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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten 
Die Konjunkturlage im Herbst 1977 

Die internationale Konjunktur ist im Frühjahr und 
Sommer nach einer zügigen Aufwärtsentwicklung 
vor und nach der Jahreswende 1976/77 wieder ins 
Stocken geraten Ais einzige Ausnahme kann die 
USA angesehen werden In einigen großen Ländern 
wurde, noch ehe sich d ie konjunkturel len Aufwärts­
prozesse kumul ieren konnten und obwohl die Ar­
bei tsmarkprobleme noch nicht gelöst waren, eine 
Stabi l is ierungspol i t ik in die Wege ge le i te t Damit 
sol l te die Gefahr eines neuerl ichen Inflationsstoßes 
abgewendet (Bundesrepubl ik Deutschland) oder bin­
nen- und außenwirtschaft l ichen Problemen (Frank­
reich, Großbri tannien, Italien) begegnet werden. Zur 
Abschwächung der konjunkturel len Erholung trug 
neben diesem wirtschaftspol i t ischen Verhalten auch 
bei, daß die erste wir tschaftspol i t ische St imul ie­
rungsphase (ab 1975) nur nachfrageorient iert war, 
obwohl die Rezession vorwiegend von der An­
gebotsseite verursacht wurde Außerdem haben die 
relativen Preisverschiebungen (Rohstoff- und Ener­
giepreise im Verhältnis zu den Fertigwarenpreisen) 
strukturel le Anpassungsprobleme nach sich gezogen 
(Pkw-Boom; Stahlkr ise; Nordseeölakt iv i täten; AHer-
nativenergien), die noch nicht bewält igt wurden. Die 
Ver langsamung der Produkt ionsausweitung, d ie an­
haltend schlechte Arbei tsmarktsi tuat ion und die un­
günst igen Konjunkturaussichten (siehe EG-Kon­
junktur test ; Abbi ldung 1) haben einige große Länder 
(BRD, Japan, Großbritannien) heuer veranlaßt, eine 
zweite f iskalpol i t ische St imul ierungsphase (vor allem 
Steuererleichterungen) einzuleiten, obwohl s ie aus 
der ersten St imul ierungsphase noch mit beträcht­
l ichen Budgetdefizi ten belastet sind.. In dieser zwei­
ten Phase w i rd auch bereits versucht, Strukturver­
besserungen anzubahnen Die Geidpol i t ik paßt sich 
dem neuen Kurs an (siehe Diskontsatzentwicklung; 
Abbi ldung 2). 

Die jüngsten internationalen Konjunkturprognosen 
gehen überwiegend davon aus, daß sich die Kon­
junktur in den Ländern mit wieder expansiverer Wirt­
schaftspol i t ik bald beleben wird und daß diese Be­
lebung zumindest bis Mit te 1978 andauern könnte. 
Von einigen Prognosen wi rd danach wieder eine Ab­
f lachung erwartet 

1977 und 1978 bleibt das Wachstumsgefäl le zwi­
schen den großen und den kleinen Ländern bestehen 
(Übersicht 1). Dies ist großtei ls e ine Folge des ra­
scheren Wachstums in den Vereinigten Staaten und 
in Japan, Die kleinen westeuropäischen Länder konn­

ten, soweit sie es beabsicht igten (Beispiele s ind etwa 
Schweden, d ie Niederlande, Belgien, aber auch 
Österreich), nicht auf die Dauer eine deut l ich expan­
sivere Konjunkturpol i t ik durchhal ten als die restr ik­
tiv oper ierenden großen Länder Europas, Als Folge 
davon verschärften sich die Handels- und Leistungs-

Abbildung 1 
Konjunkturtest En der Industrie1) 
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fen. 
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Abbildung 2 
Diskontsätze in einigen OECD-Ländern 
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bi ianzprobleme dieser kleinen Staaten derart, daß 
entweder abgewertet wurde (Skandinavien) oder eine 
Dämpfung der Inlandsnachfrage über Fiskal-, Geld-
und Einkommenspol i t ik versucht w i rd {Absorpt ions­
lösung in Österreich). Für 1978 bedeutet dies, daß 

Übersicht 1 
Brutto-Nationalprodukt 

Gewicht 1974 1975 1976 1977 1 9 7 8 

in % des Veränderung gegen das Vor jahr in % 
O E C D - zu konstanten Preisen 

B N P 1 9 7 6 

USA 39 4 ~ 1 6 - 1 6 + 6 0 + 5 0 + 5 0 
Japan 13 0 - 1 1 + 2 4 + 6 3 + 6 0 + 5 5 
BRD . . . . 10 5 + 0 7 - 3 2 + 5 7 + 3 0 + 3 5 
Frankreich' ) 8 1 + 2 3 + 0 1 + 5 2 + 3 0 + 3 5 
Großbr i tannien 1 ) 5 1 + 0 3 - 1 5 + 2 1 + 0 5 + 3 0 
Kanada 4 4 + 3 2 + 0 4 + 4 9 + 2 5 + 4 0 
Italien') 4 0 + 3 9 - 3 5 + 5 6 + 2 0 + 1 0 

Große Industrieländer 84"5 - 0 - 4 - 1 " 1 + 5 " 6 + 4 0 + 4 ' 5 

N ieder lande 1 ) . . . 2 1 + 4 2 + 3 6 + 6 0 + 2 5 + 3 5 
Schweden') 1 7 + 4 0 + 0 5 + 1 5 - 2 5 + 1 0 
Belgien 1 6 + 4 1 - 2 0 + 2 0 + 2 5 + 2 5 
Schweiz . . . 1 3 + 1 5 - 7 4 - 0 S + 2 5 + 2 0 
Österreich . . . 0 9 + 4 1 - 2 0 + 5 2 + 4 0 + 1 5 
D ä n e m a r k ' ) . 0 9 + 0 2 - 0 7 + 5 5 + 0 0 + 1 0 
Finnland 1 ) 0 7 + 4 2 + 0 2 + 0 2 + 0 0 + 1 s 
Norwegen 0 7 + 5 2 + 3 6 + 6 0 + 4 0 + 6 5 
I r land') 0 2 + 0 2 - 0 2 + 3 0 + 5 5 + 5 0 

Kleine Industrieländer 10'1 + 3'4 - 1 3 + 2 ' 9 + r s + 2 '5 

O E C D - L ä n d e r insges 100 0 + 0 1 - 1 0 + 5 2 + 3 5 + 4 0 
O E C D - E u r o p a . . 40 7 + 2 2 - 1 4 + 4 1 + 2 5 + 3 0 
EG . . . . . 32 5 + 1 8 - 1 9 + 4 0 + 2 5 + 3 0 

EFTA . . . 5 3 + 3 6 - 1 3 + 2 0 + 1 0 + 2 0 

Q : O E C D nationale und eigene Schätzungen. — ') Brutlo-Inlandsprodukt. 

viele kleine Länder die expansivere Pol i t ik der g ro ­
ßen Länder noch nicht mitmachen können 

Zieht man diese wir tschaf t l ichen und wi r tschaf tspol i ­
t ischen Rahmenbedingungen in Betracht, so ist um 
die Jahreswende 1977/78 mit einer mäßigen K o n ­
junkturbelebung zu rechnen, die jedoch gegen Ende 
1978 abkl ingen könnte,. Diese Meinung wurde sowohl 
auf der Herbsttagung der Vereinigung europäischer 
Konjunkturforschungsinst i tute (AIECE) Ende Oktober 
als auch auf der Tagung der Arbei tsgruppe für kurz­
fristige Prognosen der OECD Mitte November ver­
treten Auf der OECD-Tagung waren d ie Länderver­
treter insgesamt etwas opt imist ischer als das OECD-
Sekretariat.. Auf Grund der neuesten Informat ionen 
und eigener Einschätzung nimmt das Institut e in 
Wachstum der gesamten OECD für 1977 von 3 V 2 % 

und 1978 von 4 % an OECD-Europa (2Vz% und 3 % ) 

wird jewei ls um einen Prozentpunkt langsamer w a c h ­
sen als die gesamte OECD. Die kleinen Länder wer ­
den 1977 ( + 1 1 / 2%) und 1978 ( + 2 V 2 % ) jeweils be­
t rächt l ich schlechter abschneiden als die großen 
Länder ( + 4 % und + 4 7 2 % ) , Nach Berechnungen 
der OECD müßte das Wirtschaftswachstum 1978 m i n ­
destens 4V2% betragen, um sicherzustel len, daß d ie 
Arbeitslosenraten des 1, Halbjahres 1977 gehal ten 
werden können. Da dies nach den Prognosen n icht 
der Fall sein w i rd , dürfte s ich die Arbei ts losigkei t in 
den meisten Ländern wei ter erhöhen (siehe Über­
sicht 2). Im Zuge der Verlangsamung des Konjunk­
turauf Schwunges hat die Arbei ts losigkei t heuer in der 
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gesamten OECD zugenommen Im September 1977 
erreichte die Arbeitsiosenzahl (saisonbereinigt) 
16 3 Mil l . (5 4%) nach 15 6 Mill. (5 2%) im I, Quartal 
1977. Nach Schätzungen der OECD dürfte die 
Arbei ts losigkei t bis Ende 1978 auf eine Rate von 
5 6 % zunehmen. 

