
Monatsber ichte 6/1985 

Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten 

Die Konjunktur im Frühjahr 1985 und 
Prognosen für 1985 und 1986 

Der Au fschwung der Weltwirtschaft hat nach der Jah
resmitte 1984 an Tempo verloren Die amerikanische 
Konjunktur ist vor allem in den ersten Monaten des 
Jahres 1985 deutl ich schwächer geworden, das 
Wachstumsgefäl le zwischen den USA und Westeu
ropa ist nahezu verschwunden In Westeuropa hielt 
die mäßige Expansion an; sie wurde in erster Linie 
vom Export getragen 

Für 1985 und 1986 ist eine Abf lachung des internatio
nalen Konjunkturaufschwungs zu erwarten Nach den 
Prognosen internationaler Forschungsinst i tute wi rd 
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
wachs tum wird auf 3%% (1985) und etwa 2% (1986) 
zurückgehen. Auch in Japan wird sich die Wirt
schaftsdynamik etwas verr ingern Die Wirtschaft 

Westeuropas wird — nach den internationalen Pro
gnosen — heuer und im nächsten Jahr unvermindert 
um 2 1 / 2 % wachsen 
Nach dem Stocken des amerikanischen Wachstums
motors muß Westeuropa nun in stärkerem Maß auf 
die eigenen Kräfte bauen. Der nachlassende Export
auftrieb muß durch steigende Inlandsnachfrage er
setzt werden. Bisher konnte die Inlandsnachfrage der 
westeuropäischen Länder nicht durchgrei fend ver
stärkt werden. Wohl sind die Industr ieinvest i t ionen 
bereits in Schwung gekommen, doch steckt die Bau
wirtschaft in einer Krise, und die Konsumneigung ist 
verhalten 
Während in den meisten westeuropäischen Ländern 
die Budgetpol i t ik auf Konsol id ierungskurs bleiben 
wi rd , sind in der Bundesrepubl ik Deutschland von der 
geplanten Steuersenkung expansive Impulse zu er
warten In der bisher geplanten Form sollte sie 1986 
den privaten Konsum um %% und das B ru t t o i n l ands 
produkt um 1/ 3% anheben 

Übersicht 1 
Wirtschaftswachs t u m 

Brutto-National- und -Inlandsprodukt Industrieproduktion 
Gewicht') 1984 1985 1986 Gewicht 5) 1984 1985 1986 

Veränderung gegen das Voriah in "A Veränderung gegen das Vorjahr in % 

USA 1 ) 40 5 + 6,8 + 3.S + 2,0 32.9 + 1 0 7 + 4 0 + 4 0 
Japan 1) 14.0 + 5 7 + 4.5 + 4.0 153 + 10 9 + 7 0 + 5 0 
BRD 1 ) 8 7 + 2.6 + 2 5 + 2.5 1 3 1 + 3 4 + 4 0 + 3 5 
Frankreich 7 1 + 1.8 + 1 0 + 2.0 3 4 + 2 1 + 1 5 + 2 5 
Großbritannien 6 3 + 2 5 + 3 0 + 2 0 6,8 + 0 9 + 5,0 + 4 0 
Italien . 4 5 + 2 8 + 2 5 + 2 5 6 1 + 3 1 + 4 5 + 4 0 
Kanada 3) 3 9 + 5,0 + 3,0 + 2 5 3 2 + 8,6 + 3 0 + 2 0 

Große Industrieländer 85 1 + 5 2 + 3 0 + 2,5 85 8 + 7 4 + 4 5 + 4,0 

Spanien 2 4 + 2 4 + 2 0 + 2,5 2 6 + 0 9 + 2,5 + 4 0 
Australien 2 1 + 6 5 + 3 0 + 3.0 1 5 + 6 5 + 4,0 + 3 0 
Niederlande 1,8 + 1 7 + 2 0 + 2 0 1 9 + 5,5 + 5,0 + 5 0 
Schweden 1.3 + 2,8 + 2,0 + 1 5 1,3 + 8 5 + 4 5 + 4 0 
Belgien 1 1 + 2 1 + 2,0 + 1,5 1 5 + 3.6 + 3 0 + 2 5 
Schweiz 1 3 + 2 4 + 2 5 + 2.0 1 7 + 3 6 + 2 5 + 2.5 
Österreich 0 9 + 2 2 + 3 0 + 2 5 1 1 + 5 9 + 4 0 + 3.0 
Dane mark 0 7 +• 4 1 + 3 0 + 2,0 
Türkei 3) 0 7 + 5 6 + 5,0 + 5 0 
Norwegen 0 7 + 4,3 + 1.5 + 1 5 0 9 + e.o + 3.0 + 2 0 
Finnland 0 6 + 2 9 + 4,0 + 2 5 0,6 + 4.5 + 3.5 + 2,5 
Griechenland D5 + 2 4 + 2.0 + 2 D 0 4 + 2 5 + 2 5 + 2,0 
Neuseeland 0,3 + 4 2 + 0 0 + 1 5 
Portugaä 0,3 - 1 5 + 1 5 + 1.5 0 4 - 3 0 + 2 0 + 2 0 
Irland . 0 2 + 3,6 + 3,0 + 3,5 0 2 + 10 0 + 6,0 + 6 0 
Luxemburg 0.0 -1- 2 2 -1- 1,5 + 1.5 0 1 + 4 0 + 3,0 + 3 0 
Island 3) 0.0 - 0 1 + 0,5 + 0 5 

Kleine Industrieländer 14 9 + 3 2 + 2 5 + 2.5 1 4 2 + 4,5 + 3 5 + 3 5 

OECD insgesamt 100 0 + 4 9 + 3 0 + 2,5 1 0 0 0 + 7 1 + 4 0 + 4.0 
OECD-Europa 39 2 + 2 5 + 2 5 + 2.5 4 7 1 + 3 1 -1- 3 5 + 3 5 
EG . 31.0 + 2 4 + 2,5 + 2 5 38,5 + 3 0 + 3 5 + 3 5 
EFTA 5 1 + 2.6 + 2.5 + 2 5 6 0 + 5 4 + 3,5 + 3 0 

Q: OECD nationale und eigene Schätzungen — ') In % des OECD-BNP 1982 — *) In % der OECD-Industriewenschöplung 1980 — ' ) Brutto-National produtrt 
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!n ganz Westeuropa ist die Arbei ts losigkei t zum vor
rangigen Problem geworden Zwischen 1982 und 
1984 ist die Arbei ts losenrate in der EG um 2 Prozent
punkte auf 1 1 % gest iegen, während sie in den USA 
dank weit rascherem Wir tschaf tswachstum um 
1 ' / 2 Prozentpunkte auf 7% zurückgegangen ist In der 
Bundesrepubl ik Deutschland werden nun wieder Be
schäft igungsoffensiven (Bauinvest i t ionen, Steuersen
kung in einem Schritt) diskut iert , weil bisher in der 
Arbei ts losigkei t keine Besserung eingetreten ist Be
sonders beunruhigend ist die Langzeit- und Jugend
arbeitslosigkeit In der Bundesrepubl ik Deutschland 
sind von den 2V4 Mill Arbei ts losen über 30% berei ts 
ein Jahr arbeitslos und fast 15% sogar zwei Jahre 
ohne Arbei t Wie die Erfahrung zeigt, w i rd es immer 
schwieriger, diese Langzeitarbeitslosen wieder ins 
Erwerbsleben einzugl iedern 

