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ANALYSEN UND BERICHTE

KONJUNKTURPOLITIK

Nachhaltige Schwache der Weltkonjunktur

Gunter GroBer, Giinter Weinert, Hamburg

Die weltweite Konjunkturabschwichung, die im Friihjahr 1980 im Gefolge der zweiten Olpreisexplosion ein-
gesetzt hatte, hielt das ganze vergangene Jahr liber an. Die Arbeitslosigkeit ist In den Industrieldndern in
besorgniserregendem Tempo gestiegen, wahrend bei der Bekampfung der Inflation erst geringe Fortschrit-
te sichtbar wurden. Werden sich die Probleme 1982 noch verschiarfen, oder kann eine Wende zum Besseren

erwartet werden?

Das Jahr 1981 wurde im Hinblick auf die Weltkon-
junktur ein Jahr der Enttauschung. Zwar war entge-
gen vielen Prognosen das zusammengefalte Bruttoso-
zialprodukt der Industrielander im gesamten Jahr sogar
etwas héher als 1980, aber der erwartete Ubergang in
eine konjunkturelle Aufwartsbewegung blieb aus. Viel-
mehr gerieten die USA zuletzt sogar wieder in eine aus-
gepragte Rezession, und in Westeuropa hielten die Sta-
gnationstendenzen an; lediglich in Japan stieg die Pro-
duktion weiter, wenngleich die Potentialauslastung
auch dort im vergangenen Jahr zuriickging.

Die Arbeitslosigkeit hat nach kraftiger Zunahme im
Laufe des vergangenen Jahres in einer Reihe von Lan-
dern den hdchsten Stand seit iiber drei Jahrzehnten er-
klommen. In Belgien und GroBbritannien waren zuletzt
bereits 10 % bzw. mehrals 11 % der Erwerbspersonen
ohne Beschiftigung, in Frankreich, ltalien, Danemark,
den Niederlanden und den USA war der Anteil mit 8 bis
9 % nur wenig niedriger, und in der Bundesrepublik
Deutschland bewegte er sich auf die 6 %-Marke zu.

Die Fortdauer von Konjunkturschwiche und Be-
schaftigungsriickgang in den Industrielandern war
Uberwiegend das Ergebnis einer schwachen Inlands-
nachfrage; die Ausfuhr hatinsbesondere unter dem Ein-
fluB der kraftig steigenden Nachfrage aus den Olexport-
landern weiter zugenommen. Die Schwache der In-
landsnachfrage war nicht mehr so sehr wie im Vorjahr
unmittelbarer Niederschlag élpreisbedingter Realein-
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kommenseinbuBen, sondern eine Folge wirtschaftspoli-
tischer Restriktionen. Hierzu trug die Finanzpolitik trotz
der zunehmenden Konsolidierungsbemuihungen insge-
samt kaum bei. Restriktive Wirkungen gingen vor allem
von der Geldpolitik aus, die iberall um eine Dampfung
des starken Preisauftriebs bemiht war.

Von besonderer Bedeutung fur die allgemein restriki-
ve Ausrichtung war der geldpolitische Kurs in den USA.
Dort kam es bei der sehr schwachen, noch unterhalb
des Zieltrichters gehaltenen Expansion der Geldmenge
zu einem deutlichen Anstieg der Zinssatze. Da zugleich
die Leistungsbilanz einen beachtlichen UberschuB auf-
wies und sich bei der Einschatzung der amerikanischen
Wirtschaftspolitik eine Zeitlang der sogenannte Rea-
gan-Bonus auswirkte, stiegen die Dollarkurse an denin-
ternationalen Devisenmarkten bis zum Spéatsommer
vergangenen Jahres kraftig an. Die Notenbanken fast
aller Gbrigen Industrielander hielten daraufhin ebenfalls
das Geldangebot knapp und lieBen die Zinssatze auf ein
Niveau steigen, das allein unter binnenwirtschatftlichen
Aspekten haufig als Gberhéht gelten muBte.

