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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten 

Die Konjunkturlage im Frühjahr 1978 

Die internationale Konjunktur hat sich im Frühjahr 

1978 kaum belebt. Gegen Jahresende hatte sich die 

Entwicklung der Industr ieprodukt ion stark dif feren­

ziert. In einigen Staaten konnte die Abschwächung, 

die sich im Frühjahr und Sommer 1977 in den meisten 

Staaten abgezeichnet hatte, überwunden werden 

Gemessen an der Industr ieproduktion verzeichneten 

die Länder (siehe Abbi ldungen 3 bis 9) USA, Japan, 

Bundesrepubl ik Deutschland, Niederlande, Belgien 

und Norwegen gegen Jahresende wieder eine kräf­

tige Expansion. In Frankreich, Großbritannien, Italien 

sowie in den kleinen Ländern, Schweden, Schweiz, 

Österreich und Finnland, hingegen hat sich das 

Wachstum der Industr ieproduktion weiter verlang­

samt Im Frühjahr ließen besonders in der Bundesre­

publik Deutschland die expansiven Kräfte wieder 

nach In den USA (kurzfristig durch Sonderfaktoren 

unterbrochen) und Japan setzte sich der Konjunktur­

aufschwung weiter fort Die Stagnation in den übrigen 

Ländern hielt auch im Frühjahr 1978 an Dieses Kon­

junkturmuster spiegelt zum Teil die unterschiedl iche 

wirtschaftspol i t ische Haltung der einzelnen Länder 

wider. In den großen Ländern, USA, Japan und Bun­

desrepublik Deutschland, ist man nach der Konjunk-

turabschwächung im vorigen Jahr zu einer leicht ex­

pansiven Politik (Steigerung öffentl icher Investit ions­

ausgaben; Steuersenkungen) übergegangen. Dabei 

sind die USA und Japan die einzigen Länder, in denen 

die Rezession in einen selbsttragenden Konjunktur­

aufschwung mündete Die Bundesrepubl ik Deutsch­

land hat nach der ersten Expansionsphase 1975 be­

reits 1976 wieder auf eine Preis- und Budgetstabi l isie­

rungspolit ik umgeschaltet und dadurch den Beginn 

des Konjunkturaufschwunges frühzeit ig wieder in 

Frage gestellt Das Wir tschaf tswachstum 1977 war 

ent täuschend gering. In der zweiten Gruppe der Län­

der, deren Wirtschaftsstagnation sich for tsetzte, be­

f inden sich vorwiegend jene (großen) Länder, die ent­

weder freiwillig (Frankreich) oder unter dem Druck in­

ternationaler Währungskredi tgeber (Großbritannien, 

Italien) bereits kurz nach der Rezession 1975 eine 

Stabil isierungspolit ik betr ieben, teils um die Inflation 

einzudämmen und teils um die Zahlungsbilanz zu sa­

nieren Die kleinen Länder dieser Gruppe haben alle 

verschiedene Gründe für das Stocken ihrer Konjunk­

tur Schweden wurde später als die anderen Länder 

von der Rezession erfaßt, die Schweiz räumt der Sta­

bilisierung Vorrang ein, Finnland und Österreich wa­

ren von der flauen Entwicklung der Exportnachfrage 

stark betroffen bzw sie hatten die Inlandsnachfrage 

und damit die Importe zu sehr angekurbelt 

Die Entwicklung seit der Rezession hat gezeigt, daß 

die Hoffnungen, die in die „Lokomotivtheor ie" gesetzt 

wurden, nämlich, daß die drei großen Volkswirtschaf­

ten USA, Japan und Bundesrepubl ik Deutschland 
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Konjunkturtest der Industrie1) 
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durch eine expansive Politik die anderen Staaten in 

ihren Konjunkturaufschwungsog mitziehen würden, 

zu hoch gesteckt waren Einerseits hat diese Strate­

gie einer globalen Konjunkturpol i t ik deshalb nicht 

funkt ioniert , weil die Bundesrepubl ik Deutschland ih­

rer Rolle als Wachstumsmotor in Europa nicht ge­

recht wurde, und, zum anderen, weil die anderen 

großen europäischen Länder gleichzeitig bremsten. 

Nunmehr wird von internationalen Organisationen die 

Verfeinerung der Strategie empfohlen. Nachdem die 

OECD zu einer „Konvoi-Theorie" übergegangen ist, 

empfiehlt der Internationale Währungsfonds eine 

„konzert ierte Akt ion" , die darauf abzielt, im Rahmen 

der individuellen Mögl ichkeiten das Wirtschafts­

wachs tum gemeinsam anzukurbeln, die Inflation zu 

drosseln und die Zahlungsbi lanzungleichgewichte zu 

verr ingern Die Forderung einer gleichgerichteten 

Wirtschaftspol i t ik läßt sich allerdings nur dann ver­

wirkl ichen, wenn die Disparitäten (in der Produkt ions­

struktur, aber auch hinsichtl ich der beschri t tenen 

Wirtschaftspoli t ik) wieder allmählich geringer werden. 

Zu Jahresbeginn 1978 hat es noch nicht den An­

schein, daß dies erreicht worden wäre Die ständige 

Dol larabwertung, hauptsächlich auf Grund der ständi­

gen Verschlechterung der Leistungsbilanz der USA, 

hat eine besonders große Unsicherheit in das System 

des Welthandels hineingebracht Umfangreiche Stüt­

zungsakt ionen mit Hilfe der deutschen Bundesbank 

konnten den Dollar zunächst nicht stabilisieren Erst 

mit der Aukt ion größerer Goldbestände gelang es 

den USA, den Währungsverfall zu bremsen Eine 

nachhaltige Festigung des Dollars kann jedoch nur 

erreicht werden, wenn das hohe Leistungsbilanzdefi­

zit rasch abgebaut, die Ölförderung in Alaska forciert , 

ein effizientes Energiesparprogramm verabschiedet, 

das Vertrauen ausländischer Kapitalanleger in eine 

klare wirtschaftspol i t ische Konzeption wiedergewon­

nen wird. Die quantitativen Auswirkungen des Doliar-

verfalls auf die westeuropäischen Volkswirtschaften 

sind jedoch für den bilateralen Handel nicht so groß, 

wie vielfach angenommen wird, da rund zwei Drittel 

des europäischen Außenhandels innerhalb Europas 

und nur etwa 7% mit Nordamerika abgewickelt wer­

den. Die Dollarabwertung hat allerdings die Verschie­

bungen im europäischen Währungsgefüge weiter ver­

stärkt (Abbi ldung 2), und erhebliche Probleme gibt es 

hinsichtl ich der europäischen Konkurrenzposi t ion auf 

Dri t tmärkten 

Die bereits bisher divergierende wirtschaftspol i t ische 

Haltung der einzelnen Länder wird nunmehr zum Teil 

mit umgekehrten Vorzeichen erhalten bleiben Jene 

kleinen Länder, die bisher eher expansiver waren, 

müssen nun, da ihnen diese Expansionspolit ik im Al­

leingang große Zahlungsbilanzprobleme brachte, zur 

Beseit igung eben dieser Folgen restriktiver sein 

Viele von ihnen werden die Inlandsnachfrage bewußt 

Abbildung 2 

Verbraucherpreise und Wechselkurse 
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(durch unterschiedliche polit ische Maßnahmen) zu 

dämpfen versuchen, um den Importdruck zu verrin­

gern Die großen Länder setzen, sofern es ihr wirt­

schaftspol i t ischer Spielraum erlaubt, 1978 in ihrer 

Wirtschaftspol i t ik expansive Akzente Dadurch hofft 

man, daß die mäßige Expansion in den Ländern, in de­

nen sie bereits zur Jahreswende eingesetzt hat, auch 

in d iesem Jahr andauern wird. 

