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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten

Die Konjunkturiage im Frithjahr 1977

Die Konjunkiurerholung aus der schwersten Nach-
kriegsrezession setzt sich, wenn auch in maBigem
Tempo, weiter fort, Im vorigen Jahr ist die Produk-
tion in den meisten Staaten kriftig gestiegen. Der
Konjunkturaufschwung wurde allerdings im Sommer
durch eine ,Konjunkiurpause* unterbrochen, da die
Wirkungen der 1875 getroffenen fiskalpolitischen
StimulierungsmaBnahmen abklangen und die selbst-
tragenden Kréfte nicht sofort nahtlos anschlossen.
Nach dieser Stérung setzte sich der Aufschwung
bis in das Frilhjahr 1977 hinein fort. Allerdings
konnten die westlichen Industriestaaten die im
Zuge der Rezession aufgetretenen vielfdltigen Un-
gleichgewichte nicht beseitigen. Aus dem wirt-
schaftspolitischen Zielbiindel (hohes Wirtschafis-
wachstum, geringe Arbeitsiosigkeit, niedrige Infla-
tion, auBenwirtschaftliches Gleichgewicht, gerin-
ges Budgetdefizity wurde 1976 vonh den meisien
Landern ein einziges Ziel erreicht: Das reale Wirt-
schafiswachstum {gemessen an der Industriepro-
duktion oder am Brutto-Nationalprodukt) war zum
erstenmal seit der Rezession wieder relativ kréftig,
jedoch nicht kraftig genug, die gesamtwirtschaft-
lichen Kapazitdten viel besser auszulasten als in
der Rezession. Von den groBen Léndern konnten
ledjglich die USA, Japan, die BRD, ltalien und
Frankreich und von den kleinen Landern Osterreich
und Belgien ihr Industrieproduktionspotential etwas
besser auslasten!) (siehe Abbildung 1)

Da sich die Ausnutzung der vorhandenen Produk-
tionskapazitdten nur zégernd bessert, stellt sich die
Frage, ob das alte Produktionspotential noch ge-
eignet ist, fir die neue Nachfrage zu produzieren.
Neue Kapazititen wiirden aber auch kapazitits-
erweiternde Investitionen erfordern. Gegenwartig

werden Jedoch — und das erklart zum Teil den
zogernden Charakter des gegenwaértigen Auf-
schwunges — eher Reparatur- und Rationalisie-

rungsinvestitionen vorgenommen. Das allgemein nur
sehr mafige Tempo des Konjunkturaufschwunges,
das sich im weiteren Verlauf des Jahres 1977 ver-
langsamen wird, erklart sich im wesentlichen aus
der Investitionsschwéche der Unternehmer, Der
Aufschwung 1976 wurde hauptsédchlich vom privaten
Konsum getragen, da nach dem Wegfall des Re-
zessionsschocks und des damit verbundenen hohen

1) Als approximativer MaBstab fiir die Kapazitdtsauslastung
in der Industrie dient die Abweichung der tatséchlichen
Produktion von ihrem exponentiellen Trend.
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Abbildung 1
Industrieproduktion in einigen OECD-Lindern
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Vorsichissparens ein erheblicher Nachhotbedarf be-
friedigt wurde Das Erstarken der Konsumnachfrage
wurde von Imporisteigerungen und Lageraufstok-
kungen begleitet. Daher expandierte in den meisten
Léndern die Konsumgiiterproduktion viel rascher
als die Investitionsgiiterproduktion. Als Schllssel-
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industrie erwies sich die Aulcerzeugung, die 1976
Rekordumsétze erzielte, Auf Grund dieser Entwick-
lung wurde mehr in die gegenwdértig ertragreiche-
ren Konsumgliterproduktionszweige investiert. Diese
sind aber weniger kapitaliniensiv als die Investitions-
guterbranchen, so daB die Akzeleratorwirkung (stei-
gende Konsumnachfrage induziert steigende Inve-
stitionen) relativ gering ist und der flr 1976/77 erwar-
tete investitionsboom ausblieb Daraus erklart sich
auch, wieso die Investitionsnachfrage trotz zuneh-
mend besserer Gewinnlage der Unternehmer und
trotz steigender Konsumgliternachfrage bisher sehr
schwach war und auch kinftig nicht ausreichen wird,
einen kraftigen, die hohe Arbeitsiosigkeit beseitigen-
den, selbsttragenden Konjunkturaufschwung zu
sichern.

Obwohl die Uberwindung der Investitionsschwiche
das zentrale Problem ist, wovon es abhédngt, ob die
Konjunktur international tragfahiger wird, besteht an-
gesichts der Gefahr eines neuerlichen Anfachens der
Inflation eine starke Neigung zur Stabilisierung. In
einigen Landern hatten die Stabilisierungsbemihun-
gen an der Preisfront und in der Reduzierung der
Handelsbilanzdefizite (z. B. in Frankreich) bereiis
Teilerfolge gebracht Die grofien Industrienationen
USA, BRD und Frankreich beschreiten den Weg der
vorsichtigen Stabilisierung freiwillig, Italien und
GroBbritannien jedoch erhielten gleichzeitig mit den
IMF-Beistandskrediten hohe Stabilisierungsauflagen.
Nur Japan hat bewuBt auf Expansionskurs geschal-
tet. Die vorherrschende wirtschaftspolitische Prife-
renz der Inflationshek&mpfung und der Sanierung
der hohen Budgetdefizite durch Ausgabenkirzungen
dampft die Investitionserwartungen zusétzlich. Dar-
iiber hinaus dirfte 1977 die effektive Konsumnach-
frage durch die relativ maBigen Lohnabschlisse, die
eher umverteilende Wirkung zugunsten der Unter-
nehmereinkommen haben, geschwacht werden, wo-
durch heuer auch die indirekien Investitionsimpulse
tber die Konsumnachfrage nachlassen dulriten. Als
Wachstumsstiitze flir 1977 werden die Exporte an-
gesehen. Da die meisten Industrieldnder fiur 1977
eine Drehung des Wachstumsvorsprunges von den
Importen zu den Exporten erwarten, diirfte sich der
Konkurrenzkampt auf den Markten der Industrie-
lander noch verscharfen. In den skandinavischen
Landern hatte sich die internationale Konkurrenz-
fahigkeit vermindert, wodurch sich auch ihre Lei-
stungsbilanzen verschlechterten. Durch das ,Skandi-
navische Realignement® mit Wirkung vom 4. April
1977 versuchen diese Lander ihre Wettbewerbs-
position gegenilber den européischen Landern zu
verbessern (Abwertungen: Schweden 6%, Finnland
57%; Norwegen und Danemark je 3%).

Diese internationale Szenerie veranlafite die Mit-
gliedinstitute der Vereinigung europdischer Konjunk-

