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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten

Die Konjunkturlage im Herbst 1976

Nach der Erholung der Konjunktur in den meisten
Industriestaaten um die Jahreswende 1975/76
herrschte im Frihjahr groBe Zuversicht lber die
weitere Entwicklung. Dieser Optimismus wurde
iedoch durch die ,konjunkturelle Sommerpause”
stark gedampft. Der in der Anfangsphase eines Kon-
junkturaufschwunges immer besonders I[ebhafte
Lagerautbau lief aus, die im Vorjahr gesetzten fiskal-
politischen Stimulierungsmafnahmen klangen ab
Das Wachstum der industrieproduktion verflachte, in
einzelnen Landern ging die Erzeugung sogar saison-
bereinigt zuriick. In den meisten Industrieldndern
wurde 1976 etwa das Produktionsniveau des Jahres
1873 erreicht Die Autcindustrie, die am kraftigsten
aus der Rezession hervortrat, expandierte bis in den
Herbst hinein. Doch kam es in den USA infolge von
Streiks im September und Oktober zu Produktions-
ruckschlagen. Auch die Erwartungen der Unterneh-
mer fir die kinftige Produktion, die Auftragslage
sowie die Lagerentwickiung wurden im Sommer zu-
nehmend pessimistischer

Ubersicht 1
Industrieproduktion

1974 1975 1976
L@y I.Qu  Juli Apg Sept
& 1973 = 100 saisonbereinigt

usa 994 P07 964 982 1007 1012 1010
Kanada 1026 980 1012 1030 1020 1034 .
Japen 259 867 937 SB5 1010 992 %83
Belgien . . 1034 931 991 1043 987 . .
BRD™) 987 924 9657 Y96 978 987 996
Frankreich o0 1025 933 1008 1008 1042 1042 .
GroBbrifernien 973 M9 928 937 T 926 940
Italien . 1040 948 1004 1841 1119 034 1156
MNiederlande . 1025 75 1017 017 1017 .
Norwegen?) . 1043 1113 1243 1122 774 1235
Gsterreich?) 1054 974 1006 1044 1063 1061
Schweden 1063 1036 1009 1036 1027

Schweiz 1009 882 845 8B2

OECD-Lédnder insgesamt 1000 924 972 1003

OECD-Eurcpa 1009 940 983 1000

&: OECD Main Economic Indicators — ) Deutsche Bundesbank — 2) Unbe-
reinigt — 3) Ohne Energie {Konjunkturreihe)

Mit der Verlangsamung des Aufschwunges in den
meisten [ndustrieldndern hat sich auch die Dynamik
des Welthandels abgeschwicht Die Exporte, die
schon in der Anfangsphase des Aufschwunges in den
meisten Landern [angsamer wuchsen als die Importe,
haben noch an Wachstumstempo verloren, die Im-
porte hingegen expandierten meist weiterhin kraftig.
Daraus folgt, daB sich in den Landern, die bereits

Abbildung 1
Konjunkturbefragung in der Industrie!)
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@: EG-Kommission: Schaubilder und Kurzkammentare zur Konjunktur in der
Gemeinschaft; Gsterrzichisches Institut fir Wirtschaftsforschung. — ') Salda
zwischen den aplimistischen (+) und pessimistischen (—) Unternehmerantwaor-
ten

bisher Zahlungsbilanzschwierigkeiten hatten, die
Probleme noch verschérften. Besonders dret euro-
pdische Staaten (ltalien, Frankreich und GroBbritan-
nien) haben daher im Verlaufe dieses Jahres ein-
schneidende stabititatspolitische MaBnahmen einge-
leitet. Die — wenn auch in unvollkommener Form —
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flexible Wechselkurspolitik hat die Fronten innerhalb
Europas zwischen den strukturell ,gesunden” und
sungesunden® Volkswirtschaften deutlich sichtbar
gemacht. Einem Hartwahrungsblock (Bundesrepublik
Deutschland, Schweiz, Osterreich) stehen Wahrun-
gen gegeniiber, die stindig unter weiteren Abwer-
tungsdruck geraten, Fir kurzfristige Kursstiitzungen
muBien Italien und GroBbritannien vom Internationa-
ien Wahrungsfonds hohe Beistandskredite aufneh-
men, mit der Auflage, ihre Volkswirtschaften zu
stabilisieren. In der Folge wurden rasch wirksame
MaBnahmen beschlossen, die auch Einschrankungen
des freien AuBenhandels (wie z. B. in italien) mit sich
brachten.

Seit dem Sommer gibt es nur wenige Indikatoren,
die eindeutig auf einen nahtlosen Anschluf an die
konjunkturelle Aufwartsentwicklung hinweisen. Inter-
national bilden sich gegenwériig zwei Bldcke her-
aus, deren Konjunkiuraussichten sich klar unter-
scheiden. Der erste besteht aus den Uberseestaaten
USA, Kanada, Japan, die auch in Zukunit internatio-
nale Konjunkturfihrer sein werden. In diesen Staaten
wird die Entwicklung von einer kréftigen [nlands-
nachfrage (Investitionen, Konsum) selbsttragend ge-
stitzt, Die zweite Gruppe sind die europiischen
Staaten, deren Entwicklung durch die Stabilisie-
rungspolitik ltaliens, Frankreichs und GroBbritan-
niens gedidmpft wird. Die européischen Linder er-
warten sich ihre bescheidenen Wachstumsimpulse
nachstes Jahr vorrangig vom AuBenhandel. thre

Ubersicht 2
Brutto-Nationalprodukt

1973 1974 1975 1976 1977

Verdnderung gegen das Yorjahr in %
zu konstanten Preisen

USA . S +5 4 —t8 —18 +465 +5¢
Kanada . +69 +32 +0é +5¢ +40
lapan .. .., +98 -13 +2d +60 +60
Bundesrapublik Deuischlcnd +51 +05 ~3 2 +55 +50
Frankreich'} . . +56 +28 -12 +50 +35
Grafibritannien') .. +58 +0'2 —17 +10 +25
lzalien’) . +63 +34 —-37 +45 +00

GroBe Industrlelunder . 462 —0 4 —13 +55 +45
Belgien .. . +63 +42 -1 4 +35 +30
Dédnemark’y . . +33 +14 —-07 +55 +23
Finnland") o +&5 +43 +01 +00 +50
Iand') ... ... . +54 +01 —05 +35 +30
Niederlande’) . +43 +23 —11 +40Q +30
Norwegen') +41 +53 +4+33 +55 +80
Ssterreich +58  +41 —20 440  +50
Schweden') . +35 +42 +06 +15 +30
Schweiz . +31 +18 —-62 +00 +15

