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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten

Die Konjunkturlage im Herbst 1983 und
Prognosen fiir 1984

Die Konjunkturlage hat sich im Laufe dieses Jahres in
den meisten Industrieidndern deutlich gebessert. In
den USA ist der Konjunkturaufschwung am weitesten
fortgeschritten und sehr kraftig. Dagegen sind in
Europa und in Japan die autonomen Auftriebskrafte
noch nicht sehr stark ausgepragt, obwohl auch hier
der Aufschwung begonnen hat Sowohl die vorausei-
lenden Indikatoren als auch die Konjunkturtestumfra-
gen (siehe Abbildung 1) unterstitzen die Erwartung,
daB sich der Konjunkturaufschwung bis in das Jahr
1984 fortsetzen wird In der QECD insgesamt ist das
reale BIP im 1 Halbjahr 1983 mit einer Jahresrate von
knapp Uber 2% gewachsen, nach einer Stagnation im
2. Halbjahr 1982 In Europa war die Wachstumsrate je-
weils um % Prozentpunkt niedriger. Die Entwickiung
ist insgesamt etwas glnstiger, als noch im Frihjahr
angenommen worden war.

in den USA hat vor allem die de facto expansive Fis-
kalpolitik die Realeinkommen erhdht. Die Geldpolitik
wurde etwas gelockert, und angesichts sinkender In-
flationsraten kam es zusatzlich zu einem positiven
“Realkasseneffekt”. Die verstérkenden Impulse fir
den Konjunkturaufschwung gingen in den USA be-
sonders vom privaten Konsum aus. In dieser Entwick-
lung spiegelt sich der Nachholbedarf an langlebigen
Konsumgitern (vor allem Pkw = “Autoboom®) Die
investitionstatigkeit war vor allem im Bereich der
Hausbauinvestitionen, ausgelést durch die leicht sin-
kenden Zinsen, sehr lebhaft Die sonstigen Investitio-
nen sind noch sehr schwach. Die autonomen — von
der infandsnachfrage getragenen — Auftriebskréfte
in den USA haben zu einem enormen Importanstieg
gefihrt Da auch die Exporte auf Grund der EinbuBe
an Weittbewerbsfahigkeit wegen des starken Dollars
und der Nachfrageausfille in den stark verschuldeten
Entwicklungslandern riickldufig waren, hat sich das
Leistungsbilanzdefizit in den USA sprunghaft erhdht
Von der “Konjunkturlokornotive® USA profitieren die
européischen Lénder und Japan. Auch in diesen Lan-
dern sind die Realeinkommen durch die Abschwé-
chung der Inflation gestiegen Da die Budgetpolitik
aber in den meisten Landern auf Stabilisierung ausge-
richtet ist, erhalt die Inlandsnachfrage viel weniger Im-
pulse als in den USA.

Die Investitionstatigkeit auBerhalb der USA ist (mit
Ausnahme der BRD auf Grund von Sondereinflissen)
im allgemeinen noch relativ schwach. Der Lagerauf-
bau hat zwar heuer begonnen, er ist aber angesichts
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des reichlichen Angebotes und der hohen Zinskosten
sowohl bei Erdol als auch bei den sonstigen Rohstof-
fen eher schwicher ais in fritheren Aufschwungpha-
sen.

Ein Uberraschendes Element im Konjunkturauf-
schwung dieses Jahres war das Konsum- und Spar-
verhalten der privaten Haushalte. Die OECD betont

Abbildung 1
Wirtschaftswachstum in den Industriestaaten
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Ubersicht 1

Brutto-Nationai- und -Infandsprodukct

Gewicht in %  Durchschnittliches Wachstum
des OECD-BNP  1966/1973 197411981
1882

USA 402 33 22
Japan 141 87 37
BRD 88 43 21
Frankreich 72 55 25
GroBbritannien 63 32 a5
ltafien 46 53 24
Kanada 39 53 30
GroBe Industriefander 851 48 24
Spanien 24 64 21
Australien 21 57 286
Niederlande 18 55 18
Schweden 13 38 16
Belgien 11 52 19
Schweiz 13 41 05
Osterreich 09 50 24
Dénemark 07 40 14
Tiirkei 07 59 44
Norwegen 07 41 42
Finnland 06 54 27
Griechenland 05 76 29
Neuseeland 03 37 14~
Paortugal 03 78 29
Irland 02 53 34
Luxemburg 00 54 10
Island 00 42 34
Kleine industrielinder 149 53 22
GECD insgesamt 1000 49 24
OECD-Europa 384 47 20
EGY 312 47 18
EFTA 51 45 20
Q. OECD nationale und eigene Schatzungen - ') EinschlieBlich Griechenland

sehr stark, dal durch den “Realkasseneffekt*’) die
Sparquote in vielen Léndern heuer drastisch gesenkt
wurde. Dieser Effekt flhrte zu einem erheblichen An-
stieg des privaten Konsums Die OECD schétzt, daf
die sinkenden Sparquoten in den groBen L&ndern bis
zu 1% Prozentpunkte zum Wachstum des realen BIP
1983 beigetragen haben Unter Berlcksichtigung ver-
zdgerter Effekte und Multiplikatorwirkungen kénnten
auch im kommenden Jahr etwa %, Prozentpunkte des
BIP-Wachstums auf diese Effekte zurGckgehen. Am
stérksten ausgepragt dirfte der “Realkasseneffekt”
in der BRD, in GroBbritannien und in Kanada gewesen
sein.

Im Gegensatz zum Haushaltssektor diriten im Unter-
nehmenssektor die Vermdbgenseffekte eines “disinfla-
tiondren” Prozesses weniger ausgeprigt sein. Der
Unternehmenssektor ist ein Nettoschuldner mit vor-
wiegend “realen® Anlagen (d.h. Investitionsgitern).
Hier spielen eher Portfoliolberlegungen eine Rolle
Nicht gebundene, also liquide Mittel werden eher in
Finanzanlagen veranlagt, solange die Realzinsen flr
solche Anlagen héher sind als die Renditen fir Kapi-
tal, das in Sachanlagen investiert ist

') Da der private Haushaltssektor ein Nettogldubiger Ist, bewirkt
ein nicht erwartetes Sinken der Inflationsrate und der Zinssétze,
daB die Realwerte der Finanzanlagen (Sparguthaben) relativ zu
den erwarteten Werten steigen

1979
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1980 1981 1982 1983 1984
Verinderung gegen das Vorjahr in %
zu konstanten Preisen
—-03 23 —-19 35 45
44 32 30 30 40
19 —02 —11 10 20
11 02 19 00 00
—20 —2¢ 12 25 20
39 —0z2 —03 —15 20
05 38 —44 30 50
10 18 —-05 25 35
15 03 13 15 25
15 41 00 —-10 50
09 —12 —-186 15 15
19 —-08 -01 25 25
30 —18 11 0o 10
46 19 —12 05 20
30 -1 11 10 05
—11 01 31 15 05
-08 44 46 35 35
39 [sX:] —086 20 —15
6.0 i3 25 30 30
15 —07 ~00 05 i0
—01 40 06 —05 Q0
41 05 35 05 —15
28 i1 12 00 15
15 —19 —-17 —25 —-10
39 19 -19 —60 —-05
20 08 a7 10 20
11 15 -04 25 35
i5 -03 04 10 18
i1 —D8 a3 05 15
37 06 03 15 15

Die nominellen Zinssitze haben heuer infolge einer
leichten Lockerung der Geldpolitik in den meisten
Ladndern nachgegeben. Da aber auch die Inflationsra-
ten zuriickgingen, blieb das “Realzinsniveau” weiter-
hin flir eine Aufschwungphase untblich hoch {siehe
die Entwicklung der Prime Rates in Ubersicht 8).

Die Tatsache, daB in den USA der Konjunkturauf-
schwung gerade von den zinsreagiblen Nachfrage-
kompaonenten (Wohnbau, langlebige Konsumagiiter,
private Anlageinvestitionen) gefragen wird, scheint
angesichts des hohen Realzinsniveaus paradox zu
sein, Dieses Phianomen |38t sich teilweise erklaren,
wenn man beriicksichtigt, daf# Zinszahlungen flir pri-
vate Haushalte und Unternehmen steuerlich absetz-
bar sind Die Nettokosten der Zinszahlungen (nach
Abzug der Steuern) sind also wesentlich niedriger
Solche steuerlichen Absetzméglichkeiten sind von
Land zu Land verschieden Selbst wenn man diese
steuerlichen Effekte berlicksichtigt?®), sind die Real-

%) Die OECD schlagt folgende Berechnungsmethode fir *Real-
zinsen nach Abzug der Steuern® vor; r (1—¢) —p r = der
kurz- oder langfristige nominelle Zinssatz (z B. 10%); r = der
marginale Ké&rperschaft- (oder Einkommen-)steuersatz {etwa
50%) und p = Vera@nderung des BiP-Deflators in % (etwa 5%)
Beispiel: 10 (1—0,50}) — 50 = 0% Ohne Steuereffekt wirde
man einen Realzins von 5% erhalten. Die Realzinsberechnungen
in Ubersicht 6 wurden ohne die Steuerbereinigung vorgenom-
men
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tbersicht 2
Industrieproduktion
Gewicht') 1979 1980 1981 1982 1983 1984
in % Veranderung gegen das Yorjahr in %

USA 355 44 —-36 27 — 82 55 75
Japan 130 72 46 10 03 35 ]
BRD 143 54 —Q2 ~14 - 27 a0 20
Frankreich 84 45 -08 ~23 - 14 [ths) 0Q
Grofbritannien . 55 3.8 —638 ~35 a7 15 3.0

Manufacturing® az -84 —68& — 68 05 25
ltalien 49 67 52 ~-22 — 28 —45 35
Kanada 34 62 —15 09 —-107 40 60
GroRe Industrielander 850 52 -1 a5 — 45 30 5Q
Spanien 25 o7 i3 ~ig - 11 30 as
Australien . i7 54 03 24 — 48 —50 25
Niedertande 20 31 —-01 ~17 — 33 05 40
Schweden 17 68 —0D3 ~17 - 20 40 40
Belgien 18 48 -13 ~29 —~ D2 10 235
Schweiz 22 16 58 ~Q4 — 42 —-25 30
Osterreich 10 74 30 ~19 - 09 00 a5
MNorwegen . a7 72 82 -3 — 10 20 a0

Manufac turing?) 20 08 ~10 - 24 —20 05
Finnland . 06 67 79 25 1Q 20 45
Griechenlang 03 61 10 ~08 — 44 —-10 10
Portugal g4 72 54 a5 48 oo —-30
Irland o2 67 —-18 15 06 5Q 20
Luxemburg 01 34 —33 ~68 — 37 —54Q —-20
Kleine Industrieldnder 150 43 18 ~08 - 21 05 30
OECD insgesamt 1000 51 —06 03 — 41 25 45
QECD-Europa 46 4 46 03 -19 - 17 00 20
EGY 373 Saq —03 ~22 - 18 —05 24
EFTA 68 §5 49 ~08 - 18 95 25
C: OECD natiorale und eigens Schitzungen — ') In Prozent der OECD-Industriewertschdpfung 1975 — %) Ohne Erddlpreduktion — %) Einschliefllich Griechentand
zinsen immer noch hoher als in friheren Auf- Ubersicht 3
schwungphasen Nach den bisher bekannten geldpo- Arbeitslosenraten
litischen Zielvorstellungen dlrften zwar die Nominal- 1979 1980 1981  18BZ 1983 1984
zinsen weiter leicht nachgeben, die Realzinsen aber n %

