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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten

Die Konjunkturlage im Herbst 1979

Die Internationale Konjunktur hat sich im 1. Halbjahr
- 1979, wie erwartet, kriftig belebt. Die BRD hat durch
eine deutliche Steigerung der Inlandsnachfrage als
Wachstumsmotor fUr die (brigen européischen Lan-
der gewirkt und damit geholfen, die Leistungsbilanz-
defizite der Partnerlander abzubauen Der Leistungs-
bilanzdberschuB Japans hat sich ebenfalls durch leb-
hafte Inlandsnachfrage und freiwillige Exportkontrol-
len zugunsten der Handelspartner EG und USA ver-
ringert Die USA muBten allerdings infolge der friih-
zeitigen Konjunkturfiberhitzung, die eine Beschleuni-
gung der Infiation nach sich zog, die Nachfrage dros-
seln. Aus dieser Konjunkturkonstellation resultierte
fir die OECD insgesamt eine kréftige Beschieuni-
gung des Wirtschaftswachstums im 1 Halbjahr.

Mehrere Faktoren trugen in der Felge zur Verlangsa-
mung des Aufschwungs bei Der unerwartet hohe
Erddlpreissprung im Laufe des Jahres (im Juli fast
+80% gegeniber Dezember 1978} sowie die im Zuge
des kréftigen Lageraufbaues kréftiger als erwartet an-
ziehenden Industrierchwarenpreise losten eine neue

Inflationswelle aus. Als Reaktion darauf wurde die
Geldpolitik in den meisten Léndern deutlich restrikti-
ver (die Zinssatze wurden betrichtlich angehoben, ei-
nerseits, um die Inflation zu bandigen, andererseits,
um zu verhindern, daB durch Kapitalabflu der Wech-
selkurs ins Wanken geriet). Die bereits vorliegenden
Budgetpline fiir 1980 lassen darauf schlieBen, daf in
den meisten Landern auch die Fiskalpolitik restriktiver
wirken wird ais heuer

Im 2. Halbjahr dirfte sich zwar auf Grund dieser Fak-
toren das Wirtschaftswachstum abgeschwicht ha-
ben, doch war die Konsum- und Investitionsnach-
frage noch glnstig Das Wachstum des realen BNP
wird im Jahresdurchschnitt mit + 3% in der gesamten
OECD (wegen der Abflachung in den USA) niedriger
sein als 1978 (+3,9%), in OECD-Europa jedoch mit
ebenfalls +3% gleich hoch wie im Vorjahr.

Die Prognosen fir 1980 sind mit hohen Risken und
Unsicherheiten behaftet. Es stellt sich die Frage, ob
sich die internationalen Fehlprognesen fir 1875 auch
fGr 1980 wiederholen kénnen. Denn ebenso wie 1974
steht man heuer vor dem Problem, wie hoch man die
negativen Auswirkungen der zweiten Erddlpreiskrise

Ubersicht 1

Brutto-National- und -inlandsprodukt

Gewicht in %  Ourchschnittli-

des OECD- ches Wachs-
BNP 1978 tum 1966/67
bis 1976/77
UsA 368 28
Japan 167 78
BRD 108 36
Frankreich') g0 41
GroBbritannien’) 53 21
Italien’) 41 39
Kanada 35 47
GroBe Industrieliander 843 42
Spanien’) . 24 52
Niederlande 22 44
Belgien') 18 45
Schweden') 15 24
Schweiz') . 15 21
Osterreich’) 10 46
Dénemark®} iQ 36
Norwegen') Q7 48
Finnland") 08 44
Griechenland') 05 60
Portugal’) 03 55
Irland") 02 43
Kleine Industrieldnder 135 41
OECD-Lénder insgasamt 1000 41
OECD-Europa 418 38
EG . 333 a7
EFTA 56 34
Q: QECD nationale und eigene Schitzungen — ') Brutto-inlandsprodukt
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1976 1977 1978 1978 198G
Verénderung gegen das Vorjahrin %
zu kanstanten Preisen
58 53 44 15 —10
65 54 58 8.0 50
53 26 35 456 25
486 30 33 30 20
30 19 32 0§ co
59 20 28 40 20
53 24 34 30 20
56 43 42 30 15
21 24 28 20 15
45 24 25 30 25
57 13 18 30 25
156 —21 28 45 30
—14 23 08 05 20
62 37 15 50 30
63 18 10 25 05
58 41 35 30 45
03 04 14 70 45
§2 35 62 35 10
62 57 3z 25 20
29 55 70 35 35
34 20 24 30 25
52 39 398 30 156
43 23 30 3 20
48 24 31 3G 20
22 16 20 3.5 30
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auf das Wirtschaftswachstum, die Inflation und die
Zahlungsbilanzen ansetzen soll. Es gibt verbliffende
Ahnlichkeiten, aber auch deutliche Unterschiede zur
Ausgangslage von 1974 1973 gab es ein hohes Mal
an konjunktureliem Gleichlauf. Fast alle OECD-Lénder
waren am Ende einer langen Hochkonjunktur ange-
tangt. Man versuchte bereits geldpolitisch, die inflatio-
nér Gberhitzte Konjunktur zu drosseln 1974 war als
Konjunkturabschwung vorprogrammiert. Dieser er-
wartete Abschwung blieb jedoch gréBienteils aus,
weil die Erdodlpreiskrise, die mit einer allgemeinen
Rohwarenhausse zusammenfiel, im 1 Halbjahr 1974
zu einem spekulativen Lager- und damit Welthandels-
boom flhrte, der aber plétzlich abriB und in die
schwerste Nachkriegsrezession mindete Auch seit
Ende 1978 ist ein spekulativer Lagerboom ein Haupt-
faktor des internationalen Konjunkturaufschwungs
Und zum zweiten Mal greift die OPEC durch eine kréf-
tige Anhebung der Erddlpreise in den Verlauf der in-
ternationalen Konjunkiur ein Im Gegensatz zu
1974/75 féllt aber die zweite Erddlpreiskrise in die
Phase eines international (mit Ausnahme der USA)
beginnenden selbsttragenden Aufschwungs Auch
dirfte — soweit bisher bekannt ist — der Preisdruck
viel geringer sein Heuer wurde der Erddlpreis um
rund 60% erhdht, Ende 1973 um das Drei- bis Vierfa-
che Der deflationdre Effekt durch den Einkommens-
ausfall in den Industriestaaten dirfte nur etwa halb so
groB sein wie damals Fur 1972 rechnet die OECD auf
Grund der Verteuerung von Erddl mit einem negati-
ven Effekt auf das BNP-Wachstum von fast 1 Prozent-
punkt, flir 1980 von etwa 2 Prozentpunkten, der di-
rekte Preiseffekt dlrfte etwa 1) bis 2 Prozentpunkte
betragen. Auf Grund der unterschiedlichen konjunk-
turellen Ausgangssituation, des geringeren Erddl-
preisanstieges und der Hoffrung auf einen “Lern-
effekt” auf seiten der wirtschaftspolitischen Stellen
wird fur 1980 nicht mit einer Rezession im Ausmas je-
ner von 1974/75 gerechnet

Allerdings gehen diese Uberlegungen von der An-
nahme aus, daf sich 1980 das Angebot an Erdél nicht
verknappt und keine weiteren Preisspringe folgen
Vollig ungewiB ist auch, wie stark die Erwartungen
und das Vertrauen von Konsumenten und Investoren
durch die Inflation und Unsicherheiten Uber die Erddl-
versorgung erschuttert werden. Gegenwdrtig sind die
Unternehmererwartungen laut Konjunkturtest der EG
noch relativ glnstig (siehe Abbildung 1). Die Kapazi-
tétsauslastung und damit die Gewinnsituation hat
sich heuer standig gebessert Die dadurch induzierte
Investitionsneigung wird sich jedoch angesichis der
restriktiveren Geldpolitik {hohere Zinsen) abschwé-
chen 1974/75 flhrten die Beschleunigung der Infla-
tion und die Arbeitsplatzunsicherheit in vielen Lan-
dern zu einem pldtzlichen Anstieg der Sparquoten
und somit zu einer Schwichung des privaten Kon-
sums 1980 dilrfte flr die Spar- und Kensumneigung

Abbildung 1
Kanjunkturtest der industrie’)

FRODUKT IONSERWARTUNGEN

—-— - FRANKRE ICH
w—— I TALTEN

FERTIGWARENLAGER
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Q. EG-Kommission: Schaubilder und Xurzkommentare zur Konjunktur in der Ge-
meinschaft, OGsterreichisches Institut fir Wirtschaftsforschung, —") Salden zwi-
schen den optimistischen {+) und pessimistischen {—) Unternehmerantworten

nicht zuletzt entscheidend sein, wie viel von der
durch die erdéipreisbedingte Verschlechterung der
terms of trade ausgeldsten Zunahme der Inflation in
den Léhnen abgegolten wird Dies wird auch dariiber
entscheiden, ob und in welchem AusmaB sich die
Lohn-Preis-Spirale neuerlich dreht.

