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Die Konjunktur in den westlichen industriestaaten

Die Konjunkturlage im Herbst 1981 und
Prognose fiir 1982

Die Volkswirtschaften der westlichen Industriestaaten
befinden sich noch immer in einer Rezession Doch
gibt es in einigen Landern Anzeichen dafir, dafl das
Konjunkturtal erreicht sein dlrfte. Weiterhin dédmp-
fend ist der EinfluB der restriktiven Fiskal- und Geld-
politik. Die bremsende Wirkung des zwsiten Erddl-
preisschocks scheint allmahlich auszulaufen Ange-
sichts der stagnierenden Nachfrage in den Industrie-
landern war die lebhafte Nachfrage der OPEC nach
Industrieg(tern die Hauptstiitze des Welthandels Im
Frihjahr erwartete man noch, daB die sehr restriktive
Geldpolitik in den USA und die Aufwertung des Dol-
lars kurzfristig beschrénkt sein wiirden. Tats&chlich
blieb das Zinsniveau in den USA bis in den Spét-
herbst 1981 hoch Dies zwang auch die européischen
Lander (nicht jedoch Japan), um Kapitalabfllsse zu
vermeiden, ihr Zinsniveau anzupassen. Dadurch wur-
den die Binnenwirtschaften zusatzlich belastet; Die
Infandsnachfrage (Konsum, Investitionen, Lager) ging
weiter zuriuck, der inlindische Preisauftrieb beschleu-
nigte sich infolge der Verschiechterung der Terms of
Trade neuerlich Andererseits nahm die internationale
Kornkurrenzfahigkeit atler Nicht-Dollar-Exporteure zu
Daher haben sich die Leistungsbilanzen in den mei-
sten Landern viel rascher als erwartet verbessert. Im
Spéatherbst zeichnete sich eine Wende in der Zinsent-
wicklung ab. Zum leichten Sinken der Zinsen trug die
zunehmende Verschlechterung der amerikanischen
Wirtschaft ebenso bei wie die deutliche Verbesse-
rung der Leistungsbilanzen in einigen europdischen
Lindern (besonders in der BRD). Ob diese Zinsbewe-
gung nach unten nur vorilbergehend sein wird oder
sich weiter verstérkt, bleibt abzuwarten. Die groBte
Unsicherheit besteht gegenwirtig darin, daB man die
Auswirkungen des (bisher noch nie Uber eine so
lange Periode) simultan in allen Industrieldandern an-
haltend hohen realen Zinsniveaus auf Nachfrage und
Produktion kaum abschétzen kann Alle internationa-
len Prognoseinstitufionen neigen aber eher dazu, die
kinftige Wirtschaftsentwicklung etwas pessimisti-
scher einzuschitzen als noch im Frihjahr 1981

Fur 1981 bleiben die aus mehreren Informationsquei-
len zusammengestellten Prognosen des Institutes flr
das reale BIP mit + 1% fir die gesamte OECD (und
mit —0,5% fur OECD-Europa} gleich. Flr 1982 wur-
den die Prognosen fir die QECD-insgesamt und fur
OECD-Europa um jeweils % Prozentpunkt nach unten
korrigiert. Die OECD rechnet fur den gesamten Raum

und fir Europa nunmehr mit einem Wirtschaftswachs-
tum von 1%4%. Die Vereinigung européischer Konjunk-
turforschungsinstitute  (AIECE) erwartet flr die
OECD-insgesamt ein Wachstum von 2% und fOr
Europa von 1%%. Das Institut nimmt an, daB das reale
BIP in der OECD-insgesamt 1982 um 2%, jenes in
Europa um 1%% wachsen wird {siche {bersicht 1).

Abbildung 1
Konjunkturtest der Industrie”)
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Brutto-National- und -Inlandsprodukt

dGegiEcg'tjin %P Durc‘l;tvsci';]niﬂli- 977 1978 1979 1930 981
es -BNP ches Wachstum 5 i i
USA 347 29 51 44 24 —-02 20
Japan 148 86 53 50 55 42 35
BAD 112 35 30 33 46 18 -10
Frankreich 84 44 28 36 32 13 0o
GroRbritannien 59 22 10 36 (03] —18 —-20
Itafien 47 34 18 28 50 40 00
Kanada 33 45 24 36 28 a0 30
Grofle Industrielander 830 38 40 41 34 11 15
Spanien 2g 49 323 27 08 17 15
Niederlande 22 39 24 25 22 05 —-15
Australien 18 37 09 17 44 25 30
Schweden 18 21 —24 14 40 14 -10
Belgien 15 41 a8 30 24 14 —05
Schweiz 14 17 24 a3 22 44 15
Osterreich 10 44 44 g5 49 an 00
Dénernark 10 31 18 13 35 -02 —05
Turkei o8 63 44 30 [s3:] —-07 40
Norwegen a7 43 38 45 45 38 10
Finnland . Q6 4Q 04 23 72 50 20
Griechenlzand ce 59 34 67 38 17 05
Neuseeland 03 29 -27 30 10 oo 20
Portugal 03 48 53 32 41 55 30
irtand . 02 41 58 63 19 21 20
Luxemburg 01 36 17 43 27 05 —20
Island 0o 56 58 52 26 25 10
Kleine Industrielander 70 39 20 24 28 19 10
OECD insgasamt 1000 38 36 3e 38 13 10
OECD-Europa 451 386 23 30 32 18 —05
EGY 358 36 23 33 34 12 —10
EFTA 58 30 15 15 41 34 05
Q: OECD nationale und eigene Schatzungen — ) Eingchlieflich Griechenland
Industrieproduktion
Gewicht') 1977 1978 1979 1980 1881
Verdnderung gegen das Vorjahr in %

USA 355 58 58 44 —38 35
Japan 130 41 62 g2 68 25
BRD 143 26 18 54 -2 - 15
Frankreich 84 22 17 45 -09 — 50
GroBbritannien 55 £8 29 39 —£9 - 70

Manufacturing®) 16 a8 a4 —87 —100
ltalien 49 —-08 21 67 52 — 3G
Kanada 34 22 42 46 —18 a0
GroBe Industrieldnder 850 41 43 53 —-c8 05
Spanien 25 122 —34 31 14 00
Niederlande 24 04 [og:] 32 00 — 25
Australien 17 —20 10 87 31 45
Schweden 17 —51 -11 73 —01 — 20
Belgien 16 —04 28 48 —-09 — 30
Schwelz . 22 55 02 16 58 - 10
Osterreich 10 35 19 75 39 - 10
Norwegen o7 -086 04 62 66 - 20

Manufacturing?) —-72 —18 17 11 — 20
Finnland . 08 07 52 105 75 25
Griechenland 03 20 78 6% 10 - 10
Portugal 04 136 68 72 52 40
Irland . nz2 83 91 64 —18 15
Luxemburg 01 os 38 28 —-27 — 80
Kleine Industrieldnder i50 28 i1 44 23 — 05
QECD insgesamt 1000 39 37 50 —02 08
OECD-Europa 46 4 25 18 48 03 - 25
EGY) 373 22 2Q 50 —07 - 35
EFTA 68 19 21 56 42 — a5

Ubersicht 1
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Q: OECD nationale und eigene Schatzungen — ') In Prozent der OECD-Industriewertschdpfung 1975 — ®) Ohne Erdélproduktion — ?) EinschiieBlich Griechenland
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Die Differenz zur OECD-Prognese liegt im wesentli-
chen darin, daB die OECD fir die USA nur ein Wachs-
tum von 0,5% annimmt, das Institut aber von 1,5%
Dieser durchschnittlichen Entwicklung in den Jahren
1881 und 1982 liegt folgendes Zeitprofil des Konjunk-
turverlaufs zugrunde: Nach dem teilweise hohen
Wachstum in der ersten Jahreshalfte 1981 wird sich
das reafe Wachstum des BIP in der gesamten QECD
bis zur Jahreswende 1981/82 weiter verlangsamen.
Erst gegen Jahresmitte 1982 ist wieder mit einem
teichten Konjunkturaufschwung zu rechnen Einen
groBen Unsicherheitsfaktor bildet gegenwirtig die La-
gerzyklik 1981 wurden die Lager infolge der hohen
Kreditkosten erheblich abgebaut. 1982 wird daher die
Stirke des Lageraufbaus eine entscheidende Rolle
fir den Konjunkturaufschwung spielen