. . . . N o USA &8 71 76 87 100 95
wglterhm hoch blglben und somit eine dampfgnde Jopan 21 2o 22 23 87 30
Wirkung auf das Wirtschaftswachstum 1984 ausiben, BRD . 33 34 48 69 86 95
dessen AusmaB schwer abzuschétzen ist. Frankreiah 6o &+ 7B 89 89 95

. . . ! ! GroBbritannien 49 83 96 111 17 115
Da die Fiskalpolitik (mit Ausnahme der USA; in GroB- Jealion 77 75 84 91 100 105
britannien wird mit einem neutralen EinfluB gerech- Kanada 75 75 76 10 120 1o
net) vor allem darauf ausgerichtet ist, die Budgetdefi- Grofe Industrielander’) 48 85 B3 80 85 85
zite zu driicken, wird auch sie eine restriktive Wirkung iz:;‘r':l’i‘en gj ne o e 3o e
auf die Wirtschaftsaktivitdt im kommenden Jahr aus- Niederlande 55 62 71 127 155 175
Uben. Die OECD schatzt, daB der restriktive Effekt Schweden 21 19 25 32 35 35
" . Belgien 84 g1 107 1286 145 1556
der Budgetsglden der 'groBen Lander ms_g.esan_‘lt, Sohweiz 03 o0z 062 04 08 b5
wenn man sie um Konjunktureffekte bereinigt, im Osterreich 20 19 24 37 56 85
kommenden Jahr (wie schon 1983) das AusmaB von ?5“:'“3* 1;2 1?; 122 13; :gg s
1 drkei 200
Y4 Prozentpunkt des BIP ausmachen dirfte. Norwegen 13 11 15 285 40 490
Die Regionen auBerhalb der OECD werden kaum Finntand §2 49 53 59 85 60
H - R Griachenland 18 19 44 60 70 30
ginen Ber‘trag zum WachsTum des realen BIP in der i) 56 §3 635 10 90 00
QECD leisten kdénnen. Die angespannte Verschul- Portugal g2 78 82 77 95 125
dungslage und die hohe Zinsenlast vieler Entwick- Iriand . 75 88 102 117 150 160
. . . . . . Luxemburg o7 a7 10 12 15 20
Illl.mgs-iander sowie die mit dgn weiter sinkenden Erd- sland 05 05 04 o7 10 1
dlpreisen schrumpfenden Einnahmen der OPEC las- Kleine Industriefinder’) 74 88 87 w02 15 128
sen erwarten, dafl diese Regionen ihre Importe weiter OECD insgesamt’} 54 61 70 84 40 g5
einschranken Werden ) QECD-Europa’) 82 68 85 95 105 15
. . " EGY 52 55 73 95 105 10
F_aBt man alle diese Eanﬂuss:e zusammen, SO grgebe_n EFTAY 54 a4 54 at1 38 40
sich folgende Prognosen fiir die OECD-Region: Die
Q: CEGD, EG. nationale und eigene Schatzungen — '} Die Aggregate errechnen

Prognosen sind nur geringfugig optimistischer als
jene vom Frihjahr Lediglich die GewiBheit {iber die
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sich aus der Summe der Arbeitslosen, dividiert durch die Summe des Arbeitskrafte-
angebotes laut OECD — 2 EinachheBlich Griechentang
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Abbildung 2
Konjunkturtest der Industrie’}
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Fortsetzung des Konjunkturaufschwungs hat sich et-
was gefestigt Das reale BIP wird in der OECD insge-
samt 1983 im Jahresdurchschnitt um 2%% (Frihjahrs-
prognose +2%) und 1984 um 3%% (Frihjahrspro-
gnose +3%) wachsen. In Europa, wo die Auftriebs-
kréfte vorwiegend vom Export kommen solten, ist die
Entwicklung schwécher (+ 1% und +1%%; ebenfalls
jeweils 4 Prozentpunkt (ber der Friihjahrsprognose;
siehe Ubersicht 1)

Die Arbeitslosenraten werden in den meisten OECD-
Landern mit wenigen Ausnahmen weiter steigen. Le-
diglich in den USA, in GroBbritannien und in Finnland
werden sie sinken FlUr 1984 rechnet man in der
OECD insgesamt mit einer Arbeitsiosenrate von 9,5%

(nach 9% 1983) und in OECD-Europa von 11.5%
{nach 10,5% 1983: Ubersicht 3) Das heifit, daB in der
QOECD insgesamt im kommenden Jahr 34 Mill Perso-
nen arbeitslos sein werden (in Europa 18% Millionen),
nach fast 33 Millionen 1983 (Europa 18 Millionen)

Preise und Léhne

Rohstofipreise

Die Weltrohstoffpreise haben insgesamt (ohne Ener-
gierohstoffe) im Lauf dieses Jahres deutlich angezo-
gen. Allerdings gab es eine gegenldufige Entwick-
lung. Wahrend die Preise flr Nahrungs- und GenuB-
mittel bis zuletzt kraftig gestiegen sind, hat sich der
Auftrieb der Preise fiir Industrierchstoffe, der im
1 Halbjahr sehr lebhaft war, seither wieder abge-
schwacht

Vor allem die Erwartung einer um ein Drittel niedrige-
ren Sojabohnenernte 1983/84 in den USA und das
viel geringere Angebot von anderen wichtigen Olsaa-
ten und Olen haben im Herbst 1983 zu einer Hausse
bei Otsaaten und Olen gefihrt. Die Preise fir Weizen
und Futtergetreide hatten in den fetzten Monaten wei-
terhin steigende Tendenz. In den USA rechnet man
auf Grund des Brachlandprogramms und schiechter
Witterungsbedingungen in der Saison 1983/84 mit
einem Rlckgang der Maisproduktion um fast die
Halfte. Bei Weizen sind geringere Preissteigerungen
zu erwarten, einerseits weil sich die Weltproduktion
nicht wesentlich &ndern wird, andererseits weil der
Importbedarf der Sowjetunion infolge einer besseren
Ernte sinken durfte Die Preise flir GenuBmittel, ins-
besondere fir Kakao, haben nach einer starken Stei-
gerung im 1 Halbjahr 1983 im Herbst deutlich nach-
gegeben. Der Zuckerpreis ist nach der Hausse im Mai
wieder gesunken,

Die Zuriickhaltung in der Nachfrage nach Industrie-
rohstoffen®) wird mit der Unsicherheit Uber die Nach-
haltigkeit des Konjunkturaufschwungs in den Indu-
strieldndern begrindet. Verarbeiter und Handler kau-
fen, da das Rohstoffangebot nach wie vor reichlich
ist, nur jene Rohstoffmengen ein, die fur den laufen-
den Verbrauch bendtigt werden. Die Rohstoffvorrite
werden kaum zusatzlich aufgestockt Die immer noch
hohen Zinsen verhindern zudem einen Ubermafigen
Lagerautbau.

Die Entwickiung der Energiepreise wird vor atlem vom
Verfall des Erddlpreises dominiert. Nach deutlichen
Rlckgéngen bis Jahresmitte hat sich allerdings der
Erddlpreis im Herbst etwas stabilisiert. Fir Erddl wird
auch kiinftig keine groBe Anderung der Marktlage er-

%) Siehe dazu eine detaillierte Besprechung in £ Volk. Entwick-
lung und Prognose der Weltmarktpreise fr Industrierohstoffe,
in diesem Heft
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Ubersicht 4
Entwicklung der Weltrohstotfpreise
HWWA-Index')
Gewicht 1980 1981 1882 1882 1983 1983 1984
& 7] & IV Qu ! Qu nQu Il Qu %] &
in% Yeranderung gegen die Vorperiode ih %

Gesamt 1000 479 65 - 50 —05 - 13 - 81 10 — 80 0o
Gesamt ohne Energierphstoffe 368 137 ~139 —-132 —25 35 57 44 45 60
Nahrungs- und Genufimittet 159 155 -162 —158 a9 3as 7t 85 0o 390
Getreide .. 46 147 10 —198 —41 [[0¢] 90 76 160 100
Olsaaten, Ole . 28 — 60 - 09 —~180 —54 33 B5 258 140 — 20
GenuBmittel Zucker 84 230 —26 1 —134 52 08 59 34 70 10
Industrierohstoffe 208 125 —124 —-114 —45 35 47 17 30 90
Agrarische Industrierohstoffe 101 151 -108 —-132 —76 18 71 &1 o0 80
NE-Metalle 61 90 —-157 —138 —-14 78 78 - 08 130 90
Eisenerz Schrott 47 122 —-103 - 27 —20 08 — 53 - 20 — 30 120
Energierohstoffe 832 651 1386 — 29 -01 - 24 —114 - 00 —-110 — 20
Kohle 55 150 43 - 22 —28 - 38 — 38 - DS —120 20
Rohol T 686 140 - 29 00 - 23 117 00 -110 - 2D

Q: HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung Hamburg; Pragnosen 1983 1984; AIECE Arbeitsgruppe tur Weltmarktpreise — ') Meuer index 1975 = 100 Dollarbasis gewichtet

mit Warenimporten der fndustrielander

wartet. Die Nachfrage wird trotz konjunktureller Auf-
wartsentwicklung in den Industrieldndern infolge zu-
nehmender Einsparungseffekte und Substitution von
Erddl nur wenig zunehmen Andererseits ist das An-
gebot weiterhin reichlich, vor allem weil einige OPEC-
Lander auf Grund ihrer Zahlungsbilanzprobleme mehr
Erddl fdrdern werden, als im Abkommen vom Marz
1983 fesigelegt worden ist (17,5 mbd).

Die Arbeitsgruppe “Rohstoffpreise” der AIECE (Ver-
einigung Europdischer Konjunkturforschungsinsti-
tute) schatzt, daB 1983 die Weltrohstoffpreise insge-
samt gemessen in Dollar {laut HWWA-Index) gegen-
tber dem Vorjahr um 8% sinken, chne Ensrgieroh-
stoffe allerdings um 4%% steigen werden, nach star-
ken Rickgéngen in den beiden Vorjahren. Fur 1984
wird auf Grund der Erwartung einer Fortsetzung des
Konjunkturaufschwungs in den Industrieldndern mit
einem weiteren Anstieg der Rohstoffpreise gerech-
net. Bei den Erddlpreisen wird davon ausgegangen,
daB der Referenzpreis von 29 $ je Barrel auch 1984
unverdndert bleiben wird. Die tatsédchiichen QECD-
importpreise werden allerdings 1983 um etwa 11%
sinken (von 34 § 1982 auf 30, $) Auch 1984 werden
die Erddlpreise weiter leicht sinken (um 2% auf etwa
29% $)

Verbraucherpreise

Der Auftrieb der Verbraucherpreise hat sich als Folge
der lange andauernden Rezessionsphase in den Indu-
strielandern vom Hdhepunkt 1980 in der OECD insge-
samt mit 12,8% stetig bis Mitte 1983 zurickgebildet.
Im Jahresdurchschnitt 1983 wird mit einer Inflations-
rate von 5,5% gerechnet Der ProzeB der Inflations-
verlangsamung dirfte allerdings im Herbst zu Ende
gegangen sein. Seit den Monaten Juni und August
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mit einer Vorjahressteigerung der Verbraucherpreise
von 4,9% bis 5% hat der Preisauftrieb wieder leicht
zugenommen

Die klnftige Preisentwicklung in der OECD wird von
gegenlaufigen Einflissen gekennzeichnet sein Einer-
seits gehen die starken preisddmpfenden Effekte
durch sinkende Rohwarenpreise zu Ende. Anderer-
seits ist auch in naher Zukunft mit einem sehr langsa-
men Anstieg der Arbeitsstlickkosten zu rechnen. Auf
Grund dieser Entwicklung wird fir 1984 prognosti-
ziert, daB sich die Inflationsrate in der OECD insge-
samt auf etwa dem gleichen Niveau wie 1983, namlich
auf 5,5%, stabilisieren wird. Fir OECD-Europa wird
fur das kommende Jahr eine Verringerung der Preis-
steigerung um % Prozentpunkt auf 7,5% erwartet
(siehe Ubersicht 5).