Kteine lndusfrlelunder 44’5 +33 —16 +30 +35
OECD-Lander insgesamt?) +68 +0 2 —12 +50 +43
QECD-Eyropa R +54 +23 —-19 +40 +335
EG C . +54 +19 —22 +4 5 +35
EFTA o . 42 +4 0 —22 +20 +40

& OECD nationale und ergene Schidizungen. — ') BIP = Bruhto-lnlandspro-
dukt — ?) Griechenland, Spanien Awustralien MNeuseeland fsland. Luxemburg,

Portugal und Tirkei
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Binnenkonjunktur wird {(mit Ausnahme der Bundes-
republik Deutschland} aligemein sehr schwach ein-
gesoh_étzt”

Zur Zeit lassen sich keine gesicherten Aussagen
machen, wie kraftig und ob der infernationale Kon-
junkturaufschwung (berhaupt weitergeht. Daher ist
es nicht verwunderlich, wenn die verschiedenen
Prognoseinstitutionen in der Einschatzung der zu-
kanftigen Entwicklung erheblich voneinander ab-
weichen. Auf der Tagung der européischen Konjunk-
turforschungsinstitute (AIECE) Ende Oktober in Bris-
sel vertraten die Institute der einzelnen Lander mehr-
heitlich die Meinung, daB die ,konjunkturelle Som-
merpause” nur ein voriibergehendes Phanomen sei
und 1977 mit einem etwa gleich hohen Wachstum

Abbiidung 2
Brutto-Nationalprodukt
(Reale Verdnderung gegen das Vorjahr in Prozent)
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wie 1976 zu rechnen sei. Auf der Tagung der Arbeits-
gruppe fiir kurzfristige Vorausschauen der OECD in
Paris Mitte November nahm das Sekretariat fir 1977
einen sehr pessimistischen Standpunkt ein. Man
rechnet nach einer Abschwichung im 2. Halbjahr
1976 bis zur Jahresmitte 1977 mit einer leichten Be-
lebung, die sich in der zweiten Jahreshalfte 1977
wieder stark verlangsamen wird. tnsgesamt erwartet
man, daB das Wachstum der gesamten OECD 1977
um einen ganzen Prozentpunkt schwécher ausfallen
wird als 1976 Die L&ndereinschatzungen lagen ins-
gesamt nur etwas hoéher als die Vorstellungen der
OECD. Das Institut nimmt ein Wachstum der gesam-
ten OECD fir 1976 von 5% und 1977 von 45% an.
OECD-Europa (4% und 35%) wird jeweils um einen
ganzen Prozentpunkt [angsamer wachsen als die
gesamte OECD. Die kleinen Lander werden 1978
(3%) und 1977 {35%) jeweils schwicher expandie-
ren als die groBen Lander {565% und 45%), aller-
dings wird sich das Wachstum der kleinen Lander
1977 im Gegensatz zu den groBen Landern etwas
beschleunigen.

Der Abbau der Arbeitslosigkeit ist im Zuge des
Konjunkturauischwunges 1976 sehr langsam vor sich
gegangen. Die Arbeitslosigkeit in der QECD (insge-
samt} sank vom Héhepunkt im COkiober 1975 mit
18%4 Mill. Personen auf ungefdhr 14 Mill. Personen
im Mai 1976 (von einer Rate von 5Y2% auf 5% der
arbeitsfidhigen Bevdlkerung). Bis September 1976

ist diese Zahl wieder auf 143/» Mill. gestiegen. Auf

Grund der geddmpften Konjunkturentwickiung 1977
ist eine weitere Zunahme der Arbeitslosigkeit auf
wieder 15" Mill. nicht auszuschlieBen. Da die Fiskal-
polittk in den meisten Staaten eher restrikiiv sein
wird, weil man die hohen Budgetdefizite abbauen

Ubersicht 3
Arbeitslosenrate
{Saisonbedingt)

1974 1975 1¥76
I Qu N Qu. Sept

usa . . 36 85 76 74 78
Kanada . . 54 71 68 72 73
Japan 14 19 20 21 219
Belgien T P . 26 23 52 57 60
Bundesrepublik Deutschland 27 4£'9 52 47 45
Oédnemark!') 25 40 70 53 55
Finnland . . . 17 22 34 36 3 6%
Frankreich .23 40 41 43 42
Grofibritannien 25 3¢ 52 53 3 6%
Italien'} . 29 33 35 35 -
Niederlande o 33 47 50 50 53
MNorwegen') LX) 12 12 12 11
Osterreich ... . 15 20 2'3 19 18
Schweden'} . 20 16 18 15 16
Schweiz)?) .. . . . . 02y (102) (3¢6) (228 (141)%

Q: QECD diese Zahlen sind wegen der natienal ynterschiedlichen Definition
linderweise nicht vergleichbar. — ') Unbereinigt — #) In 1.000. — %) Juni —
*) Avgust

will, kbnnen vom staatlichen Sektor im néchsten
Jahr keine wesentlichen Wachstumsimpulse erwartet
werden. Geldpolitisch konnten allerdings insbeson-
dere die in der Inflationsbekémpfung erfolgreichen
Lander die bisher auf ein mé&Biges Geldmengen-
wachstum ausgerichtete Politik etwas lockern und
tiber die Senkung der Zinssitze Investitionen er-
leichtern,

Rohstoff- und Verbraucherpreise

Die ,konjunkturelle Sommerpause” machte sich im
Hi. Quartal auch in einer Dampfung der Rohstoff-
preise bemerkbar. Die Preise fur Nahrungs- und
Futtermittelrohstoffe haben bis Anfang Oktober nach-
gegeben. Nur Kaffee und Kakao zogen infolge von
Ernteausidllen weiter an Die Weizenernte erlitt zwar
in Europa infolge der Diirreperiode gleichfalls er-
hebliche EinbuBen, doch gab es in den USA, Kanada
und der UdSSR neue Rekordernten. Die Weltmarkt-
preise werden daher fallen, Die Preise fir Industrie-
rohstoffe haben bis in den Herbst hinein angezogen.
Allerdings ist der stirmische Lageraufbau, der im
Frihjahr durch die Zuversicht auf einen anhalten-
den Konjunkturaufschwung und durch die Dollar-
spekulationen Auftrieb erhielt, zur Jahresmitte einer
eher abwartenden Haltung gewichen Auf dem Stahl-
markt haben die bis zur Jahresmitte anziehenden
Preise nachgegeben. Die Stahinachfrage fiir Konsum-
glter (Automobile) ist lebhafter ais fir Investitions-

Ubersicht 4
Indizes der WeHlmarktpreise!)

