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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten

Die Konjunkturlage im Friithjahr 1978

Die internationale Konjunktur hat sich im Frihjahr
1978 kaum belebt. Gegen Jahresende hatte sich die
Entwicklung der Industrieproduktion stark differen-
ziert. In einigen Staaten konnte die Abschwachung,
die sich im Fruhjahr und Sommer 1977 in den meisten
Staaten abgezeichnet hatte, Uberwunden werden
Gemessen an der Industrieproduktion verzeichneten
die Lander (siehe Abbildungen 3 bis 9) USA, Japan,
Bundesrepublik Deutschland, Niederlande, Belgien
und Norwegen gegen Jahresende wieder eine kréf-
tige Expansion. In Frankreich, GroBbritannien, Italien
sowie in den kleinen Lindern, Schweden, Schweiz,
Osterreich und Finnland, hingegen hat sich das
Wachstum der Industrieproduktion weiter verlang-
samt Im Fruhjahr lieBen besonders in der Bundesre-
publik Deutschland die expansiven Krifte wieder
nach. In den USA {kurzfristig durch Sonderfaktoren
unterbrochen} und Japan setzte sich der Konjunktur-
aufschwung weiter fort Die Stagnation in den (ibrigen
Landern hielt auch im Fruhjahr 1978 an Dieses Kon-
junkturmuster spiegelt zum Teil die unterschiedliche
wirtschaftspolitische Haltung der einzelnen Lander
wider. In den groBien Landern, USA, Japan und Bun-
desrepublik Deutschland, ist man nach der Konjunk-
turabschwichung im vorigen Jahr zu einer leicht ex-
pansiven Politik (Steigerung &ffentlicher Investitions-
ausgaben; Steuersenkungen) ubergegangen. Dabei
sind die USA und Japan die einzigen Lander, in denen
die Rezession in einen selbsttragenden Konjunktur-
aufschwung mundete Die Bundesrepublik Deutsch-
land hat nach der ersten Expansionsphase 1875 be-
reits 1976 wieder auf eine Preis- und Budgetstabilisie-
rungspolitik umgeschaltet und dadurch den Beginn
des Konjunkturaufschwunges frihzeitig wieder in
Frage gestelit Das Wirtschaftswachstum 1977 war
enttduschend gering. In der zweiten Gruppe der Lan-
der, deren Wirtschaftsstagnation sich fortsetzte, be-
finden sich vorwiegend jene (groBen) Lénder, die ent-
weder freiwillig {(Frankreich) oder unter dem Druck in-
ternationaler Wéhrungskreditgeber (GroBbritannien,
Italien) bereits kurz nach der Rezession 1975 eine
Stabilisierungspeolitik betrieben, teils um die Inflation
einzuddmmen und teils um die Zahlungsbilanz zu sa-
nieren. Die kleinen Lander dieser Gruppe haben alle
verschiedene Grinde fiir das Stocken ihrer Konjunk-
tur Schweden wurde spater als die anderen Lander
von der Rezession erfaBt, die Schweiz rdumt der Sta-
bilisierung Vorrang ein, Finnland und Osterreich wa-
ren von der flauen Entwicklung der Exportnachirage

stark betroffen bzw. sie hatten die Inlandsnachfrage
und damit die Importe zu sehr angekurbelt.

Die Entwicklung seit der Rezession hat gezeigt, daB
die Hoffnungen, die in die ,Lokomotivtheorie® gesetzt
wurden, namlich, daB die drei groien Volkswirtschaf-
ten USA, Japan und Bundesrepublik Deutschiand
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durch eine expansive Politik die anderen Staaten in
ihren Konjunkturaufschwungsog mitziehen wurden,
zu hoch gesteckt waren Einerseits hat diese Strate-
gie einer globalen Konjunkturpolitik deshalb nicht
funktioniert, weil die Bundesrepublik Deutschland ih-
rer Reolle als Wachstumsmotor in Europa nicht ge-
recht wurde, und, zum anderen, weil die anderen
groBen europaischen Lander gieichzeitig bremsten.
Nunmehr wird von internationalen Organisationen die
Verfeinerung der Strategie empfohlen. Nachdem die
OECD zu einer ,Konvoi-Theecrie* Ubergegangen ist,
empfiehlt der Internationale Wahrungsfonds eine
Jkonzertierte Aktion®, die darauf abzielt, im Rahmen
der individuellen Madglichkeiten das Wirtschafts-
wachstum gemeinsam anzukurbeln, die Inflation zu
drosseln und die Zahlungsbilanzungleichgewichte zu
verringern Die Forderung einer gleichgerichteten
Wirtschaftspolitik ta8t sich allerdings nur dann ver-
wirklichen, wenn die Disparitaten (in der Produktions-
struktur, aber auch hinsichtlich der beschrittenen
Wirtschaftspolitik) wieder allméhlich geringer werden.
Zu Jahresbeginn 1978 hat es noch nicht den An-
schein, daB dies erreicht worden wiére. Die sténdige
Dollarabwertung, hauptsachlich auf Grund der standi-
gen Verschlechterung der Leistungsbilanz der USA,
hat eine besonders groBe Unsicherheit in das System
des Welthandels hineingebracht Umfangreiche Stit-
zungsaktionen mit Hilfe der deutschen Bundesbank
konnten den Dolfar zunachst nicht stabilisieren Erst
mit der Auktion groBerer Goldbestande gelang es
den USA, den Wahrungsverfall zu bremsen Eine
nachhaltige Festigung des Dollars kann jedoch nur
erreicht werden, wenn das hohe Leistungsbilanzdefi-
zit rasch abgebaut, die Olférderung in Alaska forciert,
ein effizientes Energiesparprogramm verabschiedet,
das Vertrauen ausléndischer Kapitalanleger in eine
klare wirtschaftspalitische Konzeption wiedergewon-
nen wird. Die quantitativen Auswirkungen des Doliar-
verfalls auf die westeuropadischen Volkswirtschaften
sind jedoch fUr den bilateralen Handel nicht so groB,
wie vielfach angenommen wird, da rund zwei Drittel
des europdischen AuBenhandels innerhalb Europas
und nur etwa 7% mit Nordamerika abgewickelt wer-
den. Die Dollarabwertung hat allerdings die Verschie-
bungen im européischen Wahrungsgeflige weiter ver-
starkt (Abbildung 2), und erhebliche Probleme gibt es
hinsichtlich der europdischen Konkurrenzposition auf
Drittmérkten

Die bereits bisher divergierende wirtschaftspolitische
Haltung der einzelnen Lénder wird nunmehr zum Teil
mit umgekehrten Vorzeichen erhalten bleiben Jene
kleinen Lander, die bisher eher expansiver waren,
missen nun, da ihnen diese Expansionspeolitik im Al-
leingang groBe Zahlungsbilanzprobleme brachte, zur
Beseitigung eben dieser Folgen restriktiver sein
Viele von ihnen werden die Inlandsnachfrage bewuft
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Abbildung 2

Verbraucherpreise und Wechselkurse
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(durch unterschiedliche politische MaBnahmen) zu
dampfen versuchen, um den Importdruck zu verrin-
gern Die groBen Linder setzen, sofern es thr wirt-
schaftspolitischer Spielraum erlaubt, 1978 in ihrer
Wirtschaftspolitik expansive Akzente Dadurch hofft
man, daB die maBige Expansion in den Landern, in de-
nen sie bereits zur Jahreswende eingesetzt hat, auch
in diesem Jahr andauern wird.