Die auBenwirtschaftliche Orientierung der Geldpolitik
entsprang dem Bemihen, die Abwertung gegeniber
dem Dollar und die damit verbundene Verteuerung der
Einfuhrin Grenzen zu halten, um so die bereits mitdem
Beginn des Olpreisschubs im Jahre 1979 eingeleitete
Stabilisierungspolitik vor einem Ruckschlag zu bewah-
ren. Dabei ging es nicht so sehr um die Verteuerung der
Einfuhren aus den USA; sie haben in den westeuropéi-
schen Volkswirtschaften nur einen relativ geringen An-
teil an der Gesamteinfuhr. Entscheidend war vielmehr,
daB sich mit einer Aufwertung des Dollars auch die Ein-
fuhr von Rohstoffen und nicht zuletzt von Ol verteuert,
well diese weitgehend in amerikanischer Wéhrung fak-
turiert wird.
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Der Zinsanstieg in den Industrielandern auBlerhalb
der USA konnte indes die Abwertung gegeniber dem
Dollar lediglich mildern, nicht aber verhindern, zumal die
Dollarstarke eben nicht nur zinsbedingt war. Ol, dessen
Weltmarktpreise nach einer erneuten Anhebung zu Be-
ginn des vergangenen Jahres in etwa unverandert blie-
ben, sowie die ubrigen Rohwaren, deren Preise auf
Dollarbasis 1981 iberwiegend sogar merklich sanken,
haben sich daher vor allem fir die westeuropaischen
Lander spirbar verteuert. Dies war der Hauptgrund da-
fur, dafB die fur das vergangene Jahr erwartete Verlang-
samung des Preisauftriebs in Westeuropa — im Gegen-
satz zu den USA und Japan - ausblieb. Mit dem Ruick-
gang der Dollarkurse an den internationalen Devisen-
mérkten im vergangenen Herbst kam es zwar zu einer
gewissen ,Entlastung®, doch diirften die Kostensteige-
rungen, die den Unternehmen im Zusammenhang mit
der vorangegangenen Dollaraufwertung entstanden
waren, erst teilweise berwalzt sein.

Die auBenwirtschaftlichen TeuerungsanstdBe er-
schwerten vor allem in Landern, in denen die Léhne for-
mal oder faktisch an die Preisentwicklung gebunden
sind, eine Verlangsamung des Lohnanstiegs. Aber
auchindenanderen Landern blieb er, gemessen an der
unginstigen Produktivitatsentwicklung, allzu kraftig.
Der Anstieg von Lohnstlickkosten, Einfuhrpreisen und
Zinslasten einerseits und die starke Einengung der
Uberwalzungsméglichkeiten andererseits  schlugen
sich in einer weiteren deutlichen Schmalerung der Un-
ternehmensgewinne nieder. Offensichtlich spiegelt die
anhaltende Inflation ungeléste Verteilungskonflikte wi-
der, die namentlich Ausdruck dafur sind, daB die Anpas-
sung der internen Verteilungsrelationen nach den Ol-
preisschiiben von 1979 und 1980 erst wenig vorange-
kommen ist.

Umschwung in den Leistungsbilanzen

Demgegenuber |48t die Entwicklung der Leistungsbi-
lanzenin den Industrielandern vordergrindig auf erheb-
liche auBenwirtschaftliche Anpassungsfortschritte
schlieBen; das zusammengefaBte Defizit hat sich nam-
lich 1981 mit schatzungsweise 35 Mrd. US-$ gegeniiber
dem Vorjahr halbiert. Diese Entwicklung ist indes nur
teilweise auf die kraftige Steigerung der Lieferungen
nach Erdélexportiandern — und insoweit auf einen Re-
altransfer — zuruckzutiihren, zu einem erheblichen Teil
aber lediglich auf die konjunkturbedingte Einfuhrdros-
selung in den Industrielandern, die auch merklich zum
starken Riickgang der Olbeziige beigetragen hat. Uber-
dies konzentriert sich die Besserungstendenz stark auf
wenige Lander, namlich auf Japan, die Bundesrepublik
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Deutschland, die Niederlande und die Schweiz. In einer
Reihe anderer Lander waren die Defizite 1981 trotz der
Einfuhrschrumpfung kaum schon niedriger als 1980, so
etwa in ltalien und Frankreich.