Mit Vorbehalt dieser Risken und Unsicherheiten wird
fiir 1280 (auBer fir die USA) keine Rezession progno-
stiziert, sondern nur eine allgemeine Abschwéchung
des Wachstums Diese Meinung wurde sowoh| auf
der Herbsttagung der Vereinigung européischer Kon-
junkturforschungsinstitute (AIECE) Ende Oktober
vertreten als auch auf der Tagung der Arbeitsgruppe
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Ubersicht 2
Industrleproduktion
Gewicht") 1875 1976 1977 1978 1979 1930
Veridnderung gegen das Vorjahr in %

Usa 349 —~ 89 08 5% 68 a5 —30
Japan 165 —105 10 41 62 85 65
BRD 125 - 57 71 30 21 65 50
Frankrefch 79 - 8¢ g2 22 17 25 20
Grof8britannien 58 — 48 23 47 28 50 —10
Italien 49 — 88 122 - 08 21 50 25
Kanada 37 - 60 57 3z 57 60 00
GroBe Industrielandar 850 -~ 83 g4 42 45 50 10
Spanien . 28 - 6% 85 122 19 15 19
Niederlande 18 - 50 63 a4 13 25 20
Belgien 16 — 986 g9 - 04 27 54Q 35
Schweden 16 - 15 - 22 - 37 — 09 85 85
Schweiz 10 —127 05 55 o2 ~05 15
Osterreich 10 - 62 62 33 21 60 35
Norwegen 086 47 60 - 08 100 80 80
Finnland a7 — 41 22 oz 33 80 44
Griechenland 04 43 105 20 76 70 40
Irland 0z - 686 23 83 g1 35 50
Kleine Industrielander 17 — &5 50 34 24 4Q 30
OECD insgesamt 10006 - 77 87 40 42 50 10
QECD-Europa 436 — 64 69 28 22 50 30
EG 35 — 68 76 23 22 50 30
EFTA 49 — 44 17 07 19 80 45
Q: CECD EG nationale und eigene Schétzungen — ") In Prozent der OECD-Industriewerischipfung 1975

far kurzfristige Prognosen der QECD Anfang Novem-
ber Auf Grund dieser Informationen und eigener Ein-
schatzungen nimmt das Institut flir 1980 ein Wachs-
tum des realen BNP fir die gesamte OECD von 1,5%

Ubersicht 3

Arbeitslosenraten

1975 1976 1977 1978 1979 1980
USA 85 77 70 60 80 75
Japan 19 20 20 22 20 20
8RD 47 48 45 43 38 40
Frankreich 39 43 48 51 59 65
Grofibritannien 39 53 57 57 54 60
Helien S8 87 71 72 78 80
Kanada 52 71 B1 g4 78 a0
GroBe Industrieldnder 58 58 55 51 50 58
Spanien 43 49 57 75 24 115
Niederlande 41 44 43 42 43 45
Belgien 53 68 78 84 89 25
Schweden 16 16 18 22 20 20
Schweiz 03 +irg c4 04 04 08
Ostarraich 20 20 18 21 21 22
Dénemark 60 6.1 78 73 g6 75
Norwegen 11 n 0% 1 1.3 15
Finnland 22 40 61 75 64 85
Partugal 58 87 79 81 88 95
Irland 28 98 97 839 86 85
Kleine Industrielénder a4 39 44 49 52 5B
CECD insgesamt') 55 54 53 51 51 58
CECD-Europa®) 47 52 56 58 59 64
EG 44 49 53 55 58 60
EFTA 15 19 21 24 23 23
Q: GECD, EG, nationale und eigene Schatzungen — ') Regrasentiert 97 3% der ge-

samten OECD — ?) Reprasentiert 413% der gesamien OECD Gewichiet mit
BNP-Anteilen faut Ubersicht 1
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(OECD-Europa +2%) an. Die Industrieproduktion
wird 1980 in der OECD insgesamt nur um 1%
(OECD-Europa +3%) wachsen Die Beschéaftigung
hat heuer deutlich zugenommen, das Wachstum der
Produktivitdt hat sich verlangsamt, besonders in den
USA Die Arbeitsiosenrate dirfte heuer im Jahres-
durchschnitt in der gesamten OECD gleich hach sein
wie 1978, 1980 aber wieder um gut % Prozentpunkt
steigen

Rohstoff- und Verbraucherpreise

Die Rohstofforeise haben seit der internationalen
Konjunkturbelebung Mitte 1978 kraftig angezogen.
Ab Sommer 1979 verstarkte sich diese Entwicklung
durch die unerwartet kréftige Verteuerung von Erddl
und durch die unginstige Entwicklung des Angebo-
tes einiger agrarischer Rohstoffe Es ist zweckmaBig,
die Rohdlpreise und die Nichidl-Rohwarenpreise ge-
sondert zu betrachten, wobei die zweite Gruppe in
agrarische Rohstoffe und Industrierohstoffe unterteilt
werden kann Der Rohdlpreis wird durch das OPEC-
Kartell diktiert. Der Preis agrarischer Rohstoffe hangt
sehr stark von der Angebotssituation (Erntelage) ab,
die Nachfrage wéchst hier ziemlich konstant. Die
industrierohstoffe reagieren sehr sensibel auf die
konjunkturelte Nachfrage in den industrielindern
und werden von der Angebotssituation kaum
beschrankt.

Nach der Entwicklung des HWWA-Gesamtindex fur
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Rohwaren hat die Preishausse bis ins Il Quartal 1979
angehalten. Allerdings hat in diesem Index das Erdél
ein Gewicht von etwa 21%. SchiieBt man vom
HWWA-Gesamtindex die Brenn- und Treibstoffe aus,
50 148t sich demnach auf Grund der kréftigen Nach-
frage im Zuge des internationalen Konjunkturauf-
schwungs (Lageraufstockung) schon seit Jahresbe-
ginn ein deutlicher Preisanstieg erkennen, der sich im
Il.und Nl Quartal verstérkte Die Preise flir Investi-
tionsgiterrohstoffe {Holz, Kautschuk, Eisen und
Stahl, NE-Metalle) sind viel kraftiger gestiegen als
jene flr Konsumglterrohstoffe (Spinnstoffe; Baum-
wolle, Wolle, Haute und Felle, Zellstoff). Die Lage auf
dem Weltstahimarkt wird durch eine kraftige Produk-
tionsausweitung gekennzeichnet, die jene des Vor-
jahres (+6%) noch Ubertreffen dlrfte; die durch-
schnittliche Kapazitdtsauslastung der Industrieldnder
ist bei deutlicher Nachfragebelebung auf 75% gestie-
gen, Ende 1979 und 1980 ist allerdings auf Grund der
konjunkturellen Abschwichung ein Nachlassen der
Nachfrage zu erwarten. Der kriftige Preisanstieg um
35% im Durchschnitt 1979 durfte sich daher 1980
in einen leichten Preisrickgang (etwa —2%) um-
kehren.

DaB die Rohwarenhausse nicht nur auf die Dollar-
Schwéche zurlckzufihren ist, erkennt man daran,
daB} auch der Reuter-index, der auf Pfund-Sterting ba-
siert, bis ins Il Quartal hinein gestiegen ist Noch
deutlicher zeigt der Index des Londoner Economist

auf Schillingbasis die bis ins lil. Quartal hinein anhai-
tende Verteuerung der Nichtél-Rohwaren.

Die Preise fUr agrarische Rohwaren (HWWA: Nah-
rungs- und Futtermittelrohstoffe;: Getreide, Genuf-
mittel und Zucker, Olsaaten und Ole, Fleisch, Molke-
reiprodukie und Eier) haben sich bis Mitte 1979 eher
maBig entwickelt Erst im il Quartal kam es zu einem
Preissprung {im Vorjahrsvergleich) von +20,6% Zum
Teil spiegeln sich darin erwartete Knappheitsverhilt-
nisse auf Grund der schlechten Weizenernte in der
UdSSR (—8% gegenlber dem Vorjahr), was in den
fetzten sechs Monaten zu Preiserhdhungen um bis zu
20% fuhrte Ahnlich ist die Lage fir Mais Auch der
Kaffeepreis zog stark an, nachdem verlautet war, daf3
ein unerwarteter Frosteinbruch die brasilianische
Ernte des nachsten Jahres beeintréchtigen kdnnte

In den Prognosen fur die Preise von Rohstoffen wird
fir 1880 auf Grund des konjunkturell bedingten La-
gerabbaues allgemein mit geringeren Zuwachsraten
gerechnet als 1979 (sieshe Ubersicht 4). Die terms of
trade der Nichtél-Rohwarenproduzenten gegeniber
den Industriewarenexporteuren dirften sich 1979 sta-
bilisieren, nachdem sie sich 1978 um 5% verschlech-
tert hatten FUr 1980 kénnte sich wieder eine leichte
Verschlechterung ergeben

Die mehrmalige Anhebung der Erddlpreise hat heuer
das internationalen Preisgeflige deutlich erschittert,
da im Gefolge der Erddlverteuerung eine Vielzahl von
Preisen mit anzog Durch die Entscheidung der

Indizes der Weltmarktpreise')

1978

I Qu Il Qu n Qu
HWWA-Index 1862/1856 = 100%) 3166 3144 3168
— 073 — 40 19
Nahrungs- und Futtermittelrohstofie 2652 253 6 2367
- 37 —144 - 79
Industrierchstoffe 3433 3438 3552
77 24 54
Brenn- und Tretbstoffe 563 2 B567 3 5606
67 23 25
Konsumgliterrohstoffe 1818 1852 1248
—164 —i25 35
Invastitionsgliterrohstoffs 2318 2367 257 4
— 06 471 154
Reuter s index®) 18 Sept 1931 =100 14026 14737 14528
—151 718 - 37
Moody s index?) 31 Daz 1931=100 8990 2141 9287
- 15 — 10 g8
Londoner Economist’) 1970 =100 2085 3099 3008
— 14 — 38 g7
Londoner Econemist') 1970= 100 1722 1790 1736
— 136 —148 — 30

