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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten

Die Konjunkturlage im Frihjahr 1281 und
Prognosen fir 1981 und 1982

Die westlichen Industriestaaten befinden sich seit
dem Frihjahr 1980 in einem Konjunkturabschwung,
der durch die zweite Erddlpreiskrise 1979/80 verur-
sacht und durch die restriktive Wirtschaftspolitik ver-
stérkt wurde Im Herbst verlangsamte sich zwar das
Tempo der konjunkturellen Talfahrt, sie hielt aber im
allgemeinen Uber die Jahreswende 1980/81 an Zwi-
schen der Entwicklung in den USA, Japan und
Europa hestehen deutliche Unterschiede. In den USA
und in Japan war das Wachstum der Industrieproduk-
tion seit 1975 viel kraftiger als in Europa (siehe Abbil-
dungen 3 und 4) Zwar begann der Konjunkturab-
schwung in den USA und in Europa im Frihjahr 1980
gleichzeitig, doch war in den USA die Rezession be-
reits Mitte 1980 beendet. Es folgte seither ein steiler
Aufschwung (in Japan war die Entwicklung ahnlich).
In Europa hingegen ging die konjunkturelle Talfahrt
weiter Sie hilt auch noch im Fruhjahr 1981 an Eine

Sonderentwicklung gab es in GroBbritannien, dessen
Wirtschaft zwar von der zweiten Erdélpreiskrise profi-
tierte; dennoch koppelte sich die Industrieproduktion
von jener der Ubrigen européischen Lander bereits
Mitte 1979 ab und schlitterte immer tiefer in die Re-
zession, Diese Entwicklung ist ausschlieBlich durch
die monetaristische restriktive Politik hausgemacht.

Die wirtschaftliche Entwicklung seit 1975, die frotz
massiven Einsatzes keynesianischer Wirtschaftspoli-
tik (die antizyklische Budgetpolitik wurde 1975 erst-
mals seit dem Zweiten Weltkrieg einem Hartetest un-
terzogen; die Folge waren kréftige Springe in den
Budgetdefiziten in den meisten Industriestaaten, die
bisher kaum abgebaut werden konnten) kaum anhal-
tende Erfolge flr Wirtschaftswachstum und Vollbe-
schaftigung brachte, stellte das keynesianische De-
mand Management mehr und mehr in Frage. Das key-
nesianische Problem in den siebziger Jahren bestand
darin, daB durch die Umschichtung der Kaufkraft von
den Industrieldndern zu den OPEC-Staaten effektive
Nachfrage verloren ging Da die QPEC-Staaten ihre

Ubersicht 1

Brutto-National- und -infandsprodukt

Gewichtin % Durchschnittli-
des OECD-BNP ches Wachsium

1977 1978 1979 1880 1981 1982

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

1979 1868 bis 1978 2u konstanten Preisen

USA 347 29 51 44 23 -0z 20 30
Japan 148 686 54 58 58 42 35 40
BRD . 12 35 27 32 45 18 —-15 20
Frankreich 84 44 28 38 33 13 oo 20
Grofibritannien 59 22 13 31 15 —18 —20 00
Italien 47 34 20 26 50 40 —-15 20
Kznada 33 45 27 36 28 a1 25 25
Grofe Industrielander 830 38 41 42 35 11 10 258
Spanien . 29 43 26 25 Q8 17 20 30
Niederlande 22 38 28 24 23 08 —-15 25
Australien 18 37 0h:] 17 44 27 60 50
Schweden 18 21 —27 28 38 14 —10 10
Belgien 15 41 08 31 24 14 —05& 20
Schweiz 14 17 24 g2 22 32 Qb 2.0
Osterreich 10 44 44 10 51 36 -05 M
Dénermark 10 31 ik i0 35 —-14 as 20
Tarkei 68 63 44 30 [+]] 16 40 40
Norwegen o7 43 36 33 32 37 10 30
Finnland 06 40 04 14 72 53 25 25
Griecheniand cB 58 34 62 38 08 10 20
Neuseeland c3 28 —27 30 —04 27 30 15
Portugal G3 a8 54 32 41 47 35 40
Irland . o2 41 55 61 19 10 20 23
Luxemburg o1 36 i7 43 28 15 -05 20
Island 0o 56 58 52 23 25 0o 15
Kleine Industrietinder 170 39 20 24 27 19 10 25
OECD insgesamt 1000 38 37 38 as 13 10 25
OECD-Europa 451 38 23 31 33 15 —-05 20
EG®) 358 36 23 32 35 i2 —-10 15
EFTA 56 30 14 18 41 31 05 20
Q: OECD nationale und eigene Schatzungen — ") Osterreich-Prognose tir 1982 wird im juni erstellt — ?) EinschlieBlich Griechenland
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Kautkraftiberschilsse nicht wieder voli fir Industrie-
glter ausgeben (niedrige Absorptionsleistung) konn-
ten, stieg die Weltsparquote Die beiden Erddlpreis-
krisen deckten grofBe Strukturprobleme auf, die durch
das dynamische Auftreten der “Newly industrialising
Countries® (NICs) auf den Méarkien der Industrieldn-
der noch verscharft wurden Mehr und mehr wurde
die Notwendigkeit von Umstrukturierungen und struk-
turellen Anpassungen an die neuen Gegebenheiten
der Weltwirtschaftsordnung erkannt. Daher 148t sich
in vielen Industrieldndern ein Ubergehen von einer
kurzfristigen (keynesianischen) zu einer langfristig
orientierten (auf Anderung der Angebotsstrukturen
ausgerichteten) Wirtschaftspolitik becbachten Teil-
weise (in den meisten westeuropdischen Lindern)
knipft diese Strategie an bereits bekannte und er-
probte Konzepte der langfristigen Investitionsforde-
rung an, zum anderen wird unter dem theoretisch
nicht genau definierten Begriff der “Angebotspolitik”
besonders in den konservativ regierten Landern (in
GroBbritannien, aber vor allem in den USA seit der
Amtslbernahme durch Prasident Reagan) versucht,
eine angebotsseitige Politik zu betreiben Dabei kann
man im wesentlichen zwei Arten von Angebotspolitik
unterscheiden: einmal die dirigistische, die durch ver-
mehrten EinfluB des Staates Uber Verstaatlichungen
und direkte investitionsférderung das Angebot beein-
flussen will (als Extrembeispiel fir eine solche Politik

kénnen die Planwirtschaften Osteuropas angesehen
werden), und zweitens die liberale Variante der Ange-
botspolitik. Diese versucht durch allgemeine Steuer-
senkungen das Arbeitskréfteangebot und die private
Investitionstatigkeit zu steigern Als erstes QECD-
Land probierte GroBbritannien unter der Regierung
Thatcher seit 1979 diese Politik aus. Noch viel radika-
ler will die Administration Aeagan eine solche Politik
(die sich auf die empirisch wenig fundierte Laffer-
Kurve stiitzt)'} in den nachsten drei Jahren mit drasti-
schen Steuersenkungen praktizieren. Da Uber die
Auswirkungen dieser angebotsorientierten Experi-
mente sehr wenig bekannt ist, ist die Unsicherheit
Ober die Prognosen fir diese Lander besonders
groB.

Wie schon erwdhnt, sind die Volkswirtschaften der
OECD-Lander anhaltenden deflationdren Einflissen
von seiten der Erddlpreiskrise und der restriktiven
Wirtschaftspolitik ausgesetzt. Nach Simuiationen der
QECD wird durch die Erddlpreiskrise das reale
Brutto-Inlandsprodukt 1981 zusatzlich um 1% ge-
drickt, 1982 dlrfte dagegen ein leicht positiver Effekt
ausgehen (im Rahmen des Handeisrecycling mit den

') Ein empirischer Test zeigte, daB es flur Osterreich eine Laffar
Kurve nicht gibt; sieche F. Breuss- Uber die Grenzen der Be-
steuerung. Gibt es eine Laffer-Kurve in Osterreich?, Das &ffent-
liche Haushaltswesen in Osterrgich Jahrgang 21, Heft 4/1980,
S 249-279

Ubersicht 2
Industrieproduktion
Gewicht') 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Yeranderung gegen das Vorjahr in%

usa 355 58 58 44 —36 35 35
Japan 130 41 62 az 69 30 50
BRD 143 30 21 55 —01 —-30 25
Frankreich 84 22 17 45 -0¢ —-10 30
GroBbritannien . 55 48 29 37 —-68 —50 0,0
Manufacturing® 25 04 o1 —87 -85 ac
Italien 49 -08 21 67 52 —~35 25
Kanada 34 22 42 46 —15 15 35
GroBe Industrietinder 850 42 44 538 ~08 10 30
Spanien 25 122 =34 o1 11 20 49
Niederlande 24 04 0B 32 —04 15 25
Australien 17 -20 10 67 18 85 55
Schweden 17 —-&1 —11 73 —01 —25 25
Belgien 16 -4 26 48 -03 —50 50
Schweiz 22 55 02 16 58 i0 4,0
Bsterreich 10 38 20 77 a9 —10 2)
Norwegen R o7 -06 04 ¥4 [:1:] 00 30
Manufacturing®) —-12 —15 17 i1 —20 15
Finnland 06 a7 52 1056 61 35 45
Griecheniand 03 20 76 6.1 —05 05 15
Portuga| 04 136 6,8 66 85 60 50
Irlang 0z 83 91 6.8 —11 15 40
Luxemburg 01 09 38 28 -27 —-10 30
Kigine Industrietinder 150 28 i1 44 21 [+F] 40
QECD insgesamt 100.0 40 39 51 —03 i0 35
QECO-Evropa 464 28 18 48 a2 —-20 25
EGY) 373 23 22 50 —06 —30 25
EFTA 66 15 21 56 43 20 35

Q: OECD, nationale und eigene Schatzungen — '} In Prozent der QECD-industriewerischépiung 18756 — %) Ohne Erddlproduklion -~ ) D'sterreich-Prognose fiir 1982 wird im