Übersicht 2 
Arbeitslosenraten 

1974 1975 1976 1977 1978 

USA 5 6 8 5 7 7 7 0 6 5 

Japan . . 1 4 1 9 2 0 2 1 2 1 
BRD 2 6 4 7 4 6 4 7 5 0 

Frankreich . . . . 2 8 4 0 4 4 5 0 6 0 

Großbr i tannien . 2 6 3 9 5 4 5 8 6 5 

Kanada 5 5 6 9 7 1 8 2 8 5 

Italien . . . 2 9 3 3 3 7 7 3') 8 5') 

N ieder lande . . 3 6 5 2 5 5 5 5 5 8 

Schweden 2 0 1 6 1 6 2 0 2 5 

Belgien . 3 0 4 5 5 8 6 7 7 0 

Österreich 1 5 2 0 2 0 1 8 2 5 

D ä n e m a r k . . . 2 5 6 0 6 7 7 0 7 3 

N o r w e g e n . . . . . 0 7 1 3 1 3 1 0 1 0 

Q : O E C D nationale und eigene Schätzungen — ' ) A b 1977 mit der früheren 
Definition nicht vergleichbar. 

Rohstoff- und Verbraucherpreise 

Im Frühjahr 1977 bewirkten Angebotsprobleme 
(strenger Winter in den USA; Kaffeeknappheit) einen 
Sprung in den Rohstoffpreisen (siehe Übersicht 3). 
Nach Wegfal l d ieser Angebotsbeschränkungen und 
im Zuge der al lmähl ichen Verlangsamung der kon­
junkturel len Nachfrage haben die Rohstoffpreise 
nachgegeben. Von dieser Nachfrageflaute wurden 
besonders die Industr ierohstoffe betroffen. Zum Teil 
waren von den Weiterverarbeitern bereits erhebl iche 
Lager angelegt worden (Kupfer, Zink, Wolle, Zel l ­
stoff), zum Teil w i rd mit einem kräft igen Angebots­
überschuß gerechnet (Baumwolle), Dagegen sind die 
Notierungen für Z inn, Blei und Naturkautschuk leicht 
gest iegen, wei l deren Produzenten eine restrikt ive 
Produkt ions- und Exportpol i t ik betr ieben oder wei l 
umfangreiche Käufe der Ostblockstaaten den An­
gebotsüberschuß milderten Auf den Weltmärkten für 
Nahrungs-, Genuß- und Futtermittel hat sich der 
Preisrückgang, der im Frühjahr begann, fortgesetzt 
Hauptgrund dafür war, daß bei wicht igen Nahrungs­
mitteln (Kaffee, Tee, Ölsaaten und pf lanzl iche ö l e , 
Zucker, Gerste, Weizen, Mais) die Aussicht auf eine 
Besserung der Versorgungslage in der Saison 
1977/78 stieg Der Kaffeepreis ist infolge des schar­
fen Nachfragerückganges als Reaktion auf d ie Re­
kordpreise Anfang dieses Jahres trotz Interventions­
käufen Brasi l iens um ca, 6 0 % unter das Märzniveau 
gefallen, Kakao hat sich dagegen bis Jul i verteuert, 
w i rd aber seither bill iger, 

Die internationalen Erdölmärkte entwickel ten s ich 
im Sommer 1977 sehr schwach : einerseits infolge 

des steigenden Angebotes (Alaska-Öl, wachsende 
Nordseeölprodukt ion) und andererseits auf Grund 
der al lgemeinen Nachfrageschwäche in den Indu­
striestaaten, Im Jahresdurchschni t t 1977 dürften die 
OECD-Öl importpreise nur um etwa 8 % steigen. Für 
1978 ist bloß mit einem Preisanstieg im Ausmaß der 
OECD-Inf lat ionsrate zu rechnen 

Übersicht 3 
Indizes der Weltmarktpreise1) 

1976 1977 

März Juni Sept Dez M ä r z Juni Sept 

H W W A - l n d e x 
1952/1956 = 100=) 277 0 291 7 290 0 297 8 331 2 3 2 0 1 3 0 6 2 

- 2 2 + 10 7 + 1 0 3 +11 6 + 1 9 6 + 97 + 2 5 

Nahrungs- u. Futter­
mittel roh Stoffe 207 9 227 0 217 7 236 8 298 0 281 7 2 4 6 8 

-17 9 + 16 5 + 4 7 + 2 0 0 + 43 3 + 2 4 1 + 4 2 

Industrierohstoffe 310 4 322 9 324 9 327 2 347 3 338 6 3 3 4 9 

+ 4 3 + 8 9 + 12 3 + 6 9 + 11 9 + 4 9 + 3 1 

Brenn- u. T r e i b ­
stoffe 495 8 492 4 495 8 503 1 541 5 543 9 549 9 

+ 4 5 + S 1 + 6 6 + 25 + 9 2 + J0 5 +10 9 

Konsumgüter­
rohstoffe 183 5 210 4 215 4 2 2 0 7 222 3 201 3 1 7 9 5 

+ 17 9 +28 4 + 2 7 5 + 2 3 3 +21 1 ~ 4 3 -16 7 

Investitionsgüter­
rohstoffe . . . . 210 1 228 9 227 3 222 8 236 8 2 2 5 3 2 2 4 1 

- 2 7 + 7 1 + 17 3 + 16 4 +12 7 - 1 6 ~ 1 4 

Reuter's Index 
18 S e p t . 1 9 3 1 = 1 0 Q 1 277 7 1..5144 1.477 3 1 547 7 1 730 1 1.601 3 1 4 9 9 5 

+18 3 + 4 2 6 + 2 7 4 + 3 3 6 + 3 5 4 + 57 + 1 5 

Moody s Index 
31 Dez 1 9 3 1 = 1 0 0 784 2 856 3 828 4 846 4 958 3 890 7 8 3 0 9 

+ 5 2 + 19 3 + 3 0 + 1 3 4 + 2 2 2 + 4 0 + 0 3 

Q : HWWA- Ins t i tu t für Wirtschaftsforschung Hamburg, — ' ) Die Kursivzahlen 
sind Veränderungsraten gegen das Vor jahr in Prozent — = ) Auf Dol larbasis 

Der Anst ieg der Verbraucherpreise (siehe Abb i l ­
dung 3 und Übersicht 4) hat sich in der gesamten 
OECD (nach einer kräft igen Steigerung zu Jahres-