1975 1976
Médrz  luni Sept. Dez Mérz  Juni Sepf

HWWA-Index
(1932/1936=100)7) 2831 2635 2627 2669 2770 2917 2500
— 44 —136 —132 —1386 — 22 +107 4103
Mahrungs-u. Futier-
mittelrohstoffe 2531 1948 2079 1973 2079 2270 2177
+ 27 —226 —271 —386 —179 -+1635 + 47
Indusirierohsioffe 29753 2966 2892 3005 3104 3229 3249
— 71 —103 —72 — 08 + 43 + 89 +123
Bremn- v,
Treibstoffe A765 4686 4652 4910 4958 4924 4958
+112 —02 — 05 +30 + 435 +31 66
Konsumgister-
rohsteffe 1556 1639 1690 1790 1835 2104 2154
—174 — 89 L 58 4210 179 4284 4275
Investitions-
giiterrohstoffe 2159 2137 1938 14914 2101 2289 2273
—286 ~274 —247 —179 —27 + 71 +173

Reuter’s Index

(18. Sept. 1931
=100} 10797 10618 14592 11585 12777 15314 4 14773

—241 —169 — 43 — 30 4183 +42é6 4274

Mocdy s Index

(31. Dez 1931 =
=100} . 7457 775 8039 V463 784’2 8363 8284

+ 00 —111 —27 —123 + 52 +193 + 30

Q@: HWWAInstitut fir Wirischafisforschung Hamburg, — '} Die Kursivzahlen
sind Verdnderungsraten gegen das Vorjahr. — 2) Auf Dallarbasis
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gliter. Ein Hauptgrund dafilr liegt darin, daB nach
dem Auslaufen der Wirkungen des fiskalpolitischen
Investitionsanreizes vom Vorjahr die Belebung der
Privatinvestitionen (neben den Investitionen im
Automobilbau) fiir einen kraftigen selbsttragenden
Aufschwung nicht ausreicht (Welistahlproduktion
Jénner bis September 1976 gegen 1975 +55%,;
EG [6] -+5%; USA -+10%; Japan +05%; GroB-
britannien +11%2%)}. Fiir Rehdl ist im ndchsten Jahr
mit einer 10%igen Preisanhebung zu rechnen.

Trotz der kraftigen Erholung des Welthandels zeichnet
sich auf den internationalen Seefrachtmairkten keine
deutliche Belebung ab. Nur auf den Trockenfracht-
markten hat sich das Ratenniveau im Zeitcharter-
geschaft (Getreideverschiffung ab Mai) etwas er-
héht. Die Nachfrage nach Massengutirachiern (Erz,
Kohle, Stahl) hat zur Jahresmitte 1976 wieder nach-
gelassen. Das Uberangebot an Tankern wird auch
1977 kaum abnehmen, weil eine Verlangsamung des
Wachstums im Welthandel erwartet wird. Nur gegen
Ende 1976 wird sich die Tonnagenachfrage wegen
der bevorstehenden Anhebung der Olpreise voraus-
sichtlich etwas beleben.

Die Verlangsamung des Auftriebes der Verbraucher-
preise, die bereits Ende 1975 zu beobachten war,
seizte sich bis Mitte 1976 fort. Seither haben sich
die Zuwachsraten stabilisiert,

Der Anstieg der Verbraucherpreise der gesamten
OECD hat sich von 11'3% im Jahre 1975 bis Septem-
ber 1976 auf 8 1% abgeschwacht, jener in OECD-
Europa von 13 8% auf 102%. [n Ubersee waren so-
wohl die USA (von 92% auf 55%) und Kanada
(10 8%; 6 5%) als auch Japan (11 8%; 97%) in der
Bekdmpfung der Inflation erfolgreich In Europa ver-
folgen die Schweiz {6 7%; 09%) und die BRD (6'0%;

Ubersicht 5
Verbraucherpreise

1974 1975 1576 Praognose
I Qu Il Qu Avg Sept 1576 1577
VYerdnderung gegen das Yorjahr in %,

USA . 110 92 64 60 56 55 50 53
Kanada 107 108 93 8646 62 65 75 45
Japan 244 118 90 90 88 97 %5 85
Belgien . e .. 126 127 103 946 88 %3 %5 90
Bundesrepublik Deuischland 69 60 53 4% 46 40 43 40
Dédnemark 152 946 50 84 77 94 85 80
Finnland o174 178 170 140 142 135 145 100
Frankreich 136 117 %6 94 95 97 95 80
Grofibritannien 160 243 225 160 138 143 150 135
lalien o191 170 122 169 170 170 170 190
Niederlande 946 102 90 %6 83 81 90 70
Norwegen g4 117 95 102 97 82 95 85
Gsterreich 95 84 75 76 T4 72 73 40
Schweden . 9 97 10% 114 94 93 400 85
Schweiz . . . 98 &7 30 15 15 09 20 20

33 113 93 87 81 81 80 75
128 138 118 115 103 102 100 90

CECD — Insgesamt
OECD — Evurepa

@: OECD necticnale und eigene Schétzengen
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September 4%; Oktober 38%) ihr stabilitatspoliti-
sches Ziel besonders konsequent. In ltalien hatten
sich die Inflationsraten von Mitte 1975 bis Anfang
1976 verringert, seither steigen die Verbraucherpreise
wieder rascher (17%; 17%). ltalien z&hHt damit zu
den Indusiriestaaten mit dem hochsten Inflations-
zuwachs. In GroBbritannien hat sich die Zuriick-
haltung der gewerkschaftlichen Lohnforderungen in
einer stAndigen Verlangsamung des Preisaufiriebes
'niedergeschlagen (243%; 14 3%} In Frankreich ist
die Inflationsrate seit Jahresbeginn fast unverdandert
hoch geblieben (11 7%; 97%).

Welthandel

Die um die Jahreswende 1975/76 lebhafte Entwick-
lung des Welthandels hielt — wenn auch landerweise
in unterschiedlicher Intensitat — bis zur Jahresmitte
1978 noch an, obwohl die konjunkturelle Dynamik in
den groBen L&andern etwas nachgelassen hat. Das
Muster der rohstoff- und halbwareninduzierten Welt-
handelsbelebung von 1973 bis zum 1 Halbjahr 1874
mit nachfolgendem Absacken in die Rezession wie-
derholte sich (in sehr gemaBigier Form) Ende 1975
bis Mitte 1976. Im Sommer kam der konjunktur-
bedingte Lageraufbau zum Stillstand. Seither stockt
das Wachstum des Handels. In den sechs wichtig-
sien Welthandelsldndern zusammen (USA, Japan,
BRD, Frankreich, italien, GroBbritannien) war die
reale Ausfuhr im 1. Quartal 1976 (saisonbereinigie
Rate im Vorquartalsvergleich +4%) ebenso dyna-
misch wie in den beiden Vorquartalen (IV. Quartal
1975 +37%; |. Quartal 1976 +35%). In Japan
(I Quartal 1976 +1%) erlahmte allerdings der Ex-
portboom des ersten Quartales (+1712%). Die reale
Einfuhr expandierte dagegen im |i. Quartal in allen
sechs Landern zusammen {+3Y:%) bereits schwa-
cher als um die Jahreswende (1V. Quartal 1975
+4%:; I Quartal 1976 -+5%). Italien verzeichnete
wegen der Wiedereinfihrung des importdepots einen
absoluten Rickgang (I Quartal 1976 —22%;
t. Quartal 1976 —3%). In den anderen Landern spie-
gelt die Verlangsamung der Einfuhrdynamik die Ab-
flachung des Konjunkturaufschwunges wider.