Weitaus am starksten war der ,Swing"” in der Lei-
stungsbilanz in Japan; nach einem Defizit von noch fast
11 Mrd. US-$ 1980 ergab sich im vergangenen Jahr ein
UberschuB von etwa 6 Mrd. US-$. Dieser Umschwung
war offenbar Ausdruck eines weit gediehenen Anpas-
sungsprozesses. Anscheinend waren dort bereits nach
der ersten Olpreisexplosion umfassende ProzeB- und
Produktinnovationen eingeleitet worden. Hinzu aber
kam eine Abwertung des Yen von Ende 1978 bis zum
Frihjahr 1980, die trotz der dadurch bedingten Verstar-
kung des Preisanstiegs keine Beschleunigung des
Lohnauftriebs nach sich zog. Dadurch erhéhte sich die
internationale Konkurrenzfahigkeit erheblich, und die
Gewinnsituation der Unternehmen verbesserte sich.
Die Erfolge der internen Anpassungspolitik starkten
Uberdies die Position des Yen auf den Devisenmarkten
bereits im Laufe des Jahres 1980 wieder, so daB sich
Japan dem Sog der hohen Zinsen in den USA weitge-
hend entziehen konnte. Da das Land so 1981 von einer
nennenswerten abwertungsbedingten Verschlechte-
rung der Terms of Trade verschont blieb, die Ausfuhr
Uberaus kraftig stieg und die Einfuhr schrumpfte, kam
es zu der starken Aktivierung der Leistungsbilanz. Die
hohen Uberschiisse im Handel mit Westeuropa und den
USA hauften allerdings zunehmenden handelspoliti-
schen Konfliktstoff an.

Besserung der Rahmenbedingungen

Wenn die Entwicklung in den Industrielandern auch
an dieser Jahreswende, fast zwei Jahre nach dem Be-
ginn des Abschwungs, noch im Zeichen der ausgeprag-
ten Konjunkturschwéche steht, so wird der Unterschied
zum zyklischen Muster der fiinfziger und sechziger Jah-
re deutlich, aber auch gegenuber dem Verlauf nach der
ersten Olpreisexplosion Ende 1973. Zwar war diesmal
der erste Einbruch von Nachfrage und Produktion weni-
ger ausgepragt; dies mag unter anderem daran gelegen
haben, daB der Schock nicht mehr so groB war und sich
der Olpreisanstieg {iber einen langeren Zeitraum ver-
teilte. Mit zunehmender Dauer des Abschwungs aber
kommen die negativen Folgen fir die Entwicklung von
Kapazitatsauslastung und Beschaftigung denen von
Mitte der siebziger Jahre nahe, und dies bei bereits un-
gunstigerem Ausgangsstand zu Beginn der Abschwa-
chung. Um so nachdriicklicher stellt sich die Frage, ob
bald mit wieder wachstumsfreundlicheren Rahmenbe-
dingungen in den Industrielandern und einer Konjunk-
turbesserung gerechnet werden kann.
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Bei den externen Einflissen ist bemerkenswert, daB
an dieser Jahreswende erstmals seit mehreren Jahren
keine Preiserhdhungen fir Erdd!in Aussicht stehen; auf
der OPEC-Konferenz im Dezember wurden sogar ge-
ringe nominale Abschlage beschlossen. So spricht ge-
genwartig vieles dafir, daB die Olpreise 1982 real, d. h.
im Verhaltnis zu den Weltmarktpreisen flr Industriepro-
dukte, merklich sinken werden. Die anhaltende Einspa-
rung von Energie und Substitution von Ol, die Steige-
rung der Forderung auerhalb des OPEC-Raumes, die
Bemihungen vor allem Iraks und Irans um eine Erho-
hung der Erdélausfuhr sowie das Interesse des weitaus
wichtigsten Olexporteurs Saudi-Arabien an einer
~Atempause*” fir die Olimportlander lassen erwarten,
daf} das Angebot auf dem Welterdélmarkt vorerst reich-
lich bleibt. Bei dieser Entwicklung werden sich die Preis-
relationen im AuBenhandel voraussichtlich wieder zu-
gunsten der Industrielander verschieben, auch wenn es
— wie sich abzeichnet — im Verlauf des Jahres 1982 zu
einer maBigen Verteuerung anderer Rohstoffe als Erdol
kommt. Den positiven Einkommensimpulsen durch die
Tendenzumkehr bei den Terms of Trade zugunsten der
Industrielander wird indes eine Verlangsamung des An-
stiegs der Ausfuhr nach vielen Erdélexportldndern ge-
geniiberstehen, deren Deviseneinnahmen sich bereits
im vergangenen Jahr aufgrund des stark riicklaufigen
Olabsatzes erheblich verminderten.

