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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten

Die Konjunkturlage im Herbst 1977

Die internationale Konjunktur ist im Frihjahr und
Sommer nach einer zlgigen Aufwartsentwicklung
vor und nach der Jahreswende 1976/77 wieder ins
Stocken geraten Als einzige Ausnahme kann die
USA angesehen werden. in einigen groBen Léndern
wurde, noch ehe sich die konjunkturellen Aufwérts-
prozesse kumulieren konnten und obwohl die Ar-
beitsmarkprobleme noch nicht gelést waren, sine
Stabilisierungspolitik in die Wege geleitet. Damit
sollte die Gefahr eines neuerlichen InflationsstoBes
abgewendet (Bundesrepublik Deutschland) oder bin-
nen- und auBenwirtschaftlichen Problemen (Frank-
reich, GroBbritannien, italien) begegnet werden. Zur
Abschwachung der konjunkturellen Erholung trug
neben diesem wirtschaftspolitischen Verhalten auch
bei, daB die erste wirtschaftspolitische Stimulie-
rungsphase (ab 1975) nur nachfrageorientiert war,
cbwohl die Rezession vorwiegend von der An-
gebotsseite verursacht wurde, AuBerdem haben die
relativen Preisverschiebungen (Rohstoff- und Ener-
giepreise im Verhdltnis zu den Fertigwarenpreisen)
strukturelle Anpassungsprobleme nach sich gezogen
(Pkw-Boom: Stahlkrise; MNordseedlaktivitdten; Alter-
nativenergien), die noch nicht bewaltigt wurden. Die
Verlangsamung der Produktionsausweitung, die an-
haltend schlechte Arbeitsmarktsituation und die un-
ginstigen Konjunkturaussichten (siehe EG-Kon-
junkturtest; Abbildung 1) haben einige groBe Lander
(BRD, Japan, GroBbritannien} heuer veraniaft, eine
zweite fiskalpolitische Stimulierungsphase (vor allem
Steuererieichterungen) einzuleifen, obwoh| sie aus
der ersten Stimulierungsphase noch mit betrdcht-
lichen Budgetdefiziten belastet sind. In dieser zwei-
ten Phase wird auch bereits versucht, Strukturver-
besserungen anzubahnen. Die Geldpolitik paBt sich
dem neuen Kurs an (siehe Diskontsatzentwicklung;
Abbildung 2}.

Die jungsten internationalen Konjunkturprognosen
gehen Uberwiegend daven aus, daB sich die Kon-
junktur in den LAndern mit wieder expansiverer Wirt-
schaftspolitik bald beleben wird und daB diese Be-
lebung zumindest bis Mitte 1978 andauern kénnte.
Von einigen Prognosen wird danach wieder eine Ab-
flachung erwartet.

1977 und 1978 bleibt das Wachstumsgefalle zwi-
schen den groBen und den kleinen Ladndern bestehen
(Ubersicht 1). Dies ist groBteils eine Folge des ra-
scheren Wachstums in den Vereinigten Staaten und
in Japan. Die kleinen westeuropéischen Lénder konn-

ten, soweit sie es beabsichtigten (Beispiele sind etwa
Schweden, die Niederlande, Belgien, aber auch
Osterreich), nicht auf die Dauer eine deutlich expan-
sivere Konjunkturpotitik durchhalien als die restrik-
tiv operierenden groBen L&nder Europas. Als Folge
davon verscharften sich die Handels- und Leistungs-

Abbildung 1
Konjunkturtest in der Industrie!}
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Abbildung 2
Diskontsitze in einigen OECD-Léndern
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bilanzprobleme dieser kleinen Staaten derart, daB
entweder abgewertet wurde (Skandinavien} oder eine
Dampfung der Inlandsnachfrage {ber Fiskal-, Geld-
und Einkommenspolitik versucht wird {Absorptions-
Iésung in Osterreich). Flr 1978 bedeutet dies, daB
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Ubersicht 1
Brutto-Nationalprodukt

Gewicht 1974 1975 1976 1977 1978

in % des Verdnderung gegen das Vorjahrin %

CECD- zu kenstanten Preisen

BNP 1976
UsA e 3% 4 ~1 6 —16 +560 +30 +350
Japan . 130 —1'1 +24 +6'3 +60 +55
BROD . . ... . 105 +07 —32 +57 +30 +3a5
Frankreich').. . .. . a1 +23 +01 +52 +30 +3'5
Grofibritannien?) .., 51 +03 —i5 +21 +05 +3aa
Karada .. .o 4 & +32 +04 +49 +25 +40
[talien') v 40 +39 —35 +5é& 420 +19
Grofe Industrieldnder B4°5 —0% —1"1 +5'6 +4'0 +4°5
Niederlande®) . . .. 21 +42 +3 6 +60 +25 +35
Schweden?) o 17 +40 +@Q5 +1'5 —2'5 +1¢
Belgien - . 16 +41 —20 +24 +25 +25
Schweiz . .. . 13 +15 —74 -08 +25 +20
Osterreich ... . 09 +41 —20 452 440 15
Dédnemark!) . . 0g +02 —~07 +55 400 +10
Finnland®) . . 07 +42 +02 +02 +00 +15
Norwegen . ... .. 07 +52 436 460 +40 +&5
Irland') . 02 +02 —0b2 +30 +55 +50
Kleine Industrieléinder 1071 +34 —1'3 +2'9 +1'3 +2°5
QECD-Ldnder insges 1000 -0 1 —1 4 +52 +35 +44Q
QECD-Europa. . ... 407 +22 —14 41 +2'5 +3a
EG . .. .. ... 325 +18 —19 40 +25 +30
EFTA . . .. . .. 53 +36 —13 +20 +10 +2'0

&: OECD nationale und eigene Schifzungen. — ') Brutto-Inlandsprodukt.

viele kleine Lédnder die expansivere Politik der gro-
Ben L&nder noch nicht mitmachen kdnnen.

Zieht man diese wirtschaftlichen und wirtschaftspoli-
tischen Rahmenbedingungen in Betracht, so ist um
die Jahreswende 1977/78 mit einer maBigen Kon-
junkturbelebung zu rechnen, die jedoch gegen Ende
1978 abklingen kdnnte. Diese Meinung wurde sowohl
auf der Herbsttagung der Vereinigung européischer
Konjunkturforschungsinstitute (AIECE) Ende Oktober
als auch auf der Tagung der Arbeitsgruppe fir kurz-
fristige Prognosen der CECD Mitte November ver-
treten. Auf der OECD-Tagung waren die Landervet-
treter insgesamt etwas optimistischer als das OECD-
Sekretariat. Auf Grund der neuesten Informationen
und eigener Einschaizung nimmt das Institut ein
Wachstum der gesamten OECD fiir 1977 von 3'2%
und 1978 von 4% an OQECD-Europa (2/2% und 3%b)
wird jeweils um einen Prozentpunkt langsamer wach-
sen als die gesamte OECD. Die kleinen Lander wer-
den 1977 {(+1'2%) und 1978 (+2V:%) jeweils be-
trachtlich schlechter abschneiden als die groBen
Lander (+4% und +4%2%) Nach Berechnungen
der OECD miiBte das Wirtschaftswachstum 1978 min-
destens 41/:% betragen, um sicherzustellen, daB die
Arbeitslosenraten des 1 Halbjahres 1977 gehalten
werden kdnnen. Da dies nach den Prognosen nicht
der Fall sein wird, dirfte sich die Arbeitslosigkeit in
den meisten Lindern weiter erhdhen (siehe Uber-
sicht 2). Im Zuge der Verlangsamung des Konjunk-
turaufschwunges hat die Arbeitslosigkeit heuer in der
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gesamten OECD zugenommen. Im September 1977
erreichte die Arbeitslosenzahl (saisonbereinigt)
16°3 Mitl. (5'4%) nach 156 Mill. (52%) im [ Quartal
1977. Nach Schiizungen der OECD dirfte die
Arbeitslosigkeit bis Ende 1978 auf eine Rate von
5 6% zunehmen.