Übersicht 1 

Brutto-National- und -Inlandsprodukt 

G e ­

w i c h t 

m % 

d e s 

0 

1 9 7 0 / 

1 9 7 4 

1 9 7 5 1 9 7 6 1 9 7 7 1 9 7 8 

O E C D -

B N P 

1 9 7 6 

V e r ä n d e r u n g g e g e n d a s V o r j a h r i n % 

z u k o n s t a n t e n P r e i s e n 

U S A 3 9 4 + 3 2 - 1 0 + 5 8 + 4 9 + 4 0 

J a p a n 1 3 0 + 6 2 + 2 4 + 6 0 + 5 1 + 5 0 

B R D 1 0 5 + 3 1 - 2 6 + 5 6 + 2 5 + 2 5 

F r a n k r e i c h 8 1 + 4 9 + 0 7 + 5 4 + 2 9 + 3 0 

G r o ß b r i t a n n i e n 5 1 + 2 8 - 1 6 + 2 6 + 0 8 + 2 5 

K a n a d a 4 4 + 6 0 + 0 9 + 5 2 + 2 6 + 3 5 

I t a l i e n 4 0 + 3 9 - 3 5 + 5 6 + 1 7 . + 1 0 

G r o ß e I n d u s t r i e l ä n d e r B 4 ' 5 + 4-Q - 0 6 + 5 3 + 4 ' 0 + 3 ' 5 

S p a n i e n 2 4 + 6 7 + 0 7 + 2 1 + 2 0 + 0 5 

N i e d e r l a n d e 2 1 + 4 6 - 1 2 + 4 6 + 2 5 + 2 5 

S c h w e d e n 1 7 + 2 7 + 0 9 + 1 5 - 2 5 + 0 0 

B e l g i e n 1 6 + 5 0 - 2 0 + 2 0 + 1 8 + 2 5 

S c h w e i z 1 3 + 2 9 - 7 4 - 2 1 + 4 3 + 1 5 

O s t e r r e i c h 0 9 + 5 4 - 2 0 + 5 2 + 3 5 + 1 5 

D ä n e m a r k 0 9 + 2 7 - 1 1 + 5 3 + 1 5 + 1 0 

F i n n l a n d 0 7 + 5 0 + 0 9 + 0 4 - 0 7 + 1 0 

N o r w e g e n 0 7 + 4 8 + 3 5 + 6 0 + 4 0 + 3 5 

G r i e c h e n l a n d 0 5 + 4 8 + 6 2 + 5 8 + 4 2 + 5 0 

I r l a n d 0 2 + 3 8 + 0 3 + 3 2 + 5 2 + 5 5 

K l e i n e I n d u s t r i e l ä n d e r 1 3 0 + 4 ' 6 - 0 7 + 2 7 + 2 0 + 1 5 

O E C D - L ä n d e r i n s g e s a m t 1 0 0 0 + 3 9 - 0 6 + 5 2 + 3 5 + 3 5 

O E C D - E u r o p a 4 0 7 + 4 0 - 1 2 + 4 4 + 2 1 + 2 5 

E G 3 2 5 - - 1 6 + 4 8 + 2 2 + 2 5 

E F T A 5 3 - - 1 3 + 1 7 + 1 2 + 1 5 

Q " O E C D A I E C E n a t i o n a l e u n d e i g e n e S c h ä t z u n g e n 

Die Konjunkturerwartungen für 1978 sind im Frühjahr 

leicht opt imist isch Dies wird durch die Konjunkturbe­

fragung der Verbraucher der EG-Staaten sowie durch 

die Unternehmererwartungen auf Grund von EG-Kon­

junktur tests (siehe Abbi ldung 1) bestätigt Das Insti­

tut prognost iziert unter Berücksicht igung der wirt­

schaftspol i t ischen Rahmenbedingungen und der 

Überlegungen bei der Einschätzung der Mitgl iedsin­

st i tute der Vereinigung europäischer Konjunkturfor­

schungsinst i tute (AIECE) von Anfang Mai für die ge­

samte OECD ein Wachstum des realen Brutto-Nat io-

nalproduktes von 3 7 2 % (Herbst-Schätzung 4%) und 

für OECD-Europa von 2 V 2 % (Herbst-Schätzung 3%) 

Die leichte Korrektur nach unten spiegelt die schwä­

chere Entwicklung um die Jahreswende und die Unsi­

cherheit über das Wirksamwerden der expansiven 

Maßnahmen Auf Grund des zu erwartenden geringen 

Wachstums wird die Arbeitslosigkeit OECD-weit auf 

hohem Niveau weiter stagnieren 

Übersicht 2 

Arbeitslosenraten 

O 1 9 7 0 / 1 9 7 5 1 9 7 6 1 9 7 7 1 9 7 8 

1 9 7 4 

U S A 5 4 8 5 7 7 7 1 6 5 

J a p a n 1 3 1 9 2 0 2 0 2 0 

B R D 1 3 4 7 4 6 4 5 4 5 

F r a n k r e i c h 2 0 4 0 4 2 5 0 4 5 

G r o ß b r i t a n n i e n 3 0 3 9 5 3 5 8 5 5 

K a n a d a 5 9 6 9 7 1 8 1 8 0 

I t a l i e n 3 3 3 3 3 7 7 2 ' ) 7 5 ' 

S p a n i e n - 4 0 5 0 5 7 6 0 

N i e d e r l a n d e 2 3 5 2 5 5 5 3 5 5 

S c h w e d e n 2 2 1 6 1 6 1 8 2 5 

B e l g i e n 3 4 6 7 8 6 9 8 1 0 5 

Ö s t e r r e i c h 1 9 2 0 2 0 1 8 2 5 

D a n e m a r k 3 6 6 0 6 7 7 3 8 0 

N o r w e g e n 0 8 1 1 1 1 0 9 1 5 

F i n n l a n d 2 1 2 2 4 0 6 1 8 0 

O E C D i n s g e s a m t 5 ] - 5 4 5 4 5 5 5 5 
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Rohstoff- und Verbraucherpreise 

Die Flaute der Rohstoffnachfrage hat auf den Welt­

märkten bis Frühjahr 1978 angehalten Die Rohstoff­
preise (siehe Übersicht 3) sind ständig gefallen In 

der Erhöhung des auf Dollarbasis berechneten 

HWWA-Index seit Dezember (besonders im Teilindex 

für Industrierohstoffe) spiegelt sich die Abwer tung 

des Dollars. Der Hauptgrund für die abwartende Hal­

tung der Verarbeiter von Industr ierohstoffen ist die 

mäßige Entwicklung der Weltkonjunktur Zudem führt 

die ständige Wechselkursveränderung zu Unsicher­

heiten im Rohst off handel Beeinflußt durch die Ent­

wicklung des Dollars sowie die massiven Goldverkäufe 

der USA kam es im April zu einem Sturz des Gold­

preises und zu Ausschlägen bei den vier wicht igsten 

Nicht-Eisenmetallen (Kupfer, Zink, Zinn, Blei) Der 

starke Rückgang der Preise für Nahrungsmittel und 

Futtermittelrohstoffe bis März 1978 wurde hauptsäch­

lich durch den Verfall der Kaffee- und Kakaopreise 

bewirkt Auch Zucker wurde billiger Die Preise für 

Getreide, Ölsaaten und Fleisch sind gest iegen Für 

1978 wird laut Prognosen des Internationalen Welt­

weizenrates eine Weltprodukt ion von rund 400 Mill t 

(gegenüber 384 Mill 11977) angenommen (wobei das 

höhere Au fkommen in den Entwicklungs- und Ost­

blockländern erwartet wi rd, während wegen Anbau­

beschränkungen in den USA die Gesamtprodukt ion 

der Industriestaaten unter jene des Vorjahres sinken 

dürf te), wodurch mit stabilen Weizenpreisen zu rech­

nen ist 1977 wurde besonders in den Vereinigten 

Staaten viel mehr Erdöl importiert, als für die Lager­

haltung notwendig war Diese strategischen Lager­

käufe dürften die Ölpreispolit ik für 1978 beeinflussen 

Im Jahresdurchschni t t 1977 sind die Rohölpreise um 

rund 8% gest iegen Für 1978 wurden noch keine 

Preiserhöhungen angekündigt Nach bisherigen Infor-
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Übersicht 3 