Ubersicht 3

Arbeitslosenraten

1877 1978 1978 1880 1881 1932
USA 70 60 58 71 75 80
Japan 20 22 21 20 22 22
BRD . 45 43 38 38 50 6O
Frankreich . 43 52 860 63 75 85
GroBbritannien 57 37 54 68 105 120
Jtalien 71 7z 77 75 85 90
Kanada a1 84 75 75 75 75
Grofie Industrielander 55 32 50 57 85 71
Spanien 57 75 g2 118 140 155
Niederlande 51 50 51 58 85 100
Australien 56 63 62 81 55 55
Schweden 18 22 21 19 25 30
Belgien a9 105 09 118 140 150
Schweiz 04 04 04 02 05 05
Gsterreich 18 21 20 19 23 26
Dénemark 78 73 50 69 90 90
Tirkei 135 140 150 158 1685 170
Norwegen 08 1M 13 El| 15 15
Finnland 61 75 62 43 50 55
Griechenlang 17 17 18 19 39 30
Neuseeland 45 45 50 B3 &5 65
Partugal 79 a1 82 78 80 85
Irland 94 a7 74 83 105 115
Luxemhburg 06 10 o7 07 10 15
|sland 05 05 a5 08 05 05
Kleine Industriefdndar 51 87 59 85 78 84
QECD insgesamt 54 52 52 58 67 73
OECD-Europa 52 54 55 60 76 85
EG") 54 55 55 59 76 86
EFTA 21 25 2.3 20 24 27

Q: OECED EG nationale und eigene Schatzungen; gewichtet mit BNP-Anteilen laut
Obersicnt 1 — * Einschlieflich Griechenland

Angesichts dieser sehr maBigen Konjunkturbelebung
nimmt die Arbeitsiosigkeit in praktisch allen Landern
zu und wird Ende 1982 in der gesamten OECD rund
28 Millionen oder 8% der Arbeitskrifte erreichen. In
Europa kénnte die Arbeitslosenrate gegen Ende 1982
sogar auf 10% (oder 17 Millionen Arbeitskrifte) an-
steigen.

Preise und Lohne

Rohstoffpreise

Die Notierungen der internationalen Rohstoffpreise
blieben bis in den Spétherbst 1981 gedrickt Haupt-
grilnde dafir sind die anhaltende Konjunkturschwa-
che in den Industriestaaten und die zurlckhaltends
Lagerpolitik angesichts des hohen Zinsniveaus und
der Unsicherheit bezlglich der Wechselkurse. Der
HWWA-Index (auf Dollarbasis) ist nach Zuwéchsen im
| Quartai 1981 sténdig gesunken. Im Jahresdurch-
schnitt 1981 wird von der Arbeitsgruppe Weltrohstoff-
preise der AIECE eine Steigerung um 7% erwartet
(nach +47 9% 1980). Fur 1982 wird eine gleich hohe
Zunahme prognostiziert. Die Rohstoffpreise ohne
Energie sind im Jahresverlauf viel starker gesunken
FlUr 1981 wird ein Sinken dieser Preise um 10% er-
wartet, fur 1982 wieder ein leichter Anstieg um 4%
Praktisch alle Teilindizes des HWWA-Index sind im
Verlauf dieses Jahres gesunken (mit Ausnahme jenes
flr Energierohstofie)

Auf den Mdrkten fir Mahrungs- und GenuBmittel war
die Nachfrage heuer besonders schwach. Sonderent-
wicklungen gab es bei Kaffee (infolge des Kalteein-
bruchs in Brasilien zogen die Preise wieder an) und
bei Kakao (die MaBnahmen des Buffer-stock-Mana-
gers zur Preisstabilisierung im Rahmen der Internatio-
nalen Kakao-Organisation, der |CO, waren nicht sehr
erfolgreich). Auf den Getreidemarkten gibt es gegen-
iaufige Einflisse. Preisddmpfend wirkt die in den USA
erwartete Rekordernte; preisstutzend ist der Um-
stand, daB die UdSSR und Australien ihre Erntepro-
gnosen nach unten revidieren mussen. Die Prognose
far 1981 lautet —16%. Fir 1982 wird nur eine [eichte
Erholung {—5%) erwartet.

Angesichts der sensiblen Reaktion der Industrieroh-
stoffe auf die internationale Konjunkturentwickliung
dirften deren Preise heuer um 11% sinken und 1982
im Zuge der Konjunkturbelebung wieder um 8% stei-
gen. Wahrend die Preise vieler Industrierchstoffe in
den vergangenen Monaten stark zurGckgingen
(Baumwolle, Naturkautschuk, Holz) oder stabil blie-
ben (Hiute, Sisal, Aluminium, Eisenerz), erhdhten
sich die Notierungen fir Wolle, Zellstoff und Schrott.
Eine Ausnahme bildeten auch die NE-Metalle. Auf
dem Londoner Markt gab es im HI. Quartal 1981 eine
Hausse fUr Zink, Zinn, Blei und Kupfer. Darin spiegelt
sich jedoch vor allem die Schwiache des Pfund Ster-
lings Auf Dollarbasis waren die Teuerungen weniger
dramatisch Mitte OCktober wurde in Kuala Lumpur
zwischen Industrielindern und Entwicklungsldndern
im Internationalen Zinnrat (ITC) ein neuves Weltzinnab-
kommen verginbart,

Die Entwicklung der Preise fir Energierohstoffe wird
hauptsdchlich durch die Entwicklung auf dem Erddi
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Ubersicht 4
Entwicklung der Weltrohstoffpreise
HWWA-Index')
Gewicht 1980 1980 1981 1981 1982
1 Qu i Qu 1 Qu IV Qu. 51 b Qu i Qu I Qu & %]
Verdnderung gegen die Vorperioda in %

Gesamt . . 1000 1868 53 3.3 25 47 9 31 — 19 —10 7 7
Gesamt chne Energierohstoffe 3638 73 - 17 23 —-01 137 - 81 — 82 —47 —10 4
Nahrungs- und GenuBmittet 159 16 40 45 33 155 — 85 --130 71 —186 -5
Gatrgide . 46 —-20 - 12 167 87 147 — 29 — 54 —74 1 -5
Oisaaten (e . 29 —21 — 85 172 g0 —60 - 63 - 18 -53 1 5
GenuBmittel Zucker 84 39 20 —21 —G2 231 —113 ~197 ~-78 —27 -8
Industrierohstoffe . . 209 113 - 53 08 —-28 25 - 44 — 47 —3a1 -1 8
Agrarische Industrierohstoffe 101 79 G4 22 —-01 161 — 43 — 55 —B82 - 9 5
NE-Metalle 61 144 —141 15 —51 91 — B85 — 31 01 —-19 9
Eisenerz Schrott 47 141 - 25 -35 -57 122 - 07 — 47 —01 -5 12
Energierchstoffe 632 210 93 36 33 851 62 - 01 oo 14 9
Kohle 55 34 48 35 15 150 08 - 21 ~03 22 16
Rohal 577 220 96 36 34 885 65 — Q2 00 14 9

Q: HWWA-Institut fir Wirtschaftsforschung Hamburg; Prognosen 1981 1982 AIECE Arbeitsgruppe flir Weltmarktpreise — ') Neuer Index: 19756 = 100 Doflarbasis gewichtet

mit Warenimporten der Industrieldnder

markt bestimmt, die heuer durch ein Uberangebot ge-
kennzeichnet war. Daher fielen die Rohélpreise auf
den Spot-Mérkten unter die offiziellen Verkaufspreise
Zum Teil wurden Preisabschidge vom offiziellen Erd-
Olverkaufspreis gewihrt Dieser Entwicklung wurde
auch in der Sonderkonferenz der OPEC am 29 Okto-
ber 1981 Rechnung getragen. Der Erdéirichipreis
wurde ab 1. November 1981 auf 34 $ je Barrel festge-
legt und soll bis Ende 1982 auf diesem Niveau einge-
froren bleiben. Saudi-Arabien wird seinen bisherigen
Richtpreis von 32 $ um 2 § erh&hen, andere OPEC-
Mitglieder sollen ihre bisher hdher liegenden Preise
der neuen Richtbasis anpassen. Gieichzeitig soll
Saudi-Arabien (als wichtigster OPEC-Produzent)
seine Tagesférderung von 9 mbd auf etwa 7 mbd sen-
ken, um das Uberangebot auf dem Weltmarkt abzu-
bauen. Der gegenwirtigen Prognose liegt in Anleh-
nung an Uberlegungen der QECD die Annahme zu-
grunde, daB der reale Erddlpreis 1981 (offizieller
OPEC-Verkaufspreis flr Erddl dividiert durch den
Preisindex flr Warenexporte der OECD-Lander) deut-
lich steigen wird, 1982 aber etwa konstant bleiben
wird. Auf Dollar-Basis gerechnet wiirde damit 1981
der durchschnittliche importpreis der CECD-Lénder
36,4 % je Barrel {+11% gegeniiber 1980) und 1982
38 $ je Barrel (+4%%) betragen Die reale Erddlpreis-
erhdhung zog in den Industrieldndern eine erhebli-
che Einschriankung des Erddlverbrauchs nach sich. In
der OECP sank der Konsum 1980 um 8%, 1981 um
7% (1982 —2%%) Die Nettoerddlimporte gingen viel
starker zurlick {—13%, —17%, —4%%), weil die Pro-
duktion der OECD-Staaten seit 1979 etwa konstant
geblieben ist. Die Produktion der OPEC, die 1979
noch um 3%% ausgeweitet wurde, wird 1981 voraus-
sichtlich um 13%% sinken und 1982 noch stérker zu-
riickgehen (--17%). Die OECD hat in einem Vergleich
der Nachfrageanpassung an die Erdolpreiserhdhun-
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gen festgestellt, daB die Energieintensitat {Primar-
energienachfrage dividiert durch reales BiP) nach der
zweiten Erddlpreiskrise (1978 bis 1981} viel rascher
gesunken ist (um 9%) als nach der ersten Erdoipreis-
krise (1973 bis 1976 —5%%; die Intensitat fir Erddi
ist noch starker gesunken, ndmlich um 20% gegen-
Uber —7%), obwoh! die Veranderung der realen Ener-
giepreise (Energiekomponenten des Verbraucher-
preis- und GroBhandelspreisindex dividiert durch den
Gesamtpreisindex chne Energie) nach beiden Erddl-
preiskrisen etwa gleich groB war (1978 bis 1981
+37%%, 1973 bis 1976 +32%%).