Juni erstellt — *) EinschiieBlich Griechenland
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OPEC-Staaten} Der negative Wachstumseffekt aus
der restriktiven Fiskalpolitik ist viel grofer: in der ge-
samten OECD —2%,% 1981 und — 1%, 1982. Auch von
der Geldpolitik geht ein wachstumshemmender Effekt
aus, der sich aber infolge seiner komplizierten Wir-
kungsweise nicht quantifizieren 1agt 1m Zuge der anti-
inflationistischen Geldpolitik in den USA sind die Zin-
sen kraftig gestiegen Der erste Hohepunkt war im
Frahjahr 1980, dann gab es ein Tief zur Jahresmitte,
gegen Jahresende 1981 wurden aber die Frihjahrs-
werte wieder erreicht. Vertbergehend kam es zu
einer Beruhigung, bis Anfang Mai die Zinssatze neu-
erlich auf Rekordh8hen stiegen

Als Folge des Zinsanstiegs in den USA wurde der
Dollar seit Oktober 1980 deutlich gegeniiber den eu-
ropaischen Wahrungen aufgewertet: bis Marz 1981
um etwa 10% {siehe die Zusammenhénge von Zinsan-
stieg und Dollarfestigung, Abbildung 2} In der BRD,
die zur Vermeidung von Kapitalabfliissen die Zinsen
zu Jahresbeginn 1981 ebenfalls deutlich anhob, gab
es dennoch im effektiven Wechselkurs kaum eine Re-
aktion, da die Leistungsbilanzverschlechterung giner
Aufwertung der D-Mark entgegenstand. Die kraftige
Aufwertung des Dollars hat eine Reihe von Konse-
quenzen auf Inflation, internationale Wettbewerbsfa-
higkeit und damit AuBenhandel und Wirtschafts-
wachstum Die OECD hat durch Simulationen mit

Ubersicht 3

Arbeitslosenraten

1977 1978 1979 1980 1981 1982
usa 70 50 8 71 75 78
Japan 20 22 21 20 22 2z
8RD . 45 43 38 39 5@ 55
Frankreich 438 52 80 65 75 80
GroBbritennien 57 57 54 68 100 110
Italien 71 tz 77 75 80 g5
Kanada 81 84 75 78 s 70
GroBe Industrielander 55 52 50 57 64 66
Spanien 57 75 g2 114 130 140
Niaderlands 49 50 51 83 75 75
Australien 56 83 62 81 50 45
Schweden 18 22 21 18 33 33
Belgien 99 105 08 118 132 135
Schwaiz 04 04 D4 g2 05 05
{sterreich 18 21 20 19 24 N
Dénemark 78 73 60 69 90 ]
Turkei 135 140 150 158 160 160
Norwagen 0% 11 13 11 15 18
Finnland 61 75 62 49 50 53
Griechanland 17 17 18 19 30 30
Neuseetand 45 45 50 51 47 45
Portugal 79 81 82 78 8qQ a5
Irland 94 87 79 89 149 115
Luxemburg 06 10 10 10 t5 15
Island 05 05 Q5 08 07 05
Kleine Industrietdnder 51 57 59 68 74 75
QECD insgesamt 54 62 52 59 X 68
QECD-Eurgpa 52 54 85 61 73 78
EGY) 54 55 5§ &0 74 79
EFTA 21 25 23 20 26 28

Q: OECD EG naticnale und efgene Schitzungen; gewichtet mit BMP-Anteilen laut
Ubersicht 1. — '} Osterreich-Prognose fir 1982 wird im Juni erstallt — 2) Ein-
schlieBiich Griechenland
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dem INTERLINK-Modell die Konsegquenzen abgeta-
stet, die sich ergeben, wenn man die etwa 10prozen-
tige Dollaraufwertung gegentiber den européischen
Wahrungen und die Festigung des Yen auch flr die
Zukunft annimmt. Danach wlrden sich in Europa 1981
die Terms of Trade drastisch verschlechtern und den
Deflator der Inlandsnachfrage (inléndische Inflations-
rate) um 1% Prozentpunkte erhéhen 1982 wiirde die
Inflationsrate sogar um 2 Prozentpunkte zusatzlich
steigen. Dagegen wird die Inflation in den USA und in
Japan verringert, da sich dort jeweils die Terms of
Trade verbessern Diese Preisénderungen durften in
Europa die reale Intandsnachfrage schwichen, aber
infolge der besseren preislichen Wettbhewerbsfahig-

Abbildung 1
Konjunkturtest der Industrie’)
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keit die realen Exporte stimulieren. Die Gesamtef-
fekie fir das reale Brutto-Inlandsprodukt aus der an-
genommenen Wechselkursrelation zwischen Europa
und den USA bestehen in einem Wachstumsverlust
von etwa 4 Prozentpunkt 1981 und einer Wachstums-
neutralisierung 1982. In den USA ddrfte sich 1981 in-
folge der erhdhten Inlandsnachfrage das Wachstum
des Brutto-Inlandsproduktes um etwa ¥ Prozent-
punkt erhdéhen (1982 kein Effekt) In Japan ist der
Wechselkurseffekt auf das Wachstum des Bruito-in-
landsproduktes in beiden Jahren eher neutral

Der gegenwiértigen Prognose fur 1981 und der Vor-
ausschau fir 1982 liegen folgende Annahmen zu-
grunde: Gegen Jahresmitte dirfte in der gesamten
OECD auf Grund automatischer konjunktureller Auf-
triebskrafte (Wiederaufstockung der Lager} wieder
gin leichter Konjunkturaufschwung in Gang gesetzt
werden: Die weitere Entwicklung 1582 ist sehr unge-
wiB, am ehesten ist nur eine geringe Beschlsunigung
zu erwarten Die USA und Japan dirften heuer und
1982 eine gewisse FUhrungsfunktion im internationa-
len Konjunkturverbund dbernehmen, von der die eu-
ropéischen Lénder profitieren kénnten, da ihre Ent-
wicklung derzeit hinter jener in diesen beiden Lan-
dern deutlich nachhinkt. Durch diskretionare Fakto-
ren {also von seiten der Wirtschaftspolitik) ist — wie
bereits angedeutet — kein positiver Impuls fiir einen
Konjunkturaufschwung zu erwarten Die Lokomotiv-
funktion der USA darf allerdings nicht Uberschétzt
werden. Auf Grund von Berechnungen der OECD be-
wirkt eine Beschleunigung des Wachstums des rea-
len Brutto-Nationalproduktes um 1 Prozentpunkt in
den USA nur ein zusétzliches Wachstum von 0,2 Pro-
zentpunkten in Europa und in Japan Das Wachstum
in der gesamten QECD wird nur um etwa % Prozent-
punkt erhéht

Auf Grund der aus mehreren informationsquellen zu-
sammengestellten Prognose des Institutes ergibt

sich ein Wachstum des realen Brutto-Nationalproduk-
tes fir den gesamten OECD-Raum von 1% flr 1981
(nach +1,3% 1980) Erstmals wird hier schon zur
Jahresmitte auch eine Vorausschau auf das nichste
Jahr versucht, die jedoch mit noch groBersn Unsi-
cherheiten behaftet ist als jene fir 1981 (fir Oster-
reich wird im ndchsten Monatsbericht eine Prognose
fiir 1982 erstellt) Fir die gesamtie OECD wird dem-
nach fir 1982 ein Wirtschaftswachstum von 2,5% er-
wartet (siehe Ubersicht 1) Die Arbeitslosenraten ha-
ben weiterhin steigende Tendenz (siehe Ubersicht 3)
Die Zahl der Arbeitslosen kénnte von gegenwiértig
etwa 25 Millionen bis Mitte 1882 auf nahezu 30 Millio-
nen zunehmen

Preise und Léhne
Rohstoffpreise

Die Notierungen der internationalen Rohwarenpreise
erholten sich im ill. Quartal 1980 infolge der Konjunk-
turbelebung in den USA, in Japan und in lialien Seit-
her kamen sie wieder zunehmend unter Druck (siehe
Ubersicht 4). Diese Tendenz hielt bis zum Frihjahr
1981 an Die rezessive Entwicklung in den Industrie-
staaten sowie das anhaltend hohe Zinsniveau in den
USA und in den meisten européischen Landern flhr-
ten zu einer Nachfrageflaute und zu Lagerabbau. Ein
noch starkerer Preisriickgang wurde durch das relativ
knappe Angebot verhindert Auf den Markten fir Nah-
rungs- und GenuBmitte! sind die Preise im 1. Quartal
1981 erstmals deutlich gesunken. Ausldsendes Mo-
ment waren die Aufhebung des amerikanischen Ge-
treidelieferboykotts gegenilber der Sowjetunion, die
nach oben revidierte Ernteschitzung des Weltwei-
zenrates fOr 1981/82 (um 28 Mill t auf 460 bis
475 Mill ) und das Bekanntwerden der Ausweitung

Ubersicht 4
Entwicklung der Weltrohstoffpreise
HWWA-Index")
Gewicht 1979 1980 1980 1981 1881 1982
[} I Qu i Qu n Qu IV Qu %} I Qu 5]
Veranderung gegen die Vorperiade in %

Gesamt . . . 1000 315 168 6.3 33 25 479 31 13 16
Gesamt ohne Energierohsioffe 3638 220 73 - 17 23 - 01 137 - 61 -4 8
Nahrungs- und Genufimittal 159 1Mo 16 40 45 32 155 — 84 -8 — 4
Getreide | 46 191 - 20 — 12 187 87 147 - 29 7 - 2
Olsaaten Ols 29 104 - 21 - 85 172 90 - 80 — 83 6 1
GenuBmitte! Zucker 84 84 39 90 — 21 — Q2 231 —-113 —16 -6
Industrierohstotfe . 209 30 113 - 53 07 - 28 125 - 44 -4 15
Agrarische {ndustrierohstofie 101 276 73 04 22 - 01 151 — 43 1 13
NE-Metalle . 61 394 144 —141 15 — 51 91 — 86 —12 20
Eisenerz Schrott 47 254 141 —~ 25 — 35 - 57 122 - 07 — 4 12
Energierohstotfe 632 369 210 9.3 as 33 651 g2 18 18
Kohls 55 66 35 48 35 15 150 o8 17 8
Rohél 577 3986 220 96 36 34 885 85 20 19