Im Gegensatz zur Arbei ts losigkei t konnten Erfolge 
bei der Preisstabil isierung erzielt werden Trotz der 
Belebung der internationalen Konjunktur und des 
kräft igen Anst iegs des Dollars kam es zu keinem 
wel twei ten Preisauftrieb.. Die Preisstabil isierung 
machte insbesondere in jenen westeuropäischen 
Ländern (z B Italien) große Fortschri t te, die vor 
einiger Zeit noch zweistel l ige Inflationsraten hatten. 
Der Hauptgrund dafür lag im Nachgeben der Roh

stof fpreise sowie in der vorsicht igen Geld- und Lohn
polit ik Die Dollarpreise für Rohwaren gingen in einer 
Phase der internationalen Konjunktur zurück, in der 
sie gewöhnl ich anziehen Reichliches Angebot an 
Rohwaren, weltweite Bemühungen um Energieein
sparung und die Schwächung des OPEC-Kartel ls — 
dessen Marktanteil auf weniger als 50% zurückg ing 
— t rugen zu dieser Entwicklung wesent l ich bei 
Die Rohwarenpreise auf Dollarbasis werden heuer 
und im nächsten Jahr eine leicht rückläufige Tendenz 
haben Gleichzeit ig wi rd damit gerechnet , daß der 
Dollarkurs zurückgehen wi rd Von den Wel tmarktpre i 
sen her wird somit die Preisstabi l iserung wei ter be
günst igt Auch von der Lohnseite her werden keine 
inflationären Effekte erwartet, weil die Gewerkschaf
ten angesichts hoher Arbei ts losigkei t in ihren Forde
rungen vorsicht ig s ind Die Chancen auf eine Locke
rung der Geldpoli t ik stehen von dieser Seite und vom 
sinkenden Dollarkurs her für Westeuropa günst ig 
Die derzeit verfügbaren internationalen Prognosen 
vermitteln mögl icherweise ein zu opt imist isches Bild 
Sie erwarten allgemein ein "soft landing" der amerika
nischen Wirtschaft , d h eine allmähliche Abschwä-
chung der Konjunktur und einen mäßigen Wertver lust 
des Dollars Die deut l iche Lockerung der Geldpol i t ik 
und die damit verbundene Zinssenkung begünst igen 

Übersicht 2 
Arbeitslosenraten1) und Inflation 

Arbeitslosenraten Verbraucherpreise 
1984 1985 1986 Gewicht 2) 1984 1985 1986 

l n % Veränderung gegen das Vorjahr in 1 

USA 7 5 7.0 7 0 42 4 + 4 3 + 4.0 + 4 0 
Japan 2 7 2.5 2 6 1 3 2 + 2 3 + 2 5 + 2 5 
BRD . 8 4 8.3 8 1 7,8 + 2 4 + 2.5 + 2 5 
Frankreich 101 1 1 2 12.0 7 4 + 7 7 + 6 0 + 5 0 
Großbritannien 1 2 0 120 120 6 1 + 5 0 + 5 5 + 5 5 
Italien 1 2 9 1 3 2 13.5 4,6 + 10 8 + 8 0 + 7 5 
Kanada 11 3 11,0 11.0 3,6 + 4,3 + 3 0 + 3 0 

GroBe Industrieländer 1) 7,8 7.6 7 7 8 5 1 + 4 5 + 4 0 -i- 4 0 

Spanien 2 0 6 21 5 21 5 2 7 + 11,3 + 8,0 + 6,5 
Au straf ien 8 7 8 2 7 7 2,0 + 3 9 + 5 0 + 5 0 
Niederlande 1 4 4 1 3 7 13.7 1,8 + 3,3 + 1 5 + 1,0 
Schweden 3 1 3 0 2 9 1 1 + 8 0 + 6 5 + 4,0 
Belgien 1 4 4 14 8 15 2 1 2 + 6,4 + 4,5 + 4.0 
Schweiz 1 1 1 0 1 3 1.3 + 2 9 + 3,5 + 2 5 
Österreich 3,9 4 1 4 3 0.8 + 5,6 + 4,0 + 3,3 
Dänemark 1 0 2 9 4 9 2 0 7 + 6.3 + 5,0 + 4.5 
Türkei 1 2 4 1 2 8 1 2 9 0 8 + 54,0 + 3 4 0 + 27.0 
Norwegen 3,0 2 8 2 9 0 6 + 6,3 + 6,0 + 5.0 
Finnland 6 2 5 8 6 1 0 6 + 7 2 + 6,0 + 5.0 
Griechenland 8 4 8 7 9 4 0 5 + 18,5 + 17,0 + 16.0 
Neuseeland 6,0 6 9 8 3 0,3 + 6 2 + 10,0 + 9 0 
Portugal 1 0 5 11 0 1 1 5 0,3 + 28.9 + 23,0 + 20.0 
Irland 1 6 7 173 17.4 0 2 + 8,6 + 7 0 + 7.0 
Luxemburg 1,4 1 5 1 5 0 0 + 5,6 + 5,0 + 4.5 
Island 1,3 1 1 1 0 0 0 + 30,2 + 28,0 + 28.0 

Kleine Industrielander 3) 1 0 2 10 2 10,3 1 4 9 + 9,8 + 7 5 + 6.5 

OECD insgesamt') 8 2 8 0 8 1 100.0 + 5 3 + 4,5 + 4,5 
OECD-Europa 3 ) 10,5 10 8 10 9 38 5 + 7,6 + 6,0 + 5.5 
E G 3 ) . 10,8 11 1 11,3 30.3 + 6 2 + 5,0 + 4 5 
EFTA 3) 3 5 3,5 3,6 4 7 + 7 2 + 6,0 + 5 0 

Q: OECD EG, nationale und eigene Schätzungen — ') Arbeitslose in % der Erwerbstätigen — J ) Privater Konsum in % des privaten Konsums der OECD insgesamt im Jahr 1982 
— 3 ) Die Aggregate errechnen sich aus der Summe der Arbeitslosen dividiert durch die Summe des Arbeilskräfteangeboles laut OECD 
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Abbildung 1 
Internationale Konjunktur 

(Saisonbereinigt 1980 = 100) 

USA iE LEADING IND1CATORS 
GL 3-M-0 
INDUSTRIEPRODUKTION SAISB 
GL 3-M-jS 

-BRD I F O GESCHAEFTSKLIMAINDEX 
GL 3-M-jS 

•8HD INDUSTRIEPRODUKTION SAI5B 
GL 3-M-j> 

QLIJD[PD i o o 

-EG KONJUNKTURKLIMAINDIKATOR 
G L . 3 - M - t 

•EG INDUSTRIEPRODUKTION SAIS8 
G L . 3 - M - p 

- BRD EXF ORTE NOM SAISB 
GL .3 -M-0 

-BRD AUSLANDSAUFTRAEGE INDUSTRIE SS 
G L . 3 - M - g 

das Eintreten eines solchen Szenarios. Es ist aller
dings nicht auszuschl ießen, daß die gegenwärt ige ra
schere Abschwächung der amerikanischen Konjunk
tur anhält. Das Investi t ions- und Konsumkl ima könnte 
nicht zuletzt durch die Unsicherheiten der Wirt
schaftspol i t ik beeinträcht igt sein 
Die Prognosen für Westeuropa stützen sich nicht zu 
letzt darauf, daß sich die wir tschaft l ichen Rahmenbe
d ingungen (Inflationsrate, Ertragslage, zum Teil Bud 
getdefizi te) gebesser t haben und es deshalb auf
wärts gehen müsse Hier besteht das Risiko vor allem 
darin, daß die Welle der Rationalisierungsinvestit io
nen verebbt und die erhoff te Belebung der Inlands
nachfrage ausbleibt, weil weder von der Beschäft i 
gung noch von der Einkommensei te her zusätzl iche 
Impulse kommen 

