Bundesbank noch
vor dem Realighment im Europaischen Wahrungssy-
stem das Refinanzierungskontingent um 5 Mrd. BM.
Gleichzeitig senkte sie erneut die Leitzinsen, um zur
Konjunkturbelebung beizutragen. Bei der Festlegung
der Geldmengenziele fir 1983 hat die Bundesbank
wieder — wie 1982 .- einen Zielkorridor fir das
Wachstum der Zentralbankgefdmenge von 4% bis 7%
festgelegt Angesichts der anhaltenden Aktivierung
der Leistungsbilanz und der Verminderung der Ko-
sten- und Preissteigerungen lieB die Bundesbank vor-
erst eine Entwicklung der Zentralbankgeldmenge am
oberen Rand des Zielkorridors zu. Die Realzinsen ha-
ben zwar nachgegeben, liegen aber mit 5% (Prime
Rate) noch immer relativ hoch

Der private Konsum ist mehr als zwei Jahre lang in-
folge sinkender Realeinkommen und einer steigen-
den Sparquote gesunken. Fiir die nachsten 1% Jahre
wird auf Grund von Nachholbedurfnissen und einer
Konsolidierung der Realeinkommen sowie einer Ten-
denz zum Entsparen eine méBige Belebung des priva-
ten Konsums erwartet,

Der Hauptmotor flr die Konjunkiurbelebung in die-
sem Jahr sind die Bauinvestitionen. Hier 148t sich be-
reits eine deutliche Belebung des Wohnungsbaus
feststellen. Grinde daflr sind die sinkenden Hypo-
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thekarzinsen, die Vielzahl von staatlichen Forderungs-
maBnahmen durch die neue Regierung und die Angst
vor klnfiigen Preissteigerungen. Der Wirtschaftsbau
wurde nur um die Jahreswende durch die Investi-
tionszulage angeregt. Die Ausristungsinvestitionen
werden auch 1983 sehr schwach bleiben. Zwar gibt
es Entlastungen bei den Arbeitskosten durch die
niedrigen Lohnabschlisse, durch die sinkenden Zin-
sen und die ricklaufigen Erddipreise. Aber die Ab-
satzerwartungen sind nach wie vor sehr zurickhal-
tend Von der Lagerentwicklung werden voraussicht-
lich keine nennenswerten Wachstumsimpulse ausge-
hen.

Der Export, der fridher immer der Konjunkiurvorreiter
war, entwickelt sich bisher sehr schwach. Im Gegen-
satz zu friheren Aufschwungphasen ist die Nachfra-
gebelebung in den Industrieldndern eher als maBig
ginzustufen, die Entwicklungsldnder sind noch mit
ihren Verschuldungsproblemen belastet, die OPEC-
Staaten werden ihre Importe wahrscheinlich drosseln,
und die Exportstruktur der BRD scheint gegenwirtig
unglinstig zu sein, da es sich um keinen Investitions-
guteraufschwung handeln dirfte. Auch die Aufwer-
tung der DM wird die Wettbewerbsfahigkeit voraus-
sichtlich beeintrdchtigen Da jedoch die Importnach-
frage angesichts einer nur miBigen Belebung der
Binnenkonjunktur schwach bleiben wird und sich die
Terms of Trade wieder verbessern werden, ist heuer
eine zunehmende Aktivierung der Leistungsbilanz zu
erwarten. 1984 dirfte sich das Aktivum allerdings wie-
der verringern, da mit einer kraftigeren Zunahme der
Importe gerechnet wird.

Im Vergleich zu friheren Konjunkturaufschwungpha-
sen wird flr die néchsten 1Y% Jahre ein sehr maBiger
Konjunkiuraufschwung angenommen. Das reale BNP
dirfte 1983 nur um G,5% und 1984 um 2% im Jahres-
durchschnitt wachsen. Dies reicht natlrlich nicht aus,
um die Zunahme der Arbeitslosigkeit zu stoppen.