’ Ubersicht 1
Brutto-Nationalprodukt

‘Gecwichl‘ 1973 1974 1975 1976 1977
n E/ngs Yerdnderung gegen das Yorjahr in 9

fo] b
BNP 1975 zu konstanten Preisen
USA . 386 454 —18 —18 461 +350
fapan . .. e 125 498 —13 +24 463 +£55
BRD ......... ... ... 108 +51 405 —32 456 445
Frankreich®) .. .. ... . . 83 456 428 —12 448 435
Grofbritannien’ ... ... 57 4355 <402 —t7¥ 410 15
Halien') . o 43 463 434 37 437 420
Kanada . . ..... 40 +69 +32 +06 +48 +35
GrofBe Industrieldinder a4z 46'2 —04% —1'3 455 445
Niederlande?) . o 21 43 +23 —20 440 445
Schweden) . . 18 +35 +40 405 410 405
Belgien . 17 463 442 19 440 435
Schweiz . S 14 432 H17 =76 -—-01 +10
Osterreich . 10 458 +41 -20 452 445
Dédnemari'} 09 +33 414 =-13 450 415
Finntand) ... .. ... 67 +65 143 408 03 435
Neorwegen . . 07 441 +53 435 457 +60
[rland®) L C e o2 +54 +01 —05 435 425
Kieine Industrieldnder ... 105 +45 +33 —17 43¢ +30
* QECD-Linder insgesamt®) . 100 4480 +01 —11 452 40
QECD-Europa®) .. 425 456 +22 —16 441 +30
EG ... . Be 456 418 —22 445 +35
EFTA%) . 56 442 440 —16 40 425
@: OECD AWECE nationale und eigene Schétrungen — '} Bruho-lnlends-

produkt — ?) EinschlieBlich Australien, Neuseeland Griechentand und Spanien.
«~ %) Einschliefilich Griechenland und Spanien. — *) Ohne Portugal

turforschungsinstitute (AIECE), bei der Tagung Ende
April ihre Einschétzungen vom Herbstleicht nach unten
zu revidieren. Man rechnet zwar damit, daB der Kon-
junkturaufschwung fortdauern wird, jedoch schwa-
cher als bisher angenommen wurde. Auch die Kon-
junkturerwartungen der Unternehmer und der Ver-
braucher haben sich in den EG-Tests nur leicht
gebessert, es herrscht eine abwartende Haltung vor.
Nach Einschétzung des Institutes (nationale Progno-
sen liegen zum Teil noch etwas darunter) wird das
reale Brutto-Nationalprodukt der gesamten QECD
1977 um 4% (Herbstschatzung 45%) wachsen, wo-
bei die groBen Lander mit 45% (45%) besser ab-

Ubersicht 2
Arbeitslosenraten
1974 1975 1976 19777}

@ 7] @
1960/ 1965/ 1970/
1964 1969 1974

USA . 57 38 34 56 85 77 75
Japan .. A ... 09 0 13 14 19 2¢ 18
Bundesrep Deutschiand 09 12 13 26 L7 L& 43
Frankreich . . i2 15 29 21 34 42 &%
GrofBbrifannien 19 2'% 30 26 39 54 54
Itatien . . L. 32 36 33 29 33 37 40
MNiederlgnde . 0% 14 23 33 48 52 51
Schweden . ..o 1é 17 22 2Q 16 16 16
Belgien .. 34 Y4 3% 40 &7 85 83
Ssterreich PP 4 27 19 15 20 20 1y
Dédnemark A 37 33 36 52 111 9'0 20
Norwegen R 5 0 08 o7 13 12 12

Q: General Report, Spring 1977 verfaBt vom Institut fir Weltwirtschaft an
der Universitdt Kiel fiir die Friihjahrstagung der Association d Instituts Européens
de Conjoncture Economique (AIECE), Praia da Rocha, Aptil 2829, 1977. —
'} Nationale und eigene Schifzungen
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schneiden als die kleinen Lander mit 3% (3 5%). Die
Arbeitslosigkeit wird in einigen Landern nur zdgernd
abgebaut werden kénnen, in manchen Staaten sogar
auf refativ hohem Niveau verharren.

Rohstoff- und Verbraucherpreise

Die Rohstoffpreise, die sich in der internationalen
~Konjunkturpause” Mitte 1976 beruhigt hatten, zogen
um die Jahreswende wieder kréftig an. Dies qgilt be-
sonders fiir die Preise von WNahrungsmitiein. Die
Hausse der Kaffee- und Kakaopreise wurde durch
Ernteausfalle verursacht, der Teepreis zog an, weil
sich die Nachfrage von Kaffee zu Tee verlagerte.
Die Weizenpreise fielen wegen des Angebotsiber-
schusses auf Grund von Rekordernien in den USA,
Kanada und der UdSSR. Der Markt fur Indusirie-
rohstoffe spiegelte um die Jahreswende die zégernde
internationale Konjunkturentwicklung und die damit
vorsichtigen Erwartungen Gber die kinftige Kon-
junktur wider, Dadurch wurde eine vorsichtige Lager-
politik betrieben Die Preise einiger Industrierohstoffe
fielen daher zu Beginn dieses Jahres (Stahl, Wolle,
Haute) cder stagnierten (Baumwolle, Gummi, Holz).
Spekulative Kaufe lieBen jedoch die Preise fiir Nicht-
eisenmetalle (Blei, Zinn, Kupfer, Zink) deutlich stei-
gen. Die Erhéhungen der Erdélpreise zu Beginn die-
ses Jahres zogen nicht nur eine Verteuerung von Ol-
produkten, sondern auch von anderen Brennstoffen
{Kohle, Koks) nach sich.

Von den Detailindizes des HWWA-Index sind jene fur
Nahrungs- und Futtermitielrohstoffe (Méarz 1977
+43'1%) sowie - jene fiir Konsumgiiterrohstoife
{+21%) im Vorjahrsvergleich besonders kraftig ge-

Obersicht 3
Indizes der Weltmarkipreise?)

1975 1976 1977
Sept Dez. Mérz  Juni  Sept Dez Médrz

HwyvA ndex .. . 2627 2669 2770 2917 2900 2978 3312
1952{1956 = #00*) = —132 136 — 22 +167 +103 +116 +196

Nahrungse u Futter- 2079 1973 2079 2270 2177 2368 2980
mitfelrohstoffe =371 =386 —179 +165 + 47 4200 4433

Industrierchstoffe 2892 N3 HMO4 3229 3% 32 T3S
—72 - 08 + 43 +89 +123 + 89 +11§

8renn- u Treibstoffe 4452 4910 4938 4924 4958 5031 5415
~ 05 4+ 30 + 45 4+ 51 + 66 +25 +92

Konsumgiiter- 1690 1730 1835 2104 2154 2207 2223
rohstoffe + 58 4210 +179 +284 4275 4233 4211
Investitionsgiiter- 1938 1914 2109 2289 2273 2228 2348
rohstoffe —247 ~179 — 27 471 4173 +164 4127

Reuter's Index ..1159°2 11585 12777 15164 1477 3 15477 17301
18.5ept 1931 =100 — 63 — 30 +183 +426 4274 +336 4354

Moody s Index 803 7463 TFB4'2 8563 B234 BA64 95B3
31 Dez 1931 =100 — 27 —123 + 52 4193 + 30 -+134 4222

Q: HWWA — Institut fiir Wirtschafisforschung, Hamburg. — ') Die Kursiv-
zahlen sind Yerdnderungsraten gegen das Vorjehr in Prozent. — ) Auf Dollar-
basis
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stiegen, wobei die Nahrungsmitielpreise zuletzt stei-
gende und die Konsumgiterpreise fallende Tendenz
hatten. Auf dem Stahlmarkt herrscht nach wie vor
Flaute. Bie Nachfrage ist nur in den weniger stahl-
intensiven Kosumgliterindustrien [ebhaft, wogegen
die Investitionsglterproduktion infolge der internatio-
nal schwachen Investitionsneigung sehr maBig
wachst. Die Weltstahlproduktion war im Janner nur
um 3%2% héher als var einem Jahr, wobei die EG
(6) nur um 1%, Japan hingegen um 10Y2% mehr
produzierte Im | Quartal stagnierie (trotz kraftiger
Steigerung im Mérz) die EG-Rohstahlprodukion im
Vorjahrgvergleich (BRD —7'2%, GroBbritannien
—112%, Luxemburg —8%2%, Niederlande —2/2%,
Frankreich -1'2%, Italien +710%, Belgien +1%,
Danemark +14Y2%)