Q: HWWA-Institut fir Wirtschaftstorschung Hamburg: Pragnosen 1981 1982: AIECE Arbeitsgruppe fir Weltmarktpreise — ') Neuer Index: 1975 = 100 Dollarbasis gewichtet

mit Warenimporten der Industrieldnder
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der Anbauflichen fur Weizen, Mais, Olsaaten und
Zucker Angebotsiberschisse an Kaffee und Kakao
driickten auch deren Notierungen. Die Kaffeepreise
wéren noch tiefer gefallen, hatten nicht die im interna-
tionalen Kaffeeabkommen zusammengeschlossenen
Exporteure ihre Exportquoten zweimal gekdrzt Auf
Grund von Expertenschéatzungen rechnet man fr
1981/82 mit keiner grundlegenden Anderung der ge-
genwdrtigen Situation der Uberproduktion, weswe-
gen die Preise fiir Nahrungs- und GenuBmittel sowohl
1981 (—8%) als auch 1982 (—4%) sinken werden,
Die Entwicklung der Preise fir /ndustrierohstoffe
spiegelt die internationale Konjunkturlage am deut-
lichsten wider Auch diese Preise sind nach &iner Sta-
gnation im [ll. Quartal 1980 in den folgenden Quarta-
len deutlich gesunken Entsprechend den Annahmen
Uber die Entwicklung der internationalen Konjunktur
wird damit gerechnet, daB die Industrierchstoffpreise
ab dem Il Quartal 1981 im Zuge einer Aufstockung
der Lager wieder anziehen werden Nach einem
Rtickgang im Jahresdurchschnitt 1981 um 4% werden
die Preise 1982 wieder um 15% steigen. Die Notierun-
gen flr agrarische Industrierchstoffe haben auch im
Fruhjahr 1981 nachgegeben. Ausschlaggebend fr
die Entwickiung der Baumwollpreise sind neben der
konjunkturbedingt schwachen Welinachfrage die
nach oben revidierten Schatzungen der Zunahme der
Weltbaumwollproduktion {da auch die Volksrepublik
China ihre Produktion ausdehnen will) flir die Saison
1981/82. Zur Preisdémpfung trigt auch bei, daf die
Hersteller von synthetischen Spinnstoffen trotz der
starken Verteuerung der petrochemischen Grund-
stoffe eine zurlickhaltende Preispoiitik betreiben, um
in der Textilproduktion eine gréBere Substitution von
Synthetics durch Baumwoille zu verhindern Etwas op-
timistischer beurteilen die Produzenten die Lage auf
den internationalen Wollmérkten. Hier wirkten die An-
gebotsklrzung (wegen der groBen Dulrre in Austra-
lien im vorigen Jahr) und die steigende Nachfrage aus
den Oststaaten preisstabilisierend. Riicklaufig waren
in jingster Zeit auch die Preise fiir Schnittholz, Zell-
stoff und Kautschuk. Die Notierungen fUr Nichteisen-
metalle sinken schon seit dem W, Quartal 1980 stan-
dig Die Nachfrage nach Aluminium war sehr schwach
und wird sich im Laufe dieses Jahres kaum erholen
Auch der Kupferpreis wird durch die anhaltend
schwache Nachfrage noch bis zum Herbst 1981 ge-
drickt bleiben Dann ist wieder mit einer langsamen
Lageraufstockung zu rechnen Der Zinkpreis dirfte
auf Grund eines Umschwungs in der Lagerpolitik der
Produzenten um die Jahreswende 1981/82 stark stei-
gen. Die Nachfrage nach Zinn wird als weiterhin
schwach eingeschétzt Eine beabsichtigte Auswei-
tung des Preisbands innerhalb des internationalen
Zinnabkommens kénnte dazu fihren, daB die stérkste
Nachfrage von den Lagerk&dufen des Buffer-stock-Ma-
nagers ausgehen wird.
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Die Entwicklung der Preise fir Energierohstoffe wird
hauptséchlich durch den Erddimarkt bestimmt. Die
gegenwirtige Lage auf dem Erdoimarkt ist durch ein
Uberangebot gekennzeichnet, daher sind fir heuer
und auch 1982 keine nennenswerten Preissteigerun-
gen zu erwarten. In Anlehnung an die Uberlegungen
der QECD wird hier von der Annahme ausgegangen,
daB der reale Erdolpreis (also der offizielle OPEC-Ver-
kaufspreis flir Erdol dividiert durch den Preisindex
von Warenexporten der OECD-Lander) im Verlauf die-
ses und des nichsten Jahres nicht weiter steigen
wird: Auf Dollar-Basis gerechnet wirde damit 1881
der durchschnittliche Importpreis der OECD-Lénder
37,35 % je Barrel (+13,5% gegeniiber 1980) und 1982
39,9 $ je Barrel {+6,8% gegeniiber 1981) betragen
Weiters wird angenommen, daB die nominellen Wech-
selkurse der einzelnen Lénder gegenilber dem Dollar
auf dem Niveau von Mérz 1981 bleiben. Trotz des
Kriegs zwischen Iran und lIrak trat die beflrchtete
Erddlknappheit nicht ein, da rezessionsbedingt die
Nachfrage in den Industrieldndern nachlieB, die Lager
bereits gefliit waren und die Produktion noch ausge-
weitet wurde. Im Jahresdurchschnitt verringerte sich
die Erddinachfrage in den OECD-Landern um etwa
7'%%. Der lran nahm die Erddlexporte bald wieder auf,
und Saudi-Arabien erhdhte seine Produktion, sodaB
zu Jahresbeginn 1981 auf dem Erdélmarkt eine deutli-

Abbildung 2
Effektiver Wechselkurs (IMF-MERM) und langfristige
Zinssitze
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che Entspannung eintrat. Damit begannen die Spot-
Preise auf den freien Mérkten (Rotterdam) zu fallen,
obwohl die USA ihre strategischen Erddllager weiter
ausbauten. Auch fir 1981 wird ein weiterer Riickgang
der ErddInachfrage in den OPEC-L&ndern von etwa
5% erwartet Angesichts des sinkenden Erddlkon-
sums ungd steigender Produktion in den OPEC-Staa-
ten (durch die Preisfreigabe in den USA wurde die
Erdéiproduktion stimufiert) und anderen Nicht-OPEC-
Landern kann die OPEC einen Preisverfall nur durch
eine Verringerung ihrer Produktion verhindern

Verbraucherpreise

Die Verlangsamung des Preisauftriebs, die bereits im
Herbst 1980 zu beobachten war, wurde durch die
starke Festigung des Dollars gegenlber den meisten
anderen Wahrungen unterbrochen Seither haben
sich wechselkursbedingt die Terms of Trade dra-
stisch verschlechtert, und der Preisauftrieb wurde
neuerlich angefacht. Erst seit Februar 1981 tritt wie-
der eine gewisse Preisberuhigung auf der Verbrau-
cherstufe ein. Neben dem importpreisbedingten An-
stieg der Inlandpreise dirften sich zunehmend auch
die hohen Zinsen als preissteigernder Kostenfaktor in
den Verbraucherpreisen niederschlagen. Aus der

Differenz zwischen der Wachstumsrate der Deflato-
ren des Brutto-inlandsproduktes und jener des Defla-
tors des privaten Konsums kann man annahernd den
EinfluB der importierten Inflation ablesen In der ge-
samten OECD geht der Anteil der importierten Infla-
tion von 1,5 Prozentpunkten 1980 auf schatzungs-
weise 0,5 Prozentpunkte 1981 und 1982 zurlck. In
den kieinen OECD-L&ndern.ist der Anteil der impor-
tierten Inflation deutlich gréBer (2 Prozentpunkte
1980, 1 Prozentpunkt 1981 und 0,5 Prozentpunkte
1982) als in den groBen Landern (1,5 Prozentpunkte
und jeweils 0 Prozentpunkte). Unter den erwdhnten
Annahmen {iber die Entwicklung der Rohstoffpreise,
der Erddlpreise und der aligemeinen Konjunkturlage
ist fir 1981 damit zu rechnen, daB die inflationsrate
(gemessen an den Verbraucherpreisen) im gesamten
QECD-Raum auf etwa 10,5% nach 12%4% 1980 sinken
wird (1982 9,5%, sieha Ubersicht 5)

Léhne

Wie schon im November berichtet, wird damit gerech-
net, daB die Lohnentwicklung kinftig sehr zurlckhal-
tend sein wird. Nach der zweiten Erddlpreiskrise
wurde im Gegensatz zur Entwickiung nach der ersten
Erddlpreiskrise 1973/74 die Preiswelle viel flexibier in