Ubersicht 6
Entwicklung des Welthandels

1973 1974 1975 1978") 1977")

Welthandel Mrd US-5%) 527 72 800 8%0 1020
Vorjahresvergleich in 9
Wert Ce 39 47 4 11 15
Preisniveau®) 23 42 ? i [3
Yolumen . . 12 5 —6 10 8

Q: HWWA-Instiiet fiir Wirtschafisforschung Hamburg — ') Yorldufige Yoraus -
schétzungen — ?*) Durchschnift Exportg/importe chne Stcatshandelsldnder —
% Durchschnittswerte auf Dollarbasis
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Fur das Jahr 1976 ist mit einem Zuwachs des realen
Welthandelsvolumens von 10% (1975 —&6%) und fir
1977 mit einem eiwas schwiacheren Wachstum von
8% zu rechnen; die OECD erwartet allerdings fur
1977 eine noch niedrigere Wachstumsrate (6 bis 7%).

Im Jahre 1976 sind im Zuge der konjunkturellen
Erholung die importe in den meisten Industrieldndern
deutlich rascher gewachsen als die Exporte. Da-
durch sind die Handelshilanzdefizite gegeniiber
1975 kriftig gestiegen (OECD-Schatzung fir die ge-
samte OECD 1975 +5%2 Mrd. $; 1976 —11%2 Mrd. $).
Dagegen hat sich die Handelsbilanzlage sowohl der
OPEC als auch der Nichidl-Entwicklungslander 1976
gebessert (OPEC 1975 +52 Mrd. §; 1976 +61 Mrd. §;
Nichtdl-Entwicklungslédnder 1975 —30 Mrd. $: 1976
—21 Mrd. 8) Flr 1977 erwarten nahezu alle Lander
(Ausnahmen: Japan, Niederlande), daB sich die

Uhersicht 7

Exporte
(In Landeswé&hrung)
1974 1975 1976
IQu. .Gy Luti Aug

Verdnderung gegen das Vorjahr in 9%

usA .. . +381 +93 4+ 06 +111 +129 4+ 87
Kanade .. . +277 4+ 20 +12%  H135  +120  +32%
Japan 6T+ 21 412G 4232 4240 4228
Belgien +264 —39% +113 4217 +107 —

BRD +28t — 39 4145 4128 +120 4245
Dédnamark +24% + 66 +M17 + 99 +110 +E23
Finnland +410 — 17 -~ 23 +242 4345 —

Frankrsich . +381 4+ 13 + 84 4192 +172 +H176
Grofibritannien +327 H19% 276 4300 189 4430
Itatien . 4517 4157 +198 4409 +H415 1301
Niederlande +315 4 07 4179 4139 +237 -

Norwegen . 4279 + 93 4234 233 1249 -

Osterreich . 4308 —19 +76 4160 4159 +4072
Schweden +327 -+ 26 + 60 4+ 99 +52 4427
Schweiz +180 — 54 + 87 +92 474 161

@: CECD, Main Economic Indicators

Ubersicht 8

Importe
{In Landeswahrung}
1974 1975 1976
I Qu. Il Qu. Juli Aug
Verénderung gegen das Vorjahrin %4

USA . . +45 4 — 40 +121 4289 +33 4 +26 4
Kanada o +35¢ +100 4+ 96 +100 — 64 +15°2
Japan . .. +736 — 49 + 52 +140 +142 +26 3
Beigien . 4336 — 29 4208 +212 +118 —

Bundesrepublik
Deutschland +23 2 + 26 +231 +18 4 4224 +31 4

Déremark ... 4289 - 12 +3z9 +297 +157 +431
Finnland +3551 + 89 —134 — 76 +110 —

Frankreich . +353 0 — 85 +173 +328 +288 +3%1
Grofibritannien +460 + 40 +17 6 +33 4 +245 +18 4
Italien . +640 - 57 +30 % +5368 +3r7 +38'3
Niederlande +32 4 — 01 + 9% +20°3 +i70 —

Norwegen +293 + B5 +261 -~ 12 +23% —

Osterreich 221 - 29 -4+15 8 +23 4 +296 F42 14
Schweden . +510 + 469 —-19 + 70 -+ 41 +34'6
Schweiz +17 4 —201 — 43 + 1’4 + 53 +230

@: CECD. Mcin Economic Indicaters

realen Exporte rascher entwickeln als die realen
Importe. Aus dieser Entwicklung werden wieder die
Industrieldander zu Lasten der Entwicklungsiander
profitieren (gesamte OECD: Handelsbilanzdefizit 1977
—512 Mrd. $; OPEC +57 Mrd. $; Nichtdl-Entwick-
lungslander —23 Mrd, $).

Die Wirtschaftslage in Ubersee

Konjunkturelle Sommerpause unterbricht Aufschwung
in den USA

Der Konjunkturaufschwung in den USA hilt, wenn
auch in verfangsamtem Tempo, an. Die Dynamik der
Industrieproduktion flaute von 3% im |. Quartal (im
Vorquartalsvergleich) Gber 19% im Il. auf 1'4% im
lil Quartal ab. Das reale Brufto-Nationalprodukt stieg
{saisonbereinigt gegen das Vorguartal; Jahresraten)
nach einer stiirmischen Entwickiung im |. Quartal 1976
{(-+9 2%), im Il. Quartal um 4 5%, im Hl. Quartal um
3 8%, und fiir das IV. Quartal werden 4 5% prognosti-
ziert; das wiirde flir das Jahr 1978 ein Wachstum von
61/:% bedeuten Die Industrieproduktion ist im Sep-
tember und Okiober 1976 zum erstenmal seit dem
Wendepunkt im April 1975 und den seither standigen
monatlichen Zuwéchsen [eicht gesunken (saison-
bereinigt —0'2% und —05%; im Vorjahrsvergleich
bedeutet dies allerdings noch immer eine Steigerung
um 7%/2%). Der Hauptgrund fiir den Riickgang liegt in
den Streiks bei Ford. Da der Konjunktursammelindex
unter den 12 Leitindikatoren auch die Streikstatistik
enthélt, ist auch er im August und September im
Vormonatsvergleich um je 07% gesunken.