Ubersicht 2
Arbeilslosenraten

1974 1975 1976 1977 1978

USA e . 5§ 85 77 70 65
Japan AP L 14 19 20 21 21
BRD ... . 26 &7 46 47 50
Frankreich . . ... 28 40 44 50 60
Grolbritannien . . 26 e 54 58 &5
Kaneda .. . . 35 69 71 82 85
ftatien ... . . 29 33 37 7 3% 8 5%
Miedariande = .. ... 36 52 55 55 58
Schweden . 20 16 16 29 25
Belgien ......... ... .. 30 45 58 67 70
Osterreich .. ... . A 15 20 20 18 25
Déremark ... ... 2’5 60 &7 78 73
Norwegen .. e o7 13 13 10 10

@: OECD netionale und eigene Schitzungen = ') Ab 1977 mit der friiheren
Definition nicht vergleichbar.

Rohstoff- und Verbraucherpreise

im Frihjahr 1977 bewirkten Angebotsprobleme
{strenger Winter in den USA,; Kaffeeknappheit} einen
Sprung in den Rohstoffpreisen (siehe Ubersicht 3).
Nach Wegfall dieser Angebotsbeschrénkungen und
im Zuge der allméhlichen Verlangsamung der kon-
junktureen Nachfrage haben die Rohstoffpreise
nachgegeben. Von dieser Nachfrageflaute wurden
besonders die industrierohstoffe betroffen. Zum Teil
waren von den Weiterverarbeitern bereits erhebliche
Lager angelegt worden (Kupfer, Zink, Wolle, Zell-
stoff), zum Teil wird mit einem kréftigen Angebots-
Uberschuf gerechnet (Baumwolle), Dagegen sind die
Notierungen fiir Zinn, Blei und Naturkautschuk leicht
gestiegen, weil deren Produzenten eine restriktive
Produktions- und Exportpolitik betrieben oder weil
umfangreiche Kaufe der Osiblockstaaten den An-
gebotsiiberschuB milderten. Auf den Weltmarkten fir
MNahrungs-, GenuB- und Fuitermittel hat sich der
Preisriickgang, der im Friihjahr begann, fortgesetzt.
Hauptgrund dafiir war, da bei wichtigen Nahrungs-
mitteln (Kaffee, Tee, Olsaaten und pflanzliche Tle,
Zucker, Gerste, Weizen, Mais) die Aussicht auf eine
Besserung der Versorgungslage in der Saison
1977/78 stieg. Der Kaffeepreis ist infolge des schar-
fen Nachfragerlickganges als Reaktion auf die Re-
kordpreise Anfang dieses Jahres trotz Interventions-
kidufen Brasiliens um ca. 60% unter das Marzniveau
gefallen. Kakao hat sich dagegen bis Juli verteuert,
wird aber seither billiger.

Die internationalen Erddlmérkte entwickelten sich
im Sommer 1977 sehr schwach: einerseits infolge

des steigenden Angebotes (Alaska-Ol, wachsende
Nordseedlproduktion} und andererseits auf Grund
der allgemeinen Nachfrageschwéche in den Indu-
striestaaten, Im Jahresdurchschnitt 1977 dirften die
OECD-Olimportpreise nur um etwa 8% steigen. Fir
1978 ist bloB mit einem Preisanstieg im Ausmal der
OECD-Inflationsrate zu rechnen

Ubersicht 8
Indizes der Weltmarkipreise')

1976 1977
Mérz  Juni Sept Dez Médrz  Juni  Sept
HYWWA-Index
1952{1956=1007) 2770 2917 2900 2978 3312 3201 3062
— 22 +107 +103 4116 +196 + 97 + 28
Nahrungs- u. Futter-
mittelrohstoffe 20779 2270 2177 2368 2980 2817 2468
—179 +165 4+ 47 +200 4433 4241 -+ 42
Industrierchsioffe 3104 3229 3249 3272 3473 3386 3349
+ 43 4+ 8% +123 +89 +119 + 49 + 31
Brenn- u. Treib- :
stoffe . 4958 4924 4958 5031 B415 5439 D499
+ 45 + 51 +66 +25 +92 4105 +109
Konsumgiiter-
rohstoffe 1835 2104 2154 2207 2223 2013 1795
+17 % 284 1275 4233 4211 -~ 43 —167F
Investitionsaiiter-
rohstoffe ... . 2101 2289 2273 2228 2368 2253 2241
— 27 471 +173 164 +127 — 16 ~ 14
Reuter’s Index
18 Sept. 1931=1001 2777 1.514'4 1.477°3 15477 17301 16013 14995
+183 +426 +274 +336 4354 4+ 57 + 15
Moody's Index
31 Dez 1931=100 7842 8563 8284 8464 9583 B8%07 8309
+ 52 +192 4+ 30 +134 4222 + 40 4+ 03

Q: HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung. Hamburg. — ') Die Kursivzahlen
sind Verdnderungsraten gegen das Vorjchr in Prozent — 2} Auf Dollarbasis

Der Anstieg der Verbraucherpreise (siche Abbil-
dung 3 und Ubersicht 4) hat sich in der gesamten
QECD (nach einer kriftigen Steigerung zu Jahres-

Ubersicht 4
Verbraucherpreise

1974 1975 1975 1977 1978
Verénderung gegen das Vorjahr in %%

USA .. . .1 o1 58 55 55
Japan ... . 245 118 93 85 70
BRD ... 70 60 45 40 &0
Frankreich . o 137 147 96 95 85
GroBbritannien . .. 160 242 165 150 100
Kanada . . . 108 108 75 70 &0
Italien e 121 170 167 185 130
Niederlande 96 02 88 70 60
Schweden ... . . 29 98 103 15 120
Belgien ... o127 128 94 75 790
Schweiz .. S 98 &7 17 15 20
Osterreich . . 95 84 73 58 50
Ddnemark 53 96 20 10°'5 11¢
Finnland A 169 179 14 4 135 100
MNorwegen . o4 117 91 95 o0
Irland . .. o 170 209 180 140 90
OECD-insgesamt 133 13 86 85 75
OECD-Europa . LEXS 139 16 95 B85

Q: OECD, natienale und eigene Schitzungen

547



Monatsberichie 11/1977

Abbildung 3
Verbraucherpreise in einigen QECD-Landern
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beginn) in den letzten Monaten bis einschlieBlich
Sepitember auf eine Rate von 6% verlangsamt. Diese
Entwickliung spiegelt die Situation auf den Rohstofi-
mérkten abgeschwéacht wider. Dies war besonders
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ausgepragt in Nordamerika, wo dieser Zusammen-
hang stark gegeben ist.

in Europa ging die Preisberuhigung eher auf Saison-
faktoren zurlick. Am schwichsten stiegen die Ver-
braucherpreise nach wie vor in der Schweiz, der
Bundesrepublik Deutschland, den USA und Oster-
reich. In den skandinavischen Landern dirfte die
Abwertung zu einem Anstieg der Verbraucherpreise
fGhren. Fir die gesamte OECD wird die Inflations-
rate mit 8Y2% gleich hoch sein wie 1976, in QECD-
Europa liegt die Rate darunter (1977: 9Y2%; 1976;
11Y2%). 1978 diirfte die Inflationsrate allgemein
etwas zurickgehen (gesamte OECD 7:%; OECD-
Europa 82%).