Die Verlangsamung des Aufiriebes der Verbraucher-
preise ist in der zweiten Jahreshalfte 1976 zum Still-
stand gekommen. Seit November 148t sich wieder ein
leichies Ansteigen feststellen. Im Jahresdurchschnitt
1976 lagen die Inflationsraten sowohl in der gesam-
ten QECD (+87%) als auch in OQECD-Europa
(+113%) merklich unter den Raten wvon 1975
(+113%; +138%). Deutlich schwicher als in den
anderen Léndern stiegen die Verbraucherpreise 1976
in der Schweiz (+17%), der BRD (+45%) und in
den USA (-+57%). Nach wie vor zu den Lédndern mit
den hédchsten Inflationsraten zahlen Spanien
(+177%), halien (+16'8%), GroBbritannien
(-+166%) und als Sonderfille Portugal (+212%)
und Island (+329%). Einen kraftigen Preisauftrieb
gab es zu Jahresbeginn wieder in den USA (durch
die Verteuerung von Nahrungsmitteln nach den
Frostschaden), I[talien, Frankreich, D&nemark und
Spanien

Ubersicht 4
Verbraucherpreise
@ 1974 1975 1976 1977

= =
1960) 1965{ 1970/
1964 1969 1974

Verdnderung gegen das Verjahr in %

usa ... 13 34 61 10 9t 57 70
Japan ... . . ... 55 53 109 244 118 92 20
Buadesrep. Deutsehland 2'4 26 56 &9 5¢ 45 40
Frankreich . . 40 37 75 137 117 98 85
GroBbritannien . 28 7 26 161 24’2 166 150
Italien . . 45 28 91 192 170 168 200
Kdnada., . 14 37 59 109 108 75 65
Niederlande - 31 50 94 100 105 ?0 65
Schweden . 35 41 76 2% %7 100 835
Belgien o 18 33 67 127 128 9t B8O
Schweiz . . 28 34 71 98 67 17 20
Osterreich . a3 a4 45 95 84 73 &3
Didnemark . 44 &5 86 15 2 ?'6 g0 g5
Finnland .. ... 30 52 9z 169 179 144 135
Norwegen . 34 36 82 e4 117 o1 85
Ieland . . .. 33 47 108 170 209 180 170
OECD — Insgesamt 22 37 73 133 113 87 80
QECD ~ Europa 33 38 81 136 138 113 g0

Q: OECD, nationale und eigene Schétzungen.
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Welthandel

Das Jahr 1976 brachte ein hohes reales Wachstum
des Welthandels (+11%) Auf Grund der kréftigen
Erhotung der Konjunktur in den Industrieldndern
stiegen die Importe meist rascher als die Exporte.
Der Konjunkturaufschwung in der ersten Jahreshalfte
1976 war von einem Kraftigen Lageraufbau begleitet,
der zu Jahresmitte abfiaute und zu Jahresende in
Erwartung steigender Preise besonders bei Rohdl
wieder einseizte. Das Wiedererstarken des privaten
Konsums (Pkw-Nachholbedarf) fordert auch den
Handel mit fertigen Konsumgltern, Es entstanden
allgemein groBe Ungleichgewichie im Handel zwi-
schen den westlichen Industrieldndern und der Gbri-
gen Welt. Die OECD importierte (wertmaBig) 1976
um 19% mehr als im Vorjahr, konnte jedech ihre
Exporte in die lbrige Welt nur um 3% ausweiten.
Dadurch sind die Handeisbilanzdefizite der Industrie-
lander stark gewachsen, wihrend sich jene der
Nichtdl-Entwicklungslander verringerten und die
Uberschiisse der QPEC weiter zunahmen.

Ubersicht 5
Entwickiung des Welthandels

1968/ %73 1974 1975 1976%) 1977%)

1977

Welthandel Mrd. $%) - 526 775 800 905 1030
Yorjahresvergleich in %

Wert . ., Lo 14 38 47 3 13 14

Preisnivegu®) 4 23 41 9 2 7

Volumen . ... 10 12 5 —é 11 7
Handelshilanzsaldea der

Industrieldnder in Mrd

39 . +6 +7 —25 +9 -9 —10
@ HWWA — Institut fir Wirtschaftsferschung, Hamburg. ~ ') Jahresdurch-
schnitt. — ) Vorldufig —?) Yorausschdtzung. - *) Durchschnift Exportefimporte
chne Handel zwischen den Staaishandelstindern. — *} Durchschnitswerte

auf Dollarbasis — ¢) Ausfuhr und Einfuhr fob

Die kraftige Welthandelsexpansion im Jahresdurch-
schnitt 1976 verdeckt die saisonbereinigte starke Ver-
flachung des Welthandels im IV. Quartal. Far 1977
wird angesichts des voraussichilich geringeren
Wachstums des realen Brutto-Nationalproduktes in
den Industrielandern auch mit einer schwécheren
Expansion des Weithandels (-7%) gerechnet, Ex-
porte und Importe werden nach dem hohen Import-
bedarf im Vorjahr wieder gleichméaBiger wachsen.

Die Wirtschaftslage in Ubersee

Kehriwendung in der Wirtschaftspolitik sielit Fori-
setzung des Konjunkiuraufschwunges in den USA in
Frage

Das Wirischaftswachstum in den USA hat sich nach
einer deutlichen Verlangsamung gegen Jahresende
1976 im | Quartal 1977 {reales Brutto-Nationalpro-
dukt, saisonbereinigt auf Jahresraten umgerechnet

+6 4%) trotz der beflirchteten Folgen der lang an-
dauernden Kaltewelle neuerlich beschleunigt. Die
extreme Kélte wirkte sich vor allem auf dem Agrar-
sektor aus. Die Verteuerung von Nahrungsmitteln
trieb die Verbraucherpreise in die Hdéhe (von einer
Jahressteigerung um 5% im V. Quartal 1976 auf
8'6% im | Quartal 1977). Der Konjunktursammel-
index {12 Leitindikatoren} ist nach dem — kalte-
wellebedingten — Riickgang im Janner um 1 2%,
im Februar um 04% und im Marz um 1'4% gestie-
gen. Die Produktionskapazititen konnten im vergan-
genen Jahr wieder etwas besser ausgelastet werden.
Dennoch ist die Zahl der Arbeitsiosen noch immer
sehr hoch. !m Jahresdurchschnitt betrug die Arbeits-
tosenrate 77% nach 85% im Rezessionsjahr 1975
Im Marz 1977 lag sie saisonbereinigt bei 7'5% oder
71 Mill. Personen. Im April sank die Arbeitslosen-
rate neuerlich. Mitte Mai wurde von Prisident Car-
ter ein Ausgabenbewilligungsgesetz Gber 20 Mrd. 3
unterzeichnet, das vor allem zur Arbeitsplatzbeschaf-
fung durch difentliche Investitionen (4 Mrd. ) sowie
durch temporire dffentliche Beschiftigung (7 Mrd. $;
Rest fiir Haushaltsausgleichsmittel flir die Bundes-
staaten) dienen soll. Insgesamt sollen dadurch 15
Mill. neue Arbeitspldtze geschaffen werden (600.000
in der Bauindustrie; 700000 durch dffentliche Ar-
beitsbeschaffung und Trainingsprogramme; 200.000
fur Jugendliche).