Ubersicht 1

Brutto-National- und -Injandsprodukt

Ge- 1% 1975 1976 1977 1978

wight 1870/

in % 1974

des

CGECD- Verénderung gegen das Vorjahr in %

BNP zu konstanten Preisen

1976
usa 384 +32 —10 +58 4478 +40
Japan 130 +62 +24 +60 +51 +50
8RD 105 +31 —-26 +58 +295 +25
Frankreich 81 +49 407 +54 +29 +30
Grofbritannien 51 +28 —16 +28 +08 +25
Kanada 44 +€60 409 +52 +26 +35
[talien 40 +39 —35 +56 +17 410
GroBe industrielinder B45 +40 —06 +55 +40 +3%5
Spanien 24 +87 +07 +21  +20 405
Nigderiande 21 +46 —12 +48 +25 +25
Sehweden 17  +27 408 +15 25 +00
Belgien i6 +50 —20 +20 +18 +25
Schweiz 13 +29 -—-74 21 +43 +15
Osterreich 09  +54 —20 +52 +35 415
Danemark g +27 -1 +53 +15 +10
Finniand 07 +50 +09 +04 —07 +10
Norwegen 07 +48 +35 +80 +40 +35
Grigchenland 05 +48 +62 +58 442 +50
Irland D2  +38 +03 +32 452 +55
Kleine Industrieldnder 130 +46 =07 +27 +20 +1%
QECD-Lander insgesamt 1000 +39 —0é +52 +35 +35
OECD-Europa 407  +40 -—-12  +44  +21 +25
EG azs - —16 +48 +22 +25
EFTA 53 — —-13 +17 +12 +158

Q" QECD AIECE nationale und eigene Schétzungen

Die Konjunkturerwartungen fur 1978 sind im Frihjahr
leicht optimistisch Dies wird durch die Konjunkturbe-
fragung der Verbraucher der EG-Staaten sowie durch
die Unternehmererwartungen auf Grund von EG-Kon-
junkturtests {siehe Abbildung 1} bestétigt Das Insti-
tut prognostiziert unter Berlicksichtigung der wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingungen und der
Uberlegungen bei der Einschatzung der Mitgliedsin-
stitute der Vereinigung européischer Konjunkturfor-
schungsinstitute (AIECE) von Anfang Mai fur die ge-
samte OECD ein Wachstum des realen Brutto-Natio-
nalproduktes von 3'/,% {Herbst-Schétzung 4%) und
fir OECD-Europa von 2'/,% (Herbst-Schatzung 3%)
Die leichte Korrektur nach unten spiegelt die schwa-
chere Entwicklung um die Jahreswende und die Unsi-
cherheit Uber das Wirksamwerden der expansiven
MaBnahmen Auf Grund des zu erwartenden geringen
Wachstums wird die Arbeitstosigkeit OECD-weit auf
hahem Niveau weiter stagnieren

Ubersicht 2

Arbeitslosenraten

1970/ 1978 1976 1977 1978
1974

Usa 54 85 77 71 65
Japan 13 19 20 20 20
BAD . 13 47 48 45 45
Frankreich 20 40 42 50 45
GroBbritannien 30 39 53 58 55
Kanada 58 69 7 81 80
ftalien 33 33 37 729 75
Spanien . — 40 50 57 60
Niedertande 23 52 55 53 55
Schweden 22 16 18 18 25
Belgien 34 87 88 98 105
Osterreich 19 20 20 18 25
Danemark 38 60 87 73 80
Norwegen 08 11 11 Q9 15
Finntand 21 22 40 61 80
QECD insgesamit?) — 54 54 55 55
Q. OECD AIECE, naticnale und eigene Schitzungen — ') Ab 1977 mit der frilhe-

ren Definition nicht vergleichbar — ?) Reprasentiert ca 90% der gesamten OECD

Rohstoff- und Verbraucherpreise

Die Flaute der Rohstoffnachfrage hat auf den Welt-
méarkten bis Frihjahr 1878 angehalten Die ARohstoff-
preise (siehe Ubersicht 3) sind standig gefallen In
der Erhthung des auf Dollarbasis berechneten
HWWA-Index seit Dezember {besonders im Teilindex
fur Industrierohstoffe) spiegelt sich die Abwertung
des Dollars. Der Hauptgrund fur die abwartende Hal-
tung der Verarbeiter von Industrierohstoffen ist die
méBige Entwicklung der Weltkonjunktur Zudem fuhrt
die stindige Wechselkursverdnderung zu Unsicher-
heiten im Rohstoffhandel BeeinfluBt durch die Ent-
wicklung des Dollars sowie die massiven Goldverkaufe
der USA kam es im April zu einem Sturz des Gold-
preises und zu Ausschlagen bei den vier wichtigsten
Nicht-Eisenmetallen (Kupfer, Zink, Zinn, Blei) Der
starke Rilckgang der Preise fur Nahrungsmittel und
Futtermitteirohstoffe bis Mérz 1978 wurde hauptsach-
lich durch den Verfall der Kaffee- und Kakaopreise
bewirkt Auch Zucker wurde biliger Die Preise fur
Getreide, Olsaaten und Fieisch sind gestiegen Fur
1978 wird laut Prognosen des Internationalen Welt-
weizenrates eine Weltproduktion von rund 400 Mill t
(gegeniber 384 Mill t 1977) angenommen {wobei das
hohere Aufkormmen in den Entwicklungs- und Ost-
biockléndern erwartet wird, wahrend wegen Anbau-
beschrankungen in den USA die Gesamtproduktion
der Industriestaaten unter jene des Varjahres sinken
dirfte), wodurch mit stabilen Weizenpreisen zu rech-
nen ist 1977 wurde besonders in den Vereinigten
Staaten viel mehr Erdl importiert, als fir die Lager-
haltung notwendig war Diese strategischen Lager-
kaufe dirften die Olpreispolitik fir 1978 beeinflussen
Im Jahresdurchschnitt 1977 sind die Rohdlpreise um
rund 8% gestiegen Fur 1878 wurden noch Kkeine
Preiserhdhungen angekiindigt Nach bisherigen Infor-
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Ubersicht 3