Restriktive Wirtschaftspolitik verhindert
Konjunkturbelebung in Frankreich

Frankreichs Volkswirtschaft, die bereits 1981 stagnier-
te, hat sich im 1. Halbjahr 1982 infolge einer kraftigen
Inlandsnachfrage und eines Lageraufbaus beiebt Im
2. Halbjahr war zwar der AuBenbeitrag deutlich posi-
tiv, die Inlandsnachfrage verlangsamte sich aber, und
die Lager wurden deutlich abgebaut Das reale BIP
wuchs nur noch um %% (nach + 1%% im 1. Halbjahr)
Im 1. Quartal 1983 stieg das reale BIP gegeniber dem
Vorquartal um 04% ({nach +0,8% im IV Quartal
1982). ’

In der zweiten Jahreshilfte 1982 war vor allem die In-
dustrieproduktion schwach Sie lag um 2% bis 3% un-
ter dem Vorjahr, wahrend sie im 1. Halbjahr stagnier-
te Dies flhrte zu einem Ruckgang der Beschéfii-
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gung Die Arbeitslosenrate konnte durch die speziel-
len MaBnahmen der Regierung auf etwa 8%% stabili-
siert werden. Seit dem Auslaufen der Preis-Lohn-
Blockierung Ende Oktober 1982 haben die Verbrau-
cherpreise wieder deutlich angezogen, teilweise auch
weil aufgestaute Offentliche Tarife in der Folge
(1 April 1983) angehoben wurden. Die Jahresinfla-
tionsrate hat sich in den letzten Monaten auf 9% bis
g% eingependelt Trotz Franc-Abwertung im Rah-
men des sechsten EWS-Realignment Mitte Juni 1982
konnte das Handelsbilanzdefizit nicht verringert wer-
den. Zwar erholten sich die Exporte im 2 Halbjahr
1982, und die Importe waren rlcklaufig. Aber die ab-
wertungsbedingte Terms-of-Trade-Verschlechterung
war stérker als die positiven realen Effekte

Die rapide Zunahme des bilateralen Handelsbilanzde-
fizits Frankreichs gegentber der BRD fuhrte zu einer
weiteren Franc-Abwertung am 22 Marz 1983 Diese
dritte Abwertung innerhalb von 2zwei Jahren machte
eine Reihe flankierender MaBnahmen notwendig, die
eine weitere Abkehr von dem bis Mitte 1982 einge-
schlagenen expansiven (keynesianischen)  wirt-
schaftspolitischen Kurs mit sich brachten

Das gesamie Paket wirtschaftspolifischer MaBnah-
men hat restriktiven Charakter. Ziel der Regierung ist
es, das Handelsbilanzdefizit in drei Jahren wieder ins
Gleichgewicht zu bringen. Dazu werden der private
Konsum und die 6ffentlichen Ausgaben beschrénkt,
und auch das Budgetdefizit soll abgebaut werden.
Die Fiskalpolitik, die 1981 und 1982 deutlich expansiv
war, ist fir 1983 und 1984 restriktiv angelegt. Das De-
fizit des Gesamthaushalts (Bund, Lander und Sozial-
versicherung) soil von 3% des BIP 1982 auf 274,% 1984
abgebaut werden. Erhdhungen sowohl der direkten
Steuern (Zwangsanleihen in Héhe von 10% der Steu-
ern auf das Einkommen und Vermégen,; Zusatzsteuer
auf steuerbare Einkommen von 1%) als auch der indi-
rekten Steuern (hdhere Treibstoffsteuer, spezielle