Welthandel

Die allgemeine Konjunkturverlangsamung filhrte zu
einer Abschwichung der Expansion des Welthan-
dels. 1976, im ersten Jahr nach der Rezession, hatte
das reale Wachstum des Welthandels 12% betragen,
1977 muB entsprechend der geringeren internationa-
len Nachfrage mit einem Wachstum von nur 5% ge-
rechnet werden. Fir 1978 erwartet man, daB der
Welthandel im Zuge der leichten Konjunkturerholung
um 6% zunehmen wird. Enigegen der realen Ent-
wicklung sind die Welthandelspreise 1977 mit 8%
deutlich kraftiger gestiegen als 1976, nicht zuletzt
zufolge der Rohwarenpreishausse im Frithjahr. 1978
kdnnte sich der Preisauftrieb auf 5% abschwachen,
da keine extremen Preissteigerungen bei Rohstoffen
zu erwarten sind (siehe Ubersicht 5).

tn diesem Jahr verschlechterte sich inshesondere
die Handelsbilanzposition der kleinen OECD-Lander.
Neben Japan und der Bundesrepublik Deutschland,
die ihre Uberschilsse in der Handelshilanz weiter
ausbauen konnten, waren Frankreich, Grofibritannien
und Iltalien im Abbau ihrer vormals hohen Defizite
besonders erfolgreich. Von den groBen Lindern hat

Ubersicht 5
Entwicklung des Welthandels

1974 1975 1976 1977Y) 1978")

Woelthandel Mrd 8% . 173 800 08 1040 1150
Yorjahrsvergleich in %
Wert .. ... S 47 2 14 15 1t
Preisnivequ®) S 41 8 2 @ 5
Volumen e 4 - 12 5 ]
Handelshilanzsalden
in Mrd 8 der
QECD-Lérder . .. . —263 + &0 —18 3 —240 —160
OPEC-Lénder .. . +778 +498 +66'3 +675 +650
Nich-OI-Entwicklungs-
ldnder R —235 ~38'5 —235 —-180 —280

Q: HWWA-Institut fiir Wirlschafisforschung, Hamburg; OECD. — *) Prognose
- %} Durchschnitt Exporteflmporte ohne Handel zwischen den Stactshandels-
landern ~— ?} Durchschnitiswerte auf Dollarbasis
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sich nur die Handelsbilanz der USA infolge der wei-
terhin hohen Erddlimporte deutlich verschlechtert
In der gesamten OECD dlrfte das Handelsbilanz-
defizit 1977 hoher sein als 1976 Fir 1978 wird eine
Verringerung des globalen Defizites erwartet.

Die Wirtschaitslage in Ubersee

Fortsetzung des selbstiragenden Konjunkturauf-
schwunges in den USA

Die USA hatten seit 1976 als eines der wenigen
OECD-Linder einen starken und selbsttragenden
Konjunkturaufschwung. Nach einer kraftigen Zunah-
me des realen Brutto-Nationalprodukies im 1. Halb-
jahr 1977 (saisonbereinigt gegen das Vorquartal auf
Jahresraten umgerechnet: |. Quartal +75%:; |I. Quar-
tal +62%) hat sich das Wirtschaftswachstum im
It Quartal verlangsamt (+38%). Dies spiegelt sich
auch im Wachstum der Industrieproduktion, das sich
im 1Il. Quartal (saisonbereinigt gegeniber Vorquartal
+1'2%) nach einer kraftigen Expansion im Il. Quar-
tal (+2'6%) etwas abschwéachte. Die Arbeitslosenrate
hat sich in den USA deutlich verringert {von 77%

Obersicht 6
Wirtschaftszahlen der USA

1975 1976 1977 1978
Reale Yerdnderung gegen das Yorjohrin %

Brutte-MNationalprodukt . - 1 & + 60 + 50 4+ 50
Privater Konsum . .. . . 4+ 15 4+ 60 4+ 45 4 40
Offentlicher Konsum .. . .. +18 +05 +30 +5¢0
Private Brutto-Anlageinvestitionen —137 + 86 +120 + 65
Wohnungs- und Houskau . . .. —138 +231 +19'5 + 40
Exportei. w § — 67 + 65 + 25 + 45

Waren . ... — 27 + 36 4+ 10 4 50
Importef w. § . —157 +18 4 +100 + 35

Waren .. ... ... —122 +21 2 +140 + 50
Indusirieproduktion . — 88 +10 2 + 60 4+ 60
Verbreucherpreise . . . + 21 + 58 + 55 + 55

Q: OECD naofionale und eigene Schdizungen

Abbildung 4
Industrieproduktion der USA
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im Jahresdurchschnitt 1976 auf 7% im (. und Il
Quartal 1977), die Beschéftigung ist wieder stark
gestiegen. Die Verbraucherpreise haben im Vorjah-
resvergleich seit Jahresbeginn wieder leichten Auf-
irieb  erhalten (1976 -+53%; September 1977
+66%) Die Preise auf der GroBhandelsstufe be-
ruhigten sich deutlich.

Die kraftige Inlandsnachfrage, die seit Herbst 1976
eine der Haupistiitzen des Wirtschaftswachstums
war, hat sich im [ll. Quartal] 1977 merklich abge-
schwécht. Die realen persdnlich verfiigbaren Ein-
kemmen dirflen 1977 etwas langsamer zunehmen
als im Vorjahr, so da8 der reale private Konsum trotz
weiterem Entsparen nur um 4Y2% wachsen wird.

Obwohl das reale perséniich verfiigbare Einkommen
1978 infolge der Steuerkiirzungen {ab Juni 1977 wer-
den Steuererleichterungen um rund 4 bis 5 Mrd. $
pro Jahr gewéhrt) starker zunehmen wird als heuer,
zeichnet sich eine gewisse Séattigung im Konsum
dauerhafter Konsumgliter (besonders nach den Re-
kordausgaben fir Pkw 1977) ab. Daher wird die pri-
vate Sparrate 1978 wieder steigen und der private
Konsum voraussichtlich nur um 4% wachsen. Von
der gesamten Investitionsnachfrage ragt vor allem
wegen der bisher niedrigen Zinsen der Wohnungs-
und Haushau (1976 -+23%; 1977 +19V2%) hervor.
Die Schaffung neu gebauter Wohneinheiten war aber
hdéher als die derzeitige Nachirage, so dafl neben
einer Erhthung der Zinsen (Diskontsatz von 53/4%
auf 6% Ende Oktober) 1978 nur mit einem geringen
Wachstum {+4%) zu rechnen sein wird. Fir die
Investitionen im Nicht-Wohnungshau wéren alle Vor-
aussetzungen fiir eine weitere Belebung gegeben
(die Industrie erreichte bereits eine hohe Kapazitats-
ausiastung; die Gewinne in Prozent des Volksein-
kommens liegeh wieder auf dem Vorrezessionsniveau,
im Rahmen des Tax Reduction and Simplification
Act von 1977 werden Steuererleichterungen gewéhrt).
Private Investitionsbefragungen (Merrill Lynch Eco-
nomics: Rinfret Associafes) lassen jedoch eine deut-
liche Verschlechterung des Investitionsklimas erken-
nen. Man rechnet daher fiir 1978 mit einem lang-
sameren Wachstum der Brutto-Anlageinvestitionen
(1977 +12%; 1978 +6%:%) als heuer.

