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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten

Die Konjunkturlage im Frithjahr 1979

Die internationale Konjunktur hat sich seit Mitte 1978
deutlich belebt in den USA war die Beschleunigung
des Wirtschaftswachstums im 2. Halbjahr 1978 von
einer sehr kréftigen Inlandsnachfrage getragen, teils
weil die Konsumenten in Erwartung steigender Preise
mehr Konsumierten, aber auch weil hohe Gewinn-
steigerungen die private Investitionsnachfrage beleb-
ten. In Japan sttzte eine deutlich expansivere Fiskal-
politik das Wirtschaftswachstum, In Europa dominier-
ten in der zweiten Jahreshilfte 1978 die BRD und lta-
lien die Konjunkturentwickiung. Insgesamt war das
Wachstum des realen BNP in Europa aber um etwa
einen Prozentpunki geringer als in der gesamten
QECD (siehe Ubersicht 1). Dieser Unterschied ist
auch beim Wachstum der Industrieproduktion er-
sichtlich (siehe Ubersicht 2; Abbildungen 2 bis 8)

Mehrere Faktoren sind fUr die Konjunkturbelebung
verantworttich. Die in der sogenannten “Konzertierten
Aktion*") im Vorjahr vom OECD-Ministerrat empioh-
lene differenzierte Strategie einer globalen Wirt-

") Detsils dieses Programms siehe Monatsberichte 11/1978,
S 553/554.

schaftspolitik hat bewirkt, daB nunmehr die Inlands-
nachfrage in Japan, in der BRD und in einigen ande-
ren Léndern rascher wichst als in den USA Weiters
hat nach Schétzungen der OECD die Verbesserung
der Terms of Trade im Vorjahr zu einem einprozenti-
gen Anstieg des Realeinkommens der gesamten
QECD beigetragen. Ein Anstieg der Kapazititsausla-
stung sowie eine Verbesserung der Gewinnsituation
haben zu einem deutlichen Wiedererstarken der Pri-
vatinvestitionen in den groBen OECD- Lindern ge-
ftihrt,

Zur Jahreswende 1978/79 waren somit in einigen gro-
Ben Landern Voraussetzungen fir einen selbsttragen-
den Konjunkturaufschwung gegeben. Die im Zuge
der internationalen Nachfragebelebung kraftig ange-
stiegenen Rohwarenpreise sowie die neue Olsituation
haben aber das Inflationsproblem in den OECD- Staa-
ten wieder verschérft. Die groBte Unsicherheit fur die
Prognose 1979 besteht daher Gber die Auswirkungen
des neuen Preisschubes auf die Wirtschaftspolitik
und auf das Konsum- und Geschéftsklima Bis vor
kurzem waren die Erwartungen der Unternehmer laut
Konjunkturtest der EG noch ungebrochen optimi-
stisch (siehe Abbildung 1). Beziiglich der Wirtschafis-

Ubersicht 1

Britto-National- und -Inlandsprodukt

Gewicht
in % des
OECD-

BNP 1877
USA 389
Japan 141
BRD . 108
Frankreich') 79
GroBRbritannien’) 51
Kanada 41
lalien) 4.0
GroBe Industrielander 847
Spanien') 24
Niederlande') 22
Schweden') i8
Belgien 16
Schweiz 13
Hstarreich’) 10
D&nemark') 09
Norwegen o7
Finnland") . [+33]
Griechenland') 05
Irland") g2
Kleine Industrietander 130
OECD- dnder insgesamt 1000
QECD-Europa 407
EG 325
EFTA 53
Q: OECE nationzle und eigene Schitzungen — '} Brutto-Inlandsprodukt
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1975 1976 1977 1978 1978

Veranderung gegen das Vorjahr in %
zu kanstanien Preisen

—-13 +57 +49 +40 +30
+14 +64 +54 +56 +50
~20 +57 +28 +84 +40
+03 +48 +33 +3.2 +30
—18 +30 +12 +32 +20
+12 +65 +27 +34 +35
—35 +57 +20 +28 +40
~07 +5.5 +41 +40 +36
+07 +21 +24 +24 +40
—12 +46 +23 +25 +30
+09 +15 —21 +28 +50
—-20 +20 +12 +22 +30
—~74 —21 +27 +12 +10
—-15 +62 +37 +15 +85
—11 +53 +20 +086 +265
+35 +60 +35 +29 +30
+02 +02 +03 +23 +40
+62 +68 +37 +56 +30
+03 +32 +56 +64 +45
—05 +28 +18 +23 +35
—06 +52 +37 +37 +35
—-12 +43 +23 +29 +35
—-17 +47 +24 +30 +30
-11 +18 +12 +21 +30C
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Ubersicht 2
Industrieproduktion
Ge- 1975 1976 1977 1978 1478
wicht')
Verénderung gegen das Vorjzhrin %

USA 349 -— 88 102 56 59 40
Japan 155 —106 114Q 41 62 85
BRE 135 -~ 57 71 39 25 45
Frankreich 789 - 87 a7 17 1% 40
GroBbritannien . 56 — 48 28 48 28 20
Kanada 37 — 654 51 40 53 60
Italien 49 — B8 122 ~ 06 20 40
GroBe Industrielénder 860 — 82 g2 a1 48 40
Spanien 28 — 68 65 122 509 &0
Niedertande 18 - &0 63 G4 13 a5
Schweden i€ — 15 —22 - 37 - 08 B.0
Belgien ig -— 96 868 -~ 04 23 45
Schweiz 16 —127 05 85 [ok:] 10
Gsterraich 10 — 62 60 42 21 40
Norwegen 06 65 62 -~ 06 100 40
Finnland 07 -~ 41 22 12 27 45
Griechenland a4 43 108 20 75 40
Irlgnd 02 — 66 93 B3 98% 60

Kleine Industrielander 117 — 54 50 35 30 40

QECD-Lénder insgesamt 1000 — 78 86 40 43 40
QECD-Europa 41 — 61 69 26 24 40
EG 3b& — 66 73 22 23 40