Ubersicht 4
1978

IV Qu I Qu Il Qu i Qu 31979 1980
3329 3441 3709 994 5 387 3 422
75 87 Zr 246 210 g0
2505 2457 2613 2855 2756 292 1
- a8 ~ 59 20 206 100 &0
3728 3915 4237 447 1 4424 4908
105 140 233 259 250 1o
565 7 5918 8522 5999 686 5 8079
24 50 170 248 240 180
2107 2167 2825 242 8 2337 2500
181 192 255 246 210 A
288 1 308 9 3237 3316 327 0 3303
262 333 6.8 288 290 10
16150 1526 4 15804 15662 15634 15946
30 20 72 78 70 20
977 8 10313 16672 10730 10787 11326
156 47 168 182 160 50
3353 3513 ara2 3906 3781 3086
178 177 201 26,1 200 80
1779 1845 200 % 202 1 1968 2007
18 71 20 154 120 20

Q. HWWA-Institut 1y Wirtschatisforschung Hamburg: The Economist Prognosen 1879 1980: AIECE Arbeitsgruppe fir Weltmarktpreise HWWAaA-Index enthélt Erdél in der Po-
sition Brann- und Treibstolfs (Gewicht 21%); Reuter's Moody's und Economist Indizes enthaiten kein Erdal — ') Die Kursiveshlen sind Verdnderungsraten gegen das Yorjahr in

Prozent — *) Auf Pfund-Sterling-Basis — ) Auf Dollarbasis — *) Auf Schillingbasis
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QPEC vom Juni wurde nicht nur der Erddipreis allge-
mein sprunghaft angehoben, es wurde auch erstmals
davon abgegangen, einen einheitlichen OPEC-Preis
festzulegen. Ab 1.Juli1879 wurde das “Arabian
Light* von 14,55 $ auf 18 $ pro barrel {159 Liter) ver-
teuert und gleichzeitig anderen OPEC-Staaten er-
laubt, bis zu einem Preis von 23,50 $ pro barrel zu
verkaufen. Damit stieg der durchschnittliche OPEC
Preis von Dezember 1978 bis Juli 1979 um 57,7% auf
20 % In der Folge haben etliche Produzenten (Iran,
Irak, Libyen, Oman, Venezuela und Mexiko) ihr Erdol
sogar Ober der OPEC-Preisobergrenze (23,5 3) ver-
kauft.

Auf Grund der Unsicherheiten Qber das Erddlangebot
und der Nachfragesituation ist im Sommer der Preis
auf dem freien Markt in Rotterdam auf bis zu 40 $ je
barrel gestiegen Da Uber die kUnftige Preisstrategie
{im Dezember soll eine neue Sitzung stattfinden) der
OPEC nichts bekannt ist, ist es schwierig, Preispro-
gnosen fir 1980 zu erstelien. Wenn man annimmt,
daB die OPEC-Exportpreise von Oktober 1979 bis
Jahresende unverdndert bleiben werden, dann 1980
etwa so rasch steigen wie die OECD-Industrieexport-
preise, ndmlich um 10%, (wenn man zudem eine An-
gebotsverknappung von Erddl ausschlieBt,) so wer-
den die OECD-Erddlimportpreise im Jahresdurch-
schnitt 1979 auf Dollarbasis um 32,5% und 1980 um
25% steigen

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich seit Mitte

1978, also noch vor der zweiten Erddlpreiskrise, im
gesamten OECD-Raum beschleunigt Dies ist zum
Tell auf die Erhdhung der Nahrungsmittelpreise
(USA), aber auch auf das Durchschiagen der Verteue-
rung der Rohwaren zurickzufihren Ab Juli 1979 trug
dann die Energiepreissteigerung zu siner weiteren
Beschleunigung der Inflation bei. Zusatzliche Preisef-
fekte kamen durch die Lockerung der Energiepreis-
kontrollen in den USA sowie durch die Mehrwert-
steuererhdéhung in GroBbritannien und in der BRD zu-
stande. Neben diesen Kostenfaktoren verstérkte
auch die Erhdhung der Lehnstickkosten die Infiation,
Eine groBe Unsicherheit bei der Einschéatzung der
kiinftigen Preisentwickiung ergibt sich aus der Frage,
inwieweit die erd&lpreisbedingte Verschlechterung
der terms of trade in den Lohnverhandlungen abge-
golten wird und somit eine neue Lohn-Preis-Spirale
ausldst. Unter den obigen Annahmen Uber die Erddl-
preise konnte sich der konjunkturelle Preisauftrieb im
Laufe des kommenden Jahres abschwéchen, wenn
keine volle Lohnabgeliung stattfindet und man kein
Anheizen der Inflationserwartungen unterstellt Fir
die gesamte OECD wird nach einer Beschleunigung
der Inflationsrate von 6,8% (1978; absoluter Tiefpunkt
seit der Rezession 1975) auf 8,5% (1979) nur ein
lelchter Anstieg auf 9,5% (1980) geschétzt In Europa
dirfte 1980 seit zwel Jahren zum ersten Mal wieder
eine inflationsrate von 10% zu erwarten sein (siehe
Ubersicht 5)

Ubersicht 5

Verbraucherpreise

Durchschnitt-
lishes
‘Wachstum
1966/67 bls
1976/77
USA 88
Japan 84
BRD 48
Frankreich 75
Grofibritannien 104
{tatien 100
Kanada 59
Grofe ndustrietdander &7
Spanien 107
Niederlande 74
Belgien &0
Schweden 70
Schweiz 55
(sterraich 55
Dinemark 83
Norwegen 74
Finnland 92
Griechenland 84
Portugal 89
Irland 115
Kleine Industrielander 77
QECD insgesamt 89
OECD-Eurcpa 74
EG 73
EFTA 87

1978

91
18

5¢
"7
242
189
08

09

189
102
128
g8
87
84
)
115
177
134
152
209

119

1038
123
124
101

1976 1977 1978 1979 1980

Veranderung gegen das Vorjahr in %

57 65 77 10 10
93 80 as 32 §0
a8 aa 28 43 45
96 95 g2 105 115
156 159 83 122 150
168 184 121 145 160
75 80 89 92 90
79 80 87 85 95
177 245 197 150 180
a8 64 41 42 55
92 71 45 45 55
103 114 100 73 85
17 13 10 35 35
73 55 3s 36 45
90 1M1 100 g5 105
95 a9 81 55 65
141 122 77 75 85
133 122 125 180 17
211 244 220 245 245
180 1386 78 125 130
106 11 a8 80 90
81 a2 65 85 95
102 102 75 90 100
99 95 67 85 95
83 a1 66 85 70

Q. QECO EG halionale und eigene Schitzungen Gewichtet mit BNP-Anteilen jaut Ubersicht 1
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Welthandel

Die rasche Zunahme des We/thandels von Mitte 1978
bis zum Herbst 1979 ging vor allem auf den beschieu-
nigten Aufbau der Rohstofflager in den industrielén-
dern zurick 1979 wird das Volumen des Welthandels
um 7% {nach + 6% 1978) wachsen Infolge der erwar-
teten Abschwichung der Inlandsnachfrage und des
Auslaufens des Lagerzyklus in den OECD-Landern
wird die Expansion des Welthandels 1980 deutlich
nachlassen (+5%; sieche Ubersicht8) Da die Kauf-
kraft in den Nichtdl-Entwicklungslandern (NOPEC)
und in den OPEC-Staaten durch die Erhdhung der
Rohwaren- und Erdélpreise stieg, in den OECD-Staa-
ten aber gedriickt wurde, ergeben sich nach Handels-
blécken deutliche Unterschiede in der Entwicklung
von Exporten und Importen. 1979 dirfte sich zwar der
reale AuBenhandel im Intra-OECD-Raum (Exporte
und Importe real +8%) noch ginstiger entwickeln als
jener der OECD mit der NOPEC (Exporte +8%, Im-
porte +7%) und der OPEC (Exporte —12%; Importe
+3%). 1980 ist aber mit einer Verschiebung zur
OPEC zu rechnen Der Intra-OECD-Handel wird sich
konjunkturell abschwichen (Exporte und Importe
+4,5%) Die Exportchancen der OECD in der OPEC
{+ 18%) nehmen zu, die Importe der QECD aus der
OPEC dirften zuriickgehen (—4%) Die Expansion
des AuBenhandels mit den NOPEC-Landern dirfte
sich sowohl im Export {+5%) wie im Import (+ 3%}

Ubersicht 6
Entwicklung des Welthandeis

1975 1976 1977 1978 1879 1980

Weithandel, Mrd. US-5") 800 916 1045 1240 1485 1690
Vorjahrsvergleich in %

Wert . 3 14 14 16 21 15

Preisniveau? -4 2 g g 14 10

Velumean —4 12 4 g 7 5
Handelsbilanzsaiden

in Mrd US-§ der

CECD-Lénder + 585 —-177 -231 + 51 — 320 - 310

OPEC-Lénder .. +494 +850 +615 +440 +1035 +1115

Nicht-G1-Entwickiungs-

lander . —385 —250 -—235 -85 — 40 — 800
Leistungsbilanzsalden

in Mrd US-$ der

CECD-Lander + 02 -~186 —263 + 82 — 280 — 310

QPEC-Lander .. +271 +366 +291 + 50 + 640 + 720

Nicht-OI-Entwicklungs-

landar . —3r5 255 -—-230 -355 — 450 — 605
Q: HWWA-Institut filr Wirtschattsfarschung, Hamburg; OECD — ') Ourchschnitt
Exporte/importe, chne Handel zwischen den Stzatshandelsindern — %) Durch-

schnittswerte auf Dollarbasis

verringern Die Beschleunigung des Preisanstiegs auf
Dollarbasis von 1978 {+9%) auf 1979 ( 4 14%) war auf
die Rohwarenhausse und die Erdélpreisanhebungen
zuruckzufiihren. Fir 1980 (+10%) wird wieder eine
leichte Verlangsamung erwartet Die terms of trade
haben sich 1978 in der OECD um 2% verbessert
1979 folgte ein mindestens gleich hoher Verlust Un-
ter den obigen Annahmen Uber die Entwicklung der