Indizes der Weltmarktpreise1) 

1 9 7 6 1 9 7 7 

S e p t D e z M ä r z J u n i S e p t D e z M ä r z 

H W W A - I n d e x 

1 9 5 2 / 5 6 = 100= ] 2 9 0 0 2 9 7 8 3 3 1 2 3 2 0 1 3 0 6 2 3 1 4 9 3 1 5 3 

+ 10 3 + 11 6 + 196 + 97 + 28 + 57 - 48 

N a h r u n g s - u . F u t t e r ­

m i t t e l r o h s l o f f e 2 1 7 7 2 3 6 8 2 9 8 0 2 3 1 7 2 4 6 8 2 6 5 3 2 5 6 3 

+ 47 +200 + 43 3 + 24 1 + 42 + 120 — 14 0 

I n d u s t r i e r o h s t o f f e 3 2 4 9 3 2 7 2 3 4 7 3 3 3 8 6 3 3 4 9 3 3 8 8 3 4 3 7 

+ 12 3 + 89 + 119 + 49 + 31 + 35 - 10 

B r e n n - u T r e i b ­

s t o f f e 4 9 5 8 5 0 3 1 5 4 1 5 5 4 3 9 5 4 9 9 5 5 4 1 5 6 3 4 

+ 66 + 25 + 92 + 105 + 109 + 10 1 + 40 

K o n s u m g ü t e r ­

r o h s t o f f e 2 1 5 4 2 2 0 7 2 2 2 3 2 0 1 3 1 7 9 5 1 7 8 6 1 8 4 1 

+27 5 + 23 3 +21 1 - 43 -167 -19 1 -172 

I n v e s t i t i o n s g ü t e r ­

r o h s t o f f e 2 2 7 3 2 2 8 8 2 3 6 8 2 2 5 3 2 2 4 1 2 3 1 1 2 3 1 2 

+ 17 3 + 164 + 127 - 16 - 14 + 37 - 24 

R e u t e r s I n d e x 

1 8 . S e p t . 

1 9 3 1 = 1 0 0 1 4 7 7 3 1 5 4 7 7 1 7 3 0 1 1 6 0 ! 3 1 4 9 9 5 1 4 4 3 5 1 4 0 0 2 

+ 274 + 33 6 + 354 + 5 7 + 15 - 67 -19 1 

M o o d y s I n d e x 

3 1 D e z 1 9 3 1 - 1 0 0 8 2 3 4 8 4 6 4 9 5 8 3 8 9 0 7 3 3 0 9 8 7 4 2 9 0 1 7 

+ 30 + 134 + 222 + 40 + 0.3 + 3 3 - 59 

wegen wird die Inflationsrate auf Grund der Abwer­

tung der Währungen voraussichtl ich steigen. In den 

USA kam es nach dem kalten Winter 1976/77 zu 

einem neuen Inflat ionsschub, der sich zu Beginn die­

ses Jahres deutl ich verstärkte Neben jenen Ländern 

(Schweiz, Bundesrepubl ik Deutschland und Öster­

reich), in denen bereits bisher ein Trend zur Preissta­

bilisierung zu beobachten war, registr ieren auch Ja­

pan, Großbritannien und Italien eine erhebliche Preis­

beruhigung In Frankreich war die Preisstabilisie­

rungspoli t ik nicht sehr erfolgreich. Insgesamt wird er­

wartet, daß die Inflationsrate 1978 (OECD-Europa 

8 5%; OECD insgesamt 7%) unter jene von 1977 fallen 

wird 

Welthandel 

Die Expansion des Welthandels hat sich 1977 durch 

die allgemeine Konjunkturverlangsamung deutl ich ab­

geschwächt Im Jahresdurchschni t t betrug das reale 

Wachstum nur 4%, nach 12% 1976. Für 1978 wird nur 

Q : H W W A - I n s t i t u t f ü r W i r t s c h a f t s f o r s c h u n g H a m b u r g . — ' ] D i e K u r s i v z a h l e n s i n d 

V e r a n d e r u n g s r a t e n g e g e n d a s V o r j a h r i n P r o z e n t — ' ) A u f D o l l a r b a s i s 

mationen dürfte die OPEC die Preise nicht anhe­

ben. 

Der Anst ieg der Verbraucherpreise (siehe Über­

sicht 4) hat sich ab Jahresmitte 1977 deutl ich ver­

langsamt. Der allgemeine Verfall der Roh Stoff preise 

t rug dazu bei Die Inflationsrate lag im Jahresdurch­

schnitt 1977 (OECD-EUROPA 113%; OECD insge­

samt 119%) dennoch über jener des Jahres 1976 

(10 8% bzw 8 6%). In Dänemark, Schweden und Nor-

Übersicht 4 

Ubersicht 5 

Verbraucherpreise 

0 1 9 7 0 / 1 9 7 5 1 9 7 6 1 9 7 7 M 

1 9 7 4 

V e r ä n d e r u n g g e g e n d a s V o r j a h r i n % 

Entwicklung des Welthandels 

1 9 7 4 1 9 7 5 1 9 7 6 1 9 7 7 1 9 7 8 ' ] 

W e l t h a n d e l M r d S ! ] 7 7 3 8 0 0 9 0 8 1 0 3 5 1 1 6 0 

Vorjahrsvergleich in % 

Wert 47 3 14 14 12 

Preisniveau 3! 41 8 2 9 6 

Volumen 4 - 4 12 4 5 

H a n d e l s b i l a n z s a l d e n 

i n M r d S d e r 

O E C D - L ä n d e r - 2 6 3 + 6 0 - 1 8 3 - 2 2 5 - 3 0 

O P E C - L ä n d e r + 7 7 8 + 4 9 8 + 6 6 3 + 6 4 0 + 5 0 0 

N i c h t - Ö l - E n t w i c k l u n g s l a n d e r - 2 3 5 - 3 8 5 - 2 3 5 - 2 3 5 - 3 5 0 

Q : H W W A - I n s t i t u t f ü r W i r t s c h a f t s f o r s c h u n g . H a m b u r g ; O E C D - ' ) P r o g n o s e -

2 ) D u r c h s c h n i t t E x p o r t e / I m p o r t e o h n e H a n d e l z w i s c h e n d e n S t a a t s h a n d e l s l a n d e r n 

— 3 ] D u r c h s c h n i t t s w e r t e a u f D o l l a r b a s i s 

Ubersicht 6 

Prognose einzelner Nachfrageaggregate 
U S A 6 1 9 1 5 8 6 5 6 5 

P r i v a t e r Ö f f e n t ­ B r u t t o - E x p o r t e m p o r t e B r u t t o -
J a p a n 1 0 9 11 8 9 3 8 1 4 0 K o n ­ l i c h e r A n l a g e - i w S i w S N a t i o -

B R D 5 6 6 0 4 5 3 9 3 0 s u m K o n ­ i n v e s t i - n a l -

F r a n k r e i c h 7 5 11 7 9 6 9 5 11 0 
s u m t i o n e n p r o d u k t 

G r o ß b r i t a n n i e n 9 6 2 4 2 1 6 5 15 8 8 0 
V e r ä n d e r u n g g e g e n d a s V o r j a h r i n % z u k o n s t a n t e n 

K a n a d a 5 9 1 0 8 7 5 8 0 6 5 

I t a l i e n 9 1 1 7 0 1 6 8 1 8 4 1 3 0 N i e d e r l a n d e 1 9 7 7 + 3 7 + 2 5 + 1 1 9 - 2 0 + 3 0 + 2 5 