Léhne

Die immer noch gedrickte Arbeitsmarktlage in den
meisten industrieldandern 146t erwarten, da8 auch in
den kommenden Lohnrunden sehr méBige Ab-
schiisse getétigt werden. Es wird damit gerechnet,
daB die Stundenverdienste in der Industrie auch 1984
nur um etwa 6% zunehmen werden, nachdem sie
1982 noch um 8%% gestiegen waren. Entsprechend
dem Gefélle der Inflationsraten werden 1984 die Nie-
derlande (+ 2%%), die BRD und die Schweiz (jeweils
+3%), Japan und Osterreich (jeweils +4%%) die
niedrigsten Zuwéachse an Stundenverdiensten errei-
chen und Irland {+11%), ktalien (+ 13%%) und Grie-
chenland (+17'4%) die htchsten

Die Entwicklung der Arbeitsstiickkosten in der Indu-
strie dirfte sich in den sieben groBen Industrielén-
dern 1983 (+2%) und 1984 (+2%%) deutlich gegen-
Uber 1982 {4 8%%)} verbessern Auch in den kleine-
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Verbraucherpreise

Gewicht") Durchschnittiiches Waghstum
1966/1973 197471981
in%
USA 362 48 o4
Japan 131 83 g1
BRD 28 39 49
Frankreich 89 54 114
GroBbritannien 67 84 154
Italien 53 48 173
Kanada 31 44 97
Grofe Industriefander 83 1 50 100
Spanien 32 87 75
Australien 18 48 16
Nigderlande 22 59 71
Schwaden 14 51 05
Belgien 16 43 81
Schweiz . 14 48 43
Osterreich 09 47 64
Dénemark 08B 66 111
Tarkei o8 143 3886
Narwegen 06 60 96
Finnland 06 62 125
Griechenland 08 43 182
Neuseealand 03 87 144
Portugal 04 72 223
Irland 02 75 160
Luxemburg 01 39 73
Island 00 128 4338
Kleine Industrielander 169 80 126
OECD insgesamt 000 51 104
OEGD-Europa 455 54 19
EGY B2 52 108
EFTA 53 54 92

1978

13
38
41

107

134

148
§1

95

157
91
42
72
45
37
37
96

83,5
47
78

190

137

238

133
45

441

118
238

105

89
87

Q. QECD nationale und eigens Schitzungen — ) Privater Konsum in % des Privaten Konsums der QECD insgesamt — 2) EinschlieBlich Griechenland

Prime Rates einiger Lander

1874 1875 1976 1977 1978
Norinelf
USA 07 77 87 88 93
Japan . 93 892 81 72 5B
GroBibritannien 133 14 i23 98 107
8RD 121 83 66 63 55
Schweiz 83 77 638 62
Osterreich 29 97 85 89 91
Real")
USA — 03 — 14 10 04 18
Japan . —152 — 27 - 13 —08 18
GroBbritannien - 27 —-128 - 43 —61 24
BRD 51 23 20 26 28
Schweiz 16 59 55 52
Dstarreich 04 13 12 34 55

Q: WIFQO — 'y Nominelle Prime Rate minus Verbraucherpreissteigerung in %

ren Industrielindern ist mit einer analogen Entwick-
lung zu rechnen.

Unter der technischen Annahme konstanter Wechsel-
kurse kann man auf Grund der Entwicklung der relati-
ven Arbeitskosten (gemessen in einheitlicher Wah-
rung) auf die internationale Wettbewerbsfahigkeit
schlieBen Hier zeigt sich, daB die USA seit Beginn
der Doliaraufwertung {1981} deutlich an Wetthe-

1979

128
57
152
75
50
82

18
21
18
34
13
45

Ubersicht 5
1980 1931 1982 1983 1484
Veranderung gagen das Verjahr in %
135 103 62 30 40
80 49 28 15 15
55 60 53 30 35
135 133 120 95 80
180 119 88 50 55
212 185 165 150 120
102 125 108 50 50
124 101 &8 45 45
155 1486 144 20 g0
101 97 112 15 80
85 a7 59 2% 25
138 120 86 g0 60
67 76 87 30 70
40 65 56 30 25
64 68 54 32 53
2.3 17 101 70 60
943 6 258 280 280
109 137 13 85 65
"y 19 93 85 85
249 245 210 200 175
172 154 162 80 g0
1686 200 227 240 230
182 204 171 110 95
63 81 94 S0 30
576 512 487 850 550
150 i24 12 95 85
128 105 78 55 55
141 122 1086 50 75
123 122 99 75 70
96 104 87 75 70
Ubersicht 6
1980 1881 1982 1982 1983
IV Qu | Qu I} Qu I Qu
in %
154 187 1486 17 107 105 108
85 73 64 63 83 63 63
175 13¢ 1.8 98 108 98 95
110 136 114 o8 g4 78 78
57 71 70 63 58 55 6.0
110 131 125 115 1038 96 93
18 84 85 72 70 72 82
04 24 38 39 42 40 47
- 05 20 32 37 59 61 4¢
55 76 61 50 47 49 50
186 08 14 05 10 20 42
47 63 71 89 88 70 62

werbsfihigkeit verloren haben. Diese Tendenz diirfte
auch 1984 anhalten. Dagegen wird Japan seine leich-
ten WetthewerbseinbuBen im Jahr 1983 im kommen-
den Jahr wieder wettmachen konnen. Die BRD wird
weiterhin an internationaler Wettbewerbsfahigkeit da-
zugewinnen. Das gleiche gilt fir die meisten anderen
européischen Lander {mit Ausnahme GroBbritan-
niens, Norwegens und Finnlands).
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Welthandel

Die Konjunkturbelebung in einigen wichtigen Indu-
strielandern — vor allem in den USA — hat auch dem
Welthandel wieder Impulse gegeben. Seine Entwick-
lung ist allerdings gespalten. Insgesamt war der Welt-
handel nach vorlaufigen Schatzungen im 1. Halbjahr
1983 noch um 2% niedriger als vor einem Jahr. Wah-
rend der Nord-Sid-Hande! — besonders jener zwi-
schen Industrieldandern und verschuldeten Entwick-
lungslandern — weiterhin stark rickldufig war, hat
sich der Intra-OECD-Handel deutlich belebt Fir das
Jahr 1983 wird im Durchschnitt eine Stagnation des
realen Welthandels erwartet {nach —2% 1982) Der
Intra-OECD-Handel wird zwar — infolge der zungh-
menden Kenjunkturbelebung in den Industrielindern
— real um 4%% wachsen (siche Ubersicht7) Die
OPEC-Exporte und -Importe sind aber infolge einer
nur schleppenden Nachfrage nach Erdtl weiterhin
stark racklaufig. Der AuBenhandel der sonstigen Ent-
wicklungslander dirfte sich allerdings insbesondere
im Export -~ vor allem durch die Wiederaufstockung
der Lager in den industrielandern — deutlich bele-
ben. Die AuSenhandelsaktivitaten der Staatshandels-

Ubersicht 7
Entwickiung des Welthandels

1980 1381 1982 19863 1984

Welthande! Mrd §') 15988 1970 1840 1.822 1877
Vaorjahresvergleich in %
Wert . 20 — 1 - 8 -1 ay,
Preisniveau?) 18 — 1 — 4 — 1 4%
Voluman . 1% 0 - 2 [+ 4
Industrielander
Exporte 5 2 - 1k o 4
Importe . . - 1k - 2 - % 24 5
Intra-QECD-Handel
(& Exparte/imgorte} 2 - % 0 4% 5
OPEC
Exporte -12 -1 -1 - 38 10
Imperte . 15 18 6 -1 — 1
Senstige Entwicklungslénder
Exporte 9 6 1 4 5]
Importe . . 5 3 — 8 1 5
Staatshandelsiander
Exporte 1% 5 1% 2 4
importe 3% 2% — &% 2 2
Handeisbilanzsalden®)
in Mrd. $ der
QOECD-Lander — 74 -2 -2 — 16 ~ 28
QPEC-Lénder . 168 128 &3 34 42
Sonstigen Entwicklungsidnder -5 —60 —42 =27 - 20
Staatshandelslénder - B 1 10 8 &
Leistungsbiianzsalden®)
inMrd. § der
QECD-Lander — 68 — 29 — 29 — 28 — 48
OPEC-Linder . 111 52 - 18 - 38 - 3
Sanstigen Entwicklungslander — 83 — 76 -~ 65 —45 — 44
Staatshandelsldnder -1 - 5 8 4 2

Q: GATT; IMF; HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung, Hamburg; CECD; AIECE
— '} Weithandel {Durchschnitt Exporte/impoene) zu laufenden Dollarpreisen {nomi-
nell) einschiieBlich Hande! zwischen dan eurcpéischen Staatshandelslandern —
2} Durchschnittswerte auf Dollarbasis — *) Die Prognesen fir 1983 und 1984 baste-
ran auf den durchschnittlichen Wechselkursen zwischer 8 August und 2 Septem-
ber 1983
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Ubersicht 8
Handels- und Leistungsbilanzen

Handelsbilanz Leistungsbrlanz
1982 1983 1984 1982 1983 1884

inMrd $%
LSA —384 -~635 —1015 —112 —450 -—885
Japan +181 +8335 + 450 + 88 +225 +345
BRD +285 +245 + 245 4+ 35 + 45 + 40
Frankreich —-158 -~ B5 — 20 —-123 —B5 — 15
GroBbritannien + 37 —30 — 25 + 95 + 15 4+ 20
ftatien - 79 ~ 45 — 45 - 45 - 15 — 15
Kanada +154 4160 + 160 + 24 + 30 + 10
GroBe Industrielinder + 386 -~ §5 — 250 — 87 -—215 -—490
Spanien - 92 -~ 75 - 80 —40 -—-25 - 15
Australien - 25 4+ 00 + 20 — 84 —-50 -— 40
Niederlande + 38 + 585 + 75 + 34 + 8685 +100
Schweden + 10 +35 + 50 —35 — 10 - 05
Belgien Luxemburg - 14 + 10 + 25 — 20 + 05 + 15
Schweiz - 14 —-30 — 30 + 36 + 25 + 25
Oslerreich — 36 ~35 — 25 + 05 + 05 + 10
Banemark -- 08 405 + 10 — 23 —-10 —05
Tirkei - 22 —-20 — 20 —12 — 15 — 15§
Norwegen + 23 +30 4+ 1% + 08 +t5 — 00
Finnland + 03 + 00 + 05 —10 —10 — 10
Griechenland — 48 -~ 45 — 50 —-19 —20 -— 20
Neuseeland - 02 +05 4+ 05 —18 —10 — 0§
Portugal — 48 —35 - 30 —31 —20 —15
Irland - 11 —-D00 - 00 — 13 — 05 — G5
tsland - 02 —~-00 - 00 - 03 -—-G0 -— GO
Kieine Industrialinder —248 -0 - 10 —223 - 60 + 15
QECD insgesamt ~212 —~156 - 260 —200 —275 —475
QEGD-Europa —156 - 20 + 120 —171 - 20 +100
EGY + 22 +110 + 215 — 8% + 15 +125
EFTA - 64 -~ 35 — 15 — 30 =+ 05 + 05
Q: QEGCD naticnale und eigene Schatzungen — ') Die Prognesen flr 1983 und

