Monatsberichte 6/1985

Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten

Die Konjunktur im Friihjahr 1985 und
Prognosen fiir 1885 und 1986

Der Aufschwung der Weltwirtschaft hat nach der Jah-
resmitte 1984 an Tempo verloren Die amerikanische
Kanjunktur ist vor allem in den ersten Monaten des
Jahres 1985 deutlich schwacher geworden, das
Wachstumsgefille zwischen den USA und Westeu-
ropa ist nahezu verschwunden. In Westeuropa hielt
die méBige Expansion an; sie wurde in erster Linie
vom Export getragen.

Fir 1985 und 1986 ist eine Abflachung des internatio-
nalen Konjunkturaufschwungs zu erwarten. Nach den
Prognosen internationaler Forschungsinstitute wird
der Welthandel nur noch um jeweils etwa 5% real
wachsen (nach +9% 1984) In den USA geht die
Phase der Hochkonjunktur zu Ende, das Wirtschafts-
wachstum wird auf 3%% (1985) und etwa 2% (1986)
zurickgehen. Auch in Japan wird sich die Wirt-
schaftsdynamik etwas verringern  Die Wirtschaft

Westeuropas wird — nach den internationalen Pro-
gnosen — heuer und im ndchsten Jahr unvermindert
um 2'%% wachsen

Nach dem Stocken des amerikanischen Wachstums-
motors muBB Westeuropa nun in stirkerem MaB auf
die eigenen Kréfte bauen. Der nachlassende Export-
auftrieb muB durch steigende Inlandsnachfrage er-
setzt werden. Bisher konnte die inlandsnachfrage der
westeuropaischen Lander nicht durchgreifend ver-
starkt werden. Wohi sind die Industrieinvestitionen
bereits in Schwung gekommen, doch steckt die Bau-
wirtschaft in einer Krise, und die Konsumneigung ist
verhalten

Wahrend in den meisten westeuropaischen Landern
die Budgetpolitik auf Konsolidierungskurs bleiben
wird, sind in der Bundesrepublik Deutschland von der
geplanten Steuersenkung expansive Impulse zu er-
warten. In der bisher geplanten Form sollte sie 1986
den privaten Konsum um 3,% und das Brutto-Intands-
produkt um %% anheben

Ubersicht 1

Wirtschaftswachstum
Brutto-National- und -Inlandsprodukt Industriepraduktion
Gewicht') 1984 1985 1986 Geawicht?} 1984 1985 1986
Verdnderung gegen das Vorjahrin % Verinderung gegen das Verjahr in %

USAY) 405 + &8 + 35 + 20 328 +107 + 40 + 40
Japan®) 140 + 57 + 45 + 40 153 +109 + 70 + 50
BRBY} . 87 + 26 4+ 25 + 25 131 + 34 + 40 + 35
Frankreich 71 + 18 + 10 + 20 84 + 21 + 15 + 25
GreBbritannien 63 + 25 + 30 + 20 68 + 09 + 50 + 40
Italien . . 4B + 28 4+ 25 + 25 61 + 31 + 45 + 40
Kanada®) 39 + 50 + 30 + 25 32 + 88 + 30 + 20
Grofie Industriglénder 851 + 52 + 30 + 25 858 + 74 + 45 + 40
Spanien 24 + R4 + 20 + 25 28 + 09 + 25 + 40
Australien 21 + 65 + 30 + 30 15 + 65 + 40 + 30
Niederlande 18 + 17 + 20 + 20 19 + 55 + 50 + 50
Schweden 13 + 28 + 20 + 15 13 + 85 + 45 + 40
Belgien 11 + 21 + 20 + 15 15 + 38 + 30 + 25
Schweiz 13 + 24 4+ 25 + 240 17 + 36 + 25 + 25
Osterreich 09 + 22 + 30 + 25 11 + 59 + 40 + 30
Danamark Q7 + 41 + 30 + 20
Toirkei®) 7 + 5% + 50 + 50 .
Norwegen 07 + 43 + 15 + 15 [th+] + BO + 30 + 20
Finnland 0B + 29 + 40 + 25 08 + 45 + 35 + 25
Griechenland . 05 + 24 + 20 + 20 04 + 25 + 25 + 20
Neuseeland . 03 + 42 + 00 + 15 .
Portugai 03 — 15 + 15 + 15 04 — 30 + 20 + 20
Irland . 02 + 36 + 30 + 35 o2 +100 + 60 + 60
Luxemburg 00 + 22 + 15 + 15 01 + 40 + 30 + 30
Island®) 00 - 01 + 05 + 05
Klgine Industrieldnder 49 + 32 + 25 + 25 142 + 45 + 35 + 35
OECD insgesamt 1009 + 49 + 30 + 25 1000 + 71 + 40 + 40
OECD-Europa /e + 25 + 25 + 25 471 + 31 + 35 + 35
EG . N0 + 24 + 25 + 25 385 + 30 + 35 + 35
EFTA 51 + 28 + 25 + 25 60 + 54 + 35 + 30

Q: OECD nationate und eigene Schatzungen — ') tn % des OECD-BNP 1882 — *)In% der OECD-Industriewerischopiung 1980 — *) Brutto-Mationalproduit
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in ganz Westeuropa ist die Arbeitslosigkeit zum vor-
rangigen Problem geworden. Zwischen 1982 und
1984 ist die Arbeitslosenrate in der EG um 2 Prozent-
punkte auf 11% gestiegen, wahrend sie in den USA
dank weit rascherem Wirtschaftswachstum um
1'% Prozentpunkte auf 7% zuriickgegangen ist in der
Bundesrepublik Deutschiand werden nun wieder Be-
schéaftigungsoffensiven (Bauinvestitionen, Steuersen-
kung in einem Schritt) diskutiert, weil bisher in der
Arbeitslosigkeit keine Besserung eingetreten ist. Be-
sonders beunruhigend ist die Langzeit- und Jugend-
arbeitslosigkeit. In der Bundesrepublik Deutschland
sind von den 2% Mill. Arbeitslosen iiber 30% bereits
ein Jahr arbeitslos und fast 15% sogar zwei Jahre
ohne Arbeit. Wie die Erfahrung zeigt, wird es immer
schwieriger, diese Langzeitarbeitslosen wieder ins
Erwerbsleben einzugliedern