Die Wirtschaftslage in Übersee 

Konjunkturabschwächung in den USA 

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

den ersten Monaten des Jahres 1985 beträcht l ich 
verlangsamt Die Wachstumsrate des realen Bru t to 
in landsproduktes (saisonbereinigt auf Jahresbasis) 
betrag im l Quartal nur noch 0,7% und war damit weit 
niedriger, als die meisten Ökonomen vorausgesagt 
hatten Die Industr ieprodukt ion stagniert prakt isch 
seit Mitte 1984, und die Auftragseingänge der ameri
kanischen Industrie sind in den letzten Monaten et
was zurückgegangen. 

Die Ver langsamung des Wir tschaf tswachstums in 
den USA steht in engem Zusammenhang mit dem ho
hen Leistungsbilanzdefizit . Der kräft ige Impor tsog hat 
dem produzierenden Sektor zunehmend Nachfrage 
entzogen. Infolge des gedämpften Produkt ions
wachstums stockten die Unternehmen ihre Lager 
nicht mehr auf, und die Nachfrageausweitung wurde 
dadurch gebremst 

Die Abschwächung der amerikanischen Wirtschaft im 
I Quartal w i rd allgemein eher als vorübergehend ein
gestuft Die meisten Prognost iker nehmen an, daß 
sich die amerikanische Wirtschaft im wei teren Jahres
verlauf wieder etwas erholen und im Jahresdurch-
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schnit t 1985 um etwa 3/4% wachsen wi rd (Das ent
spricht etwa dem Vorjahresabstand im I Quar ta l ) 
Diese Erwartungen werden durch mehrere Faktoren 
gestützt : 
— Das Wir tschaf tswachstum wurde im I.Quartal 

durch einige Sonderfaktoren (Schlechtwetter, ver
spätete Auszahlungen) besonders gedrückt 

— Der "Leading Indicator", der im 2. Halbjahr 1984 
unverändert bl ieb, ist in den Monaten Jänner und 
Februar relativ deut l ich gest iegen (im März aller
dings wieder leicht zurückgegangen) 

— Die Geldpoli t ik in den USA wurde seit dem vergan
genen Herbst spürbar gelockert . Diese expansi
vere geldpol i t ische Linie stellt offenbar bereits 
eine Reaktion auf die ausgeprägte Abschwächung 
des Wir tschaf tswachstums dar Die Prime Rate hat 
seit Monaten s inkende Tendenz Mit der Senkung 
des Diskontsatzes (Mitte Mai) ist sie neuerl ich her
abgesetzt worden Der Z insrückgang führ te im 
Wohnbau bereits zu Anzeichen einer Erholung, 
und das ist auch für die Konsumnachfrage zu er
warten 

Die Realzinsen sind in den USA nach wie vor außer
gewöhnl ich hoch (rund 7%). Ihr hohes Niveau wi rd in 
der Öffentl ichkeit den hohen Budgetdef iz i ten angela
stet, durch die private Investoren verdrängt würden. 
Tatsächlich haben die privaten Investit ionen in den 
USA sehr kräftig zugenommen (im Jahr 1984 um etwa 
ein Fünfte!) — im Gegensatz zu der bedächt igen Zu 
nahme der Invest i t ionsneigung in Westeuropa, w o die 
Realzinsen und Budgetdef iz i te niedriger s ind 
Eine Umfrage des Department of Commerce Ende 
des vergangenen Jahres ergab, daß die Unternehmen 
aller Wir tschaf tssektoren um knapp 7% mehr investie
ren wol len als im Vorjahr Die Zuwachsrate der Inve
st i t ionen wäre damit nicht einmal halb so hoch wie 

Übersicht 3 
Wirtschaftszahlen der USA 

1982 1984 1985 1986 
Nominell Reale Veränderung gegen das 

Mrd $ Vorjahr in % 

Privater Konsum 1 984 9 + 5,3 + 3 5 + 2 5 
Öffentliche Ausgaben 650 5 + 3,5 + 5 0 + 3 5 
Brutto-Anlagsinvestitionen 440 9 + 1 8 2 + 6 5 + 3,5 

Wohnungs- und Hausbau 91,3 + 1 2 4 + 0,0 + 1,0 
Übrige Investitionen 349.6 + 20,0 + 8,5 + 4,0 

Inländische Endnachfrage 3 076 3 + 6 9 + 4 5 + 2.5 
Lagerbildung 1) - 2 6 1 + 1,8 - 0 5 + 0 0 
Gesamte Inlandsnachfrage 3.050 2 + 8 7 + 4 0 + 2 5 
Exporte i w S 348 4 + 4.6 + 4,5 + 4,5 

Waren + 5 5 + 4,0 + 3 0 
Importe i w S 329,4 + 2 7 1 + 8,5 + 7 5 

Waren + 2 4 4 + 6.5 + 6,5 
AuSenbeitrag 1) 1 9 0 - 1,8 - 0 5 - 0.5 
B rutto-N ati o n a ip ro d u kt + 6,8 + 3 5 + 2 0 
BNP-Deflator. + 3 7 + 3 5 + 3 5 
BNP nominell . . 3.069,3 + 10.8 + 7,5 + 7 0 
Produktivität (BNP je Beschäftigten) + 2 5 + 1 5 + 1.5 

Q: OECD nationale und eigene Schätzungen — ') Beitrag zum Wachstum des rea
len Brutto-Nationalproduktes in Prozentpunkten 