Ubersicht 7

Handels- und Leistungshilanzen
(in Mrd US-$)")

Handelsbitanz

Lelstungsbilanz

1577 1878 1979 1980 1977 1978 1979 1980
USA —311 —342 -315 —270 -153 —-139 — 45 + 15
Japan +17.3 +246 + 50 + 60 +108 +185 — 50 — 65
BRD +123 +255 +200 +19,0 + 37 + 38 + 00 — 30
Frankreich — 28 + 16 - 10 - 35 - 33 + 39 + 20 — 05
Grofibritannien - 30 — 23 — 80 - 25 + 05 + 20 - 50 - 20
Itafien + 01 + 29 + 10 + 05 + 23 + 64 + 45 + 40
Kanada + 31 + 34 + 15 + 05 — 39 — 47 — &5 — 80
GroBe Industrielander + 30 +216 —-110 - 70 - 51 +190 —150 —145
Spanien . - &1 — 40 — 40 -~ 50 — 25 + 15 + 25 + 20
Niedarlande - 02 - 08 + 05 + 15 + 02 - 12 — 05 + 0§
Beigien - 14 — 15 - 25 - 25 - 07 — 09 — 25 - 25
Schwedan + 03 + 28 + 10 + 05 — 34 - 10 — 25 — 35
Schweiz . + 03 + 07 - 10 - 20 + 34 + 44 + 30 + 25
Osterreich — 39 - 30 — 45 - 50 — 30 - 15 - 20 - 20
Dénamark — 27 — 24 — 35 — 40 — 18 - 15 — 25 — 30
Norwegen — 41 — 08 + 10 + 25 - 50 - 21 — 10 + 00
Finnland . + 05 + 12 + 10 + 05 — 02 + 06 + 00 - 05
Griechenland - 33 - 35 — 50 - 55 - 13 - 13 - 20 - 20
Portugal - 25 - 25 - 20 - 25 - 15 - 07 —~ 05 - 05
Ifand — 08 — 08 - 20 - 25 - 02 — 03 — 15 — 20
Klgine Industriefander -262 —184 -210 —240 —225 -~ 98 —140 —165
CECD insgesamt —-232 + 52 —-320 -310 —276 + 82 —290 =310
OEGCD-Europa —-101 130 - 70 —105 —128 +17 1 — 80 —125
EG . + 87 +221 + 65 + 60 + 08 +17 2 - 55 - 85
EFTA — 54 - 18 — 45 — B0 - 87 - 03 - 30 — 40
Q: CECD nationale und eigene Schitzungen — °) Die Prognosen fiir 1879 und 1980 basieren auf den Wachselkursen dar ersten 10 Tage vom Cktober 1879
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Erddlpreise und Uber gleiche Wechselkurse wie im
Oktober 1979 diirfte es 1980 zu einer Stabilisierung in
den Austauschverhéltnissen zwischen Industrieldn-
dern und unterentwickelten Landern kommen.

Nach einer deutlichen Konsolidierung der Handels-
und Leistungsbilanzen der OECD-insgesamt im Jahre
1978 dlrfte heuer durch die Verschiechterung der
terms of trade sowohl in der Handels- (—32 Mrd $)
als auch in der Leistungsbilanz {—29 Mrd. §) eine
deutliche Passivierung eintreten Flr 1980 wird eine
Stabilisierung auf diesem Niveau erwartet Die Han-
dels- und Leistungsbilanzen der Nichtdl-Entwick-
lungsléander werden sich heuer infolge der Terms-of-
trade-Verbesserung etwas langsamer passivieren,
doch ist 1980 mit einer neuerlichen Verschlechterung
zu rechnen Die groBen Gewinner sind die OPEC-
Staaten, deren Bilanzen sich in beiden Jahren um je-
weils 60 Mrd. $ verbessern. Flr 1980 ist zu erwarten,
daB ein Teil des heurigen Einkommenstransfers wie-
der fir industriewaren ausgegeben wird, so daB sich
die Handels- und Leistungsbilanzaktiva nicht mehr
wesentlich vergréBern werden. Die Erddlimporte der
QOECD-insgesamt dirften nach Rickgéngen 1978
(—3%) heuer stagnieren, 1980 werden sie voraus-
sichtlich deutlich sinken (um etwa 9%).

Die Wirtschaftslage in Ubersee

Vor Rezession in den USA

Die erwartete Verlangsamung der Wirtschaftsentwick-
iung hat heuer, nach einem vierjéhrigen Konjunktur-
aufschwung, begonnen. Nach der noch hohen Zu-
nahme im V. Quartal 1978 (+5,6%) verlangsamte
sich das Wachstum des realen BNP im |. Quartal 1979
auf +1,2% Im Ii. Quartal kam es dann wegen der
Benzinknappheit und der folgenden Einschrankungen
im privaten Konsum zu einem Rickgang um 2,4%. Da
die Angebotsengpésse rascher als erwartet beseitigt
werden konnten, nahm das BNP im ill. Quartal wieder
um 2,4% zu. Die Industriepreduktion hat sich viel kon-
tinuierlicher verlangsamt (Vorjahrsraten | Quartal
+8,2%, H Quartal +4,8%, lll. Quartal +2,8%) Den-
noch stieg die Kapazititsauslastung heuer (ber die
Werte von der Zeit vor 1974/75 Bedingt durch die
zweite Erddlpreiskrise erlitt die Autoindustrie die
stérksten Produktions- und BeschéftigungseinbuBBen.
Die Gewinnsituation war im Durchschnitt der Indu-
strie heuer noch zufriedenstellend (mit Spitzengewin-
nen bei den Erddlgesellschaften)

Die konjunkturelle Abschwédchung hat sich auf Be-
schéftigung und Arbeitslosigkeit verzdgert ausge-
wirkt. Die Arbeitslosenrate dirfie heuer mit knapp 8%
nicht hdher ausfatien als 1978 Fir 1980 wird jedoch
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Abbildung 2
Industrieproduktion der USA

= 100

1975

80 Lazabepa b leng ooy b ialvoabivalenelysedecalaeslaae
67 &8 63 7?0 2?2% 7?2 ?3 7?4 P5 °ve 77 78 73

i 120

ein deutiicher Anstieg erwartet (auf 7%:%) Anfang
des Jahres 1979 fachten die Nahrungsmittelpreise die
inflation wieder an, spater wurde sie durch die Erhd-
hung der Wohnungskosten im Zuge der Zinsanhe-
bung und durch die gestiegenen Energiepreise gefor-
dert Uber die Beseitigung der Preiskontrollen fir
Erdol wird im Reprasentantenhaus noch diskutiert, im
Qktober wurde bereits die sofortige Aufhebung der
Benzinpreiskontroflen und des geltenden Zuteilungs-
systems verlangt. Die Konsequenzen auf die Infla-
tionsrate sind schwer abzusehen Flr 1980 wird je-
doch angesichts der erwarteten Rezession keine wei-
tere Inflationsbeschieunigung erwartet (1979 und
1980 + 11%)

Die Wirtschaftspolitik versuchte heuer, zwei eng ver-
kniipfte Probleme zu 18sen, die Inflationsbeschleuni-
gung und die Dollarschwiche. Obwohl rezessive Ten-
denzen vorauszusehen waren, wurden im heurigen
Budget Vorschlige zur Steuersenkung und ver-
starkte Ausgabenprogramme zurlickgestellt, um
durch ein restriktives Budget keine zusétzlichen Infla-
tionsimpulse zu geben Uber das Budget 1980 sind
derzeit noch keine endgtiitigen Aussagen méglich, da
daritber im KongreB noch beraten wird Die Zielrich-
tung liegt eher in einem Austerity-Budget. Auch die
Geldpolitik ist besonders im Il Quartal und danach
sehr restriktiv geworden (sténdige Zinsenanhebun-
gen). Kinftig soll sich die kurzfristige Geldpolitik
mehr als hisher an der Entwicklung monetérer Aggre-
gate und nicht so sehr an der Zinsenentwickliung ori-
entieren. Auch in Zukunft wird die Geldpolitik trach-
ten, die Inflation einzudimmen und den Doliar zu sta-
bilisieren.

Die Inlandsnachfrage hat sich heuer deutlich ver-
langsamt. Der private Konsum wurde im Il Quartal
wegen der Benzinverknappung merklich gedrosselt.
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Daneben ist angesichts der sich rasch beéschleuni-
genden Inflation und relativ geringer Lohnsteigerun-
gen das Realeinkommen der privaten Haushalte deut-
fich langsamer gewachsen. Das Konsumklima hat
sich seit Mitte 1978 stindig verschlechtert Fir das
ganze Jahr 1979 wird bei annéhernd gleichbleibender
Sparquote ein Konsumzuwachs von real 2% erwartet
Fir 1980 ist auf Grund der stagnierenden personlich
verfigbaren Einkommen und eines aus Unsicher-
heitsgrinden und Zinsenanhebungen zu erwartenden
Anstieges der Sparguote nur mit einer Stagnation
des Konsums zu rechnen (—0,5%). Die Zinssatzanhe-
bungen im Verlauf dieses und des nachsten Jahres
werden vor allem die Investitionen dampfen Etwas
glnstiger entwickeiten sich heuer die sonstigen Pri-
vatinvestitionen, da die Gewinnlage relativ gut war.
Flr 1980 wird aber auch bei diesen investitionen ein
Rickgang erwartet, so daB die gesamten Brutto-An-
lageinvestitionen 1979 noch um 1% zunehmen wer-
den, 1980 aber um etwa 5% unter jenen des Vorjahres
liegen werden. Der Lageraufbau war im Gegensatz zu
anderen Landern im 1. Halbjahr nur noch gering und
flaute sehr rasch ab, so daB 1979 und 1880 von dieser
Komponente ein negativer Beitrag auf das BNP-
Wachstum ausgehen wird