Im Gegensatz zur Arbeitslosigkeit konnten Erfolge
bei der Preisstabilisierung erzielt werden Trotz der
Belebung der internationalen Konjunktur und des
kraftigen Anstiegs des Dollars kam es zu keinem
weltweifen Preisauftrieb. Die Preisstabilisierung
machte insbesondere in jenen westeuropdischen
lL.édndern (z. B. ltalien) groBe Fortschritte, die vor
einiger Zeit noch zweistellige Inflationsraten hatten.
Der Hauptgrund dafiir lag im Nachgeben der Roh-

sioffpreise sowie in der vorsichtigen Geld- und Lohn-
politik. Die Dolfarpreise fir Rohwaren gingen in einer
Phase der internationalen Konjunktur zurick, in der
sie gewdhnlich anziehen. Reichliches Angebot an
Rohwaren, weltweite Bemihungen um Energieein-
sparung und die Schwachung des OPEC-Kartells —
dessen Marktanteil auf weniger als 50% zuriickging
— trugen zu dieser Entwickiung wesentlich bei

Die Rohwarenpreise auf Dollarbasis werden heuer
und im nachsten Jahr eine leiciht riicklaufige Tendenz
haben Gleichzeitig wird damit gerechnet, daf der
Dollarkurs zurickgehen wird. Von den Weltmarktprei-
sen her wird somit die Preisstabiliserung weiter be-
glinstigt. Auch von der Lohnseite her werden keine
inflationéren Effekte erwartet, weil die Gewerkschaf-
ten angesichts hoher Arbeitslosigkeit in ihren Forde-
rungen vorsichtig sind. Die Chancen auf eine Locke-
rung der Geldpolitik stehen von dieser Seite und vom
sinkenden Dollarkurs her fir Westeuropa ginstig.
Die derzeit verfigbaren iniernationalen Prognosen
vermitteln miglicherweise ein zu optimistisches Bild
Sie erwarten allgemein ein “soft landing® der amerika-
nischen Wirtschaft, d h eine allmahliche Abschwa-
chung der Konjunktur und einen ma3igen Wertverlust
des Dollars Die deutliche Lockerung der Geldpolitik
und die damit verbundene Zinssenkung beglinstigen

Ubersicht 2
Arbeitslosenraten’) und Inflation
Arbeitslogenraten Verbraucherpreise
1984 1885 1988 Gewicht?} 1584 1985 1986
In % Veranderung gegen das Vorjahr in %

USA 75 70 70 424 + 43 + 40 + 40
Japan 27 25 28 132 + 23 + 25 + 25
BRD . 84 23 21 78 + 24 + 25 + 25
Frankreich 101 112 120 74 + 77 + 60 + 50
Grofbritannien 120 120 120 61 + 50 + 55 + 55
italien 129 132 135 46 +108 + 80 + 75
Kanada 113 110 10 36 + 43 + 30 + 30
Grofe Industrielinder®) 78 76 77 851 + 45 + 40 + 40
Spanien 2086 215 215 27 +113 + 80 + 65
Australien 87 82 77 20 + 39 + 50 + 50
Niederlande . 144 137 137 18 + 33 + 15 + 10
Schweden 31 30 29 11 + 80 + 65 + 40
Belgien 144 148 52 12 + 64 + 45 + 40
Schweiz 11 10 13 13 + 29 + 35 + 25
Osterraich 39 41 43 08 + 58 + 40 + 33
Dénemark . 102 94 gz 07 + B3 + 50 + 45
Turkei 124 128 129 08 +540 +340 +270
Norwegan 30 28 29 0B + 63 + 60 + 50
Finnland 62 58 G1 06 + 72 + 60 + 50
Griechenland 84 87 94 05 +185 +17 0 +160Q
Neuseefand 80 &9 83 03 + 62 +100 + 90
Portugat 105 10 15 83 +289 +230 +200
Irland 167 173 174 0z + 88 + 70 + 70
Luxemburg 14 15 15 0.c + 58 + 50 + 45
Island . 13 iR 0 s +30.2 +230 +280
Kleine Industrieldnder?®) 102 102 103 148 + 98 + 75 + 65
OECD insgesamt?) 82 80 81 1000 + 53 + 45 + 45
OECD-Evuropa®) . 105 108 1¢a 385 + 78 + 60 + 55
EG?) . . 1038 111 13 303 + 62 + 50 + 45
EFTAY) . 35 35 36 47 + 72 + 60 + 50
Q: OECD EG, nationale und esigene Schatzungen — ') Arbeislose in % der Erwerbstitigen. — 2) Privater Konsum in % des privaten Konsums der OECD insgesamt im Jahr 1882

— % Die Aggregate errechnen sich aus der Summe der Arbeitslosen dividiert durch dise Summe des Arbeitskrafteangebotes faul CECD
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Abbildung 1

Internationale Konjunktur
(Saisonbereinigt 1980 = 100)
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das Eintreten eines solchen Szenarios. Es ist aller-
dings nicht auszuschlieBen, daB die gegenwirtige ra-
schere Abschwiéchung der amerikanischen Konjunk-
tur anhalt. Das Investitions- und Konsumklima kénnte
nicht zuletzt durch die Unsicherheiten der Wirt-
schaftspolitik beeintrachtigt sein

Die Prognosen fur Westeuropa stiitzen sich nicht zu-
letzt darauf, daB sich die wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen (Inflationsrate, Ertragslage, zum Teil Bud-
getdefizite} gebessert haben und es deshalb auf-
wirts gehen misse. Hier besteht das Risiko vor allem
darin, daB8 die Welle der Rationalisierungsinvestitio-
nen verebbt und die erhoffte Belebung der Inlands-
nachfrage ausbleibt, weil weder von der Beschéfti-
gung noch von der Einkommenseite her zusatzliche
Impuise kommen

Die Wirtschaftslage in Ubersee

Konjunkturabschwéchung in den USA

Das Wachstum der amerikanischen Wirtschaft hat
sich in der zweiten Jahreshélfte 1984 und vor allem in

den ersten Monaten des Jahres 1985 betrachtlich
verlangsamt. Die Wachstumsrate des realen Brutto-
Inlandsprodukies (saisonbereinigt auf Jahresbasis)
betryg im | Quartal nur noch 0,7% und war damit weit
niedriger, als die meisten Okonomen vorausgesagt
hatten. Die Industrieproduktion stagniert praktisch
seit Mitte 1984, und die Auftragseinginge der ameri-
kanischen Industrie sind in den letzten Monaten et-
was zuriickgegangen.