Verbraucherpreise

Die mit der Konjunkturabflachung erwartete Verlang-
samung des Preisauftriebs ist heuer nicht im vollen
AusmaB eingetreten. In den USA trug die Hochzins-
politik zur Erhdhung der Verbraucherpreise etwa
2 Prozentpunkte bei. In den europdischen Léndern
hat die Dollaraufwertung den bereits faitenden Trend
des Verbraucherpreisanstiegs gebremst, da sich die
Terms of Trade neuerlich verschlechterten Insge-
samt ist in der OECD 1981 damit zu rechnen, daB sich
der Anstieg der Verbraucherpreise auf 10%%% (nach
13% 1980) verlangsamen wird. Dieser Trend wird sich
in abgeschwichter Form auch 1982 (9%) fortset-
zen. Die Entwicklung ist landerweise sehr verschie-
den (siehe Ubersicht 5).

Lohne

Die ReallGhne entwickelten sich 1980 und 1981 sehr
méfig. Besonders in einigen europdischen Landern
fielen die erwarteten Reallohngewinne der unerwarte-
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Ubersicht 5
Verbhraucherpreise

Curchschailtli- 1977 1978 1979 1980 1981 1982

ches Wachstum 5 - o,

1958 bis 1978 Veranderung gegen das Vorjahr in %
usa &5 65 77 113 135 1o 100
Japan a1 80 28 38 80 55 50
BRD 47 37 27 41 55 60 45
Frankreich g4 95 gz 107 135 135 135
Grefbritannien 117 159 83 134 180 115 85
Italien 111 134 121 14,8 212 195 170
Kanada 69 80 89 91 102 125 110
GroBe Industrigiander 78 81 88 92 121 100 90
Spanien 128 245 197 157 155 145 20
Niederiande 73 64 41 42 65 70 60
Auslralien 86 123 79 g1 102 eQ 100
Schwaden 81 114 100 72 138 130 115
Belgien 87 71 45 45 67 gq 80
Schweiz . 48 13 10 37 40 65 45
Osterreich g0 55 36 37 654 7Q 60
Ddnemark 36 11 100 98 123 120 20
Turkei 197 260 819 835 958 360 260
Norwegen g2 89 81 47 109 140 10
Finnland . . 97 22 77 75 17 125 95
Griechenland 104 122 125 190 245 245 200
Neuseeland 100 143 120 138 171 150 170
Fortugal 149 271 226 236 188 18.5 185
Inand 115 138 76 133 182 205 200
Luxemburg 59 67 31 45 63 80 70
Island 251 299 4438 441 573 550 400
Kieine Industriefander gz 125 1186 13 15¢ 125 105
OECD insgesamt 78 Y 79 87 130 105 95
QECD-Euraopa 82 113 82 105 14 4 15 100
EG') g1 97 69 g1 122 10 100
EFTA 74 84 68 83 96 105 90
Q: OECD nationale und eigene Schétzungen; gewichtet mit BNP-Antailen laut Ubersicht 1 ~ ') EinschlieBlich Grischenland

ten Wiederbeschleunigung der Inflation, ausgelost
durch die Dollar-Hausse, zum Opfer. Fur die gesamte
OECD erwartet man, daBB die Realldhne (pro Kopf)
1981 um etwa 1% steigen werden {nach + 4% 1980).
Die gegenwirtig laufenden Lohnverhandlungen fin-
den unter erschwerten Bedingungen statt. Einerseits
dirfte es den Gewerkschaften schwer fallen, aber-
mals “Lohnzurlickhaltung® zu (ben Andererseits
geht von der schlechten Gewinnlage, den nur mégi-
gen Konjunkturaussichten sowie der sich immer dro-
hender abzeichnenden Verschlechterung auf dem Ar-
beitsmarkt ein Druck auf die Lohnverhandlungen aus.
Es wird daher erwartet, da 1982 die Reallohnerh-
hungen in der gesamten OECD nur sehr bescheiden
ausfallen werden (+ %%)

Welthandel

Die weltweite Konjunkturschwache spiegelt sich auch
in der Entwickiung des Welhandels Nach dem
schwachen Wachstum von real nur 1% im Jahre 1980
dirfte der Welthandel 1981 um 1% schrumpfen. Flr
1982 wird infolge der leichten Konjunkturbelebung
wieder ein Wachstum von real 4% erwartet. Die durch

die zweite Erddlpreiskrise ausgeltste Verschiebung
der Kaufkraft von den Industrielégndern zu den OPEC-
Staaten bestimmte 1981 die Richtung der Handels-
strome. Die OPEC-Staaten waren heuer die Stiitze
des Welthandels. Noch starker als 1980 dffnete sich
1981 die Schere zwischen realem Wachstum der Ex-
porte der Industrielander in die QPEGC (1980 -+ 13%:%,
1981 +25%%) und Ruckgang der realen Importe aus
der OPEC (—14%, —18%,%). 1982 wird sich diese un-
gleichgewichtige Entwicklung wieder etwas abschwa-
chen: Die OECD wird um 8% mehr in die OPEC ex-
portieren; die Importe aus der OPEC werden nur
noch um 2% sinken. Dieses Grundmuster der Welt-
handelsentwickiung hat sich heuer regional noch
stérker differenziert Durch die starke Dollaraufwer-
tung nahm die Konkurrenzfahigkeit der europdischen
Lander standig zu, sodaB (neben Japan) die meisten
europdischen Lander Gewinner der lebhaften OPEC-
Nachfrage waren. Da die Inlandsnachfrage in den In-
dustriestaaten infolge der Konjunkturverlangsamung
schwach war, gingen die mporte reat (auch jene von
Erdal) deutlich zurlick. Die realen Exporte der OECD
werden 1981 um etwa 3% steigen, die realen Importe
aber um 3% sinken. 1982 durfte es hingegen wieder
zu einem nahezu gleichschrittigen Wachstum kom-
men (siete Ubersicht 6)
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Ubersicht 6
Entwicklung des Welthandels
979 1980 1981 1982
Welthandel Mrd §") . 1531 1872 1850 2050
Vorjahresvergleich in %
Wert . 26 22 -1 11
Preisnivaau®) 18 21 1] 7
Yolumen 7 1 -1 4
OECD-Handel
Verjahresvergleich in %
Exporte rea 8 4 3 5
Exportpreise?) 15% 13 — 4 5
Importe, real 8 -1 — 3 4
'mportpreise?) 19 o2 - 3 4
Handelsbitanzsalden
inMrd. $ der
OECD-Lander —40 —74 —25 —16%
OPEC-Lander 107 167 110 95
Micht-Ergél-Entwicklungslénder —32 —48 —5&5 —B80
L eistungsbilanzsalden
in Mrd. % der
OECD-Lander —32 --73% —-33 —33
OPEC-Linder 60 110 55 35
Nicht-Ergdi-Entwickiungsiander —39 —57 —85 —70

Q: HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung Hamburg; QECD — ") Durchschmitt
Exporte/importe, ohne Handel zwischen den Stzatshandelslandern — %) Durch-
schnittswerte auf Dollarbasis

Als Folge dieser glnstigen realen AuBenhandelsent-
wicklung dirften (trotz der Verschlechterung der
Terms of Trade) die Defizite der Leistungsbilanzen in
den OECD-Landern kréftiger abgebaut werden, als
bisher angenommen wurde Das Defizit der CECD-
insgesamt wird sich nach dem Héhepunkt von 1980
(73% Mrd. $) auf 33 Mrd $ (1981 und 1982) stabilisie-
ren. Auch die Uberschisse der OPEC werden sich
{wie nach der ersten Erddlpreiskrise 1974/75) inner-
halb eines Jahres halbieren (von 110Mrd $ auf
55 Wird $ 1981 und 35 Mrd $ 1982) Damit ist der An-
passungsprozeB (“Handelsrecycling”) sowcht in der
OECD als auch in der OPEC als Reaktion auf héhere
reale Erdoélpreise doch viel rascher vor sich gegan-
gen, als noch im Frihjahr vermutet wurde. Die OPEC
hat die Importe von Industriewaren gesteigert, die
OECD hat ihren Konsum und damit auch die Nettoim-
porte von Erddl deutlich eingeschrankt. Nach wie vor
unbefriedigend ist die Entwicklung der Leistungsbi-
lanzdefizite in den Nicht-Erddl-Entwicklungsléndern
{siehe Ubersicht 8).