Ubersicht 5
Verbraucherpreise

Durchschnittli- 1877 1978 1879 1860 1981 1982

ches Wachstum 5 ahr i

1968 bis 1978 Veréinderung gegen das Vorjahr in %
LUSA 65 ;33 77 113 135 115 "o
Japan 91 80 38 38 80 65 85
BRD . 47 37 27 41 55 55 40
Frankreich 64 95 92 107 135 25 11¢
Grofbritannien 117 158 83 134 180 0 s8¢
Italien 111 184 121 148 212 200 180
Kanada £9 80 89 91 02 10 105
GrefBe Industrietander 76 81 68 92 121 108 95
Spanien 128 245 187 157 155 145 130
Niederlande 73 64 41 42 65 85 L]
Australien 88 123 7¢ 91 102 100 120
Schweden 81 114 100 72 138 130 100
Belgien 67 71 45 45 67 70 50
Schwaiz 438 13 10 37 40 70 4,0
Osterreich 60 55 38 37 B4 70 M
Dénemark 86 111 100 96 123 105 20
Tirkei 197 260 619 835 9589 450 300
Norwegen 82 89 a1 47 108 140 110
Finnland a7 122 77 75 17 120 95
Griechenland 104 122 125 180 249 270 250
Neuseeland 100 143 120 138 171 7.5 180
Portugal 149 271 226 236 166 160 180
Irland 115 136 78 133 182 180 140
Luxemburg 59 67 31 45 63 70 50
tsland 281 208 449 441 573 550 480
Klging industriatinder 92 125 18 113 150 125 105
OECD insgesamt 78 20 78 a7 128 105 95
QECD-Europs 83 113 22 05 1386 115 95
EG?) . 81 §7 69 91 122 105 90
EFTA . 74 84 68 83 28 105 80
G: OBECD nationale und eigene Schitzungen; gewichtet mit BNP-Anteilen laut Ubersicit 1 — ) Gsterreich-Frcgnose flr 1982 wird im Juni erstetit — ?*} EinschlieBilich Grie-

chenland
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der Einkommensentwicklung aufgefangen. Diese Ent-
wicklung wird von der OECD als "Lohnzuriickhaltung”
(wage-moderation) interpretiert, da die ReallGhne im
AusmaB des Produktivititswachstums {bereinigt um
die Effekte der Terms-of-Trade-Verschlechterung)
stiegen ("gerechtfertigter Lohnzuwachs®}. Durch
diese Lohnzuriickhaltung, die sich in den jingsten
Lohnrunden (in Japan, der BRD und in Osterreich)
wiederholte, wurde 1980 und wird 1281 der Gewinn-
anteil am Volkseinkommen nicht so stark gedrickt
wie 1974/75 Einer der Hauptgriinde fir die gegen-
wirtige Lohnzurlickhaltung in den Lohnrunden dlrfte
die steigende Arbeitslosigkeit sein Die Entwickiung
1981 und die erwartete Steigerung 1982 sind lander-
weise sehr verschieden. Der Spielraum ist schon aus
Grinden der Erhaltung der internationalen Konkur-
renzfahigkeit (Indikator: relative Arbeitskosten) in den
meisten Landern sehr gering FUr die gesamte OECD
wird gerechnet, daB3 die Realldhne 1981 und 1982 et-
was starker steigen werden als 1980 (+5,0%).

Welthandel

Die Verschiechterung der Weltkonjunktur spiegelt
sich auch in der Entwicklung des Welthandels. Nach
einem Zuwachs von real 6% im Jahr 1979 hat 1980 der
Welthandel fast stagniert (+1%). Da die weliweite
Rezession (zumindest im 1. Halbjahr) 1981 in den
meisten Landern noch das reale Brutto-Nationalpro-
dukt sinken {a8t, dirfte auch der Welthande! 1981 real
um 1% zurlckgehen Landerweise darfte sich der
Welthandel heuer sehr unterschiedlich entwickeln
Den hohen Nachfrageausfalien in den Industrielén-
dern steht eine potente Kaufkraft der OPEC-Staaten
gegenuber, die damit gegenwartig die Hauptstitze
der Welthandelsnachfrage sind.

Wenn in den Industriestaaten der Konjunkturauf-
schwung um die Jahresmitte durch die Wiederauf-
stockung der Vorproduktelager wieder in Gang
kommt, wird sich zunachst auch der Handel in den In-
dustrieldndern mit Roh- und Halbwaren beleben In
den OPEC-Staaten gibt es infolge der Kaufkraft(iber-
schisse eine groBe Industrialisierungswelle, wodurch
die Industriestaaten diesen Markt verstarkt mit Inve-
stitionsgltern (Anlagenbau) beliefern kdnnen Dieses
Strukturmuster spiegelf sich auch in den gegenwarti-
gen AuBenhandelsdaten der meisten europaischen
Industriestaaten Fir 1982 ist wieder mit einem durch-
schnittlichen Wachstum des Welthandels von real 4%
zu rechnen

Obwohl die zweite Erddipreiskrise 1979/80 zu einer
Umschichtung der Kaufkraft von den Industrieléndern
zu den OPEC-Staaten etwa im gleichen Umfang wie
1973/74 fihrte, vollzieht sich das “"Handelsrecycling”
nach der zweiten Erddlpreiskrise im Gegensatz zur
ersten Krise eher schieppend. Nach der ersten Krise
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Ubersicht 8
Entwicklung des Welthandels
1979 1980 1981 1982
Welthandel, Mrd $") .. 1526 1870 1880 2240
Verjahrasvergleich in %
Wert 26 23 6 13
Preisnivaal®) 18 22 8 9
Volumen . 3 1 -2 4
OECD-Hande!
Variahresverglaich in %
Exparte, real 8 4 1 5
Exportpreise?) 15% 13 1 8
importe real. 3 - 1% -1 4
Importpreise?) 19 23 3 7
Handelsbilanzsalden
in Mrd. § der
OECD-Lander — 42 — 76 —-75 - 56
OPEC-Lander 114 169 165 145
Nicht-Erdél-
Entwicklungslinder -3z — 48 - 50 — 50
Leistungsbilanzsaiden
in Mrd. 3 der
CECD-Linder — 35 - 76 - 70 - 53
CPEC-Lander 66 120 120 80
Nicht-Erdél-
Entwicklungslénder — 32 — 54 — 62 85

Q: HWWA-Institut fir Wirtschatisforsehung Hamburg; OECD — ') Durchschnitt
Exporie/impcrte, ohne Hande) 2zwischen den Staatshandelsléndern — 2y Durch-
schnittswarte auf Dollarbasis

Ubersicht 7
Handels- und Leistungsbilanzen

Handelsbilanz Leistungsbilanz
1980 1981 1982 1680 1981 1982

inMrd $)

USA —274 —300 320 + 01 + 45 + 55
Japan + 21 +135 +165 —108 - 20 —15
BRD . +111 + 85 +225 —155 155 — 50
Frankreich —-119 —-130¢ —- 80 —74 -~ 890 - 45
GroBbritannien + 27 + 50 — 45 + 64 +100 - 20
itatien —180 -185 —135 — 98§ 105 — 45
Kanada +73 +55 +50 —13 -~35 - 5B
Grofie Industrietander —-321 —-260 —150 —384 -260 175
Spanien —f12 135 —130 — 45 -~ 65 — 45
Niederlande - 14 —05 + 20 — 25 -~ 15 + 0B
Australien + 186 - 05 —00 —37 —~-65 -—-70
Schweden . - 03 - 05 +08 —-52 —-5§5 -—355
Belgien, Luxemburg - 50 - 5C - 30 —80 —-70 -—50
Schweiz . — 50 - 55 —55 —07 —-05 + 00
Osterreich?) - 68 -~ 55 - 36 -~ 25

Danemark - 20 -25 —20 — 24 -~30Q0 -~ 30
Tarkei — 37 — 40 — 40 -29 -~3§5 -— 25
Norwagen + 20 +15 + 20 + 10 + 05 + 10
Finntand - 05 -5 + 00 —13 -~20 - 10
Griechenland — 56 — 80 —-865 —21 - 20 - 20
Neuseeland + 03 +0C +00 —10 —~10 —15
Portugal — 40 — 45 —45 —-10 —~-15 -~ 15
IMang - 18 -2 —20 —-12 -~20 - 20
tafand + 60 + ¢ + 00 —-00 -00 - 00
Klaine Industrielander —434 —490 405 -—371 435 -355
CECD insgesamt -765 -750 -85 -—-755 -695 530
CQECD-Europa —584 -—835 —450 -—588 -61C -—430
EG. —299 -310 -—160 —406 405 —275
EFTA —146 —150 —120 -—108 —-315 - 85
@: QECD, nationale und sigene Schatzungen, — ') Die Prognosen fir 1981 und

1982 basigren auf den Wechselursen von Marz 1981, — ¥ Leistungsbilanz ein-
schieBlich Statistischer Ditterenz: 1980 —16 1981 —1.5; die Frognose fin 1962
wird im Juni erstelit
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waren die Uberschisse in der Leistungsbilanz der
QOPEC bereits nach sinem halben Jahr halbiert (von
BOMrd $ 1974 auf 27 Mrd. $ 1975), diesmal durfte
dies mindestens 1Y% Jahre dauern. Die Uberschisse,
die von der OPEC 1979 ({88 Mrd $}) und 1980
(120 Mrd $) angehéuft wurden, werden voraussicht-
lich erst 1982 stérker abgebaut werden (1981
120 Mrd §, 1982 80 Mrd. $) Wie aus Ubersicht 8 wei-
ters hervorgeht, sind neben den Industrieldndern
auch die Nicht-Erdél-Entwicklungslinder stark von
der zweiten Erdodlpreiskrise betroffen. Infolge des
nachlassenden Auftriebs der Erddl- und Rohwaren-
preise dlrfte sich die 1979 und 1980 sehr stark aus-
gepragte Verschlechterung der Terms of Trade in der
OECD-insgesamt 1981 und 1982 nicht wiederholen
(siehe Ubersicht 8)

Die Wirtschaftslage in Ubersee

Unsicherheit iiber die Stirke des
Konjunkturaufschwungs in den USA

In den Vereinigten Staaten begann nach einer kurzen
Rezession zur Jahresmitte 1980 ein kréftiger Kon-
junkturaufschwung, der bis ins | Quartal 1981 anhielt.
Die Beschéftigungslage besserte sich merklich, die
Arbeitslosenrate jedoch unterschritt kaum 7'%%. Der
Inflationsauftrieb blieb kraftig, im Vorjahresvergleich
betrug die Steigerungsrate in den ersten Monaten
dieses Jahres zwischen 10% und 11%. Erst im Méarz
war erstmals eine deutliche Verlangsamung des
Preisauftriebs festzustellen. Die jlingsten Konjunkiur-
indikatoren (vorauseilende Indikatoren und Industrie-
produktion vom Marz) deuten auf eine Fortsetzung
des Konjunkiuraufschwungs hin. Die Erwartung stei-
gender Inflationsraten sowie ein Uberraschend kréafti-
ges Geldmengenwachstum haben das Federal Re-
serve Board veranfaBt, den Diskontsatz Anfang Mai
auf einen neuen Rekordstand von 14% (und den Auf-
schlag fir gréBere Banken auf 4%) zu erhdhen Damit
hat sich die Zinsspirale weiter gedreht (auch die
Prime Rate wurde, nachdem sie inzwischen den Re-
kordstand vom Dezember 1980 mit 21%% merklich
unterschritten hatte, wieder auf 19% angehoben). Die
Zinshausse diirfte damit weiter anhalten und die Inve-
stitionsneigung (besonders im Wohnungs- und Haus-
bau) heuer empfindlich beeintrachtigen. Als Folge der
Zinshausse hat der Dollar gegenlber allen Ubrigen
Wiahrungen deutlich angezogen