Abbildung 2 
Industrieproduktion und Leading indicators 

(Saisonbereinigt 1980 - 100) 
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1984, aber immer noch höher als in Westeuropa Neu
ere Invest i t ionsbefragungen brachten allerdings un
günst igere Ergebnisse. 
Das rasche Wir tschaf tswachstum der letzten Jahre 
hat s ich auf die Arbei tsmarkt lage sehr günst ig ausge
wirkt Die Arbei ts losenrate ist zwischen 1982 und 
1984 in den USA um 2 Prozentpunkte zurückgegan-
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gen, in Westeuropa dagegen um 1 ' / 2 Prozentpunkte 
gest iegen Die Zahi der Erwerbstät igen hat gegen
wärt ig in den USA weiter leicht steigende Tendenz 
Die Arbei ts losigkei t konnte allerdings in den letzten 
Monaten nicht weiter abgebaut werden, sie dürfte 
1985 und 1986 bei gut 7% der Erwerbstät igen verhar
ren (verglichen mit rund 1 1 % in Westeuropa). 
Die Preise entwickeln sich ruhig. Die Inflationsrate in 
den USA dürfte heuer und im nächsten Jahr etwa 4% 
betragen Vom sänkenden Dollarkurs und der zuletzt 
schwachen Produkt iv i tätsentwicklung könnten preis
treibende Effekte ausgehen, von der Lohnseite her 
wird dagegen der Preisauftrieb niedrig gehalten Die 
Gewerkschaf ten haben bisher eine ziemlich vorsieh-; 
t ige Lohnpoli t ik bet r ieben; die letzten Absch lüsse la-i 
gen meist bei 3% (im nicht gewerkschaft l ichen Be
reich st iegen die Löhne etwas stärker) In der Auf
schwungphase von Ende 1982 bis Ende 1984 gab es 
keinen realen Zuwachs der Stundenverdienste Die 
Steigerung der persönl ich verfügbaren Einkommen 
wurde ausschließlich durch längere Arbei tszei t , hö
here Beschäft igung und Gewinne bewirkt 
Die Hauptsorgen der amerikanischen Wirtschaftspol i 
tik s ind die hohen Leistungsbi lanz- und Budgetdef i 
zite Nachdem die USA die Wel tkonjunktur angekur
belt haben, indem sie Japan, Europa und den Ent
wick lungsländern durch ihre Importnachfrage ent
scheidende Impulse gaben, stehen sie nun vor der 
schwier igen Aufgabe, ihre hohen Leistungsbi lanz-
und Budgetdef iz i te — die zum Teil miteinander zu 
sammenhängen — wieder ins Lot zu br ingen 
Das Budgetdef iz i t für 1985 ist bereits wei tgehend f i 
xiert Für 1986 ist nur ein mäßiger Rückgang des Defi
zits zu erwarten Die Konsol id ierung wird bisher nur 
von der Ausgabensei te her angestrebt, wobei Senat 
und Kongreß eine weitere reale Steigerung der Ver
te id igungsausgaben verhindern wol len 
Das Handelsbilanzdefizit der USA ist trotz der Kon-
junkturabschwächung im I Quartal weiter gest iegen 
(Importe +16%) Auch bei einem weiteren Sinken 
des Dollarkurses ist nicht bald mit einer Umkehr die
ser Entwicklung zu rechnen, weil sich die Änderun
gen der preisl ichen Wettbewerbsfähigkei t erst mit 
einiger Verzögerung auswirken. 
Im Jahr 1984 betrug das Leistungsbilanzdefizit der 
USA 100 Mrd $, heuer dürf te es noch etwas größer 
werden Gleichzeit ig hatte Japan einen Überschuß 
von 44 Mrd . $ und Europa einen von 10 Mrd $ Die 
USA sind Netto-Schuldner land geworden 
Bemerkenswer t ist, daß die Exportste igerung der 
USA bisher — trotz des starken Dollars — relativ 
kräftig war. Darin spiegeln sich die technologische 
Stärke der USA und die ste igende Importnachfrage 
einiger für die USA besonders wicht iger Märkte (Ka
nada, Japan, Südamerika). 

Die Verschlechterung der preisl ichen Wet tbewerbsfä
higkeit der USA wirkte sich aber nicht nur auf der Im-

Abbildung 3 
Wechselkurse (Index 1979 = 100) und Zinsdifferentiale 

(in Prozentpunkten) 

EFFEKTIVES WECHSELKURS. NOMINELL (UERU) USA 
JAPAN 

iO I 1 I . I I 

80 81 82 83 9 t 9S 

BILATERALE WECHSELKURSE YEN/USt 
OM/US* 

ZINSDIFFEHeNTIALE NOMINELL[FRIME RATES) JAPAN-USA 
— ™ BRD-USA 

SCHWEIZ-USA 

portsei te, sondern auch auf der Exportsei te aus Der 
Dollar hat zwischen Ende 1982 und Ende 1984 gegen
über der DM um ein Drittel an Wert gewonnen Im 
Vergleich zum Yen war die Aufwer tung geringer, weil 
die japanische Regierung dem Wertver lust des Yen 
durch eine besonders restrikt ive Geldpoli t ik entge
genwirkte, um die japanische Wettbewerbsfähigkei t 
nicht noch stärker zu erhöhen 
Der deut l iche Rückgang des Dollarkurses seit März 
stand vermut l ich mit der überraschend starken Kon-
junkturabschwächung in den USA und mit den Äuße
rungen von US-Poli t ikern, daß der Dollar uner
wünscht hoch sei, im Zusammenhang. Sicherl ich ha
ben auch die Schwier igkei ten einiger US-Banken 
dazu beigetragen Obwohl für den wei teren Jahres
verlauf tendenziel l ein leichter Rückgang des Dollar-
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kurses erwartet wi rd , dürf te der Dollar im Jahres
durchschni t t noch immer teurer sein als im Vorjahr 
(in DM oder Schil l ing ausgedrückt) 

Etwas verlangsamtes Wirtschaftswachstum in Japan 

Die japanische Wirtschaft war vom amerikanischen 
Konjunkturaufschwung am meisten begünst igt . Der 
damit verbundene Expor tboom ließ Japans Wirtschaft 
1984 um fast 6% wachsen. Die japanische Industrie 
konnte ihre Produkt ion sogar um 1 1 % ausweiten 
Der Expor tboom ( + 16% im Jahr 1984) hat auch die 
Inlandsnachfrage angeregt Die bessere Kapazitäts
auslastung und Ertragslage ließ die Industr ieinvest i
t ionen kräftig ste igen Die Reale inkommensentwick
lung blieb relativ schwach, und auch die Beschäft i 
gung wurde nur wenig ausgewei tet Die Arbei ts losen
rate hat sich bei 2,7% stabil isiert Die Verbraucher
preise st iegen in Japan 1984 nur um 2,3%, wozu die 
restrikt ive Geldpol i t ik und der Rückgang der Lohn
s tückkos ten entscheidend bei t rugen 
Mit dem Nachlassen der Impulse aus Nordamerika 
hat sich das Wachs tumstempo auch in Japan ver lang
samt Die Erholung der Inlandsnachfrage reicht nicht 
aus, die Abschwächung der Auslandsnachfrage vol l
ständig zu kompensieren 

Die Wirtschaftspol i t ik ist in Japan ähnlich wie in 
Europa auf Konsol id ierung ausgerichtet Die Geldpo
litik könnte zwar bei s inkendem Dollarkurs gelockert 
werden, doch werden von der Fiskalpolit ik restrikt ive 
Wirkungen ausgehen Für 1985 und 1986 wird ein 
Wir tschaf tswachstum zwischen 4% und 5% erwartet, 
das von Exporten und Investi t ionen getragen und 
deut l ich höher als in den USA und Westeuropa sein 
wird Der Leistungsbi lanzüberschuß Japans wird sehr 
hoch bleiben 

Übersicht 4 
Wirtschaftszahlen Japans 

1982 1984 1985 1986 
Nominell Reale Veränderung gegen das 
BN! Yen Vorjahr in % 

Privater Konsum 155,4 + 2 9 + 3 0 + 3,5 
öffentlicher Konsum 26 9 + 2 2 + 2 0 + 2,0 
Brutto-Aniageinvestitionen 7 9 1 + 5 3 + 5,5 + 4,5 
Inländische Endnachfrage 261.4 + 3,6 + 3 5 + 3 5 
Lagerbildung') 1 2 + 0 4 + 0,5 0.0 
Gesamte Inlandsnachfrage 262,6 + 4 1 + 4,0 + 3 0 
Exporte i w S 4 4 5 + 1 7 5 + 8 5 + 8 0 