Ubersicht 12
Wirtschaftszahlen Frankreichs

1981 1982 1983 1984
Nominell Reale Veranderung gegen das
Mrd Fr Vorjahr in %
Privater Konsum 20183 34 — 00 a5
Offentlicher Kongum 4882 25 - 05 -— 05
Brutto-Anlageinvestitionen 6546 — 10 - 25 — 05
Inténdische Endnachfrage 31891 23 — 05 [031]
Lagerbildung?) —g1 03 — 05 a5
Gesamte Inlandsnachfrage 31800 26 - 10 05
Exportei w 8 BBE3 — 15 25 40
Waren - - 37 25 45
importef w S 7439 29 — 15 20
Waren — aa - 25 20
AuBenbeitrag') 556 — 11 05 co
Brutte-Iniandsprodukl - 15 — 05 o5
BIP-Deflator . - 120 100 30
BIF nominelt . o 30944 37 95 90
Produktivitat {BIP je Beschaftigten) - 20 05 15
Q: QECD nationale und eigene Schatzungen — ') Beitrag zum Wachstum des rea-

len Brutto-Inlandsproduktes in Prozentpunkten
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Abbildung 6
Konjunkturindikatoren Frankreichs
Saisonhereinigt
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Steuern auf Tabak und Spirituosen) sind bereits im
Budget 1883 eingeplant. Zuséatzlich wurden Auslands-
reisen durch Devisenbeschrankungen {2000 Fr pro
Jahr ab 29 Mérz 1983) erschwert Zur Zahlungsbi-
lanzsanierung wurde Frankreich von der EG Mitte Mai
ein Kredit in Hdhe von 4 Mrd ECU (oder 30 Mrd Fr)
eingerdumt.

Das Steuerpaket wird dazu fuhren, daB die real ver-
fligbaren Einkommen 1983 sinken und 1984 besten-
falls stagnieren werden. Nur wenn dieser Einkom-
mensausfall durch Entsparen ausgeglichen wird, kann
der private Kensum in den kommenden 1% Jahren
stagnieren. Die Geldpolitik ist ebenfalls etwas restrik-
tiver angelegt als 1982. Das Wachstumsziel fir M2
wurde von 10% auf 9% herabgesetzt

Die flankierenden MaBnahmen zur Franc-Abwertung
werden einen restriktiven EinfluB auf die inldndische
Endnachfrage von schitzungsweise %% des BIP
1983 haben, wobei diese MaBnahmen besonders im
2. Halbjahr 1983 greifen werden. Nicht nur der private
Konsum wird betroffen sein, auch die Investitionsnei-
gung wird gedampft werden Auch 1984 werden
diese MaBnahmen noch splUrbar sein, soda8 die In-
landsnachfrage 1983 und 1984 im besten Falle sta-
gnieren wird. Die schwache Inlandsnachfrage wird
1983 einen Riickgang der importe zur Folge haben
Die Exporte werden erst im Laufe der Jahre 1983 und
1984 von der Abwertung profitieren. Der AuBenbei-

trag dirfte 1983 ieicht positiv ausfallen, wird aber
durch einen ebenso hohen negativen Beitrag der La-
ger kompensiert, sodaB das BIP 1983 per Saldo
ebenso stark wie die Inlandsnachfrage, namlich um
%%, sinken wird. Flr 1984 wird mit einem Wachstum
des BIP von nur %% gerechnet,

Die in den nichsten 1% Jahren anhaltende Stagnation
wird zu einem weiteren Anstieg der Arbeitslosenrate
auf 10%% 1984 fiihren Der Rlckgang der Erddlpreise
wird durch die Anhebung der indirekten Steuern aus-
gegdlichen, sodaB8 sich die Inflationsrate kaum nen-
nenswert verringern wird, Erst 1984 dirfte der Nach-
frageausfall zu einer Rickbildung der Inflationsrate
fuhren Die niedrigere Erdélrechnung sowie die méa-
Bige Importnachfrage dirften dazu beitragen, daB
sich das Defizit in Handelsbilanz und Leistungsbilanz
bis 1984 verringern wird

