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ANALYSEN UND BERICHTE

KONJUNKTURPOLITIK

Triibe Aussichten fiir die Weltkonjunktur

Ginter GroBer, Glinter Weinert, Hamburg

Im Laufe des vergangenen Jahres warf die Verschiarfung der Olkrise zunehmend Schatten auf die Welt-
wirtschaft. Sie verdunkelten das Bild der konjunkturellen Aufwiartsentwicklung in den meisten Industrie-
landern. Der kréftige Produktionsanstieg, der im zweiten Halbjahr 1978 in Westeuropa und Japan begon-
nen hatte, war in vielen Landern gerade im Begriff, Ziige eines selbsttragenden Aufschwungs anzuneh-
men: Die Expansion setzte sich auch bei nachlassenden wirtschaftspolitischen Impulsen fort. Zugleich
ging im fiihrenden westlichen Industrieland der Konjunkturaufschwung zu Ende. Was haben wir im vor

uns liegenden Jahr zu erwarten?

Schon wahrend der kurzen Phase einer synchro-
nen Expansion bis zum Beginn des Jahres 1979
hatten sich wieder die ,,Grenzen des Wachstums” ge-
zeigt, auf die die westlichen Industrielander seit eini-
gen Jahren stoBen. Ein Indikator hierfur war die starke
Beschleunigung des Preisauftriebs um die Jahreswen-
de 1978/79, nachdem die Teuerungsraten gerade erst
in einigen Landern bis auf das Niveau der sechziger
Jahre zurlickgegangen waren. Zu diesen Landern ge-
horten insbesondere die Schweiz und die Bundesre-
publik Deutschland, wo die Verbraucherpreise Ende
1978 nur noch knapp 1 bzw. 2 V2 % hbher als vor Jah-
resfrist gewesen waren. Aber auch in Japan, Oster-
reich, Belgien und den Niederlanden waren mit einer
Verringerung der Teuerungsrate auf 3 /2 bis 4 % be-
achtliche Stabilisierungsfortschritte erzielt worden.

Doch zu Beginn des vergangenen Jahres verstarkte
sich der Preisauftrieb in den meisten westeuropéi-
schen Landern wieder und setzte sich danach, ebenso
wie in den USA, in raschem Tempo fort. Dazu kam es,
obwohl die Entwicklung der Nominalléhne wie auch
der Lohnstiickkosten zumeist weiterhin gemaBigt
blieb. Die Beschleunigung des Preisauftriebs war —
von temporaren Witterungseinfliissen abgesehen —
teilweise sicherlich konjunkturell bedingt, wie es fiir
Zeiten einer zunehmenden Kapazitatsauslastung ty-
pisch ist. Eine wichtige Rolle spielte dabei, daB die Ka-
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pazitditen in den vorausgegangenen Jahren mit
schwacher Investitionstétigkeit nur noch langsam aus-
geweitet worden waren.

Starke Inflationsimpulse

Ahnliche Einflisse wirkten in den Industrielandern
aber auch bei den starken externen Preissteigerungs-
impulsen mit. Die vor allem aus Entwicklungsldndern
importierten Rohstoffe verteuerten sich im Zuge des
weltweiten Konjunkturaufschwungs auBerordentlich
rasch. So waren die Weltmarktpreise von Industrieroh-
stoffen ohne Brennstoffe nach dem HWWA-Index auf
Dollarbasis bis Mitte 1979 innerhalb Jahresfrist um ein
Drittel gestiegen. Viel gravierender aber wurden die er-
neuten Turbulenzen auf dem Welterddlmarkt. Die Un-
ruhen in Iran und die damit verbundenen Produktions-
ausfalle 16sten kraftige Preissteigerungen auf den
freien Olmarkten aus. Die so aufgezeigten Preiserh6-
hungsspielrdume nutzten die Erdélexportlander in zu-
nehmendem MaBe. Ende 1979 waren die offiziellen
Rohdlpreise doppelt so hoch wie ein Jahr zuvor.