1984 basieren aut den durchschnittlichen Wechselkursen 2wischen 8 August und
2 September 1983 — *} EinschiieBlich Griechemand

lander werden durch die knappe Devisenlage gedros-
selt. Fur 1984 wird auf Grund des erwarteten weiteren
Konjunkturaufschwungs in den industrieldndern auch
mit einer weiteren Beschleunigung des Weithandels
{auf +4%) und des Intra-QECD-Handels (auf +6%)
gerechnet

Die OECD dUrfte auch heuer ihre Terms-of-Trade-Po-
sition gegeniber den anderen Landern weiter verbes-
sern (1982 + 2%, 1983 +4%), allerdings etwas weni-
ger stark als bisher prognostiziert, weil die Nicht-
Erddl-Rohwarenpreise im Laufe des Jahres kriftiger
anzogen, als die Erdolpreise nachgaben Im kommen-
den Jahr wird mit einer weiteren Verlangsamung in
der Verbesserung der Terms-of-Trade-Position auf
+ 2% gerechnet. Unter der technischen Annahme un-
veranderter Wechselkurse ist damit zu rechnen, daB
sich 1984 die Defizite in den Handels- und Leistungs-
bilanzen der QECD insgesamt weiter vergroBern wer-
den Diese Verschlechterung geht allerdings allein auf
die sprunghafte Zunahme der US-Defizite zuriick, der
Verbesserungen in anderen Industrieldndern gegen-
Uberstehen. Auch die Position in den AuBenbilanzen
der OPEC und der sonstigen Entwicklungslénder
wird sich voraussichtlich etwas verbessern (siehe
Ubersichten 7 und 8)
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Die Wirtschaftslage in Ubersee

Kraftiger Konjunkturaufschwung in den USA

Der Konjunkturaufschwung in den USA, der zur Jah-
reswende 1982/83 begonnen hatte, hat sich gegen
Jahresmitte deutlich verstirkt. Damit ist es den USA
als einzigem Industrieland gelungen, die Rezession
mit einer an frihere Aufschwungphasen erinnernden
Dynamik zu Uberwinden. Das reale Brutto-National-
produkt wuchs ({auf Jahresraten hochgerechnet) im
i Quartal 1983 nur um 2%%, im [. Quartal aber um
fast 10% und im 1ll. Quartal um 7%%. Seit dem Tief-
punkt der Rezession Ende 1982 zeigen auch alle an-
deren Konjunkturindikatoren deutlich nach oben (so
etwa der Sammelindex der vorauseilenden Indikato-
ren und die Statistik Uber die Auftragslage}. Das
Wachstum der Industrieproduktion hat sich beschieu-
nigt, und im Herbst 1983 wurde das Vorjahresniveau
bereits um 8% Uberschritten. Die Industriebeschéfti-
gung und die Kapazitdtsauslastung konnten gestei-
gert werden. Die Arbeitslosenrate sank saisonberei-
nigt von 10%% um die Jahreswende 1982/83 auf 9%%
im Herbst 1983. Die gegenwirtige Aufschwungphase
ist gekennzeichnet durch ein kraftiges Wirtschafts-
wachstum, das mit einer niedrigen Inflationsrate ver-
bunden ist Die Verbraucherpreise haben zwar seit
demn Tiefststand im Juli (Steigerung gegen das Vor-
jahr 2,4%) wieder leicht angezogen {auch infolge von
Sonderfaktoren: Dirreperiode}, im Jahresdurch-
schnitt 1983 durften sie aber um nicht mehr ais 4%,
1984 um etwa 5% steigen.

Die kraftige Nachfragebelebung wurde bisher vor al-
lem von den zinsreagiblen Komponenten der inlands-
nachfrage {dauerhafte private Konsumglter, Woh-

Ubersicht 8
Wirtschaftszahlen der USA

1882

Nominell Reale Veriinderung gegen das

1982

1983

1984

Mrd § Yorjahr in %

Privater Konsum 15919 14 45 45
Offentliche Ausgaben 549 2 18 05 15
Brutto-Anlageinvestitionan 4391 — B¢ 75 1G5

Woehnungs- und Hausbau 907 163 400 15

Ubrige Investitionen 3484 — 47 08 100
Inlindische Endnachirage 30802 0z 40 45
Lagerbildung™}. —-245 - 12 05 10
Gesamte Inlandsnachirage 305857 — 10 45 55
Exportei w S 3476 - 78 - 70 25

Waren - -105 -~ 8¢ - 05
Importet w S 3303 14 85 50

Waren — — 48 100 150
AuBenbeitrag') 73 - 09 - 10 - 10
Brutto-Nationalprodukt - — 19 35 45
BNP-Deflator - 60 45 45
BNP, nemineli . .. . 30730 40 80 90
Praduktivitit (BNP je Beschaftigten) - - 10 25 25

Gi: OECD nationale und eigene Schatzungen — ') Beltrag 2um Wachstum des rea-
len Brutto-Nationalproduktes in Prozentpunkten

Abbildung 3
Konjunkturindikatoren der USA
Saisonbereinigt
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nungsbau) getragen Die rickliufige Sparneigung,
die dritte Etappe der Einkommensteuersenkung
(—10%) per Juli 1983 und die aufgestauten Bedirf-
nisse lésten einen Nachfrageboom nach dauerhaften
Konsumgitern, insbesondere aber nach Pkw (*Auto-
Konjunktur®) aus. Angesichts der immer noch hohen
Realzinsen (zwar sanken die nominellen Zinsen,
gleichzeitig aber auch die Inflationsrate) scheint es
paradox zu sein, da8 der Konjunkturaufschwung ge-
rade von den zinsreagiblen Nachfragekomponenten
in die Wege geleitet wurde. Eine Erklérung dafdr
kénnie in der Tatsache liegen, daB Zinszahlungen fir
Kredite fir Firmen und private Haushalte steuerlich
absetzbar sind.

Die lebhafte private Inlandsnachfrage zog einen star-
ken Importsog nach sich. Der kraftige Dollar
schwiachte die internationale Konkurrenzfahigkeit. Zu-
sammen mit den Nachfrageausfélien in mehreren Léin-
dern Lateinamerikas wegen ihrer Verschuldungspro-
bleme fihrte dies zu erheblichen ExporteinbuBen.
Vom AuBenbeitrag geht daher ein deutlich negativer
EinfluB auf die Wirtschaftsaktivitdt aus Der Lagerab-
bau ist gegen Jahresmitte zum Stilistand gekommen.
Seither ist ein alimahliches Wiederaufsiocken der La-
ger zu beobachten

Die wirtschaftspolitische Grundhaltung durfte sich in
naher Zukunft nicht wesentlich dndern. Die als ange-
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botsorientierte Wirtschaftspolitik konzipierte Fiskal-
politik scheint bisher de facto wie eine traditionelle
keynesianische Politik zu wirken, da sie infolge der
Nachfragestimulierung durch die Steuerentlastung
und durch das Forcieren offentlicher Investitionen
(vorrangig allerdings im militdrischen Bereich) sehr
expansiv ist. Die kinftigen Wirkungen kénnen aber
durchaus auch angebotspolitisch gesehen werden:
Die Steuerentlastungen stimulieren die private inve-
stitionstétigkeit und vergroBern das Arbeitsangebot.
Fir das Fiskaljahr 1984 (ab 1 Oktober 1983} wird wei-
terhin mit einem hohen Budgetdefizit gerechnet, Uber
dessen Hohe die Schatzungen stark auseinanderge-
hen (far den Gesamtstaat — Lander, Gemeinden und
Sozialversicherung — etwa 130 Mrd. $ oder 3)4% des
BNP, fir das Bundesbudget zwischen 180 und
190 Mrd $) Zur Abdeckung der Fehlbetrage werden
gegenwartig im Parlament verschiedene Varianten
von Steuererhéhungen und Ausgabenkirzungen dis-
kutiert. Die diskretionaren Einflisse werden im kom-
menden Jahr durch die Wirkungen auf Grund der zu-
nehmenden Wirtschaftsaktivitdt kompensiert werden,
sodalBl die konjunkturelle Wirkung des Budgets anna-
hernd neutral sein dirfte

Die Geldpolitik blieb von Mitte 1982 bis Mitte 1983
leicht expansiv In dieser Zeit hat sich das Zinsniveau
etwas zuriickgebildet (die nominelle Prime Rate fiel
von 15,5% im Juli 1982 auf 10,5% im Juli 1983). Die
Geldmenge ist etwas stérker gestiegen, als auf Grund
der Zielvorgaben erwartet wurde. Fur 1984 rechnet
man mit einer leichten Ricknahme der Geldmengen-
ziele gegenlber 1983 im AusmaB von % bis 1 Pro-
zentpunkt fiir alle drei Geldaggregate (M1, M2, M3)
Angesichts der Unsicherheit Ober die Entwicklung
der Umlaufgeschwindigkeit ist es gegenwértig
schwer, die Geldmengenpolitik fur 1984 als restriktiv
oder expansiv einzustufen.

Gegenwiértig zweifelt niemand daran, daB der dynami-
sche Konjunkturaufschwung auch 1984 anhalten wird.
Allerdings gibt es fir die mittelfristige Fortsetzung
des Wirtschaftswachstums erhebliche Gefahren und
Risiken: Die anhaltend hohen Budgetdefizite kénnten
bei einer zunehmenden Konjunkturbelebung die pri-
vate Kreditnachfrage verdréngen; die fir eine solche
Konjunkturphase uniublich hohen Realzinsen démp-
fen das investitionsklima; der kraftige Dollar beein-
tréchtigt weiterhin die internationale Konkurrenzfahig-
keit und vergréBert die Defizite in der Handels- und
Leistungsbilanz.