Vom AuBensektor ist 1978 mit einem leichten Wachs-
tumsimpuls zu rechnen, da die Exporte i w. S
(+42%) auf Grund des Konkurrenzvorteiles durch
den schwachen Dollar stdrker wachsen dirften als
1977 (+2%:%) und auch kraftiger als die Importe
i w. 8. (1978 +3'2%).

Die weitere Verschlechierung der Handelsbilanz
(1976 —93 Mrd. $, 1977 —30"2 Mrd, $) war 1977
im wesentlichen auf die hohen Olimporte (4 20%)
zuriickzufithren, Fiir 1978 ist trotz gilinstigeren Ex-
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portprognosen und voraussichtlich etwas geringeren
Climporten (—2%) mit einer neuerlichen Verschlech-
terung der Handelsbilanz (—32 Mrd. §} zu rechnen.
Die Leistungsbilanz wird sich analog entwickeln
{1876 —14 Mrd. §, 1977 —18 Mrd. §, 1978 —20 Mrd. %).
Das reale Brutto-Nationalprodukt dirite 1978 nach
einer stérkeren Belebung im 1. Halbjahr ab Jahres-
mitte wieder etwas langsamer wachsen. Im Jahres-
durchschnitt erwartet man, daB das nach wie vor
sehr stark vom Konsum gestiitzte Wachstum des
realen Brutto-Nationalproduktes 1977 und 1978 je-
weils 5% betragt.

Fortsetzung des Konjunkturaufschwunges in Japan
durch expansive Palitik

Unter den OECD-Staaten wurde heuer auBer in den
USA der Konjunkturaufschwung in Japan am wenig-
sten von der allgemeinen Konjunkturschwéche be-
eintrachtigt. Saisonbereinigt hat sich zwar das In-
dustrieproduktionswachstum seit Jahresbeginn ver-
langsamt, doch weniger stark als in Europa Die
Abschwéachung im [Industriebereich wurde durch eine
Beschieunigung der Bautdtigkeit teilweise kom-
pensiert, Zunachst belebte sich der Wohnungsbau,
dann wurden auch die dffentlichen Investitionen kraf-
tig ausgeweitet {als sich die Ende 19768 eingeleitete
staatliche Ausgabenpolitik auswirkte). Die auBen-
wirtschaftlichen Impulse, Hauptstutze des hchen
Wirtschaftswachstums 1976, lieBen infolge der allge-
meinen Welthandelsflaute zusehends nach. Doch sind
mit der schwicheren Zunahme der Inlandsnachfrage
die Importe noch langsamer gewachsen. Das fiihrte
bei einer stdndigen Verbesserung der Terms of
Trade zu Rekordiberschissen in der Handels- und
Leistungsbilanz und zu einer staAndigen Aufwer-
tung des Yen (Erhdhung des AuBenwertes gegen-
iiber dem Vorjahr um rund 11%). Die Arbeitsmarkt-
situation hat sich im Laufe dieses Jahres etwas ver-
schiechtert (die saisonbereinigte Arbeitsiosenraie
ist im Herbst leicht gestiegen, auf 21%). Der stén-
dige Aufwertungseffekt und der Verfall der Rohstoff-
preise driickien die Importpreise und verringerten
den Auftrieb der Inlandspreise (Verbraucherpreise
im Herbst +8'2%), eine Tendenz, die auch 1978
anhalien wird (1978 - 7%).

Die Regierung hat im Herbst ein Konjunktursofort-
programm gestartet, das den Ausfall der Auslands-
nachfrage wettmachen und die seit Jahresbeginn
schwache private Investitionsneigung stérken soll.
Es sollen vor allem o&ffentliche Bauprojekte sowie
Klein- und Mittelbetriebe (Stahl-, Textilindustrie) ge-
fordert werden. Uberdies wurde der Diskontsatz um
075% auf 4 25% gesenkt. Dadurch hofft die Regie-
rung ihr fur das Fiskaljahr 1977/78 (April bis Méarz)
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Ubersicht 7
Wirtschaftszahlen Japans

1973 1976 1977 1978
Reale Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Brutto-Nationalprodukf + 24 + 63 + 60 + 55
Privater Konsum . . + 6% + 44 + 40 4+ 45
Offentlicher Konsum .. . 4 F0 4+ 43 430 4 3%
Brutte-Anlageinvestitionen . — 28 + 45 + &0 + 75
Exportei w. 5. .. . . . .. + 44 +17 1 4130 + 55

Waren ...... . 4 16 +218 + 50 + 60
importei. w. § . — B2 + 78 + 35 + 65

Waren . —14 0 +11°3 + 50 + 55
Industrieprodukiion . —106 +136 + 45 + 540
Verbraucherpreise ‘ B o b ) + 93 + 85 + 70

Q: QECD, nationale und eigene Schétzungen

Abbildung 5
Industrieproduktion Japans
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gesteckie Ziel eines Wachstums des realen Brutto-
Nationalproduktes von 6 7% noch zu erreichen. Dem
stehen allerdings weniger optimistische Prognosen
gegeniiber. 1977 dirfte das Brutto-Nationalprodukt
nur um 6% und 1978 noch etwas langsamer wachsen
(+55%). Durch die StimulierungsmaBnahmen wer-
den die realen Brutto-Anlageinvestitionen 1977
(+6%) und 1978 (+7/2%) jeweils rascher als im
Vorjahr wachsen. Auch der reale private Konsum
(1977 +4%, 1978 +45%,) dirfte sich dank der
besseren Einkommenslage der Arbeitnehmer {Steuer-
grstattung im Rahmen des April-Budgets; héhere
Sommergratifikationen als im Vorjahr) wieder etwas
beleben. Da aber die verstarkte Inlandsnachfrage
auch das Wachstum der Importe (i. w, S) wieder be-
schleunigen wird (1977 +32%, 1978 +6%2%) und
die schwache Welthandelsexpansion das Wachstum
der Exporte (i. w S) bremst (1977 +13%, 1978
+31/2%), wird der AuBensektor 1978 der dampfende
Faktor flir ein kraftiges Wirtschaftswachstum sein
Die Handelsbilanz wird sich gegeniiber 1877
(+17%2 Mrd. 8) nur noch wenig verbessern (1978
+18 Mrd. §). Die anhaltende Tendenz zu einer wei-
teren Yen-Aufwertung dirfte zu einer [eichten Ver-
ringerung des Uberschusses in der Leistungshilanz
fihren (1977 +10%2 Mrd. §, 1978 +10 Mrd. §).
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Die Wirtschaftslage in Westeuropa

Expansive Wirtschaftspolitik soll in der Bundesrepu-
blik Deutschland Konjunkturauischwung sichern

Der Konjunkturaufirieb hat in der BRD unerwartet
frih nachgelassen. Die seit Anfang 1976 zurlickhal-
tende und auf Preisstabilitdt bedachte Geld- und
Fiskalpolitik sowie die aligemeine Konjunkturschwé-
che in Europa lieBen seit dem Frihjahr 1977 die In-
dustrieproduktion und damit auch das Brutto-Na-
tionalprodukt stagnieren.