Der gegenwartigen Prognose liegen folgende Wech-
selkursannahmen zugrunde: Fir Nicht-EWS-Wahrun-
gen werden die Wechselkurse, die in der Periode von
Ende August bis 25 September galten, fortgeschrie-
ben. Fir die EWS-Wahrungen gelten die Wechsel-
kurse, die am 4 QOktober 1981 neu festgelegt wurden
(Aufwertung der DM und des Holland-Gutden um
5,8%, Abwertung des franzésischen Francs und der
italienischen Lira um 3%, die ECU-Leitkurse der Gbri-
gen EWS-Wihrungen blieben unverandert), Oster-
reich halt auch nach dem 4. QOktober 1881 am fixen
BM/Schilling-Kurs fest
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Ubersicht 7

Handels- und Leistungsbilanzen

Handelsbilanz Leistungsbilanz
1980 1981 1882 1980 1981 1982

inMrd §%
USA —253 -—-255 —400 + 37 + /75 - 75
Japan + 21 +240 +335 —107 + 80 +160
BRD +104 4170 +3t10 —-184 — 85 + 10
Frankreich . -118 — 85 — 70 - 74 - 50 — 55
GroBbritannien + 27 + 85 — 25 +75 +105 + 0§
Halien —161 -125 —95 — 98 — 90 - 55
Kanada +7t +55 +60 —18 —60 — 75
Grofe Industrielander —308 + 75 +115 —347 - 35 -— 85
Spanien —114 =115 —-110 — 50 — 60 — 50
Niederlande - 13 +30 + 3?0 —27 + 30 + 70
Australien + 16 —-05 —05 —42 —65 — 75
Schwaden - 03 420 + 25 —53 — 35 - 35
Belgien Luxemburg — 45 — 50 —50 —-59 —-70 — 85
Schweiz . . - 43 - 20 — 00 —06 + 35 4+ 65
Osterreich?) — 88 — 485 —585 —368 — 25 - 25
Danemark - 20 —10 — 15 — 24 — 20 — 25
Turkei -39 —-35 —40 — 30 -30 — 30
Norwegen + 20 + 30 +20 +10 4+ 20 + 10
Finnland — 04 4+ 05 4+ 05 —14 -—-05 — 05
Griechenland - 56 - 55 — 60 —22 -20 -— 25
Meuseeland +03 +05 +cC0 —09 —15 — 20
Partugal — 41 — 45 ~45 —-12 — 15 - 15
Irland - 18 —25 —20 ~13 -20 — 20
Island + 00 -00 + 00 —¢1 -00 + 0O
Kleine Indusiriglander —430 -—-325 -—280 -388B —295 -—245
QECD insgesami —-739 250 —165 —735 -—330 -—-330
OECD-Europa —597 290 —155 —588 —345 —245
EGY —300 —75 + 45 —408 230 180
EFTA —144 -~ 85 — 50 —112 —25 — 50
Q: QECD nationale und eigene Schitzungen — ') Die Prognosen flir 1981 und

1982 basieren auf den Wechselkursen vam 4 Oktober 1981, — ?) Leistungsbilanz
einschlielich Statistischer Differenz: 1980 —16% 1981 —10% 1982 —10% —
*} EinschiieBlich Griechanland

Die Wirtschaftslage in Ubersee

Hochzinspolitik verhindert Konjunkturaufschwung in
den USA

Die bis in den Spatherbst 1981 anhaltende Hochzins-
politik hat die amerikanische Wirtschaft mehr, als zu-
vor erwartet, geschwicht. Nach einem kréftigen
Wachstum im | Quartal schrumpfte das reale BNP im
Il. Quartal und stieg leicht im Il Quartal. Von der
Hochzinspolitik war der Wohnbau besonders stark
betroffen. Das flr 1981 erwartete Wachstum des rea-
len BNP von 2% wird ausschliieBlich vom privaten
Konsum getragen (er dirfte heuer real um 3% wach-
sen, da sich die real verfligbaren Einkommen im Ver-
gleich zu 1980 wieder etwas erholt haben und die
Sparguote sinken wird) Die Investitionen stagnieren,
der Auflenbeitrag ist negativ, weil die hohe effektive
Aufwertung des Doilars die preisfiche Wettbewerbsfa-
higkeit der US-Exporte beeintrichtigt hat. Die Infia-
tionsrate laut Verbraucherpreisindex hat sich im Lauf
dieses Jahres weniger abgeflacht, als von der restrik-
tiven Geldpolitik erwartet wurde Ein Grund daflr ist




Monatsberichte 11/1981

Ubersicht 8
Wirtschaftszahlen der USA

1880 1980 1981 1882

Nominell Reale Verdnderung gegen das Vorjahr

Mrd § in %
Privater Konsum . 16727 05 30 25
Hitentliche Ausgaben 5347 29 00 —10
Brutto-Anlageinvestitionen 4012 - 71 05 io
Wohnungs- und Hausbau 1055 —188 -30 —30
Ubrige Investitionen 295 9 — 30 15 20
fnlandische Endnachfrage 26086 -~ 02 20 20
Lagerbitdung’) —-58 — 08 05 Do
Gesamte Inlandsnachfrage 26027 - 11 25 20
Exporiei w S 3398 98 —-15 —30
Waren . - 738 15 —-35
importei w S 3165 — 01 35 40
Waren . — - 71 25 40
AuBenbeitrag") . 233 10 —~05 —-05
Brutto-Nationalprodukt — — 02 2Q 15
BNP-Deflator — 29 a0 75
BNP nomineit 26260 g8 o g0
Produktivitit

{BNP je Beschaftigten} — — 05 05 05

Q: OECD nationals und eigene Schitzungen — '} Beitrag zum Wachsium des rea-

len Brutto-Nationalproduktes in Prozentpunkten

die Indexarithmetik. (Da in den index nur die Kreditko-
sten fir Neuhausanschaffungen eingehen, nicht je-
doch die Kreditkosten fir schon aushaftende Hypo-
thekardarlehen, wird die Inflationsrate bei stark stei-
genden Zinsen verzerrt. Daher wird der Verbraucher-
preisindex revidiert werden Die Uberschitzung
diirfte heuer etwa 2 Prozentpunkte ausmachen ) Die
Arbeitslosigkeit dlrfte angesichts der gegenwartigen
Schwichephase in der amerikanischen Wirtschaft
wieder zunehmen, nachdem sie bis zum Sommer zu-
riickgegangen war (siehe Ubersicht 3)

Angesichts des neuen wirtschaftspolitischen Kurses
der Regierung Aeagan (“Reagonomics” oder "Ange-
botspolitik®) liegen die Prognasen, je nachdem, ob
diesem Kurs Erfolg zugeschrieben wird, weit ausein-
ander. Die US-Regierung unterlegt ihren Budgetpro-
gnosen ein Wirtschaftswachstum von real 3% (friher
+5%%). Diese Annahme wird von den meisten ande-
ren Institutionen als zu hoch angesehen (OECD
+0,5%, AIECE und WIFG +1,5%). Bekannt sind die
Steuerkirzungstermine. (Die  Einkommensteuer
wurde mit 1 Oktober 1981 um 5% und sie wird mit
1 Juli 1982 und mit 1. Juli 1983 um jeweils weitere
10% gekirzt. Danach wird das Einkommensteuersy-
stem mit den Verbraucherpreisanderungen des Vor-
jahres indexiert. Durch die Steuersenkungen werden
die marginalen Steuersatze von 14% bis 70% auf 11%
bis 52% gedrickt ) Da der Konjunkturaufschwung in
den nichsten zwei Jahren schwicher sein dUrfte, als
von der Regierung unterstellt, kdnnte das Budgetdefi-
zit groBer ausfallen als bisher geplant (der anvisierte
Budgetausgleich im Fiskaliahr 1984 scheint nunmehr
unwahrscheinlich zu sein) und weitere Ausgabenkr-
zungen erforderlich machen. Inwieweit dadurch vom
Budget in den kommenden Jahren unireiwillig expan-

Abbildung 2
Konjunkturindikatoren der USA
Saisonbereinigt
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sive Effekte ausgehen werden, ist noch ungewif3. Als
entscheidend fir den klUnftigen Konjunkturverfauf
und damit die Budgetentwicklung wird die Entwick-
lung der Zinsen angesehen (seit Oktober und Novem-
ber beginnen diese leicht zu sinken; Ende Oktober
wurde der Diskontsatz von 14% auf 13% gesenkt, die
Prime Rates haben bereits von 20% im Frihjahr bis
auf 16% nachgegeben) Durch das rezessionshedingt
geringe Steueraufkommen und den damit verbunde-
nen hdéheren Finanzierungsbedarf fir das Budget
wird jedoch die Zinssenkungstendenz gebremst und
damit die geldpolitisch verursachte Rezession verlén-
gert. Erst ab Jahresmitts 1982 durften die steusrpoli-
tischen Anreize zu einer deutlichen Belebung der In-
landsnachfrage fuhren, Uber deren Starke die Mei-
nungen stark auseinandergehen.