Der private Konsum dirfte sowoh! 1983 als auch 1984
im Jahresdurchschnitt real um 4%% wachsen Wih-
rend 1983 vor allem die Steuerentlastung und die ge-
ringere Sparneigung zur kraftigen Konsumnachfrage
beitrugen, wird 1984 vor allem das hdhere real verfiig-
bare Einkommen bei etwa gleichbleibender Spar-
gquote (5%) das hohe Konsumwachstum erméglichen.
Die Netto-Masseneinkommen werden allerdings in-
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folge hdéherer Sozialversicherungsbeitrdge real nur
um %% zunehmen (nach +1%% in den Jahren 1982
und 1983) Dagegen dirften die Netto-Gewinnein-
kommen deutlich kraftiger steigen als 1983 Die Ein-
schatzung der Investitionsentwickiung wird durch ge-
genlaufige Indikatoren erschwert: Der niedrigen Ka-
pazitdtsauslastung, den hohen Realzinsen, der nied-
rigen Rentabilitdt und den hohen AuSenstinden der
Unternehmen stehen positive Einflisse gegenudber
wie: niedrigere Besteuerung, rasche Zunahme der
Gewinneinkommen und optimistischere Investitions-
erwartungen Insgesamt wird daher flr 1984 mit einer
Anderung in der Struktur der Investitionsentwicklung
gerechnet: Das Wachstum der Hausbauinvestitionen
wird sich verlangsamen, jenes der Ubrigen Investitio-
nen dagegen beschleunigen Vom Lageraufbau wird
1983 ein leicht zunehmender Wachstumsbeitrag er-
wartet

Der AuBenwirtschaftssektor wird auch im kommen-
den Jahr durch ein kraftiges Importwachstum und —
wenn auch nicht mehr so stark wie 1983 — ein rick-
laufiges Wachstum der Exporte gekennzeichnet sein.
Von den Nettoexporten wird daher 1984 ein negativer
EinfluB auf das Wirtschaftswachstum in der Hdhe von
1 Prozentpunkt ausgehen. Die Verschlechterung der
internationalen Konkurrenzfahigkeit wird anhaiten,
wenn der Dollar stark bleibt. Den Prognosen liegt die
technische Annahme eines konstanten effektiven
Wechselkurses des Dollars ab Anfang September
1983 zugrunde. Das Defizit in der Handelsbilanz wird
demnach 1983 100 Mrd $§ Ubersteigen, und jenes in
der Leistungsbilanz wird sich nahezu verdoppein (auf
89 Mrd. $)

Exportinduzierte Konjunkturbelebung in Japan

Nach einer deutlichen Abschwichung im 1 Halbjahr
1983 (das Wachstum des realen Brutto-Naticnalpro-
duktes verlangsamte sich auf eine Jahresrate von
+11%%, nach +4,4% im 2 Halbjahr 1982} hat sich die
Konjunkiur gegen Jahresmitte deutlich belebt. Die
Hauptimpulsg gingen von den Exporten — insbeson-
dere dank dem Konjunkturauftrieb in den USA — aus

Durch die kriftige Belebung der Auslandsnachfrage
haben auch die Investitionen wieder leicht zugenom-
men, nachdem sie im 1. Halbjahr betréchtlich unter
das Vorjahresniveau gefallen waren. Der Lagerabbau
dirfte sich langsam seinem Ende nghern. Der private
Konsum, dessen Wachstum sich in der ersten Jah-
reshilfte ebenfalls leicht verringerte, hat sich wieder
erholt.

Auch die Industrieproduktion ist in den letzten Mona-
ten deutlich gewachsen. Die Industriebeschéaftigung
hat sich im gleichen Zeltraurn auf einer Jahreswachs-
tumsrate von 1,8% stabilisiert. Trotz erhdhter Wirt-
schaftsaktivitat ist die Arbeitslosenrate ieicht gestie-
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Ubersicht 10
Wirtschaftszahlen Japans

1982 1882 1983 1984
Nominefi Reale Verdnderung gegen das

Bill Yen Vorjahr in %

Privater Konsum 186 4 42 35 35
{tfentlicher Konsum 272 35 35 05
Brutto-Anlageinvestitionen 782 1A —-05 10
intdndische Endnachfrage 2608 31 20 25
Lagerbildung'}. 10 —01 —05 o0
Gesamte Intandsnachfrage 2618 29 15 25
Exportei w S 44 .5 32 30 110

Waren — —20 20 120
Importei w S 42 4 31 —B60 45

Waren - a3 —15 45
AuBenbeitrag”) . 21 G2 15 15
Brutto-Nationalprodukt - 30 30 40
BiNP-Deflator — 20 10 10
BNP nominell . . Lo . 2639 51 40 50
Produktivitét (BNP je Beschétltigten) - 19 15 25
Q: CECD, rationale und eigene Schitzungen — '} Beitrag zum Wachstum des rea-

len Brutto-Nationalpreduktes in Prozentpunkten

gen (auf 2,8% im August), vor allem, weil die Erwerbs-
beteiligung der Frauen zunahm. Fir das kommende
Jahr wird aber im Jahresdurchschnitt nicht mit einem
weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit gerechnet.

Angesichts der hohen Preisstabilitdt {der Verbrau-
cherpreisindex stieg im Vorjahresvergleich im August
und September nur um 1,2%), die auch im kommen-
den Jahr anhalten dirfte, sowie der zunehmenden
Uberschiisse in der Leistungsbilanz und eines nur
maBigen Wachstums der Inlandsnachfrage hat die Re-
gierung Ende Oktober ein Stltzungspaket fir die Bin-
nenkonjunktur verabschiedet. Es besteht aus vorge-
zogenen Zollsenkungen {ab 1. April 1984) im Rahmen
der Tokio-Runde des GATT, aus einer Stimulierung
Gffentlicher Bauaufirdge, der Vergabe verbilligter Kre-
dite, Einkommensteuersenkungen, administrativen
Erleichterungen fir private Investitionen und einer
Senkung des Diskontsatzes von 5,5% auf 5% mit so-
fortiger Wirkung. Die fiskalpolitischen MaBnahmen
durften nach Berechnungen des Wirtschaftspla-
nungsamtes das reale Brutio-Nationalprodukt um %%
bis 1% erhdhen. Das Budgetdefizit dirfte 1984 etwa
2'%% des Brutto-Nationalproduktes ausmachen (nach
3%% 1983).

Es wird als sicher angenommen, daB sich der Kon-
junkturaufschwung auch im Jahr 1984 fortsetzen
wird Dennoch sind die Wachstumsaussichten (reales
Brutto-Nationalprodukt +4% 1984 nach +3% 1983)
gemessen an friheren japanischen Wachstumsdaten
eher bescheiden. Die Inlandsnachfrage wird sich wei-
ter festigen, vor allem, weil man eine Belebung der
privaten Investitionen erhofft. Wirtschaftspolitische
MaBnahmen sollen die Beschrinkungen von seiten
des hohen Realzinsniveaus teilweise ausgleichen und
2u elner Verbesserung des Investitionsklimas flhren
Der private Konsum wird weiterhin mit einer realen
Jahresrate von etwa 3%% wachsen. Von der Lagerbil-

Abblldung 4
Industrieproduktion Japans
Saisonbereinigt
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dung werden keine wesentlichen wachstumsstimulie-
renden Impulse erwartet.

Hauptstilize des Wirtschaftswachstums wird aber
eindeutig die erwartete weitere Belebung der Export-
nachfrage sein. Auf Grund der optimistischeren Ein-
schétzung des Welthandels durch die OECD wurde
geschatzt, daB sich das Wachstum der japanischen
Exportmarkte von 3%% 1983 auf mehr als 8% im Jahr
1984 beschleunigen durfte. Auch die Verbesserung
der internationalen Wettbewerbsposition durch das
Sinken der relativen Exportpreise wird zum Export-
wachstum beitragen. Die rlckléufigen Erddlpreise
und die tendenzielle effektive Aufwertung des Yen
werden die Terms of Trade weiter verbessern. Trotz
Zunahme des Importwachstums wird insgesamt vom
AuBensektor im kommenden Jahr wieder ein Wachs-
tumsbeitrag von + 1% Prozentpunkten erwartet,

Die Wirtschaftslage in Westeuropa

Kontinuierliche Konjunkturerholung in der
Bundesrepublik Deutschland

Die Konjunkturbelebung in der Bundesrepublik
Deutschland setzte um die Jahreswende 1982/83 ein
und hat sich dann bis zur Jahresmitte — begiinstigt
durch einige Sonderfaktoren und vor allem von der In-
landsnachfrage getragen — merklich verstarkt tm
Gegensatz zu friheren Aufschwungphasen ist von
der Auslandsnachfrage bis zur Jahresmitte 1983 kein
Konjunkturimpuls ausgegangen. Der AuBenbeitrag
zum Wachstum des realen Brutto-Nationalproduktes
war sogar negativ. Die Belebung der Inlandsnacih-
frage resultierte vor allem aus einer unublich kraftigen
Zunahme des privaten Konsums, Dieser ist zum er-
sten Mal seit fast drei Jahren wieder gestiegen. Ein
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unerwartetes Sinken der Sparquote und die Vorzieh-
kaufe auf Grund einer angekiindigten Mehrwertsteuer-
erhdhung (per Juli 1983 um 1 Prozentpunkt) 16sten
bei langlebigen KonsumgUtern (vorwiegend Pkw)
eine Kaufwelle aus. Auch die Ausristungsinvestitio-
nen haben im 1 Halbjahr im Gefolge des Auftrags-
schubes, der durch das Auslaufen der Investitionszu-
lage (Ende 1982) ausgeldst wurde, beachtlich zuge-
nommen. Dagegen sind die Bauinvestitionen im
1. Halbjahr 1983 trotz besserer Zinskonditionen, fis-
kalpolitischer MaBnahmen in den Jahren 1982 und
1983 {vorwiegend fir den Wohnungsbau) und stei-
gender Auftrage infolge des Ablaufens der Fristen flr
die steuerliche Fdrderung insgesamt stark gesunken,
hauptséchlich wohl infolge der ung(instigen Witterung
im Frihjahr. Ein ebensc hoher Wachstumsbeitrag wie
aus der Inlandsnachfrage — namlich fast 2 Prozent-
punkte — resultierte im 1 Halbjahr aus dem Lager-
aufbau. Die Industrieproduktion hat sich erst um die
Jahresmitte 1983 etwas belebt (der Vorjahresabstand
betrdgt nun +2%%) Der Arbeitsmarkt hat sich da-
durch im Herbst 1983 weiter stabilisiert. Die Zah! der
Industriebeschéftigten pendelte sich auf einem Vor-
jahresabstand von -—2% ein. Die saisonbereinigte Ar-
beitstosenrate verharrt seit April auf 9%%.

Die Schwichung der D-Mark gegenuber dem Dollar
flhrte ab Jahresmitte zu einem Anstieg der Import-
preise. Zusammen mit den Auswirkungen der Mehr-
wertsteuererhdhung hat dies die Inflation leicht er-
hdht (vom Tiefpunkt im Juni mit einer Jahressteige-
rungsrate der Verbraucherpreise von 2,4% auf Gber
3% in den folgenden Monaten). im Jahresdurch-
schnitt wird aber die Inflationsrate sowoh! 1983 als
auch im kommenden Jahr nicht wesentlich Uber 3%
liegen.