Die kiinftige Wirtschaftsentwicklung in den USA wird

von drei Elementen bestimmten werden:

1. Von der sich beschleunigenden Inflation und den
Riickwirkungen auf die Realeinkommen und damit
auf den privaten Konsum, sowie wegen des
Nachfrageriickganges auch auf die Investitionen

2. Von Prasident Cariers Verzichi auf das bereits
vorbereitete Stimulierungsprogramm auf Grund
der glnstigen Wirtschaftsentwickiung im 1. Quar-
tal und zwecks Vermeidung einer weiteren Infla-
tionsbeschleunigung. Der 50-§-Steuerrabatt wird
gestrichen, der Konsum somit nicht weiter ange-
regt. Auf eine steuerliche Investitionsforderung
wird verzichtet Das &ffentliche Investitionspro-
gramm im Rahmen der Arbeitsplatzschaffung
wird als zu gering angesehen. Dies dirfte Uber
die Dampfung des Konsums und der Investitio-
nen das Wachstum des realen Brutto-National-
produkies um etwa einen halben Prozentpunkt
vermindern,

3. Carters Energieprogramm mit den damit verbun-
denen Benzinpreiserhthungen dirfte die ameri-
kanischen Automobilhersteller zur Umstrukturie-
rung auf benzinsparende Autos zwingen. In der
Phase dieser Umstellungen wird daher das indu-
strieproduktionswachstum voraussichtlich beein-
trachtigt werden. Die wachstumsdimpfenden Aus-
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wirkungen dirften allerdings eher mittel- als
kurzfristig spiirbar werden

Auf Grund dieser Voraussetzungen werden der pri-
vate Konsum heuer langsamer und die /nvestitionen
nur wenig rascher wachsen als 1976. Die Wohnbau-
investitionen werden weiterhin starker expandieren
als die Ausristungsinvestitionen. Soliten nicht den-
noch steuerliche Investitionsanreize geboten sowie
eine etwas expansivere Geldpolitik betrieben werden
(was angesichts der wieder zunehmenden Inflation
eher unwahrscheinlich ist), ist gegen Ende 1977 und
Anfang 1978 mit einem deutlichen Abflachen der
Konjunktur zu rechnen. Das reale Brutto-National-
produkt diirfie im Jahresdurchschnitt 1977 dennoch
um 5% wachsen.

Der AuBensekior war 1976 durch eine drastische
Verschlechterung der Handelsbilanz gekennzeichnet
{~9.220 Mill. §; 1975 +-9.030 Mily. %), die durch einen
UberschuB {46300 Mill. §) in der Dienstleistungs-
bilanz nur teilweise kompensiert werden konnte. Das
bis zum IH. Quartal 1976 recht kraftige Exportwachs-
tum vertangsamte sich seither Dagegen sind die
Importe, nach einer kurzen Abschwéchung im
IV, Quartal, im | Quartal 1977 boomartig gestiegen.
Fir 1977 ist daher neuerlich mit einer passiven Han-
delsbilanz zu rechnen.

Ubersicht 6
Wirtschaftszahlen der USA

1974 1975 1976 1977
Reale Verdnderung gegen das Yerjahrin 94

8rufte-MNationalpradukt .. .. —18 — 18 4 &1 4 50
Privater Konsum e — 09 + 15 + 56 + 45
Bffentlicher Konsum . P + 07 + 1'8 + 19 + 30
Private Brutfo-Anlageinvestitionen ~100 -137 + 87 +100
davon
Wohnungs- und Hausbau .. ...... —257 —147 +227 +i20
Exporle, i.w §. . +114 — 68 + 61 + 80
Waren ... ... + 90 — 24 + 30 + 60
Importe iw.§ P . + 07 —13'6 +17'6 + 80
Waren ..., o = 34 —11'5 +215 +110
Industrieproduktion ... . — 046 — 88 +10 2 + 60
Verbraucherpreise e +110 + 31 + 57 + 70

@: OECD, nationale und eigene Schitzungen.

Verlangsamung des exportgetragenen Konjunktur-
aufschwunges in Japan

Nach einer kradftigen Konjunkturbetebung im 1. Halb-
jahr 1976 hat sich das Wirtschaftswachstum verlang-
samt. Das reale Brutio-Nationalprodukt wuchs im
1. Halbjahr um 89%, im 2. Halbjahr nur um 2'7%.
Die Industrieproduktion stagniert seit November.
Diese Entwicklung geht auf eine Abschwichung des
Exportwachstums, besonders aber der inlandsnhach-
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frage, zuriick. Dank den sehr guten Ergebnissen im
1. Halbjahr produzierte Japans Industrie — wobei
besonders der Automobiibau Rekorde erzielte — im
Jahresdurchschnitt 1976 um 13V2% mehr als im Vor-
jahr.

Im Jé&nner 1977 hat das japanische Kabinett fir das
neue Fiskaljahr {(April 1977 bis Marz 1978) einen
Budgetvoranschlag beschlossen, der im wesentlichen
expansiv ist. Er sieht mehr &ffentliche Bauprojekie
vor, das staatliche Investitions- und Darlehenspro-
gramm wird erweitert, die Kleinindustrie unterstiitzi,
die geringflgige Steuer etwas gesenkt Zusétzlich
wurde im Marz der Diskontsatz von 6 5% (offizielle Rate
seit Oktober 1975) auf 6% gesenkt Die Einkommen-
steuersenkung dirfte heuer den privaten Konsum
etwas beleben. Laut jlingsten Unternehmerbefragun-
gen wird bezweifelt, ob die konjunkturstimuiierenden
MaBnahmen ausreichen, die Privatinvestitionen deut-
lich zu beleben. Die fiihrenden GroBunternehmen be-
urteilen ihre kinftigen Geschaftsaussichten pessi-
mistisch, das gilt insbesondere fiir ihre Gewinner-
wartungen. Daher wird flir 1977 nur ein durchschniti-
liches Wachstum der Investitionen erwartet,

Das hohe Wirtschaftswachstum 1976 wurde haupt-
s&chlich von einer lberaus kraftigen Exportsieige-
rung getragen. Das Handeisbilanzaktivum konnte
von 5,032 Mill. § (1975) auf 9.930 Mill & (1976) er-
héht werden. Eine aggressive Exportpolitik, unter-
stutzt durch eine giinstige Wechselkursrelation Yen
zu Dollar, fiihrte zum hoéchsten bilateralen Handels-
bilanziiberschuB mit den USA seit dem Zweiten
Weltkrieg und zu einem hohen UberschuB im AuBen-
handel mit den EG. Auch 1977 dirfte das Wachs-
tum des realen Brutto-Nationalproduktes (+55%)
stark von den Exporten getragen werden, insbeson-
dere da Japans Wirtschaftspolitiker der Kritik an
Japans Exportdruck entschieden entgegenzutreten
beabsichtigen, Das Gewicht der Exporte wird jedoch
nicht mehr so groB sein wie im Vorjahr, da sich auch
die Intandsnachfrage belebt und mehr Importe an-
regen wird

Ubersicht 7
Wirtschaftszahlen Japans

1974 1975 1976 1977
Reale Verdnderung gegen das Vorichrin %

Brutto-Natienalprodukt —-13 + 24 + 63 + 55
Privatar Konsum + 14 + 460 + 435 + 50
Offentlicher Konsum ........ .. + 43 70 440 + 35
Brutto-Anlageinvestitionen - 97 — a3 + 50 + 70
Exporte. i.w 8. .. . . ... +207 + 47 +18 0 + 90

YWaren ... .. ... .. .. +15 86 4+ 10 -+22'0 +109
Importe, i. w. S. .. 4123  —~81 4+ 80 + 85

Waren ... .......... . =09 —140 +120 + %0
Indusirieproduktion ..... . ...... — 31 wfd & +13'4 +1¢0
Verbravcherpreize 244 +11 8 + 92 + 90

@: QECD nationale und eigene Schdtzungen
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Die Wirtschafislage in Wesleuropa

Zwiespiltige Konjunktureinschitzung in der Bundes-
republik Deutschland

Das Wirtschaftswachstum in der BRD hat sich nach
der ausgeprigten sommerlichen .Konjunkturpause®
gegen Jahresende 1976 sehr kréftig erholt. Das
konjunkturelle Zeitprofil, gemessen an den auf Jah-
resraten umgerechneten saisonbereinigten Vorguar-
talsverdnderungen des realen Brutto-Nationalproduk-
tes, hatte folgendes Aussehen: | Quartal +7%,
II. Quartal +2v2%, lil. Quartal +1Y2%, V. Quarial
+712%. Dabei trugen 1976 die Konsumgiiter
{+72%) -~ und hier besonders die Pkw (+23%) —
mehr als die Investitionsgiter (+6%) zum Wachstum
der Industrieproduktion (+79%) bei. Die Produktions-
kapazitdten konnten zwar zunehmend besser aus-
gelastst werden, doch gibt es in den einzelnen Be-
reichen noch immer erhebliche Unterschiede (die
Automobilindustrie ist nahezu voll ausgelastet; die
Stahlindustrie hat noch grofle unausgelasteie Kapa-
zitdtsreserven). Die Arbeitslosenrate betrug im Jah-
resdurchschnitt 1976 noch immer 46% (nach 4'7%
im Rezessionsjahr 1975).