Q: QECD EG, nationale und eigene Schitzungen — ") In Prozent der OECD-
Industriewertschdpfung 1975 — %) Vorlaufig

politik gibt es Anzeichen, daB sie (besonders die
Geldpotitik} restriktiver wird,

in den USA scheint nur eine deutliche Bremsung der
inlandsnachfrage die Inflationsbeschleunigung stop-
pen zu kdnnen Die Konjunkturlage wird 1979 ent-
scheidend davon abhéngen, welche Reaktionen die
Verschiechterung der Terms of Trade auf Grund der
Rohwaren- und Erddlpreishausse ausldsen wird. Die
OECD hat dariber Simulationen mit ihrem INTER-
LINK-Modell angestelit. Unter der Annahme einer
10%igen Olverteuerung am 1. Jénner 1979 kommt es
zunéchst zu einem etwa 1%igen Preisanstieg der Im-
porte fir die gesamte OECD. Dies fUhrt zu einem An-
stieg des Deflators der gesamten Inlandsnachfrage
von 0,2 Prozentpunkten. Wenn die Léhne nicht ent-
sprechend korrigiert werden, fiuhrt dies zu einem
Realeinkommensverlust von etwa ' Prozentpunkt
Das reaie BNP wiirde um etwa —0,2 Prozentpunkte
sinken

Wird jedoch unterstellt, daB auch andere Preise we-
gen der Olverteuerung steigen und daB sich die
Léhne anpassen, so ware der Preiseffekt viel stérker
{Deflator der gesamten Infandsnachfrage +1 Pro-
zentpunkt} Diese Berechnungen beinhaiten noch
keine Reaktionen der Wirtschaftspolitik. Eine expan-
sive Fiskalpolitik kdénnte unter Umstdnden Wachs-
tumseinbuBen mildern, das Inflationsproblem jedoch
noch verschérfen Zieht man in Befracht, daB der Erd-
Olpreis im Jahresdurchschnitt mdglicherweise um
20% iber jenen des Vorjahres zu stehen kommt, dirf-
ten die genannten Effekie noch stérker ausfallen

: Abbildung 1
Konjunkturtest der Industrie’)
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Q: EG-Kommission: Schaubider und Kurzkommentare zur Konjunkiur in der Ge-
meirgchaft; Osterreichisches Institut fGr Wirtschaftsforschung, — ") Saiden zwi-
schen den optimistischen (4} und pessimistischen (—) Unternehmerantworten

Grundsétzlich stimmen diese Ergebnisse mit jenen
liberein, die im Gefolge der ersten Olkrise 1973/74
auftraten?) Damals stiegen die Olpreise pldtzlich um
das Zehnfache des fir 1979 zu erwartenden Anstiegs.
Der reale BNP-Verlust wurde damais {ir die USA, Ja-
pan und Europa in der GrdBenordnung von 2 bis 4
Prozentpunkten errechnet

Die Unsicherheit Uber den kiinftigen Olpreis rihrt da-
von her, daB die Angebotsverknappung anhalien
kénnte. Ohne vorsorgliche SparmaBnahmen kénnte
eine Angebotsliicke von 2 Mill. barrels pro Tag die OI-

%) E.R Fried — Ch.L.8Schultze (Eds): Higher Oil Prices and the

World Economy (The Adjustment Problem) Brookings Institu-
tion, 1975
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Ubersicht 3

Arbeitslosenrate
1675 1876 1977 1978 1979

usa 85 77 70 50 60
Japan 19 20 20 22 20
BRD . 47 46 45 43 4.0
Frankreich . 39 43 49 53 60
GreBbritannien 39 53 58 58 55
Kanada &9 72 81 84 85
Italien 58 67 71 72 75
Spanien 40 50 57 75 80
Niederlande 48 51 45 45 45
Schweden 18 18 18 22 20
Belgien 45 55 66 70 758
Osterreich 20 20 18 21 22
Danemark 60 61 76 88 86
Finnland 22 40 6.1 75 80
Morwegsan 11 i1 09 11 15
OECD-insgesamt') 57 58 55 53 53
QECD-Europa®) 42 47 51 53 55
EG 44 49 53 55 55

Q: OECD EG, nationale und eigena Schatzungen — ') Reprasentiert 85 7% der ge-
samten OECD — 2 Reprisentiert 38.6% der gesamien OECD; gewichtet mit BNP-
Anteilen laut Ubersicht 1

preise um etwa 50% steigen lassen und das reale
BNP um 1 Prozentpunkt verringern.

Angesichts dieser Risiken ist es angebracht, flr 1979
keine Wachstumsbeschleunigung des realen BNP der
OECD zu prognostizieren. Darliber war man sich so-
wohl auf der Frihjahrstagung der Vereinigung euro-
paischer Konjunkturforschungsinstitute {AIECE) An-
fang Mai als auch auf der Tagung der Arbeitsgruppe
fir kurzfristige Prognosen der OECD Mitte Mai einig.
Auf Grund dieser Informationen und eigener Ein-
schatzungen nimmt das Institut ein Wachstum der
gesamten QECD fir 1979 von 3%% nach 3,7% fir
1978 an. in OECD-Europa wird dagegen das Wachs-
tum 1979 {+3%%) gréBer sein als 1978 {+2,9%) Die
Arbeitslosigkeit wird in der OECD insgesamt auf etwa
5,3% verharren, in Europa wird sie leicht auf 5,5% an-
steigen {siehe Ubersicht 3).

Rohstoff- und Verbraucherpreise

Die Aohstoffpreise haben infolge der Konjunkturbele-
bung seit Sommer 1978 kraftig angezogen. Zusatzlich
zur konjunkiurgllen Nachfragebelebung waren auch
einige Sondereinflisse flr den unerwartet starken
Preisanstieg verantwortlich. Einmal fiihrte der stén-
dige Doillarverfall zu einer Anpassung der Preise. Zum
anderen wurde wegen der politischen Unsicherheiten
im Iran eine Rohdlverknappung beflrchtet. Weiters
erhéhten die kriegerischen Auseinandersetzungen in
Indochina die Unsicherheiten auf den Méarkten. In Er-
wartung steigender Preise kam es zu Lagerkaufen.
Ende 1978 wurden besonders NE-Metalle (Kupfer,
Blei, Zink) verstirkt gekauft Die Situation dhnelte je-
ner von Anfang 1974, als ebenfalls auf eine beflrch-
tete Angebotsverknappung mit spekulativen Lager-
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kaufen reagiert wurde. Preisansiiege verzeichneten
auch Stahi, Schrott, Kautschuk und Zellstoff. Nicht
teurer wurden Zinn, Baumwolle, Wolle, Jute und Holz
DaB der Rohwarenpreisanstieg nicht nur auf die Dol-
larschwiéche zurlickgeht, geht daraus hervor, daB der
Rohwarenindex des Londoner Economist auch auf
Schillingbasis (siehe Ubersicht 4} Preisanstiege seit
Mitte 1978 aufweist