Festigung der Konjunkturbelebungstendenzen in
GroBbritannien

In GroBbritannien deuten alle Konjunkturindikatoren
darauf hin, daBl eine der langsten Rezessions- und
Stagnationsphasen, die Mitte 1979 begonnen hatte,
zu Ende geht. Bereits im 2. Halbjahr 1982 ist das reale
BIP mit +2%% (Vorjahresrate) rascher als erwartet
gewachsen Ein ungewdhnlich kréftiger Anstieg des
privaten Konsums (um fast 5%) wurde von einem
ebenso hohen Zuwachs der Brutto-Anlageinvestitio-
nen begleitet Hier dominierte die starke Steigerung
der Nachfrage nach Hausbauinvestitionen Aber auch
die &ffentlichen Investitionen {(vorwiegend im Bereich
der Informationssysteme) expandierten recht kraftig
Die Industrieproduktion scheint im Spétherbst ihren
Tiefpunkt dberwunden zu haben. Seither hat sie sai-
sonbereinigt und im Vorjahresvergleich zugenom-
men Sowohl Unternehmerbefragungen, Exportauf-
tragslage als auch die tatsachliche Entwicklung (z B
ein starker Zuwachs der Neuzulassungen von Pkw)
unterstreichen die Ansicht, da die beginnende Kon-
junkturbelebung in den nachsten 1Y% Jahren anhalten
wird Nach voridufigen Berechnungen stieg das reale
BIP im |. Quartal 1983 um 0,7% gegeniber dem Vor-
quartal

Die Fiskalpolitik halt weiterhin an dem restriktiven
Kurs fest. Dies wurde durch das Mérz-Budget wieder
bestétigt. Die Regierung ist weiterhin bestrebt, die
Geldmengenentwicklung zu kontrollieren, das Netto-
defizit des Staates (Public Sector Borrowing Require-
ment = PSBR) zu verringern und die Inflation, die be-
reits deutlich abgebaut werden konnte (auf 4%%% in
den letzten Monaten), zu driicken. Das geplante
PSBR fir 1983/84 ist mit 2%% des BIP etwa gleich
hoch wie das von 1982/83, das etwas niedriger als ge-
plant atsfiel. Der mittelfristige Finanzptan flir 1983/84
sieht einen Abbau des PSBR auf 2%% und far
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Ubersicht 13
Wirtschaftszahlen GroBbritanniens

1951 1952 1983 1684

Nominelt Reale Veranderung gegen das

Mrd £ Yorjahr in %

Privater Kensum 1511 11 15 15
Offentlicher Konsum 547 21 10 10
Brutto-Anlageinvestitionen 391 32 25 39
inlandische Endnachfrage 2449 17 15 15
Lagerbildung’) ~37 08 10 10
Gesamite Inlandsnachfrage 2412 24 25 25
Experte i w § 877 07 10 40
Waren - 22 15 45
importe i w 5 607 48 25 40
Waren — 62 30 45
Auflenbeitragh . 70 —13 —05 Qq
Brutto-Inlandsprodukt - 12 20 25
BIP-Deflator — 76 55 5.0
BIP nominell . . 248 2 88 75 85
Produktivitst (BIP je Beschaftigten) - 39 40 25

Q: OECO, nationale und eigene Schitzungen — ') Beltrag zum Wachstum des rea-

len Brutto-Inlandsproduktes in Prozentpunkten

1985/86 auf 2% des BIP vor Die Geldmengenentwick-
lung {fUr alle drei Aggregate M3, PSL2 und M1) soll
weiter eingebremst werden Die Zielgréfien flr das
Wachstum wurden fur 1983/84 auf 7% bis 11% (nach
8% bis 12%) herabgesetzt

Offen bleibt allerdings die Frage, ¢b diese fiskal- und
geldpolitischen Vorstellungen auch in die Praxis um-
geseizi werden kénnen. Denn am 9 Juni 1983 finden
vorverlegte Parlamentswahlen statt.