Die monetéaren Spielrdume flir die Beschleunigung
des- Preisauftriebs waren in der vorangegangenen
Phase reichlicher Geldversorgung geschaffen worden.
Jetzt aber reagierten die geldpolitischen Instanzen in
zahlreichen Landern sehr rasch mit einer Kursande-
rung und bremsten die monetare Expansion. Diese
Palitik soll einerseits die in den Jahren zuvor entstan-
dene Uberliquiditat abbauen. Andererseits soll sie aber
auch eine Signalfunktion haben: Da die — teilweise
sehr ausgepriagte — Verschlechterung der Terms of
Trade den internen Verteilungsspielraum in den Indu-
strielandern erheblich einschrankt, darf der verstarkte
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Sozialprodukt und Preise
(Vorjahresvergleich in %)

Reales Bruttosozialprodukt Verbraucherpreise
1967/76° 1977 1978 1979° 1980° 1967/76° 1977 1978 1979° 1980°
Westeuropa' 3,7 2,2 2,9 3,2 1,5 7.0 10,3 7,6 9,0 11,0
USA 2,8 53 44 2,0 -1,5 5,8 6,5 77 11,5 11,5
Japan 7.9 54 5,6 6,0 3,5 8,9 8,1 3,8 3,5 7.0
Industrielénderinsgesamt‘ 4,0 3,9 3,9 3,0 0,5 6,7 8,3 7,2 9,3 10,5

Durchschnittiiche jahrliche Veranderung. ®Schitzung.®Vorausschitzung.' Gewichtung nach Bruttosozialprodukt bzw privatem Verbrauch 1977.
Quelle: OECD, IMF, nationale Angaben und Schatzungen des HWWA.

Preisanstieg nicht zu entsprechenden Lohnsteigerun-
gen flihren.

Die Bremswirkungen der Stabilisierungspolitik wer-
den, allerdings mit den iiblichen Wirkungsverzégerun-
gen, nicht auf die Preise begrenzt bleiben. Im Verlauf
des Jahres 1979 sind Nachfrage und Produktion fast
tberall noch splirbar gestiegen. Die Zunahme verlief
indes unter kraftigen Schwankungen. Der harte Winter
hatte in den ersten Monaten des Jahres in zahireichen
Industrieldndern zu splirbaren Produktionsbehinde-
rungen gefiihrt. Danach setzte sich die Aufwartsten-
denz fort. Trotz gewisser Nachholeffekte war aber das
Expansionstempo schwécher als zuvor. Allerdings
verzerrten in Westeuropa verschiedentlich Produk-
tionsausfille infolge von Streiks erneut die Entwick-
lung. In den USA wiederum lieB die vielfach vorausge-
sagte Rezession noch auf sich warten; der voriiberge-
hende Riickgang von Nachfrage und Produktion im
zweiten Quartal hing offensichtlich mehr mit Knapp-
heitserscheinungen am Treibstoffmarkt zusammen.

Beginn eines Abschwungs

Unter den gegebenen externen und wirtschaftspoliti-
schen Rahmenbedingungen kann es als sicher gelten,
daB die Verlangsamungstendenzen in den Industrie-
I&ndern der Beginn eines Abschwungs sind. Die Wirt-
schaftssubjekte reagieren auf die neuen Eckdaten al-
lerdings mit Verzégerung. So hat der private Ver-
brauch bisher insgesamt stéarker zugenommen, als der
verlangsamten Expansion der verfligbaren realen Ein-
kommen entsprochen hétte. In vielen Landern haben
die privaten Haushalte namlich zunachst eher einen
Riuckgang der Sparquote hingenommen. In den USA
sank sie sogar auf einen extrem niedrigen Stand; aus-
schlaggebend hierfiir dirften die starken Inflationser-
wartungen bei lange Zeit noch negativen Realzinsen
gewesen sein.