Indizes der Weltmarktpreise®)

1976 1977 1978
Sept Dez Méarz Juni Sept Daz Marz
HWWA-Index
1852/56 = 100%) 2900 2878 3312 3201 3082 3149 3153

+103 +116 +186 + 97 + 28 + 57 — 48

Nahrungs- u. Futter-
mittelrohstoffe 2177 2368 2980 2817 2468 2653 2563

+ 47 +200 +433 +241 + 42 +120 —140

industrierohstoffe 3249 3272 3473 3386 3349 3388 3437
+123 + 89 +1719 + 49 + 31 + 55 — 10

Brenn- u Treib-
stoffe 4958 5031 5415 5439 5499 5541 5834

+ 66 + 25 + 82 +105 +109 +101 + 40

Konsumguitar-
rohstoffe 2154 2207 2223 2013 {795 1788 1841

+275 +233 +211 - 43 —ig7 —181 —172

Investitionsglter-
rohstoffe 2073 2288 2368 2253 2241 211 2312

+ 173 +164 +127 -~ 16 — 14 + 37 — 24

Reutar s Indax
18. Sept.
1931 = 10D 14773 15477 17301 16013 14995 14435 14002

+274 +336 +354 + 57 + 15 — 87 —i191¢

Moody s Index
31 Dez 1931 = 100 8284 8464 9583 8307 8309 8742 9017

+ 30 +134 +222 + 40 + 03 + 33 — 58

Q: HWWA-Institut fr Wirtschaftsforschung Hamburg. — ") Die Kursivzahlen sind
Verdnderungsraten gegen das Vorjahr in Prozent — 2) Auf Dollarbasis

mationen dirfte die OPEC die Preise nicht anhe-
ben.

Der Anstieg der Verbraucherpreise (siehe Uber-
sicht 4} hat sich ab Jahresmitte 1977 deutlich ver-
langsamt. Der allgemeine Verfall der Rohstoffpreise
trug dazu bei. Die Inflationsrate lag im Jahresdurch-
schnitt 1977 (OECD-EURQOPA 113%; OECD insge-
samt 11'9%) dennoch Uber jener des Jahres 1976
{10 8% bzw 88%). In Danemark, Schweden und Nor-

Ubersicht 4

Verbraucherpreise

@ 1970/ 1975 1976 977 1878
1974

Verdnderung gegen das Yorjahr in %

USA 61 g1 58 65 g5
Japan 109 18 g3 81 40
BRD 56 60 45 39 30
Frankreich 75 117 96 g5 10
Grofibritannien 96 242 165 158 80
Kanada 59 108 75 80 85
Itatien 91 170 168 184 130
Spanien . 99 169 176 245 245
Nigderlande 94 102 88 687 45
Schweden 76 98 103 114 120
Belgien 67 128 92 71 70
Schweiz 71 67 17 13 10
Osterreich 65 84 73 55 40
Danemark 86 88 90 111 15
Finnland 92 179 14 4 126 0
Norwegen . 82 "7 91 a1 90
Griechenfand 1086 134 133 121 115
Irland 108 209 180 136 100
QECD insgesamt 108 14 86 89 70
QECD-Europa . 81 131 08 113 85

Q: OECD AIECE nationale und eigene Schatzungen
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wegen wird die Inflationsrate auf Grund der Abwer-
tung der Wahrungen voraussichtlich steigen. In den
USA kam es nach dem kaiten Winter 1976/77 zu
einem neuen Inflationsschub, der sich zu Beginn die-
ses Jahres deutlich verstarkte Neben jenen Landern
(Schweiz, Bundesrepublik Deutschiand und Oster-
reich), in denen bereits bisher ein Trend zur Preissta-
bilisierung zu beobachten war, registrieren auch Ja-
pan, GroBbritannien und Halien eine erhebliche Preis-
beruhigung. In Frankreich war die Preisstabilisie-
rungspolitik nicht sehr erfolgreich. Insgesamt wird er-
wartet, daB die Inflationsrate 1978 {OECD-Europa
8 5%; OECD insgesamt 7%) unter jene von 1977 fallen
wird

Welthandel

Die Expansion des Welthandeils hat sich 1977 durch
die allgemeine Konjunkturverlangsamung deutlich ab-
geschwécht Im Jahresdurchschnitt betrug das reale
Wachstum nur 4%, nach 12% 1976 Fir 1978 wird nur

Ubersicht 5
Entwicklung des Welthandels

1874 1975 1976 1977 19781

Welthandel Mrd 5%) 773 800 908 1035 1160
Vorjahrsvergleich in %
Wert 47 2 14 4 12
Preisniveau?) 41 8 2 g &
Volumen 4 —4 12 4 k)
Handelshilanzsalden
n Mrd S der
QECD-Lénder —263 + B0 —183 -—225 - 30
QPEC-Lander +778  +488 +663 +8B40 500
Nicht-OI-Entwicktungslénder —235 —385 —235 —235 350

Q: HWWA-Institut fir Wirtschaftsforschung. Hamburg; OECD — ) Prognose —
2) Durchschnitt Exportafimports ohne Handsl zwischen den StastshandelsiZndern
— ) Durchschnittswerte auf Doliarbasis

Ubersicht 6

Prognese einzelner Nachfrageaggregate

Privater Offent- Brutto- Exporte importe Brutto-

Kon-  licher Anfage- iw$S iwS  Natio-

sum Kon-  invest- nal-
sum  tionen produkt

Yerinderung gegen das Yorjahr in % zu konstanten

Preisen

Niederlande 1977 +37 + 25 +119 - 20 +30 +25
1978 +30 + 10 + 25 4+ 30 +30 +20

Schweden 1977 —10 + 27 —34 + 03 =31 —25
1978 —20 + 40 — 50 + 20 30 +00

Belgien 1977 +25 + 38 + 04 + 22 +25 +1i8
1978 +20 + 35 + 25 4+ 80 +55 +25

Schweiz 1977 +25 + 10 + 30 + 95 +87 +43
1978 +25 + 10 + 05 4+ 52 +55 +15

Osterreich 1977 +69% + 20 + 82 + 50 +85 +35
1978 +10 + 28 + 15 4+ 45 +10 +15

Danerark 1977 +00 + 25 - 60 + 43 -28 +15
1978 —20 + 25 + 60 + 20 +00 +10

Finnland 1977 —22 + 50 - 865 + 80 ~-7VO —G7
1978 +00 + 30 — 40 + 50 405 +10

Norweagen 1977 +48 +104 + 165 + 72 +22 +40
1978 +15 + 40 -—-15 + 60 70 +35

Q: OECD AIECE nationate und eigene Schitzungen
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eine geringfagig héhere Wachstumsrate des Welthan-
dels (5%) als 1977 erwartet. Die Welthandelspreise
sind 1977 kraftiger gestiegen als 1976, Einerseits ist
dies die Folge der Rohwarenpreishausse im Frihjahr
1977, andererseits jedoch durch die Abwertung des
Dollars bedingt. Die AuBenwerte in heimischer Wah-
rung haben viel langsamer zugenommen