1 9 7 8 + 3 0 + 1 0 + 2 5 + 3 0 + 3 0 + 2 0 

S p a n i e n 9 9 1 6 9 1 7 6 2 4 5 2 4 5 S c h w e d e n 1 9 7 7 - 1 0 + 2 7 - 3 4 + 0 3 - 3 1 - 2 5 

N i e d e r l a n d e 9 4 1 0 2 8 8 6 7 4 5 1 9 7 8 - 2 0 + 4 0 - 5 0 + 2 0 - 3 0 + 0 0 

S c h w e d e n 7 6 9 8 1 0 3 11 4 1 2 0 B e l g i e n 1 9 7 7 + 2 5 + 3 8 + 0 4 + 2 2 + 2 5 + 1 8 

B e l g i e n 6 7 1 2 8 9 2 7 1 7 0 1 9 7 8 + 2 0 + 3 5 + 2 5 + 6 0 + 5 5 + 2 5 

S c h w e i z 7 1 6 7 1 7 1 3 1 0 S c h w e i z 1 9 7 7 + 2 5 + 1 0 + 3 0 + 9 5 + 8 7 + 4 3 

Ö s t e r r e i c h 6 5 8 4 7 3 5 5 4 0 1 9 7 8 + 2 5 + 1 0 + 0 5 + 5 2 + 5 5 + 1 5 

D ä n e m a r k 8 6 9 6 9 0 11 1 1 1 5 Ö s t e r r e i c h 1 9 7 7 + 6 9 + 2 0 + 8 2 + 5 0 + 8 5 + 3 5 

F i n n l a n d 9 2 1 7 9 1 4 4 1 2 6 1 0 0 1 9 7 8 + 1 0 + 2 0 + 1 5 + 4 5 + 1 0 + 1 5 

N o r w e g e n 8 2 11 7 9 1 9 1 9 0 D ä n e m a r k 1 9 7 7 + 0 0 + 2 5 - 6 0 + 4 3 - 2 8 + 1 5 

G r i e c h e n l a n d 1 0 6 1 3 4 1 3 3 1 2 1 11 5 1 9 7 8 - 2 0 + 2 5 + 5 0 + 2 0 + 0 0 + 1 0 

I r l a n d 1 0 8 2 0 9 1 8 0 1 3 6 1 0 0 F i n n l a n d 1 9 7 7 - 2 2 + 5 0 - 6 5 + 8 0 - 7 0 - 0 7 

1 9 7 8 + 0 0 + 3 0 - 4 0 + 5 0 + 0 5 + 1 0 

O E C D i n s g e s a m t 1 0 8 11 4 8 6 8 9 7 0 N o r w e g e n 1 9 7 7 + 4 8 + 1 0 4 + 1 5 + 7 2 + 2 2 + 4 0 

O E C D - E u r o p a 8 1 1 3 1 1 0 8 1 1 3 8 5 1 9 7 8 + 1 5 + 4 0 - 11 5 + 6 0 - 7 0 + 3 5 

Q : O E C D A I E C E n a t i o n a l e u n d e i g e n e S c h ä t z u n g e n Q : O E C D A I E C E n a t i o n a l e u n d e i g e n e S c h ä t z u n g e n 

270 



Monatsberichte 5/1978 

eine geringfügig höhere Wachstumsrate des Welthan­

dels (5%) als 1977 erwartet Die Welthandelspreise 

sind 1977 kräftiger gest iegen als 1976. Einerseits ist 

dies die Folge der Rohwarenpreishausse im Frühjahr 

1977, andererseits jedoch durch die Abwer tung des 

Dollars bedingt. Die Außenwerte in heimischer Wäh­

rung haben viel langsamer zugenommen 

Neben der Bundesrepubl ik Deutschland und Japan, 

die 1977 ihre Überschüsse in der Handelsbilanz ver­

größern konnten, gelang es Frankreich, Großbritan­

nien und Italien, ihre Handelsbilanzdefizite zu halbie­

ren In den USA vervierfachte sich das Handelsbilanz­

defizit, wobei die Passivierung zur Hälfte auf die ho­

hen Öümporte zurückzuführen war. Für 1978 wird er­

wartet, daß sich die konsolidierte Handelsbilanz der 

OECD-Staaten verr ingern wird, da in vielen Staaten 

teils direkt, teils indirekt protekt ionist ische Maßnah­

men zur Drosselung der Importe getroffen wurden 

Die Wirtschaftslage in Übersee 

Verlangsamung des Konjunkturaufschwunges in 
den USA 

In den USA war der Konjunkturaufschwung 1977 sehr 

ausgeprägt Das reale Brutto-Nationalprodukt nahm 

im Jahresdurchschni t t um 4 9% zu, doch hat sich im 

Verlauf des Jahres das Expansionstempo verlang­

samt Sowohl die saisonbereinigte Industr ieproduk­

tion als auch das Brutto-Nationalprodukt nahmen im 

2. Halbjahr 1977 weniger rasch zu als in der ersten 

Jahreshälfte Die Arbeitslosigkeit hat ständig leicht 

abgenommen (von einer Arbeitslosenrate von 7 7% 

1976 auf 7 1 % 1977) Auch zu Jahresbeginn 1978 

setzte sich diese Tendenz fort. Nach 6 2% im I Quar­

ta! sank die Arbeitslosenrate im April auf 6% Die Infla-

Abbildung 3 

Industrieproduktion der USA 
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t ionsrate ist von 1976 (5 8%) auf 1977 (6 5%) wieder 

gest iegen Damit lag sie bereits wieder über dem 

Durchschnit t des Zuwachses der Jahre 1970 bis 1974 

(6 1%), als sich die Inflation am stärksten beschleu­

nigt hatte. Zu Beginn dieses Jahres t rug vor allem die 

sprunghafte Verteuerung der Nahrungsmittel zum 

Preisanstieg bei (Verbraucherpreise I Quartal 1978 

+ 6 1 / 2 %) Damit wird die Inf lat ionsbekämpfung wieder 

zu einem zentralen Problem der Wirtschaftspoli t ik 

1977 t rug vor allem die lebhafte Inlandsnachfrage zum 

Wachstum des Brutto--Nationalproduktes bei Der pri­
vate Konsum st ieg infolge von Steuererleichterungen, 

die ab Mitte 1977 wirksam wurden, im Jahresdurch­

schnit t um 5% gegenüber 6% 1976 Gegen Jahres­

ende verstärkte sich die Nachfrage noch. Dank ver­

besserter Ertragslage zogen die Investitionen stärker 

an (1977 +12%) als 1976 ( + 8 7 2 % ) . Von den Lagerin­

vest i t ionen gingen allerdings gegen Jahresende 

Dämpfungseffekte aus Der Außenbeitrag zum 

Wachstum des BNP war ebenso wie 1976 infolge der 

hohen Erdöl importe und der Dollarschwäche negativ. 

Das Außenhandelsdefizit betrug 1977 31 2 Mrd. $ 

nach 9 3 Mrd. $ 1976. Infolge des Konjunkturgefäl les 

zum Ausland nahmen die Importe viel kräftiger zu als 

die Exporte Etwa die Hälfte dieser starken Passivie­

rung geht auf die Öümporte zurück Die Handelsbi­

lanz hat sich bis Februar 1978 weiter verschlechtert 

In dieser Zeit wurde der Dollar merkl ich abgewertet 

Mit Hilfe einer restriktiveren Geldpolit ik, forc ier ten Ex­

por tbemühungen sowie durch Goldaukt ionen wird 

versucht, das Leistungsbilanz- und Dollarproblem zu 

lösen. 