Exportgestiitzt gute Konjunkturlage in Japan

Japan ist von der internationalen Konjunkturschwi-
che am wenigsten betroffen. Die Wachstumsraten
des realen BNP werden sowohl 1981 ais auch 1982
die hdchsten aller entwickelten Industrielénder sein.
Bei relativ schwacher Inlandsnachfrage tragen vor al-
lem die Exporte das Wirtschaftswachstum von 3,5%
(1981) Japan konnte trotz Verschlechterung der
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Ubersicht 9
Wirtschaftszahien Japans

1980 1980 1981 1882

Nominell Reale Verinderung gegen das Vorjahr

Bili Yen in%
Privater Konsum 1380 13 15 40
Oftentlicher Konsum . 235 21 15 -05
Brutto-Anlageinvestitionen 748 01 25 15
Inlindische Endnachirage 236 4 09 156 25
Lagerbildung") . 16 -03 00 a5
Gesamte iniandsnachfrage 2380 a6 15 30
Exportei w S 357 193 150 75
Waren . - 184 15 70
Importei w S 379 —38 45 35
Waren . — —63 —45 15
AuBenbeitrag') . -22 38 20 10
Brutto-Nationalprodukt — 42 35 40
BNP-Deflator - 32 35 45
BNP nominel! 2358 75 70 85
Produktivitédt

{BNP [e Beschaftigten) -— 32 25 30

Q: CECD nationaie und eigene Schitzungen -- ') Beitrag zum Wachstum des rea-

len Brutto-Nationalproduktes in Prozentpunkien

preislichen Wettbewerbsfahigkeit (der Yen wertete
bis zum Fruhjahr 1981 effektiv stindig auf} seine Ex-
porte kréftig steigern. Die Inlandsnachfrage wird da-
gegen 1981 insgesamt nur sehr schwach sein. Der
private Konsum wird schwacher wachsen als die inve-
stitionen. Japan machte die Hochzinspolitik der USA
nicht mit. Der Diskontsatz wurde sogar im Mérz 1981
um 1 Prozentpunkt auf 8',% gesenkt und seither kon-
stant gehalten. Die Arbeitslosigkeit wird sich infolge
der nur geringfugigen WachstumseinbuBen wenig er-
héhen (siehe Ubersicht 3). Mit einer inflationsrate von
5,5% wird Japan heuer die niedrigste Preissteigerung
aller OECD-L&nder aufweisen.

Auch far 1982 wird mit 4% ein im Vergleich zu ande-
ren Industrieldndern kriftiges Wirtschaftswachstum
erwartet Da sich gegen Ende Sommer 1981 ein

Abbildung 3
industrieproduktion Japans
Saisonbereinigt
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schwicheres Wachstum der inlandsnachfrage und
eine nur langsame Verbesserung der Leistungsbitanz
abzeichneten, wurden im Okteber fiskalpolitische
MaBnahmen getroffen. Es sollen die Importe (beson-
ders von Rohwaren zur Anlegung von Reserven) star-
ker forciert werden. Weiters sollen besonders geféhr-
dete Industriezweige geférdert und die Investitionen
in elektrischen Kraftwerksantagen forciert werden.
Insgesamt diirfte das Budget 1982 aber wieder leicht
restriktiv wirken. Die bescheidene, aber stetige
Wachstumsbeschleunigung im Laufe des nichsten
Jahres dirfte daher hauptsachiich von den autono-
men Kraften der privaten Nachfrage kommen. Durch
eine weitere Verringerung der Inflation wird die reale
Kaufkraft der Konsumenten steigen. Dies und eine
Senkung der Sparguote dlrften dazu beitragen, daB
der private Konsum im kemmenden Jahr um stwa 4%
wachsen wird. Unter der Annahme, daB das Zinsni-
veau weiter niedrig bleiben wird und der restriktive
EinfluB der Fiskalpolitik anhilt, werden die Privatinve-
stitionen rascher wachsen als 1981, die &ffentlichen
aber real zurtickgehen Infolge der verzdgerten Wir-
kung der Yen-Aufwertung bis zum 1 Halbjahr 1981
dUrfte sich das Exportwachstum in der zweiten Jah-
reshilfte 1981 und Anfang 1982 etwas verlangsamen,
nachher aber wieder beschleunigen Insgesamt wird
erwartet, daB die Leistungsbilanz (einerseits wegen
der realen Exportausweitung und andererseits wegen
der positiven Terms-of-Trade-Entwicklung in beiden
Jahren) bereits 1981 einen Aktivsaldoe ausweisen
wird, der im kommenden Jahr sogar noch ausgebaut
werden konnte {siehe Ubersicht 7)

Die Wirtschaftslage in Westeuropa

Anhaltende Konjunkturschwéche in der
Bundesrepublik Deutschland

Die deutsche Wirtschaft befindet sich noch immer in
einer unerwartet lange anhaltenden Stagnations- bzw
Rezessionsphase, obwohl die kriftige Exportnach-
frage die rezessive Wirkung der rlickldufigen Inlands-
nachfrage dampft. Im Inland beeintrachtigen das Sin-
ken der real verfligbaren Einkommen den privaten
Konsum, die hohen Realzinsen die Privatinvestitio-
nen, auch die &ffentliche Nachfrage schrumpft (die
offentlichen Investitionen dirften heuer real um 6%%
zurickgehen) Die lebhafte Exportnachfrage resuitiert
hauptsachlich aus der Verbesserung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit infolge der realen effektiven
Abwertung der Deutschen Mark. Ein kraftiges Wachs-
tum der Exporte {hauptséichlich in die OPEC) und
ricklaufige tmporte wegen der schwachen Inlands-
nachfrage werden heuer zu einer erheblichen Verbes-
serung der Leistungsbilanz und nachstes Jahr magli-
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Ubersicht 10
Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik Deutschiand

1480 1980 1981 1982
Mominell Reale Verdnderung gegen das Vorjahr
Mrd DM in %
Privater Konsum 32186 17 -15 G5
Oftentlicher Konsum . 3035 28 20 10
Brutto-Anlageinvestitionen 3510 a7 —40 —35
Ausrustungsinvestitionen 1321 29 -30 20
Bauinvestitionen 2189 44 —-45 —50
Inlindische Endnachfrage 14761 24 —20 =05
Lagerbildung’) 189 —08 -10 a5
Gesarnte Inlandsnachfrage 14850 17 -30 04Q
Expartet w S 4306 59 68 5Q
Waran - 39 ) 120
Importei w S 4337 58 10 3Q
Waren . — 21 —40 40
AuBenbeitrag’) . —-3a1 01 20 10
Brutto-Nationaiprodukt - 18 —10Q 10
BNP-Deflater - 48 40 40
BNP, nominsll 148919 67 -] 50
Produkftivitat
{BNP je Beschafligten) — 09 00 20
Q: QECD nationale und eigene Schitzungen — ) Beitrag zum Wachstum des rea-

ten Brutto-Mationalproduktes in Prozentpunkien

cherweise zu einem leichten Uberschufl fihren Die
Abwertung der DM l8ste dber hdhere Importpreise
wieder eine Beschleunigung der Inflation aus Die
Verschlechterung der Terms of Trade spiegelt sich in
einem Auseinanderlaufen von Inflationsrate und De-
flator des Brutto-Nationalproduktes (siehe die Uber-
sichten 6 und 10). Die anhaltend schwache Gesamt-
nachfrage sowie die Zunahme des Potentials an Er-
werbspersonen werden die Arbeitslosigkeit von
1% Millionen (1981) auf Uber 1,6 Millionen (Durch-
schnitt 1982) steigen lassen (Arbeitslosenraten siehe
Ubersicht 3) 1981 wird das reale BNP um 1%
schrumpfen; im Konjunkturkiimaindikator zeichnet
sich jedoch bereits eine Wende ab.