Ubersicht 8
Wirischaftszahlen der Bundesrepublik Deulschland

1975 1976 1977 1978

Reale Verdnderung gegen das Yorjehrin %
Brutto-Maiionalprodukt . =32 + 57 + 30 4+ 35
Privater Konsum . + 26 + 36 + 30 430
Ofentlicher Konsum . . + 34 + 24 + 15 + 30
Brutto-Anlageinvestitionen — 41 4+ 50 4+ 30 + 40
Ausriistungsinvestitionen + 04 + 72 + 35 + 40
Bauinvestitionen . — 86 + 37 + 25 + 40
Exportei w.5§ A — 87 4111 + 40 + 55
YWaren F —10'6 +125 + 50 + 50
Importei w S . . + 08 +10'6 + 40 + 60
Waren Lo . . + 23 +153 + 50 + 50
Industrieproduktion ... — 57 4+ 73 + 40 + 45
Verbraucherpreise . . . -+ &0 + 45 + 40 + 40

@ QECD Gemeinschaftsgutachten und eigene Schédtzungen

Abbildung 6
Industrieproduktion der Bundesrepublik Deuischland
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Zu einer Abschwichung kam es im Grundstoff-
(Stahl} und im Investitionsgiiterbereich (Maschinen-
bau}, wogegen der Konsumgltersektor (Fahrzeuge)
von der Erstarkung der privaten Nachfrage im In-
und Ausland profitierte. Die Auftragslage hat sich in
der Indusirie insgesamt, speziell jedoch fir Investi-
tionsgiter, seit dem Friihjahr saisonbereinigt ver-
schlechtert, Erst im August und September nahmen
die Auftragseinginge insgesamt wieder stark zu, Auf
dem Arbeitsmarkt lieB die allgemeine Nachfrage-
schwéache die Beschaitigung sinken; die Schere

zwischen Arbeitslosen und offenen Stellen hat sich
wieder vergroBert. Die saisonbereinigte Arbeitslosen-
rate stieg vom bisherigen Tiefpunkt seit der Rezes-
sioh von 4 4% im Marz 1977 auf 47% im August,
ist jedoch im September (4'6%) und Qktober (4'5%;)
wieder etwas gesunken.

Die nachlassenden Rehwarenpreise sowie eine stin-
dige De-facio-Aufwertung der DM gegeniiber allen
Ubrigen Wiahrungen brachie eine weitere Dadmpfung
des Preisauftriebes (September +37%) Trotz Er-
héhung des AuBenwertes der DM war das Handels-
bilanzaktivum in den ersten neun Monaten {263
Mrd. DM) um 6Y2% héher als im gleichen Zeitraum
1976. Der UberschuB der Leistungsbilanz hat sich
allerdings gleichzeitig von 42 Mrd, DM auf 04
Mrd. BM verringert.

Die nahezu simultane Abschwéchung von Export und
investitionsnachfrage veranlafte die Bundesbank und
die Bundesregierung, im Herbst auf einen expansiven
Kurs einzuschwenken Durch die Senkung der Min-
destreserverisdtze ab September um 10% und die
Erhdhung der Rediskeontkontingente um 2 Mrd. DM
hat die Bundesbank angemessenes monetdre Rah-
menbedingungen fiir die ndchsten Monate geschaf-
fen, wodurch jedoch das bisherige Ziel der Noten-
bank (Zentralbankgeldausweitung fiir 1977 +8%)
Uberschritten werden dirite. Zusatzlich zu dem im
Mérz beschlossenen ,mehrjahrigen &ffentlichen In-
vestitionsprogramm zur wachstums- und umweltpoli-
tischen Vorsorge® (insgesamt 16 Mrd. DM fiir 1877
bis 1980) wurde fiir 1978 ein Budget beschlossen,
das Impulse fiir private Investitionen (Erhdhung des
degressiven Abschreibungssatzes von 20% auf 25%
fir bewegliche Wirtschaftsglter; Wiedereinfithrung
der degressiven Abschreibung fiir Wirtschaftsbauten
und den frei finanzierten Mietwohnungsbau, Er-
méBigung der Vermogenssteuer, der Gewerbeer-
trags- und -kapitalsteuer) und den privaten Konsum
{Erhdhung des Weihnachtsfreibetrages und des
Grundfreibetrages; Einkemmensteuererieichterungenj
enthalt. Die gesamten Steuererleichterungen ab An-
fang 1978 (,Gesetz zur Steuerentlastung und [nve-
stitionsférderung®“ vom Oktober sowie das Steuet-
paket von Mitie 1977) belaufen sich netto — nach
Abzug des Mehraufkommens von 62 Mrd. DM aus
der Mehrweristeuererhthung — auf rund 138
Mrd. DM.

Diese konjunktur- und wachstumspolitische Umorien-
tierung der Fiskalpolitik kdnnte dazu beitragen, die
gegenwdirtige Nachfrageschwéiche bel Konsum und
Investitionen zu lindern. Der reale private Konsum
wird 1977 (+3%) noch durch die Vorzieheffekte
wegen der Erhdhung der Mehrwertsteuer sowie des
Freiwerdens von Jlanger veranlagten Spargeldern
und dem bereits heuer erhéhten Weihnachtsgeld an-
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geregt. 1978 {+3%) wirkt zundchst der Entzugsefiekt
der hdheren Mehrweristeuer dampfend. Erst im
weiteren Jahresverlauf werden Lohnanstieg und
steuerliche Entlastung eine Ausweitung des privaten
Konsums erlauben, die jedoch weniger stark sein
wird als heuer (weniger freiwerdende Pramienspar-
gelder; Verschiebung der Rentenerhéhung auf Jan-
ner 1979).

Die steuerlichen Erleichterungen sollen dariiber hin-
aus vor allem die [nvestitionstatigkeit der Unterneh-
mer beleben, die bisher durch besondere Vorsicht
gepragt war. Die kraftige Steigerung der realen
offentlichen Investitionen (1978 --5%) sowie die
positiven Auswirkungen der Steuererleichterungen
dirften zu einer Steigerung der realen Brufio-An-
lageinvestitionen 1977 um 3% und 1978 um 4% fih-
ren

Im AuBensektor wird erwartet, daB bei nicht weseni-
lich stérkerer Belebung des Welthandels die Expone
i, w. 8. 1877 um 4% und 1978 um 5% wachsen
werden. Die Auslandsnachfrage hat heuer im Zuge
der internationalen Konjunkturschwéche (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 kraftig auf
die Konjunkturabschwachung in der BRD reagiert.
Fiir 1977 wird ein Wachstum der Importe i w. S um
4% und flir 1978 um 6% erwartet Damit dirfte sich
bei einem etwa gleichbleibenden Handeisbilanziber-
schuB (1977 und 1978 je +18 Mrd. %) der UberschuB
der Leistungsbilanz (1977 +30 Mrd. §; 1978 +25
Mrd. %) im n#chsten Jahr weiter verringern.