Abbfldung 7
Konjunkturindikatoren Grofibritanniens
Saisonbereinigt
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Geht man von einer unveranderten Wirtschaftspolitik
aus, und nimmt man an, da sich auch die Erddlpreise
und die Wechselkurse nicht wesentlich andern, so
lassen die vorliegenden Prognosen vermuten, daB
eine inlandsnachfrage-getragene Konjunkturbele-
bung im Gange ist, die sich bis Ende 1884 langsam
varstirken dirfte Der private Konsum wird 1983 und
1984 mit jeweils real +1%% nur maBig zunehmen,
denn die real verfugbaren Einkommen darfien kaum
mehr als stagnieren. Eine Verringerung der Spar-
quote auf 7% (1984) wird unterstellt. Die Brutto-An-
lageinvestitionen werden in den néchsten 1% Jahren
voraussichtlich etwas starker wachsen. Dabei werden
vor allem die Hausbauinvestitionen hoch bleiben,
aber zunehmend an Dynamik verlieren. Auch fur die
Nicht-Hausbauinvestitionen wird eine leichte Bele-
bung erwartet, obwohl die Realzinsen noch relativ
hoch sein werden Allerdings bessern sich die Ab-
satzerwartungen Der deutliche Lagerabbau im
2 Halbjahr 1982 durfte Anfang dieses Jahres zu Ende
gegangen sein Daher wird von einem aliméhlichen
Lageraufbau ein zuséatziicher Wachstumsimpuls fir
1983 und 1984 erwartet

Da der effektive Wechselkurs des Pfunds seit Herbst
1982 um fast 15% gesunken ist, dirfte sich die deutli-
che Verbesserung der internationalen Wetthewerbs-
fahigkeit in einer etwas kraftigeren Steigerung der Ex-
porte in den nachsten 1% Jahren niederschiagen Al-
lerdings wird sich durch das erwartete Erstarken der
Inlandsnachfrage auch die Importnachfrage deutlich
beleben, soda vom AuBenbeitrag kein positiver Im-
puls auf das Wachstum des realen BIP ausgehen
dirfte Das Leistungsbilanzaktivum wird sich 1983 et-
was verringern, 1984 aber wieder vergrdBiern.

Aus dieser Nachfragekonstellation &8t sich ein
Wachstum des realen BIP von 2% fUr 1983 und von
2%.% fir 1984 ableiten. Die Inflationsrate dirfte weiter-
hin leicht zurlckgehen Das prognostizierte Wirt-
schaftswachstum reicht allerdings noch nicht aus,
eine weiterhin leichte Zunahme der Arbeitsiosenrate
zu verhindern Gegen Ende 1884 wird sich die Rate
voraussichtlich auf etwa 12%% stabilisieren.

Kaum Aussichten auf eine Konjunkturbelebung in
Italien

Die bereits seit Mitte 1980 anhaltende Stagnation in
italien, die zwar kurzfristig von starken zyklischen
Ausschlagen iiberdeckt war, ist im 2 Halbjahr 1982
van einem neuderlichen Konjunktureinbruch abgeldst
worden. Das reale BIP sank um 8% gegenlber dem
Vaorjahreswert. Besonders stark gingen die Investitio-
nen, aber auch der Export zurlck. Zusatzlich ver-
starkte sich der Lagerabbau. Die neuerliche Rezes-
sion fihrie zwar zu einer Verringerung des Defizits in
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der Leistungsbilanz, konnte aber die Inflationsrate
nicht verringern.

Die Industrieproduktion liegt noch um efwa 8% unter
dem Vorjahresniveau Die Kapazitdtsauslastung fiel in
den letzten Monaten auf ihr tiefstes Niveau seit 1975.
Durch den neuerlichen Konjunktureinbruch ist die In-
dustriebeschaftigung stark geschrumpft. Da auch die
Beschéaftigung im &ffentlichen Sektor nur langsam zu-
genommen hat, ist erstmals seit 1972 die Gesamtbe-
schaftigung zuruckgegangen. Als Folge davon ist die
Arbeitslosenrate stark gestiegen (auf 9,8% im |I. Quar-
tal 1983). Entgegen dem allgemeinen Trend in den
OECD-Léandern hat sich der Preisauftrieb seit Mitte
1982 nicht weiter verlangsamt Die Inflationsrate be-
trug Anfang 1983 noch immer 16%:%