Waren + 15,6 + 8 0 + 7 5 
Importe i w S 42 4 + 1 2 2 6,5 + 5 0 

Waren + 11 9 6,5 + 5 0 
Außenbeitrag') 2 1 + 1 9 + 1,0 + 1.0 
B rutto- Na tiona I produ kt + 5 7 + 4,5 + 4,0 
BNP-Deflator. + 0 7 + 1 5 + 2,0 
BNP, nomine!! 264 7 + 6.5 + 6,5 + 6,5 
Produktivität (BNP je Beschäftigten) + 5 1 + 3 5 + 3 5 

Q: OECD, nationale und eigene Schätzungen — ') Beitrag zum Wachstum des rea
len Brutto-National Produktes in Prozent punkten 

Mäßige, aber kontinuierliche 
Aufwärtsentwicklung der Konjunktur in 
Westeuropa 

Die Konjunkturerholung in Westeuropa setzte sich in 
den Wintermonaten in mäßigem Tempo fort. Die Auf
wär tsbewegung wurde weiterhin überwiegend vom 
Export getragen, die Inlandsnachfrage konnte noch 
nicht durchgrei fend gesteigert werden. 
In den internationalen Prognosen wi rd für die europäi
schen OECD-Länder — wie im vergangenen Jahr — 
ein Wir tschaf tswachstum von knapp 2 1 / 2 % für 1985 
und 1986 erwartet. Die europäische Wirtschaft wird 
sich dabei weniger als in den vergangenen Jahren auf 
Impulse von außen verlassen können Die Mögl ich
keit, die Exporte zu ste igern, ist dadurch begrenzt, 
daß die Nachfrage des pazif ischen Raums nachlassen 
wird und der sinkende Dollarkurs die Wet tbewerbsfä
higkeit der europäischen Anbieter schwächen 
könnte 

Die Inlandsnachfrage in Westeuropa wi rd stärker als 
bisher ste igen müssen, wenn das bisherige Wachs
tumstempo erhalten bleiben soll Einige Faktoren 
sprechen für eine solche Belebung in Westeuropa: 
— in fast allen Ländern gab es schon 1984 deut l iche 

Zeichen einer Belebung der Nachfrage nach Inve
st i t ionsgütern Unternehmerbefragungen lassen 
eine Auswei tung der Investi t ionspläne erkennen. 

— Das Sinken des Dollarkurses und des US-Zinsni
veaus könnte den Spielraum für die europäische 
Geldpol i t ik erweitern. 

— In der BRD sind expansive Impulse von der 
Steuersenkung zu erwarten, die für Anfang 1986 
geplant ist Im übr igen werden die europäischen 
Länder ihre mittelfr ist ige Konsol idierungspol i t ik 
for t führen, die bisher noch nicht sehr erfolgreich 
war. 

Nach dem Abbau der Inflationsraten und der Verr in
gerung der Budgetdef iz i te wi rd die Arbei ts losigkei t 
immer mehr zum zentralen wir tschaf tspol i t ischen 
Problem in Westeuropa In den EG-Ländern ist die 
Arbei ts losenrate zwischen 1981 und 1984 von 7 1 / a% 
auf 1 1 % hinaufgeschnell t Die Beschäf t igung ist in 
diesem Zeitraum nicht nennenswert gest iegen Für 
1986 wi rd erwartet, daß die Arbei ts losen rate wie 
heuer leicht steigen und somit knapp 11%%) erreichen 
wi rd. Eine mäßige Konjunkturerholung reicht offenbar 
in einer Zeit rasch wachsenden demographischen 
Angebotes nicht, die Arbei ts losigkei t auch nur zu sta
bil isieren In den Vereinigten Staaten, w o das demo
graphische Angebot ebenfalls stark st ieg, konnte die 
Arbei ts losigkei t dank dem stei leren Wirtschaftsauf
schwung deut l ich verr ingert werden 
In der ersten Hälfte der achtziger Jahre wurde das Ar
bei ts losenproblem in den EG-Ländern dadurch be
sonders verschärft , daß die Bevölkerung im erwerbs
fähigen Al ter um fast 1 % pro Jahr zunahm In der 
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zweiten Hälfte der achtziger Jahre wi rd von der de
mographischen Seite eine Erleichterung kommen, 
weil die erwerbsfähige Bevölkerung nur noch um 
etwa 0 , 1 % pro Jahr wachsen wi rd 1 ) 
Der Ausgangssocke l für die zweite Hälfte der achtzi
ger Jahre ist jedoch außergewöhnl ich hoch. Beson
ders gravierend ist, daß ein immer größerer Teil der 
Arbei ts losen zu den Langzeitarbeits losen zu zählen 
ist Der Antei l dieser Langzeitarbeits losen, die schon 
mehr als 1 Jahr arbeitslos und allen Erfahrungen nach 
nur sehr schwer vermit telbar s ind, ist von 28% (1979) 
auf 39% (1983) gest iegen. Gleichzeit ig hat s ich die 
Arbei ts losenrate der Jugendl ichen in der Europäi
schen Gemeinschaft von 13,5% auf 24,5% erhöht. 
Im Gegensatz zum Beschäf t igungsproblem konnten 
in Westeuropa bei der Inf lat ionsbekämpfung beacht l i 
che Erfolge erzielt werden Nach dem zweiten Erdöl
pre isschock bet rug die Inflationsrate in den EG-Län
dern 1 1 % Sie konnte t ro tz des Dollaranstiegs bis 
zum Jahr 1984 auf 6% verr ingert werden. 
Von der Dollarstärke hat Europa per Saldo profi t iert 
Die Wettbewerbsfähigkei t der europäischen Anbieter 
hat sich rapid verbessert , die Bemühungen um Preis
stabil isierung wurden dennoch nicht entscheidend 
behindert Der nunmehr erwartete Rückgang des Dol
lars wird sich folgl ich für Europa insgesamt eher un
günst ig auswirken. Es wi rd al lerdings einige Zeit dau
ern, bis s ich die Erholung der preisl ichen Wet tbe
werbsfähigkei t der USA in Exporter fo lge ummünzen 
läßt.. 

Mit dem Nachlassen der Preissteigerungen haben 
sich auch die Lohnzuwächse in Westeuropa verr in
gert Die Lohnforderungen der Gewerkschaf ten sind 
angesichts hoher Arbei ts losenraten und trotz deutl i 
cher Gewinnste igerungen weiterhin vorsicht ig. In den 
letzten Jahren bl ieben die nominel len Lohnste igerun
gen in Westeuropa geringer, als auf Grund der Ver
haltensweisen in der Vergangenhei t erwartet worden 
wäre. Gleichzeit ig s ind die Preise tendenziel l stärker 
gest iegen, als auf Grund der Kostenentwick lung an
zunehmen war Als eine Folge davon sind die Ge
winne (besonders in der Industrie) kräft ig gest iegen. 
Der schwache Konjunkturaufschwung in Europa un
terscheidet sich von vergangenen Zyklen dadurch, 
daß die maschinel len Invest i t ionen relativ früh ange
sprungen s ind, der Konsum und der Wohnbau jedoch 
deut l ich zurückbl ieben Die Zunahme der Investi
t ionstät igkeit blieb im wesent l ichen auf den industr iel
len Sektor beschränkt, in den anderen Wir tschafts
sektoren hat s ich die Invest i t ionsneigung nicht durch
greifend gebesser t Da der Au fschwung wei tgehend 
von der Auslandsnachfrage getragen war, prof i t ierte 
die Export industr ie auch in besonderem Maße davon 
Wahrscheinl ich wurden die Industr ieunternehmen 