Übersicht 4 
Verbraucherpreise 

1974 1975 1976 1977 1 9 7 8 

Veränderung gegen das Vor jahr in % 

USA 11 0 9 1 5 8 5 5 5 5 

Japan 24 5 11 8 9 3 8 5 7 0 

BRD 7 0 6 0 4 5 4 0 4 0 

Frankreich . 13 7 11 7 9 6 9 5 8 5 

Großbr i tannien 16 0 24 2 16 5 15 0 1 0 0 

Kanada 10 8 10 8 7 5 7 0 6 0 

Italien 19 1 17 0 16 7 18 5 1 3 0 

N ieder lande 9 6 10 2 8 8 7 0 6 0 

Schweden . . . . 9 9 9 8 10 3 11 5 1 2 0 

Belgien . . . 1 2 7 12 8 9 4 7 5 7 0 

Schweiz . . 9 8 6 7 1 7 1 5 2 0 

Osterreich 9 5 8 4 7 3 5 8 5 0 

D ä n e m a r k 15 3 9 6 9 0 1 0 5 11 0 

Finnland . . 16 9 17 9 14 4 13 5 10 0 

N o r w e g e n 9 4 11 7 9 1 9 5 9 0 

Ir land . 17 0 20 9 18 0 1 4 0 9 0 

OECD-insgesamt 13 3 11 3 8 6 8 5 7 5 

O E C D - E u r o p a . 13 6 13 9 11 6 9 5 8 5 

Q : O E C D , nat ionale und eigene Schätzungen 
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Abbildung 3 
Verbraucherpreise in einigen OECD-Ländern 
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beginn) in den letzten Monaten bis einschl ießl ich 
September auf eine Rate von 6% verlangsamt. Diese 
Entwicklung spiegelt die Situation auf den Rohstoff­
märkten abgeschwächt wider, Dies war besonders 

ausgeprägt in Nordamerika, wo dieser Zusammen­
hang stark gegeben ist, 

In Europa ging die Preisberuhigung eher auf Saison­
faktoren zurück, Am schwächsten st iegen d ie Ver­
braucherpreise nach w ie vor in der Schweiz, der 
Bundesrepubl ik Deutschland, den USA und Öster­
reich,. In den skandinavischen Ländern dürf te die 
Abwertung zu einem Anst ieg der Verbraucherpreise 
führen. Für die gesamte OECD w i rd die Snflations-
rate mit 8 1/2% g le ich hoch sein w ie 1976, in OECD-
Europa liegt die Rate darunter (1977: 9Vi%; 1976: 

11V2%).. 1978 dürfte d ie Inflationsrate al lgemein 
etwas zurückgehen (gesamte OECD 71/2%; OECD-
Europa 81/2%), 

Welthandel 

Die al lgemeine Konjunkturver iangsamung führ te zu 
einer Abschwächung der Expansion des Wel than­
dels 1976, im ersten Jahr nach der Rezession, hatte 
das reale Wachstum des Welthandels 12% betragen, 
1977 muß entsprechend der geringeren internationa­
len Nachfrage mit einem Wachstum von nur 5% ge­
rechnet werden, Für 1978 erwartet man, daß der 
Welthandel' im Zuge der leichten Konjunkturerholung 
um 6% zunehmen wi rd , Entgegen der realen Ent­
wick lung sind die Weithandelspreise 1977 mi t 9% 

deut l ich kräft iger gestiegen als 1976, nicht zuletzt 
zufolge der Rohwarenpreishausse im Frühjahr., 1978 

könnte s ich der Preisauftr ieb auf 5% abschwächen, 
da keine extremen Preissteigerungen bei Rohstoffen 
zu erwarten sind (siehe Übersicht 5). 

In diesem Jahr verschlechterte s ich insbesondere 
die Handelsbi lanzposit ion der kleinen OECD-Länder 
Neben Japan und der Bundesrepubl ik Deutschland, 
die ihre Überschüsse in der Handelsbilanz weiter 
ausbauen konnten, waren Frankreich, Großbritannien 
und Italien im Abbau ihrer vormals hohen Defizite 
besonders erfolgreich, Von den großen Ländern hat 

Übersicht 5 
Entwicklung des Welthandels 

1974 1975 1976 1977') 1978 ' ) 

Welthandel Mrd $') , . 773 800 908 1 040 1 150 

Vorjahrsverg/eidj in % 
Werf 47 3 U 15 11 

Preisniveau') 41 8 2 9 J 
Volumen 4 - 4 12 5 6 

Handelsbilanzsalden 
in Mrd S der 
O E C D - L ä n d e r - 2 6 3 + 6 0 - 1 8 3 - 2 4 0 - 1 6 0 
OPEC-Länder . , + 7 7 8 + 4 9 8 + 6 6 3 + 6 7 5 + 6 5 0 
N i chi-ÖI-Entwi ckl u ngs-

länder - 2 3 5 - 3 8 5 - 2 3 5 - 1 3 0 - 2 8 0 

Q ; HWWA- lns t i tu t für Wirtschaftsforschung, H a m b u r g ; O E C D . — '^Prognose 
— = ) Durchschnitt Exporte/ Importe ohne Handel zwischen den Staatshandels-
ländern — 3 ) Durchschnittswerte auf Dollarbasis 
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sich nur die Handelsbi lanz der USA infolge der wei ­
terhin hohen Erdöl importe deut l ich verschlechtert. 
In der gesamten OECD dürfte das Handelsbi lanz­
defizit 1977 höher sein als 1976. Für 1978 wi rd eine 
Verr ingerung des globalen Defizites erwartet. 

Die Wirtschaftslage in Übersee 

Fortsetzung des selbsttragenden Konjunkturauf­
schwunges in den USA 

Die USA hatten seit 1976 als eines der wenigen 
OECD-Länder einen starken und selbsttragenden 
Konjunkturaufschwung. Nach einer kräft igen Zunah­
me des realen Brutto-Nat ionalproduktes im 1 Halb­
jahr 1977 (saisonbereinigt gegen das Vorquartal auf 
Jahresraten umgerechnet: I.. Quartal + 7 5 % ; Ii Quar­
tal + 6 2%) hat sich das Wirtschaftswachstum im 
ML. Quartal ver langsamt ( + 3 8 % ) , , Dies spiegelt sich 
auch im Wachstum der Industr ieprodukt ion, das sich 
im III, Quartal (saisonbereinigt gegenüber Vorquartal 
+ 1 2 % ) nach einer kräft igen Expansion im II Quar­
tal ( + 2 6 % ) etwas abschwächte. Die Arbeits losenrate 
hat s ich in den USA deut l ich verr ingert (von 7 7 % 

Übersicht 6 
Wirtschaftszahlen der USA 

1975 1976 1977 1978 
Reale Veränderung gegen das Vor ah i n 1 

Brutto-Naf ionalprodukt „ 1 6 + 6 0 + 5 0 + 5 0 
Privater Konsum . . . + 1 5 + 6 0 + 4 5 + 4 0 
Öffentlicher Konsum . + 1 8 + 0 5 + 3 0 + 5 0 
Private Brutto-Anlageinvestitionen - 1 3 7 + 8 6 + 1 2 0 + 6 5 
Wohnungs- und Hausbau . - 1 3 8 + 2 3 1 + 1 9 5 + 4 0 
Exporte i. w S - 6 7 + 6 5 + 2 5 + 4 5 

W a r e n . . - 2 7 + 3 6 + 1 0 + 5 0 
Importe i w S - 1 5 7 + 1 8 4 + 1 0 0 + 3 5 

W a r e n - 1 2 2 + 2 1 2 + 1 4 0 + 5 0 
Industrieproduktion - 8 8 + 1 0 2 + 6 0 + 6 0 
Verbraucherpreise + 9 1 + 5 8 + 5 5 + 5 5 

Q : O E C D nationale und eigene Schätzungen 

Abbildung 4 
Industrieproduktion der USA 
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im Jahresdurchschni t t 1976 auf 7 % im II. und ML. 
Quartal- 1977), d ie Beschäft igung ist wieder s tark 
gestiegen. Die Verbraucherpreise haben im Vor jah­
resvergleich seit Jahresbeginn wieder leichten Auf­
tr ieb erhalten (1976 + 5 3 % ; September 1977 
+ 6 6 % ) , Die Preise auf der Großhandelsstufe be­
ruhigten sich deutl ich, 

Die kräft ige Inlandsnachfrage, die sei t Herbst 1976 
eine der Hauptstützen des Wir tschaftswachstums 
war, hat sich im III. Quartal 1977 merkl ich abge­
schwächt, Die realen persönl ich verfügbaren Ein­
kommen dürften 1977 etwas langsamer zunehmen 
als im Vorjahr, so daß der reale private Konsum t ro tz 
wei terem Entsparen nur um 4 1 A % wachsen w i rd , 