Die Verlangsamung des Wirtschafiswachstums in
den USA steht in engem Zusammenhang mit dem ho-
hen Leistungsbilanzdefizit. Der kraftige Importsog hat
dem produzierenden Sektor zunehmend Nachfrage
entzogen. Infolge des gedampften Produktions-
wachstums stockten die Unternehmen ihre Lager
nicht mehr auf, und die Nachfrageausweitung wurde
dadurch gebremst

Die Abschwichung der amerikanischen Wirtschaft im
{ Quartal wird allgemein eher ais vorubergehend ein-
gestuft Die meisten Prognostiker nehmen an, daB
sich die amerikanische Wirtschaft im weiteren Jahres-
verlauf wieder etwas erholen und im Jahresdurch-
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schnitt 1985 um etwa 3% wachsen wird (Das eni-

spricht etwa dem Vorjahresabstand im | Quartal )

Diese Erwartungen werden durch mehrere Faktoren

gestiitzt:

— Das Wirtschaftswachstum wurde im | Quartal
durch einige Sondeirfaktoren (Schlechtwetter, ver-
spétete Auszahlungen) besonders gedrickt

— Der “Leading Indicator", der im 2 Halbjahr 1984
unverdndert blieb, ist in den Monaten Janner und
Februar relativ deutlich gestiegen (im Marz aller-
dings wieder leicht zurlickgegangen).

— Die Geldpolitik in den USA wurde seit dem vergan-
genen Herbst spirbar gelockert. Diese expansi-
vere geldpolitische Linie stelit offenbar bereits
eine Reaktion auf die ausgepragte Abschwéchung
des Wirtschaftswachstums dar. Die Prime Rate hat
seit Monaten sinkende Tendenz Mit der Senkung
des Diskonisatzes (Mitte Mai) ist sie neuerlich her-
abgesetzt worden. Der Zinsrlickgang fiihrte im
Wohnbau bereits zu Anzeichen einer Erholung,
und das ist auch fir die Konsumnachfrage zu er-
warten.

Die Realzinsen sind in den USA nach wie vor auBer-

gewdhnlich hoch (rund 7%). lhr hohes Niveau wird in

der Offentlichkeit den hohen Budgetdefiziten angela-
stet, durch die private Investoren verdrangt wirden.

Tatsdchlich haben die privaten Investitionen in den

USA sehr kraftig zugenommen (im Jahr 1984 um etwa

gin Flnftel) — im Gegensatz zu der bedachtigen Zu-

nahme der Investitionsneigung in Westeuropa, wo die

Realzinsen und Budgetdefizite niedriger sind

Eine Umfrage des Department of Commerce Ende

des vergangenen Jahres ergab, daf die Unternehmen

aller Wirtschaftssektoren um knapp 7% mehr investie-
ren wollen als im Vorjahr. Die Zuwachsrate der Inve-
stitionen wére damit nicht einmal halb so hoch wie

Ubersicht 3
Wirtschattszahlen der USA

1982 1984 1985 1986
Nominelt Reals Veranderung gegen das

Mrd Varjahr in %
Privater Konsum 1984¢ + 53 + 35 + 25
Offentliche Ausgaben 6505 + 35 + 50 + 35
Brutto-Anlageinvestitionen 4408 +182 + 65 + 35
Wohnungs- und Hausbau 913 +124 + 00 + 18
Uprige Investitionen 3496 4260 + 85 + 40
Injandische Endnachfrage 30763 + 69 + 45 4+ 25
Lagerbildung'} . . 281 + 18 — 05 + 00
Gesamte Infandsnachfrage 3.0602 + 87 + 40 + 25
Exportei w S . 3484 + 46 + 45 + 45
Waren - . -+ 535 + 40 + 30
mpertei w S 3294 4271 + 85 + 75
Waren . . +244 4+ 65 + 65
AuBenbsitrag') . 00 — 18 —05 —05
Brutto-Nationalprodukt + 68 + 35 + 20
BNP-Deflator. . . + 37 + 35 + 35
BNP nominell . . . . 30693 +108 + 75 + 70
Produktivitét (BNP je Beschiftigten) + 25 + 15 + 15
Q: OECD nationsie und gigene Schitzungen — ) Beitrag zum Wachstum des rea-

len Brutto-Nationalproduktes in Prozentpunkten
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Abbildung 2
industrieproduktion und Leading indicators
(Saisonbereinigt 1880 = 100}
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1984, aber immer noch héher als in Westeuropa. Neu-
ere Investitionsbefragungen brachten allerdings un-
glinstigere Ergebnisse.

Das rasche Wirtschaftswachstum der letzten Jahre
hat sich auf die Arbeitsmarktlage sehr giinstig ausge-
wirkt. Die Arbeitslosenrate ist zwischen 1982 und
1984 in den USA um 2 Prozentpunkte zurlickgegan-
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gen, in Westeuropa dagegen um 1% Prozentpunkte
gestiegen Die Zahl der Erwerbstatigen hat gegen-
wiértig in den USA weiter leicht steigende Tendenz.
Die Arbeitslosigkeit konnte allerdings in den letzten
Monaten nicht weiter abgebaut werden, sie dirfte
1985 und 1986 bei gut 7% der Erwerbstatigen verhar-
ren {(verglichen mit rund 11% in Westeuropa),

Die Preise entwickeln sich ruhig. Die Inflationsrate in
den USA dirfte heuer und im nichsten Jahr etwa 4%
betragen Vom sinkenden Dollarkurs und der zuletzt
schwachen Produktivitdtsentwicklung kénnten preis-
treibende Effekte ausgehen, von der Lohnseite her
wird dagegen der Preisauftrieb niedrig gehalten. Die
Gewerkschaften haben bisher eine ziemlich vorsich-i
tige Lohnpolitik betrieben; die letzten Abschliisse la-
gen meist bei 3% (im nicht gewerkschaftlichen Be-
reich stiegen die Lohne etwas stérker) In der Auf-
schwungphase von Ende 1982 bis Ende 1984 gab es
keinen realen Zuwachs der Stundenverdienste Die:
Steigerung der personlich verfigbaren Einkommen
wurde ausschlieBlich durch langere Arbeitszeit, ho-
here Beschaftigung und Gewinne bewirkt. -
Die Hauptsorgen der amerikanischen Wirtschaftspoli-
tik sind die hohen Leistungsbilanz- und Budgetdefi-
zite. Nachdem die USA die Weltkonjunktur angekur-
belt haben, indem sie Japan, Europa und den Ent-
wicklungslandern durch ihre Importnachfrage ent-
scheidende Impulse gaben, stehen sie nun vor der
schwierigen Aufgabe, ihre hohen Leistungsbilanz-
und Budgetdefizite — die zum Teil miteinander zu-
sammenhangen — wieder ins Lot zu bringen