Inwieweit die fur die Dynamik des Wirtschafispro-
zesses besonders wichtige Entwicklung der Unterneh-
mensinvestitionen im Laufe des zweiten Halbjahres
1979 infolge der retardierenden Einfliisse bereits wie-
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der an Elan verloren hat, ist gegenwartig noch nicht zu
Uibersehen. Unglinstigere Absatz- und Ertragserwar-
tungen diirften aber zunehmenden Einflu auf die In-
vestitionsneigung gewonnen haben. Auch die Lager-
dispositionen sind sicherlich zuriickhaltender gewor-
den.

Hohe Arbeitslosigkeit

Eine besondere Problematik der gegenwartigen
Stabilisierungspolitik besteht namentlich in vielen
westeuropéischen Volkswirtschaften darin, daB die Ar-
beitslosigkeit nach wie vor hoch ist. Im vergangenen
Jahr ging die Zahl der Arbeitslosen trotz der Konjunk-
turbelebung lediglich in der Bundesrepublik Deutsch-
land merklich zurlick. Eine leichte Abnahme ergab sich
noch in GroBbritannien, Osterreich, Danemark und
Finnland, in fast allen anderen Landern eine anna-
hernde Stagnation. In Frankreich ist die Arbeitslosig-
keit sogar spiirbar weiter gestiegen. Die Entwicklung
am Arbeitsmarkt blieb trotz haufig zunehmender Be-
schéftigtenzahl insbesondere wegen der demogra-
phisch bedingten Zunahme der Erwerbspersonenzahl
unbefriedigend.

Unproblematisch blieb im vergangenen Jahr troiz
der drastischen Einfuhrverteuerung noch die auBen-
wirtschaftliche Situation der meisten Industrielander.
Dies gilt auch fiir Frankreich und Italien, die nach der
ersten Olpreisexplosion von 1973/74 extrem hohe De-
fizite aufgewiesen hatten. GroBbritannien, das eben-
falls zu diesen ,,Problemiandern” gehort hatte, geriet
trotz der weitgehend erreichten Eigenversorgung mit
Rohol wieder in eine Defizitposition, die sich allerdings
in ertraglichem Umfang halt. Zugleich haben die USA
ihre Leistungsbilanzdefizite drastisch abgebaut, wah-
rend die friheren UberschuBléander Bundesrepublik
Deutschland und Japan schon seit dem Friihjahr 1979
Defizite aufweisen.

Am Beginn der Uberlegungen Uber die weitere Ent-
wicklung der Weltkonjunktur miissen gegenwirtig An-
nahmen (iber die Tendenzen auf dem Welterddlmarkt
stehen. Im Jahre 1979 waren hier laufend Korrekturen
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“erforderlich, weil die Entschlossenheit der Olexportlan-

der zur Ausnutzung ihrer Marktposition unterschétzt
worden war. Fir 1980 aber zeichnen sich zumindest
unter dkonomischen Aspekten glnstigere Bedingun-
gen flr die Importlander ab. Im Zusammenwirken von
Einsparungsbemiihungen, Konjunkturabschwéchung
und nachlassender Lageraufstockung kénnte sich im
Verlauf ein absoluter Riickgang der Olnachfrage erge-
ben. Nach den ergebnislosen Diskussionen {iber For-
derkilrzungen ist es nicht sehr wahrscheinlich, daB das
Olangebot sogleich in entsprechendem MaBe einge-
schrankt werden wird. Die Annahme, daB sich Rohdl
vorerst nicht weiter verteuert, erscheint somit nicht von
vornherein als unrealistisch. Allerdings kdnnen zum
Beispiel ein strenger Winter in den Industrieldndern
oder neue Nahostkrisen die Hoffnungen auf eine baldi-
ge Entspannung am Olmarkt zunichte machen.