Neben der Bundesrepublik Deutschland und Japan,
die 1977 ihre Uberschiisse in der Handelsbilanz ver-
gréBern konnten, gelang es Frankreich, GroBbritan-
nien und ltalien, ihre Handelsbilanzdefizite zu halbie-
ren In den USA vervierfachte sich das Handelsbilanz-
defizit, wobei die Passivierung zur Halfte auf die ho-
hen Olimporte zuriickzufithren war. Fir 1978 wird er-
wartet, dal sich die konsolidierte Handelsbhilanz der
OECD-5taaten verringern wird, da in vielen Staaten
teils direkt, teils indirekt protektionistische MaBnah-
men zur Drosselung der Importe getroffen wurden

Die Wirtschaftslage in Ubersee

Verlangsamung des Konjunkturaufschwunges in
den USA

In den USA war der Konjunkturaufschwung 1977 sehr
ausgepragt Das reale Brutto-Nationalprodukt nahm
im Jahresdurchschnitt um 4 9% zu, doch hat sich im
Verlauf des Jabres das Expansionstempo verlang-
samt Sowohl die saisonbereinigte Industrieproduk-
tion als auch das Brutto-Nationalprodukt nahmen im
2. Halbjahr 1977 weniger rasch zu als in der ersten
Jahreshélfte Die Arbeitslosigkeit hat sténdig [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 [ Quar-
tal sank die Arbeitslosenrate im April auf 6% Die Infla-

Abbildung 3
Industrieproduktion der USA
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tionsrate ist von 1976 {58%) auf 1977 (6 5%) wieder
gestiegen. Damit lag sie bereits wieder dber dem
Durchschnitt des Zuwachses der Jahre 1970 bis 1974
(6'1%]), als sich die Inflation am starksten beschleu-
nigt hatte. Zu Beginn dieses Jahres trug vor allem die
sprunghafte Verteuerung der Nahrungsmittel zum
Preisanstieg bei (Verbraucherpreise | Quartal 1978
+6/,%) Damit wird die Inflationsbekédmpfung wieder
zu einem zentralen Problem der Wirtschafispolitik

1977 trug vor allem die lebhafte Inlandsnachfrage zum
Wachstum des Brutto-Nationalproduktes bei. PBer pri-
vate Konsum stieqg infolge von Steuererleichterungen,
die ab Mitte 1977 wirksam wurden, im Jahresdurch-
schnitt um 5% gegenlber 6% 1976 Gegen Jahres-
ende verstérkte sich die Nachfrage noch. Dank ver-
besserter Ertragslage zogen die /nvestitionen starker
an (1977 +12%) als 1976 (+8'/,%). Von den Lagerin-
vestitionen gingen allerdings gegen Jahresende
Dampfungseffekte aus Der AuBenbeitrag zum
Wachstum des BNP war ebenso wie 1976 infolge der
hohen Erddlimporte und der Dollarschwiche negativ.
Das AufBenhandelsdefizit betrug 1977 312 Mrd §
nach 93 Mrd. $ 1976 infolge des Konjunkturgefilles
zum Ausland nahmen die Importe viel kréftiger zu als
die Exporte. Etwa die Halfte dieser starken Passivie-
rung geht auf die Olimporte zurlck Die Handelsbi-
lanz hat sich bis Februar 1978 weiter verschlechtert
In dieser Zeit wurde der Doliar merklich abgewertet
Mit Hilfe einer restriktiveren Geldpolitik, forcierten Ex-
portbemhungen sowie durch Goldauktionen wird
versucht, das Leistungsbilanz- und Dollarproblem zu
l6sen.

Unter dem Eindruck einer neuerlichen Inflationsbe-
schleunigung wurde Mitte Mai der Kurs der Wirt-
schaftspolitik etwas in Richtung einer dosierten fiskal-
politischen 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 (wovonder GroBteilaufdie privaten
Haushalte entfallt). Wirksam werden sie ab 1979 In der
Energiepolitik wurden noch keine Entscheidungen ge-
troffen  Wenn die fortschreitende Inflation nicht
durch eine abrupte Drosselung, sondern durch eine
allméahliche Verringerung der Geldmengenexpansion
(Mitte Mai Anhebung des Diskontsatzes auf 7%) be-
kédmpft wird und die fiskalpolitischen Nachfrageim-
pulse tatsadchlich genehmigt werden, konnte sich
nach der Abschwéachung des Expansionstempos im
t. Quartal der Konjunkturaufschwung wie bisher fort-
setzen Das reale Brutto-Nationalprodukt dirfte alter-
dings im Jahresdurchschnitt nicht um mehr als 4%
wachsen. Die Arbeitslosenrate wird sich nicht weiter
verringern. Der Anstieg der Verbraucherpreise durfte
etwa 6'/,% betragen

271




Monatsberichte 5/1978

Wirtschaftspolitisch induzierte Konjunkturbelebung
in Japan

Der Abschwichung des Konjunkturaufschwunges in
Japan bis zum Herbst 1977 folgte wieder eine krafti-
gere Expansion Die Industrieproduktion hat im Spat-
herbst und Winter wieder starker zugenommen Das
reale Brutto-Nationalprodukt ist im 2. Halbjahr starker
gestiegen als im 1 Halbjahr Diese Wiederbelebung
der Konjunktur spiegelt vor allem die Auswirkungen
der fiskalpolitischen MaBinahmen zur Konjunkturbele-
bung {ab Mitte 1977 wurden die Sffentlichen Auftrage
kraftig erhdht) wider. Im Jahresdurchschnitt 1977 lag
der Zuwachs der Industrieproduktion mit 4 1% aller-
dings betrachtlich unter jenem von 1976 (+6%) Die
Industriebeschaftigung hat im Jahresdurchschnitt
weiter abgenommen Die Arbeitslosenrate betrug so-
wohl 1976 als auch 1977 jeweils 2% in den ersten bei-
den Monaten 1978 stieg sie auf 21% . Der Verfall der
Rohstoffpreise sowie die stindige Aufwertung des
Yen haben den inlandischen Preisauftrieb stark ge-
dampft. Die Steigerungsrate der Verbraucherpreise
hat sich von 93% auf 81% 1977 verringert 1978
dadrfte sich die Inflationsrate weiter auf rund 4% ab-
schwachen.