Obwohl das reale persönl ich verfügbare Einkommen 
1978 infolge der Steuerkürzungen (ab Juni 1977 wer ­
den Steuerer leichterungen um rund 4 bis 5 Mrd, $ 
pro Jahr gewährt) stärker zunehmen w i rd als heuer, 
zeichnet sich eine gewisse Sätt igung im Konsum 
dauerhafter Konsumgüter (besonders nach den Re­
kordausgaben für Pkw 1977) ab, Daher wird die pri­
vate Sparrate 1978 wieder steigen und der pr ivate 
Konsum voraussicht l ich nur um 4 % wachsen, Von 
der gesamten Investitionsnachfrage ragt vor a l lem 
wegen der bisher niedrigen Zinsen der Wohnungs­
und Hausbau (1976 + 2 3 % ; 1977 + 19V 2 %) hervor, 
Die Schaffung neu gebauter Wohneinhei ten war aber 
höher als die derzeit ige Nachfrage, so daß neben 
einer Erhöhung der Zinsen (Diskontsatz von 5 3 A % 
auf 6 % Ende Oktober) 1978 nur mit e inem ger ingen 
Wachstum ( + 4%) zu rechnen sein wi rd , Für d ie 
Investit ionen im Nicht-Wohnungsbau wären alle Vor­
aussetzungen für eine wei tere Belebung gegeben 
(die Industr ie erre ichte bereits eine hohe Kapazitäts­
auslastung; die Gewinne in Prozent des Volksein­
kommens l iegen wieder auf dem Vorrezessionsniveau, 
im Rahmen des Tax Reduct ion and Simpl i f icat ion 
Act von 1977 werden Steuerer leichterungen gewährt), 
Private Invest i t ionsbefragungen (Merri l l Lynch Eco-
nomics: Rinfret Associates) lassen jedoch eine deut­
l iche Verschlechterung des Investit ionsklimas e rken ­
nen Man rechnet daher für 1978 mi t einem lang­
sameren Wachstum der Brutto-Anlageinvestitionen 
(1977 + 1 2 % ; 1978 + 6V 2 %) als heuer, 

Vom Außensektor ist 1978 mit einem leichten Wachs­
tumsimpuls zu rechnen, da die Exporte i, w, S, 
( + 4 1/2%) auf Grund des Konkurrenzvortei les durch 
den schwachen Dollar stärker wachsen dürften als 
1977 ( + 2V2%) und auch kräft iger als die Importe 
i, w.. S (1978 + 3 V 2 % ) . 

Die wei tere Verschlechterung der Handeisbi lanz 
(1976 — 9 3 Mrd. $, 1977 —30 1 A Mrd, $) war 1977 
im wesent l ichen auf die hohen ö l impor te ( + 2 0 % ) 
zurückzuführen, Für 1978 ist trotz günst igeren Ex-
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portprognosen und voraussicht l ich etwas ger ingeren 
ö l impor ten (—2%) mit einer neuerl ichen Verschlech­
terung der Handelsbi lanz (—32 Mrd S) zu rechnen 
Die Leistungsbi lanz wird sich analog entwickeln 
(1976 —1 4 Mrd. $, 1977 —18 Mrd. $, 1978—20 Mrd. $). 
Das reale Brutto-Nat ionalprodukt dürfte 1978 nach 
einer stärkeren Belebung im 1. Halbjahr ab Jahres­
mitte wieder etwas langsamer wachsen Im Jahres­
durchschni t t erwartet man, daß das nach wie vor 
sehr stark vom Konsum gestützte Wachstum des 
realen Brutto-Nat ionalproduktes 1977 und 1978 je­
wei ls 5% beträgt.. 

Fortsetzung des Konjunkturaufschwunges in Japan 
durch expansive Politik 

Unter den OECD-Staaten wurde heuer außer in den 
USA der Konjunkturaufschwung in Japan am wenig­
sten von der al lgemeinen Konjunkturschwäche be­
einträcht igt, Saisonbereinigt hat sich zwar das In­
dustr ieprodukt ionswachstum seit Jahresbeginn ver­
langsamt, doch weniger stark als in Europa Die 
Abschwächung im Industr iebereich wurde durch eine 
Beschleunigung der Bautätigkeit tei lweise kom­
pensiert. Zunächst belebte sich der Wohnungsbau, 
dann wurden auch die öffentl ichen Investit ionen kräf­
t ig ausgeweitet (als sich die Ende 1976 eingeleitete 
staatl iche Ausgabenpol i t ik auswirkte), Die außen­
wir tschaft l ichen Impulse, Hauptstütze des hohen 
Wir tschaftswachstums 1976, ließen infolge der al lge­
meinen Welthandelsf laute zusehends nach,, Doch sind 
mit der schwächeren Zunahme der Inlandsnachfrage 
die Importe noch langsamer gewachsen Das führte 
bei einer ständigen Verbesserung der Terms of 
Trade zu Rekordüberschüssen in der Handels- und 
Leistungsbilanz und zu einer ständigen Aufwer­
tung des Yen (Erhöhung des Außenwertes gegen­
über dem Vorjahr um rund 11%). Die Arbei tsmarkt­
si tuat ion hat s ich im Laufe dieses Jahres etwas ver­
schlechtert (die saisonbereinigte Arbeitslosenrate 
ist im Herbst leicht gest iegen, auf 2 1 % ) . Der stän­
dige Aufwertungseffekt und der Verfal l der Rohstoff­
preise drückten die Importpreise und verr ingerten 
den Auftr ieb der Inlandspreise (Verbraucherpreise 
im Herbst + 8 1/2%), eine Tendenz, die auch 1978 
anhalten wi rd (1978 + 7 % ) , 

Die Regierung hat im Herbst ein Konjunktursofort­
programm gestartet, das den Ausfal l der Auslands­
nachfrage wet tmachen und die seit Jahresbeginn 
schwache private Investi t ionsneigung stärken soll. 
Es sol len vor al lem öffentl iche Bauprojekte sowie 
Kle in- und Mit telbetr iebe (Stahl-, Texti l industr ie) ge­
fördert werden,, Überdies wurde der Diskontsatz um 
0 7 5 % auf 4 2 5 % gesenkt Dadurch hofft die Regie­
rung ihr für das Fiskal jahr 1977/78 (April b is März) 

Übersicht 7 
Wirtschaftszahlen Japans 

1975 1976 1977 1978 
Reale Veränderung ge gen das V o r j a h in 

Brutto-Nat ionalprodukt + 2 4 + 6 3 + 6 0 + 5 5 
Privater Konsum + 6 1 + 4 4 + 4 0 + 4 5 
Öffentlicher Konsum . . 4- 7 0 + 4 3 + 3 0 + 3 5 
Brutto-Anlageinvestitionen - 2 8 + 4 5 + 6 0 + 7 5 
Exporte i w. S + 4 4 + 1 7 1 + 13 0 + 5 5 

W a r e n + 1 6 + 21 8 + 5 0 + 6 0 

Importe i w . S - 8 2 + 7 8 + 3 5 + 6 5 

W a r e n . . . - 1 4 0 + 11 3 + 5 0 + 5 S 
Industrieproduktion - 1 0 6 + 13 6 + 4 5 + 5 0 
Verbraucherpreise + 1 1 7 + 9 3 + 8 5 + 7 0 

Q : O E C D , nationale und eigene Schätzungen 

Abbildung 5 
Industrieproduktion Japans 

gesteckte Ziel eines Wachstums des realen Brutto-
Nat ionalproduktes von 6 7 % noch zu erreichen. Dem 
stehen al lerdings weniger opt imist ische Prognosen 
gegenüber. 1977 dürfte das Brutto-Nat ionalprodukt 
nur um 6 % und 1978 noch etwas langsamer wachsen 
( + 5 5%). Durch die St imul ierungsmaßnahmen wer­
den die realen Brutto-Anlageinvestitionen 1977 
( + 6%) und 1978 (+7 1 /2%) jeweils rascher a ls im 
Vorjahr wachsen Auch der reale private Konsum 
(1977 + 4 % , 1978 + 4 ' 5 % ) dürfte sich dank der 
besseren Einkommenslage der Arbei tnehmer (Steuer­
erstattung im Rahmen des Apr i l -Budgets; höhere 
Sommergrat i f ikat ionen als im Vorjahr) wieder etwas 
beleben. Da aber die verstärkte Inlandsnachfrage 
auch das Wachstum der Importe (i w . S ) w ieder be­
schleunigen w i rd (1977 + 37*%, 1978 + 6 V 2 % ) und 
die schwache Welthandelsexpansion das Wachstum 
der Exporte (i w S ) bremst (1977 + 1 3 % , 1978 
+ 3 7 2 % ) , w i rd der Außensektor 1978 der dämpfende 
Faktor für ein kräftiges Wirtschaftswachstum sein 
Die Handelsbi lanz wi rd sich gegenüber 1977 
( + 177 i Mrd $) nur noch wenig verbessern (1978 
+ 18 Mrd,, $). Die anhaltende Tendenz zu einer wei­
teren Yen-Aufwertung dürf te zu e iner (eichten Ver­
r ingerung des Überschusses in der Leistungsbilanz 
führen (1977 + 1 0 7 2 Mrd. 1978 + 1 0 Mrd, $). 
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Die Wirtschaftslage in Westeuropa 

Expansive Wirtschaftspolitik soll in der Bundesrepu­
blik Deutschland Konjunkturaufschwung sichern 

Der Konjunkturauftr ieb hat in der BRD unerwartet 
früh nachgelassen. Die seit Anfang 1976 zurückhal ­
tende und auf Preisstabil i tät bedachte Ge ld - und 
Fiskalpol i t ik sowie die al lgemeine Konjunkturschwä­
che in Europa ließen seit dem Frühjahr 1977 die In­
dustr ieprodukt ion und damit auch das Brutto-Na­
t ionalprodukt stagnieren. 