Eine der Hauptstitzen des sehr schwachen Wachs-
tums des realen BNP 1979 (4 1,5%) und der zu er-
wartenden rezessiven Entwicklung 1980 (—1%) ist
der positive AuBenbejtrag um jeweils + 0,5 Prozent-
punkte Die schwache Inlandsnachfrage dampft das
Importwachstum Dank der Verbesserung der Kon-
kurrenzfahigkeit (Dollarabwertung 1978), die im Ver-
Jauf dieses Jahres nicht mehr so stark ausgepragt
war, konnten die USA heuer erhebliche Marktanteile
gewinnen Fur 1980 wird eine Abflachung dieser Ent-
wicklung erwartet Da sich die terms of trade nicht
starker verschlechtern werden als heuer, drfte sich
1980 die Position der Handels- und Leistungshilanz
verbessern. Die Experten sind sich einig, daf 1980
ein Rezessionsjahr mit negativen Wachstumsraten

Ubersicht 8

Wirtschaftszahlen der USA

1975 1976 1977 1878 1879 1980
Reale Yerdnderung gegen das Vorjahr in %

Srutto-Nationalproduk? - 17 47 40 3z 15 — 19
Privater Kansum 18 59 50 4.5 20 - 058
Offentlicher Kansum 18 05 24 18 a0 05
Brutto-Anlageinvestilionen —-132 94 121 71 19 - §Q
Wohnungs- und Hausbau —138 232 207 42 =75 —14¢
Ubrige Investiticnen —130 48 87 B84 45 — 18
Exportei w S - 87 65 24 108 98 55

Waren . — 27 36 12 107 100 80
Importei w S —157 184 102 111 40 — 05

Waren -122 212 138 71 25 — 05
Produktivitat

[BNP/Beschifligs) a1 28 17 01 - 10 =10
Industrieproduktion — 89 108 59 58 35 - 30

: OECD nationale und eigens Schitzungen

des BNP sein wird Uber das AusmaB und das Zeit-
profil der Rezession im kommenden Jahr gehen aller-
dings die Meinungen stark auseinander.

Nur geringfiigige Konjunkturabschwéchung in
Japan

Japan hat heuer in Ubereinstimmung mit dem Pro-
gramm der “konzertierten Aktion®, das vom OECD-
Ministerrat im Vorjahr empfohlen wurde, die Konjunk-
tur durch eine expansive Fiskal- und Geldpolitik deut-
lich belebt. Die Industrieproduktion ist (besonders im
Investitionsglterbereich) sténdig gestiegen. Die Ka-
pazitdtsauslastung erreicht heuer wieder Werte wie
im Durchschnitt vor 1974/75. Die Arbeitslosenrate
wird im Jahresdurchschnitt mit 2% unter fener von
1978 (2,2%; 1880 2%) liegen Die Inflation wird 1979
mit einer Jahresrate von 3,3% die niedrigste aller
OECD-Lander sein (1980 6%). Der Grund fir diesen
geringen Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe trotz
der Erddlpreisanhebung liegt in den méBigen Lohnab-
schliissen vom Frihjahr sowie in der glnstigen Ent-
wickiung der Nahrungsmittefpreise. Allerdings haben
die hohen Importpreissteigerungen (nicht zuletzt we-
gen der Yen-Abwertungen seit Mitte 1978 gegeniber
dem Dollar und effektiv) voll auf die GroBhandels-
preise durchgeschlagen, die heuer um mehr als 12%
stiegen

Die dominierende Wachstumskomponente ist heuer
die Infandsnachfrage Die niedrige Inflationsrate be-
glnstigte die Realeinkommen der privaten Haushalte
und damit den privaten Konsum, der 1879 mit 4+ 6%
deutlich kraftiger steigen wird als im Vorjahr. Fur 1880
ist angesichts einer héheren Inflationsrate trotz hohe-
rer Lohnabschlisse mit einer schwacheren Zunahme
der Realeinkommen und des privaten Konsums zu

Abbildung 3
Industrieproduktion Japans
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rechnen (+3,5%) Die expansive Geldpolitik sowie,
dank der stindig zunehmenden Kapazitdtsausla-
stung, die verbesserte Gewinnlage haben einen
Boom der Privatinvestitionen ausgelost (1978 +7,5%;
1979 +17,5%) Die Fiskalpolitik fGr 1980 ist noch un-
gewiB, doch wird angenommen, daB die &ffentlichen
Investitionsprogramme etwas starker forciert werden
als heuer. Die Geldpolitik wird nur geringfugig restrik-
tiver werden. Angesichts der Unsicherheiten (ber die
Entwicklung auf den Auslandsmérkten sowie die Aus-
wirkungen der Terms-of-trade-Verschlechterung wird
insgesamt damit gerechnet, daB das Wachstum der
Brutto-Anfageinvestitionen 1980 (486%) etwas an
Schwung verlieren wird Auch der Lagsraufbau, der
heuer etwa 4 Prozentpunkt zum BNP-Wachstum von
8% beitragen wird, dlrfte gegen Jahresende abklin-
gen 1980 wird sich das Wachstum des realen BNP
etwas verlangsamen (4 5%)

Ubersicht 9

Wirtschaftszahlen Japans

1976 1978 1977 1978 1879 1880
Reale Verdnderung gegen das Yerjahr in %

Brutto-Nationalprodukt 14 65 54 58 60 50
Privater Konsum 42 45 42 49 60 35
Offentlicher Konsum 50 43 40 80 50 40
Srutto-Anfageinvestitionen — 21 32 39 1089 100 80
Exportei w S 41 198 13 Q8 45 gC

Weren . 18 228 g -~ 11 — 15 100
Importei w S - 72 100 34 85 190 55

Waren . —130 143 32 62 120 50
Produktivitat

(BNP/Beschaftigte) 17 65 40 43 45 40
Industrieproduktion —105 110 41 62 B85 85

Q: CECD nationale und eigene Schitzungen

Der AuBenbeitrag wird heuer etwa mit 1% Prozent-
punkten negativ sein, da trotz Yen-Abwertung die im-
porte infolge der kraftigen Inlandsnachfrage viel kréf-
tiger zunahmen als die Exporte Japan hat heuer
praktisch beide Ziele, die in der “konzertierten Ak-
tion* angepeilt wurden, namlich Verstarkung der In-
landsnachfrage und Reduzierung der hohen Lei-
stungsbilanziberschiisse, erreicht. Die deutliche Ver-
besserung der Konkurrenzfahigkeit Japans wird sich
erst 1980 wieder auswirken, so daB erwartet werden
kann, daB das reale Wachstum der Exporte wieder
Uber jenem der importe liegen wird Man rechnet
nicht zuletzt auch deswegen damit, weil die Exportre-
striktionen (die nach scharfer Kritik (ber die hohen
Leistungsbilanziberschisse von seiten der USA und
der EG im April 1978 eingefiihrt wurden) wieder auf-
gehoben werden Bei einer anhaltenden (wenn auch
nicht mehr so stark wie heuer ausgepragten) Ver-
schlechterung der terms of trade wird sich 1980 die
Handels- und Leistungsbilanz noch etwas verschlech-
tern (siehe Ubersicht 7)
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Die Wirtschaftslage in Westeuropa

Abschwichung der Konjunktur in der
Bundesrepublik Deutschland erwartet

Der Konjunkturaufschwung, der Mitte 1978 einsetzte,
hat sich bis zum Spéatherbst dieses Jahres verstérkt
und stitzt sich auf eine laufend breiter werdende Ge-
samtnachfrage. Sowohi die Industrieproduktion als
auch das Brutto-Nationalprodukt erreichen hoéhere
Zuwachsraten als im Vorjahr Die Kapazitdtsausla-
stung in der Industrie (IFO-Test) hat 1979 mit 88,5%
wieder durchschnittliche Vorrezessionswerte er-
reicht Die gute Konjunkturlage spiegelt sich auch in
den deutlich verbesserten Erwartungen der Industrie-
unternehmer (besonders hinsichtlich der Investitions-
guterproduktion) laut Konjunkturtest der EG. Der
standig steigende Auftragsbestand sichert eine Fort-
setzung des Aufschwungs bis Jahresende Die Be-
schéaftigung hat weiter zugenommen, und die Arbeits-
losenrate konnte im Laufe dieses Jahres verringert
werden (Durchschnitt 1979 3,8%, 1978 4,3%). Ein Teil
der Arbeitslosigkeit scheint strukturell bedingt zu
sein Dies 188t sich aus einer IFO-Umfrage schlieBen,
wonach 40% der befragten Bauunternehmungen dber
Produktionsengpésse mangels Arbeitskraften klagen.
Dieses glinstige Konjunkturbild wird allerdings durch
eine Beschleunigung der Inflation zufolge hdherer
Erddl- und anderer importpreise sowie aus anderen
Grinden (Erhdhung administrativer Preise zu Jahres-
beginn; Erhdhung der Mehrwertsteuer um einen Pro-
zentpunkt am 1 Juli 1979) getribt. Im Jahresdurch-
schnitt 1979 wird die Inflationsrate mit 4,3% deutlich
Uber jener von 1978 (2,6%) liegen (1980 4,5%)

Nach der konjunkturellen Flaute 1977 war die Geld-
und Fiskalpolitik verstarkt darauf ausgerichtet, das
Wirtschaftswachstum anzukurbeln. Besonders 1979
erbrachte die auch in der “konzertierten Aktion* der
OECD von Juni 1978 empfohlene expansive Fiskalpo-
litik in Kombination mit einer stimulierenden Geld-
und einer maBvollen Lohnpolitik die gewiinschten Er-
folge.