Angesichts einer nur méBigen internationalen Kon-
junkturerholung und einer auf Konsolidierung des
Budgets ausgerichteten Wirtschaftspolitik erwartet
man flr das kommende Jahr nur ein bescheidenes
Wirtschaftswachstum von etwa 1%. Abweichend von
dieser Prognose der funf Mitglieder der Arbeitsge-
meinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher
Forschungsinstitute von Ende Oktober nimmt die
OECD ein etwas hdheres Wachstum (+1,7%), der
deutsche Sachverst&ndigenrat nur +0,5% und das In-
stitut flr Weltwirtschaft an der Universitdt Kiel ein
Schrumpfen des realen BNP (—1%) an Uberein-
stimmend prognaostizieren alle {nstitutionen far 1982
nur eine leichte Erholung der Konjunktur, die in der
ersten Jahreshilfte oder gegen Miite 1982 einsetzen
wird. Bei einer stagnierenden Inlandsnachfrage (weil
eine Stagnation der real verfligbaren Einkommen er-
wartet wird} gehen Wachstumsimpuise von einer Wie-
deraufstockung der Lager und {hauptsachlich} von
der Auslandsnachfrage aus. Der AuBenbeitrag zum
BNP-Wachstum wird jedoch schwicher sein als 1981,

Abbildung 4
Konjunkturindikatoren der Bundesrepublik Deutschiand
Saisonbereinigt
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da auf Grund der DM-Aufwertung (Realignment im
EWS am 4 Oktober 1981) die preisliche Wetibe-
werbsposition etwas geschwacht wird. Vom Bundes-
budget werden 1982 restriktive Effekte ausgehen,
nachdem es bis Jahresmitie 1981 noch expansiv ge-
wirkt hatte Sowohl der Finanzierungssaldo des Staa-
tes (Bund, Lander, Gemeinden und Sozialversiche-
rung) wird 1982 zurickgehen (von —4%% auf knapp
unter —4% des BNP) als auch die Nettokreditauf-
nahme (Nettodefizit) des Bundes (von —2%% des
BNP 1981 auf 1% bis 1%% 1982). Uber zusitzliche be-
schiftigungswirksame MaBnahmen wird noch disku-
tiert. Nach dem Realignment und der Senkung des
Speziallombardsatzes (12%, eingefilhrt im Februar)
um 1 Prozentpunkt kam es zu einem leichten Druck
auf das Zinsniveau. Dennoch dlrfte auch nachstes
Jahr kaum von der restriktiven Geldpolitik nennens-
wert abgeruckt werden

Expansive Wirtschaftspolitik in Frankreich

Die franzdsische Wirtschaft befindet sich seit etwa
einem Jahr in einer Schwichephase. Das reale BIP
wird 1981 insgesamt etwa auf dem Vorjahresniveau
stagnieren. Die Industrieproduktion ist rdckliufig, die
Arbeitslosigkeit hat sich stindig vergroBert, die Infla-
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tionsrate ddrfte auch heuer im Jahresdurchschnitt
nicht unter 13%% sinken. Der private Konsum ist sehr
schwach, und infolge der stindig steigenden Zinsen
sind die investitionen heuer real zuriickgegangen. Die
Lager werden rasch abgebaut. Angesichts der riick-
lGufigen Inlandsnachirage sinken heuer auch die rea-
len Importe sehr stark Das reale Exportwachstum
war dagegen recht kraftig. Diese gtinstige reale Eni-
wicklung im AuBensektor ddrfte den negativen
Wachstumsbeitrag der Inlandsnachfrage kompensie-
ren und die Terms-of-Trade-Verschiechterung durch
die Franc-Abwertung mehr als wettmachen Das Defi-
zZit in der Leistungsbilanz dirfte daher heuer geringer
als erwartet ausfallen (siehe Ubersicht 7)

Unter der neuen sozialistischen Regierung, die seit
Mai im Amt ist, kam es zu erheblichen Anderungen in
der Wirtschaftspolitik. Die frihere Regierung hatte
sich vorrangig zum Ziel gesetzt, die Inflation unter
Kontrolle zu bringen (was nur bedingt gelang) Uber
eine Verbesserung der internationalen Konkurrenzfi-
higkeit sollte langfristig wieder mehr Wachstum und
eine hdhere Beschéftigung gesichert werden. Die
neue Wirtschaftspolitik besteht in einer Rlckkehr
zum kiassischen Keynesianismus. Prioritat hat die ra-
sche Wiederherstellung der Vollbeschaftigung. Zu
diesem Zweck soll die Wirtschaft in einem Zwei-Stu-
fen-Programm wiederbelebt werden: Zuerst werden
die Staatsausgaben (&ffentlicher Konsum und dffentli-
che Investitionen) erhoht, und der private Konsum
soll dadurch geférdert werden, daB die Mindestlohne
(SMIC, ab 1. Juni 1981 Anhebung um 10%} und die
Sozialleistungen erhdht werden Zweitens sollen die
Privatinvestitionen durch Steuererleichterungen ge-
fordert werden. Zusétziich wurde und wird eine Reihe
von direkten beschaftigungsfordernden MaBnahmen
getroffen (Arbeitsplatzbeschaffungsprogramme  flr
Jugendliche, Schulungsprogramme, Verkiirzung der

Ubersicht 11
Wirtschaitszahlen Frankreichs

1980 1880 1981 582
Nomingll Reate Verdnderung gegen das Vorjahr
Mrd Fr in %
Privater Xonsum 17487 17 15 25
Htfentlicher Konsur . 4285 238 25 35
Brutto-Anfageinvestitionen 5338 03 -30 —05
tniandische Endnachfrage 27690 17 Qs 20
tagerbildung'} . 417 01 —15 05
Gesamte Inlandsnachfrage 28107 18 —10 25
Expertei w S 5808 34 50 50
Waren . — 16 50 55
Importe} w § 636 6 55 -30 45
Waren . - 53 —40 45
AuBenbeitrag") 5568 ~05 10 00
Brutto-Inlandsprodukt — 13 00 25
BIP-Deflator - 16 120 145
BIP, nominell 27549 129 120 170
Produktivitdt
({BIP je Beschiftigten) — 10 10 25
Q: QECD, nationale und eigene Schiitzungen — ') Beitrag zum Wachstum des rea-

len Brutto-Inlandsproduktes in Prozertpunkten
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Abbifdung 5
Konjunkturindikatoren Frankreichs
Saisonbereinigt
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Arbeitszeit ab 1982 um 1 Stunde auf 39 Stunden, Ver-
langerung des Mindesturlaubs auf 5 Wochen, Herab-
setzung des Pensicnsalters). Alle diese MaBnahmen
werden das Budget belasten (die Neuverschuldung
des Staatsbudgets, einschlieBlich der Lander und Ge-
meinden, soll aber unter 3% des BIP gehaiten wer-
den). Das Verstaatlichungsprogramm hat unmittelbar
keinen EinfluB auf die Konjunktur. Die Hauptgefahr
der expansiven Fiskalpolitik besteht in einer neuerli-
chen Beschleunigung der Inflation. Um dies zu verhin-
dern, wird eine enge Bindung des Geldmengen-
wachstums an das Wachstum des nominellen BIP an-
gestrebt, und vorlibergehend werden wieder Preis-
und Gewinnspannenkontrollen eingefiihrt. Durch
einen Konsens (ber die Lohnpolitik soll vermieden
werden, daB die Preis-Lohn-Spirate in Gang gesetzt
wird {es gibt eine indirekte Indexierung, die die Léhne
an die Preisentwicklung koppelt}. Nach dem Realign-
ment im EWS am 4. Oktober, wodurch der Franc ab-
gewertet wurde, haben die kurzfristigen Zinsséize et-
was nachgeben. Die franzdsische Regierung erwartet
fiir 1982 ein Wachstum des realen BIP von 3%, andere
Institutionen rechnen nur mit 2,5%. Das Wirtschafts-
wachstum wird voribergehend von der Inlandsnach-
frage und der Wiederaufstockung der Lager getra-
gen. Die Inflationsrate dirfte auch im kommenden
Jahr 13,5% erreichen.
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Verléngerung der Stabilisierungskrise in
GroBbritannien

In GroBbritannien gibt es nur wenig Hoffnung auf ein
Ende der Stabilisierungskrise. Die Industrieproduk-
tion und das reale BIP sinken bereits seit Mitte 1979,
also seit die konservative Regierung Thatcher im Amt
ist Gegen Jahresmitte 1981 durfte die konjunkturelle
Talsohle erreicht worden sein. Seither zeigt der Kon-
junkturklimaindikator eindeutig nach oben Obwohl
GroBbritannien (wie Norwegen) von der zweiten Erd-
Olpreiskrise als Nettoexporteur von Erddl profitiert
hat (der Nordseedlsektor trug 1980/81 etwa Y bis
i Prozentpunkt zum realen BIP-Wachstum bei),
konnte das auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht
nicht beseitigt werden. Es spiegelt sich in einer Ver-
schlechterung der internationalen Konkurrenzfihig-
keit und wurde durch eine starke Aufwertung des
Pfundes bis Anfang 1981 sowie einen kraftigen An-
stieg der Arbeitskosten in den letzten 2% Jahren ver-
ursacht. Die Arbeitslosigkeit nahm heuer beunruhi-
gend rasch zu und wird auch néchstes Jahr weiter
steigen (siehe Ubersicht 3). Die Inflationsrate konnte
heuer zwar auf etwas Uber 10% gesenkt werden,
doch liegt sie damit noch immer Uber den Preisstei-
gerungen der wichtigsten AuBenhandelskonkurrenz-
lander. Die gesamte reale Inlandsnachfrage sinkt
heuer. Besonders schwach ist der private Konsum.
Da die real verfigbaren Einkommen schrumpfen, wird
der Konsum sowohl heuer als auch im nachsten Jahr
sinken (falls sich die Sparquote nicht weiter verrin-
gert, wird sich der Riickgang des privaten Konsums
noch beschleunigen). Sowohl die éffentlichen Investi-
tionen (wegen der restriktiven Fiskalpolitik) als die
privaten Investitionen {wegen der schlechten Gewinn-
lage und der hohen Zinsen) werden auch heuer und
nachstes Jahr absolut weiter zur(ickgehen (1982
etwas weniger als 1981},