Einen groBen Unsicherheitsfaktor fir den weiteren
Konjunkturverlauf stelit die neue “"angebotsseitige”
Wirtschaftspolitik der Administration Aeagan dar In
den Grundzlgen geht es darum, das Haushaltsdefizit
fur 1982 (das Haushalisjahr beginnt jewsils im Okto-
ber) und in den kommenden Jahren auf dem jetzigen

Abbildung 3
Kenjunkfurindikatoren der USA
Saisonbereinigt
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Niveau konstant zu haiten. Dies soll dadurch erreicht
werden, daB die Ausgaben (besonders jene im so-
Zialen Bereich) gekirzt, die Verteidigungsausgaben
jedoch drastisch erhdht werden. Weiters wird im
Sinne der liberalen Variante der Angebotspolitik (we-
niger Staat und damit weniger Reglementierung) ver-
sucht, durch generelle Einkommensteuersenkungen
(in den néchsten drei Jahren um jeweils 10%) Anreize
flir die Privatwirtschaft zu geben. Aus optimistischer
Sicht kénnte eine solche Politik dazu flhren, dai
(Uber die verstérkten Ristungsausgaben) die Ausri-
stungsinvestitionen starke Impulse erhalten Der pri-
vate Konsum wird auf zweifache Weise gedrosselt:
einmal dadurch, daB die Transferzahlungen (im Sozial-
bereich) gekilrzt werden, und zum zweiten dadurch,
daB die Einkommensteuersenkungen die h&heren
Einkommenschichten stérker begunstigen als die
niedrigen. Da in den oberen Schichten die Sparnei-
gung grdfler ist, kénnte dadurch die Sparquote stei-
gen In der Folge wiére ein Druck auf die Zinsen még-
lich, wodurch wieder die Investitionsneigung positiv
beeinfluBt werden kénnte. Zu diesem optimistischen
Szenarium gehdrt auch die Erwartung, da die Infla-
tion nicht weiter steigen wird, was ebenfalls zu einer
Senkung des Zinsniveaus beitragen dirfte. Eine pes-
simistischere Prognosevariante nimmt eine weiterhin
restriktive Geldpolitik an Dadurch bliebe das Zinsni-
veau bis 1982 sehr hoch und das Investitionsklima ge-
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Ubersicht 8
Wirtschaftszahlen der USA
1978 1880 1881 1982
Nominell Reale Verdndarung gegen das VYorjahr
Mrd 8 in %

Privater Xonsum . 15098 05 35 25
Offentliche Ausgaben 476 4 29 0o 15
Brutto-Antageinvestitionan 3890 - 71 — 05 00

Wohnungs- und Hausbau 141 —188 — 45 — 80

Ubrige {nvestitionen 2549 - 30 05 30
Intandische Endnachfrage 23552 - 2 25 25
Lagerbildung'} . 182 - 08 05 05
Gesamte Inlandsnachfrage 23734 - 11 30 ao
Exportai w S 2575 96 - 15 35

Waran . - 79 00 25
Importei w S 2621 — 01 45 45

Waren . . — - 71 15 30
AuBenbeitrag') . — 48 10 — 05 00
Brutto-Nationalprodukt - — 02 20 30
BNP-Detlator - 89 a0 80
BNP, nomineil 23688 88 10 110
Produktivitit

{BNP je Beschiftigten} - - 05 05 10

Q: OECD, nationale und eigene Schitzungen — ') Beitrag zum Wachstum des rea-
fen Brutio-MNaticnalproduktes in Prozentpunkten

dampft. Damit wilrde das Wachstum der Wirtschaft
verlangsamt und die Inflation nur wenig sinken

Das Institut hat sich angesichts einer weiten Palette
(von +1%% bis +5%) der etwa zehn Institutionen,
die Prognosen fir die USA ersteliten, fir eine leicht
optimistische Varianie flir 1982 mit einem realen
Wachstum des Brutto-Inlandsproduktes von 3%
{(nach +2% 1981) entschieden. Dieses Wachstum
wird bei stagnierendem AuBenbsitrag ausschlieBlich
von der [nlandsnachfrage getragen (siehe Uber-
sicht 8)

Schwiéchere Dynamik der Konjunktur in Japan

Japan hat den zweiten Erddlpreisschock mit kaum
nennenswerten WachstumseinbuBen (berstanden
Wahrend in den meisten Industriestaaten das reale

Abbildung 4
Industrieprodukiion Japans
Saisonbereinigt
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Brutio-Nationalprodukt seit dem Fruhjahr 1980
schrumpfte, hat sich in Japan der Anstieg nur im
IV Quartal etwas abgeschwécht. Die Industrieproduk-
tion wuchs noch bis Februar 1881 kraftig, im Marz
ging sie zuriick Da die empfindlichen Terms-of-
Trade-Verluste der Jahre 1979 und 1980 nicht voll in
der Lohn- und Gehaltssteigerung abgegolten wurden
und der Yen seit Herbst 1980 effektiv wieder stark
aufgewertet wurde, konnte der Inflationsauftrieb ge-
stoppt werden Auf dem Arbeitsmarkt haben sich
kaum nennenswerte Verdnderungen ergeben. Die Ar-
beitslosenrate ist nur leicht {auf 2,2%) gestiegen Das
relativ starke Wirtschaftswachstum des Jahres 1980
war im wesentlichen exportgetragen. Die Inlands-
nachfrage stagnierte, da der private Konsum wegen
des geringen Zuwachses der Realeinkommen
schwach war und die 6ffentlichen Investitionen kréftig
sanken.

Die bisherige Wachstumsdynamik ddrfte kinftig et-
was abflachen, da die japanischen Exporte heuer und
auch nachstes Jahr trotz Steigerung der Konkurrenz-
fahigkeit nicht mehr so rasch expandieren kénnen
wie 1980: einerseits wegen der Selbstbeschrinkung
von Autoexporten in die USA und zum anderen we-
gen der allgemein schwachen Nachfrage des Welt-
handets. Dennoch dirfte sich die Handels- und Lei-
stungshbilanzposition sowohl heuer als auch 1982 wei-
ter verbessern, da infolge der Festigung des Yen
kurzfristig die Terms-of-Trade-Gewinne Uberwiegen.
Der Hauptimpuls fiir das etwas geringere Wirtschafts-
wachstum als bisher wird heuer und 1982 von der in-
landsnachfrage ausgehen.

Angesicht der méBigen Lohnabschlisse bei der so-
eben beendeten Lohnrunde kann vom privaten Kon-
sum nur dann ein Wachstumsimpuls ausgehen, wenn
die Sparquote deutlich sinkt. Die Wirtschaftspolitik
hat den gednderten weliwirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen dadurch Rechnung getragen, daB das

Ubersicht 8
Wirtschaftszahlen Japans
1979 1880 1981 1982
Naminell Reala Verdnderung gegen das Vorjahr
8ill Yen in%
Privater Konsum 1273 18 30 40
Otfentlicher Konsum 215 26 10 05
Brutto-Anlageinvestitionen 702 Qo 30 20
Inléndische Endnachfrage 2190 g 30 30
Lagerbildung") .. 21 - 03 - 05 05
Gesamte Inlandsnachirage 2211 0e 25 a5
Exportei w. S 279 92 50 55
Waren . — 181 60 55
Importe | w S 2086 - 38 — 05 45
Waren . - — 58 95 40
Aufenbeitrag") . —17 36 10 05
Brutto-Nationalprodukt - 42 a5 40
BNP-Deflator - 32 50 50
BNP, nominel 2194 75 85 a0
Progduktivitat

(ENP je Beschiftigten) - 32 25 30

Q: QECD, naticnale und eigene Schitzungen — ') Beitrag zum Wachstum des rea-

len Brutto-Nationalproduktes in Prozentpunkien
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Budget flr das Haushaltsjahr 1981 (beginnend mit
April) expansiv gestaltet wurde (Ausweitung der &f-
fentlichen Investitionen) Auch die Geldpolitik wurde
weniger restriktiv (Diskontsatzsenkung ab Mérz 1981
umnm 1Prozentpunkt auf 6%%) Durch diese wirt-
schaftspolitische Starkung der Inlandsnachfrage wird
der Ausfali der Auslandsnachfrage mehr als kompen-
siert werden Fir 1981 wird in Japan ein Wachstum
des realen Brutto-Nationalproduktes von 3,5% und flr
1982 von 4% erwartet

Die Wirtschaftslage in Westeuropa

Vor Wendepunkt in der Bundesrepublik Deutschland

Die Grundtendenz der wirtschaftlichen Entwicklung in
der Bundesrepublik Deutschiand ist nach wie vor
schwach, wenn auch die jingsten Daten lber Indu-
strieproduktion, Auftragslage und Konjunkturklima
darauf hindeuten, daB der KonjunkturrGckgang, der
seit dem | Quartal 1980 anhilt, einem Wendepunkt
zustrebt. Die Industrieproduktion hat sich saiscnbe-
reinigt im Janner und Februar 1981 deutlich belebt, im
Mérz folgte allerdings ein starker Riickgang Diese
kraftigen Ausschlége darften mit der Umstellung des
Produktionsindex (Erweiterung des Warenverzeich-
nisses und damit ein Niveausprung} zusammenhén-
gen. Die Arbeitslosenrate ist sténdig gestiegen Die
zweite Erddlpreiskrise hat die Leistungsbilanz deut-
lich passiviert und in Verbindung mit dem Zinsanstieg
in den USA zu einem anhaltenden Druck auf den
Wechselkurs der D-Mark gefithrt Die Bundesbank
reagierte auf die Schwiche der D-Mark und den erd-
oipreisbedingten Anstieg der Inflationsrate (obwohl
dieser in der BRD viel schwacher ausfiel als in den
meisten Ubrigen OECD-Staaten) mit einer Verknap-
pung und Verteuerung ihres Geldangebotes. Zuséatz-
lich zur geldpolitischen Verschérfung schwenkte die
Finanzpolitik auf Konsolidierungskurs.