Die gesamiwirischaftliche Kapazitdisauslastung hat
seit dem Tiefpunkt im |. Quartal 1975 (86 1%) standig
zugenommen und wird 1976 voraussichilich 89 1%
betragen (1974: 92 3%, 1975: 87 1%,). Die Arbeits-
losigkeit blieb saisonbereinigt im August (7 9%),
Sepitember (7 8%) und Oktober (79%) nahezu un-
verdndert bei 74 bis 75 Mill. Personen. Die Zahl der
Beschaftigten hat im Herbst nicht mehr zugenom-
men.

Ubersicht 8
Wirtschaftszahlen der USA

1574 1975 1976 1977
Reale Yerdnderung gegen das Vorjahrin9g

Brutto-Nationalprodukt —18 — %8 + 65 + 50
Privater Konsum — 09 + 13 + 55 4 43
Offentlicher Konsum . . +07 +18 +15 +30
Privote Brutto-Anlageinvestitionen —10 0 —137 + 80 +12°0
Davon
Wohnungs- und Hausbay . =257 —147 +205 +120
Exporie i.w S . +1% 4 - 568 + 65 + 80
Waren 4 90 — 26 + 50 + 90
Importe, i. w. 5 . . + 07 —15 4 +17°0 + 75
Waren — 34 —-115 +21°0 + 80
Indystrieproduktion . . — 06 — 88 + 90 4+ 60
Verbraucherpreise . ... . . 1170 + 92 -+ 50 + 55

@: OECD nationale und eigene Schétzungen
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Von der Inlandsnachfrage hat sich insbesondere der
private Konsum zur Jahresmitte abgeschwécht, ob-
wohl die Stundenverdienste (in der Industrie} auch
im August (real +2:%) weiter zugenommen haben.
Die Konsumneigung ist laut jingsten Umfragen
schwécher geworden, der Lageraufbauprozef ist im
Sommer abgeflaut Im Gegensatz zum Konsum haben
die privaien Investitionen kraftig weiter expandiert.
Vor allem die Ausristungs- und die Wohnbauinvesti-
tionen bilden die Stiitze des Konjunkiuraufschwun-
ges. Die Profite sind auf Grund des hohen Produk-
tivititsanstieges und der maBigen Laohnentwicklung
kraftig gestiegen und werden voraussichtlich weiter
expandieren, wodurch die Investitionsneigung noch
verstérkt wird. Auch ein Investitionstest von McGraw-
Hill ergab eine positive Einschatzung der privaten
Investitionen im Jahre 1977, Unterstlizt wird das
Investitionsklima durch eine weitere Senkung der
Zinssatze (Ende Oktober von 63:% auf 6%2% bis auf
5Y4% Mitte November). Das bis Mérz 1977 vorgege-
bene Geldmengenziel fiir das Wachstum von M1
{4/2% bis 7%) wird derzeit eingehalten (August
+43/2%). Die Erwartung einer neuerlichen Beschleu-~
nigung des Konjunkturaufschwunges nach der som-
merlichen Stagnation, die in Industriekreisen schon
vor den Wahlen gehegt wurde, stiitzt sich nun auch
auf den vom neuen Prdsidenten Carter (und seinen
der Keynes’schen Tradition verhafteten Wirtschafis-
beratern) vertretenen, auf Expansion (Beseitigung
der hohen Arbeitslosigkeit) gerichieten Kurs. Daher
wird far 1977 mit einem hauptsadchlich investitions-
induzierten Wachstum des realen Brutto-National-
produktes von 5% und einer Inflationsrate (Verbrau-
cherpreise) von 5%2% gerechnet,

im AuBensektor setzte das Wachstum der Importe
viel frither und kréftiger ein als jenes der Exporte.
Das wird 1976 zu einem hohen Handelsbilanzdefizit
(—85 Mrd. $: 1975 +111 Mrd. 8} flhren. Flr
1977 wird erwartet, daB die Exporte wegen der gln-
stigeren Konkurrenzposition der USA gegenlber
Westeuropa wieder stirker zunehmen werden als
die Importe.

Zdgernde Forisefzung des Konjunkiuraufschwunges
in Japan

Der kréftigen Konjunkiurbelebung zu Jahresbeginn
foigie in den Sommermonaten eine Verlangsamung
des Aufschwunges. Im August und September fiel
die Industrieproduktion saisonbereinigt unter das
Niveau des jeweiligen Vormonats. Im 1. Quartal
wuchs die Industrieproduktion saisonbereinigt gegen
das Vorquartal nur noch um 11% nach 58% im
[. Quartal und 5'4% im Il. Quartai. Die Abschwichung
des Expansionstempos war hauptsdchlich auf die
Verlangsamung der Konsum- und Exportnachfrage
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zuriickzuflthren. Im September ist die voruber-
gehende Konjunkturpause wieder von starken Zu-
wachsen in der Automobilproduktion abgeldst wor-
den. Auch der Export erreichte im September Rekord-
zuwichse (-+36% gegen das Vorjahr) nach der Ab-
flachung im Sommer (die US-Autoimporteure hatten
ihre Lager aufgefillt; die Volksrepublik China redu-
zierte ihre Stahlbezige aus Japan).

Die Inlandsnachfrage wird durch eine Abschwachung
des privaten Konsums bestimmt Merklich geringeren
Lohnerhdhungen im Frihjahr folgte keine Beruhi-
gung des Preisauftriebes. Vom privaten Konsum
dirften auch in Zukunft nur geringe Impulse zu er-
warten sein. Dagegen deuten Unternehmerbefragun-
gen auf eine Verstarkung der privaten [nvestitions-
neigung (besonders private Ausriistungsinvestitio-
nen) hin, Zusatzlich rechnet man mit Nachfrage-
impulsen durch das im November beschlossene Mal-
nahmenpaket der Regierung (Staatsauftrage fir
Eisenbahn, Post- und Telefonausbau, Elektrizitats-
industrie). Die starke Senkung der Lohnstlickkosten
(—2% im 1. Halbjahr 1976) und die Steigerung der
Erzeugerpreise um 4% deutet auf eine Erhéhung der
Gewinne hin. Die verbesserte Ertragslage, ein expan-
sives Budget und eine expansive Geldpolitik diirften
die Investitionstatigkeit weiterhin stark anregen.