Die /nlandsnachfrage wuchs kraftiger als das Brutto-
Inlandsprodukt. Dazu trug ein kraftiger Anstieg des
privaten Konsums bei, da die persénlich verfligbaren
Einkommen infolge der Steuersenkungen ap Jan-
ner 1979 sowie der Anhebung der Pensionen stérker
wuchsen als im Vorjahr. FUr 1980 ist zwar als Reak-
tion auf die gute Gewinnlage 1979 mit etwas gr&Beren
Lohnerhdhungen zu rechnen, doch werden die Ge-
winne und Transferzahlungen wieder weniger stark
zunehmen als 1979 Wenn man annimmt, daB die di-
rekten Steuern 1980 wieder rascher zunehmen wer-
den als heuer, ergibt sich ein Zuwachs der persénlich
verflgbaren Einkommen und bei unverédnderter Spar-
quote auch des privaten Konsums von real etwa 2%
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(1979 +3,5%). Den Kern des selbsttragenden Kon-
junkturaufschwungs bildet aber eine lebhafte Investi-
tionsentwicklung, wobei die Wachstumsimpulse be-
sonders von den Privatinvestitionen kommen Wih-
rend bel Ausristungsinvestitionen auf Grund der gu-
ten Auftragslage fir heuer noch keine Abschwa-
chung festzustellen ist, hat die Nachfrage nach Bauin-
vestitionen bereits im Sommer ihren Hohepunkt Uber-
schritten. Die &ffentlichen Auftraggeber halten sich
im Hinblick auf eine Abklhlung der Uberhitzten Bau-
konjunktur schon zurlick Weiter zugenommen haben
die Auftrége fur gewerbliche Bauten. Aus Grinden
der Konsolidierung des Budgets sind flir 1980 noch
geringere Ausgaben flir den 6ffentlichen Konsum und
die &ffenttichen investitionen zu erwarten als flr 1979,
Insgesamt ist fur 1980 eine Verlangsamung des
Wachstums der gesamten Brutto-Anlageinvestitionen
auf +5,5% (nach 47% 1979} zu erwarten Dazu wird
erstens der wieder leicht restriktive Budgetvoran-
schlag fur 1980 beitragen (die Ausgaben sollen
schwacher steigen als die Einnahmen} und zweitens
die in letzter Zeit wieder deutliche Verknappung und
Verteuerung der Geldversorgung (mehrmalige Anhe-
bung der Zinssitze und Erhdhung der Mindestreser-
veverpflichtungen), weiche die Geld- und Kreditex-
pansion, die sich 1978 kréftig beschleunigt hatte,
dédmpfen soll, um so den hausgemachten Inflations-
auftrieb zu bremsen. Da im Zusammenhang mit der
Siltzung des Dollars erhebliche Kapitalzuflisse den
restriktiven monetéren Kurs der Bundesbank zu ge-
fahrden drohten, wurde die DM am 24 Septem-
ber 1978 innerhalb des Europdischen Wihrungssy-
stems um durchschnittlich 2,15% aufgewertet (Rea-
lignment). Dennoch 148t sich laut jungstem IFO-inve-
stitionstest vom  August/September 1979 keine
ernste Verschlechterung der Investitionsneigung fir
1980 erkennen Das verarbeitende Gewerbe rechnet
nach +13% (1979) mit einem Zuwachs der Investitio-
nen um 11% (1980, jeweils nominelfl}. Der Grundstoff-
sektor wird 1980 sogar einen hdheren Zuwachs, die
Investitionsgliter- und Konsumgdterindustrie nur we-
nig niedrigere Zuwachse verzeichnen als 19792 Kraf-
tige Impulse auf das Wachstum des Brutto-National-
produkts {nahezu 1 Prozentpunkt) gehen 1979 vom
Lageraufbau aus. Neben der Anpassung der Vorréte
an die Produktion waren es seit Herbst 1978 zuneh-
mend spekuiative Motive, um Preiserhéhungen be-
sonders bei Roh- und Halbwaren zuvorzukommen.

Vom AuBenbeitrag gehen heuer insgesamt negative
Impulse auf das Wirtschaftswachstum aus, da infolge
der kréftigen Inlandsnachfrage die Importe kréftiger
wachsen werden als die Exporte 1980 dirfte sich die
Situation verkehren Die wesentlich schwicher wach-
sende Infandsnachfrage wird zu siner Verlangsamung
des Importwachstums fUhren Trotz geringerer Ex-
pansion der Auslandsmirkte werden die deutschen
Exporte rascher wachsen als die Importe. Der Nach-

Abbildung 4
Industrieproduktion der Bundesrepublik Deutschland
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frageausfall in den USA und in Westeuropa k&nnte
kompensiert werden durch verstérkte Ausfuhren in
die OPEC und in die Oststaaten Bei einer etwas ge-
ringeren Verschlechterung der terms of trade werden
die Salden sowoh! der Handelsbilanz als auch der Lei-
stungsbhilanz unginstiger ausfallen als 1979 {siehe
Ubersicht 9). Die Verschlechterung wird aber nicht
mehr so hoch ausfallen wie gegenilber 1978, da die
negativen Effekte auf die Erdélrechnung geringer sein
werden

Auf Grund der Tatsache, daf im nichsten Jahr eine
Reihe der Bedingungen, die heuer zum kraftigen Kon-
junkturaufschwung beigetragen haben, wegfallen
wird, ist flr 1980 mit einer konjunkturellen Abschwa-
chung, nicht aber mit einer Bezession zu rechnen
Diese Meinung vertreten sowoh! die Mitglieder der
Arbeitsgemeinschaft der flinf deutschen Konjunktur-
forschungsinstitute in ihrem Herbstgutachten als
auch die Experten der OECD Ein Wachstum des res-

Ubersicht 10

Wirtschattszahlen der Bundesrepublik Deutschland

1875 1976 1977 1978 1979 1980
Reale Verinderung gegen das Vorjahr in %

Brutto-Nationalprodukt - 18 53 28 35 45 25
Privater Konsum 31 34 31 34 35 20
Ottentlicher Konsum 36 24 10 38 35 25
Brutto-Anlagsinvestitionen — 42 47 40 82 70 55
Ausriistungsinvestitionen 04 85 77 82 100 85
Bauinvestitionen - 69 36 15 49 45 45
Exportei w S - 87 111 39 44 85 55
Waren . —-108 125 58 48 78 60
Importei w S 08 108 43 58 100 45
Waren . 23 153 42 78 85 40
Praduktivitat
[BNP/Beaschiftigte) 17 62 28 29 35 25
Industrieproduktion — &7 71 30 21 65 50

Q: OECC Gemeinschaftsgutachten und eigene Schatzungen
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len BNP von 2,5% (nach 4,5% 1979) scheint realisier-
bar zu sein, wobei die stirkste Abflachung im 1. Halb-
jahr 1980 erwartet wird Das Wirtschaftsministerium
rechnet fur 1980 sogar mit einem BNP-Wachstum
voh 3%

Unsichere Konjunkturentwicklung in Frankreich

In Frankreich ist das reale Brutto-Inlandsprodulkt seit
1977 sehr regelméBig jahrlich um etwa 3% gewach-
sen Auch im Durchschnitt 1979 durfte diese Wachs-
tumsrate erzielt werden. Doch zeichnete sich bereits
seit Beginn dieses Jahres eine Verlangsamung der
Konjunktur ab. Die Industrieproduktion stagnierte zu
Jahresbeginn und kam im Sommer nur dank einigen
Sondereffekien in Schwung. Die Auftragslage und die
Produktionserwartungen in der Industrie sind unbe-
friedigend Nicht nur aus konjunkturellen, sondern
auch aus strukturellen Grinden (Stahlindustrie in Ei-
saB-Lothringen) nahm die Arbejtsiosenrate heuer
sténdig zu (Durchschnitt 1978 5,1%; 1979 5,9%; 1980
6,5%). War der Stabilisierungspolitik ("Barre-Plan®;
Preisliberalisierung) schon bisher der Erfolg versagt
geblieben, die Inflationsrate unter 9,5% zu drlcken,
so erlebte sie heuer einen neuerlichen Rickschiag
Seit Jahresbeginn beschleunigte sich die /nflation aus
mehreren Griinden (Energiepreiseffekt; Anhebung
offentlicher Tarife; kraftiger Lohnauftrieb). Im Jahres-
durchschnitt 1979 wird die Inflationsrate 10,5% betra-
gen (1980 11,5%, infolge der Anhebung einiger admi-
nistrativer Preise)

Die schon seit dem 2 Halbjahr 1878 zu beobach-
tende Verlangsamung der /nlandsnachfrage setzte
sich heuer fort. Die geringen Realeinkommenssteige-
rungen der privaten Haushalte (infolge der Inflation
und Erhohungen der Sozialversicherungsbeitrage)