Das Budgetdefizit fir 1985 ist bereits weitgehend fi-
xfert. FUr 1986 ist nur ein maBiger Riickgang des Defi-
zits zu erwarten Die Konsolidierung wird bisher nur
von der Ausgabenseite her angestrebt, wobei Senat
und KongreB eine weitere reale Steigerung der Ver-
teidigungsausgaben verhindern wollen

Das Handeisbilanzdefizit der USA ist trotz der Kon-
junkturabschwachung im | Quartal weiter gestiegen
(Importe + 16%). Auch bei einem weiteren Sinken
des Dollarkurses ist nicht baid mit einer Umkehr die-
ser Entwicklung zu rechnen, weil sich die Anderun-
gen der preislichen Wettbewerbsfahigkeit erst mit
einiger Verzogerung auswirken.

Im Jahr 1984 betrug das Leistungsbilanzdefizit der
USA 100 Mrd $, heuer dlUrfte es noch etwas griBer
werden Gleichzeitig hatte Japan einen Uperschuf
von 44 Mrd. $ und Europa einen von 10Mrd. $ Die
USA sind Netto-Schuldnertand geworden.
Bemerkenswert ist, daB die Exportsteigerung der
USA bisher — trotz des starken Dollars — relativ
kraftig war. Darin spiegeln sich die technologische
Starke der USA und die steigende Importnachfrage
einiger fur die USA besonders wichtiger Mérkte (Ka-
nada, Japan, Sidamerika).

Die Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit der USA wirkte sich aber nicht nur auf der Im-

Abbildung 3

Wechselkurse (Index 1979 = 100) und Zinsdifferentiale
(in Prezentpunikten)
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portseite, sondern auch auf der Exportseite aus. Der
Dollar hat zwischen Ende 1982 und Ende 1984 gegen-
Gber der DM um ein Drittel an Wert gewonnen. im
Vergleich zum Yen war die Aufwertung geringer, weil
die japanische Regierung dem Woertverlust des Yen
durch eine besonders restriktive Geldpolitik entge-
genwirkte, um die japanische Wettbewerbsfanigkeit
nicht noch stirker zu erhéhen.

Der deutliche Rickgang des Dollarkurses seit Marz
stand vermutlich mit der Uberraschend starken Kon-
junkturabschwéchung in den USA und mit den AuBe-
rungen von US-Politikern, daB der Dollar uner-
wilnscht hoch sei, im Zusammenhang. Sicherlich ha-
ben auch die Schwierigkeiten einiger US-Banken
dazu beigetragen Obwohl fiir den weiteren Jahres-
verlauf tendenziell ein leichter Rickgang des Dolkar-
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kurses erwartet wird, durfte der Dollar im Jahres-
durchschnitt noch immer teurer sein als im Vorjahr
{in DM oder Schilling ausgedriickt)

Etwas verlangsamtes Wirtschaftswachstum in Japan

Die japanische Wirtschaft war vom amerikanischen
Konjunkturaufschwung am meisten beglnstigt. Der
damit verbundene Exportboom lieB Japans Wirtschaft
1984 um fast 6% wachsen. Die japanische Industrie
konnte ihre Produktion sogar um 11% ausweiten.
Der Exportboom {4 16% im Jahr 1984) hat auch die
Inlandsnachfrage angeregt Die bessere Kapazitats-
auslastung und Ertragslage lieB die Industrieinvesti-
tionen kraftig steigen Die Realeinkommensentwick-
lung blieb relativ schwach, und auch die Beschéfti-
gung wurde nur wenig ausgeweitet. Die Arbeitslosen-
rate hat sich bei 2,7% stabilisiert Die Verbraucher-
preise stiegen in Japan 1984 nur um 2,3%, wozu die
restriktive Geldpolitik und der Riickgang der Lohn-
stiickkosten entscheidend beitrugen

Mit dem Nachlassen der Impulse aus Nordamerika
hat sich das Wachstumstempo auch in Japan verlang-
samt. Die Erholung der Inlandsnachfrage reicht nicht
aus, die Abschwéchung der Auslandsnachfrage voll-
sténdig zu kompensieren.

Die Wirtschaftspolitik ist in Japan ahnlich wie in
Europa auf Konsolidierung ausgerichtet. Die Geldpo-
litik kénnte zwar bei sinkendem Dollarkurs gelockert
werden, doch werden von der Fiskalpolitik restriktive
Wirkungen ausgehen Fir 1985 und 1986 wird ein
Wirtschaftswachstum zwischen 4% und 5% erwartet,
das von Exporten und investitionen getragen und
deutlich hdher als in den USA und Westeuropa sein
wird. Der LeistungsbilanzUberschuB Japans wird sehr
hoch bieiben

Ubersicht 4
Wirtschaftszahien Japans

1982 1984 1985 1988

Nominell Reale Verinderung gegen das

Bt Yen Vorjahr in %

Privater Xonsum . 1854 + 29 + 30 + 35
Otfentlicher Kansum . 269 + 22 + 20 4+ 20
Brutto-Anfageinvestitionen 791 + 53 + 55 + 45
Inldndische Endnachfrage 2614 + 38 + 35 + 35
Lagerbildung') . 12 + 04 + 05 — 00
Geasamte inlandsnachfrage 2626 + 41 + 40  + 30
Exportei w 5. . 445 +175 + 85 + 80
Waren .o . . . +156 + 80 + 75
Importeiw S . . 424 +122 + 85 + 50
Waren . . +119 + 85 + 50
AuBenbeitrag') . 21 + 19 + 10 + 10
Brutto-Nationalprodukt + 57 + 45 + 40
BNP-Deflator. . + a7 + 15 + 20
BNP. nomirell . .. . . 2647 + 85 + &5 + 65
Produktivitit (BNP je Beschaftigten) + 51 + 35 + 35

Q: QECD, nationale und efgene Schatzungen — ') Beitrag zum Wachstum des rea-

len Brutto-Nationalproduktes in Prozentpunkten
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MaBige, aber kontinuierliche
Aufwirtsentwickiung der Konjunktur in
Westeuropa