Unter dem Eindruck einer neuerl ichen Inflationsbe­

schleunigung wurde Mitte Mai der Kurs der Wirt­

schaftspoli t ik etwas in Richtung einer dosierten f iskal­

polit ischen Stimulierung korrigiert Der neue Budget­

entwurf (ab Oktober 1978 bis Oktober 1979) weist 

nicht mehr ein Defizit von 60 Mrd $ auf, sondern wie 

im Haushaltsjahr 1977/78 nur noch von 53 Mrd $ Die 

Steuererleichterungen wurden von 25 Mrd. $ auf 

19 4 Mrd. $ gesenkt (wovon der Großteil auf die privaten 

Haushalte entfällt). Wirksam werden sie ab 1979. In der 

Energiepolit ik wurden noch keine Entscheidungen ge­

troffen Wenn die for tschrei tende Inflation nicht 

durch eine abrupte Drosselung, sondern durch eine 

allmähliche Verr ingerung der Geldmengenexpansion 

(Mitte Mai Anhebung des Diskontsatzes auf 7%) be­

kämpft wi rd und die f iskalpoli t ischen Nachfrageim­

pulse tatsächlich genehmigt werden, könnte sich 

nach der Abschwächung des Expansionstempos im 

I. Quartal der Konjunkturaufschwung wie bisher for t ­

setzen Das reale Brutto-Nat ionalprodukt dürf te aller­

dings im Jahresdurchschni t t nicht um mehr als 4% 

wachsen. Die Arbei ts losenrate wird sich nicht weiter 

verr ingern. Der Anst ieg der Verbraucherpreise dürf te 

etwa 6 1 / 2 % betragen 
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Wirtschaftspolitisch induzierte Konjunkturbelebung 
in Japan 

Der Abschwächung des Konjunkturaufschwunges in 

Japan bis zum Herbst 1977 folgte wieder eine kräft i­

gere Expansion Die Industr ieprodukt ion hat im Spät­

herbst und Winter wieder stärker zugenommen Das 

reale Brutto-Nationalprodukt ist im 2 Halbjahr stärker 

gest iegen als im 1 Halbjahr Diese Wiederbelebung 

der Konjunktur spiegelt vor allem die Auswirkungen 

der f iskalpol i t ischen Maßnahmen zur Konjunkturbele­

bung (ab Mitte 1977 wurden die öffentl ichen Aufträge 

kräftig erhöht) wider Im Jahresdurchschnit t 1977 lag 

der Zuwachs der Industr ieprodukt ion mit 4 1% aller­

dings beträchtl ich unter jenem von 1976 ( + 6%) Die 

Industr iebeschäft igung hat im Jahresdurchschnit t 

weiter abgenommen Die Arbeitslosenrate betrug so­

wohl 1976 als auch 1977 jeweils 2% In den ersten bei­

den Monaten 1978 stieg sie auf 2 1%. Der Verfall der 

Rohstoffpreise sowie die ständige Aufwertung des 

Yen haben den inländischen Preisauftrieb stark ge­

dämpft Die Steigerungsrate der Verbraucherpreise 

hat sich von 9 3% auf 8 1% 1977 verringert 1978 

dürfte sich die Inflationsrate weiter auf rund 4% ab­

schwächen 

Die Inlandsnachfrage wurde 1977 vor allem von der 

öffentl ichen Nachfrage (Investitionen 4- Konsum) ge­

tragen Der private Konsum und die privaten Investi­
tionen entwickelten sich schwächer Für 1978 ist eine 

ähnliche Nachfragestruktur zu erwarten: Die öffent­

liche Nachfrage wird die wicht igste Wachstumsstütze 

bleiben. Der private Konsum wird angesichts einer 

weiter s inkenden Inflationsrate durch eine Erhöhung 

der Realeinkommen trotz niedrigerer Lohnabschlüsse 

im Frühjahr leichte Impulse erhalten Die private Inve­

st i t ionsneigung ist allgemein schwach; dazu trägt die 

Einbuße an internationaler Konkurrenzfähigkeit durch 

die drast ische Yen-Aufwertung bei. Eine Besserung 

Abbildung 4 

Industrieproduktion Japans 
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des Investit ionsklimas wird von weiteren Steuersen­

kungen und der Herabsetzung des Diskontsatzes 

(ab 16 März 1978 von 4 5% auf 3 5%) abhän­

gen 

Ein Hauptproblem sowohl für Japan als auch für seine 

Handelspartner ist das ständig steigende Handetsbi-
lanzaktivum Der Überschuß der Handelsbilanz stieg 

von 9 9 M r d . $ 1976 auf 17 5 Mrd $ 1977 Nicht so 

sehr das Auseinanderlaufen von realen Exporten 

(1977 + 5 7 2 % ) und realen Importen ( + 3%) als viel­

mehr die durch die Yen-Aufwertung (effektiver Auf­

wertungssatz laut IMF-MERM 1977 gegenüber 1976 

+ 10V S %;I Quartal1976: + 16%)kräft igeVerbesserung 

der Terms of Trade ließen das Handelsbilanzaktivum 

stark steigen Mit amerikanischen Stellen und der 

EG-Kommission wurden Gespräche über den Abbau 

des Handelsbi lanzüberschusses geführt Die Import­

schranken wurden bereits weiter geöffnet (Zoilsen-

kung für 124 Einfuhrartikel ab Apri l 1978 um 23%; teil­

weise Liberalisierung der Einfuhr jener 11 Posit ionen, 

die noch Einfuhrbeschränkungen unterl iegen; Auf­

s tockung der Importkont ingente für noch nicht übera-

lisierte Produkte; Wegfall des Einfuhrzolles von bis­

her 6 5% für Pkw); über Exportbeschränkungen wird 

noch diskutiert Die Exporte werden 1978 einerseits 

auf Grund der mäßigen Welthandelsexpansion, an­

dererseits durch die aufwertungsbedingte Ver­

schlechterung der Konkurrenzfähigkeit nur schwach 

wachsen Die Überschüsse in der Handelsbilanz und 

Leistungsbilanz könnten jedoch nur dann fühlbar ab­

gebaut werden, wenn sich die Importelastizität bezo­

gen auf die Inlandsproduktion etwa verdoppein 

würde 

Die konjunkturel le Entwicklung hängt 1978 im we­

sentl ichen von der weiteren wirtschaftspol i t ischen 

Stimulierung sowie den Auswirkungen der Maßnah­

men zum Abbau des Handelsbi lanzüberschusses ab 

Angesichts dieser allgemeinen Unsicherheiten ist für 

1978 nur mit einem etwa gleich hohen Wachstum des 

realen Brutto-Nat ionalproduktes wie 1977 ( + 5%) zu 

rechnen. 

Die Wirtschaftslage in Westeuropa 

Labile Konjunktur in der Bundesrepublik Deutsch­
land 

In der Bundesrepubl ik Deutschland hat sich 1977 der 

Konjunkturaufschwung erheblich verlangsamt Das 

Brutto-Nationalprodukt ist real mit 2 1 / 2 % viel schwä­

cher gewachsen, als erwartet wurde Saisonbereinigt 

kam die Expansion der Industr ieprodukt ion in den 

Sommermonaten zum Stil lstand Erst um die Jahres­

wende nahm die Produkt ion wieder zu Die gute Auf­

t ragsentwicklung (Investit ionsaufträge der Bundes-
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wehr) um die Jahreswende ließ zunächst auf eine 

kräftige Fortsetzung des Aufschwunges hoffen Im 

Februar setzte jedoch ein Rückschlag ein Die Ar­

beitslosenrate ist im Jahresdurchschnit t 1977 (4 5%) 

nur geringfügig unter jene von 1976 (4 6%) gesunken 

Die Zahl der Beschäft igten ist im Jahresdurchschni t t 

1977 gegenüber 1976 nur geringfügig gest iegen 

( + 0 3 % ) . Im Jahresverlauf nahm die Beschäft igung 

saisonbereinigt ständig ab Die Inflationsrate hat sich 

1977 ( + 3 9%) gegenüber 1976 (4 5%) deutl ich verrin­

gert Die weitere DM-Aufwertung zu Jahresbeginn 

drückte die Inflationsrate im I Quartal 1978 auf 3% 

Abbildung 5 

Industrieproduktion der Bundesrepublik Deutschland 
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Die Inlandsnachfrage ist 1977 etwa gleich stark ge­