Die Preise fiir Industrierchstoffe (Ubersicht 4) erhth-
ten sich insgesamt auf Dollarbasis seit dem Hi Quartal
1978 stindig. Am kraftigsten war der Anstieg bei In-
vestitionsglterrohstoffen, etwas schwécher jener bej
Konsumguterrohstoffen. Die Preise fir Nahrungs-
und Futtermittelrohstoffe sind seit Jahresanfang 1978
ricklaufig Hohen Preisanstiegen bei Weizen, Reis
und Fleisch standen Rickgénge bei Kaffee, Kakao,
Tee gegeniiber.

Die Lage auf dem Weltstahimarkt hat sich 1978 ver-
bessert. Nach einem Rickgang der Weltrohstahlpro-
duktion von %% im Jahre 1977, nahm sie 1978 um 6%
auf 7125 Mill. t zu. Damit wurde das Rekordergebnis
von 1974 (708,8 Mill. t) leicht Ubertroffen.

Der Verwaltungsrat der Internationalen Energieagen-
tur {IEA) in Paris hat zu Beginn 1979 fur dieses Jahr
ein Szenaric Uber die Weitnachfrage nach Erddl (52,6

Ubersicht 4

Indizes der Weltmarktpreise')

1977 1678 1979
MQu WQu 1Qu NIQu MQu WaQu |Qu

HWWA-Index
1952/1956 = 1007) 3107 3097 3168 3144 3168 3333 3441

+ 83 + 80 — 03 — 40 + 19 + 76 + 88

Nahrungs- und Futter-
mittelrohsioffe 2561 2527 2612 2536 2367 2507 2457

+157 +111 — 37 —i44 — 76 — 08 -~ 5@

Industrierchstoffe 3370 3371 3433 3438 3552 4732 391E
+ 32 + 30 + 17 + 04 + 54 107 +140

Brenn- und Treib-
stoffe 5467 5524 5632 5573 5805 5861 E916

+104 +703 + 67 + 23 + 25 + 25 + 50

Konsumglter-
rohstofte 1882 1785 1819 1852 1948 2111 2187

—139 =202 —164 —125 + 35 +183 +191

investitionsgiter-
rohstoffe 2270 2284 2318 2367 2574 2891 3088

— 18 + 21 — 66 + 47 +134 +266 +3273

Reuter 5 Index
8. Sept.
1831 = 100 15094 14709 14026 14737 145239 15150 15204

+ 08 — 47 —1571 —118 — 37 + 30 + 90
Mcody s index
31 Dez 1931 = 100 8448 8461 8590 9141 9287 9778 10318
+ 04 + 27 — 858 — 11 + 89 +156 +201
Londoner Economist?)
1970 = 100 2849 2864 3032 3158 31683 3415 3568
+101 + 83 - 22 — 48 +107 +183 +176
Lendoner Econamist?)
1970 = 100 1807 1759 1750 1825 1767 1814 1872
+ 04 + 85 —142 —153 — 22 + 31 + 70

Q: HWWA-Institut fir Wirtschaftsforsshung Hamburg; The Ecenomist. — ') Die
Kursivzahien sind Veranderungsraten gegen das Vorjahr in Prozent — %) Auf Dol-
larbasis — ) Auf Schillingbasis
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Mill. barrels pro Tag)} und das Weltangebot (51,1 Mill.
barrels pro Tag) entworfen und dabei festgestellt, dai
die Angebotslicke {(wenn man 0.8 Mill barrels fir die
Aufstockung der Lager dazurechnet) etwa 2,3 Mill.
barrels oder 4% bis etwa 5% betragen kdnnte Diese
Licke sollte durch eine 5%ige Oleinsparung (oder
eine Verringerung der Importabhéngigkeit von den
QPEC-Staaten) ausgeglichen werden. Diese Nach-
frage- und Angebotsschétzungen wurden vor der
neuertichen Preiserhéhung (+ 9% nach +5% im Jan-
ner 1978) der OPEC vom Mérz 1979 (Genf) angestelit.
Wenn keine weiteren Preisanhebungen im Laufe des
Jahres erfolgen, wird daher der Listenpreis im Jahres-
durchschnitt 1979 um 12,2% steigen Die tatséachli-
chen Preissteigerungen variieren sehr stark. Wihrend
der Preis von "Arabian Light* von Ende 1978 bis 1.
April 1979 um 14%% stieg, erhdhten sich die Preise
ftir Ole aus Abu Dhabi und dem Iran um 30%, aus Al-
gerien, Libyen und Nigerien um bis zu 33% Der Preis
fir Nordseedl stieg um 28%  Von diesen Kontraktprei-
sen kénnen die Spotpreise fir Ole, die auf dem freien
Markt gehandelt werden, noch erheblich abweichen.
Fur Rohdél (einschlieBlich surcharges) wird eine Jah-
ressteigerung von 21% nach 2% 1978 prognosti-
ziert.

Insgesamt dirften die Rohwarenpreise (HWWA-In-
dex) laut Prognose der AIECE-Arbeitsgruppe flr
Rohstoffe 1979 um 11% (nach 1% 1978) steigen. Die
Industrierohstoffe werden sich etwas starker ver-
teuern (1979 + 16% nach 4% 1978).