Kennzahlen zur Weltkonjunktur

Reales Bruttosozialprodukt

Vor diesem auBenwirtschaftlichen Hintergrund ist ei-
ne Konjunkturbesserung von einer Belebung der inter-
nen Nachfrage in den Industrielandern abhangig. Uner-
laBliche Voraussetzung dafur wére insbesondere, daf3
mit der Tendenzumkehr bei Zinsen und Wechselkursen
im vergangenen Herbst eine fortschreitende Lockerung
der monetédren Restriktionen begonnen héatte. Entschei-
dend wird dabei angesichts der weltweiten Ausstrah-
lung wiederum die Entwicklung in den USA sein. Die
Ruckbildung der Dollarkurse ist auf eine Reihe von
Grinden zuriickzufihren, wie die Erniichterung Gber
die Erfolgsaussichten der Wirtschaftspolitik Prasident
Reagans, die Verschlechterung der amerikanischen
Leistungsbilanzperspektiven und den Zinsriickgang in-
folge einer rezessionsbedingten Verringerung der Kre-
ditnachfrage. Hinzu aber kommt, daf3 eine Einhaltung
der angekindigten Geldmengenziele eine Verstarkung
der monetéren Expansion bedeuten wirde und das Fe-
deral Reserve Board dies bei zunehmender Unterausla-
stung und nachlassenden Inflationserwartungen ver-
mutlich auch zu realisieren trachtet.

Fur die dbrigen Industrielander bestehen damit gute
Aussichten, daB die externen Einflisse, die die moneta-
re Restriktion forcierten, weiter nachlassen. Seit dem
letzten Herbst wurde der so entstandene Spielraum vor
allem fur eine Wiederaufwertung gegeniiber dem Dollar
genutzt, um der Verteuerung der Einfuhr entgegenzu-

Arbeitslosen-

Verbraucherpreise Wechselkurse'
(Vorjahresvergleich in %) (Vorjahresvergleich in %5) {Vorjahresver- quoten’
gleichin %)
1971bis 1980  1981° 1982° 1971bis 1980 1981° 1982°  Dez.  Dez 1980  1981°
1979" 1979° 1980 1981