Die Fiskalpolitik zielte bisher darauf ab, das Budget-

Ubersicht 11
Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik Deutschland

1982 1982 1983 1884
Nominell Reale Veranderung gegen das
Mrd DM Vorjahr in %

Privater Xonsum 8894 —22 10 10
Ottentlicher Konsum, 3253 —11 -05 00
Brutie-Anlageinvestitionen 327 9 —54 35 45
Ausridstungsinvestitionen 1262 —66 55 40
Bauinvestitionen . 2027 —45 20 45
Inlindische Endnachfrage 15628 —27 10 15
Lagerbildung’). 72 a5 05 0o
Gesamie Inlandsnachfrage 15698 —-22 15 15
Exportei w S 5355 37 -10 35
Waren - 18 05 45
Importe i w S 497 8 08 Q0 30
Waren - 04 35 30
AuBenbeitrag®} 379 11 —-05 05
Brutto-Natienalproduki - —11 10 20
BNP-Deflator - 48 30 25
BNP, nominell .. . .. . 15977 36 40 45
Produktivitat {(BNP je Beschéftigten) - a7 30 25

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

len Brutto-Nationalproduktas in Prozentpunkien
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defizit einzudammen und gleichzeitig den Wohnungs-
bau und die privaten Investitionen zu férdern. Vor al-
lem durch die Einschriankung der Transferzahlungen
{Arbeitslosenunterstiitzung und Pensionen), Verrin-
gerung des dffentlichen Konsums sowie Anhebung
von Steuern und Erhdhung der Beitrdge zur Sozial-
versicherung wurde und wird das Budgetdefizit einzu-
grenzen versucht

Auch das Budget 1984, das gegenwirtig im Parla-
ment diskutiert wird, wird auf eine weitere Konsolidie-
rung ausgerichtet sein. Das Defizit des Staatsbud-
gets soll von 3% des Brutto-Naticnalproduktes 1983
auf etwas Uber 2% 1984 sinken. Die MaBnahmen zur
Budgetkonsolidierung belasten vor allem die privaten
Haushalte {Mehrwertsteuererhdhung, Einschrankung
der Transferzahlungen) Daher wird das real verflg-
bare Masseneinkommen im kommeanden Jahr weiter
zurtckgehen. Nur die Nettogewinne dlrften kraftiger
zunehmen, womit das real verfigbare Einkommen
1984 nur um etwa %% sinken wird (nach — 1% 1983).
Dagegen gibt es fur Privatunternehmen eine Beihe
steuerlicher Anreize (Abschreibungserleichterungen,
Kirzungen der Korperschaftsteuer u. a ), um mehr zu
investieren

Die Lockerungen der Geldpolitik bis Jahresmitte fihr-
ten zu einem Sinken der nominellen Zinsen und zu
einer Geldmengenausweitung Uber das von der Bun-

Abbitdung 5
Konjunkturindikatoren der Bundesrepublik Deutschland
Saisonbereinigt
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desbank festgelegte Ziel hinaus Diskont- und Lom-
bardsatz wurden im Mérz 1983 jeweils um 1 Prozent-
punkt gesenkt. Zur Jahresmitte fithrte der Wiederan-
stieg der US-Zinsen zu einer betrachtlichen Schwi-
chung der D-Mark und veranlate die Bundesbank im
September, den Lombardsatz wieder leicht {(um
% Prozentpunkt auf 55%) anzuheben Das Ziel fir
das Wachstum der Zentralbankgeldmenge wurde zur
Jahresmitte bei 4% bis 7% beibehalten.

Die Inlandsnachfrage wird sich im kommenden Jahr
nicht wesentlich verstarken Der private Konsum wird
(aus den bereits geschilderten steuerpclitischen
Grinden und auch, weil die Lohnzuwichse nur sehr
méBig ausfallen werden) wie 1983 real etwa um 1%
wachsen Die Investitionsentwickiung wird heuer
noch von Sonderfaktoren bestimmt. So wird erwartet,
daB die Ausrdstungsinvestitionen zunehmen werden,
da die Austlieferungsfrist flr die Guter, fir die die In-
vestitionszulage in Anspruch genommen werden
kann, Ende 1983 ablduft. Im kommenden Jahr ist da-
her mit einem Ruckgang zu rechnen. Andererseits
haben sich die Investitionsvoraussetzungen verbes-
sert. Die Auslandsauftriége sind gestiegen, die Er-
tragslage der Unternehmen hat sich gebessert, und
die Fremdfinanzierung dlrfte erleichtert werden. Den-
noch wird auf Grund des IFO-investitionstests mit
keiner durchgreifenden Investitionskonjunktur ge-
rechnet. Da die Baubeginstigungen nur noch fur soi-
che Bauten in Anspruch genommen werden konnen,
die 1984 fertiggestellt werden, ist mit einer weiteren
Belebung der Baukonjunktur (Wohnungsbau) zu
rechnen. Die offentlichen Bauinvestitionen werden
dagegen weiter zurlckgehen Die Lagerentwicklung
wird abflachen und daher 1984 insgesamt nichts zum
Wirtschaftswachstum von real etwa 2% beitragen Der
Sachverstindigenrat erwartet fir 1984 sogar ein
Wachstum des realen BNP von 2%% bis 3%.

Der zweite wichtige Wachstumsimpuls wird 1984 von
der Auslandsnachfrage ausgehen. Hier gehen die
Schatzungen auseinander. Wahrend die funf deut-
schen Wirtschaftsforschungsinstitute in ihrem Ge-
meinschaftsgutachten fur 1984 einen Zuwachs der
Exporte i w. 8 von 3% voraussagen, erwartet die
OECD ein Wachstum von 5%. Dahinter steht eine we-
sentlich optimistischere Einschétzung des Wachs-
tums der deutschen Exportmirkte von etwa 4% fir
1984 Die verhiltnismaBig gunstige relative Export-
preissituation konnte dazu fihren, daB Deutschliand
1984 wieder Marktanteile gewinnt, nachdem es 1982
und auch noch 1983 Marktanteilsvertuste hinnehmen
muBte Nach der technischen Annahme der Wech-
selkurskonstanz ab September 1983 wird die BRD
den UberschuB in der Handelsbilanz etwas ausweiten
kénnen, wahrend er in der Leistungsbilanz etwas zu-
ruckgehen wird

Budgetkonsolidierung verldngert Stagnation in
Frankreich

Frankreichs Volkswirtschaft hat offensichtlich erst
spét auf die im Mérz 1983 in Kraft getretenen restrikti-
ven wirtschaftspolitischen MaBnahmen (Erh&hung di-
rekter und indirekter Steuern, flankierende MaBnah-
men zur Franc-Abwertung) reagiert. Denn das reale
Brutto-Inlandsprodukt ist im 1. Halbjahr 1983 mit Gber
+ 1% sogar noch etwas starker gestiegen als in der
zweiten Jahreshélfte 1982 Allerdings wurde dieses
Wachstum allein durch einen kréftigen Lageraufbau
unterstltzt. Sowohl der AuBenbeitrag als auch die In-
landsnachfrage waren bereits negativ. Die steuerli-
chen Belastungen verringerten das persénlich verfig-
hare Einkommen und fuhrien zu einer Verlangsamung
des Konsumwachstums, die noch starker ausgefallen
wiére, hatte man nicht die Sparquote drastisch verrin-
gert. Sowohl private als auch &ffentliche Investitionen
sind in der 1. Jahreshilfte 1983 deutlich gesunken
Frankreichs Industrieproduktion hat sich zwar etwas
beschleunigt, sie liegt aber nach wie vor knapp unter
dem Vorjahresniveau Obwohl die Beschiaftigung
deutlich zurdckgegangen ist, hat sich die Arbeitslo-
senrate saisonbereinigt auf etwas mehr ats 8% stabili-
siert Der Preisauftrieb hat sich seit Ende 1982 wieder
verstarkt Dazu trug sowohl die Franc-Abwertung bel,
die die importe verteuerte, als auch das Auslaufen
der Preis-Lohn-Blockierung im Oktober 1982 Im Sep-
tember 1983 betrug die Inflationsrate bereits wieder
10%.

Die schlechte Handelsbilanzlage zu Jahresbeginn
(insbesondere die bilaterale Position gegeniiber der
BRD) hatite zur Abwertung des Franc gefihrt Seither
hat sich das Defizit saisonbereinigt kontinuierlich ver-
ringert. Nach der Wende in der Fiskalpolitik mit den
MaBnahmen vom Mérz (Abkehr von einer zuvor ex-
pansiven keynesianischen Budgetpolitik} wird die
neue Linie im Budget 1984 fortgesetzt. Ziel der Regie-
rung ist es, das Defizit des Staatsbudgets auf etwa
3% des Brutto-inlandsproduktes zu begrenzen (nach
3%% 1983} Dieser Budgetprognose liegt allerdings
ein Wirtschaftswachstum von real 1% zugrunde, wo-
gegen andere Institutionen ein Null-Wachstum und
damit auch ein etwas hdheres Budgetdefizit (etwa
3'%% bis 4%) erwarten Um zu verhindern, daB das
Budgetdefizit Uber 3% des Brutto-Inlandsproduktes
steigt, wurde Mitte September vom Ministerrat eine
Reihe zusétzlicher steuerlicher MaBnahmen be-
schlossen: Steuerzuschlag von 5% fir alle Steuer-
pflichtigen, die mehr als 20000 Fr und von 8% fir
jene, die mehr als 30 000 Fr Einkommensteuer zah-
len; Luxusmehrwertsteuersatz von 33% auf Mietautos
und Videogerate-Mieten; Verteuerungen im Versiche-
rungsbereich; Anhebung der H&chstsdtze der Erb-
schaftsteuer; die Budgetausgaben sollen insgesamt
real stagnieren, wobel die Ausgaben im Forschungs-
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Ubersicht 12
Wirtschaftszahien Frankreichs

1982 1882 1883 1984
Nominelt Reale Verinderung gegen das
Mrd Fr Vorjahrin %
Privater Xonsum 23128 a5 05 0c
Offentlicher Konsum . 5741 17 a3 05
Brutto-Anfageinvestitionen 7281 o7 -30 -15
Inl&ndische Endnachfrage 36148 26 —05 —0s
Lagerbildung®) 305 13 00 o0
(3esamta Inlandsnachfrage 36453 39 —~05 —-05
Exportet w S 7728 -~ 35 0s 35
Waren . — - 34 25 60
Importei w S 868 3 51 —-10 15
Waren . — 30 -20 —05
AuBenbeitrag") —957 - 21 05 Qs
Brutto-Inlandsprodukt - 12 00 00
BiP-Deflator — 126 g0 80
BiP nominell . . . Ce 354986 147 g0 80
Produktivitit (BIP je Beschaftigten) - 19 10 10
Q: OECD nationale und eigena Schitzungen — ') Beitrag zum Wachstum des rea-

len Brutto-Iniandsproduktes in Prozentpunkten

bereich und jene flir Beschéftigungszwecke Uberpro-
portional steigen werden. Insgesamt werden diese
MaBnahmen die allgemeine Wirtschaftsstagnation
weiter verldngern

Auch geldpolitisch wurden seit Marz 1983 die Zlgel
etwas stirker angespannt Das Geldmengenziel flr
M2 wurde um 1 Prozentpunkt auf 9% verringert. Uber
die Geldmengenpolitik im kommenden Jahr kann man
gegenwdrtig noch keine Aussagen machen, da die
kinftigen Geldmengenziele noch nicht bekanntgege-
ben wurden. Die nominellen Zinssatze haben seit
Mitte 1982 dem internationalen Trend entsprechend
etwas nachgegeben Die nominelle Prime Rate ver-
harrte allerdings seit Dezember 1982 auf 12%%. Mit
einer weiteren Zinssenkung ist fur 1984 zu rechnen