Belastung durch Olpreise

Nachdem die Exportpreise flir Rohdl nunmehr bin-
nen Jahresfrist verdoppelt wurden, werden sich die
Ausgaben der Industrielander fir Rohéleinfuhren, die
im Jahre 1979 schon um wohl fast 50 Mrd. US-$ stie-
gen, 1980 um schitzungsweise weitere 90 Mrd. US-$
erhohen. Die zusammengefaBte Leistungsbilanz, 1978
noch mit anndhernd 10 Mrd. US-$ im UberschuB
(OECD-L&nder), weist daher ein rasch steigendes De-
fizit auf. Es dirfte 1979 etwa 30 Mrd. US-$ erreicht ha-
ben und sich 1980 vermutlich nochmals verdoppeln.
Die Mehrausgaben fir Olimporte sowie die Passivie-
rung der Leistungsbilanz der Industrieldnder sind ab-
solut weit groBer als in der ersten Olkrise Mitte der
siebziger Jahre, in Relation zum Bruttosozialprodukt
entsprechen sie den damaligen GréBenordnungen.
Dennoch sind gegenwartig die Voraussetzungen fir
die Vermeidung einer weltweiten Rezession besser.

So war die Stérke des Konjunktureinbruchs 1974/75
vor allem dadurch bedingt, daB eine Stabilisierungskri-
se aufgrund ausgepragter konjunktureller Fehlentwick-
lungen in den meisten Industrielandern bereits vor der
Olpreisexplosion angelegt war. Diesmal aber war kein
mit Ubersteigerungen bei Anlage- und Vorratsinvesti-
tionen verbundener Aufschwung vorangegangen. Im
Zusammenhang damit und mit einer friihzeitigeren
Stabilisierungspolitik in den meisten Landern treffen
die Olpreisimpulse auch nicht auf eine so starke inter-
ne Inflationsdynamik und Gewinnkompression wie
1973/74, und schiieBlich bestanden in den Industrie-
landern 1979 vor dem Olpreisschub viel ausgewoge-
nere Leistungsbilanzpositionen als finf Jahre zuvor.

Die durch die Olverteuerung ausgel6sten Preisan-
stéBe in den Industrieldndern werden nicht auf ihre rein
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rechnerischen Effekte begrenzt bleiben. So steigen
einmal schon die Preise anderer Energietrager be-
schleunigt an. Zum anderen ergeben sich weitere Im-
pulse im Zuge der internen Anpassung an die interna-
tionale Einkommensumverteilung zugunsten der Erd-
6lexportlander. Nachdem in der ersten Phase vor-
nehmlich die Realeinkommen der Konsumenten bela-
stet worden sind, werden jetzt die Lohnverhandlungen
durch intensive Bemiihungen um eine Riickwalzung
auf den Unternehmenssektor gekennzeichnet sein.
Bisher Uberwiegen jedoch noch die Anzeichen, daB
sich die Verteilungskdmpfe in den Industrielandern
nichtin dem MaBe verscharfen wie nach der ersten Ol-
preisexplosion. Je weniger die Preis-Lohn-Preis-Spi-
rale in Gang kommt, desto weniger restriktiv auf Nach-
frage, Produktion und Beschéftigung werden die Stabi-
lisierungsbemiihungen der Wintschaftspolitik wirken,
und um so eher werden vor allem die geldpolitischen
Zugel wieder gelockert werden kdnnen.