wachsen wie das Brutto-Nat ionalprodukt Begünst igt 

durch steuerl iche Erleichterungen (Anhebung des 

Weihnachtsfreibetrages, der Vorsorgepauschale, des 

Grundfreibetrages, Einführung des Tariffreibetrages) 

hat sich das verfügbare Einkommen der privaten 

Haushalte erhöht Zudem wurden ab Sommer prä­

mienbegünst igte Ersparnisse frei. Dadurch ist der pri­
vate Konsum ab Jahresmitte erheblich gest iegen Die 

gesamten Brutto-Anlageinvestitionen haben mit 2 7% 

weniger stark zugenommen als 1976 (5%) Die Nach­

frage nach Ausrüstungsinvest i t ionen war besonders 

schwach Dagegen nahmen die Bauinvestit ionen in­

folge der verstärkten Auftragsvergabe des Staates 

und der Steuerbegünst igungen besonders ab Jahres­

mitte wieder kräftig zu Niedrigere Zinsen sowie die 

Erwartung weiter steigender Preise haben höhere 

Aufträge für den Wohnbau ausgelöst Die Aufträge für 

Wir tschaftsbauten nahmen kaum zu. 

Der Außensektor liefert einen leicht posit iven Beitrag 

zum Wachstum des Brutto-Nat ionalproduktes. Die 

Ausfuhr im 2 Halbjahr 1977 (und besonders im 

IV Quartal) war allerdings durch Sonderfaktoren 

überhöht ; im 1. Halbjahr 1978 ist daher eine Ab-

schwächung zu erwarten Dafür sprechen Vorzieh­

käufe Österreichs (Luxussteuer), Ausl ieferungen von 

Großaufträgen und vorzeitige Auslieferung in Erwar­

tung einer DM-Aufwer tung. Das Wachstum der Ein­

fuhr hat sich angesichts der Verlangsamung der Bin­

nenkonjunktur abgeschwächt Das Handelsbilanzakx\-
vum erreichte mit 38 4 Mrd DM 1977 den zwei thöch­

sten Nachkriegsstand Sowohl das Defizit gegenüber 

den USA als auch jenes mit den OPEC-Ländern 

kehrte sich 1977 in einen Uberschuß um Eine Ver­

schlechterung im Dienstleistungsverkehr (Reisever­

kehr, Kapitalertragsbilanz) verringerte jedoch den 

Überschuß der Dienstleistungsbilanz um 0 3 Mrd DM 

auf 8 2 Mrd DM 

Die Konjunkturlage ist gegenwärt ig sehr labil Die 

Bundesregierung möchte t rotzdem bis Sommer ab­

warten, bevor sie neue konjunkturpol i t ische Maßnah­

men setzt Indessen hat sich das Zinsniveau in der 

Bundesrepubl ik Deutschland auf einem tieferen Ni­

veau stabilisiert Mitte Dezember 1977 wurde der Dis­

kontsatz von 3 V 2 auf 3% gesenkt Aber auch die Zin­

sen auf dem deutschen Geld- und Kapitalmarkt ha­

ben weiter nachgegeben Zunächst muß abgewartet 

werden, wie die 1977 beschlossenen expansiven fis­

kalpolit ischen Maßnahmen wirken werden Einmal ist 

es das „Programm für Zukunfts invest i t ionen"; zudem 

haben auch die Länder und Gemeinden ihre Ausga­

benansätze erhöht Dadurch wird ein Impuls für die 

Investitionen erwartet Zudem wird auch der öffent­

liche Konsum stärker steigen, da die Zahl der Be­

schäft igten im öffentl ichen Dienst um rund 1 % erhöht 

werden soll Auf der Einnahmenseite ist das Gesetz 

zur Steuerentlastung und Investi t ionsförderung vom 

Herbst 1977 wirksam geworden Der Gesamtbetrag 

der steuerl ichen Entlastung (ohne Mehrwertsteuer) 

dürfte 1978 rund 10 Mrd. DM erreichen, nach 

2 Mrd DM 1977 Durch diese expansiven Maßnahmen 

ist mit einer stärkeren Zunahme der Inlandsnachfrage 

( + 3%) als im Vorjahr zu rechnen, wobei besonders 

der private Konsum konjunkturstützend wirken wird 

Da die Inlandsnachfrage auch etwas stärker steigen 

dürfte als das Brutto-Nat ionalprodukt, werden die Im­

porte etwas kräftiger expandieren als die Exporte Die 

Aussichten für die Exporte sind angesichts einer 

schwachen internationalen Nachfrage und der 

DM-Aufwer tung eher gedämpft Die Arbei tsgemein­

schaft der fünf deutschen Konjunktur forschungsinst i ­

tute prognost iz ierte im Frühjahrsgutachten von 1978 

insgesamt nur ein mäßiges Wachstum des realen 

Brut to-Nat ionalproduktes für 1978 von 2 7 z % Die Ar­

beitslosigkeit wird auf 1 Mill stagnieren Der Anst ieg 

der Verbraucherpreise wird im Jahre 1978 auf 3% zu­

rückgehen 
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Konjunkturentwicklung in Frankreich im Banne der 
Parlamentswahlen 

Der bis Anfang 1977 andauernd kräftige Konjunktur­

aufschwung in Frankreich hat sich im Verlaufe des 

Jahres 1977 ständig verflacht. Ab Jahresmitte sta­

gnierte die Industr ieprodukt ion Im IV Quartal war sie 

um VI2% niedriger als vor einem Jahr Die Tendenz 

zur Stagnation der Produkt ion hielt auch in den er­

sten Monaten 1978 an Trotz Einbußen im Produk­

t ionsbereich konnte das Ansteigen der Arbei ts losig­

keit ab August 1977 gestoppt werden Saisonberei­

nigt ist sie seither bis Jänner 1978 gesunken. Im Fe­

bruar und März nahm sie wieder etwas zu. Die relativ 

günst ige Entwicklung dürfte vorwiegend auf die ar­

bei tsmarktpol i t ischen Maßnahmen der Regierung zu­

rückzuführen sein, die im vorigen Sommer beschlos­

sen wurden. Neben den arbei tsmarkt fördernden Maß­

nahmen ist die Regierung grundsätzl ich dem Stabili­

s ierungskurs (Barre-Plan) treu gebl ieben. Der Preis­

auftrieb konnte allerdings kaum eingedämmt werden 

Die Inflationsrate blieb 1977 mit 9 5% nur unerheblich 

unter jener von 1976 Ende April hat die Regierung 

wie erwartet die Preise für öffentl iche Dienstleistun­

gen (Elektrizität, Gas, Eisenbahn, Post, Metro) er­

höht In der Privatwirtschaft soll bis Jahresende wie­

der die Preisfreiheit hergestellt werden Die Preiskor­

rekturen und die Erhöhung des Mindest lohnes wer­

den die Inflationserwartungen steigen lassen Für 

1978 ist daher mit einer Inflationsrate von 1 1 % zu 

rechnen 

Die Konjunkturschwäche rührt von der sehr flauen In­

landsnachfrage her Der private Konsum wuchs 1977 

mit real 2 V 2 % viel schwächer als 1976 (5 2%) Die mä­

ßige Mindest lohnerhöhung (SMIC) um 4% ab Mai 

1978 wird kaum dazu beitragen, die Kaufkraft wesent­

lich zu heben. Das Investit ionsklima war 1977 infolge 

der Unsicherheit über den Ausgang der Parlaments-

Abbildung 6 
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wählen im März 1978 sehr gedämpft Die Brutto-Anla-
geinvestitionen stagnierten Die Investi t ionserwartun­

gen haben sich nach den Wahlen etwas gebessert 

Die privaten Investitionen werden sich etwas beleben 

Stark steigen werden die öffentl ichen Investit ionen im 

Rahmen des Nuklearprogramms und die Investit ionen 

der Telekommunikat ion Sehr schlecht sind die Aus­

sichten für Bauinvestit ionen. Insgesamt werden die 

Brutto-Anlageinvesti t ionen 1978 nur geringfügig 

wachsen. 