Abbildung 6
Industrieproduktion Frankreichs
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bewirkten eine méBige Nachfrage des privaten Kon-
sums, obwoh! in Erwartung einer sich weiter be-
schleunigenden Inflation erhebliche Vorziehkédufe von
dauerhaften Konsumgitern (Pkw) getatigt wurden
Es werden zwar fuUr Niedrigeinkommenbezieher zu-
sétzliche Transfers ausgeschlttet, die im Zuge der
Sanierung des Defizits der Sozialversicherung neuer-
liche Erhéhung der Sozialversicherungsbeitrage flr
Unselbstandige (ab August 1979 bis Janner 1981)
und die kaum héheren Lohnzuwéchse bei einer wei-
ter steigenden Inflation werden aber dennoch die
Konsumneigung 1980 weiter ddmpfen Auch die Inve-
stitionsnachfrage (besonders im privaten Sektor, da
die giinstigere Gewinniage 1978 das Investitionsklima
nur kurzfristlg verbesserte) hat sich heuer abge-
schwacht, Der Hausbau ist sogar ricklaufig. Nur die
offentlichen Investitionen nehmen stark zu Da néch-
stes Jahr vom Budget (die &ffentlichen Investitionen
werden ebenso wie 1979 um real 5% wachsen, der &f-
fentliche Konsum wird eingeschrénkt werden) insge-
samt kaum expansive Impulse ausgehen werden, und
weil die Geldpolitik restriktiv bleiben wird (hohe Zin-
sen, Beschrankungen der direkten Kredite), ist damit
zu rechnen, daB die gesamten Brutto-Anlageinvesti-
tionen 1980 ebenso wie 1979 nur um real 1,5% zuneh-
men werden

Ubersicht 11

Wirtschaftszahlen Frankreichs

1975 1976 1977 1978 197¢ 1980
Reale Veranderung gegen das Vorjahr in %

Brutto-tnlandsprodukt 23 486 30 33 30 20
Privater Kensum 30 52 24 40 30 20
Bffentlicher Kensum 51 47 23 37 30 23
Brutto-Anlageinvestitionen —27 35 13 07 15 16
Exportai w S —-30 94 69 71 85 40

Waren . —40 85 70 66 85 35
Importe f w S —87 195 12 55 80 30

Waren . —73 201 13 61 95 35
Produktlvitat

{BIP/Beschiftigte} 14 41 23 31 25 20
Industrieproduktion —86 g2 2¢ 17 25 20

Q: OECD naticnale und eigene Schitzungen

Der AuBenbeitrag zum Wirtschaftswachstum dirfte
heuer leicht negativ, 1980 geringfligig positiv sein
Heuer haben hauptséchlich hohe spekulative Vorzieh-
kaufe zur Aufstockung der Lager dazu beigetragen,
daf die Importe rascher wuchsen als die Exporte Da
dieser Effekt wegfallen dirfte, kdnnte sich trotz einer
Verlangsamung der Exporte dieses Bild 1980 umkeh-
ren, zumal die Inlandsnachfrage langsamer zunehmen
wird als das reale BIP {1980 +2%) Die Verschlechte-
rung der terms of trade wird 1979 auf Grund der Erd-
Glverteuerung am starksten sein und in abge-
schwichter Form auch noch 1980 nachwirken, so daf}
die Handels- und Leistungshbilanzen nach der Stabili-
sierung 1978 wieder Defizite ergeben werden.
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GrofBe Anpassungsprobleme durch die neue
Wirtschaftspolitik in GroBbritannien

Die kinftige wirtschaftliche Entwicklung in GrofSbri-
tannien wird durch den neuen politischen Kurs der
seit Mai 1979 im Amt befindlichen Regierung ent-
scheidend beeinfluBt werden Das Juni-Budget der
Konservativen signalisiert bereits die neue Richtung:
Reduzierung des offentlichen Sektiors; Abschaffung
der Devisenkontrollen; mehr Leistungsanreize flr Pri-
vate (Umschichtung der Steuerlast von den Einkom-
men auf den Verbrauch): die Mehrwertsteuersatze
von 8% und 12,5% werden einheitlich auf 15% ange-
hoben (Mehreinnahmen 2,5 Mrd £); Einkommen-
steuersenkungen im AusmaB von 3,5 Mrd £; insge-
samt werden die Budgets 1979/80 und 1880/81 re-
striktiv sein. In Verbindung mit einer anpassungsfahi-
gen Geldpolitik soll mit diesem Regierungsprogramm
mittelfristig die Wirtschaft auf einen hdheren nichtin-
flationdren Wachstumspfad geflhrt werden, als dies
bisher der Fall war Kurzfristig dirfte diese Rlckkehr
zu mehr Marktwirtschaft jedoch erhebliche Anpas-
sungsprobleme aufwerfen

Dementsprechend pessimistisch sind auch die Pro-
gnosen far 1979 und 1980. Es wird fur beide Jahre
eine Stagnation des realen Brutto-inlandsprodukts er-
wartet Die Wirtschaftsentwicklung war heuer nicht
sehr ermutigend Der strenge Winter und die Streik-
welle |6sten starke Schwankungen in der Industrie-
produktion aus. Im Marz und Juni gab es die hoch-
sten Zuwachse Seit Sommer ist eine Abflachung ein-
getreten Auch im Geschéftsklimaindikator und in den
Erwartungen (ber die kinftige Produktion laut EG-
Konjunkturtest zeigt sich seit Jahresmitte eine pessi-
mistischere Tendenz Die Industrie hat zur Jahres-
mitte bereits wieder jenes Niveau der Kapazitdtsaus-
lastung erreicht, wie es im Durchschnitt vor 1974/75
ublich war. (Die Industrieproduktion wird im Jahres-
durchschnitt stirker wachsen als das reate BIP ) Die
Arbeitslosenrate hat sich allmahlich etwas verringert
Im Jahresdurchschnitt wird sie mit 5,4% leicht unter
jener von 1978 {5,7%) liegen (1980 6%).

Die konjunkturelle /nflationsrate (ohne Mehrwert-
steuer-Erndhung und chne Saisonwarenpreise) hat
sich deutlich beschleunigt, da nach der Ablehnung
der Phase IV der Lohnpolitik der Labour-Regierung
(Richtlinie: 5% Zuwachs von August 1878 bis Au-
gust 1979) durch den TUC-Kongrel3 (Anfang Septem-
ber) ein kraftiger Lohnauftrieb folgte Ab Juli 1979
fihrte dann die Mehrwertsteuer-Erhdhung zu einem
Indexsprung um 4 Prozentpunkte Fir 1979 wird da-
her mit einer Inflationsrate von ber 12% gerechnet
(1980 15%)

Das Wachstum der Inlandsnachfrage wird heuer aus-
schlieBlich von einer lebhaften Nachfrage des priva-
ten Konsums getragen: Infolge der hohen Nach-
schlagszahlungen in der vorigen Lohnrunde sind die

Abbildung 6
Industrieproduktion GroBbritanniens
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Realeinkommen der privaten Haushalte stark gestie-
gen. Fur 1980 ist zwar angesichts der hohen Infla-
tionsraten mit noch hdheren Lohnabschliissen zu
rechnen, doch werden wegen der ungiinstigen Kon-
junkturlage Lohn-Drift-Effekte wegfallen Die Effektiv-
verdienste werden nomineil etwa gleich rasch steigen
wie heuer, was jedoch bei einer hdheren Inflations-
rate real eine Stagnation bedeuten wird Auch der pri-
vate Konsum wird daher nach sinem Zuwachs von 4%
(1979) im nachsten Jahr auf diesem Niveau verharren
Der 6ffentliche Konsum wird heuer stagnieren und
1980 sogar rickldufig sein Die Brutto-Anlageinvesti-
tionen haben sich nur 1978 im Zuge einer Besserung
der Gewinnlage kurziristig etwas erholt. Fir 1979 und
1980 ist infolge schlechterer Gewinnaussichten und
einer restriktiven Geldpolitik wieder mit absoluten
Rickgéngen der Investitionen zu rechnen, wobei die
offentlichen Investitionen starker zurlckgehen war-
den als die privaten Wie in anderen Landern hat im
1. Halbjahr 1979 der spekulative Lageraufbau einen
betrachtlichen Beitrag zum BiP-Wachstum geleistet.
Dieser ProzeB wird deutlich abklingen

Ubersicht 12

Wirtschaftszahlen GroBhritanniens

1975 1976 1977 1978 1979 1980
Reale Verénderung gegen das Vorjahr in %

Brutto-Inlandsprodukt —18 30 19 33 05 00
Privater Konsum —14 0z -—-09 54 40 05
Ottentlicher Konsum 45 32 -08 15 05 —-10
Brutto-Anlageinvestitionen —16 =186 =22 15 —30 —-20
Exportei w S —40 74 73 21 25 50

Waren . ~23 74 88 45 30 60
Impertei w S —B65 38 06 39 120 10

Waren . -70 73 24 76 100 35
Produktivitat

(BIP/Beschittigte) . -10 38 15 29 00 00
Industrieproduktion —48 28 47 28 50 —-190

Q: OECD nationale und gigene Schatzungen
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Der negative AuBenbeitrag zum BIP-Wachstum ist
heuer exirem hoch. Die stindige Verschlechterung
der internationalen Konkurrenzfahigkeit (gemessen in
relativen Verbraucherpreisen, relativen Arbeitskosten
oder relativen Industrieexportpreisen) seit Anfang
1977 dampfte das Exportwachstum und flhrte zu
Marktanteilsverlusten Die Importe sind heuer neben
diesem Effekt auch wegen des spekulativen Lager-
aufbaues rascher gestiegen als die Exporte. Fir 1980
ist wieder ein positiver AuBenbeitrag zu erwarten, da
maBige Inlandsnachfrage und Lagerabbau das Import-
wachstum drastisch verlangsamen werden und ver-
mehrt Nordsee-Erddl exportiert wird Auf Grund die-
ser Situation und der Tatsache, dafl sich die terms of
trade (wegen des Nordsee-Erddis, das zu OPEC-
Preisen exportiert wird) weiter leicht verbessern wer-
den, werden sich die Defizite in der Handels- und Lei-
stungshilanz 1980 verringern (siehe Ubersicht 7). Bis
Mitte der achtziger Jahre soll GroBbritannien Selbst-
versorger mit Nordsee-Erddl sein. Derzeit belduft
sich der Wachstumsbeitrag der Nordsee-Erdol-Aktivi-
téten zum realen BIP auf etwa % Prozentpunkt