Die Inlandsnachfrage wurde 1977 vor allem von der
dffentlichen Nachfrage {Investitionen + Konsum} ge-
tragen Der private Konsum und die privaten /nvesti-
tionen entwickelten sich schwacher Fir 1978 ist eine
dhnliche Nachfragestruktur zu erwarten: Die &ffent-
liche Nachfrage wird die wichtigste Wachstumsstitze
bleiben. Der private Konsum wird angesichts einer
weiter sinkenden Inflationsrate durch eine Erhdhung
der Realeinkommen trotz niedrigerer Lohnabschlisse
im Frizhjahr leichte Impulse erhalten BDie private Inve-
stitionsneigung ist allgemein schwach, dazu tragt die
EinbuBe an internationaler Konkurrenzfahigkeit durch
die drastische Yen-Aufwertung bei. Eine Besserung
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des Investitionsklimas wird von weiteren Steuersen-
kungen und der Herabsetzung des Diskontsatzes
(ab16. Marz 1978 von 45% auf 35%) abhin-
gen

Ein Hauptproblem sowohl fur Japan als auch fur seine
Handelspartner ist das stiandig steigende Handelsbi-
lanzaktivum Der UberschuB8 der Handelsbilanz stieg
von @9 Mrd. $ 1976 auf 175 Mrd $ 1977 Nicht so
sehr das Auseinanderlaufen von realen Exporten
(1977 +5%/:,%) und realen Importen (+ 3%) als viel-
mehr die durch die Yen-Aufwertung (effektiver Auf-
wertungssatz laut IMF-MERM 1977 gegenlber 1578
+10"/,%;] Quartal1976: + 16%)kraftigeVerbesserung
der Terms of Trade lieBen das Handelsbilanzaktivum
stark steigen Mit amerikanischen Stellen und der
EG-Kommission wurden Gesprache tiber den Abbau
des Handelsbilanzliberschusses gefuhrt Die Import-
schranken wurden bereits weiter gedffnet (Zollsen-
kung fur 124 Einfuhrartikel ab Aprit 1978 um 23%;, teil-
weise Liberalisierung der Einfuhr jener 11 Positionen,
die noch Einfuhrbeschrankungen unterliegen; Auf-
stockung der importkontingente fur noch nicht libera-
lisierte Produkte; Wegfall des Einfuhrzolles von bis-
her 8 5% fir Pkw); Uber Exportbeschrankungen wird
noch diskutiert Die Exporte werden 13978 einerseits
auf Grund der miBigen Welthandelsexpansion, an-
dererseits durch die aufwertungsbedingte Ver-
schiechterung der Konkurrenzfahigkeit nur schwach
wachsen Die Uberschilsse in der Handelsbilanz und
Leistungsbilanz kénnten jedoch nur dann fdhlbar ab-
gebaut werden, wenn sich die Importelastizitdt bezo-
gen auf die Inlandsproduktion etwa verdoppeln
wiirde

Die konjunkturelle Entwicklung hangt 1978 im we-
sentlichen von der weiteren wirtschaftspolitischen
Stimulierung sowie den Auswirkungen der MaBnah-
men zum Abbau des Handelsbilanziberschusses ab
Angesichts dieser allgemeinen Unsicherheiten ist f0r
1978 nur mit einem etwa gleich hohen Wachstum des
realen Brutto-Nationalproduktes wie 1977 (+5%) zu
rechnen.

Die Wirtschaftslage in Westeuropa

Labile Konjunktur in der Bundesrepublik Deutsch-
land

In der Bundesrepublik Deutschland hat sich 1977 der
Konjunkturaufschwung erheblich verlangsamt Das
Brutto-Nationalprodukt ist real mit 2'/,% viel schwa-
cher gewachsen, als erwartet wurde Saisonbereinigt
kam die Expansion der Industrieproduktion in den
Sommermonaten zum Stillstand Erst um die Jahres-
wende nahm die Produktion wieder zu Die gute Auf-
tragsentwicklung {Investitionsauftrage der Bundes-
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wehr) um die Jahreswende lieB zundchst auf eine
kraftige Fortsetzung des Aufschwunges hoffen Im
Februar setzte jedoch ein Rickschlag ein Die Ar-
beitslosenrate ist im Jahresdurchschnitt 1977 (4 5%)
nur geringfiigig unter jene von 1976 (4 6%) gesunken
Die Zahl der Beschéftigten ist im Jahresdurchschnitt
1977 gegenuber 1976 nur geringfugig gestiegen
(+03%). Im Jahresverlauf nahm die Beschéftigung
saisonbereinigt standig ab Die Inflationsrate hat sich
1977 (+3 8%) gegentber 1976 (4 5%) deutlich verrin-
gert Die weitere DM-Aufwertung zu Jahresbeginn
druckte die Inflationsrate im | Quartal 1978 auf 3%

Abbifdung 5

Industrieproduktion der Bundesrepublik Deutschland

120 -

100 L /h”"\/

0 ool |y

4970=100

Die Inlandsnachfrage ist 1977 etwa gleich stark ge-
wachsen wie das Brutte-Nationalprodukt. Beglnstigt
durch steuerliche Erleichterungen (Anhebung des
Weihnachtsfreibetrages, der Vorsorgepauschale, des
Grundfreibetrages, Einfuhrung des Tariffreibetrages)
hat sich das verflgbare Einkommen der privaten
Haushalte erhdht Zudem wurden ab Sommer pri-
mienbeglnstigte Ersparnisse frei. Dadurch ist der pri-
vate Konsum ab Jahresmitte erheblich gestiegen Die
gesamten Brufto-Anlageinvestitionen haben mit 2 7%
weniger stark zugenommen als 1976 (5%). Die Nach-
frage nach Ausristungsinvestitionen war besonders
schwach Dagegen nahmen die Bauinvestitionen in-
folge der verstérkten Auftragsvergabe des Staates
und der Steuerbeginstigungen besonders ab Jzhres-
mitte wieder kraftig zu. Niedrigere Zinsen sowie die
Erwartung weiter steigender Preise haben hdhere
Auftrage fur den Wohnbau ausgelést Die Auftrage flr
Wirtschaftshauten nahmen kaum zu.

Der AuBensekior liefert einen leicht positiven Beitrag
zum Wachstum des Brutto-Nationalproduktes. Die

Ausfuhr im 2 Halbjahr 1977 (und besonders im
IV Quartal} war allerdings durch Sonderfaktoren
(bernhdht; im 1. Halbjahr 1978 ist daher eine Ab-
schwéchung zu erwarten Daflr sprechen Vorzieh-
kaufe Osterreichs {Luxussteuer), Auslieferungen von
GroBauftragen und vorzeitige Auslieferung in Erwar-
tung einer DM-Aufwertung. Das Wachstum der Ein-
fuhr hat sich angesichts der Verlangsamung der Bin-
nenkonjunktur abgeschwécht Das Handelsbifanzakti-
vumn erreichte mit 38 4 Mrd DM 1877 den zweithdch-
sten Nachkriegsstand Sowohl das Defizit gegendber
den USA als auch jenes mit den OPEC-Landern
kehrte sich 1977 in einen Uberschuf um. Eine Ver-
schlechterung im Dienstleistungsverkehr (Reisever-
kehr, Kapitalertragsbilanz) verringerte jedoch den
UberschuB der Dienstleistungshilanz um 03 Mrd DM
auf 82 Mrd DM.