Die Entwicklung des Außensektors war 1977 sehr 

günst ig Die Exporte sind deutl ich rascher gewach­

sen als die Importe. Das Defizit der Handelsbilanz hat 

sich 1977 (-—11 1 Mrd. Franc) gegenüber 1976 

( — 2 0 4 Mrd Franc) halbiert Die seit September an­

haltende Besserung der Handelsbilanz setzte sich 

auch im I Quartal 1978 ( — 0 6 Mrd Franc) for t Die 

Schwächung des Franc bewirkte hohe Exportzu­

wachsraten Das langsame Importwachstum resul­

t ierte aus einer schwachen Binnenkonjunktur sowie 

aus gewissen protekt ionist ischen Maßnahmen (Textil­

industrie). Für 1978 wird eine weitere Besserung der 

Handelsbilanz erwartet. 

Die Erwartungen einer steigenden Inflation zwingen 

die Regierung einerseits am Stabil i tätskurs festzuhal­

ten, andererseits sind positive Impulse für die Verbes­

serung des Konsum- und Investitionsklimas notwen­

dig 

Seit Jänner 1978 gibt es ein mittelfr istiges Programm 

(Investit ionen, Arbeitsplatzbeschaffung) im Ausmaß 

von 67 Mrd Franc, wovon auf das Jahr 1978 nur rund 

4 5 Mrd Franc entfallen werden Die Unsicherheit 

über die Entwicklung des Welthandels sowie der In­

flationsrate veranlaßt die Vereinigung französischer 

Wirtschaftsforschungsinst i tute, für 1978 mit einem 

Wachstum des realen Brutto-Nat ionalproduktes von 

nur ca. 3% zu rechnen. 

Großbritannien hofft auf Konjunkturaufschwung 

In Großbritannien stagnierte die Industr ieprodukt ion 

seit Jahresmitte 1977 wieder. Schon 1976 war die 

Produktion nur um 1 % gewachsen, im Verlauf von 

1977 stieg sie nur um knapp 2%. Damit liegt das Pro­

duktionsniveau noch beträchtl ich unter den Vorrezes­

sionswerten von 1974. Das reale Brutto-Nationalpro­
dukt stagnierte schon im ganzen Jahresverlauf, nach­

dem es 1976 um 2 1 / 2 % gewachsen war Die brit ische 

Erdölprodukt ion konnte allerdings 1977 beträchtl ich 

gesteigert werden (von 12 Mi l l . t 1976 auf 38 Mill t 

1977). Damit wi rd der heimische Erdölbedarf bereits 

etwa zur Hälfte aus eigenen Quellen gedeckt Bis 

1980 soll die Selbstversorgung erreicht werden. Die 

Arbeitslosigkeit hat bis Jahresende ständig zugenom­

men (saisonbereinigt 6%). In den ersten Monaten die­

ses Jahres nahm sie zunächst auf 5 9% ab, erreichte 
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aber im Apri l wieder 6 1%. Ab April 1978 soll ein Pro­

gramm (Kurse; Arbeitserfahrungsmögl ichkeiten) zur 

Beseit igung der Jugendarbeitslosigkeit gestartet wer­

den (Kosten für fünf Jahre rund 800 Mill £) Durch 

das Festhalten an der 10%igen Lohnleitlinie (trotz d i ­

verser Streiks) konnte die Inflation gedämpft werden 

Die Inflationsrate ist bis auf 9% (März 1978) gefal­

len. 

Abbildung 7 

Industrieproduktion Großbritanniens 
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Die Inlandsnachfrage stagnierte 1977 Realeinkom­

mensverluste auf Grund der restriktiven Lohnpolit ik 

ließen den realen privaten Konsum um 1 % sinken 

1978 dürf ten die Steuererleichterungen sowie die sin­

kende Inflationsrate zu einem Anst ieg der realen Mas­

senkaufkraft führen. Daher ist für 1978 mit einer Zu­

nahme des privaten Konsums um etwa 3 7 2 % zu rech­

nen Die Brutto-Anlageinvestitionen sanken 1977 so­

gar um 4% Die schwache Investit ionsneigung über­

rascht um so mehr, als die Zinssätze seit Anfang 

1977, als sie extrem hoch lagen, ständig gefallen sind 

Da die Ertragsaussichten der Unternehmer offenbar 

noch immer ungünst ig sind, wurde im Oktober 1977 

ein mäßig expansives Finanzpaket beschlossen, das 

1 Mrd £ im laufenden und 2 2 Mrd £ im Fiskaljahr 

1978/79 kosten wird Es enthält Einkommensteuerer­

leichterungen und eine Auswei tung der Staatsausga­

ben um 1 Mrd £ Das Frühjahrsbudget enthält die an­

gekündigte Konjunkturspr i tze von 2 Mrd £ , die im 

wesent l ichen die Senkung der direkten Steuern vor­

sieht Zusätzlich setzte Anfang Mai 1978 die Oppos i ­

tion eine Verr ingerung des Basissteuersatzes von 

34% auf 33% durch Diese Steuersenkung (rund 

340 Mill £ im Fiskaljahr 1978/79) wird ab Herbst wirk­

sam. Der Wachstumsimpuls dieser Maßnahmen 

dürfte 1978 etwa 3 / 4 Prozentpunkte ausmachen Daß 

der wir tschaftspol i t ische Kurs nicht voll auf Expan­

sion eingestellt ist, zeigt die Anhebung der Zinssätze 

ab Mitte April (Minimum-Lending-Rate 6 7 2 % auf 

7V Z %) Das Wachstumsziei für die Geldmenge M3 

wurde von 9% bis 13% auf 8% bis 12% herabgesetzt 

Die schwache Inlandsnachfrage ließ die Importe stär­

ker steigen als die Exporte. Auf der Exportseite wirk­

ten sich die Kostenstabil isierung im Inland sowie die 

verzögerten Effekte der Pfundabwertung posit iv aus. 