Die Konjunkturerholung in Westeuropa setzte sich in
den Wintermonaten in maigem Tempo fort. Die Auf-
wirtsbewegung wurde weiterhin Gberwiegend vom
Export getragen, die Inlandsnachfrage konnte noch
nicht durchgreifend gesteigert werden.
In den internationalen Prognosen wird fir die europai-
schen OECD-Lander — wie im vergangenen Jahr —
ein Wirtschaftswachstum ven knapp 2%% fir 1985
und 1986 erwartet. Die européische Wirtschaft wird
sich dabei weniger als in den vergangenen Jahren auf
Impulse von auBen verlassen kdnnen. Die Mdglich-
keit, die Exporte zu steigern, ist dadurch begrenzt,
daB die Nachfrage des pazifischen Raums nachlassen
wird und der sinkende Dolfarkurs die Wettbewerbsfa-
higkeit der europdischen Anbieter schwéchen
kénnte

Die Inlandsnachfrage in Westeuropa wird starker als

bisher steigen miissen, wenn dds bisherige Wachs-

tumstempo erhalten bleiben scll. Einige Faktoren
sprechen flir eine sofche Belebung in Westeuropa:

— In fast sllen Landern gab es schon 1984 deutliche
Zeichen einer Belebung der Nachfrage nach Inve-
stitionsgutern. Unternehmerbefragungen lassen
eine Ausweitung der Investitionspléne erkennen.

— Das Sinken des Dollarkurses und des US-Zinsni-
veaus kénnte den Spielraum flr die européische
Geldpolitik erweitern,

- In der BRD sind expansive Impuise von der
Steuersenkung zu erwarten, die fir Anfang 1986
geplant ist Im Ubrigen werden die européischen
Lander ihre mittelfristige Konsolidierungspolitik
fortfiihren, die bisher noch nicht sehr erfolgreich
war.

Nach dem Abbau der inflationsraten und der Verrin-

gerung der Budgetdefizite wird die Arbeitsiosigkeit

immer mehr zum zentralen wirtschaftspolitischen

Problem in Westeuropa In den EG-Landern ist die

Arbeitslosenrate zwischen 1981 und 1984 von 7%%

auf 11% hinaufgeschnellt Die Beschiftigung ist in

diesem Zeitraum nicht nennenswert gestiegen. Fir

1986 wird erwartet, da die Arbeitslosenrate wie

heuer leicht steigen und somit knapp 11%% erreichen

wird. Eine méBige Konjunkturerholung reicht offenbar
in einer Zeit rasch wachsenden demographischen

Angebotes nicht, die Arbeitslosigkeit auch nur zu sta-

bilisieren In den Vereinigten Staaten, wo das demo-

graphische Angebot ebenfalls stark stieg, konnte die

Arbeitslosigkeit dank dem steileren Wirtschaftsauf-

schwung deutlich verringert werden.

In der ersten Hilite der achtziger Jahre wurde das Ar-

beitslosenproblem in den EG-Landern dadurch be-

sonders verscharft, daB die Bevilkerung im erwerbs-
fahigen Alter um fast 1% pro Jahr zunahm. In der



Monatsberichte 6/1985

zweiten Halfte der achtziger Jahre wird von der de-
mographischen Seite eine Erleichterung kommen,
weil die erwerbsfdhige Bevdlkerung nur noch um
etwa 0,1% pro Jahr wachsen wird")

Der Ausgangssockel fir die zweite Halfte der achtzi-
ger Jahre ist jedoch auBergewdhnlich hoch. Beson-
ders gravierend ist, daf ein immer groBerer Teil der
Arbeitslosen zu den Langzeitarbeitslosen zu zahlen
ist. Der Anteil dieser Langzeitarbeitslosen, die schon
mehr als 1 Jahr arbeitslos und allen Erfahrungen nach
nur sehr schwer vermittelbar sind, ist von 28% (1979)
auf 39% (1983) gestiegen. Gleichzeitig hat sich die
Arbeitslosenrate der Jugendlichen in der Européi-
schen Gemeinschaft von 13,5% auf 24,5% erhoht,

Im Gegensatz zum Beschiftigungsproblem konnten
in Westeuropa bei der Inflationsbekdmpfung beachtii-
che Erfolge erzieilt werden. Nach dem 2zweiten Erddl-
preisschock betrug die Inflationsrate in den EG-Lan-
dern 11% Sie konnte trotz des Doilaranstiegs bis
zum Jahr 1984 auf 8% verringert werden.

Von der Dollarstérke hat Europa per Saldo profitiert.
Die Wettbewerbsfahigkeit der europiischen Anbieter
hat sich rapid verbessert, die Bemihungen um Preis-
stabilisierung wurden dennoch nicht entscheidend
behindert. Der nunmehr erwartete Riickgang des Dok
fars wird sich folglich flir Europa insgesamt eher un-
glinstig auswirken. Es wird allerdings einige Zeit dau-
ern, his sich die Erholung der preislichen Wettbe-
werbsfihigkeit der USA in Exporterfolge ummiinzen
|aBt.

Mit dem Nachlassen der Preissteigerungen haben
sich auch die Lohnzuwichse in Westeuropa verrin-
gert. Die Lohnforderungen der Gewerkschaften sind
angesichts hoher Arbeitslosenraten und trotz deutli-
cher Gewinnsteigerungen weiterhin vorsichtig. In den
letzten Jahren bfieben die nominellen Lohnsteigerun-
gen in Westeuropa geringer, als auf Grund der Ver-
haltensweisen in der Vergangenheit erwartet worden
wére, Gleichzeitig sind die Preise tendenziell stirker
gestiegen, als auf Grund der Kostenentwickiung an-
zunehmen war Als eine Folge davon sind die Ge-
winne (besonders in der Industrie) kriftig gestiegen.
Der schwache Konjunkturaufschwung in Europa un-
terscheidet sich von vergangenen Zyklen dadurch,
daB die maschinellen Investitionen reiativ frih ange-
sprungen sind, der Konsum und der Wohnbau jedoch
deutlich zuriickblieben. Die Zunahme der Investi-
tionstatigkeit blieb im wesentlichen auf den industriel-
len Sektor beschrénkt, in den anderen Wirtschafts-
sektoren hat sich die Investitionsneigung nicht durch-
greifend gebessert. Da der Aufschwung weitgehend
von der Ausiandsnachfrage getragen war, profitierte
die Exportindustrie auch in besonderem MaBe davon.
Wahrscheinlich wurden die Industrieunternehmen

Y} Siehe Kommission der Europaischen Gemeinschaften, *Euro-
paische Wirtschaft', Jahreswirtschaftsbericht 1984/85, 1984
(22)

auch durch das Schlagwort von der “technologischen
Ricksténdigkeit® Europas zu besonderen Investi-
tionsanstrengungen aufgestachelt. Dabei blieb die In-
vestitionstatigkeit (berwiegend auf Rationalisierung
beschrankt, weil sich angesichts der schwachen
Nachfrage flr Kapazitatserweiterungen wenig AnlaB
bot. Da Rationalisierungsinvestitionen immer auch
Kapazititseffekte haben, steilt sich die Frage, wie
lange sie ausgeweitet werden kénnen, ohne Uberka-
pazitdten hervorzurufen.