Die saisonbereinigie Zahl der Arbeitslosen ist zu-
letzt nur wenig gesunken (Marz 1977: 4 3% oder
0988 Mill. Personen). Die Zahl der Beschaftigten
nahm wieder leicht zu. Der Preisauftrieb hat sich
weiter verringert (Mérz +3'9%).

Zweifellos kann man auch das Jahr 1977 zur An-
stiegsphase des Mitte 1975 einsetzenden Konjunk-
turaufschwunges rechnen Uber die Stirke der Ex-
pansion gibt es jedoch unter den finf Mitgliedern
der Arbeitsgemeinschaft Deutscher Wirtschaftswis-
senschaftlicher Forschungsinstitute laut Frihjahrs-
gutachten erhebliche Meinungsunterschiede. Drei In-
stitute halten eine weitere kraftige Erhdhung der
gesamtwirtschaftlichen Produktion fiir wahrschein-
lich, zwei Institute erwarten eine eher méBige Ent-
wicklung. Der Hauptunterschied in der Beurteilung
zwischen den ,Optimisten” und den ,Pessimisten”
liegt in der FEinschétzung der Investitionen. Die
Mehrheit beurieilt die Voraussetzungen fir eine Ver-
starkung des Investitionsaufschwunges, der beson-
ders von den Ausriistungsinvestitionen getragen
werden soll, als gunstig, die Bauinvestitionen wer-
den allerdings nur sehr langsam wachsen (zum Teil
weil das Investitionszulagengesetz fir den Woh-
nungsbhau mit Ende 1976 und fir den Wirtschafisbau
mit Mitte 1977 auslauft). Zusatzlich versucht die
Bundesregierung, die Investitionserwartungen der
Unternehmer auch mittelfristig positiv zu beeinflus-
sen, indem sie ein ,Programm fiir Zukunfisinvesti-
tionen” beschloB, wovon bereits 1977 Auftrage in
Hoéhe von 35 Mrd DM vergeben werden soflen

Auch die Bundesbank hat einen groBziigigen geld-
politischen Rahmen abgesteckt Die Mehrheit erwar-
tet daher auch fur 1977, daB die Gesamtinvestitionen
um 5% und die Ausristungsinvestitionen um 7 5%
wachsen werden. Die Minoritat sieht in den — ihrer
Meinung nach — liberzogenen Lohnabschliissen das
Hauptelement flr die gedémpften Ertrags- und da-
mit Investitionserwartungen der Unternehmer. Die
~Pessimisten” rechnen daher mit einem bescheide-
nen [nvestitionswachstum (insgesamt +2%:%; Aus-
ristung +3V:%;).

Weniger unterschiedlich ist die Beurteilung des pri-
vaten Konsums (Mehrheit +4'5%, Minderheit +4%).
Die Nettolohn- und Gehaltssumme je Beschéftigten
wird 1977 voraussichtlich um 6Y:% steigen, nach
4%/2% 1976, AuBer diesen Realeinkommenssteigerun-
gen kann noch auf freiwerdende Mittel aus préamien-
beginstigien Sparvertrdgen zurilckgegriffen werden
(nach Schatzungen werden davon rund 4 Mrd. DM
zusétzlich fir Konsumzwecke ausgegeben). Aus der
unterschiedlichen Einschitzung der Investitionen re-
sultieren leichte Divergenzen in der Beurteilung des
Arbeitsmarktes. Die ,Optimisten® rechnen mit einer
fihibaren Zunahme der Beschéftigung (-+ 250000}
und einer Rickilhrung der Arbeitslosenzahi von
106 Mill. auf 09 Mill. Die ,Pessimisten” erwarten
dagegen nur ein Stagnieren der Beschiftigung und
einen nur geringen Rickgang der Arbeitslosigkeit.

Den AuBlensekior beurteilen beide Gruppen ziemlich
dhnlich. Nach einer leichten Verringerung des Aktiv-
saldos der Handelsbilanz 1976 (+345 Mrd. DM)
wird fiir 1977 wieder eine ieichte Zunahme erwartet,
GemdB den unterschiediichen Annahmen dber das
Wachstum des realen Brutio-Nationalproduktes
(Mehrheit +48%; Minderheit +35%) wurde bei
gleichlautendem Exportwachstum (i. w. 8§ +75%)
fir die Importe (i. w. S.) ein unterschiedliches
Wachstum prognostiziert (Mehrheit +85%; Minder-
heit +7'5%).

Ubersicht 8
Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik Deutschland

1974 1975 1976 1977
Recle Verénderung gegen das Varjahrin 9%

Brutio-Nationalprodukt + 05 — 32 + 56 + 45
Privater Xonsum + 02 + 24 + 34 4 45
Ofentlicher Konsum + 47 + 36 + 29 + 25
Brutta-Anlageinvestitionen S — 83 — 41 + 47 + 50
Ausriislungsinvestitionen . — 80 4 04 + &7 + 75
Bauinvestitionen ... . . — 83 -~ 86 + 25 4+ 29
Exporte,i.w § . .. . +133 — B7 +109 + 75
Waren .. o +13°2 —10 6 +135 + 75

Importe i.w.5. o + 48 4 08 +11 4 + 85
YWaren . ... .. + 11 + 23 +16'4 4+ 95
Industrieprodukiion . - 11 — &6 + 70 + 62
Verbraucherpreise . ... F 69 4+ 59 + 46 + 40

Q: QECD. nafionale und eigene Schalzungen.
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Frankreich in ,konjunkturelier Abwartehattung"

Die Unsicherheit liber den seit Oktober 1976 einge-
schlagenen Stabilitdtskurs (Barre-Plan) mit im we-
sentlichen drei Zielsetzungen (Inflationsbekdmpfung,
Wiederherstellung des auBenwirtschaftlichen Gleich-
gewichtes, Sanierung des Staatsbudgets) ist noch
nicht gewichen. Die groBten Erfolge gab es in der
Verringerung des Handelsbilanzdefizites Seit Janner
1977 ist das Defizit stdndig kieiner geworden. Da-
gegen haben die Preise — nach der durch die Sen-
kung der Mehrwertsteuer von 20% auf 176% be-
dingten Dampfung im Janner 1977 (+03% gegen
den Vormonat) — im Februar (--07%) und Marz
(+09%) wieder kraftig angezogen.

Die neuerlichen negativen Rekorde auf dem Arbeits-
markt (Mérz 1 Mill. Arbeitslose} und der durch die
Politik der Reallohnstabilisierung verstarkte Druck
der Gewerkschaften veranlate Barre, seine Stabili-
sierungspolitik sozialpolitisch zu ergénzen. Es soflen
insbesondere neue Arbeitsplatze geschaffen werden.
Bis Juli 1978 brauchen Unternehmer fur alle neu
gingestellten schulentlassenen Jugendlichen unter
26 Jahren keine Sozialbeitrdge zu entrichten. Der
Staat will selbst im &ffentlichen Dienst 20.000 zeitlich
befristete neue Arbeitsplidtze schaffen. Arbeitslose
QGastarbeiter, die in ihre Heimat zurickkehren wol-
len, erhalten eine Prdmie von 10.000 ffr. Daruber
hinaus wird die Frage der vorzeitigen Pensionierung
gepriift. Finanziert wird dieses Arbeitsbeschaffungs-
programm (3 Mrd. ffr} vor allem durch Benzinpreis-
erhéhungen.