Insgesamt konnte das Handelsbilanzdefizit 1977 

( — 1 6 Mrd £) gegenüber 1976 ( — 3 6 Mrd £) stark 

reduziert werden Als Rückwirkung auf die Besserung 

der Handelsbilanz festigte sich das Pfund ab der 

zweiten Jahreshälfte 1977 Die günst igere Zahlungs­

bilanzsituation und der relativ hohe Bestand an Wäh­

rungsreserven ermögl ichten vorzeit ige Schuldenti l­

gungen beim internationalen Währungsfonds Der ef­

fektive Wechselkurs des Pfund, der im Jahresdurch­

schnit t 1977 um 5% sank, hat sich seit Jahresmitte 

1977 ständig erholt Im I. Quartal 1978 betrug der Auf­

wertungsef fekt im Vorjahrsvergleich bereits 6 7 2 % 

Die Wirtschaftspoli t ik zielt darauf ab, durch ein festes 

Geldmengenziel das internationale Vertrauen in das 

Pfund zu erhalten 

Angesichts der teils expansiven, teils stabil isierenden 

Wirtschaftspoli t ik ist für 1978 mit einem Wachstum 

des realen Brutto-Nat ionalproduktes von höchstens 

2 7 2 % zu rechnen Dies impliziert, daß die Arbei ts lo­

sigkeit mit 1 4 Mill Personen gleich hoch bleiben wird 

wie 1977 Die Inflationsrate dürfte sich im Jahres­

durchschni t t auf 8% verringern 

Beschränkter Spielraum für expansive Wirtschafts­
politik in Italien 

Nach einem stürmischen Aufschwung 1976 in des­

sen Verlauf die Industr ieprodukt ion um 10% gewach­

sen ist, haben sich 1977 dämpfende Kräfte durchge­

setzt Die Industrie produzierte im Jahresdurch­

schnit t noch 5 7 2 % mehr als im Vorjahr, doch begann 

im l Quartal 1977 saisonbereinigt eine ständige Ab­

wär tsbewegung Im Dezember 1977 lag die Industrie­

produkt ion bereits um 12% unter jener des Vorjahres 

Ab Beginn dieses Jahres zeichnet sich eine leichte 

Erholung ab, nicht so sehr in der Produkt ion als auf 

der Nachfrageseite Die Arbeits losigkeit hat sich seit 

dem Höhepunkt im III Quartal 1977 (Arbeitslosenrate 

7 7%) etwas verr ingert (IV Quartal 7 4%) Die Infla­

t ionsrate ist 1977 (18 4%) trotz Stabil isierungspoiit ik 

stärker gest iegen als 1976 (168%) Erst im Herbst 

schwächte sich der Preisauftrieb etwas ab Im Fe­

bruar 1978 bet rug die Jahressteigerungsrate der Ver­

braucherpreise noch immer 14 1% 

Die Inlandsnachfrage hat sich 1977 deutl ich abge­

schwächt Davon waren die Investitionen besonders 

stark betrof fen; sie stagnierten Der private Konsum 
konnte real noch um 2% gesteigert werden. 1978 wird 

der private Konsum noch weniger wachsen, da die 
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realen Einkommen schwächer steigen werden als im 

Vorjahr. Über eine Stimulierung der Investit ionen aus 

öffentl ichen Mitteln ist noch nicht entschieden wor­

den Die bisher bekannten expansiven Maßnahmen 

haben bereits bewirkt, daß die vom Internationalen 

Währungsfonds und der EG anläßlich der Währungs­

kredi tgewährung vereinbarten Grenzen des Budget­

defizits überschr i t ten wurden Dadurch ist der Spiel­

raum für weitere Maßnahmen eingeengt Die Investi­

t ionen werden auch angesichts einer sehr niedrigen 

Kapazitätsauslastung 1978 weiter stagnieren 

Abbildung 8 

Industrieproduktion Italiens 

MO 
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Im Außensektor st iegen 1977 die Exporte kräftiger als 

die Importe Die Exporte waren die Hauptstütze des 

Wir tschaf tswachstums Diese Entwicklung ist zum 

Teil auf die Nachwirkungen der starken Abwer tungen 

der Lira zurückzuführen und zum anderen dämpfte 

die Stagnation der Inlandnachfrage die Importe Das 

Defizit der Handelsbilanz konnte von 5 6 Mrd Lire 

1976 auf 2 2 Mrd Lire 1977 gedrückt werden Der ef­

fektive Wechselkurs der Lira fiel 1977 um 8% unter 

das Niveau von 1976. Dies bedeutet allerdings schon 

eine Tendenzumkehr zur Festigung des Lira-Kurses, 

da 1976 der Rückgang noch 18% betrug Im I Quartal 

1978 betrug der effektive Abwertungsef fekt nur noch 

4 V Z % Auch 1978 dürf ten die Exporte die Hauptstütze 

des Wir tschaf tswachstums sein, allerdings nicht mehr 

im Ausmaß von 1977 

Angesichts der ungewissen Wirtschaftspolit ik, die un­

ter dem Druck der Auflagen des Internationalen Wäh­

rungsfonds als Hauptziel die Reduktion des Budget­

defizits anstrebt und dem Drängen der Wirtschaft, in 

Anbetracht der stagnierenden Produkt ion expansiver 

zu sein, kaum nachgeben kann, ist für 1978 nur mit 

einem mäßigen Wachstum des realen Brutto-Nat io­

nalproduktes von 1 % zu rechnen Die Arbeitslosrate 

kann jedoch voraussichtl ich von 7 2% 1977 auf 7 1% 

verringert werden. Der Anst ieg der Verbraucher­

preise dürfte, wenn die Lohnentwicklung mäßig bleibt 

und sich der Lira-Kurs weiter festigt, auf 13% gesenkt 

werden. 

Konjunkturaussichten in den Kleinstaaten beson­
ders schlecht 

Die Kleinstaaten (Übersicht 1 und Übersicht 6) sind 

durch die wenig expansive Entwicklung in den Groß­

staaten seit der Rezession zunehmend in Bedrängnis 

geraten Eine schwache Auslandsnachfrage dieser 

Länder drückt das Wachstum der internationalen 

Märkte, das wegen der hohen Exportquote ein we­

sentl icher Faktor des Wirtschaftswachstums der 

Abbildung 9 

Industrieproduktion einzelner kleinerer OECD-Länder 
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Kleinstaaten ist. Expansive wirtschaftspol i t ische Maß­

nahmen in den einzelnen Staaten führten wohl dazu, 

daß die Inlandsnachfrage und damit die Importe ange­

kurbelt wurden Dadurch gerieten aber die Kleinstaa­

ten in ein doppel tes Dilemma Die expansive Politik im 

Alleingang (da die europäischen Großstaaten eher 

eine restriktive Politik betrieben) führte nicht zu den 

gewünschten Effekten auf dem Arbei tsmarkt (Aus­

nahmen sind Schweden, Norwegen, Schweiz, Öster­

reich; siehe Übersicht 2), zog aber da die Importe 

viel rascher wuchsen als die Exporte, erhebliche Zah­

lungsbilanzprobleme nach sich 

Seit der Rezession ist das reale Brutto-Nationalpro­

dukt in den Kleinstaaten (Übersicht 1) jeweils langsa­

mer gewachsen als in den Großstaaten. Es dürfte 

auch 1978 schwächer zunehmen ( + 1'/?%) als jenes 

der Großstaaten (3 1 / 2 %) Norwegen hat seine bishe­

rige Prognose von 6 V 2 % auf 3 7 2 % Wirtschaftswachs­

tum hinunterrevidiert, da für 1978 keine weiteren Inve­

sti t ionen in die Nordsee-Ölaktivitäten erwartet wer­

den Ohne die Ölaktivitäten würde das Brutto-Natio­

nalprodukt um 2 7 a Prozentpunkte weniger zuneh­

men In Norwegen wird das Wirtschaftswachstum 

hauptsächlich von den Exporten getragen werden In 

den Niederlanden und in Belgien wird das reale 

Brutto-Nat ionalprodukt jeweils um 2 7 2 % wachsen 

Das Wachstum wird in den Niederlanden hauptsäch­

lich vom privaten Konsum und in Belgien hauptsäch­

lich vom Export getragen werden. Die anderen klei­

nen Länder (außer Griechenland und Irland, die eine 

Sonderentwicklung mitmachen) werden 1978 ein 

Wir tschaf tswachstum erzielen, das gleich hoch oder 

niedriger sein wird als jenes des Durchschnit tes der 

Kleinstaaten 

Zum Teil spiegelt sich darin die autonome schwache 

Konjunkturentwicklung (z B Schweiz), zum anderen 

die bewußte Drosselung der Inlandsnachfrage (Kon­

sum, Investitionen) zur Sanierung der Leistungsbilanz 

(Schweden, Dänemark, Finnland, Österreich) Diese 

soll entweder durch Erhöhung spezieller Steuern 

durch niedrige Lohnabschlüsse und/oder eine re­

striktive Geld- und Kreditpolit ik erreicht werden. Die 

skandinavischen Länder versuchten ihre Zahlungsbi­

lanz durch Abwer tung ihrer Währungen zu stabilisie­

ren Die mehrfachen Abwer tungen machten aller­

dings auch Preiskontrol len und flankierende Maßnah­

men bei den Lohnverhandlungen notwendig. Trotz­

dem ist die Gefahr einer neuerl ichen Beschleunigung 

der Inflation in den Abwertungsländern (Schweden, 

Dänemark, Finnland, Norwegen) noch nicht gebannt 

Fritz Breuss 
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