Trotz der expansiven Effekte der Wirischaftspolitik
dirfte das Wachstum des realen Brutto-Nationaipro-
duktes (1977 +3%) auch 1978 noch zu gering sein
(+35%:; laut Gemeinschaftsgutachten der Arbeits-
. gemeinschaft Deutscher Wirtschaftswissenschaft-
licher Forschungsinstitute, die jedoch noch nicht
alle Steuererieichterungen beriicksichtigen konnten;
+3%; Zielvorstellung der Deutschen Bundesregie-
rung: +45%; Deutscher Sachverstandigenrat:
+35%), um eine Besserung auf dem Arbeits-
markt zu bewirken. Die Beschaftigung wird 1978
stagnieren, und die Zahl der Arbeitslosen wird im
Jahresdurchschnitt 1978 mit 12 Mill. etwas hdher
liegen als 1977. Die expansiven MaBnahmen sowie
die Mehrwertsteuererhthung werden 1978 bewirken,
daB die Inflationsrate mit 4% etwa gleich hoch sein
wird wie 1977

Geringfilgige Lockerung der Restriktionspolitik zur
Konjunkturstiitzung in Frankreich

Die Regierung riickie bisher von ihrem im Herbst
1976 eingeschiagenen Stabilisierungskurs (Barre-
Plan) noch nicht deutlich ab, obwohl auf Grund der
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Stagnation der Industriekonjunktur und der steigen-
den Arbeitslosigkeit im Sommer zunehmend eine
expansivere Konjunkturpolitik gefordert wurde. Im
Rahmen eines Nachtragsbudgets werden ledigiich
noch in diesem Jahr Zusatzkredite fir die industrielle
Strukturpaolitik bereitgestellt und das Budget fir 1978
wurde erstmals mit einem Defizit (89 Mrd. fFr) ver-
anschlagt. Damit ist eine Umorientierung auf eine
vorsichtige Expansion (das Budgetdefizit betrégt nur
/2% des Brutto-Nationalproduktes) angedeutet. An-
gesichts der im Marz stattfindenden Legislativwahlen
ist die finanzpolitische Administrierung des Budgets
noch voilig offen. Premierminister Barre ist jedoch
gewillt, die Stabilisierungspolitik grundsitzlich weiter
zu verfolgen.

Ubersicht 9
Wirtschaftszahlen Frankreichs

1975 1976 1677 1978
Reale Verdnderung gegen das Yorjahr in %

Brutto-Inlandsprodukt + 01 + 52 4 340 + 35
Privater Konsum . . 4+ 31 + 49 4+ 30 + 35
Ofentlicher Konsum . . + 51 + &7 4- 30 + 35
Brutto-Anlageinvestitionen .. . . — 34 + &5 + %0 + 15
Exportei w § . .. . =30 + 94 + 65 + 55

Waren . .... ... BT — 40 + 85 + 60 + 55
Imporiei w § . . . . — 87 419 5 +10 + 40

Waren . ....... . . — 73 +201 + 15 + 50
Industrieproduktion . - 73 + 87 + 35 -+ 35
Verbraucherpreise . . +%17 + %6 + 25 + B85

&: OECD nationale und eigene Schéitzungen

Abbildung 7
{ndustrieproduktion Frankreichs
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Sichtbare Erfolge dieses Restrikiionskurses zeigen
sich im wesentlichen nur im AuBensektor. Die Defi-
zite der Handels- und Leistungsbilanz konnten stark
verringert werden. Das war nur zum Teil einem rela-
tiv krdftigen Exportwachstum als vielmehr einer
Importdrosselung durch einen scharfen Branchen-
protektionismus zu verdanken, der in der krisen-
anfilligen Textilindustrie besonders ausgeprégt ist
Die Festigung des Franc-AuBenwertes wurde eher
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durch ein hohes Zinsniveau als durch eine Starkung
der Exportkonkurrenz erreicht Vom zweiten Haupt-
ziel, der Preisstabilisierung, ist man dagegen noch
weiter entfernt, Stait der anfangs angepeilten Jahres-
steigerungsrate der Verbraucherpreise fir 1977 von
6'2% wird jetzt nur noch auf 9% hingezieit. Man
hoift dies mit den jingst getroffenen dirigistischen
MaBnahmen, vor allem bei Nahrungsmitteln (Ver-
schirfung der Margenkontrollen, Fesisetzung von
Héchstpreisen, Preiseinfrierung), zu erreichen, Da die
raschere Verlangsamung der Lohn- als der Preisstei-
gerungen zu einem zunehmenden Kaufkraftschwund
fhhrt, diirfte der reale private Konsum 1977 nur um
3% wachsen. Im leicht expansiven Budget fiir 1978
ist eine Anhebung der Familienbeihilien vorgesehen,
die den Konsum etwas beleben wird (-+3Y%2%). Die
Investitionsneigung der Unternehmer wird durch die
Unsicherheit Gber den Ausgang der néchstjahrigen
Wahlen gedé&mpft Impulsen aus dem Budget steht
eine Verldngerung der bereits heuer giiltigen Kredit-
limitierungen gegeniiber. Das heiBt, daB die Auswei-
tung des Kreditvolumens 1978 auf 13 2% beschrénkt
bleibt, wobei fir Exportkredite die Ausweitung von
12% auf 14% erhéht wurde Die realen Brutfo-
Anlageinvestitionen werden daher nach 1% heuer
auch 1978 voraussichtlich nur um 1%2% zunehmen.
Fur 1978 ist mit keinen weiteren Marktanteilsgewin-
nen zu rechnen. Die Exporte i. w. S, (1977 +6'2%)
werden 1978 etwas schwécher wachsen (+5Y2%),
die Importe i. w. 8 (1977 +1%) dagegen — trotz
protektionistischer MaBnahmen — etwas stérker
(+4%). Die Defizite der Handels- {1977 —2%2 Mrd. $,
1978 —1%2% Mrd. §) und Leistungsbilanz (—3'3
Mrd. 8, —23 Mrd, $) werden sich weiter verringern.
Da der Stabilisierungskurs nur wenig gelockert wird,
kann fir 1978 (+3"2%) nur mit einem geringfligig
héheren Wachstum des realen Brutto-Nationalpro-
duktes gerechnet werden als 1977 (+ 3%} Flr einen
Riickgang der Arbeitslosigkeit (Rate 1977: 5%, 1978:
6% oder nahezu 1Y: Mill) ist dieses Wirischafts-
wachstum zu gering, daran werden auch die heuer
initiierten Arbeitsbeschaffungsprogramme nicht viel
andern,

Nach langer Stagnationsphase Konjunkturerholung
in Grofibritannien in Sicht

In GroBibritannien gibt es Anzeichen dafir, daB die
im Gefolge der Rezession eingeleiteten Stabilisie-
rungsmaBnahmen langsam zum Erfolg fithren. Die
deutlichsten Fortschritte liegen im auBenwirtschaft-
lichen Bereich. Die Exporte sind bei einer Verbesse-
rung der Terms of Trade zunehmend rascher ge-
wachsen als die Importe. Zur Hebung der internatio-
naien Woettbewerbsfahigkeit frug neben dem

mehrjahrigen Abwertungseffekt auch der durch die
Einkommenspolitik gedampfte Lohnauftrieb bei
Uberdies gewinnt die Férderung von Nordseedl zu-
nehmend an Bedeutung fir die Entlastung der Zah-
lungsbilanz und fir das Wirtschaftswachstum (1977
und 1978 wird sie bereits einen Beitrag zum Wachs-
tum des realen Brutto-Nationalprodukies von fast
/2 Prozentpunkt leisten).