Die Inlandsnachfrage, die 1980 noch die Konjunktur
stitzte, dirfte 1981 und 1982 stagnieren oder sinken
Bei konstanter Sparquote dirfte auf Grund rlckiaufi-
ger (1981) oder nur méaBig wachsender {1982) real
verfligharer Einkommen der private Konsum sehr
schwach ausfallen Die Entlastung der Einkommen
durch Steuersenkungen wird durch die Erhéhung der
Beitragssatze in der Renten- und Krankenversiche-
rung wieder aufgehoben.

Die Investitionsneigung wird sich sowohl heuer als
auch 1982 verringern, da die Auftrage flir &ffentliche
Investitionen gekiirzt wurden und die privaten inve-
storen durch die hohen Zinskosten abgeschreckt
werden. Stark zuriickgehen werden veraussichtlich
die Bauinvestitionen, teils wegen der Konsolidie-
rungsbemilhungen des Staates, teils weil das Pro-

Ubersicht 10
Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik Deutschland

1975 1980 1981 1982
Nominell Reale Veranderung gegen das Vorjahr
Mrd DM in %

Privater Kensum 766 4 15 - 05 10
Offentlicher Konsum . 2786 24 10 20
Brutto-Anlageinvestitionen 314 4 37 — 50 - 15

Ausrdstungsinvestitionan 1237 29 — 40 10

Bauinvestitionen 1907 44 - B0 - 30
Inléndischea Endnachfrage 13594 22 - 15 a5
Lagerbildung"} . 287 - 03 - 15 - 05
Gesamte Inlandsnachfrage 13381 18 - 30 Qg
Exportei w S 3624 55 28 sd

Waren - 37 10 100
Imperte | w S 3700 89 -~ 20 35

Waren . . - 18 — 35 35
AuBenbaeitrag’) . 124 - 00 15 R0
Brutto-Naticnalprodukt - 18 - 15 20
BNP-Deflator - 50 45 a5
BNP, nominall 14005 &9 30 55
Produktivitit

{BNP je Beschiftigten) - 11 — 05 30
Q: OECD, nationale und eigene Schatzungen — ) Beitrag 2um Wachsturn des rea-

lan Brutto-Mationalproduktes in Prozentpunktan

gramm fir Zukunftsinvestitionen ausléuft Stutzend
wirken sich weiterhin MaBnahmen zur Modernisie-
rung und zum Warmeschutz aus. Die Nachfrage nach
Wohnbauinvestitionen geht weiter zuriick Glnstiger
schneiden die Ausristungsinvestitionen und Wirt-
schaftsbauten ab. Die Bundesregierung gibt nun mit-
telfristigen Programmen zur Forderung des Struktur-
wandels vor klassischen (kurzfristigen) Konjunktur-
programmen den Vorzug.

Abbildung 5

Konjunkturindikatoren der Bundesrepublik Deutschland
Saisonbereinigt
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Das Zusammenwirken der negativen Effekte von Erd-
Slpreisschub, restriktiver Finanz- und Geldpolitik und
Lagerzyklus dlrfte nun abklingen. Daneben richien
sich die Hoffnungen auf einen Konjunkturaufschwung
im wesentlichen auf die Auslandsnachfrage. Sowohl
die tatsdchliche Entwicklung der Exporte in den er-
sten Monaten dieses Jahres als auch dig glnstigere
Entwicklung der Auftragseingénge aus dem Ausland
im Vergleich zu jenen aus dem Iniand néhren diese
Hoffnung. Dazu kommt, daB sich durch die DM-
Schwiche die Konkurrenzfdhigkeit deutlich verbes-
sert hat Eine nachhaltige Erholung des Exportes wird
erst fir die zweite Halfte dieses Jahres erwartet,
wenn der Konjunkturabschwung in den anderen Indu-
striestaaten ausgelaufen ist. Gegenwaértig nimmt die
Ausfuhr in die USA, aber auch in die Staaten der
OPEC kraftig zu, wahrend die Lieferungen in die euro-
paischen Lander stagnieren. Aber auch ein hoher po-
sitiver AuBenbeitrag dirfte nicht imstande sein, heuer
den starken Rickgang der Infandsnachfrage auszu-
gleichen. Es wird daher mit einem Rlckgang des rea-
fen Brutto-inlandsproduktes um 1,5% (Frithjahrsgut-
achten der Arbeitsgemeinschaft der finf deutschen
Konjunkturforschungsinstitute) gerechnet Flr 1982
erwartet man nur ein leichtes exportgetragenes Wirt-
schaftswachstum von etwa 2%.

Wirtschaftspolitische Wende in Frankreich

Der Konjunkturverlauf war in Frankreich &hnlich je-
nem in der BRD Alerdings hielt die Abschwéchung
auch im Februar 1981 noch an Die Industrieproduk-
tion war saisonbereinigt standig rdcklaufig. Der Indi-
kator des Konjunkturklimas signalisierte um die Jah-
reswende ein Ende der Talfahrt, war aber im Februar
und Mérz wieder deutlich nach unten gerichtet Die
Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich seit November
standig verschlechtert, im | Quartal 1981 waren be-
reits 1,6 Millionen Personen arbeitslos. Der Inflations-
auftrieb hat sich heuer nur unwesentlich verlangsamt
{von 13%% im IV Quartal 1980 auf 1212% im | Quartal
1981) Die Preisliberalisisrung, die mit der Aufhebung
der Preiskontrollen fir Industriepreise im Juni 1978
begann, hat nur Teilerfolge gebracht (derzeit betragt
der Anteit der kontroliierten Preise - fiir Dienstlei-
stungen, Erddlprodukte, Arzneimittel — nur noch
etwa 12% des Gesamtverbraucherpreisindex) Nicht
zuletzt dlrfte die schiechte Wirtschaftsbilanz dazu
geflihrt haben, daB Anfang Mai der Sozialist Mitter-
rand zum neuen Staatsprasidenten gewihlt wurde.
Dies durfte auch eine Wende in der Wirtschaftspolitik
nach sich ziehen Bie bisher verfolgte antiinflationisti-
sche Politik (Barre-Plan) dirfte durch eine mehr key-
nesianische Politik zur Sicherung der Beschaftigung
abgeitst werden Allerdings ist die Unsicherheit lber
den kinftigen wirtschaftspolitischen Kurs sehr groB,

292

Ubersicht 11
Wirtschaftszahlen Frankreichs

1979 1380 1281 1982
Nominell Reale Verdnderung gegen das Vorjahr
Mrd Fr in %

Privater Konsum 15169 17 10 15
Offentlicher Konsum 3687 2B 30 25
Brutto-Anlageinvestitionan 5212 [¢R:] - 25 10
Inlindische Endnachfrage 24068 17 05 15
Lagerbildung") . 372 01 - 05 o]
Gesamte Inlandsnachfrage 24440 17 - 00 15
Exporiai w S B3 2 34 05 40

Waren . — 18 05 50
Imporigt w S 5077 55 — bC 20

Waraen . - sq — 20 2a
AuBienbeitrag") . — 45 — 05 aa 05
Brutto-infandsprodukt - 3 Qg 20
BIP-Deaflator — 115 115 10
BIP nominell 24395 129 15 130
Produktivitadt

{BIP je Beschéftigten) —_ 10 10 20
Q. QECD nationale un< eigene Schatzungen — '} Beitrag zum Wachstum dss rea-

fen Brutte-inlandsprodukiaes in Prozentpunkten

da im Sommer Neuwahlen fir das Parlament stattfin-
den und damit eine Konkretisierung der Wirtschafts-
politik nicht vor dem Herbst zu erwarten ist.

Die hier vorgelegte Prognose stitzt sich auf franzési-
sche Konjunkturforschungsinstitute, die von giner un-
verdnderten Wirtschaftspolitik ausgehen. Danach
dirfte heuer die Inlandsnachirage stagnieren Auch
vom AuBlenbeitrag ist kein Wachstumsimpuls zu er-
warten. Insgesamt ist heuer mit einem Null-Wachs-

Abbildung 6
Konjunkturindikatoren Frankreichs
Saisonbereinigt
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tum des realen Brutto-inlandsproduktes zu rechnen
Die Leistungsbilanz wird sich auf Grund einer anhal-
tenden Verschlechterung der Terms of Trade (nicht
zuletzt wegen der starken effektiven Abwertung des
Francs) weiter passivieren. Fir 1982 ist bei unverén-
derter Wirtschaftspolitik nur mit siner leichten Bele-
bung der Konjunktur (reales Brutto-Inlandsprodukt
+2%) zu rechnen. Dieses bescheidene Wachstum
wird zum gréfien Teil von der Inlandsnachfrage getra-
gen werden. Der Unsicherheitsspielraum der Pro-
gnose fr das Jahr 1982 ist allerdings angesichts
mdglicher durchgreifender Anderungen in der Wirt-
schaftspolitik besonders grof8,