Der Anstieg der Verbraucherpreise (siehe Ubersicht
5) hat sich seit Mitte 1978 in der gesamien QECD
wieder beschleunigt. Dies geht vor allem auf das
Wiedererstarken der Inflation in den USA zurlick

Ubersicht 5

Verbraucherpreise

1975 1976 1977 1978 1979
Veranderung gegen das Vorjahr in %

USA 91 58 65 77 95
Japan 118 9.3 g1 38 30
BRD . 60 45 3¢ 26 35
Frankraich 17 96 94 91 95
GroBbritannien 242 i 159 B2 100
Kanada 108 75 80 90 90
ltalien 170 6B 170 121 130
Spanien . 169 177 245 187 140
Niederlande 102 83 84 41 45
Schweden 98 103 14 1040 &80
Belgien 128 892 71 45 45
3chweiz . 67 17 13 11 25
Dstarrzich 84 73 55 38 35
Dénemark 9B 90 11 100 70
Finnland 179 144 i26 78 80
Norwegen . . "7 91 a1 81 55
Griechenland 134 133 121 126 165
irland . 209 180 1386 76 115
OECD-insgesamt 114 85 a1 83 90
QOECD-Europa i28 108 15 101 100
EG 126 100 92 69 75

Q. OECD EG nationate und eigene Schatzungen

() Quartal 1979 10%). In Japan hat sich dagegen die
Inflationsrate weiter zurlickgebildet (2%.%) In Europa
hat auBer in Frankreich, GroBbritannien und ltalien
auch in der BRD der Preisaufirieb um die Jahres-
wende wieder zugenommen. Im Jahresdurchschnitt
1978 fagen die Inflationsraten mit Ausnahme von
Kanada, USA und Griechenland jedoch unter jenen
von 1977 (OECD-Total 1978 8.3% gegeniber 9,1%
1977},

Far 1979 wird erwartet, daf die Infiationsrate in der
QECD insgesamt auf Grund der gestiegenen Roh-
stoff- und Erdélpreise wieder etwas Ober jene von
1978 zu liegen kommen wird (+9% nach +8,3%). In
Europa ddrfte sie heuer nur unwesentlich unter die
10%-Marke sinken.

Welthandel

Der Weithandel hat im Zuge der allgemeinen Konjunk-
turbelebung im 2. Haibjahr 1978 besonders kraftig zu-
genommen. Im Jahresdurchschnitt 1978 ist das Volu-
men um 5% nach 4% (1977) gestiegen (siehe Uber-
sicht 6). Die Preissteigerung auf Dollarbasis betrug
10%. Fir 1979 wird ebenfalls mit einem Volumenszu-
wachs von 5% gerechnet.

Ubersicht 6

Entwickiung des Welthandels
1976 1gve 1877 1878 1979")

Weithande}, Mrd US-37) 800 aco 1038 1195 1370
Vorjahrsvergleich in %
Wert . . 3 14 74 15 i5
Preisniveau’) E 2 g e 10
Volumen —4 4 4 5 3

Handelsbilanzsalden
inMrd US-§ der

OECD-Linder + 55 —177 -—233 -+ 48 — 30

OQPEC-Lander .. . —495 +850 +615 +425 +630

Nicht-Ol-Entwickiungslénder —385 -850 —235 365 —450
Q: HWWA-Institut fir Wirtschaftsfarschung, Hamburg, OECD — ') Prognose —

) Durchschniti Exparte/importe, ohne Handel zwischen den Staatshandelslindern
— %) Durchschrittswerte auf Dollarbasis

Die Terms of Trade der OECD-L&nder haben sich
1978 deutiich verbessert. Dadurch gestalteten sich
auch die konsolidierte Handelsbhilanz 1978 (+ 4,8 Mrd.
$) und die Leistungsbilanz { +6 Mrd. §) der gesamten
OECD viel ginstiger als 1977 (siehe Ubersicht 6)
1979 wird die Entwicklung stark von der Verschlech-
terung der Terms of Trade infolge der Erddlpreisan-
hebung beeinfluft. Die weiter oben beschriebene Si-
mulation einer 10%igen Olpreiserhéhung wirde 1979
zu einer Verschlechterung der Leistungsbilanz der
QECD von etwa 6 bis 7 Mrd. § fithren Es wird daher
1979 wieder zu einer Passivierung der auBenwirt-
schaftlichen Position der Industrielander (OECD,
Handelsbilanz —3 Mrd. §, Leistungsbilanz —1 Mrd.
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$) und zu einer Verbesserung jener der OPEC-Lén-
der {+63 Mrd. $ bzw. -+26'% Mrd. $) kommen. Die
Olimporte der OECD durften 1979 insgesamt stagnie-
ren, nach Rickgangen 1978 (—3%).

Die Wirtschaftslage in Ubersee

Miide Rezession zur Jahreswende
1979/80 in den USA erwartet

Alle Indikatoren deuten darauf hin, daB in den USA
der vierjahrige Konjunkturaufschwung zu Ende geht.
Der Index der 12 fiihrenden Indikatoren ist in den letz-
ten Monaten gesunken. Auch der monatliche Zu-
wachs der Industrieproduktion und jener des BNP im
{.Quartal 1979 haben sich verlangsamt. Parallel zu den
steigenden Zinsen ist die Nachfrage nach neuen H&u-
sern zurlickgegangen. Dagegen sind sowohl die Auf-
tragseingange flr dauerhafte industrieglter als auch
deren Umsétze noch lebhaft. Die Arbeifsiosenrate hat
von 6% im Jahresdurchschnitt 1978 auf 5,7% im
|.Quartal 1979 abgenommen, dirfte damit allerdings
den Tiefststand erreicht haben. Neben der zuletzt
sténdig steigenden Inflation ist auch die Energiever-
sorgung (die USA ist mit einem Anteil von 30% der
groBfte Erddlimporteur der OECD) in den USA zu
ainem Hauptprobiem flr die Wirtschaftspolitik gewor-
den. 1979 tritt neben einer Preiserhéhung fir O! auch
gine echte mengenméBige Verknappung ein {Liefer-
kirzungen des Irans und Saudi-Arabiens). Ein weite-
rer Preisimpuls kénnte durch die geplante Aufhebung
der Olpreiskontrollen sintreten

Auf Grund der auBlerordentlichen Preissteigerungen
wurde die als wichtigstes Element der Preisstabilisie-
rung angesehene Reallohnversicherung im Budget
flir 1980 gestrichen Arbeitnehmer, die sich an die
freiwillige Lohnieitlinie von 7% gehalten hitten, wéaren
durch die Reallohnversicherung mit einem Steuerkre-
dit fir die LohneinbuBe entschadigt worden, falls die