Bundesrepublik Deutschland

in der BRD nahm die Industrieproduktion bis zuletzt
konjunkturell gesehen, d h unter Ausschaltung von
Witterungseinflissen, langsam zu. Die Aufwértsent-
wicklung der deutschen Wirtschaft war getragen von
steigenden Auslandsauftrdgen und Exporten, die sich
immer mehr auf den Investitionsgltersektor konzen-
trierten.

tm Jahr 1984 ist die deutsche Wirtschaft trotz der
streikbedingten Produktionsausfélle um 2,8% ge-
wachsen Fir 1985 und 1986 wird von den meisten
deutschen Wirtschaftsforschungsinstituten ein &hnli-
ches Wachstumstempo erwartet Es wird angenom-
men, daB die nachlassende Auslandsnachfrage durch
steigende Inlandsnachfrage wettgemacht wird. Die
Hoffnungen richten sich in erster Linie auf die Investi-
tionstétigkeit. Aus Unternehmerbefragungen geht
hervor, daB die Unternehmen 1985 und 1986 jeweils
um rund 5% mehr investieren wollen.

Die Ausristungsinvestitionen hatten in den letzten
beiden Jahren steigende Tendenz, allerdings unter
starken Schwankungen, die durch das Auslaufen von
Férderungen und durch Arbeitskdmpfe bedingt wa-

Ubersicht 5
Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik Deutschiand

1882 1984 1985 1986

Nominell Reale Verinderung gegen das

Mrd. DM Vorjghr in %

Privater Konsum . .. 9103 + 48 + 10 + 15
Otfentlicher Konsum 3253 4+ 19 + 15 + 15
Brutto-Anlageinvestitionen 3306 + 13 + 25 + 20
Ausriistungsinvestitionen . 1267 + 10 + 75 + 50
Bauinvestitionen . . . 2029 + 15 —05 + 00
Inlandische Endnachfrage . 15682 + 11 + 15 + 15
Lagerbildung") . — 53 + C7 — 00 — 00
Gesamte inlandsnachfrage 18608 + 19 + 15 + 15
Exportei w & 5381 + 74 + 85 + 80
Waren . . + 79 + 75 + 80
importei w S 5010+ &5 + 45 + 50
Waren .. . . . + 59 + 50 + 60
AuBenbeitrag'} L. 381 + 09 + 15 + 15
Brutio-Nationalpredukt + 26 + 25 + 25
BNP-Deflator. . + 19 + 20 + 25
BNP aominell . . . ... 15891 + 48 + 50 + 58
Produktivitat (BNP je Beschiftigten) + 30 + 25 + 25

Q: OECD, nationale und sigene Schitzungen, — '} Beitrag zum Wachstum des rea-

len Brutto-Nationalproduktes in Prozentpurkien
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ren. im Durchschnitt der Jahre 1983/84 erhéhten sich
die Ausristungsinvestitionen um 3% pro Jahr, das ist
relativ méBig gemessen an der Besserung der Er-
tragstage und der Investitionsbelebung in anderen
westeuropaischen Landern

Die Lage der Bauindustrie in der BRD hat sich weiter
verschlechtert. Die Auftrége im Wohnungsbau haben
seit zwei Jahren sinkende Tendenz. Auch der private
Konsum nimmt kaum zu. Einerseits lassen vorsich-
tige Lohnpolitik, unveridnderte Beschiftigung und
Steuerprogression wenig Spielraum flr eine Steige-
rung des verflgbaren Einkommens Andererseits hat
die Diskussion um Katalysatorautos den Konsum ge-
bremst.

Das Wirtschaftswachstum der BRD im Jahr 1984
wurde durch die Zunahme der Auslandsnachfrage
entscheidend stimuliert. Neben der allgemeinen
Nachfragesteigerung spielte die Verbesserung der
Wettbewerbsfihigkeit im Zuge der Dollaraufwertung
eine wichtige Rolle: Die relativen Exportpreise der
BRD sind 1984 in einheitlicher Wahrung um Gber 4%

gesunken, Fiir 1985 ist zu erwarten, dafl mehr als die-

Halfte des Wirtschaftswachstums auf den positiven
AuBenbeitrag zuriickgeht.

Die Wirtschaftspolitik der BRD war in den letzten Jah-
ren darauf ausgerichtet, wirtschaftliche Rahmenbe-
dingungen zu schaffen, die von der Angebotsseite
her zu einem Beschiftigungswachstum fithren. Die
mittelfristige Konsolidierung des Budgets wurde
nicht angestrebt, um mehr Spielraum fir eine Nach-
fragesteuerung zu gewinnen, sondern um Ressour-
cen flr den privaten Sektor freizumachen und so Effi-
zienz und Wachstum zu fordern. Das Budgetdefizit
konnte tats&chlich betréchtlich gesenkt werden Die
Ausgabenklrzungen betrafen allerdings zum Teil &f-
fentliche Investitionen (nicht Subventionen).

In der Entwicklung der Arbeitslosigkeit ist keine
Wende geglickt. Es werden deshalb zur Zeit in der
BRD nicht nur eine Steuersenkung, sondern auch Be-
schaftigungsoffensiven  (Bauinvestitionen)  disku-
tiert '

Die Steuerreform, die den Progressionseffekt der
letzten Jahre abgelten soll, ist derzeit in zwei Etappen
(Anfang 1986 und 1988) geplant. Es mehren sich al-
lerdings die Beflirworter einer Steuersenkung in
einem groBen Schritt am Jahresanfang 1986.