Ubersicht 10
Wirtschaftszahlen GroBbritanniens

1975 1976 1977 1978
Reale Yerdnderung gegen das Yorjahr in %
Brutto-Inlandsprodukt . ~ 15 421 + 05 + 30
Privater Konsum .. .. - 10 4+ 04 — 18 + 2’5
Bffentlicher Konsum + 45 +32 405 +10
Brutta-Anlageinvesfitionen .o =22 -39 — 65 + 30
Exporfe i w § A . — 40 + 74 + 70 + 60
Waren ... .. . . . — 23 + 74 4100 + 65
Importei. w S. . . - 65 + 38 + 45 + 2’5
Waren ... .. o - 70 + 73 + 55 + 20
Industrieproduktion . — 55 + 11 + 10 + 25
Verbraucherpreise . . +242 +165 +150 +100

@: OECD, natienale und eigene Schdtzungen

Abbildung 8
Industrieproduktion GroBbritanniens
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Die stetige Festigung des Pfundkurses im abge-
laufenen Jahr spiegelt die Verbesserung in der Lei-
stungsbilanz wider. Ende Okcber wurde auf Grund
spekulativer Kapitalstrdbme der Pfundkurs frei-
gegeben, um nicht die Kontrolle {iber die Geldmenge
zu verlieren, Dadurch kam es zu einer voriibergehen-
den De-facto-Aufwertung. Die Sozialkontrakte (Phase |
von September 1975 bis Juni 1976; Fhase |l bis Ende
Juli 1977) wurden heuer nicht ernsuert. Auf dem briti-
schen GewerkschaftskongreB (TUC) wurde zwar
mehrheitlich fiir ein zwdlfmonatiges Stillhalten bis zu
den nachsten Lohnabschlissen (Zwdlfmonatsregei)
gestimmt, die Zeit der freien Lohnverhandiungen hat
aber damit wieder begonnen. Die nichsien Tarif-
verhandlungen werden im Friihjahr 1978 beginnen
Bis dahin ist es jedoch méglich, daB durch die Festi-
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gung des Pfundes die Inflationsrate auf 10% ge-
drickt sein wird. Dennoch ist nur fiir den oftentlichen
Sektor mit 10%igen Gehaltsabschiiissen zu rechnen.
Die Unzufriedenheit mit der gegenwartigen Einkom-
menssituation kiindigt sich bereits in einer Zunahme
der Streiks an,

Der Preis fir den restriktiven Kurs in der Einkom-
mens- sowie Geld- und Fiskalpolitik war bisher eine
Stagnation der Industrieproduktion und eine Zu-
nahme der Arbeitslosigkeit auf saisonbereinigt
14 Mill. im Herbst dieses Jahres Unter dem Druck
der Gewerkschaften, die sich Uiber die hohe Arbeits-
tosigkeit besorgt zeigten, wurde von der Regierung
Ende Cktober ein Minibudget verabschiedet, das
rund 1 Mrd. £ zur Konjunkturankurbelung vorsieht.
Das nur als Kurskorrektur aber nicht als vélligen
Kurswechsel in Richfung einer echt expansiven
Politik anzusehende Konjunkturpaket enthalt Steuer-
erleichterungen fur natiirliche Personen (bereils
heuer glltigl und Kleinunternshmungen (ab 1978)
sowie Hilfen fiir die Bauwirtschaft (ab 1978). Der
Wachstumsimpuls dieser MaBnahmen diirfte nur rund
/2 Prozentpunkt ausmachen, womit das reale Brutto-
Nationalprodukt nach 1/2% 1977 im Jahre 1878 um
3% wachsen wird, Die Wirkung auf die Beschéftigung
ist minimal (statt eines weiteren Anstieges ist eine
Stagnation der Arbeltslosigkeit zu erwarten). Dennaoch
ist damit — begleitet von einer Senkung der Zins-
sitze — eine Voraussetzung daflr geschaffen, daf
die Kaufkraft ndchstes Jahr wieder gestirkt wird.
Dementsprechend dirfte das reale Wachstum des
privaten Konsums 2Y2% erreichen (1977 —1%). Die
Besserung der Unternehmererwartungen durch die
Lockerung der Finanzierungsbeschrénkungen (Zins-
satzsenkung) sowie die in Aussicht stehende gréBere
Konjunkturspritze im Rahmen des Friihjahrsbudgets
(rund 2 Mrd. £) dirften die realen Brutfo-Anlage-
investitionen (1977 --612%; 1978 -+3%) nachstes
Jahr wieder steigen lassen,

Die gute internationale Konkurrenzpoesition diirfte
— nach kraftigen Gewinnen 1977 — auch 1978
GroBbritannien leichte Marktanteilsgewinne bringen.
Die Exporte i. w. S. (1977 -7%; 1978 +86'2%) wer-
den viel kraftiger steigen als die Importe & w. S.
(+412%; +21/2%). Dadurch ist zu erwarten, daB
sich das Defizit der Handelsbilanz von 1977 (—3'-
Mrd. $) 1978 in einen UberschuB von 2 Mrd. § um-
kehren wird Der Leistungsbilanziiberschu dirfte
von 03 Mrd. $ (1977) auf 4 Mrd, § {1978) wachsen,

Stabilitétspolitisch bedingte Stagnation in lialien

In ltalien ist der steile Konjunkturaufschwung vom
vorigen Jahr im Frilhjahr dieses Jahres rasch in eine
Stagnation geraten. Mit dem Rickgang der Industrie-
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produktion hat gleichzeitig die Arbeitslosigkeit stédn-
dig zugenommen, Andererseits besserie sich die
Handels- und Leistungshilanz und festigte sich der
Lira-Kurs. Der Auftrieb der Verbraucherpreise wurde
bis Mitte des Jahres schwécher, im Herbst jedoch
hat er sich wieder beschieunigt Auch die Lohn-
steigerungen nahmen nur méaBig ab. Diese gegen-
l&ufige Entwicklung (Stagnation im Produktions-
bereich und Verbesserung des auBenwirtschaftlichen
Gleichgewichtes) ist Folge einer bewubBten Stabili-
sierungspolitik, wie sie anlaBlich der Gewahrung von
Beistandskrediten mit dem Internationalen Wahrungs-
fonds und den EG im vorigen Herbst und im Mai
dieses Jahres vereinbart wurden mit dem Ziel, die
Inflation zu drosseln (Verbraucherpreisanstieg von
Dezember 1977 bis Dezember 1878 +8%) und das
Leistungsbilanzdefizit zu reduzieren {Uberschuf8 der
Leistungsbilanz 1978 von 1.000 Mrd. Lire).