Die Konjunkturlage ist gegenwartig sehr labil Die
Bundesregierung mochte trotzdem bis Sommer ab-
warten, bevor sie neue konjunkturpalitische MaBnah-
men setzt Indessen hat sich das Zinsniveau in der
Bundesrepublik Deutschland auf einem tieferen Ni-
veau stabilisiert. Mitte Dezember 1977 wurde der Dis-
kontsatz von 3'/; auf 3% gesenkt Aber auch die Zin-
sen auf dem deutschen Geld- und Kapitalmarkt ha-
ben weiter nachgegeben. Zundchst mufl abgewartet
werden, wie die 1977 beschlossenen expansiven fis-
kalpolitischen MaB8nahmen wirken werden Einmal ist
es das ,Programm fir Zukunftsinvestitionen"; zudem
haben auch die Lander und Gemeinden ihre Ausga-
benansatze erhéht Dadurch wird ein Impuls fur die
investitionen erwartet. Zudem wird auch der &ffent-
liche Konsum starker steigen, da die Zahi der Be-
schaftigten im &ffentlichen Rienst um rund 1% erhdht
werden soll Auf der Einnahmenseite ist das Gesetz
zur Steuerentlastung und Investitionsforderung vom
Herbst 1977 wirksam geworden. Der Gesamtbetrag
der steuertichen Entlastung {ohne Mehrwertsteuer)
dirfte 1978 rund 10 Mrd. DM erreichen, nach
2 Mrd. DM 1977 Durch diese expansiven MaBnahmen
ist mit einer starkeren Zunahme der Inlandsnachfrage
{+3%) als im Vorjahr zu rechnen, wobei besonders
der private Konsum konjunkturstitzend wirken wird
Da die Inlandsnachfrage auch etwas starker steigen
dirfte als das Brutio-Nationalprodukt, werden die Im-
porte etwas kraftiger expandieren als die Exporte Die
Aussichten flr die Exporte sind angesichts einer
schwachen internationalen Nachfrage wund der
DM-Aufwertung eher gedampft Die Arbeitsgemein-
schaft der finf deutschen Konjunkturforschungsinsti-
tute prognostizierte im Frihjahrsgutachten von 1978
insgesamt nur ein maBiges Wachstum des realen
Brutto-Nationalproduktes fir 1978 von 2'/,% Die Ar-
beitslosigkeit wird auf 1 Mill stagnieren Der Anstieg
der Verbraucherpreise wird im Jahre 1978 auf 3% zu-
ruckgehen
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Konjunkturentwicklung in Frankreich im Banne der
Parlamentswahlen

Der bis Anfang 1977 andauernd kréaftige Konjunktur-
aufschwung in Frankreich hat sich im Verlaufe des
Jahres 1977 stindig verflacht. Ab Jahresmitte sta-
gnierte die Industrieproduktion tm iV Quartal war sie
um 1'/;% niedriger als vor einem Jahr Die Tendenz
zur Stagnation der Produktion hielt auch in den er-
sten Monaten 1978 an Trotz EinbuBen im Produk-
tionsbereich konnte das Ansteigen der Arbeitsiosig-
keit ab August 1977 gestoppt werden Saisonberei-
nigt ist sie seither bis Janner 1978 gesunken. Im Fe-
bruar und Marz nahm sie wieder etwas zu. Dig relativ
gunstige Entwicklung dulrfte vorwiegend auf die ar-
beitsmarktpolitischen Manahmen der Regierung zu-
riuckzufihren sein, die im vorigen Sommer beschlos-
sen wurden. Neben den arbeitsmarktférdernden MaB-
nahmen ist die Regierung grundsatzlich dem Stabili-
sierungskurs {Barre-Plan) treu geblieben. Der Preis-
auftrieb konnte allerdings kaum eingedammt werden
Die Inflationsrate blieb 1977 mit 9 5% nur unerheblich
unter jener von 1976 Ende April hat die Regierung
wie erwartet die Preise fur &ffentliche Dienstleistun-
gen {Elektrizitdt, Gas, Eisenbahn, Posi, Metro) er-
héht In der Privatwirtschaft soll bis Jahresende wie-
der die Preisfreiheit hergestellt werden Die Preiskor-
rekturen und die Erhdhung des Mindestlohnes wer-
den die Inflationserwartungen steigen lassen Fur
1978 ist daher mit einer Inflationsrate von 11% zu
rechnen

Die Konjunkturschwache ruhrt von der sehr flauen In-
landsnachfrage her Der private Konsum wuchs 1977
mit real 2'/,% viel schwécher als 1976 (52%) Die ma-
Bige Mindestlohnerhdhung {SMIC) um 4% ab Mai
1978 wird kaum dazu beitragen, die Kaufkraft wesent-
lich zu heben. [Das Investitionsklima war 1977 infolge
der Unsicherheit Gber den Ausgang der Parlaments-

Abbildung 6
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wahilen im Marz 1978 sehr geddmpft. Die Brutto-Anla-
geinvestitionen stagnierten Die Investitionserwartun-
gen haben sich nach den Wahlen etwas gebessert
Die privaten Investitionen werden sich etwas beleben
Stark steigen werden die &ffentlichen Investitionan im
Rahmen des Nuklearprogramms und die Investitionen
der Telekommunikation Sehr schlecht sind die Aus-
sichten flr Bauinvestitionen. Insgesamt werden die
Brutto-Anlageinvestitionen 1978 nur geringflugig
wachsen.

Bie Entwicklung des AuBensektors war 1977 sehr
glnstig Die Exporte sind deutlich rascher gewach-
sen als die Importe. Das Defizit der Handelsbilanz hat
sich 1977 (—111 Mrd. Franc) gegenuber 1876
(—20'4 Mrd Franc} halbiert Die seit September an-
haltende Besserung der Handelsbilanz setzte sich
auch im | Quartal 1978 (—06 Mrd Franc) fort Die
Schwichung des Franc bewirkte hohe Exportzu-
wachsraten Das langsame Importwachstum resul-
tierte aus einer schwachen Binnenkonjunktur sowie
aus gewissen protektionistischen MaBnahmen (Textil-
industrie). Fir 1978 wird sine weitere Besserung der
Handelsbilanz erwartet,

Die Erwartungen einer steigenden Inflation zwingen
die Regierung einerseits am Stabilitdtskurs festzuhal-
ten, andererseits sind positive Impulse fur die Verbes-
serung des Konsum- und Investitionsklimas notwen-
dig

Seit Janner 1978 gibt es ein mittelfristiges Programm
(Investitionen, Arbeitsplatzbeschaffung) im Ausmal
von 67 Mrd. Franc, wovon auf das Jahr 1878 nur rund
45 Mrd Franc entfallen werden Die Unsicherheit
Uber die Entwicklung des Welthandels sowie der In-
flationsrate veraniaBt die Vereinigung franzdsischer
Wirtschaftsforschungsinstitute, flir 1978 mit einem
Wachstum des realen Brutto-Nationalproduktes von
nur ca. 3% zu rechnen.