Ubersicht 7

Wirtschaftszahlen der USA

1975 1976 1977 1978 1979
Reale Yerdnderung gegen das Vorjahr in %

Brutto-Nationalprodukt - 13 + 57 + 43 + 40 <+ 30
Privater Konsum + 18 + 568 + 47 + 40 + 35
Gffentlicher Konsum + 18 + 05 + 24 + 22 + 2¢
Bruttc-Anlageinvestiticnen —132 + 84 +124 + 67 + 20
Wohnungs- und Hausbau —138 +232 +205 + 38 — B0
Ubrige Investitionen ~-130 + 47 + 92 + 80 + 85
Exportei w S — 87 4+ 65 + 24 4+ 90 +100

Waren . —-27 + 38 + 12 + 81 + 85
hupertei w S —-157 +184 +102 +112 + 50

Waren . . —122 +212 +138 + 71 + 35
Produktivitat

{BNP/Beschiftigta) + 01 + 24 + 1313 —o02 + 05
Industrisproduktion — 88 +102 + 58 + 5% + 40

Q: OECD nationale und eigene Schitzungen
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Abbildung 2
Industrieproduktion der USA
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Inflation 7% Uberstiegen hatte. Dies sollte fir die Ge-
werkschaften ein Anreiz zu Lohndisziplin sein
Angesichts des Scheiterns der auf Stabilitét ausge-
richteten Lohnpolitik bleibt nur eine restriktive Staats-
ausgaben- (fur 1981 ist ein ausgeglichenes Budget
geplant) und Geldpolitik als Mittel zur Einddmmung
der Inflation. Als Folge davon wird eine starke Damp-
fung der Inlandsnachfrage erwartet (siche Ubersicht
7), wobei nicht so sehr der private Konsum, sondern
vielmehr die Investitionen zur Verlangsamung des
Wachstums des BNP auf etwa 3% im Jahresdurch-
schnitt 1979 beitragen werden, Die meisten Progno-
seinstitutionen sind sich darlber einig, daB die USA
im 2. Halbjahr 1979 bzw. im 1 Halbjahr 1980 in eine
milde Rezession geraten werden.

Vom AuBenbeitrag dirfte 1979 wieder ein leicht posi-
tiver Beitrag zum Wirtschaftswachstum ausgehen,
Das Defizit der Leistungsbilanz wird sich von 16 Mrd.
$ 1978 auf 9 Mrd. $ verringern.

Inlandsnachfrage stiitzt das etwas langsamere
Wirtschaftswachstum in Japan

Wie schon im Vorjahr werden auch 1979 die kraftig-
sten Impulse flr das Wirtschaftswachstum von der In-
landsnachfrage ausgehen. Die Industriekonjunktur ist
weiterhin lebhaft. Auf Grund der groBen Abhéngigkeit
von Erddlimporten (Japan ist mit etwa 17% der zweit-
gréBte Olimporteur in der OECD) hat sich die Olpreis-
erhdhung bereits in einem deutlichen Anstieg der
GroBhandelspreise niedergeschlagen. Um  einer
neuerlichen Inflationsbeschleunigung (die neben den
gestiegenen Olpreisen auch aus der schwicheren
Notierung des Yen resultiert) zu begegnen, wurde
Mitte April der Diskontsatz auf 4%% erhoht. Dies
dirfte die Neigung zu Privatinvestitionen nur gering-
fligig dampfen, da sich die Ertragslage deutlich ver-
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Wirtschaftszahlen Japans

1975

1578

1977

Ubersicht 8

1978

1979

Heale Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Brutto-Nationalprodukt + 14 + 64 + 54 4+ 56 +50
Privatar Konsum + 42 + 44 4+ 42 + 50 +60
Offentlicher Kansum + 50 + 43 + 40 + 80 +45
Brutte-Anlageinvestitionen — 21 + 31 + 39 +10 +85
Exportei w S + 41 +198 +113 + 08 —4 G

Waren + 16 +228 + 96 — 09 —25
Importei w § - 72 +10¢ + 34 + 83 +85

Waren —130 +143 + 32 + 83 +95
Produktivitét

(BNP/Beschiftigte) + 17 + 54 + 40 4 43 +40
industrieproduktion —108 +110  + 41 + 82 +55

Q: OECD nationale und eigene Schitzungen

bessert hat. Das Wachstum der Investitionen bleibt
1979 insgesamt recht kraftig, da die &ffentlichen Inve-
stitionen weiter forciert werden. Wie aus Ubersicht 8
ersichtlich ist, wird neben den Investitionen vor allem
der private Konsum, dank einer kraftigen Zunahme
der Realeinkommen, das Wachstums der [nlands-
nachfrage dominieren Ob die grundsétzlich expan-
sive wirtschaftspolitische Haltung ausreichen wird,
die hohen Handelsbilanziberschisse gegeniber den
USA (1978 +10 Mrd. $) und Europa {EG, 1978 +5
Mrd. $) abzubauen, bleibt abzuwarten Japan ist we-
gen seiner wenig liberalen Importpolitik von Seiten
der USA und der EG in letzter Zeit stark unter Druck
gesetzt worden. FUr 1979 wird geschitzt, daB der
AuBenbsitrag das BNP-Wachstum doppelt so stark
wig im Vorjahr ddmpfen wird. Die Verschlechterung
der Terms of Trade und die Abschwéchung des Yen-
Kurses, sowie die Tatsache, daB die Inlandsnachirage
(+ 7%} wesentlich stérker expandieren wird als das
BNP (+5%]), dlrfte bewirken, daB sich das Aktivum
der Leistungsbilanz von 16% Mrd $ 1978 auf 6 Mrd. §
verringern wird,

Abbildung 3
Industrieproduktion Japans
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Die Wirtschaftslage in Westeuropa