Die Wirtschaftspolitik kdmpft nach wie vor mit dem
Problem der starken Inflation und der hohen Budget-
defizite (1982 etwa 12% des BIP) Im Jénner 1983 ai-
nigten sich Regierung, Gewerkschaften und Arbeit-
geberverbande auf eine Anderung der Praxis in der
Lohnbildung Die Lohnsteigerung, die sich nach der
automatischen Indexierung (scala mobiie) richtet
(d s etwa 70% der Verteuerung), wurde um 15% ver-
ringert (d. h. fur jeden Punkt Anstieg im neu revidier-
ten Preisindex erhalten die Arbeiter zusitzlich zum
Brutto-Monatsiohn 6.800 Lire anstelle von bisher
8 000 Lire). Fiir die Lohnkontrakte wurden fur die Pe-
riode 1983 und 1984 zusatzlich obere Grenzen fest-
gelegt Die Regierung hat im Gegenzug zugesagt, die
direkten Steuern zu senken, um so den Progres-
sionsdruck zu vermindern (fiscal drag), die Familien-
beihilfen zu erhdhen, die offentlichen Tarife um nicht
mehr als die gepiante Inflationsrate von 13% anzuhe-
ben und einen Teil der Sozialversicherungsbeitrage
der Arbeitgeber ins Budget zu ubernehmen. Da aber
gleichzeitig andere direkte und indirekte Steuern er-

Ubersicht 14
Wirtschaftszahlen [taliens

1981 1982 1983 1884
Nomineil Reale Veranderung gegen das
Bill Lire Vorjahr in %
Privater Konsum 2482 - 04 - 05 1.5
Ottentlicher Konaum . 750 18 15 20
Brutto-Anlzgelnvestitionen 811 - 53 — 40 10
Ausristungsinvestitionan 345 — 81 — 45 10
Bauinvestitienen 466 - 27 — 30 15
Inlindische Endnachirage 404 3 - 07 — 05 16
Lagerbildung') 48 Q2 - 05 Qs
Gesamte Inlandsnachirage 408 & — 05 - 10 20
Exportei w 5 107 .5 22 - 10 30
Waren - 35 - 10 30
Importei w S 147 23 - 23 30
Waren - 44 — 20 30
AuBenbeitrag’) ~72 01 05 0o
Srutto-Infandsprodukt — — 03 - 05 20
BIP-Deflator - 175 155 15
BIP nominelt . . R 407 171 150 13.5
Produktivital (BIP je Beschaltigten) - Q0 a5 20
Q. OECD, nationale und eigene Schatzungen — ') Beitrag zum Wachstum des rea-

len Brutto-Intandsproduktes in Prozentpunkien
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héht wurden (besonders die Treibstoffsteuer, um das
Sinken der Erddlpreise auszugleichen), wird das Defi-
zit des gesamten Staatshaushalts nur geringfigig un-
ter 12% des BIP, wie im Jahr 1982, liegen (114%) Die
Geldpolitik wird sehr stark uber Kreditlimitierungen
betrieben. 1982 (bertraf die Ausweitung der gesam-
ten Inlandskredite mit 20% die Zielgréfe um 4 his
5 Prozentpunkte Ein Hauptgrund war der hohe Kre-
ditbedarf des dffentlichen Sektors.

Fir 1983 wurden Signale einer expansiven Geldpolitik
gesetizt. Dazu z4hlt das angekundigte Auslaufen der
Bankkreditkontrolle im 2 Halbjahr 1983. Im Gegen-
satz zur Abwiartsbewegung in anderen Landern ist
der Diskontsatz in ltalien seit August 1982 unverén-
dert auf 18% geblieben Die Prime Rates wurden aber
gesenkt. Dennoch dirften die Realzinsen hoch blei-
ben, solange das Defizit der &ffentlichen Haushalte
und die Inflation nicht unter Kontrolle gebracht wor-
den sind Der kinftige wirtschaftspolitische Kurs ist
auch insofern unsicher, als es im Juni 1983 zu Neu-
wahlen des Parlaments kommt.