Firs erste aber wird die konjunkturelle Entwicklung
in den Industrielandern unausweichlich im Zeichen der
dampfenden Einflisse stehen, die sich aus der auBer-
ordentlichen Verteuerung des Erdéls und den Stabili-
sierungsbemilhungen der wirtschaftspolitischen In-
stanzen ergeben. Die Einkommensumverteilung zu-
gunsten der Erddlexporteure ist mit erheblichen Ent-
zugswirkungen auf die Nachfrage in den Industrielan-
dern verbunden, zumal nach den erneuten kraftigen
Preisanhebungen fir Rohél die Einfuhrnachfrage der
begtinstigten Léander dem explosiven Anstieg der Aus-
fuhrerlése auf kurze Sicht noch weniger zu folgen ver-
mag. Die ddmpfenden Efiekte werden in den Industrie-
landern zunéchst vor allem den privaten Konsum tref-

‘fen. Aber auch der haufig ohnehin noch maBige Inve-

stitionsanstieg wird wieder nachlassen. Die Ver-
schlechterung der Absatz- und Gewinnerwartungen
bei zugleich erschwerter Fremdfinanzierung wird fir
die Unternehmer zundchst gréBeres Gewicht haben
als die Investitionsanreize, die von der Notwendigkeit
des beschleunigten Strukturwandels zur Anpassung
an die energiepolitischen Veranderungen ausgehen.
Wie sehr und wie lange die Investitionsneigung ge-
dampft werden wird, hdngt — bei gegebener Entwick-
lung auf dem Olmarkt — wiederum namentlich davon
ab, in welchem MaBe sich die Verteilungskampfe in
den Industrieldndern nach der Einengung der internen
Verteilungsspielrdume verscharfen und die Gewinn-
aussichten schlechter werden.

Die konjunkturelle Abschwachung wird zunéchst in
den USA besonders deutlich sein. Dort {iberwiegen die
Indizien daftir, daB Nachfrage und Produktion (iber den
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groBten Teil des Jahres 1980 hinweg schrumpfen wer-
den. Die Stérke der (iberwiegend ,,hausgemachten”
Inflation zwingt die Regierung, den restriktiven Kurs
der Wirtschaftspolitik trotz der im Herbst anstehenden
Wahlen flirs erste beizubehaiten. Dennoch besteht
nach wie vor eine Chance, daB3 die Rezession milde
verlauft, nachdem der vorangegangene lange Auf-
schwung keine Ubersteigerungen bei den Investitio-
nen gebracht hatte und die Gewinnsituation der Unter-
nehmen relativ glinstig geblieben war. Nicht so stark
wie in den USA wird die Konjunkturabschwachung im
Jahre 1980 in Japan und in den meisten westeuropéi-
schen Volkswirtschaften sein. Ausschlaggebend dafir
ist die Tatsache, daB die retardierenden Einfllisse der
Olpreisexplosion hier in eine Konjunkturphase hinein-
trafen, in der die internen Aufschwungskréfte gerade
im Begriff waren, sich zu entfalten, und die Dynamik
des Preis- und Lohnauftriebs noch gering war. Trotz-
dem wird die Expansion von Nachfrage und Produk-
tion auch in Westeuropa und Japan im Laufe des Jah-
res 1980 erheblich gebremst werden und in einzelnen
Landern wohl zumindest zeitweise mehr oder weniger
zum Stillstand kommen. Die Arbeitsmarktlage wird
sich dabei in den meisten Industrieldndern wneder bzw.
weiter verschlechtern.

Unsicherheit der Prognose

Die entscheidende Frage aber ist in dieser Situation,
ob nach dem Abklingen der &lpreisbedingten Entzugs-
wirkungen eine konjunkturelle Erholung in den Indu-
strieldndern erwartet werden kann oder ob die Kon-
junkturabschwéchung als Folge interner Anpassungs-
schwierigkeiten langer anhalten wird. Eine einigerma-
Ben fundierte Antwort wird sich wohl erst im spéteren
Verlauf dieses Jahres geben lassen. Die gegenwartig
besonders groBe Unsicherheit einer Prognose der
Weltkonjunktur liegt mithin nicht nur in den auBeren,
von der Entwicklung auf dem Welterdéimarkt ausge-
henden Einfliissen begriindet. Ebenso wenig kalkulier-
bar sind vielmehr auch die Reaktionen von Unterneh-
mern und Gewerkschaften auf einen so starken exter-
nen Schock, wie ihn die Verdoppelung der Roholprelse
innerhalb Jahresirist darstellt.