USA 3.2 -0.2 2.0 0.0 7.2 135 10.5 8.5 1.6 8.9 7.1 8.9
Kanada 4.4 0.0 3.0 0.0 7.8 10.1 125 10.5 -2.2 3.8 7.5 8.2
Japan 54 42 3.5 4.0 9.1 8.0 50 4.0 17.9 1.1 2.0 2.3
Westeuropa® 3.1 1.5 -0.5 1.1 9.3 12.1 11.3 10.0 : 59 8.2
Belgien 3.2 19 -0.5 1.0 7.4 6.6 7.6 7.5 -2.7 -2.8 7.9 10.0
BR Deutschtand 29 1.8 -05 1.0 5.1 55 59 50 -48 24 3.4 59
Danemark 29 -0.2 -0.5 1.0 9.6 12.3 115 95 -5.8 -3.0 6.2 8.2
Finnland 3.3 4.9 1.5 1.0 1.1 11.6 12.0 9.5 2.1 4.4 49 5.9
Frankreich 3.9 1.4 0.0 2.5 9.2 13.5 13.5 135 -2.8 -6.9 6,4 8.1
GrofB3brntannien 2.2 -2.1 -2.5 1.0 13.2 18.0 12.0 10.0 16.0 =71 6.3 10.6
ltalien 3.0 4.0 -1.0 -05 13.2 212 19.5 17.0 -54 -105 7.6 8.9
Irland 3.9 0.9 1.5 2.0 13.2 18.2 20.0 18.0 -11.0 -0.8 8.3 10.9
Niederlande 3.1 1.0 -1.0 1.0 7.4 6.5 7.0 6.0 -2.2 1.3 4.8 8.1
Norwegen 4.4 3.8 1.0 1.0 8.1 10.9 14.0 11,0 -0.1 56 1.2 1.5
Osterreich 3.9 3.1 0.0 15 6.3 6.4 7.0 6.0 -10 2.2 1.7 25
Schweden 2.0 1.4 -1.0 1.0 8.7 137 12.5 11.0 0.8 -8.2 2.0 3.2
Schweiz 0.8 4.0 1.0 0.0 5.1 4.0 6.4 45 -2.5 153 0.2 0.2
Spanien 41 1.7 1.5 2.0 15.2 154 145 12,5 -9.9 -5.6 100 12,5
OECD-Lander insgesamt’ 3.5 1.3 1.1 8.4 119 10.1 8.6 5.6 7.4
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'AuBenwert der Wahrung: Gewichtung nach AuBenhandelsanteilen im Jahre 1979. “In s der Erwerbspersonen. *Gewichtung nach Bruttosozial-
rodukt bzw. privatem Verbrauch bzw. Erwerbspersonen 1977. Summe der aufgefuhrten Lander. “Durchschnittiche jahrliche Veranderung.
*Schatzung bzw. Prognose: Landerangaben auf halbe Prozente gerundet. “Teilweise geschatzt und auf halbe Prozente gerundet. “Letzter ver-

fugbarer Monat: saisonbereinigt.
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wirken und den Preisauttrieb zu dampfen. Verschie-
dentlich gibt es auch erste Anzeichen fir einen Erfolg
dieser Bemlhungen. Um so eher kann mit einer gewis-
sen Lockerung der geldpolitischen Restriktionen in den
Industrielandern und einer Ausbreitung der Zinssen-
kungstendenzen gerechnet werden.

Die monetare Entspannung wird die finanzpolitischen
Handlungsmdglichkeiten in den Industrielandern nicht
erweitern. Im Gegenteil, bei einer wachsenden Zahl von
Regierungen hat sich die Einsicht durchgesetzt, daB er-
folgversprechende Bemuhungen, den Anstieg der
Staatsdefizite nachhaltig zu bremsen, ein unerlaBlicher
Beitrag zur Eind@mmung der Inflationserwartungen und
zur Senkung des Zinsniveaus sind. Andererseits wirkt
schon die anhaltende Konjunkturschwache auf eine
weitere Zunahme der Defizite hin. Die Regierungen der
Industrielander werden sich also 1982 auf schmalem
Grat zwischen der Konsolidierung der Staatsfinanzen
als Mittel der Vertrauensbildung und einer Verstarkung
der Abschwungskrafte durch staatliche Nachfragere-
striktion bewegen. In dieser Situation ist mit groBeren
Ankurbelungsprogrammen nicht zu rechnen, und sei es
in einigen Landern auch nur wegen der beflrchteten
Rickwirkungen auf den Wechselkurs. Selbst in Frank-
reich durfte die Finanzpolitik 1982 weit weniger expan-
siv gestaltet werden als im vergangenen Jahr.

Die Starke der Zinssenkungstendenzen in den Indu-
strielandern wird insbesondere davon abhangen, wie-
weit sich die bisher so {iberaus hartnackigen Inflations-
erwartungen verringern. Die Voraussetzungen flir Sta-
bilisierungsfortschritte sind nunmehr auch in den west-
européischen Landern besser geworden; so hat sich
vor allem die Ol- und Rohstoffeinfuhr mit der Abschwi-
chung der Dollarkurse seit dem letzten Herbst sogar
wieder verbilligt. Verschiedentlich gibt es auch Anzei-
chen datiur, daB sich der Lohnanstieg — wohl nicht zu-
letzt aufgrund der stark verschlechterten Arbeitsmarkt-
lage — verlangsamt. Daher kann damit gerechnet wer-
den, daB die stabilisierungspolitischen Maf3nahmen
mehr Erfolg haben werden als bisher und der Kosten-
und Preisauftrieb in den meisten Volkswirtschaften im
Laufe des Jahres 1982 nachlafit. Eine gewisse Erho-
lung der Unternehmensertrage wird dabei dadurch be-
gunstigt, daB gleichzeitig die tendenzielle Verschiebung
der Preisrelationen im AuBenhandel zugunsten der In-
dustrielander die internen Verteilungsspielrdume wie-
der etwas erweitert.