1) Siehe Kommission der Europäischen Gemeinschaften, 'Euro
päische Wirtschaft1, Jahreswirtschaftsbericht 1984/85, 1984 
(22) 

auch durch das Schlagwort von der " technologischen 
Rückständigkei t" Europas zu besonderen Investi
t ionsanstrengungen aufgestachelt Dabei blieb die In
vest i t ionstät igkeit überwiegend auf Rationalisierung 
beschränkt , weil s ich angesichts der schwachen 
Nachfrage für Kapazitätserweiterungen wenig Anlaß 
bot Da Rationalisierungsinvesti t ionen immer auch 
Kapazitätseffekte haben, stellt sich die Frage, wie 
lange sie ausgeweitet werden können, ohne Überka
pazitäten hervorzurufen 

Bundesrepublik Deutschland 

In der BRD nahm die Industr ieprodukt ion bis zuletzt 
konjunkturel l gesehen, d h unter Ausschal tung von 
Wit terungseinf lüssen, langsam zu Die Aufwärtsent
wick lung der deutschen Wirtschaft war getragen von 
ste igenden Auslandsaufträgen und Expor ten, die sich 
immer mehr auf den Invest i t ionsgütersektor konzen
tr ierten 
Im Jahr 1984 ist die deutsche Wirtschaft t ro tz der 
s t re ikbedingten Produktionsausfäl le um 2,6% ge
wachsen Für 1985 und 1986 wi rd von den meisten 
deutschen Wir tschaf tsforschungsinst i tuten ein ähnli
ches Wachs tumstempo erwartet Es wi rd angenom
men, daß die nachlassende Auslandsnachfrage durch 
ste igende Inlandsnachfrage wet tgemacht w i rd , Die 
Hoffnungen r ichten s ich in erster Linie auf die Investi
t ionstät igkei t Aus Unternehmerbefragungen geht 
hervor, daß die Unternehmen 1985 und 1986 jeweils 
um rund 5% mehr investieren wol len, 
Die Ausrüstungsinvest i t ionen hatten in den letzten 
beiden Jahren steigende Tendenz, al lerdings unter 
s tarken Schwankungen, die durch das Auslaufen von 
Förderungen und durch Arbei tskämpfe bedingt wa-

Übersicht 5 
Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik Deutschland 

1982 1934 1985 5986 

Nominell Reale Veränderung gegen das 
Mrd. DM Vorjahr in % 

Privater Konsum 910,3 + 0,8 + 1 0 + 1 5 

Öffentlicher Konsum 325,3 + 1 9 + 1 5 + 1,5 
B rutto-An lag einvestitio n en 330,6 + 1,3 + 2 5 + 2 0 

Ausrüstungsinvestitionen 1267 + 1,0 + 7 5 + 5 0 

Bauinvestitionen. . 203.9 + 1,5 0 5 + 0 0 
Inländische Endnachfrage 1 566,2 + 1 1 + 1 5 + 1 5 

Lagerbildung') — 5,3 + 0 7 - 0 0 — 0 0 

Gesamte Inlandsnachfrage 1 560,9 + 1 9 + 1 5 + 1 5 

Exportei w S 5 3 9 1 + 7,4 + 8 5 8 0 

Waren . + 7 9 + 7 5 + 9 0 

Importe i w S 501,0 + 5 5 + 4 5 + 5 0 

Waren + 5 9 + 5 0 + 6 0 

Außenbeitrag 1) . . 3 8 1 0 9 + 1.5 + 1,5 

B rutto-N ati o na Iprod ukt 2,6 + 2.5 2 5 

BNP-Deflator. + 1 9 2.0 + 2 5 

BNP, nominell 1 5 9 9 1 + 4,6 + 5.0 + 5,5 

Produktivität (BNP je Beschäftigten) + 3 0 + 2.5 + 2 5 

Q: OECD, nationale und eigene Schätzungen. — ' ! Seitrag zum Wachstum des rea
len Brutto-National Produktes in Prozentpunkten 
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ren. im Durchschni t t der Jahre 1983/84 erhöhten sich 
die Ausrüstungsinvest i t ionen um 3% pro Jahr, das ist 
relativ mäßig gemessen an der Besserung der Er
tragslage und der Invest i t ionsbelebung in anderen 
westeuropäischen Ländern 
Die Lage der Bauindustr ie in der BRD hat sich wei ter 
verschlechtert. Die Aufträge im Wohnungsbau haben 
seit zwei Jahren s inkende Tendenz Auch der private 
Konsum nimmt kaum zu Einerseits lassen vors ich
t ige Lohnpoli t ik, unveränderte Beschäft igung und 
Steuerprogression wenig Spielraum für eine Steige
rung des verfügbaren Einkommens Anderersei ts hat 
die Diskussion um Katalysatorautos den Konsum ge
bremst. 

Das Wir tschaf tswachstum der BRD im Jahr 1984 
wurde durch die Zunahme der Auslandsnachfrage 
entscheidend stimuliert. Neben der al lgemeinen 
Nachfragesteigerung spielte die Verbesserung der 
Wettbewerbsfähigkei t im Zuge der Dollaraufwertung 
eine wicht ige Rolle: Die relativen Exportpreise der 
BRD sind 1984 in einheit l icher Währung um über 4% 
gesunken. Für 1985 ist zu erwarten, daß mehr als die 
Hälfte des Wir tschaf tswachstums auf den posit iven 
Außenbeitrag zurückgeht 

Die Wirtschaftspol i t ik der BRD war in den letzten Jah
ren darauf ausgerichtet, wir tschaft l iche Rahmenbe
dingungen zu schaffen, die von der Angebotsse i te 
her zu einem Beschäf t igungswachstum führen. Die 
mittelfr ist ige Konsol id ierung des Budgets wurde 
nicht angestrebt, um mehr Spielraum für eine Nach
fragesteuerung zu gewinnen, sondern um Ressour
cen für den privaten Sektor f re izumachen und so Effi
zienz und Wachstum zu fördern Das Budgetdef iz i t 
konnte tatsächl ich beträcht l ich gesenkt werden Die 
Ausgabenkürzungen betrafen allerdings zum Teil öf
fentl iche Investit ionen (nicht Subvent ionen) 
In der Entwicklung der Arbei ts losigkei t ist keine 
Wende geglückt Es werden deshalb zur Zeit in der 
BRD nicht nur eine Steuersenkung, sondern auch Be
schäft igungsoffensiven (Bauinvestit ionen) d isku
t iert 

Die Steuerreform, die den Progressionseffekt der 
Setzten Jahre abgelten soll , ist derzeit in zwei Etappen 
(Anfang 1986 und 1988) geplant Es mehren sich al
lerdings die Befürworter einer Steuersenkung in 
einem großen Schri t t am Jahresanfang 1986. 