Ubersichr 12
Wirtschaftszahlen GroBhbritanniens

1980 1980 1881 1882
Nomineff Reale Verdnderung gegen das Vorjahr
Mrd £ n%

- Privater Konsum 1354 01 —05 —-05
Gifentlicher Konsurm . 483 23 00 -10
Brutte-Anlageinvestitionen 401 -07 75 —-25
Inlandische Endnachirage 2238 04 —15 —10
Lagerbidung’) . —30 —-35 —+0 25
Gesamte Inlandsnachfrage 2208 -30 —-25 15
Exportet w S 632 (0323 —35 10

Waren . - 17 —35 10
importei w S 578 —33 —~55 50

Waran . - —42 —85 &80
AuBenbeitrag") . 54 13 a5 —15
Brutto-Inlandsprodukt — —18 ~20 0cC
BfP-Deflator — 189 125 100
BIP neminell 226 2 187 105 100
Produktivitat

{3IP je Beschaftigten) - a5 25 15
Q: OECD nationale und eigene Schatzungen — ') Beitrag zum Wachstum des rea-

len Brutio-inlandsproduktes in Prozentpunkien

Der Monetarismus a la Thatcher {der von der An-
nahme ausgeht, daB ein enger Zusammenhang zwi-
schen erweitertem Nettodefizit des Staates — PSBR
— und der Geldmengenentwicklung besteht) will
Uber eine mittelfristige Finanzstrategie (die eine ste-
tige Verringerung des PSBR vorsieht) die Geldmen-
genausweitung einschranken, um so einen Inflations-
auftrieb (der als Hauptlibel der schlechten Konkur-
renzfahigkeit und damit der Arbeitslosigkeit angese-
hen wird) zu vermeiden'). An dieser Grundstrategie
{die durch liberale MaBnahmen erganzt wird, wie die
Reprivatisierung von verstaatlichten Betrieben und
Leistungsanreize durch Einkommensteuersenkun-
gen; die dadurch entstehenden Steuerausfille wer-
den durch Erhdhungen der Mehrwertsteuer kompen-
siert) wird auch angesichts steigender Arbeitslosig-
keit festgehalten. (Der relativ geringe Rickgang des
PSBR 1981/82 wurde hauptsachlich durch das rezes-
sionsbedingt geringere Steueraufkommen bewirkt.)

') Statistisch betrachtet wurden im 1 Halbjahr 1981 sowohl die
Ziele der Finanz- als auch jene der Geldpolitik nicht erreicht.
Dieses “Uberschiefen” wird dadurch erklért, dal der finfmona-
tige Arbeitskonflikt der Sifentlich Bediensteten zu einer vor-
Gbergehenden Verzbgerung in der Steuereinhebung gefihrt
hat, was die Liguidititssituation der Unternehmen beginstigt
hat. Der héhere PSBR hat das Wachstum von M3 {der geldpoli-
tischen ZielgréBe) starker als erwartet beschleunigt. Bereinigt
man um die Effekte des Arbeitskonfliktes so kénnen die Ziele
als erreicht angesehen werden

Abbildung 6
Konjunkturindikatoren GroBbritanniens
Saisonbereinigt
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Bie Zinssatzpolitik war heuer von auBenwirtschaftli-
chen Uberlegungen bestimmt. Um den Druck auf das
Pfund zu verringern, wurden die Zinssétze in mehre-
ren Etappen 1981 angehoben. Obwohl sich gegen-
wirtig die Nominaizinsen wieder tendenziell nach un-
ten bewegen, diiften die Realzinsen hoch bleiben
Angesichts dieser politischen Konstellation werden
auch 1982 vom Staat nur rezessive lmpuise ausge-
hen. {Der éffentliche Konsum und die offentlichen In-
vestitionen werden eingeschrankt; dagegen dirften
die &ffentlichen Unternehmen wieder etwas mehr in-
vestieren.) Von seiten der Privatinvestitionen ist nur
eine geringe Belebung zu erwarten. Nur die kraftige
Wiederaufstockung der Lager wird ein weiteres Sin-
ken des realen BIP 1982 verhindern. Vom AuBensek-
tor (der schon 1981 nichts zum BIP-Wachstum bei-
trug) durfte 1982 ein negativer Wachstumsbeitrag
kommen, da der Lageraufbau die Importe wieder be-
schieunigen wird,

Die verzdgerten Effekte der Verbesserung der Kon-
kurrenzfahigkeit (durch die Pfundabwertung seit An-
fang 1981 und durch das von der Rezession erzwun-
gene niedrige Wachstum der Arbeitskosten) dirften
zu einer leichten Belebung der realen Exporte fUhren,
nachdem sie fast zwei Jahre lang gesunken waren
Die Verschlechterung der Terms of Trade wird aber
dazu beitragen, daB sich der Saldo der Handelsbilanz
von einem UberschuB 1981 in ein Defizit 1982 drehen
wird (siehe Ubersicht 7).

Abgeschwichte Rezession in ltalien

In ltalien dirfte 1981 die Rezession weniger kraftig
ausfallen, als bisher angenommen wurde Die flaue In-
landsnachfrage (der private Kensum stagnierte ange-
sichts stabiler Realeinkommen; die Investitionen san-
ken, jedoch trotz hoher Nominalzinsen nicht so stark
wie erwartet; besonders ausgepragt ist heuer der Ab-
bau der Lager) und die Verschlechterung der Terms
of Trade wurden durch einen hohen Wachstumsbei-
trag des AuBensekiors wettgemacht Die Arbeits-
marktlage hat sich viel rascher verschlechtert als in
friheren Rezessionen. Die Lohne sind rascher gestie-
gen als in der “scala mobile* vorgesehen. Die kriftige
effektive Abwertung der Lira hat dennoch die Konkur-
renzfahigkeit verbessert, wodurch die realen Exporte
heuer rasch gestiegen sind. Die positive Entwicklung
der realen AuBenwirtschaft (die realen Importe sind
absolut deutlich gesunken) wurde jedoch durch die
Verschlechterung der Terms of Trade koempensiert,
sodaBl das Defizit in der Leistungsbilanz 1981 gleich
hoch ausfallen diirfte wie 1980 (siehe Ubersicht 7).
Trotz schwacher Inlandsnachfrage konnte die Infla-
tionsrate heuer (haupts3chlich wegen der starken
Terms-of-Trade-Verschiechterung} nur geringfiigig
unter 20% gedriickt werden
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Ubersicht 13
Wirtschaftszahlen Haliens

1980 1980 1981 1982
Nomineli Reale Veranderung gegen das Vorfahr
Bill Lire in %
Privater Konsum 2068 49 [1hs] 10
{ffentlicher Konsum 56 1 20 20 20
Brutto-Anlegeinvestitionen 67 4 100 — 05 —35
Ausristungsinvestitionen 296 173 — 15 —75
Bauinvestitionen 378 38 10 Q0
Inténdische Endnachfrage 3303 54 05 05
Lagerbildung") . 165 19 - 30 00
Gesamte Infandsnachfrage 346 8 74 - 25 05
Exportei w S 852 —46 35 55
Waren . - —75 25 75
Impertei w S 946 79 - 70 30
Waren . . — 3¢ -100 50
AuBenbeitrag'} —94 —28 25 05
Brutto-Infandsproduki — 40 00 10
BIP-Beflator - 204 175 B0
BIP nominell 337 4 281 175 17.0
Produktivitat
{BIP je Beschaftigten) - 25 - 05 15
Q: OECD, nationale und eigene Schitzungen — ') Beitrag zum Wachstum des rea-

ien Brutto-nlandsprodukies in Prozentpunkten

Das wirtschaftspolitische Hauptproblem bleibt die Fi-
nanzierung des Staatsdefizits Das erweiterte Budget-
defizit (Bund, Lander, Gemeinden) wird nach dem re-
lativ niedrigen Wert 1980 (knapp 8% des BIP) in den
Jahren 1981 und 1982 (trotz erheblicher Anstrengun-
gen zur Verringerung dieses Defizits) mit jeweils 9%%
wieder auf das Niveau vor 1980 steigen. Von der Fis-

Abbildung 7
Konjunkturindikatoren Italiens
Saisonbereinigt
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kalpolitik wird sowohl 1981 als auch 1982 ein leicht
expansiver Einflu auf die Wirtschaft ausgehen. Die
Geldpolitik ist grundséatzlich leicht restriktiv und wird
es auch 1982 bleiben. Es gibt Bankkreditkontrollen,
die eine Rationierung der Kreditvergabe darstellen
Die Importdepots {die im Mai 1981 flr vier Monate
eingeflihrt wurden) wurden {mit abnehmender Bela-
stung) bis Februar 1982 verldngert Das Zinshiveau
hatte bis vor kurzem steigende Tendenz, was ange-
sichts eines sich verringernden Preisauftriebs auch
die Realzinsen zunehmend erhdhte.