Ungehbrochener Konjunkturautschwung
in der Bundesrepublik Deutschiand

Seit Jahresmitte 1978 hat sich ein ziemlich kraftiger
Konjunkturaufschwung durchgesetzt. Trotz vorlber-
gehender ProduktionseinbuBen zu Jahresbeginn
1979 (Arbeitskampf in der Stahlindustrie; schneerei-
cher Winter) blieb die konjunkturelle Grundtendenz
aufwérts gerichtet Die Beschéftigung stieg insge-
samt. Zuwéchsen im Dienstleistungs- und Bausekior
stand eine Stagnation in der Industrie gegenliber. Die
Zahl der Arbeitslosen hat sich seit dem Sommer 1978
verringert {saisonbereinigt 4,0% im | Quartal 1979,
Durchschnitt 1978: 4,3%) Begleitet war der Konjunk-
turaufschwung von einem leichten Wiedererstarken
der inflation. Allerdings ist dafdr besonders die Ver-
teuerung der Mineraldiprodukte verantwortlich. Im
I Quartal 1979 betrug der Vorjahrsabstand des Ver-
braucherpreisindex 3,0% nach 2,6% im Jahresdurch-
schnitt 1978,

Die konjunkturelle Aufwartsentwicklung wird von
samtlichen Nachfragekomponenten, vor allem aber
der Inlandsnachfrage getragen (Ubersicht 9) Auch
fur 1979 ist die Fiskalpolitik expansiv angelegt. (Ab
Jinner 1979 gibt es Steuererleichterungen im Ein-
kommensteuerbereich; als Kompensationsmag-
nahme wird ab 1. Juli 1979 die Mehrwertsteuer er-
hoht) Angesichts der Inflationsbeschleunigung hat
die Bundesbank Ende Méarz mit der Anhebung des
Diskontsatzes auf 4% das Signal fir eine restriktivere
Geldpolitik gegeben Dennoch ist sowohl auf Grund
der verbesserten Ertragslage der Unternehmen als
auch der expansiven Fiskalpolitik zumindest fur 1979
mit einer Fortsetzung des Konjunkturaufschwunges
2u rechnen

Wihrend sich das Wachstum des privaten Konsums
wegen der inflationsbedingt geringer steigenden Real-
ginkommen etwas verlangsamen wird, bildet ein kraf-

Ubersicht 9

Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik Deutschland

= 100

1975

L

(1]

70 ¢

6o |

30

sacdeacdee s b eede

e d e v d v s fezrdery

deyg

lrcs

[

§7 &4 &% 7o

53

24 ?2 23 74 735

s

bad

EL)

1975 1976 1977 1978 1578
Aeale Veranderung gegen das Vorjahr in %
Brutto-Nationalpredukt - 20 + 57 +26 +34 +40
Privater Konsum + 28 + 37 +31 +38 +35
Offentlicher Konsum + 38 + 24 +10 +33 +25
Brutte-Anlageinvastitionan - 42 4+ 50 +41 +63 +60
Ausriistungsinvestitionen + 04 + 85 +77 +82 +75
Bauinvestitionen - 68 + 41 +17 +49 +50
Exportei w S — 87 +1M +39 +44 +60
Waren —-106 +125 458 +45 +55
Importai w § + 08 +1086 +43 +64 +75
Waren . + 23 +153 +42 +78 +75
Produktivitat
(BNP/Beschaftigte) + 18 + 61 +26 +33 +37
Industrieproduktion — 57 + 71 +30 +25 +45

Q: QECD Gemainschaftsgutachten und eigene Schitzungen
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Abbildung 4
Industrieproduktion der Bundesrepublik Deutschland
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tiger Zuwachs der Investitionen (private mehr als 6f-
fentliche) den Kern des selbstiragenden Konjunkiur-
aufschwunges. Die optimistische Investitionspro-
gnose wird durch die IFO-Befragungen (Geschéfts-
klima und Investitionstest) gestitzt. Die Importe wer-
den wegen der kriftigen Ausweitung der Inlands-
nachfrage etwas stirker expandieren als die Exporte
Bei nur geringfligiger Verbesserung der Terms of
Trade dirfte sich das Aktivium der Leistungsbilanz
von 8 Mrd. $ 1978 auf etwa 7% Mrd. $ verringern,
Insgesamt erwarten sowohl die Mitglieder der Ar-
beitsgemeinschaft der finf deutschen Konjunkturfor-
schungsinstitute in ihrem Frihjahrsgutachten, ais
auch Experten der QECD, daf8 1979 ein Wachstum
des reaten BNP von etwa 4% erreicht werden kann
Wihrend jedoch die Arbeitsgemeinschaft eine Ver-
langsamung des Aufschwunges bereits in der zwai-
ten Jahreshélfte beflirchtet, glaubt die OECD eher an
eine Abflachung in der ersten Hélite 1980, Die Ar-
beitslosenrate durfte sich weiter verringern, der
Preisauftrieb wird aber zunehmen (auf etwa 4% im 2.
Halbjahr 1979).

Uneinheitliches Konjunkturbild in Frankreich

Das Festhalten an der Stabilisierungspolitik hat nur
partielle Erfolge gezeitigt Das auBenwirtschaftliche
Gleichgewicht konnte wiederhergestelit werden. Die
Handelsbilanz weist wieder Uberschiisse auf Die In-
dustrieproduktion expandiert mit durchschritilichen
Zuwachsraten. Die Erwartungen der Unternehmer
sind jaut EG-Befragung durchaus optimistisch. GroBe
Probleme ergeben sich bei der Anpassung der Pro-
duktionsstruktur (besonders in der Stahlindustrie),
was sich in einem stidndigen Ansteigen der Arbeitslo-
sigkeit niederschiagt. 1979 diirfte die Arbeitsiosen-
rate 6% gegenlber 5,3% im Vorjahr betragen. Ein wei-
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teres Ziel der Wirtschafispolitik, die Einddmmung der
Inflation wurde ebenfalls nicht erreicht Im 1.Quartal
1979 betrug der Vorjahrsabstand etwa 10%.
Im Vorjahr ist die /nlandsnachirage etwa so rasch ge-
wachsen wie das reale BNP (siehe Ubersicht 10). Der
private Konsum dirfte auch 1979, wegen der geringe-
ren Zunahme der Realeinkommen in geringerem Aus-
maB als 1978, die Hauptstilitze des Wachsiums des
realen BNP (+3%) sein Um die chronische Investi-
tionsschwéiche zu beseitigen, wurden Ende Méarz vom
Ministerrat neue InvestitionsférderungsmaBnahmen
beschlossen: Auf zwei Jahre befristet wird eine
10%ige Abschreibung vom Investitionszuwachs 1979
und 1980 gestatiet. Von dieser MaBnahmen allein ist
jedoch kaum ein neuer Boom der Privatinvestitionen
zu erwarten. Da jedoch die Sffentlichen Investitionen
auch 1979 kraftig steigen solien, durften die Investi-
tionen insgesamt rascher wachsen als 1978
Vom AuBensektor wird auch 1979 wie schon 1978
kein realer Beitrag zum Wachstum des BNP ausge-
hen Die Festigung des Franc sowie erddlpreisbe-
dingt bestenfalls gleichbieibende Terms of Trade wer-
den dazu fiihren, daB sich 1979 der Leistungsbilanz-
UberschuB auf 3 bis 4 Mrd. $ verringern wird (1978
+4,1 Mrd. §)