Wirtschaftslage in den iibrigen westeuropéischen
Landern

In GroBbritannien wird die Wirtschaft heuer relativ
rasch wachsen (+ 3% bis +3%%), weil der langwie-
rige Bergarbeiterstreik nun zu Ende gegangen ist,
der das Brutto-Inlandsprodukt im Jahr 1984 um fast
1% gedriickt hat Die Hauptimpulse fir das Wachs-
tum kommen von den investitionen. Die Anlageinve-
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stitionen sind in GroBbritannien 1984 deutlich rascher
als in den anderen grofen westeuropaischen Landern
gestiegen Auch fiir 1985 wird eine weitere Investi-
tionssteigerung erwartet Die Erfolge bei der Preis-
stabilisierung halten an: Die Inflationsrate dirfte in
Grofibritannien heuer und im kommenden Jahr bei
etwa 5%% liegen Die Arbeitslosenrate wird heuer
konstant auf 12% der Erwerbstdtigen gehalten wer-
den kinnen, damit aber nach wie vor hoher sein als in
Frankreich und der BRD

Die Wirtschaftspolitik halt derzeit an ihrem mittelfristi-
gen Konsolidierungskurs fest Die Netto-Neuver-
schuldung des Staates scll verringert werden. FUr
1985/86 ist eine Verringerung der Budgetausgaben
um real 1% geplant. Je nach Einschatzung der Aus-
wirkungen einer solchen Politik unterscheiden sich
die Prognosen flr die britische Wirtschaft betrdcht-
lich. Die regierungsnahen Forschungsinstitute pro-
gnostizieren ein Anhalten der Expansion im Tempo
der beiden vorangegangenen Jahre Das National In-
stitute hingegen sieht eine deutliche Abschwichung
des Wirtschaftswachstums infolge restriktiver wirt-
schaftspolitischer MaBnahmen voraus.

In Italien hat sich die Konjunktur seit Mitte 1983 er-
holt. Die Inflation konnte deutlich verringert werden
fauf derzeit etwa 9%), weil die Uberwilzung Uber die
“scala mobile" gelockert und die Geldpolitik restriktiv
gehandhabt wurde Die italienische Wirtschaft wird
1985 und 1986 etwa wie im westeuropéischen Durch-
schnitt wachsen

In Frankreich hat sich die Konjunktur bisher nur mé-
Big entwickelt, weil die Regierung einen sehr restrikti-
ven Kurs eingeschlagen hat Das Wirtschaftswachs-
tum liegt heuer mit + 1% deutfich unter dem westeu-
ropdischen Durchschnitt. Der Lohn- und Preisauftrieb
konnte vermindert werden, die Arbeitsmarktlage hat
sich dagegen weiter verschlechtert. Die Arbeitslosen-
rate wird heuer auf 11% steigen, daran andern auch
das Arbeitsbeschaffungs- und das Ausbildungspro-
gramm wenig. Fir das kommende Jahr wird eine
leichte Erholung der franzdsischen Wirtschaft voraus-
gesagt {+2%), dennoch ist mit einer weiteren Erho-
hung der Arbeitslosenrate auf 12% zu rechnen.

In der Schweiz hielt der Konjunkturaufirieb auch im
| Quartal des Jahres 1985 an. Die Exportdynamik ist
ungebrochen; die Kapazitdtsauslastung der Industrie
ist weiter gestiegen und hat zu einer Verbesserung
der Ertragslage geflhrt

Die Wirtschaft der Schweiz wird heuer um minde-
stens 2% wachsen, Die Investitionstatigkeit im indu-
striell-gewerblichen Bereich ist lebhaft, und im Ge-
gensatz zu den meisten anderen westeuropdischen
Landern entwickeln sich auch die Bauinvestitionen
relativ glnstig (wozu die niedrigen Zinsen in der
Schweiz beitragen kénnten).

Fir 1986 wird in der Schweiz ein Wirtschaftswachs-
tum von gut 2% erwartet. Auch in den anderen west-
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europaischen Landern liegen die Wachstumserwar-
tungen fir 1986 im allgemeinen zwischen 2% und
2%h%

Welthandel und Rohstofipreise

Das Wachstum des Welthandels war 1984 mit +9%
das stirkste seit 1976 Es wurde etwa zur Halfte von
den Importen Nordamerikas getragen. Wihrend sich
die Importe der USA und Kanadas 1984 um etwa ein

Ubersicht 8
Entwicklung des Weithandels
1883 1084 1885 1988
Verinderung gegen das Yorjahr in %
Welthandel, real + 2% + 9 + 5 + 4l
Industrieldnder
Exporta + 2% + 9% + 6% + 5
tmporte + 4% -+12 + 5% + 4%
Intra~OECD-Handel
{& Exporte/lmporte) + 6% +13% + 7 + B
OFEC
Exporte — 5% - % - 8% + 4
Importe . —10 —13 — 8% + 2
Sonstige Entwicklungstinder
Exporte . + 8 +12 + 8% + 5%
Importe —1 + 5% + 8% + 6%
Stzatshandelslinder
Exporte + 2} + 5% + 4 +3
Imparta + 0 + 4 + 7 + 7
Mrd §
Handeisbilanzsalden')
CECD-Lénder —18 —42 —38 —36
OPEC-Lander +45 +861 +82 +63
Sonstige Entwicklungstander —23 -3 -7 —10
Staagtshandelslander. +13 +18 +14 +11
Leistungsbilanzsalden’)
QECD-Lander —25 —62 —68 —81
OPEC-Linder . —22 — B — 4 — 4§
Sonstige Entwicklungstinder —37 —24 —32 —36
Staatshandelslénder + 8 +10 + @ + B