Ubersicht 11
Wirtschafiszahlen laliens

1975 1976 1977 1978
Reale Verdnderung gegen das Varjahr in %

Brutio-Inlandspredukt L . — 35 + 56 + 20 + 10
Privater Konsum . . — 14 + 32 + 15 + 15
Offentlicher Konsum .. . + 28 + 19 4+ 20 + 15
Brutto-Anlageinvestitionen —13 0 + 23 + 30 — 3¢
Exporte i. w. S. . + 35 +12 6 + 70 + 60

VWaren . R . + 37 +115 + 80 + 65
Impartei. w § . —100 +13 1 + 15 + 20

Waren . . .o —11 2 +131 — 05 + 35
Industrieproduktion . — 88 +12'5 + 15 + 10
Verbraucherpreise A +17 0 +167 +185 4130

Q: QECD. nationale und eigene Schdfzungen

Abbildung 9
Industrieprodukiion Rtaliens
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Dieser Kurs kann nur dann beibehalten werden, wenn
der Stiflhaltepakt zwischen Regierung, Unternehmen
und (kommunistisch dominierten) Gewerkschaften
weiter in Kraft bleibt Dieser ,Mini-Sozial-Kontrakt"
brachte heuer einen starken Riickgang der Streiks.
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Man trachiet das Budgetdifizit 1978 durch eine Ver-
tangsamung des Ausgabenzuwachses, der vorwie-
gend zur Umstrukturierung in der Industrie zur Ver-
fligung stehen soll, und durch eine Verscharfung der
Einkommensteuerprogression zu sanieren Da auch
die Kreditpolitik weiterhin restriktiv bleiben wird
(zwar wurde der Diskontsatz von 15% im Mai auf
111/2% im August gesenkt, doch liegen damit die
Zinssdtze noch immer deutlich héher als in den
wichtigsten Partnerléndern), ist mit keiner Belebung
der Inlandsnachfrage zu rechnen.

Der reale private Konsum wird bei anhaltend schwa-
cher Kaufkraft 1977 und 1978 nur um jeweils 1%/2%
zunehmen, Die realen Brutto-Anlageinvestitionen
werden nach einem schwachen Wachstum von 3%
1977 im nachsten Jahr auf Grund der geld- und
fiskalpolitischen Restriktionen sogar absolut zuriick-
gehen (—3%).

Die Haupistiitze der (schwachen) Konjunktur (reales
Brutto-Nationalprodukt 1977 +2%, 1978 +1%) wird
1978 wie 1977 die reale Exportnachfrage (i w. S.
1977 +7%,; 1978 +6%) sein. Die Wechselkursent-
wicklung wird auch néachstes Jahr noch dazu fihren,
daB Halien — wenn auch nicht in dem MaBe wie
1977 — Marktanteile gewinnt. Die Importe (i w. 3)
werden dagegen entsprechend der schwachen [n-
landsnachfrage real nur um 1%/2% (1977) und 2%
(1978) wachsen. Dadurch dirfte sich das Handels-
bilanzdefizit von 11 Mrd. § (1977) auf 03 Mrd. §
1978 verringern bzw, der Uberschuf der Leistungs-
bilanz von 04 Mrd § auf 15 Mrd. § erhdhen. Die
Stagnation im Produktionsbereich wird die Lage auf
dem Arbeitsmarkt weiter verschérfen. Die Arbeits-
losenrate wird von 1977 auf 1978 um nahezu 1 Pro-
zentpunkt zunehmen, Auf Grund der jlingsten Preis-
entwicklung ist es fraglich, ob das Ziel, die Inflations-
rate bis Ende 1978 auf 8% zu driicken, erreicht wer-
den kann (Prognose flr Jahresdurchschniit 1978
-+13%),

Geringere Wachstfumsaussichten in den Kieinsiaaten

Die GroBstaaten — insbesondere Europas — sind
der ihnen zugedachten Rolle als ,Konjunkturfihrer”
nach der jlngsten Rezession nicht gerecht gewor-
den. 1876 wuchs das reale Brutto-Nationalprodukt
der GroBstaaten um 52%, jenes der Kleinstaaten
nur um 3%. 1977 (4% zu 1¥2%) und 1978 (4%/2% zu
21/2%) dirfte sich dieses Wachstumsgefille nicht
wesentlich verringern.

1977 dirften nur wenige Kleinstaaten {Irland, Nor-
wegen und Osterreich) rascher wachsen als der
Durchschnitt aller OECD-Lander. Schweden ist erst
1977 in die Rezession geraten (—2%2%), in Dé&ne-

mark und Finnland dirfte heuer das reale Brutto-
Nationalprodukt stagnieren. 1978 wird — obwohl ins-
gesamt die Wachstumsaussichten etwas besser sind
als heuer — das Wirtschaftswachstum nur in zwei
Kleinstaaten (Norwegen und Irtand) héher liegen als
im QOECD-Durchschnitt.

In fast allen Kleinstaaten wird 1978 eine schwiéchere
Inlandsnachfrage (Konsum, Investitionen) erwartet
als 1977, Um Ungleichgewichte in der Zahlungsbhilanz
bzw. im Budget abzubauen, wird entweder bewuft
die Inlandsnachfrage durch Steuererhdhungen und/
oder niedrige Lohnabschlisse gedrosselt oder durch
eine restriktive Geldpolitik die Investitionsnachfrage
gedampft (Schweden, Belgien, Dénemark, Uster-
reich). Die Schweizer Konjunkiur hat sich heuer
durch ein Erstarken der privaten Konsumnachfrage
und durch die Stabilisierung der Investitionen wieder

Abbildung 10
Indusirieproduktion einzelner kleiner OECD-Linder
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Ubersicht 12 eitwas erholt. In Norwegen trégt die kraftige Expan-

Prognosen einzelner Nachfrageaggregate sion der Olgewinnung aus der Nordsee immer stér-
iﬁ::ﬂen: ?fx::- Emg; ?x&?r'sie l;ngfrsm Brutie- ker zum Wachstum des Bruito-Nationalproduktes bei
Konsum  investi- " produkt (1978 bereits rund 4 Prozentpunkte), in den traditio-

tionen
¥erdnderung gegen das Verjahr in % zu konstanien Preisen

nellen Bereichen hingegen trefen zunehmend Struk-
turprobleme auf.

Niederiande 1977 440 +i0 4+ 80 - 10 +23 +25
1978 +2'5 430 4+ 25 +38 45 +30 im AuBensektor ist die Entwicklung der kieinen Lan-
Schweden :;;; ::g i:: - :g N 1‘5’ ___fi :gg der sehr uneinheitlich. Nur in Belgien und Déne-
Belgien 1977 +¥5 425  + 30 £ 55 450 25 mark war 1877 das reale Wachstum der Exporte
1978 +25 430 4+ 20 + &5 440 k25 i. w 8. kraftiger als jenes der Importe i. w. 8. Fir
Schweiz 1977 +20 410 410 485 490 25 1978 erhoffen sich die skandinavischen Lénder
) 1978 +25 15 + 05 +65 470 420 (Schweden, Dédnemark, Finnland und Norwegen), daf
Osterreien 1077 Igz i;g i:’,f_ i:: igg ii“s’ die Besserung ihrer Wettbewerbsposition auf Grund
Dinemark 1977 400 420 — 40 +30 400 400 der Abwertungen hdhere Export- als Importzuwachse
1978 —20 430 + 00 <+ 40 —40 410 nach sich ziehen wird. Aber auch die Niederiande
Finotand 1977 —30 +40 —80 4+ 80 —50 400 und Belgien rechnen 1978 damit, daB ihr AuBen-
1978 +10 43¢ 30 450 20 15 sekior einen positiven Wachstumsbeitrag bringen
MNorwegen 1977 +55 +60 + 70 + 40 +60 440 wird,

1978 +35 +50 —130 +100 —50 +65

@: OECD, nationale und eigene Schétzungen. Fritz Breuss
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