Ubersicht 10

Wirtschaltszahien Frankreichs

1975 1976 1977 1978 1979
Reale Veranderung gegen das Vorjahr in %

Brutto-Inlandsprodukt +03 + 468 +33 +32 +30
Privater Konsum +30 + 51 +27 +39 +30
Oifentlicher Konsum +51 + 47  +23 +38 +30
Brutte-Anlagainvestitionen —-26 + 39 12 +08 +25
Exporiei w S 30 + 94 469 +70 +70

Waren . —40 + B85 +7¢ +686 +75
Importei w 8 —87 +195 +12 +65 +75

Waren .. -73 +201 +13 +61 +85
Produltivitat

(BNP/Beschittigte) +18 + 44 +28  +34  +25
Industrieproduktion —87 + 97 +17 +18 +40

Q: CECD nationale und eigene Schitzungen

Abbildung 5
Industrieproduktion Frankreichs
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Schwache Konjunkturentwicklung in Gro8britannien

Nach einem streikreichen Winter hat sich die Indu-
strieproduktion zu Jahresbeginn nur z&gernd entwik-
kelt. Die Inflation hat sich nicht zuletzt wegen der ge-
stiegenen Rohstoffpreise gegen Jahresende wieder
belebt. Dies konnte auch die leichte Festigung des
Piund Sterling gegeniber dem Dollar nicht verhin-
dern. Auch die Uber die anvisierte Lohnleitlinie von
August 1978 5% hinausgehenden Lohnsteigerungen
haben das inflationdre Klima wieder verschéarft. Seit
dem Tiefstand der Inflationsrate (Juni 1978: 7.4%) ist
sie bis auf 9,8% im Méarz 1979 stindig gestiegen. Die
Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich insgesamt etwas
verbessert Die Arbeifslosenrate hat sich von 5,8% im
Jahresdurchschnitt 1978 auf 5,5% im | Quartal 1679
verringert.

Uber die kommende Wirtschaftspolitik herrscht nach
dem Regierungswechsel von Anfang Mai groBe Unsi-
cherheit. Wechselkurspolitisch bedingt wurde die Mi-
nimum Lending Rate Anfang April von 13% auf 12%
gesenkt. Auf Grund des hohen Londoner Zinsniveaus
sorgte ein reger Kapitalzustrom fiir ein Ansteigen des
Pfundkurses.

Far 1979 wird ein wesentlich langsameres Wachstum
der Infandsnachfrage erwartet (siehe Ubersicht 11).
Der private Konsum wird den Hauptbeitrag zurn
Wachsturn des realen BNP von 2% tragen. Die Investi-
tionen werden voraussichtlich stagnieren, da einmal
von der &ffentlichen Seite geringere Impulse ausge-
hen werden und die privaten Investitionen ebenfalls
kaum nennenswert steigen werden

Die schwache Inlandsnachfrage wird bei unverander-
ter Konkurrenzfihigkeit im Export dazu fihren, daf8
real vom AuBenbeitrag ein geringer Wachstumsbei-
trag ausgehen und sich das Aktivum der Leistungs-
bilanz verbessern wird (von +0,6 Mrd. $ 1978 auf
2Mrd $ 1979). Der Wachstumsbeitrag der Nordsee-
Slaktivitaten zum realen BIP wird mit etwa % bis 1
Prozentpunkt veranschlagt. Dadurch kann die Erdo-
limportabhangigkeit (5%% der OECD-Olimporte} wei-
ter reduziert werden,

Ubersicht 11

Wirtschaftszahlen Gro8britannien

1975 1976 1977 1978 979
Reale Veranderung gegen das Vorjabr in %

Brutto-inlandsprodukt —16 +30 +12 +32 +20
Privater Konsum —14 +02 —-08 +55 +25
Offentlicher Kensum +45 +32 —08 +18 +15
Brutto-Anlageinvestitionen —16 —-16 —22 +22 —05
Exportei w S —40 +74 +73 +22 +30

Waren . . —-23 +74 +886 +45 +35
Importei w S —65 +38 +06 +47 +20

Waren .. —70 +73 +24 +76 +20
Produktivitat

{BIP/Beschaftigte) —-10 +36 +14 +25 +1,5
industrieproduktion —48 +28 +48 +28 +20

Q: OECD nationale und eigene Schitzungen

Abbildung 8
Industrieproduktion GrofBbritanniens
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Kréftige Konjunkturbelebung in Italien

Die italienische Konjunktur hat seit Herbst 1978 merk-
lichen Auftrieb erhalten. Die dynamische Entwicklung
der Industrieproduktion hat sich bis in die ersten Mo-
nate dieses Jahres fortgesetzt. Trotz einer stark vom
Export getragenen Konjunkturbelebung hat sich die
Beschiftigungslage jedoch kaum verbessert. Die Ar-
beitsiosenrate ist weiter leicht im Steigen begriffen.
Stark beschleunigt hat sich um die Jahreswende wie-
der die Inflation.

ltaliens Dreijahresplan 1979/1881 zur Sanierung der
Wirtschaft (4% bis 4%% BNP-Wachstum; Schaffung
von % Mill. Arbeitspldtze durch offentliche Investitio-
nen im Mezzogiorno und Drosselung der Inflation von
13% 1979 auf 74% 1981) ist der Regierungskrise und
den vorverlegten Parlamentswahlen {Anfang Juni)
vorerst zum Opfer gefallen Die konjunkfurelle Bele-
bung der Infandsnachfrage war 1978 von einem deut-
lichen Zuwachs des privaten Konsums getragen, eine
Entwicklung, die sich auch noch 1979 fortsetzen wird
(siehe Ubersicht 12). Bei den Investitionen zeichnet