GroBbritannien hofft auf Konjunkturaufschwung

In GroBbritannien stagnierte die Industrieproduktion
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 betrachtlich unter den Vorrezes-
sionswerten von 1974, Das reale Brufto-Nationalpro-
dukt stagnierte schon im ganzen Jahresverlauf, nach-
dem es 1976 um 2'/,% gewachsen war Die britische
Erddlproduktion konnte allerdings 1977 betrichtlich
gesteigert werden (von 12 Mili. t 1976 auf 38 Mill 1
1977). Damit wird der heimische Erddlbedarf bereits
etwa zur Hélfte aus eigenen Quellen gedeckt Bis
1980 soll die Selbstversorgung erreicht werden. Die
Arbeitslosigkeit hat bis Jahresende sténdig zugenom-
men {saisonbereinigt 6%). In den ersten Monaten die-
ses Jahres nahm sie zunichst auf 59% ab, erreichte
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aber im April wieder 6 1%. Ab April 1978 soll ein Pro-
gramm {Kurse; Arbeitserfahrungsméglichkeiten) zur
Beseitigung der Jugendarbeitslosigkeit gestartet wer-
den (Kosten fur finf Jahre rund 800 Mili £) Durch
das Festhalten an der 10%igen Lohnleitlinie (trotz di-
verser Streiks) konnte die Inflation gedampft werden
Die Infiationsrate ist bis auf 9% (Marz 1978) gefal-
len.

Abbitdung 7
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Die Inlandsnachfrage stagnierte 1977 Realeinkom-
mensverluste auf Grund der restriktiven Lohnpolitik
lieBen den realen privaten Konsum um 1% sinken.
1978 durften die Steuererleichterungen sowie die sin-
kende Inflationsrate zu einem Anstieg der realen Mas-
senkaufkraft fihren. Daher ist flir 1978 mit einer Zu-
nahme des privaten Konsums um etwa 3'/,% zu rech-
nen Die Brutto-Aniageinvestitionen sanken 1977 so-
gar um 4% Die schwache Investitionsneigung lber-
rascht um so mehr, als die Zinssdtze seit Anfang
1977, als sie extrem hoch lagen, stindig gefallen sind

Da die Ertragsaussichten der Unternehmer offenbar
noch immer unglnstig sind, wurde im Oktober 1977
ein méaBig expansives Finanzpaket beschlossen, das
1 Mrd. £ im laufenden und 22 Mrd £ im Fiskaljahr
1978/79 kosten wird Es enthalt Einkommensteuerer-
leichterungen und eine Ausweitung der Staatsausga-
ben um 1 Mrd £ Das Fruhjahrsbudget enthdlt die an-
gekindigte Konjunkturspritze von 2 Mid £, die im
wesentlichen die Senkung der direkten Steuern vor-
sieht. Zusatzlich setzte Anfang Mai 1978 die Opposi-
tion eine Verringerung des Basissteuersatzes von
34% auf 33% durch Diese Steuersenkung (rund
340 Mill £ im Fiskaljahr 1978/79) wird ab Herbst wirk-
sam. Der Wachstumsimpuls dieser MaBnahmen
durfte 1978 etwa %/, Prozentpunkte ausmachen DaB
der wirtschaftspolitische Kurs nicht voli auf Expan-
sion eingestelit ist, zeigt die Anhebung der Zinssétze

ab Mitte April (Minimum-Lending-Rate 6'/,% auf
7'/.%) Das Wachstumsziel fur die Geldmenge M3
wurde von 9% bis 13% auf 8% bis 12% herabgesetzt

Die schwache Inlandsnachfrage lieB3 die Importe star-
ker steigen als die Exporte. Auf der Exportseite wirk-
ten sich die Kostenstabilisierung im Inland sowie die
verzogerten Effekte der Pfundabwertung positiv aus.
insgesamt konnte das Handelsbilanzdefizit 1977
(—16 Mrd £) gegeniber 1976 (—3 6 Mrd £) stark
reduziert werden Als Ruckwirkung auf die Besserung
der Handelsbilanz festigte sich das Pfund ab der
zweiten Jahreshalfte 1977. Die gunstigere Zahlungs-
bilanzsituation und der relativ hohe Bestand an Wah-
rungsreserven ermoglichten vorzeitige Schuldentil-
gungen beim internationalen Wéhrungsfonds Der ef-
fektive Wechselkurs des Pfund, der im Jahresdurch-
schnitt 1977 um 5% sank, hat sich seit Jahresmitie
1977 sténdig erholt Im |. Quartal 1978 betrug der Auf-
wertungseffekt im Vorjahrsvergleich bereits 6'/,%.
Die Wirtschaftspolitik zielt darauf ab, durch ein festes
Geldmengenziel das internationale Vertrauen in das
Pfund zu erhalten

Angesichts der teils expansiven, teils stabilisierenden
Wirtschaftspolitik ist fdr 1978 mit einem Wachstum
des realen Brutto-Nationalproduktes von hochstens
2'/,% zu rechnen Dies impliziert, daf die Arbeitslo-
sigkeit mit t 4 Mill Personen gleich hoch bleiben wird
wig 1977 Die Inflationsrate dirfte sich im Jahres-
durchschnitt auf 8% verringern

Beschrankter Spielraum fiir expansive Wirtschafts-
politiic in Italien

Nach einem sturmischen Aufschwung 1976 in des-
sen Verlauf die Industrieproduktion um 10% gewach-
sen ist, haben sich 1977 démpfende Krafte durchge-
setzt Die Industrie produzierte im Jahresdurch-
schnitt noch 57/,% mehr als im Vorjahr, doch begann
im | Quartal 1977 saisonbereinigt eine standige Ab-
wartsbewegung. Im Dezember 1977 lag die Industrie-
produktion bereits um 12% unter jener des Vorjahres
Ab Beginn dieses Jahres zeichnet sich eine leichte
Erholung ab, nicht so sehr in der Produktion als auf
der Nachfrageseite Die Arbeitslosigkeit hat sich seit
dem Héhepunkt im Il Quartal 1977 (Arbeitslosenrate
7 7%) etwas verringert (IV Quartal 7'4%) Die Infla-
tionsrate ist 1977 {18 4%) trotz Stabilisierungspolitik
starker gestiegen als 1976 (16'8%) Erst im Herbst
schwichte sich der Preisauftrieb etwas ab Im Fe-
bruar 1978 betrug die Jahressteigerungsrate der Ver-
braucherpreise noch immer 14 1%