Übersicht 8 
Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik Deutschland 

1975 1976 1977 1978 
Reale Veränderung gegen das Vor jahr in % 

Brui to-Nat ional produkt - 3 2 + 5 7 + 3 0 + 3 5 

Privater Konsum + 2 6 + 3 6 + 3 0 + 3 0 

Öffentlicher Konsum . + 3 6 + 2 4 + 1 5 + 3 0 

Brutto-Anlageinvestitionen - 4 1 + 5 0 + 3 0 + 4 0 

Ausrüstungsinvestitionen + 0 4 + 7 2 + 3 5 + 4 0 

Bauinvestitionen - 8 6 + 3 7 + 2 5 + 4 0 

Exporte i w S - 8 7 + 1 1 1 + 4 0 + 5 5 

W a r e n - 1 0 6 + 1 2 5 + 5 0 + 5 0 

Importe i w S + 0 8 + 1 0 6 + 4 0 + 6 0 

W a r e n . . . + 2 3 + 1 5 3 + 5 0 + 5 0 

Industrieproduktion - 5 7 + 7 3 + 4 0 + 4 5 
Verbraucherpreise . . + 6 0 + 4 5 + 4 0 + 4 0 

Q : O E C D Gemeinschaftsgutachten und eigene Schätzungen 

Abbildung 6 
Industrieproduktion der Bundesrepublik Deutschland 
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Zu einer Abschwächung kam es im Grundstoff-
(Stahl) und im Invest i t ionsgüterbereich (Maschinen­
bau), wogegen der Konsumgütersektor (Fahrzeuge) 
von der Erstarkung der privaten Nachfrage im In-
und Ausland profit ierte. Die Auftragslage hat s ich in 
der Industr ie insgesamt, speziell jedoch für Investi­
t ionsgüter, seit dem Frühjahr saisonbereinigt ver­
schlechtert,, Erst im August und September nahmen 
d ie Auft ragseingänge insgesamt wieder stark zu, Auf 
dem Arbei tsmarkt ließ die al lgemeine Nachfrage­
schwäche die Beschäft igung s inken; die Schere 

zwischen Arbeitslosen und offenen Stel len hat sich 
wieder vergrößert, Die saisonbereinigte Arbeits losen­
rate st ieg vom bisherigen Tiefpunkt seit der Rezes­
sion von 4 4 % im März 1977 auf 4 7 % im August, 
ist jedoch im September ( 4 6 % ) und Oktober (4"5%) 
wieder etwas gesunken, 

Die nachlassenden Rohwarenpreise sowie eine stän­
dige De-facto-Aufwertung der DM gegenüber allen 
übrigen Währungen brachte eine wei tere Dämpfung 
des Preisauftr iebes (September + 3 7%), Trotz Er­
höhung des Außenwertes der DM war das Handels-
bi lanzaktivum in den ersten neun Monaten (263 
Mrd, DM) um 6V2% höher als im gle ichen Zei t raum 
1976, Der Überschuß der Leistungsbiianz hat sich 
al lerdings gleichzeit ig von 4 2 Mrd, DM auf 0 4 
Mrd, DM verringert, 

Die nahezu simultane Abschwächung von Export und 
Investi t ionsnachfrage veranlaßte die Bundesbank und 
die Bundesregierung, im Herbst auf e inen expansiven 
Kurs einzuschwenken, Durch die Senkung der Min­
dest reserverisätze ab September um 10% und die 
Erhöhung der Rediskontkont ingente um 2 Mrd. DM 
hat die Bundesbank angemessene monetäre Rah­
menbedingungen für die nächsten Monate geschaf­
fen, wodurch jedoch das bisherige Ziel der Noten­
bank (Zentralbankgeldausweitung fü r 1977 + 8 % ) 
überschrit ten werden dürfte, Zusätzl ich zu dem im 
März beschlossenen „mehr jähr igen öffent l ichen In­
vest i t ionsprogramm zur Wachstums- und umwelttpoli-
t ischen Vorsorge" (insgesamt 16 Mrd, DM für 1977 
bis 1980) wurde für 1978 ein Budget beschlossen, 
das Impulse für private Investit ionen (Erhöhung des 
degressiven Abschreibungssatzes von 20% auf 2 5 % 
für bewegl iche Wirtschaftsgüter; Wiedereinführung 
der degressiven Abschreibung für Wir tschaftsbauten 
und den frei f inanzierten Mietwohnungsbau, Er­
mäßigung der Vermögenssteuer, de r Gewerbeer­
trags- und -kapitalsteuer) und den privaten Konsum 
(Erhöhung des Weihnachtsfreibetrages und des 
Grundfre ibetrages; Einkommensteuerer leichterungen) 
enthält,, Die gesamten Steuerer leichterungen ab An­
fang 1978 („Gesetz zur Steuerentlastung und Inve­
st i t ionsförderung" vom Oktober sowie das Steuer­
paket von Mitte 1977) belaufen s ich netto — nach 
Abzug des Mehraufkommens von 6 2 Mrd, DM aus 
der Mehrwertsteuererhöhung — auf rund 138 
Mrd, DM, 

Diese konjunktur- und wachstumspol i t ische Umor ien-
t ierung der Fiskalpoi i t ik könnte dazu beitragen, die 
gegenwärt ige Nachfrageschwäche bei Konsum und 
Investit ionen zu lindern, Der reale private Konsum 
wird 1977 ( + 3%) noch durch die Vorzieheffekte 
wegen der Erhöhung der Mehrwertsteuer sowie des 
Freiwerdens von länger veranlagten Spargefdern 
und dem bereits heuer erhöhten Weihnachtsgeld an-
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geregt. 1978 ( + 3%) wirkt zunächst der Entzugseffekt 
der höheren Mehrwertsteuer dämpfend. Erst im 
weiteren Jahresveriauf werden Lohnanstieg und 
steuerl iche Entlastung eine Ausweitung des privaten 
Konsums er lauben, die jedoch weniger stark sein 
wi rd als heuer (weniger f re iwerdende Prämienspar-
gelder; Verschiebung der Rentenerhöhung auf Jän­
ner 1979) 

Die steuer l ichen Erleichterungen sol len darüber hin­
aus vor allem die Investit ionstätigkeit der Unterneh­
mer beleben, die bisher durch besondere Vorsicht 
geprägt war Die kräft ige Steigerung der realen 
öffentl ichen Investit ionen (1978 + 5 % ) sowie die 
posit iven Auswirkungen der Steuerer leichterungen 
dürf ten zu einer Steigerung der realen Brutto-An­
lageinvestitionen 1977 um 3 % und 1978 um 4 % füh­
ren 

Im Außensektor wi rd erwartet, daß bei nicht wesent­
l ich stärkerer Belebung des Welthandels die Exporte 
i. w. S_ 1977 um 4 % und 1978 um 51/V% wachsen 
werden Die Auslandsnachfrage hat heuer im Zuge 
der internat ionalen Konjunkturschwäche (besonders 
in den EG-Staaten) stark nachgelassen.. Nur die Ex­
porte in die USA und in die OPEC konnten weiter 
gesteigert werden. Die Einfuhr hat sehr kräft ig auf 
die Konjunkturabschwächung in der BRD reagiert. 
Für 1977 wi rd ein Wachstum der Importe i. w S um 
4 % und für 1978 um 6 % erwartet Damit dürf te sich 
bei einem etwa gle ichble ibenden Handelsbi lanzüber­
schuß (1977 und 1978 je + 1 8 Mrd,. $) der Überschuß 
der Leistungsbi lanz (1977 + 3 0 Mrd.. $; 1978 + 2 5 
Mrd. $) im nächsten Jahr weiter verringern, 