Trotz Senkung der Mehrwertsteuer ist damit zu
rechnen, dafl die Verlangsamung des Realeinkom-
menszuwachses 1977 auch den privaten Konsum
langsamer steigen lassen wird als 1976, Die Inve-
stitionsfreudigkeit der Unternehmer wird, trotz ein-
kommensumverteilender MaBnahmen des Barre-Pla-
nes, hauptsachlich durch die politische Unsicherheit
gedampft, die einerseits auf die vom Barre-Plan aus-
geldsten sozialen Spannungen und andererseiis auf
die Vorwahlsituation {1978 finden Parlamentswahlen
statt) zuriickgeht. Auf Grund dieser ,Abwartehal-
tung“ dirften die gesamten [nvestitionen 1977 auch
stagnieren, nur im odifentlichen Bereich werden sie
steigen

In bezug auf den AuBensektor ist man optimistischer.
Der hohe Importbedarf (Energiekdufe wurden wegen
der Olpreiserhéhung vorgezogen, Ausristunginvesti-
tionen als Folge der Steusrerm&Bigung ab Ende 1975
in verstarktem MaBe angeschafft), der 1976 zu einem
Handelshilanzdefizit von 205 Mrd. ffr. fihrie {(gegen
1975 -+6'2 Mrd  ffr ), dirfte bereits soweit gedeckt sein,
daB fiir 1977 mit einer deutlichen Verringerung des
Defizites gerechnet werden kann. Da die franzdsische
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Regierung gewillt ist, den Barre-Plan durchzuziehen,
dirfte 1977 mit einer erheblich schwécheren Pro-
duktionssteigerung (reales Brutto-Inlandsprodukt
+3'5%) als im Vorjahr zu rechnen sein

Ubersicht 9
Wirtschaftszahlen Frankreichs

1974 1975 1976 1977
Reale Yerdnderung gegen das Yarjahrin 9

Brutto-inlandsprodukt + 28 — %5 4+ 438 + 353
Privater Kensum o + 27 + 33 + 45 + a0
Offentlicher Kansum — 11 + 7% + 20 + 25
Bruttg-Anlageinvestitionen + 13 — 43 + 35 + 00
Exporfe, i.w. 5 +103 - 37 + 25 + 850

Waren . - 37 + &0 + %D
Emporie t.w S L o + 49 - 70 +210 + 50

Waren - 70 +21'0 + 50
Industriepredukltion L 4+ 23 - 90 +107 + 40
VYerbraucherpreise A C +137 +117 + %6 + &5

Q@: QECD nalionala und eigene Schiitzungen.

Konjunkturaufschwung in GroBbritannien wird aus
Stabilitatsgriinden gebremst

Die Konjunkturerholung macht in GroBbritannien nur
sehr langsam Fortschritte 1976 konnte die Industrie-
produkiion — teils wegen Streiks bei British Ley-
land und Ford, teils wegen Beeintrdchtigung durch
die Wasserknappheit — nur um 1% gesteigert wer-
den und lag damit noch immer um &Y% unter dem
Niveau von 1973

Auch zu Beginn dieses Jahres kam es wegen [an-
ger anhaltender Arbeitskonflikte bei British Leyland
zu Produktionsausfillen. Das Brutto-intandsprodukt
stieg 1976 nur um 1%, das bedeutete eine weitere
Verschlechterung der gesamiwirtschaftlichen Kapa-
zZitdtsauslastung. Die Arbeitslosenrate erhdhte sich
von 3 9% {1975) auf 54% (1976) oder 127 Mill. Per-
sonen. Die Arbeitslosigkeit hat sich im Marz etwas
verringert (saisonbersinigt 598%; Janner 61%; Fe-
bruar 6 0%), im April stagnierte sie saisonbereinigt
auf diesem Niveau. Damit wurde der Hochststand
an Arbeitslosen seit dem Zweiten Weltkrieg erreicht
Jugendliche wurden im April mehr, Erwachsene we-
niger arbeitslos.

Die Unternehmer haben maBig optimistische Erwar-
tungen einer Produktionssteigerung. Auf Grund wei-
ter zu erwartender RealeinkommenseinbuBen diirfte
der private Konsum auch 1977 — und damit bereits
das vierte Jahr hintereinander — stagnieren. Nur 1876
konnte durch Entsparen ein maBiger Konsumzu-
wachs erzielt werden. Im Juli lauft die zweite ein-
kommenspolitische Phase aus (sie zielt auf eine Stei-
gerung des Lohnsatzes um 4 5% ab, tatsdchlich dirf-
ten es 2 bis 3 Prozentpunkte mehr werden). Die Re-
gierung hofft auf eine Verldngerung des ,Sozial-
kontrakts”, um so die Inflation weiter bek&dmpfen zu
kdnnen.
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In der ersten Phase (August 1975 bis August 1976)
hatte sich die Inflationsrate von 27% auf 13Y:%
verringert. in der zweiten Phase stieg sie — aller-
dings hauptsachlich wegen der starken Pfundabwer-
tung — wieder auf 16'2% (Méarz 1977). Die grund-
satzlich restriktive Wirtschaftspolitik (das Frithjahrs-
budget enthalt keine steuerlichen Anreize fiir In-
vestitionen, das Zinssatzniveau wird hoch gehalten)
und die unsicheren Erwartungen dirften die /nve-
stitionsfreudigkeit der Unternehmer neuerlich damp-
fen.

Die bessere Wetibewerbsposition auf Grund der
Pfundabwertung lie# zwar die Exporte rascher als
die Importe wachsen, dennoch vergréBerte sich das
Handelshilanzdefizit von 3.285 Mill. £ auf 3592
Mill £. Allerdings fiihrten die Realeinkommensein-
buBen und die Wechselkurslage zu einer deutlichen
Verbesserung der Reiseverkehrsbilanz, wodurch sich
das Defizit der Leistungsbilanz von 1635 Mill. £ auf
1423 Mill. £ verkleinerte. Hohe Nettokapitalabflisse
verschlechierten jedoch insgesamt die britische Zah-
lungsbilanz. Auch fiir 1977 wird erwartet, daB das
maBige Wachstum des Brutto-Inlandsproduktes von
1'5% nur von den Exporten getragen wird.

Ubersicht 10
Wirtschaftszahlen Grofibritanniens

1974 1975 1976 1977
Reale Yeridnderung gegen das Yorjahrin %

Brutto-lnlandsprodukt + 02 — 21 + 09 + 15
Privater Konsum . .. —10 - 07 + 06 — 05
Offentlicher Konsum +19% +47 + 2% —05
Brutte-Anlageinvastitianen — 20 -~12 — 44 — 20
Exporte i.w § + 71 - 38 + 63 + 60

Waren . + 68 - 23 + 74 + 40
Importe. i.w §. o + 05 — 64 4+ 58 + 30

Waren . - . + 0% —~ 70 + 73 + 25
Industrieproduktion . . — 35 — 48 + 09 + 15
Verbraucherpreise .. . +161 +24 2 +16 6 +150

@: OECD  natienale und eigene Schaizungen

Steigende Inflation und Zahlungsbilanzungleichge-
wichte zwingen lialien, den steilen Konjunkiurauf-
schwung zu bremsen

Italiens Konjunkturaufschwung hat zwar etwas spéater
eingesetzt als jener Japans und der USA, seine
Dynamik war aber 1976 jener der beiden Weltkon-
junkturfiihrer durchaus ebenbirtig Die konjunktu-
relle ,Sommerpause“ konnte nicht verhindern, daB
ltaliens Industriewachstum 1976 (+12v2%) kréftiger
war als jenes anderer groBer européischer Lander,
wodurch das Niveau des Vorrezessionsjahres 1974
bereits um 2V2% Uberschritten wurde. Andere groBe
Lander erreichten es im Jahresdurchschnitt 1978
entweder knapp (USA)} oder blieben noch darunter
(Japan, BRD, Frankreich, GroBbritannien, Kanada).
Dadurch besserte sich die gesamtwirtschaftliche

Auslastung der Sachkapazitdten Die Arbeitslosig-
keit hat jedoch weiter zugenommen. Die Arbeits-
losenrate stieg von 33% im Rezessionsjahr 1975 auf
37% 1976. Far 1977 wird eine weitere Zunahme er-
wartet, weil die erwerbstdtige Bevdlkerung rascher
wéchst als die Zahl der Beschéftigten (1976 +10%,;
1977 +0'7%).