Dem Zigl einer Preisstabilisierung scheint dagegen
weniger Prioritat eingerdumt zu werden. Fir 1876
wird ebenso wie flir 1977 ein Wachstum des realen
Brutto-Nationalproduktes von 6% angenommen,

Ubersicht 10
Wirtschaftszahlen Japans

1974 1975 1976 1977
Reale Verénderung gegen das Vorjahrin%

Brutto-Nationalpradukt o —13 + 21 + 60 + 60
Privater Konsum L + 14 + 60 + 50 + 55
Offantlicher Konsom . .. . + 43 + 70 L 45 + &0
Brytta-Anlageinvestitionen . — 97 — 33 + 50 + 80
Exporte i.w. 8. +207 + 47 +150 + 60

Waren .. +15 6 + 10 +220 + 50
Importe i.w. 5. +12 3 — 81 + 75 + %0

Waren - 09 —14 0 +100 +120
Industrieproduktion . — 3t -110 +13 3 +105
Verbraucherpreise . 424 4 +118 + 95 4+ 83

& OECD nationale und eigene Schétzungen

Die Wirtschafislage in Westeuropa

Fortgesetzter, aber langsamerer Konjunktur-
aufschwung in der Bundesrepublik Deutschland

Der Konjunkturaufschwung in Deutschland flachte in
den Sommermonaten etwas ab (reales Brutto-
Nationalprodukt, saisonbereinigt gegen das Vorguar-
tal in Jahresraten: | Quartal 1976 +61%; ll. Quar-
tal 1976 +2%) Die Industrieproduktion nahm im
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ill. Quartal 1976 gegeniiber dem Vorquartal um rund
1% ab, nach quartalsweisen Zuwéachsen von je 3%
im i. und It Quartal 1976. Rickgénge verzeichneten
die Industriehauptgruppen Investitionsguter und Ver-
brauchsgiter sowie die Industriezweige Chemie,
Elektrotechnik, Maschinenbau (starkster Rickgang)
und die Bauindustrie. Die erwartete Abschwéachung
der Nachfrage nach Autos ist nicht eingetreten, im
August konnie vielmehr eine neuerliche Belebung
festgestellt werden. In der Stahlbranche jedoch
kénnten sowohl die wenig ermutigenden Produk-
tionszuwachse von Stahl in den ersten acht Monaten
dieses Jahres {Roheisen -5%, Rohstahl -4V:%,
Walzstahl +22%) wie die seit einigen Monaten
registrierten Rickgdnge an Auftragseingdngen und
Auftragsbestdnden erneut Kurzarbeit auslésen. Die
Aufiragsstatistik der Gesamtindustrie vom Septem-
ber deutst allerdings auf eine Fortsetzung des Kon-
junkturaufschwunges hin. Insgesamt haben die realen
Auftragseingange der industrie im September saison-
bereinigt gegen August um 2% und jene aus dem
inland um 5'2% zugenommen. Die Lage auf dem
Arbeitsmarkt bessert sich nur langsam. Die saison-
bereinigte Arbeitslosenrate liegt seit Mai (bis Okto-
ber) unverandert bei 4 6% oder 11 Mill. Arbeitslosen
(Hohepunkt September 1975: 52%). Die Arbeits-
kréftenachfrage streut branchenweise sehr stark.

Auf der Nachfrageseite kam die Expansion des
privaten Konsums zur Jahresmitte zum Stillstand
{I. Quartal 1976 4+4%: Il. Quartat 1976 0%:; saison-
bereinigte Jahresraten). Die Masseneinkommen
lagen im 1. Halbjahr real netto (trotz Lohnnachzah-
lungen im il. Quartal und einer 11%igen Renten-
erhdhung) unter dem Vorjahrsniveau. Das Konhsum-
klima hat sich jedoch in den Sommermonaten ge-
gebessert, die Ratenkreditnachfrage und die Einzel-
handelsumsatze sind wieder gestiegen Diese indika-~
toren und die Entwicklung der Sparquote, die sich
auf 14/2% (nach 17% im I Quartal 1976) eingepen-
delt hat, lassen eine Belebung des privaten Konsums
bis Jahresende erwarten 1977 sollte die reale Stei-
gerung der verfligharen Einkommen zu einem Kon-
sumzuwachs von 4% fGhren Die Konsumenten er-
halten 1977 zuséatzlich liquide Mittel von ungefahr
20 Mrd. DM aus den auslaufenden langfristig steuer-
beglinstigten Sparkonten Der kraftige Investitions-
schub Ende 1975 flaute bis Jahresmitie 1976 ab
{I Quartal +8%; [l. Quartal *0v%).

Das Auslaufen der Investitionszulage im Juli 1976
fithrte nicht zu der erwarteten Forcierung von begiin-
stigten Ausrustungen. Die Bauinvestitionen haben
sich erholt sie stlitzen sich heuer auf den privaten
Wirtschafts~- und Wohnungsbau. Bis Mitte 1977 ist
noch die Primie fir Bauinvestitionen in Kraft, daraus
sind auch fir nachstes Jahr noch Impulse zu erwar-

ten. Die Offentlichen Investitionen und der offent-
liche Konsum werden voraussichtlich keine nennens-
werten Wachstumsimpulse geben. Wie zu Jahres-
beginn hat sich die Auslandsnachfrage im Sommer
wieder sprunghaft belebt. Im August und September
1976 kam es zu einem Boom der Warenexporte von
jeweils +25% {nominell gegen August bzw. Septem-
ber 1975). Mit der Konjunkturerholung ging ein kréf-
tiges Importwachstum einher.

Ubersicht 11
Wirtschaitszahlen der Bundesrepublik Deutschland

1974 1975 1976 1977
Recle Verénderung gegendas Vorjahrin %

Brutto-Mationaiprodukt + 05 — 32 + 55 + 50
Privater Konsum + 02 + 26 + 35 + 45
Offentlicher Kansum 47 +39 425 +15
Brutte-Anlageinvestitionen -~ 83 -— 42 + 50 + 355
Ausrbstungsinvestitionan — 80 + 04 + 80 + 80
Bauinvestifionen — 83 - 86 + 30 4 25
Exporte,i. w.S . . +133 -~ 87 +1t13 +110
Waren 413 2 —10 6 +13 5 4100
Imperte, i.w.S. 4 48 4 08 412 0 +10'5
Waren . 4+ 11 4+ 23 +16 0 4100
Industrigproduktion — 11 — 66 4 80 + &0
Verbraucherpreise + 69 + 61 + 435 + 40

@: OECD, nationale und eigene Schdtzungen.

Das Wachstum der Warenimporte tbertraf im August
{+31%) noch die Ausweitung der Exporte, im Sep-
tember war es aber geringer. Fiir 1977 erwartet die
Bundesrepublik eine stdrkere Zunahme der Exporte
als der importe.