Noch harter als die Industrielander trifft der Olpreis-
schub viele nichterddlproduzierende Entwicklungslan-
der. lhre ohnehin schon seit der ersten Olpreisexplo-
sion (beraus hohen Leistungsbilanzdefizite werden
voraussichtlich in einem MaBe steigen, daB — bei
gleichzeitig tendenziell sinkender Kreditwirdigkeit —
die Finanzierung auf wachsende Schwierigkeiten
stoBt. Ohne eine erhebliche VergréBerung der Unter-
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stlitzung seitens der OPEC-Lander erscheint kaum ei-
ne Losung mdglich, bei der die Entwicklungslander ihr
Importvolumen nicht vermindern missen.

Dampfung des Welthandels

Die voraussehbare Konjunkturabschwachung in den
Industrieldndern und die Zahlungsbilanznéte der nicht-
erddlexportierenden Entwicklungslander werden auch
die Welthandelsentwicklung im Jahre 1980 erheblich
dampfen. Nur zum Teil werden diese Einfliisse durch
den zu erwartenden steilen Anstieg der Einfuhrnach-
frage seitens der OPEC-L&nder aufgewogen. Eine
Halbierung der realen Welthandelszunahme, die 1979
etwa 6 % erreicht haben dirfte, erscheint unter diesen
Umsténden als keineswegs pessimistische Voraus-

. schatzung. Die Prognoseunsicherheit ist allerdings fur

die Einfuhrdispositionen und damit den Welthandel
noch erheblich groBer als fir Gesamtnachfrage und
Produktion in den Industrielandern, zumal angesichts
wachsender Beschéftigungs- und Zahlungsbilanzpro-
bleme auch die Gefahr einer weiteren Ausbreitung
protektionistischer Eingriffe zunimmt.

Die Chance, einen weltweiten Konjunktureinbruch
wie 1974/75 zu vermeiden, hangt vor allem von der Er-
fullung zweier Voraussetzungen ab. Die erste besteht
darin, daB die Erdblexportlander kiinftig einigermaBen
rational handeln und im Interesse einer halbwegs steti-
gen Entwicklung der Weltwirtschaft gewillt sind, die
Grenzen zu beachten, die der kurzfristigen Anpas-
sungsfahigkeit der Olimportiander an hohere Olpreise
gezogen sind. Dabei setzt die Bereitwilligkeit, mehr
Erddl zu exportieren, als es dem Devisenbedarf ent-
spricht, ausreichendes Vertrauen in die Mdoglichkeiten
zur Anlage der Uberschiisse voraus, d. h. auch in die
weitere Funktionsfahigkeit des internationalen Zah-
lungssystems. Dies wiederum ist eng mit der Erfiillung
der zweiten Voraussetzung verbunden, daf3 es ndm-
lich den wichtigsten Industrielandern gelingt, die An-
passungsprobleme ohne gréBere Friktionen zu bewél-
tigen. Dabei hat ein tragfahiger gesellschaftlicher Kon-
sens Uber die Verteilung der unvermeidlichen Realein-
kommensminderung zentrale Bedeutung. Ohne ihn ist
eine Abschwéachung der Inflationskrafte in den Indu-
strielandern nicht absehbar, sondern es miBte sogar
eher noch mit einer Beschleunigung gerechnet wer-
den. Auch eine nachgiebige Wirtschaftspolitik kdonnte
dann einen starken Konjunkturriickschlag nicht mehr
vermeiden, haben sich doch erhebliche Fortschritte bei
der Wiedereinddmmung der Inflationserwartungen
schon nach der ersten Olkrise als unerlaBlich fur eine
nachhaltige Besserung der Wachstumsbedingungen
fir die Weltwirtschaft erwiesen.
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