Die kréftige Produkiionssteigerung erbrachte zwar
das héchste Wachstum des realen Bruito-inlandspro-
duktes (+579%) in Europa, doch hat sich im Zuge
dieser Expansion die Inflation weiter beschleunigl
und das auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht ver-
scharit. Die Inflationsraten haben 1976 von Quartal
zu Quartal zugenommen (I. Quartal 1976 +12%;
IV. Quartal 1976 +21%) und sind Anfang 1977 wei-
ter gestiegen (Méarz +22%). Die Entscharfung
der ,scala mobile”, einer mit Preissteigerung indi-
zierten Lohnsteigerung, war nur zum Teil erfolg-
reich. Die Industrieldhne (Stundenverdienste) wuch-
sen bis Mitle 1976 etwa gleich stark wie die Ver-
braucherpreise, dann lagen sie um jeweils ungefahr
sieben Prozentpunkte dariiber. Im 2. Halbjahr sind
aber auch die geleisteten Arbeiterstunden in der
Industrie um etwa 7% gestiegen, so daR die Real-
|6hne pro Arbeiterstunde nahezu stagnierten. Um
die einkommenspolitische MaBnahme noch wirk-
samer zu machen, wurde der Warenkorb, der fir
die ,scala-mobile”-Indexierung herangezogen wird,
revidiert (es wurden die Tarife offentlicher Betriebe
und die Zeitungspreise ausgeklammert) Weiters wur-
den als einkommensumverteilende MaBnahme die
Soziallasten der Unternehmer seit Februar 1977 ver-
ringert {um 4% der Lohnkosten). Die zur Finanzie-
rung dieser MaBinahmen erhdhten indirekten Steuern
und die Dampfung des Lohnauftriebes werden die
Kaufkraft vermindern, weswegen fiir 1977 nur mit
einem Anstieg des realen privaten Konsums um
2% gerechnet wird Der fiskal- und geldpolitische
Restriktionskurs (Kreditbeschriankungen, Diskont-
satz 15%) wird zusammen mit dem Nachlassen der
effektiven Konsumnachfrage auch das Investitions-
wachstum dampfen. Die sozialpolitische Unsicher-
heit und die damit verbundene Unlust zu Privatin-
vestitionen spiegelt sich auch in den Aktiennotie-
rungen an der Maildnder Borse. Mitte Februar 1877
fiel der Index der Industrieaktien auf seinen Tiefst-
stand seit 20 Jahren.

Das zweite Haupiproblem Htaliens, die chronische
Lira-Schwache, kann nicht isoliert vom Inflations-
problem gesehen werden. Zur Stitzung des Lira-
Kurses und der Sanierung der Zahlungsbilanz wurde
italien neuerlich ein Beistandskredit des IMF in
Hohe von 450 Mill, SZR (oder 530 Mill. 8) bis Ende
1978 gewdhrt, Damit ist der Kreditrahmen Italiens
beim IMF ausgeschépft (Gesamtbeanspruchung Ita-
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liens 2.707'3 Mill. SZR}. Mit dem neuen Kredit sind
viel strengere Auflagen als fir die Kredite an GroB-
britannien verbunden: Drosselung der Fremdfinan-
zierung der Offentlichen Hand, Kreditbeschrankun-
gen, guantitative Ziele fiir die Inflationsbekampfung
(Senkung der Inflationsrate bis Ende 1977 auf 18%;
bis Mérz 1978 auf 13%), die durch die bereits be-
schriebenen MaBnahmen zur Dampfung der Lohn-
kostensteigerung erreicht werden sollien. Die Lira
hat den Wegfall der Devisensteuer (Februar 1977)
und des Importdepots {April 1977) gut lberstanden.
Trotzdem wuchsen die realen Importe 1976 stérker
als die Exporte. Die erstarkende Infandsnachfrage
und der kraftige Lageraufbau erhdhten den import-
bedarf, Flir 1977 rechnet man auf Grund der wech-
selkursbedingt gimstigen Wettbewerbsposition und
der Dampfung der Inlandsnachfrage mit einem viel
kraftigeren Export- als Importwachstum. Damit soll
einerseits das Handelsbilanzdefizit verringert werden
und — was im Herbst noch beflirchtet wurde — eine
Stagnation des Brutto-Nationalproduktes vermieden
werden. Das reale Brutto-inlandsprodukt kdnnte da-
her um 2% wachsen,

) Ubersicht 11
Wirtschaftszahlen ltaliens

1974 1975 1976 1977
Reale Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Brutto-Inlandsprodukt .. 4 34 — 37 + 57 + 20
Privater Konsum ... . 4+ 25 — 18 + 30 + 20
Offentlicher Konsum .. ... .. + 21 +08 420 +20
Bruito-Anlageinvestitionen ..+ 37 —127 + 05 + 20
Exporte i.w §. . A +100 + 31 +12'5 + 20

Waren . . .o .+ 75 + 37 +125 + g0
Importe i.w. S ..., .. . 4+ 20 —f0 0 +13'5 + 35

Waren . ... + 45 —11°2 +155 + 35
Industrieproduktion ... .. . + 3¢ — 88 +12 4 + 40
Verbraucherpreise .. ... . . +161 +242 +16'6 +200

@: OECD, nationale und sigene Schilzungen

Unterschiedliche Entwicklung in den Kleinstaaten

Das Wirtschaftswachstum diirfte 1977 wie schon
1976 in den kleinen Industrielindern insgesamt
(+3%; +3%) schwacher sein als in den groBen
(+45%; +55%). Allerdings ist die Streuung der
Wachstumsraten in den Kleinstaaten (von +05%
bis +6%) groBer als in den GroBstaaten (von +1'5%
bis +55%).

Zu den Landern mit den besten Wachstumsaussich-
ten zahlen Norwegen (+6%), die Niederlande
(+45%), Osterreich (+45%), Finnland (+35%)
und Belgien (+35%). In Morwegen iragt nach wie
vor die Olindustrie mit ihren kapitalintensiven In-
vestitionen das kréftige Wirtschaftswachstum (ohne
Olindustrie wiirde es nur 3'2% betragen). Eine Sen-
kung der Einkommensteuer soll den privaien Kon-
sum weiter anregen. Das durch die hohen Investi-
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tionsimporte der Olindustrie ausgeldste Rekorddefi-
zit der Leistungsbilanz von 34 Mrd $ (11% des
Brutto-Nationalprodukies) nach 25 Mrd, § (oder 8%)
1975 fahrie mit Wirkung vom 4. April 1977 zu einer
Abwertung der norwegischen Krone um 3%. Auch
Finnland hatte 1976 ein hohes Leistungsbilanzdefizit
von 44 Mrd, Fmk (oder 4% des Brutto-Nationalpro-
duktes) nach 8 Mrd. Fmk 1975. Es versuchte seine
angeschiagene internationale Konkurrenzposition zu
heben, indem es mit Wirkung vom 5. April 1977 um
5 7% abwertete. Durch die Verbesserung der Wett-
bewerbsposition erhofft sich Finnland ein export-
getragenes durchschnittliches Wirtschaftswachstum.
Die Arbeitslosigkeit hat steigende Tendenz (Rate
1976: 4%; Janner 1977 saisonbereinigt 51%). Die
Niederlande erwarten 1977 ein etwas kréftigeres
Wachstum als im Verjahr, Die Belebung dirfte vor
allem durch hohe private Investitionen bewirkt wer-
den, die durch staatliche Forderung stimuliert wer-
den. Die Arbeitslosigkeit (Rate 1976: 52%) ist noch
immer sehr hoch. Die leistungsbilanz dirfte wie
schon 1976 (+64 Mrd. hil) auch 1877 (+55 Mrd. hfl)
wieder aktiv sein. In Belgien hat ebenso wie in den
Niederlanden die Industrieproduktion kraftig expan-
diert. GroBe Strukturprobleme (besonders in der
Stahlindustrie) lieBen jedoch die Arbeitslosigkeit
stark steigen (Rate 1978: 85%). Die durch die Neu-
wahlen bedingte Verzégerung des von der friheren
Regierung angekiindigten Programms zur Investi-
tionsstimmulierung und Streiks fuhrien zu einer
Unsicherheit, die fir 1977 nur ein miBiges Wachs-
tum des realen Brutto-Nationalprodukies erwarten
IdRt. Der Leistungsbilanzsaldo hat sich von einem
Aktivum 1975 (+24'9 Mrd. bfr) auf ein Passivum
1976 (—11'9 Mrd. bfr} gedreht,