Wirtschaftslage in den übrigen westeuropäischen 
Ländern 

In Großbritannien wi rd die Wirtschaft heuer relativ 
rasch wachsen ( + 3% bis + 3 1 / 2 % ) , weil der langwie
rige Bergarbeiterstreik nun zu Ende gegangen ist, 
der das Brut to- In landsprodukt im Jahr 1984 um fast 
1 % gedrück t hat Die Haupt impulse für das Wachs
tum kommen von den Investi t ionen Die Anlageinve

sti t ionen sind in Großbritannien 1984 deut l ich rascher 
als in den anderen großen westeuropäischen Ländern 
gest iegen Auch für 1985 wird eine weitere Investi
t ionssteigerung erwartet Die Erfolge bei der Preis
stabil isierung hälfen an : Die Inflationsrate dürf te in 
Großbritannien heuer und im kommenden Jahr bei 
etwa 5 1/ 2% liegen. Die Arbei ts losenrate wi rd heuer 
konstant auf 12% der Erwerbstät igen gehalten wer
den können, damit aber nach wie vor höher sein als in 
Frankreich und der BRD 

Die Wirtschaftspol i t ik hält derzeit an ihrem mittel fr ist i 
gen Konsol id ierungskurs fest Die Netto-Neuver-
schuldung des Staates soll verr ingert werden Für 
1985/86 ist eine Verr ingerung der Budgetausgaben 
um real 1 % geplant Je nach Einschätzung der Aus
wirkungen einer solchen Politik unterscheiden sich 
die Prognosen für die br i t ische Wirtschaft beträcht
lich. Die regierungsnahen Forschungsinst i tute pro
gnost iz ieren ein Anhalten der Expansion im Tempo 
der beiden vorangegangenen Jahre Das National In
st i tute hingegen sieht eine deut l iche Abschwächung 
des Wir tschaf tswachstums infolge restr ikt iver wirt
schaftspol i t ischer Maßnahmen voraus 
In Italien hat sich die Konjunktur seit Mit te 1983 er
holt. Die Inflation konnte deut l ich verr ingert werden 
(auf derzeit etwa 9%), weil die Überwälzung über die 
"scala mobi le" gelockert und die Geldpol i t ik restr ikt iv 
gehandhabt wurde Die ital ienische Wirtschaft w i rd 
1985 und 1986 etwa wie im westeuropäischen Durch
schnit t wachsen 

In Frankreich hat s ich die Konjunktur bisher nur mä
ßig entwickelt , weil die Regierung einen sehr restr ikt i 
ven Kurs eingeschlagen hat Das Wir tschaf tswachs
tum liegt heuer mit + 1 % deut l ich unter dem wes teu
ropäischen Durchschnit t . Der Lohn- und Preisauftr ieb 
konnte vermindert werden, die Arbei tsmarkt lage hat 
sich dagegen weiter verschlechtert . Die Arbei ts losen
rate wi rd heuer auf 1 1 % steigen, daran ändern auch 
das Arbei tsbeschaf fungs- und das Ausb i ldungspro
gramm wenig.. Für das kommende Jahr wird eine 
leichte Erholung der f ranzösischen Wirtschaft voraus
gesagt ( + 2%), dennoch ist mit einer wei teren Erhö
hung der Arbei ts losenrate auf 12% zu rechnen. 
In der Schweiz hielt der Konjunkturauftr ieb auch im 
I Quartal des Jahres 1985 an Die Exportdynamik ist 
ungebrochen; die Kapazitätsauslastung der Industr ie 
ist weiter gest iegen und hat zu einer Verbesserung 
der Ertragslage geführt 

Die Wirtschaft der Schweiz wird heuer um minde
stens 2Vs% wachsen. Die Investit ionstätigkeit im indu
str iel l -gewerbl ichen Bereich ist lebhaft, und im Ge
gensatz zu den meisten anderen westeuropäischen 
Ländern entwickeln s ich auch die Bauinvesti t ionen 
relativ günst ig (wozu die niedrigen Zinsen in der 
Schweiz beitragen könnten) . 

Für 1986 wird in der Schweiz ein Wir tschaf tswachs
tum von gut 2% erwartet Auch in den anderen west-
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europäischen Ländern liegen die Wachstumserwar-
tungen für 1986 im al lgemeinen zwischen 2% und 
2V2% 

Welthandel und Rohstoffpreise 

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

Übersicht 6 
Entwicklung des Welthandels 

1983 1984 1985 1986 

Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Welthandel, real + 2% + 9 + 5 + 4 
Industrieländer 

Exporte + 2% + 9% + s% + 5 
Importe . + 4% + 12 + 5'/, + 4 

Intra-OECD-Handel 
[ 0 Exporte/Importe) + 6% + 13*/a + 7 + 6 

OPEC 
Exporte - 516 - % - 6% + 4 
Importe — 10 — 13 - 8% + 2 

Sonstige Entwicklungsländer 
Exporte + 8 + 12 + 6% + 5 
Importe . . - 1 + 5'/ s + 6% + 5 

Staatshande Isländer 
Exporte + 2% + 5% + 4 + 3 
Importe + 0 + 4 + 7 + 7 

Mrd S 

Handelsbilanzsalden 1) 
OECD-Länder — 16 - 4 2 —38 - 3 6 
OPEC-Länder + 45 + 61 + 6 2 + 63 
Sonstige Entwicklungsländer - 2 3 - 3 - 7 — 10 
Staatshandelsländer. + 13 + 15 + 14 + 11 

Leistungsbilanzsalden 1) 
OECD-Länder - 2 5 - 6 2 - 6 6 - 6 1 
OPEC-Länder . - 2 2 — 5 — 4 - 6 
Sonstige Entwicklungsländer - 3 7 - 2 4 —32 - 3 6 
Staatshandelsländer + 8 + 10 + 9 + 6 

Q; OECD, AIECE — ') Die Prognosen für 1985 und 1986 basieren auf den Wechsel
kursen vom 11 Jänner 1985 

Übersicht 8 
Handels- und Leistungsbilanzen 

Handelsbilanz Leistungsbilanz 
1984 1985 1S86 1984 1985 1986 

Mrd S 

USA — 107,8 - 17,5 136,0 99 9 — 1 1 3 5 34,5 
Japan + 4 4 4 + 48,0 + 57,0 + 35,0 + 41 0 + 52,0 

BRD - + 23,6 + 27,5 + 35.0 + 6.2 + 9,5 + 17,0 
Frankreich - 3,8 - 1,0 + 1 0 - 0 1 + 1 5 + 4,0 
Großbritannien 5,6 5.5 — 3 0 + 0.3 — 0,5 + 2,0 
Italien — 6,3 — 6.5 6 5 2 9 - 3 5 — 3 5 

Kanada + 1 7 2 + 17 5 + 17 5 + 2 2 + 2,0 + 1 0 

Große Industrieländer 38 3 - 37 5 - 35 0 - 59 2 - 63,5 - 62 0 

Spanien 4 2 — 4 0 — 5,0 + 2 0 + 2.5 + 2 5 
Australien — 0 4 2 0 - 3,0 - 7,3 - 8 5 — 10 0 
Niederlande + 6 1 + 7,5 + 8 5 + 5 2 + 6 5 + 7 0 
Schweden + 4 5 + 4 5 + 4,5 + 0,0 - 0 5 — 0 0 
Belgien, Luxemburg + 0,3 + 1,0 + 1,5 + 0 0 + 0 5 + 1 5 

Schweiz — 3,0 3,0 - 3.0 + 3,4 + 3 0 + 3 0 
Österreich - 3 9 3,5 — 3 5 — 0.5 — 0,5 - 0,0 
Dänemark — 0,3 + 0,0 + 0 5 — 1 7 — 1 5 - 1,0 

Türkei - 2,4 - 2.0 - 2 0 _ 2.0 — 2 0 - 1,5 
Norwegen + 4,8 + 4.0 + 3 5 + 3,5 + 2,5 + 2 5 