Unter der pragmatischen Annahme einer unverander-
ten Wirtschaftspolitik ist — im Gegensatz zu den an-
deren groBen OECD-Léndern — kaum mit einer
durchgreifenden Belebung der Wirtschaftsaktivitat
nach in diesem Jahr zu rechnen Der private Konsum
wird 1983 sogar leicht rucklaufig sein und erst 1984
leicht zunehmen.
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1983 werden die real verflgbaren Einkommen be-
stenfalls stagnieren, und auch die Sparquote wird
kaum gesenkt werden Erst 1984 ist eine leichte Zu-
nahme der Realeinkommen und des privaten Kon-
sums zu erwarten Die Investitionsschwache wird
1983 noch anhalten, der Rickgang wird aber geringer
sein als 1982 Erst 1984 wird mit einer méBigen Bele-
bung der [nvestitionen gerechnet, wenn sich die Ab-
saizerwartungen, die Realzinsensituation und die all-
gemeine Kostenlage verbessern werden Vom Lager-
aufbau wird kein nennenswerter Impuls auf das BIP-
Wachstum ausgehen.

Die Verschlechterung der Konkurrenzfahigkeit (star-
ker Anstieg der Arbeitsstlickkosten wegen des Rick-
gangs der Produktivitat) dirfte dazu beitragen, daB
1983 ltalien im Export an der erwarteten Konjunkiur-
belebung im QECD-Raum nicht voll partizipieren
kann. Zusatzlich trifft Italien der Machfrageausfall in
den OPEC-Liandern besonders stark, da der Anteil
der QPEC an den Gesamtexporten Italiens mit 14%%
iiberproportional hoch ist Erst 1984 wird mit einer
leichten Exportbelebung gerechnet Infoige der
schwachen Inlandsnachfrage werden sich die Importe
dhnlich wie die Exporte entwickeln; vom AuBenbei-
trag ist daher in beiden Jahren kein impuls auf das
BIP-Wachstum zu erwarten. Die zunehmend positive
Entwicklung der Terms of Trade wird aber dazu flh-
ren, daf die Defizite in der Handels- und Leistungshi-
lanz verringert werden kénnen. Die Arbeitsiosigkeit
wird angesichts der schwachen Konjunkturbelebung
im kommenden Jahr weiter steigen und Ende 1984
mehr als 10% erreichen. Die Inflationsrate wird zwar
sinken, aber zweistellig bleiben

Verzdgerter Konjunkturaufschwung in den
Kleinstaaten

Die Hoffnung der kleinen Linder richtet sich im we-
sentlichen auf die Konjunkturentwicklung in den gro-
Ben Léndern Dies gilt umso mehr fiir Lénder, die au-
Benwirtschaftlich mit gréBeren Industrielandern sehr
eng verflochten sind, wie etwa die Benelux-Lander
mit der BRD und Frankreich, die skandinavischen
Lander mit GroBbritannien und den USA, Irland mit
GroBbritannien, Osterreich mit der BRD Da in der
vorliegenden Prognose davon ausgegangen wird, daB3
sich die beginnende Konjunkturbelebung in den Lan-
dern, die innerhalb der OECD als "Konjunkturlokomo-
tive” fungieren, im Laufe dieses Jahres festigen und
1984 in einen selbsttragenden Konjunkturaufschwung
einmunden wird, ist auch damit zu rechnen, daf die
kleinen Lander davon profitieren werden