Zu den konjunkturellen Sorgenkindern zdhlen Schwe-
den (reales Brutto-Inlandsprodukt 1977 +0'5%), die
Schweiz {+1%) und Dénemark (+1'5%).

Schweden hat seinen Rezessionstiefpunkt am spéa-
testen von allen Industrieléndern erreicht: im | Quar-
tal 1976, Die Industrieproduktion ist im Jahresdurch-
schnitt 1975 um 212% und 1976 um 1% geschrumpft.
Besonders stark war die Stahlproduklion 1976
(—72%) betroffen. Dennoch ist die Arbeitslosigkeit
sehr niedrig geblieben (Rate 1976: 1'6%). Die Schwé-
chung der Internationalen Konkurrenzidhigkeit (das
Leistungsbilanzdefizit stieg von 18 Mrd. $ oder 2/2%
des Brutto-Nationalprodukies im Jahre 1975 auf
2'5 Mrd. 8 oder 3¥2% des Brutto-Nationalproduktes
1976) zwang Schweden, die Krone mit Wirkung vom
4, April 1977 um 6% abzuwerten. Auch fir 1977 wird
mit dem Anhalten rezessiver Tendenzen gerechnet.

Die Schweiz kann die stabilitdtsbedingte Rezession,
die Gber zwei Jahre dauerte (reales Brutto-National-
produkt 1975 —7'6%; 1976 -0 '1%) nur sehr z6gernd
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Uberwinden. Die Industrieproduktion erholte sich
seit dem zweiten Tiefpunkt im |. Quartal 1976 nur
sehr schleppend. Im Jahresdurchschnitt stagnierte
die Produktion auf dem Vorjahrsniveau. Die heimi-
sche Nachfrage (realer Konsum —17%; reale In-
vestitionen —63%) ist auch 1876 noch gesunken.
Leichie Wachstumsimpulse kamen nur vom offent-
lichen Konsum (-+862%) und vom AuBenbeitrag.
Trotz einer standigen de-facto-Aufwertung des
Schweizer Franken wuchsen die Exporte real
(+12%) nahezu gleich rasch wie die Importe
(+13%), wodurch sich das Handelsbilanzpassivum
friitherer Jahre (1974 —7'6 Mrd. sfr, 1975 —08
Mrd, sfr} in ein Aktivum wandelie (1976 +02
Mrd. sfr.) Die Gesamtbeschéftigung ist 1976 um
4'/2% {1975 —B%) gesunken. Da jedoch die Ar-
beitszeit wieder zugenommen hat, ist die Arbeits-
produktivitdt {Produktionsleistung je Arbeitsvolumen)
1976 — nach einem Rickgang 1975 — um 2'2%
gestiegen. Die statistisch erfaBte Arbeitslosigkeit war
zwar im Jahresdurchschnitt 1976 doppelt so hoch
wie 1975, stieg aber nur auf eine Rate von 08%.
Der Abbauw von Gastarbeitern hielt auch 1976 an
(im August 1976 wurde mit 670000 Gastarbeitern
— August 1975: 754000 — der tiefste Stand seit
1960 erreicht).

in der Inflationsbekdmpfung war die Stabilisierungs-
politik — Drosselung des Geldmengenwachstums
bei flexiblen Wechselkursen — sehr erfolgreich, Die
Jahressteigerungsrate der Verbraucherpreise hat
sich gegen Jahresende weiter verlangsamt (Durch-
schnitt 1976 +17%, Marz 1977 +1%). Mit dem
Lohnzuwachs von 2% konnte allerdings im Jahres-
durchschnitt nur die Inflation abgegolten werden.

1977 dirften vom privaten Konsum nur sehr méBige
Wachstumsimpulse ausgehen, da keine nennenswer-
ten Reallohnerh&hungen und ein weiterer Beschaf-
tigungsriickgang zu erwarten sind. Die Investitions-
fatigkeit wird trotz Diskontsatzsenkung (von 3%
1975 auf 2% 1976) und des initiierten Arbeitsbeschat-
fungsprogrammes (1975: [nvestitionsprogramm 1;1976:

Investitionsprogramm i mit 11 Mrd, sfr. Aufirags-
volumen; ab Marz 1976: Investitionsprogramm IH mit
2'8 Mrd. sfr. Auftragsvolumen) sehr flau bleiben. Fiir
1977 wird ein weiterer Rickgang der Gesamtinve-
stitionen erwartet. Die fritheren &ffentlichen Investi-
tionsprogramme dienten vorwiegend der Beiebung
der Bauinvestitionen, die neuen Programme haben
mehrere Schwerpunkte: Verkehrsbetriebe, Militér,
Bau, Wohnbau. Fir die konsolidierten Haushalts-
defizite von Bund, Kantonen und Gemeinden rechnet
man ab 1976 mit einer Zunahme (1974 —2'4 Mrd. sfr,,
1975 —2'3 Mrd. sfr, 1976 —37 Mrd. sfr, 1977 —40
Mrd. sfr), wobei das Defizit 1976 2Y2% des Brutto-
Nationalproduktes betragen diirfte (Osterreichs Bun-
deshaushaltsdefizit 1976 in Prozent des Brutto-Na-
tionalproduktes 6'2%). Im AuBensektor wird zwar
mit einer Abschwéchung der Zuwachsraten gerech-
net, doch sollen die Exporte 1977 etwas rascher
wachsen (-+6%) als die Importe (-+5%), wodurch
das geringe Wirtschaftswachstum (--1%) im wesent-
lichen exportgetragen sein wird,

Dénemark sah sich angesichts der drastischen Ver-
schlechterung der Leistungsbilanz (1977 —0'5 Mrd. $
oder 15% des Brutto-Nationalprodukies; 1976 —1 9
Mrd. § oder 5%) gezwungen, im Rahmen des ,Skan-
dinavischen Realignemients® mit Wirkung vom 4. April
1977 um 3% abzuwerten. Das zweite groBe Problem,
die Arbeitslosigkeit, konnte etwas gemildert werden
(Rate 1975: 11'1%, 1976: 9%). Im d&nischen Parla-
ment wurde Mitte April 1977 ein Tarifabkommen be-
schlossen, wonach der Nominalzuwachs flir die
néachsien zwei Jahre auf 6% pro Jahr begrenzt wird.
Damit soll dem Arbeitskostendruck begegnet wer-
den. Angesichis dieses restriktiven Kurses der Wirt-
schaftspolitik (woran auch die Ieichte Senkung des
Diskontsatzes von der Rekordhéhe von 11% auf
10% nicht viel &ndern wird) sind von der heimischen
Nachfrage nur geringe Wachstumsimpulse zu er-
warten. Daher wird fir 1977 nur mit einem beschei-
denen Wachstum des realen Brutto-Naticnalproduk-
tes (+1'5%) gerechnst.

Fritz Breuss
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