Trotz der expansiven Effekte der Wirtschaftspol i t ik 
dürf te das Wachstum des realen Brutto-Nat ionalpro­
duktes (1977 + 3 % ) auch 1978 noch zu gering sein 
( + 3 5 % ; laut Gemeinschaftsgutachten der Arbei ts­
gemeinschaft Deutscher Wirtschaftswissenschaft­
l icher Forschungsinst i tute, die jedoch noch nicht 
alle Steuerer leichterungen berücksicht igen konnten; 
+ 3 % ; Zielvorstel lung der Deutschen Bundesregie­
rung: + 4 5 % ; Deutscher Sachverständigenrat: 
+ 3 '5%), um eine Besserung auf dem Arbeits­
markt zu bewirken Die Beschäft igung wird 1978 
stagnieren, und d ie Zahl der Arbeitslosen wi rd im 
Jahresdurchschni t t 1978 mit 1 2 Mil l etwas höher 
l iegen als 1977, Die expansiven Maßnahmen sowie 
d ie Mehrwertsteuererhöhung werden 1978 bewirken, 
daß die Inflationsrate mit 4 % etwa gleich hoch sein 
wi rd wie 1977, 

Geringfügige Lockerung der Restriktionspolitik zur 
Konjunkturstützung in Frankreich 

Die Regierung rückte bisher von ihrem im Herbst 
1976 eingeschlagenen Stabi l is ierungskurs (Barre-
Plan) noch nicht deut l ich ab, obwohl auf Grund der 

Stagnation der Industr iekonjunktur und der s te igen­
den Arbei ts losigkei t im Sommer zunehmend eine 
expansivere Konjunkturpol i t ik gefordert wurde. Im 
Rahmen eines Nachtragsbudgets werden ledigl ich 
noch in diesem Jahr Zusatzkredite für die industr iel le 
Strukturpol i t ik bereitgestel l t und das Budget für 1978 
wurde erstmals mit einem Defizit (8 9 Mrd, f f r . ) ver­
anschlagt. Damit ist eine Umorient ierung auf eine 
vorsicht ige Expansion (das Budgetdef iz i t beträgt nur 
1 / 2 % des Brutto-Nationalproduktes) angedeutet.. An­
gesichts der im März stattf indenden Legislat ivwahlen 
ist die f inanzpol i t ische Administ r ierung des Budgets 
noch völ l ig offen Premierminister Barre ist j edoch 
gewil l t , die Stabi l is ierungspol i t ik grundsätzl ich wei ter 
zu verfolgen. 

Obersicht 9 
Wirtschauszahlen Frankreichs 

1975 1976 1 977 1 978 
Reale Veränderung gegen das Vor jahr in % 

Bruttoinlandsprodukt + 0 1 + 5 2 + 3 0 + 3 5 
Privater Konsum + 3 1 + 4 9 + 3 0 + 3 5 
Öffentlicher Konsum + 5 1 + 4 7 + 3 0 + 3 5 

Brutto-Anlageinvestitionen . . - 3 4 + 4 5 + 1 o + 1 5 
Exporte i w S - 3 0 + 9 4 + 6 5 + 5 5 

W a r e n . . . . . - 4 0 + 8 5 + 6 0 + 5 5 
Importe i w S - 8 7 + 19 5 + 1 o + 4 0 

W a r e n , , . . - 7 3 + 20 1 + 1 5 + 5 0 
Industrieproduktion - 7 3 + 8 7 + 3 5 + 3 5 

Verbraucherpreise + 1 1 7 + 9 6 + 9 5 + 8 5 

Q : O E C D nationale und eigene Schätzungen 

Abbildung 7 
Industrieproduktion Frankreichs 

?o i • . • I • . . I . • . J J i i 

nooBfl® 129 

Sichtbare Erfolge dieses Restrikt ionskurses zeigen 
sich im wesent l ichen nur im Außensektor, Die Defi­
zite der Handels- und Leistungsbilanz konnten stark 
verr ingert werden, Das war nur zum Tei l einem rela­
tiv kräft igen Exportwachstum als vielmehr einer 
Importdrosselung durch einen scharfen Branchen­
protekt ionismus zu verdanken, der in der kr isen­
anfäl l igen Texti l industr ie besonders ausgeprägt ist, 
Die Festigung des Franc-Außenwertes wurde eher 
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durch ein hohes Zinsniveau als durch eine Stärkung 
der Exportkonkurrenz erreicht. Vom zweiten Haupt­
ziel , der Preisstabi l is ierung, ist man dagegen noch 
weiter entfernt. Statt der anfangs angepei l ten Jahres­
steigerungsrate der Verbraucherpreise für 1977 von 
6 % % w i rd jetzt nur noch auf 9 % hingezielt. Man 
hofft dies mit den jüngst getroffenen dir ig ist ischen 
Maßnahmen, vor al lem bei Nahrungsmitteln (Ver­
schärfung der Margenkontrol len, Festsetzung von 
Höchstpreisen, Preiseinfr ierung), zu erreichen, Da die 
raschere Verlangsamung der Lohn- als der Preisstei­
gerungen zu einem zunehmenden Kaufkraftschwund 
führt, dürf te der reale private Konsum 1977 nur um 
3 % wachsen. Im leicht expansiven Budget für 1978 
ist eine Anhebung der Famil ienbeihi l fen vorgesehen, 
die den Konsum etwas beieben wird ( + 3V2%)„ Die 
Investi t ionsneigung der Unternehmer wi rd durch die 
Unsicherheit über den Ausgang der nächst jährigen 
Wahlen gedämpft, Impulsen aus dem Budget steht 
eine Ver längerung der bereits heuer gült igen Kredit-
l imit ierungen gegenüber. Das heißt, daß die Auswei­
tung des Kreditvolumens 1978 auf 1 3 2 % beschränkt 
bleibt, wobei für Exportkredi te die Ausweitung von 
1 2 % auf 14% erhöht wurde. Die realen Brutto-
Anlageinvestitionen werden daher nach 1 % heuer 
auch 1978 voraussicht l ich nur um 1 V 2 % zunehmen. 
Für 1978 ist mit keinen weiteren Marktantei isgewin­
nen zu rechnen. Die Exporte L w, S, (1977 + 6 1/2%) 

werden 1978 etwas schwächer wachsen ( + 5V2%), 

die Importe I. w.. S. (1977 + 1 % ) dagegen — trotz 
protekt ionist ischer Maßnahmen — etwas stärker 
( + 4 % ) , Die Defizite der Handels- (1977 —2V2 Mrd.. $, 
1978 — 1 V 2 % Mrd. $) und Leistungsbilanz (—3*3 
Mrd. $, —2 3 Mrd, $) werden sich wei ter verringern. 
Da der Stabi l is ierungskurs nur wenig gelockert w i rd , 
kann für 1978 ( + 3 1/2%) nur mit einem geringfügig 
höheren Wachstum des realen Brutto-Nat ionalpro­
duktes gerechnet werden als 1977 ( + 3%). Für einen 
Rückgang der Arbei ts losigkei t (Rate 1977: 5 % , 1978: 
6 % oder nahezu IV2 MiM.) ist dieses Wirtschafts­
wachstum zu ger ing, daran werden auch die heuer 
init i ierten Arbei tsbeschaffungsprogramme nicht viel 
ändern, 

Nach langer Stagnationsphase Konjunkturerholung 
in Großbritannien in Sicht 

In Großbri tannien gibt es Anzeichen dafür, daß die 
im Gefolge der Rezession eingeleiteten Stabil isie­
rungsmaßnahmen langsam zum Erfolg führen, Die 
deutl ichsten Fortschrit te l iegen im außenwirtschaft­
l ichen Bereich Die Exporte sind bei einer Verbesse­
rung der Terms of Trade zunehmend rascher ge­
wachsen als die Importe, Zur Hebung der internat io­
nalen Wettbewerbsfähigkei t trug neben dem 

mehrjährigen Abwertungseffekt auch der durch die 
Einkommenspol i t ik gedämpfte Lohnauftr ieb bei, 
Überdies gewinnt die Förderung von Nordseeöl zu ­
nehmend an Bedeutung für die Entlastung der Zah­
lungsbi lanz und für das Wirtschaftswachstum (1977 
und 1978 wi rd sie bereits einen Beitrag zum Wachs­
tum des realen Brutto-Nat ionalproduktes von fast 
V2 Prozentpunkt leisten).. 