“Klassische“ Rezession in GroBbritannien

Obwohl GroBbritannien ebenso wie Norwegen von
der zweiten Erddlpreiskrise infolge seiner Nordseedi-
aktivitéten profitierte, ist es in die langste und tiefste
Rezession seit den dreiBiger Jahren geraten Ab Mitte
1979 hat sich die Industrieproduktion von der Ent-
wicklung in Westeuropa abgekoppelt und ist bis Jah-
resbeginn 1981 sténdig gesunken. Die Arbeitslosig-
keit hat immer neue Rekordmarken erreicht. Die Zahl
der Arbeitslosen betrdgt im Frihjahr 1981 etwa
2,5 Millionen, das entspricht einer saisonbereinigten
Arbeitslosenrate von nahezu 10%. Die Inflationsrate
nat sich von 13,4% (1979) auf 18% (1980) erhdit,
doch zeigt sich in den ersten Monaten dieses Jahres
ein Trend zur Verlangsamung (auf 124% im | Quartal
1981) Die Industrieproduktion ohne Erdolaktivitdten
(Manufacturing, siehe Ubersicht 2) 18t die Auswir-
kungen der Rezession noch viel deutlicher erkennen
als die Entwicklung laut Gesamtindex der Industrie-
produktion. Der Beitrag der Nordseedlaktivitdien zum
Brutto-Inlandsprodukt schwankt zwischen % und
% Prozentpunkt. Die Lohnzuwichse je Beschéftigten

Ubersicht 12
Wirtschaftszahlen Grofibritanniens

1979 1980 1881 1882
Nominell Reale Varinderung gegen das Vorjahr
Mrd £ in%

Privater Konsum 1157 08 — 05 05
Offentlicher Konsurm . sz 21 10 - 10
Brutte-Anlageinvestitionen 337 - 22 - 85 - 25
Intindische Endnachfrage 187 6 04 — 20 — 05
Lagerbiidung") 27 — 30 — 05 25
Gesamte Inlandsnachirage 1903 - 28 — 25 20
Exportei w S 546 04 - 50 - 10

Waren . - 16 — 50 — 15
importe! w S 548 — 35 - 70 g0

Waren . . - — 55 — 50 75
AuBenbeitrag™} 0.0 12 05 — 20
Brutto-Inlandsprodukt — - 18 - 20 a0
BIP-Deflator - 188 135 100
BIP nominell . 1803 168 115 100
Produktivitét

(BIP je Beschittigten) - 05 20 15
Q: OECD, nationate und eigene Schitzungen — '} Beltrag zum Wachstum des rea-

ler: Brutto-inlandsproduktes in Prozentpunkten

{20%:%) haben 1980 trotz anhaftender Rezession die
inflationsrate (berstiegen Damit hat sich das Wachs-
tum der Arbeitskosten empfindlich erhtht (von 14%%
1979 auf 20'%% 1980) Dies zusammen mit giner stan-
digen Aufwertung des effektiven Wechselkurses des
Pfunds hat die internationale Wettbewerbsfihgkeit
weiter verschlechtert Da sich jedoch die Terms of
Trade kaum verschlechtert haben und die Importe re-
zessionsbedingt drastisch zurlickgingen, verbesserte
sich die Leistungsbilanz

Die “kiassische" Rezession (im Sinne der langanhal-
tenden Wirtschaftskrisen der Vorkriegszeit, verbun-
den mit hoher Arbeitslosigkeit), die GroBbritannien
gegenwartig durchlauft, ist wirtschaftspolitisch haus-
gemacht. Die auf monsetaristischen Grundsétzen auf-
bauende restriktive Wirtschaftspolitik der konservati-
ven Regierung Thatcherversucht seit 1979, die hohen
Inflationsraten in den Griff zu bekommen, die Infla-
tionserwartungen zu brechen und mittelfristig ein
selbsttragendes Wachstum mit hoher Beschéftigung
sicherzustellen Diese Ziele sollen errsicht werden
durch eine restriktive (ab Marz 1980 erstmals mittelfri-
stige) Finanzpolitik (das Public Sector Borrowing Re-
quirement — PSBR — oder Nettodefizit soll von ge-
genwartig 3,8% des Brutto-Inlandsproduktes 1980/81
auf unter 2% flir 1983/84 gesenkt werden) und eine
ebenso restriktive Geldpolitik (Beschréankung des
Geldmengenwachstums auf vorgegebene Zielgrd-
8en). Dazu kommen noch Elemente der liberalen “An-
gebotspolitik® (d h  Einkommensteuersenkungen
zum Zwecke des Leistungsanreizes; diese werden
aber durch Erh&hungen der Mehrwertsteuer zum Teil
wieder kompensiert) und die Reprivatisierung von
verstaatlichten Betrieben 1880 und auch noch in den
ersten Monaten dieses Jahres stellte sich heraus, daf
weder die Ziele der Finanz- noch jene der Geldpolitik
erreicht wurden. Das PSBR war mit 6% des BIP hdher
als geplant (3,8%), und die Geldmenge M 3 expan-
dierte viel rascher als die vorgegebene ZielgrdBe (von
7% bis 11%). Auch das im Mérz 1981 vorgelegte neue
Budget fir das kommende Haushaltsjahr soll wieder
restriktiv wirken (das PSBR soll im Haushaltsjahr
1981/82 auf 4,3% sinken). Das Geldmengenziel wurde
beibehalten.

Gegenwirtig gibt es ein wenig Hoffnung, daB die Re-
zession die Talsohle erreicht hat und in den nichsten
Monaten wenn schon nicht in einen Aufschwung
ilbergehen, so zumindest zum Stillstand kommen
wird, Daflr sprechen einmal der steigende Konjunk-
turklimaindikator und die leicht positive Entwicklung
der Industrieproduktion im Februar, der allerdings im
Marz wieder ein leichter Riickgang folgte. Ebenso wie
1980 wird auch 1981 von der Intandsnachfrage ein ne-
gativer Effekt auf das Brutto-Inlandsprodukt ausge-
hen. Die real verflgbaren Einkommen werden 1981
und 1982 rGckldufig sein. Da auch vom privaten Kon-
sum und den &ffenilichen Investitionen keine Impulse

263




Monatsberichte 5/1981

Abbildung 7
Konjunkturindikatoren GroBbritanniens
Saisonbereinigt
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kommen werden, ist nur von einer Wiederbelebung
des Lageraufbaus und von den Wohnbauinvestitionen
(1982) wieder eine leichte Konjunkturbelebung zu er-
warten Vom AuBenbeitrag ist sowohl 1881 als auch
1982 infolge der Verschlechterung der Konkurrenzfa-
higkeit mit keinem Wachstumsanreiz zu rechnen. So-
mit dirfte nach zwei Jahren sinkenden realen Brutto-
Inlandsprodukies {1980 und 1981) erst 1982 ein {eich-
tes Wirtschaftswachstum folgen — dies allerdings
nur dann, wenn sich die Privatwirtschaft belebt, da
der Staat den restriktiven Kurs beibehalten wird

Ausgeprigte Konjunkturzyklen in Italien

In ltalien hat die Wirtschaftsaktivitét seit 1875 — ge-
messen am Index der Industrieproduktion — viel kraf-
tiger zugenommen als im Durchschnitt der europa-
ischen QECD-Lander. Die Konjunkturschwankungen
waren allerdings stérker ausgeprégt als in den ande-
ren Staaten. Nach dem Hdhepunkt im |. Quartal 1980
begann die Konjunkturtaifahrt, hielt aber im Gegen-
satz zu den anderen européischen Léndern nur bis
August an. Dann folgte eine stelle Aufwértsentwick-
lung bis Jahresende, ein kurzer Einbruch im Jénner,
dem sich wieder ein kraftiger Produktionszuwachs im
Februar anschioB. Diese heftigen kurzfristigen Kon-
junkturschwankungen erschweren eine Prognose fur
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die kommenden 1% Jahre. Nach den Daten des Kon-
junkturklimaindikators miiBte sich die Rezession wie-
der verscharfen Die Arbeitslosenrate hat steigende
Tendenz {von 7,5% 1980 auf etwa 8% 1981). Die Infia-
tionsrate dirfte 1980 ihren H&hepunkt mit 21,2%
Uberschritten haben Seither ist eine leicht sinkende
Tendenz festzustellen. Die sténdige Verschiechte-

Ubersicht 13
Wirtschaftszahlen taliens

1879 1980 1981 1982
Nomineli Reale Yeranderung gegen das Vorjahr
Bill Lire in%

Privater Kensum 1838 49 - 08 10
Gifentlicher Konsum . 447 20 20 20Q
Brutte-Anlageinvestitionen 09 100 — 25 08

Ausriistungsinvestitionan 217 173 — 60 - 20

Bauinvestitionen 2g2 ag 05 20
Inldndische Endnachfrage 2585 54 — 05 15
Lagerbildung”) . g5 19 - 20 oo
Gesamte Inlandsnachfrage 266.0 74 — 25 15
Exportei w S 753 — 45 — 10 55

Waren . - - 75 — 15 50
Importei w S 77 30 — 45 40

Waren. . - 39 — 45 35
AuBsenbeitrag") 36 - 29 10 05
Brutto-lnlandsprodukt - 40 - 15 20
BiP-Deflator - 204 190 175
BIP, nominell 2898 251 175 195
Produkftivitat

{BIP je Beschaftigten) - 25 - 20 15

Q: OECD, nationale und eigene Schitzungen - ') Beitrag zum Wachstum des rea-
len Brutto-Inlandsproduktes in Prozentpunkten

Abbildung 8
Konjunkturindikatoren ltaliens
Saisonbereinigt
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rung der Leistungsbilanz veranlaBte die italienische
Regierung, Ende Marz 1981 die Lira innerhalb des Eu-
ropdischen Wéhrungssystems um 6% abzuwerten
Gleichzeitig wurden die Zinsen kriftig angehoben
(der Diskontsatz von 16,5% auf 19%) In der Finanz-
politik gibt es keine einheitliche und endgliltige Linie
Ein Programm zur Anderung der direkten Steuer-
sétze wird im Parlament verzdgert. Der sogenannte
“La-Malfa™Plan (ein Dreijahresstrukturplan mit hohen
investitionsférdernden Ausgaben) muBte vorerst we-
gen zu heftiger Kritik zurlckgezogen werden Auch
ohne diesen Plan “explodiert” das geplante Haus-
haitsdefizit fir 1981 und 1982, was zumindest auf eine
grundsatzlich expansive Linie der Finanzpolitik hin-
deutet.