Konjunkturabkithlung in ltalien

Die seit 1977 extrem schwache Konjunktur hat sich
von Herbst 1978 bis Jahresmitte 1979 kréftig belebt
Seither hat die Dynamik nicht zuletzt infolge von
Streiks anldBlich der Lohnrunde nachgelassen Bis
August verbesserte sich das Geschéftsklima noch
stdndig, seither wurde es wieder schlechter Die Ka-
pazitdtsauslastung in der Industrie hat zwar seit 1978
wieder stdndig zugenommen, erreichte aber dennoch
nicht wieder die Durchschnittswerte von der Zeit vor
der Rezession 1975 Trotz leichten Beschaftigungszu-
wachses ist die Arbeitslosenrate weiter gestiegen.
Sie durfte im Durchschnitt 1979 7,8% (1978 7,2%) be-
tragen und sich weiter erhéhen (1980 8%). Die /nfla-
tionsrate hatte sich 1978 auf 12% verringert, 1979
stieg sie im Zuge hoher Lohnabschilsse und infolge
der Erddlverteuerung wieder (Durchschnitt 1979
14,5%; 1980 16%)

Wirtschaftspolitisch ist die Zielrichtung besonders
wegen der kaum geanderten labilen politischen Kon-
stellation nach den vorverlegten Parlamentswahlen
(Juni 1979) unsicherer denn je Das Dreijahrespro-
gramm 1979 bis 1981 zur Sanierung der Wirtschaft
wurde zwar dem Parlament vorgelegt, von diesem
aber nicht genehmigt. Ein Ziel war die Verringerung
des Budgetdefizits 1979 und eine Umstrukturierung
der Ausgaben zugunsten von mehr Investitionen Fdr
1980 hat der Abbau des Defizits nicht mehr absoluten
Vorrang, doch sind die einzelnen MaBnahmen noch
nicht soweit konkretisiert, da8 man bereits quantita-
tive Schlusse auf die Auswirkungen des Budgets zie-
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Abbildung 7
Industrieproduktion Haliens
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hen kénnte. Die Geldpolitik war bis Oktober 1979
leicht expansiv. Da infolge eines zunehmend gréBer
werdenden Zinsunterschiedes gegenlber dem Aus-
land Kapital abfloB, wurde das Zinsniveau gehoben,
jedoch nicht so stark, dal man von einer resiriktiven
Geldpolitik sprechen kénnte

Das zligige Wachstum der /nlandsnachfrage wird
heuer etwa zu gleichen Teilen vom privaten Konsum
{+4%) und den Brutto-Anlageinvestitionen (+ 4%)
getragen. Einer Abschwéchung der &ffentlichen Inve-
stitionen stand eine besonders kraftige Investitions-
konjunktur im Privatsektor (besonders Ausristun-
gen) als Folge der verbesserten Gewinnlage gegen-
Ober Angesichts der relativ wenig restriktiven fiskal-
und geldpolitischen Rahmenbedingungen (das Er-
gebnis der gegenwdrtigen Lohnrunde ist noch nicht
voll abzusehen, doch wird angenommen, daB die
Realeinkommen der privaien Haushalte 1980 etwas
langsamer steigen werden als heuer) ist flr 1980 nur
gine leichte Abkihlung der Inlandsnachfrage (Kon-
sum + 2,5%, Investitionen +2%) 2u erwarten Die La-
geraufstockung war von Ende 1978 bis Mitte 1979 be-
sonders kréaftig, in der Folge wird ein Abbau ange-
nommen

Trotz stindig steigender Exporte (infolge einer nur
leichten Verschlechterung der internationalen Kon-
kurrenzposition) sind die Importe infolge der dynami-
schen Inlandsnachfrage und des Lageraufbaues noch
kraftiger gewachsen Vom Aufenbeitrag geht daher
1979 ein leicht kontraktiver Effekt auf das Wachstum
des realen BIP (+4%) aus. 1980 wird sich zwar das
Exportwachstum der internationalen Konjunkturflaute
entsprechend verlangsamen, dennoch wird es eine
wesentliche Stitze des etwas schwécher wachsen-
den BIP {+2%) sein Die Verschlechterung der terms
of trade wird 1980 etwas geringer ausfallen ats 1979,
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Ubersicht 13

Wirtschaftszahlen Italiens

1975 1978 1977 1978 1979 1980
Resle Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Brutto-Inlandsprodukt - 35 59 20 26 40 20
Privater Konsum - 14 34 23 28 40 25
Oftentlicher Konsum 28 19 22 35 25 25
Brutto-Anlageinvestitionen —130Q 19 00 — 04 40 20
Exportei w S 35 128 87 108 75 40

Waren . 37 1Ns 64 110 65 40
Importei w § —100 131 —02 81 110 40

Waren . -112 151 —24 87 105 40
Produlkdivitat

{BIP/Beschiftigte) — 41 51 10 20 35 15
Industrieproduktion - 88 122 —06 21 50 25

Q: QECD naticnale und eigene Schitzungen

daher werden die Aktivsalden der Handels- und Lei-
stungsbilanz kaum niedriger sein als heuer {siehe
Ubersicht 7)

Verschlechterung der Leistungsbilanz —
Probleme in den Kleinstaaten

Seit der Rezession 1975 war in den Kleinstaaten ins-
gesamt das Wachstum des realen BIP stets geringer
als jenes der groBen OECD-Liénder (siehe Uber-
sicht 1). 1979 dirfte das Wachstum mit + 3% gleich
hoch sein, und 1980 wird sogar mit einem etwas kréf-
tigeren Wachstum (+2,5%) als in den GroBstaaten
(+1,5%) gerechnet. Das gleiche Wachstumsmuster
gilt fir die Industrieproduktion (Ubersicht2) Der
Grund flr das mehrjdhrige Zurlckbleiben der Kiein-
staaten liegt in der im Durchschnitt eher restriktiveren
Wirtschaftspolitik mit dem Ziel, die hohen Leistungs-
bilanzdefizite zu verringern Nachdem es 1978 den
kleinen Léndern durch wirtschaftspolitische MaBinah-
men gelungen war, die Inlandsnachfrage erheblich zu
drossein {kieine Lénder + 1%, groBe Lander +4,5%)
und damit auch die Defizite in ihren Handels- und Lei-
stungsbilanzen (siehe Ubersicht7) zu reduzieren,
wurden diese Sanierungserfolge heuer durch die
neuverliche Erddlpreiskrise zum Teil wieder zunichte
gemacht

Die Inlandsnachfrage hat 1979 in einer Reihe von Lan-
dern kréftige impulse auf das BIP-Wachstum ausge-
{ibt. In Schweden, der Schweiz, Osterreich und Irland
wuchs die Inlandshachfrage kréftiger als das BIP
(siehe Ubersicht 14). Meist war dabei eine kraftige Er-
holung des privaten Konsums mit einer Wiedererstar-
kung der Privatinvestitionen verbunden,

Flr das Jahr 1980 ist mit einer neuerlichen Verschar-
fung des Leistungsbilanzproblemes zu rechnen Dazu
wird die anhaltende Verschlechterung der terms of
trade, das langsamere Wachstum des Weitmarktes
sowie die Tatsache beitragen, daB die Komponenten

Abbildung 8
Industrieproduktion kleinerer Lander
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der Inlandsnachirage 1980 kaum geringer wachsen
werden als das BIP

Die Inflationsraten dirften 1979 und 1980 in den klei-
nen und groBen Lindern etwa gleich stark steigen
Dabei ist allerdings zu beachten, daf sich die Inflation
1979 trotz des Erddlpreiseffektes auf Grund verschie-
dener Sonderfaktoren in den kleinen L&ndern insge-
samt verlangsamte (von 8,8% auf 8%}, in den groBen
Léndern dagegen beschleunigte (von 6,7% auf 85%)
(siehe Ubersicht 5). Die Arbeitsmarktsituation hat
sich 1979 im Vergleich zu 1978 leicht verschiechtert
Die Arbeitslosenraten werden auch 1980 weiter stei-
gen (siehe Ubersicht 3)
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Ubersicht 14

Prognosen einzelner Nachfrageaggregate

Privater Kon-  Gffentlicher Brutto-An-  Exporteiw S Importei w S Brutto-Iniands-
sum Konsum lage-Investitio- produkt
nen

Veridnderung gegen das Vorjahr in % zu Konstanten Praisen

Spanien 1979 ig 50 —20 80 80 20
1980 05 30 —2¢ 50 00 15
Niedertande 1979 25 35 —10 85 55 30
1980 20 20 25 45 40 25
Belgien 1979 30 50 25 70 aqQ 340
1980 25 10 10 40 35 25
Schwaden 1979 35 50 65 65 115 45
1980 25 25 3¢ 55 55 30
Schwaeiz 1979 15 10 45 20 g0 0%
1980 10 10 40 45 45 20
Osterraich 1979 55 30 50 100 85 50
1980 20 20 30 ] 55 30
Dénemark 1979 05 85 90 g0 45 25
1980 05 35 —-25 40 2Q 05
Norwegen 1979 10 25 —640 55 15 30
1980 20 80 20 85 30 45
Finntand 1979 50 35 60 95 170 70
1980 40 35 50 40 80 45
Griechenland 1979 20 30 55 120 85 35
1980 10 10 0o 70 3Q 10
Portugsal 1979 05 50 -10 130 10 25
1980 15 860 00 80 35 20
IFland 1979 35 80 85 75 135 a5
1980 30 g0 100 85 B0 35

G : OECD nationale und eigene Schitzungen

Fritz Breuss
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