Konjunkturverbesserung im Verlauf 1982

Insgesamt spricht vieles fir die Annahme, da3 mit der
Umkehr der Zins- und Wechselkurstendenzen im ver-
gangenen Spatsommer ein Prozef der wirtschaftspoliti-

WIRTSCHAFTSDIENST 1982/1

schen Lockerung inden Industrieldndern begonnen hat,
der sichim Jahre 1982 allmahlich fortsetzen durite. Eine
ganze Zeit lang wird aber die Nachfrage von Konsu-
menten und Investoren noch von den restriktiven Ein-
flissen gedampft werden, die die konjunkturelle Ent-
wicklung bisher bestimmten; zunachst werden daher
die Rezession in den USA und die annahernde Stagna-
tion in Westeuropa anhalten. Die zweite Halfte des Jah-
res 1982 wird indes wahrscheinlichim Zeichen einer ge-
wissen Konjunkturbesserung stehen, insbesondere
weil Investoren auf den Zinsrtickgang reagieren und
weil Lagerdispositionen den glinstigeren Absatzerwar-
tungen angepaft werden. Gesamtnachfrage und Pro-
duktion werden sich allerdings voraussichtlich nur lang-
sam beleben, denn die konjunkturelle Entwicklung wird
von schwerwiegenden Anpassungs- und Stabilisie-
rungsproblemen belastet bleiben.

Das zusammengefaBte Bruttosozialprodukt der Indu-
strieldnder wird nach dieser Prognose 1982 das dritte
Jahr nacheinander~bei allerdings rascherer Expansion
im Verlauf—nurum etwa 1 % zunehmen. Die Arbeitslo-
sigkeit wird in den meisten Volkswirtschaften den gré8-
ten Teil des Jahres hindurch weiter steigen; im Jahres-
durchschnitt werden in Westeuropa und Nordamerika
schatzungsweise 9 % der Erwerbspersonen arbeitslos
sein. Zugleich wird sich der Anstieg der Verbraucher-
preise zwar merklich verlangsamen, doch wird die
Teuerungsrate fir das Jahr 1982 in Westeuropa vor-
aussichtlich noch bei 10 % und fur die Industrielander
insgesamt bei 8Y2 % liegen (vgl. Tabelle). Der Welthan-
del wird die schleppende Konjunkturentwicklung in den
Industrielandern widerspiege!n und 1982 real allenfalls
um 3 % hoher sein als im Vorjahr.

Anpassungsprobleme

Auch wenn sich die Aussichten fir die Entwicklung
der Weltkonjunktur im Jahresverlauf authellen, so bleibt
doch unsicher, ob Nachfrage und Produktion bereits ge-
nigend zunehmen werden, um auch eine Verbesse-
rung von Kapazitatsauslastung und Beschatftigungsla-
ge in den Industrielandern in Gang zu bringen. Offen-
sichtlich werden die ,,normalzyklischen* Einflisse von
den Schwierigkeiten bei der notwendigen Anpassung
der Produktions- und Verteilungsstrukturen Uberlagert;
auch die Hartnackigkeit des Inflationsproblems ist nicht
zuletzt hierin begriindet. Die Wirtschaftspolitik der Indu-
strielander geréat dadurch zunehmend in ein Dilemma.
Je mehr sie dem mit der Arbeitslosigkeit wachsenden
Druck zu vermeintlich rascher Abhilfe nachgibt, desto
eher lauft sie Gefahr, die mittelfristigen Anpassungspro-
zesse zu stdéren und damit die Wiederherstellung bes-
serer Wachstums- und Beschéftigungsbedingungen zu
verzdgern.
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