Auf Grund dieser wirtschaftspolitischen Rahmenbe-
dingungen dirfte sich die Inlandsnachfrage weiter ab-
schwachen. Der private Konsum, der 1983 noch um
etwa %% wachsen dirfte, wird 1984 voraussichtlich
stagnieren. Die Investitionen werden auch 1984 rlck-
taufig sein, allerdings nicht so stark wie 1983 — dies
vor allem deswegen, weil die privaten Investitionen
wieder etwas anziehen dlrften. Sie kdnnten von den
Programmen der verstaatlichten Unternehmen profi-
tieren. Auch eine leichte Verbesserung der finanziel-
len Position der privaten Unternehmen ist zu erwar-
ten. Von den Lagern wird kaum ein zusatzlicher
Wachstumsimpuls ausgehen

Infolge der Verbesserung der internationalen Konkur-
renzfahigkeit auf Grund der Franc-Abwertung ist
noch in diesem und auch im kommenden Jahr mit
einem starkeren Exportwachstum zu rechnen. Aller-
dings werden die Importe im Laufe des n&chsten Jah-
res nicht mehr so stark zurickbleiben wie 1983 Ins-
gesamt resultiert daraus ein leichter positiver Wachs-
tumsbeitrag vom AuBensektor von jeweils % Prozent-
punkt in beiden Jahren Das Handelsbilanzdefizit
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Abbildung 6
Konjunkturindikatoren Frankreichs
Saisonberginigt
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dirfte sich, da sich auch die Terms-of-Trade-Ver-
schlechterung verringern wird, im Laufe des nachsten
Jahres weiter zurlickbilden.

Schieppender Konjunkturaufschwung in
Grofibritannien

Der Konjunkturaufschwung in GroBbritannien, der
Mitte 1981 begonnen hat, kommt nur schieppend
voran, hat sich jedoch in jingster Zeit leicht be-
schleunigt. Die relativ bescheidene Konjunkturerho-
lung erklart sich einmal daraus, dai GroBbritannien
unlblicherweise dem internationalen Konjunkturauf-
schwung voranging, und zum anderen durch die re-
striktive Wirtschaftspolitik der letzten Jahre, die dar-
auf abzielte, den Inflationsauftrieb einzuddmmen. Die-
ses Ziel ist auch sehr eindrucksvoll erreicht worden.
Die Inflationsrate konnte vom Hohepunkt 1980 mit
einer Jahresdurchschnittsrate von 18% auf 3%:% Mitte
1983 gesenkt werden Seither ist sie wieder leicht auf
etwas (ber 5% gestiegen Der Preis fur diese Stabili-
sierungspolitik waren starke Wachstumsverluste im
Produktionsbereich und ein enormer Anstieg der Ar-
beitslosigkeit auf dber 3 Millionen oder eine Rate von
Uber 11% (das ist mehr als eine Verdoppelung inner-
halb von vier Jahren}. Die abgelaufene Rezession war
insgesamt wesentlich tiefer und langer als jene von
1974/75 Das Niveau der Industrieproduktion sank
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vom Hohepunkt 1979 bis zum Tiefpunkt 1981 um
mehr als 10% Mitte 1983 wurde erst wieder das Pro-
duktionsniveau von 1977 anndhernd erreicht. Auch
das reale Brutto-Inlandsprodukt néhert sich erst wie-
der dem Niveau von 1979 Die Inlandsnachfrage, die
sich im 2 Halbjahr 1982 kraftig belebt hatte (+5%]),
stieg im 1. Halbjahr 1983 etwas schwacher { +2%), da
sich sowohl das Wachstum des privaten Konsums als
auch jenes der Investitionen etwas verlangsamte Der
vom AuBensektor ausgehende stark negative Wachs-
tumsbeitrag kompensierte den positiven Wachstums-
impuls durch die kraftige Lageraufstockung, sodaB im
1. Halbjahr das reale Brutto-inlandsprodukt mit einer
Jahresrate von 3% zunahm (nach +2%% im vorigen
Halbjahr)

Die Wirtschaftspolitik hélt nach wie vor am Stabilisie-
rungskurs fest. Dennoch ist kinftig mit einer etwas
weniger restriktiven Haltung als in den Vorjahren zu
rechnen. Das Budget fir das Fiskaljahr 1983/84 (von
1. April 1983 his 31 Méarz 1984) hat zum Ziel, das Net-
todefizit des Staates (Public Sector Borrowing Re-
guirement = PSBR) auf 2%,% des Brutto-Inlandspro-
duktes {wie im Fiskaljahr 1982/83) zu stabilisieren. Im
mittelfristigen Finanzplan ist eine weitere Senkung auf
2% im Fiskaljahr 1985/86 vorgesehen. Bereits im Juli
1983 kam es zu stérkeren Ausgabenkirzungen. Auf
der Einnahmenseite gibt es eine Reihe steuerlicher
Entlastungen (Erleichterungen beim Steuerabzug, Er-
héhung der Kinderzulagen und des Arbeitslosengel-
des). Der ProzeB der Reprivatisierung wird weiter vor-
angetriecben. Aktienbeteiligungen des Staates {z B.
von BP)} werden laufend verkauft Die Budgetpolitik
dirfte daher im kommenden Jahr insgesamt eher
gine neutrale Wirkung haben

Auch die Geldpolitik wird weiterhin in den Dienst der
inflationsbekdmpfung gestellt. Die ZielgréBen fir alle
drei Geldmengenaggregate (Sterling M3, PSL2 und
M1} wurden von einer Expansion um 8% bis 12% im

Ubersicht 13
Wirtschaftszahlen Grof3britanniens

1982 1982 1983 1984
Nominell Aeale Verdnderung gegen das
Mrd £ Vorjahrin %
Privater onsum B85 1 11 25 10
Offentlicher Kansum 897 i2 20 15
Brutto-Antageinvestitionen 42 2 51 25 35
Inldndische Endnachfrage 2670 18 25 15
Lagerbildung'} —19 10 10 05
Gesamte Inlandsnachfrage 2851 28 35 20
Exportei w S 730 06 15 40
Waren — 23 00 40
Importet w S 671 50 40 4¢
Waren . — 62 65 40
Aufienbeitrag’) 54 —18 —10 00
Brutto-Inlandsprodukt - 12 25 20
BIP-Deflator - 78 5Q 55
BIP, nomineil . . . e 2705 91 75 75
Produktivitat (BIP je Beschdftigten) - 30 35 20
Q: OECD, nationzie und eigene Schiatzungen — ') Beitrag zum Wachstum des rea-

len Brutto-inlandsproduktes in Prozentpunkien

Vorjahr auf 7% bis 11% fUr das Fiskaljahr 1983/84 her-
untergesetzt. Fir die kommenden Jahre sieht die mit-
telfristige Finanzstrategie der Regierung eine weitere
Dampfung des Geldmengenwachstums vor Der von
offiziellen Stellen behauptete Zusammenhang zwi-
schen PSBR und Entwickiung von M3 konnte empi-
risch allerdings nicht bestatigt werden. M3 wird zwar
durch die Kontrolle der Nettoverschuldung des Staa-
tes und jener des privaten Sektors im Inland beein-
fluBt, allerdings auch durch die Auslandskomponente
(Auslandsfinanzierungen). Aus diesen und anderen
Grinden wird daher nach neuen Geldmengenaggre-
gaten gesucht, die tber die staatliche Kreditpolitik
(Budgetpolitik) besser in den Griff bekommen wer-
den kdnnen. Angesichts der Unsicherheiten Uber die
bestehenden Geldmengenaggregate und jener dber
die Stabilitat der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
wird damit gerechnet, daB die Geldpolitik kinftig et-
was weniger restriktiv sein wird als bisher, zumal die
Inflationsrate bereits deutlich verringert werden
konnte Die nominelle Prime Rate hat im Laufe dieses
Jahres nachgegeben {von 11% zu Jahresbeginn auf
9%% im Herbst). Allerdings haben die realen Sétze
tendenziell eher zugenommen

Uber die Fortdauer des Konjunkturaufschwungs, der
nun bereits zwei Jahre anhilt, gibt es keine Mei-
nungsverschiedenheit, vielmehr stellt sich die Frage,
ob die gegenwdrtige Starke beibehalten werden

Abbildung 7
Konjunkturindikatoren GroBbritanniens
Saisonbereinigt
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kann Da die real verfigbaren Einkommen 1984 in-
folge etwas besserer Gewinnerwartungen etwas ho-
her ausfallen dirften als 1983, ist mit einer Fortset-
zung des Wachstums des privaten Konsums zu rech-
nen, allerdings wird es etwas niedriger ausfallen als
1983 — dies vor allem deswegen, weil die Sparnei-
gung doch wieder zunehmen dirfie, nachdem 1983
die Sparquote Gberraschend um 2 Prozentpunkte zu-
rtickging Von den Investitionen wird eine deutliche
Belebung erwartet, hauptsachlich weil sich die Ertrags-
erwartungen verbessert haben Dies spiegelt sich in
den jungsten Investitionstests, die eine Besserung
des Investitionsklimas signalisieren Von der Lager-
aufstockung wird weiterhin ein leichter Wachstums-
impuls ausgehen

Eine wichtige Wachstumsstlitze wird 1984 auch das
Exportwachstum sein. Die internationale Konkurrenz-
fahigkeit hat sich auf Grund der Spatwirkungen der
Piundabwertung und der Erhclung in der relativen
Kostenposition verbessert Das Exportwachstum
wird daher 1984 hoher sein als 1883. Allerdings wird
das |mportwachsium unvermindert kraftig bleiben,
sodafl insgesamt vom Auflenwirtschaftssektor 1984
kein Beitrag zum Wirtschaftswachstum ausgehen
darfte. Unter den technischen Annahmen eines un-
verdnderten Wechselkurses durfte sich der Uber-
schufl in der Leistungsbilanz im kommenden Jahr
noch etwas vergréBern Das insgesamt nur maBige
Wirtschaftswachsum van 2% ddirfte 1984 gerade aus-
reichen, die Arbeitslosenrate auf 11%% zu stabilisie-
ren.