Finnland + 1.5 + 2 0 + 2 5 — 0 0 + 0,0 + 0,0 
Griechenland — 4 2 — 4 0 4 0 2 0 — 2,0 — 1,5 
Neuseeland + 0 0 + 0 5 + 0,5 - 1 4 - 1,0 0 5 

Portugal — 1 8 1.5 - 2,0 - 0,6 - 0.5 0 5 

Irland — 0 2 + 0 0 + 0,5 0 9 - 0.5 — 0 5 
Island 0 0 - 0 0 - 0,0 - 0 1 - 0 0 - 0 0 

Kleine Industrieländer - 3 2 - 0 5 - 0 5 - 2 4 2 0 + 1 0 

OECD insgesamt 41,5 — 38,0 - 35,5 - 61,6 65 5 - 61 0 

OECD-Europa + 5 1 + 15,5 + 28 5 + 9,8 + 1 4 5 + 31 0 

EG + 9,6 + 19,0 + 33 5 + 4 1 + 10 0 + 25 0 
EFTA + 2 1 + 2,5 + 2 0 + 5 7 + 4 0 + 5,0 

Q: OECD, nationale und eigene Schätzungen Die Prognosen für 1985 und 1986 ba
sieren auf den Wechselkursen vom 11 Jänner 1985 

Viertel erhöhten, nahmen jene Westeuropas nur um 
6% zu Im gleichen Tempo wie die Importe Europas 
wuchsen 1984 auch jene der Entwicklungsländer 
(NOPEC) und der Oststaaten, nachdem dor t die Re
str ikt ionen etwas gelockert wurden, zu denen die Lei
stungsbi lanzdefizi te der vergangenen Jahre geführt 
hatten, Die OPEC-Länder mußten ihre Impor tnach-

Übersicht 7 
Entwicklung der Weltrohstoffpreise 

HWWA-Index 

Gewicht 1982 1983 1984 1984 1985 1985 1986 
0 0 0 f Qu II Qu Iii. Qu IV. Qu I Qu 0 0 

l n % Veränderung gegen die Vorperiode in 

Gesamt 1 0 0 0 - 5,0 - 8,5 - 2 0 + 0 3 + 0,3 - 1,6 — 0 9 - 1.8 - 6.0 - 2,0 
Gesamt ohne Energierohstoffe 3 6 8 — 1 3 2 + 4.4 + 1 9 + 1,4 + 0,5 - 6 2 - 3 8 - 3.5 — 8.0 — 1,0 

Nahrungs- und Genußmittel 15 9 — 1 5 9 + 1 0 1 + 5,0 + 0,8 + 1,6 - 9,3 — 2 7 - 2 6 - 9 0 - 3,0 
Getreide . 4,6 - 1 9 6 + 1 2 5 + 0 5 - 2,0 + 3,5 - 7,5 — 6 9 + 0 1 - 9 0 - 3 0 
Ölsaaten, Öle 2 9 - 1 8 0 + 15,6 + 1 3 2 + 0,6 + 6.6 - 1 7 7 - 5,8 - 6 2 - 1 2 0 + 0 0 
Genußmittel Zucker 8 4 - 5 3 4 + 7,3 + 4 3 + 2 2 — 1 2 - 6,6 + 0,3 — 2 5 - 7 0 - 5 0 

Industrierohstoffe 20 9 — 11,4 + 0,8 - 0 4 + 1,9 - 0 3 — 4,0 — 4,5 - 4 2 - 8,0 + 1 0 
Agrarische Industrierohstoffe 1 0 2 - 1 3 2 - 1 2 + 2 5 + 0 2 + 0 7 - 0 7 8 1 - 8,4 - 1 3 , 0 + 2,0 
NE-Metalle . . 6 1 — 13,8 + 7,6 - 6,3 + 1 5 - 0 9 — 7 7 - 1 7 + 1 9 - 1,0 + 1 0 
Eisenerz Schrott 4 6 - 2 7 - 5.0 + 3 0 + 6 9 - 1 7 — 5 9 + 0,3 - 3,4 - 6,0 - 2,0 

Energie roh Stoffe 6 3 2 — 2 9 — 11 5 - 3 1 — 0 0 + 0 2 - 0 2 — 0 1 - 1 4 — 6.0 — 2,0 
Kohle 5 5 - 2 2 - 1 2 2 - 0,8 - 0 4 + 5 1 — 3,3 — 1 7 - 4 1 - 2,0 + 2,0 
Rohöl 57 7 — 2 9 - 1 1 4 - 3 2 + 0,0 + 0,0 + 0 0 + 0 0 - 1 3 — 6 0 — 2.0 

Q: HWWA-Institut für Wirtschaftsforschung Hamburg; Doiiarbasis gewichtet mit Warenimporten der Industrieländer Prognosen 1985 1986: AIECE Arbeitsgruppe für Weltmarkt
preise 
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frage stark einschränken, weil sich die Nachfrage 
nach Erdöl nur mäßig belebte und die OPEC Marktan
teile an jene Länder verlor, die nicht im Kartell s ind 
Mit der Konjunkturabschwächung in Amerika ver lang
samt sich auch das Wachstum des Welthandels Die 
internationalen Prognoseinst i tute rechnen für 1985 
mit einem Anst ieg um etwa 5% Für 1986 wird eine 
weitere leichte Abschwächung des Welthandels
wachstums auf 4 1 / 2 % vorausgesagt Heuer werden die 
Importe der USA weiter überdurchschni t t l ich wach
sen, ihr Abstand gegenüber den anderen Industr ie
ländern wi rd sich jedoch verr ingern Die Importe der 
Industrieländer nehmen heuer um 5 1 / 3% zu, die euro
päischen Länder dürf ten Marktantei le gewinnen — 
als verzögerte Auswi rkung des hohen Dollarkurses 
Die Verf lachung des internationalen Konjunkturauf
schwungs und die Verr ingerung lagerzykl ischer Ef
fekte haben die Zunahme des Rohstof fverbrauchs 
abgeschwächt Gleichzeit ig ist das Angebot an Roh
waren reichl ich. Die Weltmarktpreise für Industr ieroh
stoffe sind daher seit dem Herbst auf Dollarbasis ge

sunken Zum Teil spiegelt dieser Rückgang allerdings 
auch eine Reaktion auf den Anst ieg des Dollarkur
ses 
Es ist zu erwarten, daß der Rohstof fverbrauch im wei 
teren Jahresverlauf und im kommenden Jahr nur mä
ßig zunehmen wi rd. Die Lagerdisposi t ionen der Roh
stoffhändler und -verarbeiter werden zurückhal tend 
bleiben, um bei einem Preisverfall keine größeren 
Verluste zu erleiden Die Rohwaren werden sich da
her auf Dollarbasis kaum verteuern und bei s inken
dem Dollarkurs für viele Länder billiger werden 
Die Ungleichgewichte in den Leistungsbi lanzen wer
den s ich 1985 und 1986 wei ter vergrößern Nach den 
Prognosen der OECD wird s ich das Leistungsbi lanz
defizit der USA weiter erhöhen Die Überschüsse Ja
pans und Westeuropas werden dagegen zunehmen 
Die Leistungsbi lanzen der Entwicklungsländer dürf
ten s ich mit der internationalen Konjunkturabschwä
chung verschlechtern. 

Ewald Walterskirchen 
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