Übersicht 10 
Wirtschaftszahlen Großbritanniens 

1975 1976 1977 1978 
Reale Veränderung gegen das Vor jahr in % 

Bruttoinlandsprodukt - 1 5 + 2 1 + 0 5 + 3 0 

Privater Konsum - 1 0 + 0 4 - 1 0 + 2 5 

Öffentlicher Konsum + 4 5 + 3 2 + 0 5 + 1 0 
Brutto-Anlageinvestitionen - 2 2 - 3 9 - 6 5 + 3 0 

Exporte i w S - 4 0 + 7 4 + 7 0 + 6 0 

W a r e n . . . - 2 3 + 7 4 + 1 0 0 + 6 5 

Importe i. w S. — 6 5 + 3 8 + 4 5 + 2 5 

W a r e n - 7 0 + 7 3 + 5 5 + 2 0 

Industrieproduktion . - 5 5 + 1 1 + 1 0 + 2 5 

Verbraucherpreise + 2 4 2 + 1 6 5 + 1 5 0 + 1 0 0 

Q : O E C D nationale und eigene Schätzungen 

Abbildung 8 
Industrieproduktion Großbritanniens 
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Die stetige Festigung des Pfundkurses im abge­
laufenen Jahr spiegelt die Verbesserung in der Le i ­
stungsbi lanz wider, Ende Okober wurde auf Grund 
spekulat iver Kapitalströme der Pfundkurs f re i ­
gegeben, um nicht die Kontrol le über d ie Geldmenge 
zu verl ieren, Dadurch kam es zu einer vorübergehen­
den De-facto-Aufwertung Die Sozialkontrakte (Phase I 
von September 1975 bis Juni 1976; Phase II bis Ende 
Juli 1977) wurden heuer nicht e rneuer t Auf dem br i t i ­
schen Gewerkschaftskongreß (TUC) wurde zwar 
mehrheit l ich für ein zwölfmonatiges Sti l lhalten bis zu 
den nächsten Lohnabschlüssen (Zwölfmonatsregel) 
gest immt, die Zeit der freien Lohnverhandlungen hat 
aber damit w ieder begonnen. Die nächsten Tar i f ­
verhandlungen werden im Frühjahr 1978 beginnen 
Bis dahin ist es jedoch mögl ich , daß durch die Fest i -
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gung des Pfundes die Infiationsrate auf 10% ge­
drückt sein wird. Dennoch ist nur für den öffentl ichen 
Sektor mit 10%igen Gehaltsabschlüssen zu rechnen, 
Die Unzufr iedenheit mit der gegenwärt igen Einkom­
menssituation kündigt sich bereits in einer Zunahme 
der Streiks an, 

Der Preis für den restriktiven Kurs in der Einkom­
mens- sowie Geld- und Fiskalpol i t ik war bisher eine 
Stagnat ion der Industr ieprodukt ion und eine Zu­
nahme der Arbei ts losigkei t auf saisonbereinigt 
1 4 Mil l , im Herbst dieses Jahres Unter dem Druck 
der Gewerkschaften, die s ich über die hohe Arbei ts­
losigkeit besorgt zeigten, wurde von der Regierung 
Ende Oktober ein Minibudget verabschiedet, das 
rund 1 Mrd, £ zur Konjunkturankurbelung vorsieht,, 
Das nur als Kurskorrektur aber nicht als völ l igen 
Kurswechsel in Richtung einer echt expansiven 
Poli t ik anzusehende Konjunkturpaket enthält Steuer­
er le ichterungen für natürl iche Personen (bereits 
heuer gült ig) und Kleinunternehmungen (ab 1978) 
sowie Hilfen für die Bauwirtschaft (ab 1978), Der 
Wachstumsimpuls dieser Maßnahmen dürfte nur rund 
Vi Prozentpunkt ausmachen, womit das reale Brutto-
Nat ionalprodukt nach Va% 1977 im Jahre 1978 um 
3 % wachsen w i rd , Die Wirkung auf die Beschäft igung 
ist minimal (statt eines weiteren Anstieges ist eine 
Stagnation der Arbei ts losigkei t zu erwarten), Dennoch 
ist damit — begleitet von einer Senkung der Zins­
sätze — eine Voraussetzung dafür geschaffen, daß 
die Kaufkraft nächstes Jahr wieder gestärkt wird, 
Dementsprechend dürfte das reale Wachstum des 
privaten Konsums 2 1 / 2 % erreichen (1977 —1%) , Die 
Besserung der Unternehmererwartungen durch die 
Lockerung der Finanzierungsbeschränkungen (Zins­
satzsenkung) sowie die in Aussicht stehende größere 
Konjunkturspr i tze im Rahmen des Frühjahrsbudgets 
(rund 2 Mrd,, £) dürften die realen Brutto-Anlage­
investitionen (1977 — 6 V z % ; 1978 + 3 % ) nächstes 
Jahr wieder steigen lassen, 

Die gute internationale Konkurrenzposit ion dürfte 
— nach kräft igen Gewinnen 1977 — auch 1978 
Großbri tannien leichte Marktantei lsgewinne bringen, 
Die Exporte i, w S (1977 + 7 % ; 1978 + 6 V 2 % ) wer­
den viel kräft iger steigen als die Importe i.. w, S,, 
( + 4 7 2 % ; + 2 V 2 % ) , Dadurch ist zu erwarten, daß 
sich das Defizit der Handelsbi lanz von 1977 (—3V2 

Mrd, $) 1978 in einen Überschuß von V2 Mrd $ um­
kehren wird Der Leistungsbi lanzüberschuß dürfte 
von 0 3 Mrd, $ (1977) auf 4 Mrd, $ (1978) wachsen, 

Stabilitätspolitisch bedingte Stagnation in Italien 

In Italien ist der steile Konjunkturaufschwung vom 
vor igen Jahr im Frühjahr dieses Jahres rasch in eine 
Stagnation geraten, Mit dem Rückgang der Industr ie­

produkt ion hat gleichzeit ig die Arbeitslosigkeit stän­
dig zugenommen, Andererseits besserte sich die 
Handels- und Leistungsbi lanz und fest igte s ich der 
Lira-Kurs Der Auftr ieb der Verbraucherpreise wurde 
bis Mi t te des Jahres schwächer, im Herbst jedoch 
hat er sich wieder beschleunigt, Auch die Lohn­
steigerungen nahmen nur mäßig ab, Diese gegen­
läufige Entwicklung (Stagnation im Produkt ions­
bereich und Verbesserung des außenwirtschaft l ichen 
Gleichgewichtes) ist Folge einer bewußten Stabi l i ­
s ierungspol i t ik, w ie sie anläßl ich der Gewährung von 
Beistandskrediten mit dem Internationalen Währungs­
fonds und den EG im vor igen Herbst und im Mai 
dieses Jahres vereinbart wurden mit dem Zie l , die 
Inflation zu drosseln (Verbraucherpreisanst ieg von 
Dezember 1977 bis Dezember 1978 + 8 % ) und das 
Leistungsbilanzdefizit zu reduzieren (Uberschuß der 
Leistungsbiianz 1978 von 1 000 Mrd Lire), 

Übersicht 11 
Wirtschaftszahlen Italiens 

1975 1976 1977 1978 
Reale Veränderung gegen das V o r j a h r in % 

Bruttoinlandsprodukt - 3 5 + 5 6 + 2 0 + 1 0 
Privater Konsum . . - 1 4 + 3 2 + 1 5 + 1 5 
Öffentlicher Konsum . . + 2 8 + 1 9 + 2 0 + 1 5 
Brutto-Anlageinvestitionen - 1 3 0 + 2 3 + 3 0 - 3 0 
Exporte i. w. S. + 3 5 + 1 2 6 + 7 0 + 6 0 

W a r e n + 3 7 +11 5 + 8 0 + 6 5 
Importe i. w S - 1 0 0 + 1 3 1 + 1 5 + 2 0 

W a r e n - 1 1 2 + 1 5 1 - 0 5 + 3 5 
Industrieproduktion - 8 8 + 1 2 5 + 1 5 + 1 0 

Verbraucherpreise + 1 7 0 + 1 6 7 + 1 8 5 + 1 3 0 

Q : O E C D nationale und eigene Schätzungen 

Abbildung 9 
Industrieproduktion Italiens 
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Dieser Kurs kann nur dann beibehalten werden, wenn 
der St i l lhal tepakt zwischen Regierung, Unternehmen 
und (kommunist isch dominierten) Gewerkschaften 
weiter in Kraft bleibt Dieser „Mini -Sozia l -Kontrakt" 
brachte heuer einen starken Rückgang der Streiks 
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Man trachtet das Budgetdif izi t 1978 durch eine Ver-
iangsamung des Ausgabenzuwachses, der vorwie­
gend zur Umstruktur ierung in der Industrie zur Ver­
fügung stehen sol l , und durch eine Verschärfung der 
Einkommensteuerprogression zu sanieren Da auch 
die Kredi tpol i t ik weiterhin restriktiv bleiben wi rd 
(zwar wurde der Diskontsatz von 15% im Mai auf 
11V2% im August gesenkt, doch l iegen damit die 
Zinssätze noch immer deut l ich höher als in den 
wicht igsten Partnerländern), ist mit keiner Belebung 
der Inlandsnachfrage zu rechnen. 