Wirtschaftspolitische Prioritdt genieBt derzeit die
Preisstabilisierung. Der Preisauftrieb auf der Ver-
braucherstufe hat tatsachlich seit dem Frilhjahr 1976
deutlich nachgelassen. Im Oktober betrug die Jah-
reszuwachsrate des Verbraucherpreises nur noch
3 8%. 1976 ist das vorgegebens Geldmengenziel fir
das Wachstum der Zentralbankgeldmenge (8%}
teilweise (im Herbst wegen der lebhaften Kredit-
nachfrage)} lberschritten worden. Fiir 1977 gibt die
Bundesbank ein Ziel von 8% vor.

Konjunkiurelle Unsicherheit nach dem Barre-Plan in
Frankreich

Die stiirmische Konjunkiurbelebung zu Jahresbeginn
hat sich im Sommer abgeschwacht Nach einer Sta-
gnation im August ist aber die Industrieproduktion
im September wieder Kkraftig gestiegen. Weiterhin
dynamisch entwickelt sich die Automobilproduktion.
Allerdings werden die im Rahmen des Barre-Plans
(Inflationshbekampfungsprogramm) vorgesehene Er-
hdhung der Automobilsteuer und die Anhebung der
Benzinpreise den kinftigen Autoabsatz dampfen. Die
Arbeitslosigkeit verharrt seit dem Frihjahr saison-

541




Moenatsberichte 11/1976

bereinigt auf dem hdchsten Stand seit etwa 20 Jah-
ren (im September 4 1% oder 941.200 Personen).

Die private Konsumnachfrage, die im Sommer ab-
flaute, diirfie sich gegen Jahresende [aut Umfragen
wieder etwas beleben. Die Investifionsnachfrage hat
sich im Laufe dieses Jahres nach dem Auslaufen
offentlicher ExpansionsmaBnahmen erneut abge-
schwacht. Die Exporte sind zwar zlgig gestiegen,
jedoch expandierten die Importe noch rascher, wo-
durch sich die Handelsbilanz standig verschlechterte.

Der Barre-Plan (am 22, September vom Ministerrat
gebilligt) enthdlt eine Reihe von MaBnahmen, die
vorrangig darauf abzielen, die Inflation einzuddmmen
(Kirzung der Lohnerhdhungen zugunsten der Profit-
einkommen)}, das Zahlungshilanzgleichgewicht wie-
der herzustelien (Drosselung der Erddleinfuhr, Fort-
fihrung der bevorzugten Investitionsbegiinstigung fir
Exporteure) und den Staatshaushalt zu sanieren (die
Mehrwertsteuer wurde ab 1. Janner 1976 von 20%
auf 17 6% reduziert; andere Steuern sind dagegen
erhéht worden). Uber die Auswirkungen dieser Sta-
bilisierungsmaBnahmen ist man geteilter Meinung.
Vorherrschend werden deflationistische Effekte, also
ProduktionseinbuBen erwariet Die Prognosen filr
1977 haben eher normativen Charakter.

Ubersicht 12
Wirischaftszahlen Frankreichs!)

1974 1975 1976 1977
Reale Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Brutto-Inlandsprodukt + 28 —-12 + 50 + a5
Privater Konsum . + 27 + 33 + 40 + 35
Offentlicher Konsum +30 +27 443  + 30
Brutto-Anlageinvesiilionen S +13 — 43 + 40 + 20
Exparte. i, w. 3% +103 - a7 +119 + 33

Waren L 97 — 39 +1035 + 8¢
{mporte, i. w.$ + 49 - 70 +17 ¢ 4+ 65

Waren . . + 33 — 75 +180 + 55
Industrieprodukiion .. + 23 — 90 + 90 + 30
Verbraucherpraise . . +13 6 +117 + %5 + 80

Q: OECD, nationale und eigene Schdtzungen — ') Meue Bruito-Inlandsproduki-
berechnung auf Preisbasis 1971 (INSEE. Paris)

Stabilitdtspolitisch flankierte schwache Konjunktur-
erholung in GroBbritannien

Die britische Wirtschaft taumelte, noch bevor die
Konjunktur richtig erstarkte, erneut in eine Fille von
Problemen. Die Industrieproduktion sank im Il Quar-
tal saisonbereinigt gegen das !l Quartal um V2%
nach einem Wachstum von 1%2% im | und 1% im
Il Quartal. Der Riickgang wurde vor allem durch die
wilden Streiks bei British Leyland und Ford ver-
ursacht. Zusatzlich gab es Beeinirdchtigungen durch
die Wasserknappheit. Auf dem Arbeitsmarkt gibt es
Anzeichen flr eine Besserung. Von Mitte September
bis Mitte Okiober hat die Zahl der Arbeitslosen
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(Jugendliche und Erwachsene) um 79 000 auf 1'4 Mill.
abgenommen  (Arbeiislosenrate, saisonbersinigt
54%y). Allerdings ist auch die Zahl der offenen
Stellen zuriickgegangen.

Das zwischen Regierung und Gewerkschaften be-
schlossene einkommenspolitische Paket (maBige
Lohn- und Gehaltsiorderungen bei Senkung der
direkten Steuern) wirkt sich bereits auf den privaten
Konsum aus (il Quartal 1976 —3'2% nach +5%
im |. Quartal 1976; saisonbereinigte Jahresraten).
Auch fir die zweite Jahreshélfte sind keine Impulse
von der Konsumnachfrage zu erwarten, da ab
1. August die zweite Phase der Einkommenspolitik
in Kraft trat (Tarifjahr 1976/77: Lohn- und Gehalts-
erhéhungen fir Wochensatze von 50 £ um 25 £, bei
50 bis 80 £ bis zu 4 £). Das bedeutet angesichts der
neuerlichen [nflationsbeschieunigung im Herbst (in-
folge der starken Pfundabwertung verteuerten sich
die Importe; die Gewinnspannen erhdhten sich durch
Lockerung der Preisvorschriften), daB die verfiig-
baren Einkommen real nicht lber jenen des ersten
Halbjahres liegen dirften. Die /nvestitionsnachfrage
ist angesichts der groBen Unsicherheiten derzeit sehr
schwach. Im Juli wurde zudem beschlossen, die
offentlichen Ausgaben weiter zu kirzen. Vordring-
liches Ziel der Wirtschaftspolitik ist die Inflations-
bekampfung, demenisprechand wirkt sie restriktiv,

Cbwehl sich die Wettbewerbsposition durch die
Pfundabwertung verbesserte, flachte die Exportbele-
bung vom Jahresbeginn im Sommer und Herbst ab.
Im 1l. Quartal ging die reale Ausfuhr saisonbereinigt
um 3% zuriick. Dagegen blieb die Einfuhr auf dem
Vorquartalsniveau. Das Defizit der Handelsbilanz
wuchs von Quartal zu Quartal. Im Juni erhielt GroB-
britannien von den Zentralbanken der Zehnergruppe
des Internationalen Wahrungsfonds (ohne lItalien),
der Schweiz und der Bank fir Internationalen Zah-
lungsausgleich einen auf sechs Monate befristeten
Beistandskredit von 53 Mrd. § zur Stitzung des
Pfundes. Anfang Oktober beantragte GroBbritannien
erneut einen Beistandskredit von 39 Mrd. 8, womit