Die Inlandsnachfrage hat sich 1977 deutlich abge-
schwicht. Davon waren die /nvestitionen besonders
stark betroffen; 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 schwacher steigen werden als im
Vorjahr. Uber eine Stimulierung der Investitionen aus
offentlichen Mitteln ist noch nicht entschieden wor-
den Die bisher bekannten expansiven MaBnahmen
haben bereits bewirkt, daB die vom Internationalen
Wahrungsfonds und der EG anlaBlich der Wahrungs-
kreditgewdhrung vereinbarten Grenzen des Budget-
defizits tberschritten wurden. Dadurch ist der Spiel-
raum flr weitere MaBnahmen eingeengt Die Investi-
tionen werden auch angesichts einer sehr niedrigen
Kapazitatsauslastung 1978 weiter stagnieren

Abbildung 8

Industrieproduktion Italiens

=100
o
<
=1
T

AT

{75 PRI EEFIPEY S VN S S A SV S SR S A N S S S A SR A
87 88 59 ¢ 71 72 23 % 75 78 ?7?

1370

wﬁ% 48

Im AuBensektor stiegen 1977 die Exporte kraftiger als
die Importe. Die Exporte waren die Hauptstitze des
Wirtschaftswachstums Diese Entwickiung ist zum
Teil auf die Nachwirkungen der starken Abwertungen
der Lira zurGckzufuhren und zum anderen dampfte
die Stagnation der Inlandnachfrage die Importe Das
Defizit der Handeilsbhilanz konnte von 56 Mrd Lire
1976 auf 22 Mrd Lire 1977 gedrickt werden Der ef-
fektive Wechselkurs der Lira fiel 1977 um 8% unter
das Niveau von 1976. Dies bedeutet aflerdings schon
eine Tendenzumkehr zur Festigung des Lira-Kurses,
da 1976 der Rilckgang noch 18% betrug Im | Quartal
1978 betrug der effektive Abwertungseffekt nur noch
4'/;% . Auch 1978 durften die Exporte die Hauptstltze
des Wirtschaftswachstums sein, allerdings nicht mehr
im AusmaR von 1977

Angesichts der ungewissen Wirtschaftspolitik, die un-
ter dem Druck der Auflagen des Internationalen Wah-
rungsfonds als Hauptziel die Reduktion des Budget-
defizits anstrebt und dem Dréngen der Wirtschaft, in
Anbetracht der stagnierenden Produktion expansiver
Zu sein, kaum nachgeben kann, ist fir 1978 nur mit
einem maBigen Wachstum des realen Brutto-Natio-
nalproduktes von 1% zu rechnen Die Arbeitslosrate
kann jedoch voraussichtlich von 72% 1977 auf 7 1%
verringert werden. Der Anstieg der Verbraucher-
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preise dirfte, wenn die Lohnentwicklung maBig bleibt
und sich der Lira-Kurs weiter festigt, auf 13% gesenkt
werden.

Konjunkturaussichten in den Kleinstaaten beson-
ders schlecht

Die Kieinstaaten {Ubersicht 1 und Ubersicht 8) sind
durch die wenig expansive Entwicklung in den GroB-
staaten seit der Rezession zunehmend in Bedringnis
geraten. Eine schwache Auslandsnachirage dieser
Lander driuckt das Wachstum der internationalen
Markte, das wegen der hohen Exportguote ein we-
sentlicher Faktor des Wirtschaftswachstums der

Abbidung

Industrieproduktion einzelner kleinerer OECD-Lander
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Kleinstaaten ist. Expansive wirtschaftspolitische Mai-
nahmen in den einzelnen Staaten fihrten wohl dazu,
daB die Inlandsnachfrage und damit die Importe ange-
kurbelt wurden Dadurch gerieten aber die Kleinstaa-
ten in ein doppeltes Dilemma Die expansive Politik im
Alleingang (da die européischen GroBstaaten eher
eine restriktive Politik betrieben) fuhrte nicht zu den
gewunschten Effekten auf dem Arbeitsmarkt (Aus-
nahmen sind Schweden, Norwegen, Schweiz, Oster-
reich; siehe Ubersicht 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 (Ubersicht 1) jeweils langsa-
mer gewachsen als in den GroBstaaten. Es durfte
auch 1978 schwécher zunehmen (+1'/,%) als jenes
der GroBstaaten {3'/,%) Norwegen hat seine bishe-
rige Prognose von 8'/,% auf 3'/,% Wirtschaftswachs-
tum hinunterrevidiert, da flir 1978 keine weiteren Inve-
stitionen in die Nordsee-Olaktivititen erwartet wer-
den Ohne die Olaktivititen wiirde das Brutio-Natio-
nalprodukt um 2'/, Prozentpunkte weniger zuneh-
men In Norwegen wird das Wirtschaftswachstum
hauptsachlich von den Exporten getragen werden In
den Niederlanden und in Belgien wird das reale
Brutto-Nationalprodukt jeweils um 2'/,% wachsen

Das Wachstum wird in den Niederlanden hauptsach-
lich vom privaten Konsum und in Belgien hauptséch-
lich vom Export getragen werden. Die anderen klei-
nen Linder (auBer Griechenland und Irland, die eine
Sonderentwicklung mitmachen} werden 1978 ein
Wirtschaftswachstum erzieten, das gleich hoch oder
niedriger sein wird als jenes des Durchschnittes der
Kleinstaaten

Zum Teil spiegelt sich darin die autonome schwache
Konjunkturentwicklung (z B Schweiz), zum anderen
die bewuBte Drosselung der Inlandsnachfrage (Kon-
sum, Investitionen} zur Sanierung der Leistungsbilanz
(Schweden, Danemark, Finnland, Osterreich) Diese
sall entweder durch Erhdhung spezieller Steuern
durch niedrige Lohnabschllisse und/oder eine re-
striktive Geld- und Kreditpolitik erreicht werden. Die
skandinavischen Lander versuchten ihre Zahlungsbi-
lanz durch Abwertung ihrer Wéhrungen zu stabilisie-
ren Die mehrfachen Abwertungen machten ailter-
dings auch Preiskentrollen und flankierende MaBnah-
men bei den Lohnverhandlungen notwendig. Trotz-
dem ist die Gefahr einer neuerlichen Beschleunigung
der Inflation in den Abwertungslandern (Schweden,
Danemark, Finnland, Norwegen) noch nicht gebannt.

Fritz Breuss
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