1982 wird das geringe Wirtschaftswachstum von vor-
aussichtlich real 1% zur Halfte von der Inlandsnach-
frage und zur anderen Halfte vom AuBenbeitrag getra-
gen werden. Dies impliziert, da der AuBensektor
nicht mehr jene dominierende Rolle spielen wird wie
1981 Vielmehr dirften wieder vom privaten Konsum
leicht positive Wachstumsimpuise ausgehen, da man
einen Anstieg der Realeinkommen erwartet. Dagegen
werden die hohen Zinsen und die geringe Kapazitéts-
auslastung die Privatinvestitionen starker dricken als
1981. Die offentlichen Investitionen werden beschei-
den ausfallen (eine Ausnahme dirften die fUr das na-
tionale Elektrizitdtsgeselischafts-Programm notwen-
digen Investitionen sein) Auch vom Lageraufbau wer-
den voraussichtlich nur schwache Impulse ausgehen
Angesichts des maBigen Wirtschaftswachstums wird
die Arbeitslosigkeit weiter zunehmen Die Inflations-
rate wird sich nur wenig verringern

Hohere Auslandsabhangigkeit verscharfi die
Konjunkturprobleme in den Kleinstaaten

Das Wirtschaftswachstum dUrfte 1882 in den kleine-
ren Industrielandern insgesamt mit 2% gleich hoch
sein wie in den groBen Landern 1981 war die Kon-
junkturdadmpfung etwas starker (BIP real +1% nach
+1,9% 1980) als in den groBen Léndern (+ 1,5% nach
+1,1% 1980). Infolge der groBeren AuBenwirtschafts-
verflechiung haben die durch die zweite Erdélpreis-
krise verursachten Leistungsbilanzdefizite in den klei-
nen Landern das Wirtschaftswachstum stérker be-
schrankt als in den groBen Landern In den groBien
Landern werden die Leistungsbilanzdefizite 1981 viel
kraftiger abgebaut werden (um etwa 90%) als in den
ileineren Industriestaaten (um etwa 24%: siehe Uber-
sicht 7). In Prozent des BIP ausgedriickt betrug das
Leistungshilanzdefizit der grofien Lénder nach der
zweiten Erddipreiskreise 1980 %% (nach der ersten
Erddlpreiskrise 1974 ebenfalls 1%£%), 1981 und 1982
dirfte die Leistungsbilanz insgesamt ausgeglichen
sein In den kleineren Landern dagegen machte das
Defizit der Leistungsbilanz 1980 3% des BIP aus
(1974 2%) und diirfte 1981 und 1982 nur auf 2%% und
2% sinken Der EinfluB der Verschlechterung der
Terms of Trade auf den inldndischen Preisaufirieb war

Abbildung 8
Industrieproduktion kleiner OECD-Léinder
Saisonbereinigt
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1981 in beiden Landergruppen etwa gleich groB {aus-
gedriickt in der Differenz des Wachstums der Deflato-
ren von privatem Konsum und BIP etwa 1% Prozent-
punkte), nachdem er 1980 in den kleinen Landern
{1% Prozentpunkte) groBer gewesen war als in den
groBen Léndern (% Prozentpunkt). 1982 wird er vor-
aussichtlich in beiden Landergruppen Y% Prozent-
punkt betragen

Da besonders in den kleinen Landern ein positiver
Zusammenhang zwischen Leistungsbilanzdefiziten
und Budgetdefiziten zu bestehen scheint, versucht
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Ubersicht 14

Prognosen fiir einige kleine Lander

Privater Offentlicher Brutto-Anlage- Inldndische tagerbil-  Gesamte In- Exporte Importe AuBenbei- Brutto-In-
Konsum Konsum  investitionen  Endnach- dung'} landsnach- iws iws trag") landsprodukt
frage frage
Yerdnderung gegen das Yorjahr in % zu konstanten Preisen
Spanian 18980 10 25 1@ 11 a3 15 33 29 02 17
1981 -05 40 25 05 -05 Qo 35 —20 15 15
1982 a5 35 55 20 00 20 85 2.5 10 30
Niederlande 1680 -09 14 - 27 -0g 02 -07 18 —07 12 05
1881 —30 10 — 75 —35 —15 —50 i0 —45 35 —-15
1982 —20 Qo - 20 —15 15 00 45 25 10 10
Schweden 1980 —02 26 23 12 14 27 -23 14 —12 14
1981 —25 25 - 50 —2Q —-10 —30 —10 -70 20 —-10
1982 oo 10 - 25 00 10 10 55 40 05 15
Belgien 1980 1.8 09 27 18 —01 17 40 45 —04 14
1981 00 05 — 50 -10 Q0 —1Q —-10 —25 a8 —05
1982 05 s as c5 00 a5 50 35 10 15
Schweiz 1940 25 i6 a9 43 13 54 51 72 -12 44
1981 10 15 35 15 —05 10 30 15 a5 15
16982 05 15 - 20 a0 -10 —-10 65 25 20 10
Osterreich 1080 15 16 22 17 kR 27 72 82 04 31
1681 00 20 0Q 05 —26 —25 60 oo 25 00
1982 10 20 - 10 05 08 15 60 55 05 20
Danemari 1980 —41 52 —-137 37 —08 —-45 59 —72 44 —oz
1681 —-15 40 —155 —-25 00 —25 ag —35 20 —-05
1982 20 25 30 25 05 30 80 556 00 30
Norwegen 1980 17 41 19 23 28 50 14 40 =10 38
1981 20 40 120 50 =35 15 Qo Q0 —05 10
1982 0323 35 00 70 20 3o a5 65 —25 05
Finnland 1980 25 42 96 45 10 56 94 119 —-03 50
1981 10 35 40 20 —-20 [sh1] 40 —-25 20 20
1882 05 35 0o 10 00 10 15 10 00 10
Griechenland 1980 —02 —c4 - 83 ~18 01 -17 54 —22 35 17
1981 00 40 — 35 [k go 0o 30 00 05 05
1982 10 25 25 15 Q0 15 40 35 00 15
Portugal 1980 45 56 90 55 10 62 82 96 -13 55
1981 30 40 70 40 06 40 30 55 —-10 30
1982 20 40 30 25 00 25 B0 45 ao 25
Irfand 1980 —12 40 —- 79 -22 —21 —40Q 70 —44 68 21
1981 —05 as 40 10 10 2¢ 25 15 [dy 20
1982 -5 —-Q0% 30 05 J5 10 84 45 15 25
Q' OECD nationale und eigene Schitzungen — ') Beitrag zum Wachstum des realen Brutte-Inlandsprodukies in Prozentpunkten

man Gber die Verringerung der Budgetdefizite die Lei-
stungsbilanzprobleme zu entscharfen. Eine solche
deflationistische Politik fiihrt zur Dampfung des Wirt-
schaftswachstums. Zusitzlich wurde die Geldpolitik
in den kleinen Liandern durch die Hochzinspolitik der
USA vorbestimmt (dies jedoch umso weniger, je flexi-
bler die Wechselkurspolitik in den jeweiligen Landern
war). Die Anhebung der Zinsen konnte zwar den
Druck auf die Wahrungen mildern, doch hat die re-
striktive Geldpolitik die Inlandsnachfrage zusétzlich
gedrosselt Wiahrend 1980 die Inlandsnachfrage in
den kleineren Lindern insgesamt noch um 1%% ge-
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wachsen ist (in den groBen Landern stagnierte sie),
ging sie 1981 um %% zurick (in den groBen Landern
stieg sie um '%4%) . Die Rezession 1981 hat die Arbeits-
losigkeit in den kleineren Léndern sehr stark zuneh-
men lassen Die Arbeitslosenraten streuen zwar sehr
stark, ihr Zuwachs von 1980 auf 1981 war jedoch ins-
gesamt etwas stérker als in den groBen Léndern
{siche Ubersicht3). Der Abbau der Inflationsraten
zwischen 1980 und 1982 dlrfte in den kleinen Lan-
dern etwas starker ausfallen {—4Y% Prozentpunkie)
als in den groBen Landern (—3 Prozentpunkte)

Fritz Breuss