Ubersicht 12

Wirtschaftszahlen ltaliens

1975 1976 1977 1978 1979
Reale Verinderung gegen das Vorjahr in %

Brutto-Inlandsprodukt - 35 + 87 + 20 + 28 + 40
Privater Konsum —14 + 34 + 23 + 28 + 35
Offentlicher Konsum + 28 + 19 + 22 4+ 35 + 25
Brutto-Antageinvestitionen —130 4+ 19 + 00 — 04 + 45
Exportei w S + 35 4126 + 87 +108 + 70

Waren . + 37 +115 + 84 + 81 + 65
Importei w § —100 4131 - 02 + 81 +100

Waren .. —112  +151 — 24 + 38 + BS
Produktivitét .

(BiP/Beschiftigte) e — 40 4+ 50 + 10 + 20 + 30
Industrieproduktion . — 88 +122 06 + 20 + 490

Q: OECD nationale und eigene Schitzungen
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Abbildung 7
Industrieproduktion ltaliens

110 |

100

100 L

1875

a0

7Q R EEWE NS W WA EWEE B RS TS NN R
&7 €3 69 70 7”1 22 73 74 25 76 7? ’8

“"-Iﬂ 57

sich ebenfalls eine breit gestreute Festigung ab, die
von den Ausriistungen dominiert wird

Die sehr gunstige Entwicklung im AuBensektor mit
wesentlich starkeren Export- als Importzuwéachsen
dirfte sich 1979 nicht wiederholen, da das Erstarken
der Inlandsnachfrage héhere Importe induzieren wird
und sich das Exportwachstum wegen der Verringe-
rung der Konkurrenzfihigkeit verlangsamen dirfte
Damit wird sich auch das Aktivurmn der Leistungshilanz
von 6.2 Mrd $ 1978 auf 5% Mrd $ verringern Pléne
zur Reduzierung der Olimportabhangigkeit (Importan-
teil etwa 7%% der QECD-Olimporte) durch eine Ein-
sparung des Olkonsums 1979 um 5% bis 7% sind auf
heftige Kritik gestofBien

Bessere Konjunkturaussichten in den Kleinstaaten

im vergangenen Jahr war in den Kieinstaaten sowohi
das reaie Wachstum des BNP als auch jenes der /n-
fandsnachfrage wesentlich geringer als in den grofen
OECD-Landern (sighe Ubersichten 1 und 13). Dies
war zum Teil das Ergebnis siner restriktiveren Wirt-
schaftspolitik, um hohe Leistungsbilanzdefizite abzu-
bauen. Tatsichlich gelang dies den meisten kleinen
Léndern (Kleine Lander insgesamt: Leistungsbilanz
1977 —22 Mrd $, 1978 —9 Mrd. 3} Infolge der Bele-
bung der Konjunktur in den grofen Landern und der
weniger restriktiven Wirtschaftspolitik kann mit einem
etwas héheren Wachstum des reaien BNP dieser Lin-
dergruppe fir 1979 (+3%%) gerechnet werden Da-
mit diirfte sich die Wachstumsliicke zwischen grofien
und kleinen Ladndern heuer schiiefen.

Das Hauptmerkmal der Prognase fir die kleinen Lan-
der ist ein wesentlich kraftigeres Wachstum der /n-
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Abbildung 8
tndustrieproduktion kleinerer Lénder
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landsnachfrage (1978 +1%, 1979 4+ 3%). Diese Ent-
wicklung induziert natlirlich Importe, so da vom rea-
len AuBenbeitrag keine Impulse mehr auf das Wachs-
tum des BNP zu erwarten sind. Gleichzeitig wird sich
die Leistungshilanz in den meisten kleinen Landern
wieder verschiechtern (insgesamt —13 Mrd. $}. Das
wieder etwas kréftigere Wirtschaftswachstum dirfte
jedoch noch nicht ausreichen, um die Arbeitsiosigkerit
zu senken. Die Inflationsrate dtirfte im Gegensaiz zu
den groBen Léndern 1879 in den kleinen Landern ins-
gesamt etwas niedriger sein Der Grund dafur liegt in
einer ginstigeren Lohn- und Produktivitatsentwick-
iung.
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Ubersicht 13

Prognosen einzelner Nachirageaggregate

Privater {ftentticher Brutto- Exporte importe Brutto-
Konsum Konsum Anlage- iws iwd Mational-
investitionen produkt

Veranderung gegen das Vorjzhr in % zu konstanten Preisan

Spanien 1978 +05 +65 -~ 55 +128 - 57 +24
1979 +25 +65 + 55 + 60 + 70 +40
Niederlande 1978 +44 +25 + 35 + 32 + 59 +25
1979 +35 +30 +10 + 55 + 55 +30
Schweden 1978 —-09g +39 — 42 + 81 — B1 +238
1979 +40 +25 + 55 + 75 + 85 +50
Belgien 1978 +21 +37 + 27 + 50 + 55 +22
197¢ +25 +40 + 30 + 65 + 60 +30
Schweiz 1978 +18 +22 + 27 + 53 + 986 +12
1979 +15 +25 + 25 + 45 + 60 +10
Osterreich 1978 —34 +30 — 32 + 57 — 24 +15
1979 +35 +25 + 30 + 70 + 75 +35
Oénemark 1978 —12 +44 + Q1 + 38 4+ 16 +06
1979 +20 +45 + 20 + 45 + 40 +25
Nerwegen 1978 —-28 +40 —114 + 81 -117 +29
1979 +05 +15 — 80 + 35 — 05 +30
Finnland 1978 +00 +50 — 47 + 84 - 30 +23
1979 +25 +40Q + 50 + 55 + 75 +40
Griechenland 1978 +48 +25 + 61 + 70 + 85 +58
1979 +30 +25 + 30 + 60 + 65 +30

Q: OECD nationale und eigene Schitzungen

Fritz Breuss
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