Der reale private Konsum w i rd bei anhaltend schwa­
cher Kaufkraft 1977 und 1978 nur um jewei ls 1 V 2 % 
zunehmen. Die realen Brutto-Anlageinvestitionen 
werden nach einem schwachen Wachstum von 3 % 
1977 im nächsten Jahr auf Grund der ge ld - und 
f iskalpol i t ischen Restr ikt ionen sogar absolut zurück­
gehen (—3%). 

Die Hauptstütze der (schwachen) Konjunktur (reales 
Brut to-Nat ionalprodukt 1977 + 2 % , 1978 + 1 % ) wi rd 
1978 wie 1977 die reale Exportnachfrage (i. w„ S. 
1977 + 7 % ; 1978 + 6 % ) sein Die Wechselkursent­
wick lung wi rd auch nächstes Jahr noch dazu führen, 
daß Italien — wenn auch nicht in dem Maße w ie 
1977 — Marktantei le gewinnt. Die Importe (i„ w. S.) 
werden dagegen entsprechend der schwachen In­
landsnachfrage real nur um 1 V 2 % (1977) und 2 % 
(1978) wachsen, Dadurch dürfte sich das Handels­
bi lanzdefizit von 1 1 Mrd $ (1977) auf 0 3 Mrd, $ 
1978 verr ingern bzw, der Überschuß der Leistungs­
bilanz von 0 4 Mrd, $ auf 1 5 Mrd. $ erhöhen Die 
Stagnation im Produkt ionsbereich wi rd die Lage auf 
dem Arbei tsmarkt wei ter verschärfen. Die Arbei ts­
losenrate wi rd von 1977 auf 1978 um nahezu 1 Pro­
zentpunkt zunehmen, Auf Grund der jüngsten Preis­
entwick lung ist es f ragl ich, ob das Ziel, die Inflations­
rate bis Ende 1978 auf 8 % zu drücken, erreicht wer­
den kann (Prognose für Jahresdurchschni t t 1978 
+ 13%), 

Geringere Wachstumsaussichten in den Kleinstaaten 

Die Großstaaten — insbesondere Europas — sind 
der ihnen zugedachten Rolle als „Konjunktur führer" 
nach der jüngsten Rezession nicht gerecht gewor­
den 1976 wuchs das reale Brutto-Nat ionalprodukt 
der Großstaaten um 5 7 2 % , jenes der Kleinstaaten 
nur um 3%„ 1977 ( 4 % zu 1Vz°/o) und 1978 (4V 2 % zu 
272%) dürf te sich dieses Wachstumsgefäl le nicht 
wesent l ich verr ingern, 

1977 dürf ten nur wenige Kleinstaaten (Ir land, Nor­
wegen und Österreich) rascher wachsen als der 
Durchschnit t aller OECD-Länder, Schweden ist erst 
1977 in d ie Rezession geraten (—272%), in Däne­

mark und Finnland dürfte heuer das reale Brut to-
Nat ionalprodukt stagnieren, 1978 wird — obwohl ins­
gesamt d ie Wachstumsaussichten etwas besser s ind 
als heuer — das Wirtschaftswachstum nur in zwei 
Kleinstaaten (Norwegen und Irland) höher liegen als 
im OECD-Durchschnitt , 

In fast al len Kleinstaaten wi rd 1978 eine schwächere 
Inlandsnachfrage (Konsum, Investit ionen) erwartet 
als 1977, Um Ungleichgewichte in der Zahlungsbi lanz 
bzw im Budget abzubauen, wird entweder bewußt 
die Inlandsnachfrage durch Steuererhöhungen u n d / 
oder niedr ige Lohnabschlüsse gedrosselt oder du rch 
eine restr ikt ive Geldpol i t ik die Investi t ionsnachfrage 
gedämpft (Schweden, Belgien, Dänemark, Öster­
reich), Die Schweizer Konjunktur hat sich heuer 
durch ein Erstarken der pr ivaten Konsumnachfrage 
und durch die Stabi l is ierung der Investit ionen w ieder 

Abbildung 10 
Industrieproduktion einzelner kleiner OECD-Länder 
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Übersicht 12 
Prognosen einzelner Nachfrageaggregate 

Privater Öffent- Brutto- Exporte Importe Brutio-
Konsum licher Anlage- i w. S i w. S, N a t i o n a l -

Konsum investi- produkt 
t ionen 

Veränderung gegen das Vor jahr in % zu konstanten Preisen 

Nieder lande 1977 + 4 0 + 1 0 + 8 0 - 1 0 + 2 5 + 2 5 

1978 + 2 5 + 3 0 + 2 5 + 5 0 + 4 5 + 3 5 

Schweden 1977 - 1 0 + 3 0 - 3 0 - 1 0 - 4 5 - 2 5 
1978 - 1 0 + 3 5 - 2 5 + 4 5 - 1 5 + 0 0 

Belgien 1977 + 2 5 + 2 5 + 3 0 + 5 5 + 5 0 + 2 5 

1978 + 2 5 + 3 0 + 2 0 + 4 5 + 4 0 + 2 5 

Schweiz 1977 + 2 0 + 1 0 + 1 o + 8 5 + 9 0 + 2 5 
1978 + 2 5 + 1 5 + 0 5 + 6 5 + 7 0 + 2 0 

Österreich 1977 + 6 5 + 2 0 + 6 5 + 3 0 + 9 0 + 4 0 

1978 + 2 0 + 2 0 + 1 5 + 2 5 + 0 0 + 1 5 

D ä n e m a r k 1977 + 0 0 + 2 0 - 4 0 + 3 0 + 0 0 + 0 0 

1978 - 2 0 + 3 0 + 0 0 + 4 0 - 4 0 + 1 0 

Finnland 1977 - 3 0 + 4 0 - 8 0 + 8 0 - 5 0 + 0 0 

1978 + 1 0 + 3 0 - 3 0 + 5 0 - 2 0 + 1 5 

N o r w e g e n 1977 + 5 5 + 6 0 + 7 0 + 4 0 + 6 0 + 4 0 

1978 + 3 5 + 5 0 - 1 3 0 + 1 0 0 - 6 0 + 6 5 

Q : O E C D , nationale und eigene Schätzungen. 

etwas erholt, In Norwegen trägt die kräft ige Expan­
sion der ö lgewinnung aus der Nordsee immer stär­
ker zum Wachstum des Brut to-Nat ionalproduktes bei 
(1978 bereits rund 4 Prozentpunkte), in den t radi t io­
nellen Bereichen hingegen treten zunehmend Struk­
turprobleme auf, 

Im Außensektor ist die Entwicklung der kleinen Län­
der sehr uneinheit l ich, Nur in Belgien und Däne­
mark war 1977 das reale Wachstum der Exporte 
i.. w, S, kräft iger als jenes der Importe i. w.. S.. Für 
1978 erhoffen sich die skandinavischen Länder 
(Schweden, Dänemark, Finnland und Norwegen), daß 
die Besserung ihrer Wettbewerbsposi t ion auf Grund 
der Abwertungen höhere Export- als Importzuwächse 
nach s ich ziehen wird Aber auch d ie Niederlande 
und Belgien rechnen 1978 damit, daß ihr Außen­
sektor einen posit iven Wachstumsbeitrag br ingen 
wird. 

Fritz Breuss 
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