Anhaltende Konjunkturschwéche in Italien

In Halien halt die Rezessionsphase seit Mitte 1980 an.
Im 1 Halbjahr 1983 kam es zu einem neuerlichen star-
ken Einbruch der Inlandsnachfrage Nur die lebhafte
Exportentwicklung verhinderte, daB das reale Brutto-
Inlandsprodukt noch stérker sank als in der zweiten
Jahreshélfte 1982, Gegenwadrtig kann man nur auf
Grund vorauseilender Indikatoren schlieBen, daB3 die
Rezession gegen Jahresmitte 1983 ihren Tiefpunkt er-
reicht haben dirfte Die erhobenen statistischen Da-
ten lassen noch kein Ende der Talfahrt erkennen. Die
Industrieproduktion lag im | Quartal 1983 immer
noch um 8!%% unter dem Vorjahresniveau. Einem sai-
sonbereinigten Anstieg im Juli folgte im August wie-
der ein Rickgang

Die Beschéftigung ist — soweit statistisch erfait —
im Verlauf des Jahres weiter stark von der Rezession
beeintrichtigt worden. Damit ist auch die Arbeitslo-
senrate im 1. Halbjahr auf nahezu 10% gestiegen Ne-
ben dem hohen Budgetdefizit ist nach wie vor die
hohe Inflationsrate eines der wirtschaftspolitischen
Hauptprobleme. Die Inflationsrate, die in der ersten
Jahreshélfte auch durch Sonderfaktoren {Anhebung
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Ubersicht 14
Wirtschaftszahlen ltaliens

1982 1982 1843 1884
Mominell Reale Verinderung gegen das
Bilt Lire ~ Vorjahrin%
Privater Konsum 2895 — 00 -~ 10 20
Oifentlicher Konsum, 489 18 20 20
Brutta-Anlageinvestitionen 893 - 53 -~ 65 - 10
Ausrustungsinvestitionan 362 — &1 - 85 — 05
Bavuinvestitionen 531 - 27 - 45 — 15
Inléndische Endnachfrage 467 7 - Q7 ~ 15 15
Lagerbildung') &8 a2 - 19 10
Gesamte Inlandsnachfrage 4743 — 05 -~ 25 25
Exportei w § 1854 22 20 30
Waren — 03 40 30
Importe | w S 1289 23 - 20 50
Waren — 12 05 45
AuBenbeitrag’) . —45 a1 10 — @5
Brutto-infandsproduki - — 03 - 15 20
BiP-Deflator - 175 155 120
BIP nominell . . . 469 8 17 1 1449 140
Praduktivitdt (BIP je Beschéftigten} — 00 -~ 15 20
Q: OECD nationale und eigene Schitzungen — '} Beitrag zum Wachstum des rea-

len Brutto-Iniandsprodukies in Prozentpunkien

einer Reihe von Offentlichen Tarifen) hochgehalten
wurde, hat sich bis zum Herbst auf 13%% verringert.
Die neue Regierung in Halien hat im Budgetentwurf
fir 1984 deutliche Sanierungsschritte eingeplant. Das
Budgetdefizit, das heuer etwa 17% des Brutto-in-
landsproduktes erreichen wird, soll im kommenden
Jahr auf 15% des Brutto-Inlandsproduktes verringert
werden. Zu diesem Zweck wurden Ausgabenkirzun-
gen in der Héhe von 30000 Mrd Lire (im sozialen
Flrsorgewesen: Gesundheit, Familien, Pensionen; im
Schulwesen und im Verteidigungsbereich; weiters
Verringerung der Staatsschuld fur die laufenden Auf-
wendungen um 10.000 Mrd Lire durch das sinkende
Zinsniveau) und  Einnahmenerhdhungen  von
10000 Mrd Lire (Verrechnungssteuern; direkte Ab-
gaben der juristischen Personen; Sonderabgaben)
vorgeschlagen,

Mit dem hohen Budgetdefizit in diesem Jahr eng ver-
knipft war auch die starke Kreditnachfrage des Staa-
tes, wodurch sich die gesamte Kreditnachfrage (jene
des privaten Sektors entwickslte sich wie erwartet)
stark erhohte. Die langfristigen Zinssitze sind seit
Jahresbeginn kaum nennenswert gesunken. Die
Prime Rate hat um etwa 1 Prozentpunkt nachgege-
ben. Auch der Diskontsatz wurde im Apri! um 1 Pro-
zentpunkt auf 17% herabgesetzt Die Zielgrdfien flr
das Geldmengenwachstum fir das kommende Jahr
wurden noch nicht verlautbart Jedoch ist mit keiner
nennenswerten Anderung der gegenwiértigen geld-
politischen Haltung zu rechnen Die Realzinsen dirf-
ten weiterhin hoch bieiben.

Im Janner 1983 kam es zu einem léngerfristigen Lohn-
abkommen (fir drei Jahre), dessen Unterzeichnung
sich um sechs Monate verzdgert hatte und an Bedin-
gungen in der Steuerpolitik gekndpft war {Senkung
der direkten Steuern um den Progressionseffekt per
1.Juli 1983; Erhéhung der Familienbeihilfe} Die
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Abbildung 8
Konjunkturindikatoren ltaliens
Saisonbereinigt

o [NDUSTRIEPRODUKTION ITALIEN
""" DECD-EUROPA

= 100

1975

"NDIKATOR FUER DAS YERTRAUEN DER INDUSTRIE 1)

SALDO IN X

ITUTURNRY INSENTRT RS RNSRT PRI

IENTRTRET] FTRSUTERTRTE IRSRNENRTRS EUTY
28 73 1] 81 a2 a3

uri[;m 169 1) 0.E6

steuerlichen MaBnahmen fur 1884 werden im wesent-
lichen die Mitteleinkemmensbezieher belasten. Die
Sozialleistungen flr die unteren Einkommensbezie-
her bleiben unangetastet,

Auf Grund der gegebenen wirtschaftspolitischen
Konstellation wird erwartet, daB sich die Inlandsnach-
frage nur langsam erholen wird. Fir 1983 wird im Jah-
resdurchschnitt mit einem deutlichen Rickgang des
privaten Konsums gerechnet, flr das kommende Jahr
mit einem Zuwachs um 2%. Der Grund liegt in der ver-
zogerten Wirkung der mit Steuererleichterungen ver-
knipften Lohnabmachungen vom 1. Halbjahr 1983. Im
Lauf des nachsten Jahres wird sich allerdings der
Konsumzuwachs wieder verlangsamen Die Investitio-
nen — insbesondere die Ausriistungsinvestitionen —
werden heuer noch drastisch sinken. Erst fir 1984
wird erwartet, daB die international besseren Kon-
junkturaussichten auch das Investitionsklima in ltalien
verbessern werden. Von einem allméhlichen Lager-
autbau konnten 1984 zusatzlich Wachstumsimpulse
ausgehen

Zwar erwartet man, daf3 auch Italien vom aligemeinen
Anstieg der Welthandelsnachfrage im kommenden
Jahr profitieren wird. Doch wird dieser Nachfrageef-
fekt teilweise durch die Verschiechterung der interna-
tionalen Konkurrenzfahigkeit gemindert. Da im Verlauf
von 1884 auch die Importe wieder anziehen werden,
ist vom AuBensektor insgesamt kein positiver Wachs-

tumsbeitrag zu erwarten. Die Defizite in der Handels-
und Leistungsbilanz dirften unter der Annahme kon-
stanter Wechselkurse in beiden Jahren etwa gleich
groB sein. Das prognostizierte Wirtschaftswachstum
von 2% im kommenden Jahr wird nicht ausreichen,
einen weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit zu verhin-
dern

Nur schwache Konjunkturerholung in den Kleinstaaten

In den meisten Kleinstaaten erholt sich die Konjunk-
tur nur sehr langsam. Damit diirften die kieinen Indu-

_ Abbildung &
Industrieproduktion kleiner QECD-Lénder
Saisonbereinigt
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strielander insgesamt bereits das driite Jahr hinter-
einander nur gin Wirtschaftswachstum von %% bis 1%
pro Jabr erzielen Im Gegensatz zu den groBen Indu-
strieldndern insgesamt (reales BIP 1983 + 2%, 1984
+314%), deren Entwicklung von den USA dominiert
wird, ist in den kleinen Landern auch im kommenden
Jahr {+2%) kaum mit einer durchgreifenden Wachs-
tumssteigerung zu rechnen. Schaltet man Australien
und die Tirkei mit ihren hohen Wachstumsraten auf
Grund von Sonderentwicklungen aus, so werden die
kleinen Lander insgesamt 1984 hochstens um % Pro-
zentpunkt rascher wachsen als 1983 In beiden Lan-
dergruppen wird das Wirtschaftswachstum 1984 noch
immer nicht an jene Wachstumsraten anschlieBen
kénnen, die es in den Industrieldndern mitteffristig bis
1973 gab (siehe Ubersicht 1).

Im Gegensatz zu den groBen Landern, in denen der
Konjunkturaufschwung sowoh! 1983 als auch 1984
vorwiegend von der Inlandshachfrage getragen wird
{d.h die Inlandsnachfrage wéchst stirker als das
reale BIP), dirfte das Wachstum der Inlandsnach-
frage in den kleinen Landern deutlich hinter den Zu-
wichsen des realen BIP zurlickbieiben. In den kleinen
Landern wird der bescheidene Konjunkturauf-
schwung groBtenteils “exportgetragen” sein, sich
atso auf den AuBenbeitrag stutzen. Wahrend in den
groBen Lindern insgesamt die importe sowohl 1983
als auch 1984 rascher wachsen dirften als die Ex-
porte, wird fur die kleinen Lander das umgekehrte
Wachstumsmuster erwartet. Da in den Entwicklungs-
fandern infolge ihrer Verschuldungsprobleme weiter-
hin mit Nachfrageausfallen zu rechnen ist, werden alle
Hoffnungen auf das rasche Marktwachstum in den In-
dustrieldndern gesetzt. Diese Entwicklung spiegelt
sich auch in den AuBenwirtschaftsbilanzen Die Han-
dels- und Leistungsbilanzen werden sich in den klei-
nen Industrielandern insgesamt 1984 deutlich (kon-
junkturell) verbessern (siehe Ubersicht 8}.
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Die gedidmpfte Inlandsnachfrage in den Kieinstaaten
beruht vor allem auf der Investitionsschwéche. Der
private Konsum war dagegen 1983, wenn auch nicht
s0 stark wie in den groBen Landern, in den Kleinstaa-
ten unerwartet der "Konjunkturmotor* Einerseits
wurde lange aufgestauter Nachholbedarf (besonders
an langlebigen Konsumgltern) befriedigt Dies wurde
nur zum Teil durch die auf Grund der ricklaufigen In-
flation gefestigte Reallohnposition ermdéglicht, son-
dern vor allem durch die Uberraschend kraftige Ver-
ringerung der Sparquoten. Eine wesentliche Verstér-
kung dieser Konsumentwickiung ist allerdings fir
1984 kaum zu erwarten Dagegen dirften die Investi-
tionen infolge der starkeren Auslandsnachfrage wie-
der leicht anziehen Auch der Lageraufbau dirfte
1984 wieder leichte Wachstumsimpulse bringen.

Die insgesamt in den kleinen Landern héheren Defi-
zite der Staatsbudgets (1983: groBe Lander insge-
samt 4% des BIP, kleine Lander insgesamt 6% des
BIP) veranlassen die meisten Regierungen, die ex-
pansive Politik einzudammen. Daher wird in den mei-
sten kleinen Léndern 1984 eine Budgetstabilisierung
mit den entsprechenden didmpfenden Effekten auf die
Inlandsnachfrage angestrebt.

Die Inflationsrate, die in den kleinen Léndern insge-
samt etwa doppelt so hoch liegt wie in den groBen
Landern (siehe Ubersicht5), dirfte im kommenden
Jahr um etwa 1 Prozentpunkt auf 8,5% abgebaut wer-
den. In den groBen Landern wird sie voraussichtlich
unverdndert auf etwa 4,5% verharren. Dagegen wird
die Arbeitslosenrate in den kleinen Landern infolge
der nur méaBigen Wachstumserwartungen weiter stei-
gen (auf 12,5% 1984), sich aber in den groBen Lan-
dern auf etwa 8,5% stabilisieren (siehe Ubersicht 3)

Fritz Breuss