Q. OECD, AIECE. — ') Die Prognosen fir 1885 und 1986 basieren auf den Wechsel-
kursen vom 11 Janner 1885

Ubersicht 8
Handels- und Leistungsbilanzen

Handelsbifanz Leistungsbilanz

1984 1986 1586 1984 19856 1986
Mrd §
USA —1078 —1175 —1360 — 999 —1135 —1345
Japan + 444 + 480 + 570 + 350 + 410 + 520
BRD + 238 + 275 + 350 + 62 + 95 + 170
Frankreich — 38 — 10 + 10 — 01 + 15 + 40
GreoBbritannien — 58 — 55 — 30 4+ 03 — 05 + 20
Italien — 63 — B5 — 85 — 29 — 35 — 35
Kanada + 172 + 175 + 175 22 + 20 + 10
GroBe industrielénder — 383 — 375 — 350 — 592 — 835 — 620
Spanien - 42 - 40 — 50 + 20 + 25 + 25
Australien — 04 — 20 — 30 — 73 — 85 — 100
Niederiande + &1 + 75 + 85 + 52 + 65 + 70
Schweden + 45 + 45 + 45 4+ 00 — 05 — 00
Belgien, Luxemburg + 03 + 10 + 15 + 00 + 05 + 15
Schweiz — 30 — 30 — 30 + 34 + 30 + 30
(Osterreich — 39 — 35 — 35 — 05 — D5 — 00
D3nemark — 03 + 00 + 05 — 17 — 156 — 10
Tirkei — 24 — 20 — 20 — 20 — 20 — 15
MNorwegen + 48 + 40 + 35 + 35 + 25 + 25
Finnland . + 15 + 20 + 25 — 00 + 00 + 00
Griechentand — 42 — 40 — 40 — 20 — 208 — 15
Neuseeland + 00 + 05 + 05 — 14 — 10 — 05
Portugal — 18 — 15 — 20 — 0B — 05 — 05
Irtand - 02 + 00 + 05 — 09 — 05 — 05
Istand - 00 — ¢0 — 00 — 01 — 00 — 00
Kieine Industriglénder - 32 — 05 — 05 — 24 — 20 + 10
CECD insgesamt — 45 — 380 — 355 — 616 — 655 — 810
QECD-Eurcpa + 51 + 155 + 285 + 98 + 145 + 0
EG + 98 + 190 4 335 + 41 + 100 + 250
EFTA + 21 4+ 25 + 20 + 57 + 40 + 50

Q: OECD, naticnale und eigena Schitzungen Die Proghosen fiir 1986 und 1986 ba-
sieren auf den Weachselkursen vom 11 Jénner 1985

Viertel erhéhten, nahmen jene Westeuropas nur um
8% zu. Im gleichen Tempo wie die Importe Europas
wuchsen 1984 auch jene der Entwicklungslénder
(NOPEC) und der Oststaaten, nachdem dort die Re-
striktionen etwas gelockert wurden, zu denen die Lei-
stungsbilanzdefizite der vergangenen Jahre geflhrt
hatten. Die OPEC-Lander mufBten ihre Importnach-

Ubersicht 7
Entwicklung der Weltrohstoffpreise
HWWA-Index
Gewicht 1982 1983 1884 1984 1985 1985 1986
& & ) i Qu II.Qu i, Gu W.Qu I Qu 2] ]
In % Verdnderung gegen cie Verperiode in %

Gesamt . . 1000 — 50 — B5 — 20 + 03 + 03 — 18 — 09 — 18 — B0 — 20
Gesamt ohne Energierohstoffe 368 —132 + 44 + 19 + 14 + 05 — 62 — 338 — 35 — 80 — 10
Nahrungs- und GenuBmittel 159 —158 +101 + 50 + 08 + 18 — 93 — 27 — 286 — 90 — 30
Getreide . . 46 —1986 +125 + 05 w20 + 35 — 75 — 89 + 01 — 90 — 30
Olsaaten, Hle . 29 —180 +1566 +132 + 06 + 66 —177 — 58 — 62 —120 + 00
GenuBmittel Zucker 84 —134 + 73 + 43 + 22 — 12 — B8 + 03 — 25 — 70 — 50
Industrierohstotfe . 209 —114 + 08 — 04 + 18 — 03 — 40 — 45 — 42 — 82 + 10
Agrarische Industrierchstoffe 102 —132 — 12 + 25 + 02 + 07 — 07 — 81 — 84 —130 + 20
MNE-Metalle . . . 61 —138 + 76 — 63 + 15 — 09 - 77 - 17 + 18 — 10 + 10
Eisenerz Schroit . 46 - 27 - 5.0 + 30 + B89 — 17 — &9 + 03 — 34 - B0 — 20
Energierohstoffe 832 — 29 —115 — 31 — G0 + 02 — 02 — 01 — 14 — B0 — 20
Kohle 55 — 22 —122 — 08 — 04 + 51 — 33 — 17 — 41 — 20 + 20
Rohdl 577 — 29 —114 — 32 + 00 + 00 + G0 + 00 — 13 — 80 — 20

Q: HWWA-Institut flr Wirtschaftsforschung Hamburg; Dolfarbasis gewichtet mit Warenimporten der industrielander Prognosen 1885 1986: AIECE Arbeitsgruppe fiir Weltmarkt-

prefse
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frage stark einschrénken, weil sich die Nachfrage
nach Erddl nur maBig belebte und die OPEC Marktan-
teile an jene L&nder verlor, die nicht im Kartell sind
Mit der Konjunkturabschwéchung in Amerika verlang-
samt sich auch das Wachstum des Welthandels. Die
internationalen Prognoseinstitute rechnen fir 1985
mit einem Anstieg um etwa 5%. Fir 1986 wird eine
weitere leichte Abschwichung des Welthandels-
wachstums auf 44% vorausgesagt. Heuer werden die
Importe der USA weiter {berdurchschnittlich wach-
sen, ihr Abstand gegeniiber den anderen Industrie-
landern wird sich jedoch verringern. Die importe der
Industrielénder nehmen heuer um 5%% zu, die euro-
paischen Lander dirften Marktanteile gewinnen —
als verzdgerte Auswirkung des hohen Dollarkurses.
Die Verflachung des internationalen Konjunkiurauf-
schwungs und die Verringerung lagerzyklischer Ef-
fekte haben die Zunahme des Rohstoffverbrauchs
abgeschwicht Gleichzeitig ist das Angebot an Roh-
waren reichlich. Die Weltmarkipreise flr Industrieroh-
stoffe sind daher seit dem Herbst auf Dollarbasis ge-
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sunken. Zum Teil spiegelt dieser Riickgang allerdings
auch eine Reaktion auf den Anstieg des Dollarkur-
ses.

Es ist zu erwarten, daB der Rohstoffverbrauch im wei-
teren Jahresverlauf und im kommenden Jahr nur mé-
Big zunehmen wird. Die Lagerdispositionen der Roh-
stoffhandler und -verarbeiter werden zurlickhaltend
bleiben, um bei einem Preisverfall keine grdBeren
Verluste zu erleiden Die Rohwaren werden sich da-
her auf Dollarbasis kaum verteuern und bei sinken-
dem Dollarkurs fir viele Lander billiger werden.

Die Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen wer-
den sich 1985 und 1986 weiter vergréBern Nach den
Prognosen der OECD wird sich das Leistungsbilanz-
defizit der USA weiter erhdhen Die Uberschiisse Ja-
pans und Westeuropas werden dagegen zunehmen.
Die Leistungsbilanzen der Entwicklungslénder dirf-
ten sich mit der internationalen Konjunkturabschwa-
chung verschiechtern.

Ewald Walterskirchen