1982 war die Entwickiung des realen B/P (+ %%) in
den kleinen Landern insgesamt etwas gunstiger als in
den groBen Landern (— %%} Fir 1983 und 1984 wird
angenommen, da8 die Konjunktur in den grofien Lan-
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dern insgesamt (1983 + 2%, 1984 + 3%:%) etwas kraf-
tiger anziehen wird als in den kieinen Landern {+ %%
und +2%%) Mittelfristig hat sich das Wirtschafts-
wachstum in beiden Landerblécken deutlich abge-
schwicht (von etwa 5% im Jahresdurchschnitt 1968
bis 1973 auf etwas mehr als 2% zwischen 1874 und
1981). Auch der fir die nachsten 1% Jahre prognosti-
zierte Konjunkturaufschwung fagt sich in das Bild der
niedrigeren Wachstumsraten der siebziger Jahre und
hebt sich von den Aufschwungphasen in den sechzi-
ger Jahren deutlich ab {Ubersicht 1)

Abbifdung @
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Wiahrend der Konjunkturaufschwung in den grofien
Landern vorwiegend von der Belebung der Infands-
nachfrage getragen sein wird, ist in den kleinen Lén-
dern insgesamt zumindest 1983 von der Inlandsnach-
frage und vom Lageraufbau kein Wachstumsimpuls
zu erwarten Das geringflgige Wachstum des realen
BIP von %% resultiert aus einem positiven AuBenbei-
trag. Dieser wird erreicht, wenn die groBen Lander
gendgend zusatzliche Inlandsnachfrage und damit Im-
portnachfrage schaffen, um den kleinen Léndern Uiber
vermehrte Exporte einen Wachstumsimpuls zu ge-
ben

Die EinfluBfaktoren und die Unsicherbeiten, die hinter
der gegenwartigen Prognose stehen, sind fir die gro-
Ben und die kleinen Lander grundsétzlich die glei-
chen. Sie sind allerdings von Land zu Land unter-
schiedlich stark ausgeprdgt. Gemeinsam sind den
meisten kleinen Landern auf Grund der hohen Defi-
zite eine Politik der Budgetsanierung, ein immer noch
relativ hohes reales Zinsniveau, das sie grdBtenteils
von den groBen Landern Ubernommen hatten, eine
schwache Realeinkommensentwicklung, zum Teil
notwendige preisddmpfende BegleitmaBnahmen zy
den Abwertungen in einigen Landern (skandinavische
Linder im Vorjahr, Spanien und Griechenland in die-
sem Jahr} Diese und weitere restriktive Faktoren ver-
hindern einen autonomen Konjunkturaufschwung in
den meisten kieinen Landern

Die Leistungsbilanzdefizite der kleinen Lander insge-
samt werden 1983 und 1984 leicht abnehmen. In den
groBen Landern wird sich, nach einer Aktivierung im
Jahre 1983, im kommenden Jahr wieder eine Passi-
vierung der Leistungsbilanzen ergeben, allerdings
haupisdchlich wegen des groBen Gewichies der
USA, deren Defizit stark steigen wird {Ubersicht 8)
Infolge eines insgesamt hdheren Inflationssockels
wird das nominelle BIP in den kleinen Landern um
etwa 3 Prozentpunkte stérker zunehmen als in den
groBen Landern. 1984 wird das nominette BIP in den
grofen Landern voraussichtlich um etwas mehr als
8% (nach +7%% 1983) steigen, in den kleinen Lan-
dern um 11%% {(nach + 10%%). Die Inflationsrate wird
1984 in den kleinen Léndern insgesamt auf 8%%
(nach 9%% 1983) zurlckgehen, in den groBen Lan-
dern hingegen wieder teicht anziehen, auf 5,5% {nach
5%) (Ubersicht 5). Im Gegensatz zu den groBen Lén-
dern, in denen sich die Arbeitslosenrate infolge des
relativ kriftigen Wirtschaftswachstums auf etwa 9%
stabilisieren wird, dirfte die Arbeitslosenrate in den
kleinen Landern infolge des unterdurchschnittlichen
Wirtschaftswachstums auch 1984 weiter steigen (auf
fast 11%) (Ubersicht 3)

Fritz Breuss
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