Die Inlandsnachfrage bleibt 1981 gedruckt, weil bei
konstanter Sparquote und stagnierenden Realein-
kommen der Konsum nicht wachsen wird Die Investi-
tionen werden im Ausrlstungsbereich ricklaufig
sein, im Bausektor stagnieren. Dazu tragen haupt-
sichlich die ab Februar verfigten kreditpolitischen
Restriktionen (nomineller Zuwachs von maximal 13%)
bei. Da auch vom AuBenbeitrag infolge verschlechter-
ter Konkurrenzfahigkeit kein deutlicher Impuls ausge-
hen wird, wird das reale Brutto-Inlandsprodukt 1981
schrumpfen (—1,5%). 1982 erwartet man, daB von der
Inlandsnachfrage wieder genlgend lmpulse ausge-
hen, um ein niedriges Wirtschaftswachstum sicherzu-
stellen {+2%) Die Inflationsrate dUrfte bis 1982 vor-
aussichtlich kaum nennenswert unter 20% sinken

Prognosen fiir einige kleine Lénder")

Privater  Offentlicher  Brutto-

Inléndische

Anhaltende Leistungsbilanzprobleme
beeintrachtigen Konjunkturentwicklung in den
Kleinstaaten

Ein Vergleich von groBen und kleinen Landern zeigt
sowohl mittelfristig als auch hinsichtlich der kurzfristi-
gen Auswirkungen der beiden Erddlipreiskrisen inter-
essante Unterschiede. Von 1968 bis 1973 wuchs die
Wirtschaft in den groBen und kleinen Industrieldndern
gleich rasch (reales Brutto-Inlandsprodukt +5%%).
Sowohl die erste Erdolpreiskrise 1973/74 als auch die
zweite 1979/80 (berstanden die kleinen Lander je-
weils mit geringeren kurzfristigen Wachstumseinbu-
Ben als die groBen Lénder. In den groen OECD-Lan-
dern betrugen die Vorjahresabstande des realen
Brutto-Nationalproduktes 1974 +0,1%, 1875 —0,6%,
in den kleinen Landern war die Rezession viel schwa-
cher und kilrzer, nédmlich nur ein Jahr lang (1974
+3,5%, 1975 +0,2%). Auch nach der zweiten Erdél-
preiskrise ist die rezessive Phase in den kleinen Lin-
dern kiirzer (1980 +1,9%, 1981 +1%, 1982 +2,5%)
als in den groBen Landern (1980 +1,1%, 1981 +1%,
1982 +2,5%). Allerdings konnten sich die groBen
Lénder nach dem ersten Erddlpreisschock nachhalti-
ger erholen als die kleinen Lander. Dies dokumentie-
ren die mittelfristigen Zuwachsraten des realen
Brutto-Inlandsproduktes in der Periode 1976 bis 1979
{groBe Lander +4'%%, kieine Lander + 2%%).

Infolge Sder gréBeren AuBenwirtzchaftsverflechtung
der kleinen Lander ist auch die Beschrinkung des

Ubersicht 14

Lagerbil- Gesamte in-  Exporte Importe AuBenbei-  Brutto-in-

Konsum Konsum Anlfage- Endnach- dung?) landsnach- iw S iw S trag®) landsprodukt
investitionen frage frage
Verdnderung gegen das Vorjahr In % zu konstanten Preisen
Spanien 1980 10 25 10 11 03 15 33 209 02 17
1981 10 20 25 15 00 15 50 20 05 20
Niedertande 1980 - 08 18 - 20 - 06 02 - 04 15 - 05 12 08
1981 - 20 05 — &5 — 25 —- 10 — 35 — 05 — 40 20 - 15
Schweden 1980 - 01 29 17 11 14 26 - 25 a7 - 10 14
1981 - 10 20 — 35 — 05 -~ 10 - 15 - 10 - 25 05 - 10
Belgien 1880 18 11 29 19 - 01 18 27 33 — 04 14
1881 - 05 05 - 25 - 05 - 08 - 10 — 25 - 40 05 - 05
Schweiz 1980 25 10 80 37 03 39 45 60 - 09 32
1961 10 15 co 10 - 10 00 30 10 05 05
Osterreich 1980 16 20 44 24 08 29 93 79 07 386
1981 - 10 20 - 13 -~ 08 - 18 - 25 13 — 30 19 — 05
Dénemark 1980 — 40 55 —159 — 43 - 12 - 55 60 - 75 45 - 10
1981 - 10 40 — 75 — 10 Q5 -~ 05 10 — 15 10 a5
Norwegen 1880 15 37 23 22 28 50 Q7 37 - 12 37
1981 20 40 140 80 - 30 a0 — 40 15 - 20 10
Finniand 1980 32 30 127 55 03 53 o0 13 - 03 53
1981 30 30 55 35 — 05 30 30 30 - 05 25
Griechenland 1980 - 17 37 — 63 — 18 — 02 - 19 35 — 48 17 08
1981 - 10 a5 30 05 00 05 35 10 a5 10
Pertugsl 1280 38 82 80 48 12 58 80 106 - 17 47
1881 25 40 70 35 00 35 55 55 00 35
Irland 1980 — 08 25 -102 - 27 - 25 — 48 g1 — 45 66 10
15881 — G5 ~ 15 55 10 15 25 15 25 - 05 20
Q: OECD naticnale und sigene Schidtzungen — ') Fir 1982 lisgen fiir dis meisten Ldnder noch keina detaillierten Prognosen vor — 2) Beitrag zum Wachstum des realen

Brutto-infandsproduktes in Prozentpunkien .
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kiinftigen Wirtschaftswachstums durch die Leistungs-
bilanzdefizite in kleinen Landern einschneidender als
in groBen Landern. Das 138t sich deutlich zeigen,
wenn man die Entwicklung der Leistungsbilanzen in
den groBen Landern jener in den kleinen Landern ge-
genliberstellt 1974, unmittelbar nach der ersten Erd-
Olpreiskrise, betrug das Leistungsbilanzdefizit in der
gesamten OECD 25,56 Mrd. § 1975 verbesserte sich
die Situation auf Grund der Rezession. Es wurde ein
UberschuB von 1Mrd $ ausgewiesen. Dann ver-
schlechterte sich die Leistungsbilanz im Zuge des
Konjunkturaufschwungs wieder (1976 —19Mrd. §,
1977 —25 Mrd. $) und besserte sich erst 1978 deut-

Abbildung 9
Industrieproduktion kleiner OECD-Lénder
Saisonbereinigt
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lich {+9 Mrd. $). Die zweite Erddlpreiskrise flhrte
wieder zu einer drastischen Verschlechterung
(1979 —35Mrd §, 1980 —755Mrd 3). 1981
(—69,5 Mrd. $) und 1982 (—53 Mrd. $) rechnet man
wieder mit einem langsamen Abbau. Spaltet man
diese globale Entwicklung in grofe und kleine Lander
auf, so zeigt sich eindeutig, daB die Nichtbewaltigung
der Leistungsbilanzprobleme in den kleinen Landern
das Haupthindernis fir ein rascheres Wachstum Gber
den abgelaufenen Konjunkturzyklus war und auch
mittelfristig sein wird (Entwicklung der Leistungsbi-
lanz in Mrd $: 1974 —12,5, 1975 — 11,5, 1876 —16,
1977 —21, 1978 —8,5, 1979 —19, 1980 —37, 1981
—43,5, 1982 —35,5) Die Entwicklung in den grofien
QECD-L&ndern war weit ginstiger (1974 —13, 1975
+12,5, 1976 25, 1977 —d4, 1978 4175, 1979
—186,5, 1980 —38,5, 1981 —26, 1982 —17.5)

Auch im Abbau der Inflation waren die groBien Lander
erfolgreicher. Vom Hb&hepunkt der Inflation 1974
{13,5% in der gesamten QECD, groBe Lander 13,3%,
kleirne Lander 14,5%) bis zum Tiefpunkt vor dem zwei-
ten Erddlpreisschock 1978 betrug der Abbau in der
OECD insgesamt 5,6 Prozentpunkte, in den grofien
Landern 6,3 Prozentpunkte und in den kleinen Lan-
dern nur 2,9 Prozentpunkte. Auf Grund der zweiten
Erddlpreiskrise stieg die Inflationsrate in der OECD
insgesamt um 4,7 Prozentpunkte (von 1978 bis 1980},
in den groBen Landern um 5,3 Prozentpunkte, in den
kleinen Lé&ndern allerdings nur um 3.4 Prozent-
punkte.

Dagegen hatte sich der Inflationsauftrieb vor der er-
sten Erddlpreiskrise in den kleinen Landern viel stér-
ker beschleunigt als in den groBen Léndern (gemes-
sen als absolute Differenz der Inflationsraten von
1968, einem Jahr mit anndhernd gleicher Inflations-
rate von 4%, bis 1974). in der gesamten OECD betrug
der Inflationszuwachs in dieser Zeitspanne 9,5 Pro-
zentpunkte, in den groBen Landern 9,2 Prozent-
punkte und in den kieinen Landern 11 Prozentpunkte
In den kommenden 1% Jahren (1981 und 1982) er-
wartet man, daB der Abbau der Inflationsrate in den
kieinen Landern mit 4,5 Prozentpunkten etwas ra-
scher vor sich gehen wird als in den groBen Landern
(—2,6 Prozentpunkte, siehe Ubersicht 5).

Die Fiskalpolitik der kleinen Lénder ist angesichts
hoher Leistungsbilanzdefizite, hoher Inflationsraten
und hoher Budgetdefizite grundsatzlich restriktiv,
Geldpolitisch werden die kleinen Lénder gezwungen,
die Hochzinspolitik, die von den USA ausgeht, mitzu-
machen, was negative Auswirkungen auf die Investi-
tionen hat. Erst fir die zweite Jahreshalfte 1981 wird
mit einem langsamen Aufschwung gerechnet, wenn
sich die Besserung der weltwirtschaftlichen Lage in
sinem Wiedererstarken der Weithandelsnachfrage
auswirkt. Durch einen Lageraufbau und verstérkte Ex-
porte kdnnte 1982 ein leichtes Wirtschaftswachstum
von etwa 2%% erreicht werden Fritz Breuss