Ubersicht 13
Wirtschaftszahlen Grofbritanniens

1974 1975 1576 1977
Reale Yerdnderung gegen das Varjahrin 9%

Brutto-Inlandspradukt + G2 —17 + 10 + 25
Privater Kansum - 10 — &7 + ¢0 — 4¢3
Offentlicher Kansum . +30 +47 +25 4405
Brutto-Anlageinvestitionen . — 20 — 12 — a0 —10
Exporte,i.w § L + 6% — 4 4

Waren . + 30 — 24 + 873 + 920
Importe i.w. 8. + 02 — &6

Waren + 04 — 47 + 75 + 5¢
industrieproduktion - 27 — 35 + 15 + 30
Verbraucherpreise e +160Q 4242 +150 +135

@: QECD, nationale und eigene Schéizungen
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alle Kreditmdglichkeiten beim IMF ausgeschipft
sind Jiingsten Industrieumfragen zufolge ist die
Auftragslage relativ gut. Eine Konjunkturerholung
wird unter der Voraussetzung, daB die Einkom-
menspolitik durchgehalten wird, vorwiegend vom
Export erwartet. Man rechnet jedoch flir 1977 mit
einem maBigen Wachstum des Brutto-Nationalpro-
duktes (+2'5%),

Italiens Wirtschaft in miihevolier Gesundungsphase

italiens Wirtschaft erholte sich im Produktions-
bereich zundchst sehr zigig aus dem vorjahrigen
Rezessionstief Die Industrieproduktion wuchs seit
dem Herbst 1975 bis Mitte dieses Jahres kraftig.
Im Il Quartal allerdings sank die Industrieproduktion
saisonbereinigt um 1%, nach Wachstumsraten von
76% im |. und 12% im Il. Quartal. Besonders stark
expandierte in den ersten neun Monaten dieses Jah-
res die Autoprodukiion (Pkw -+10%2%, Lkw --34%0).
ltalien war das einzige Land der EG, in dem die
industrieunternehmer auch im Juli und August noch
optimistisch waren (in den anderen Landern herrsch-
ten schon seit dem Frihjahr pessimistische Produk-
tionserwartungen vor). Die Beschiftigungslage ist je-
doch im Durchschnitt nach wie vor schlecht. Die
Arbeitslosigkeit betrug im Juli (letziverfliigbare Zahl}
saisonbereinigi 38% und war damit héher als im
Rezessionsjahr 1975, Die einkommenspolitischen
MaBnahmen (Entscharfung der ,scala mobile”: bei
héheren Einkommen wird die Indexbindung aufgeho-
ben) dtirften bei gleichzeitiger Erhdhung der Treib-
stoffpreise und der Tarife sowie Anhebung der in-
direkten Steuern die Kaufkraft schwichen, sofern
keine drastische Einddmmung der Inflation gelingt,
und damit den privaten Konsum bis Jahresende sta-
gnieren [assen. Die Inflation konnte noch nicht ge-
zlgeli werden. ltaliens Inflationsrate ist derzeit nahe-
zu die hdchste der westlichen Industrielander. Die
Einddmmung der inflation wird somit zum vordring-
lichsten Problem der italienischen Wirtschaftspolitik.
Das /Investitionsklima hat sich auf Grund einiger
rigoroser MaBnahmen (Kreditrestriktionen; Diskont-
satz liegt derzeit bei 15%, im Janner 1976 noch bei
6%; Erhdhung der DRividendensteuer) derart ver-
schlechtert, daf der Gesamtindex der Aktienwerte
auf den tiefsten Stand seit 20 Jahren fiel.

Verbunden mit der Inflation ist ltalien mit dem Pro-
blem der chronischen Lira-Schwiache konfrontiert,
Neben den bereits zur Wahrungsstiitzung aufgelau-
fenen Devisenschulden von 16 Mrd. § wurde der
bereits im September féllige Kredit der Deutschen
Bundesbank (ber 2 Mrd. 5 verlangert. Zusaizlich
wurde beim Wahrungsfonds neueriich ein Beistands-
kredit Uber 05 Mrd. $ beantragt.

Die Importsteigerung konnte nur durch eine Vertlan-
gerung der Imporidepotpflicht (bis November) ge-
drosselt werden, dennoch nahm die Einfuhr bis zum
Sommer rascher zu als die Ausfuhr. Erst ab Juli
wuchsen die Exporte kraftiger. Um weitere Devisen-
abflisse zu vermeiden, wurde als dirigistische MaB-
nahme die umstrittene Devisensteuer eingeflihrt (zu-
erst 10%, dann 7% bis Februar 1977), von der man
erneut Verteuerungen befirchtet,

Fiir 1977 wird angesichts der restriktiven Wirtschafts-
politik selbst von offiziellen Stellen nur ein Stagnie-
ren des realen Brutto-Nationalproduktes erwartet.

Ubersicht 14
Wirlschaftszahien italiens

1974 1975 1976 1977
Reale Verdndsrung gegen das Yorjahrin %

Brutto-Inlandsprodukt . + 34 - 37 + 45 + 00
Privater Konsum . . + 25 — 18 + 35 + 05
Offentlicher Konsum . +21 405 +25 4120
Brutto-Anlageinvestitionen + 37 —127 — 20 — 50
Exporte j.w § +100 — 31 +110 + 70

Waren . + 75 + 26 +120 + 30
Importe i.w. § . . + 2@ —100 4100 + 00

Woren + 45 —11 2 +1035 - 20
industrieproduktion + 40C -~ 88 + 90 + 05
Verbraucherpreise +191 +17 0 +17°0 +120

@: OECD, nationale und aigene Schitzungen

Ernsle Konjunkturprobleme in den kleinen EG-Staaten
{Belgien/Luxemburg, Niederlande, Dinemark)

Die belgische Wirtschaft hat sich zwar zu Jahres-
beginn kraftig erholt, ist jedoch seit Sommer in eine
deutliche Flaute geraten. Die Industrieproduktion
ging saisonbereinigt zurlick. Die saisonbereinigte
Arbeitslosenrate liegt seit Monaten unverdndert bei
7% . Zwar ist die Inlandsnachfrage (sie stiitzt sich
starker auf den privaten Konsum als auf die [nve-
stitionen) noch kréftiger als die Auslandsnachfrage
(das raschere Wachsen der Importe als der Exporte
kehrte den Handelsbilanzsaldo von einem Aktivum in
ein Passivum), doch sind die Konjunkturerwartungen
seift Mai zunehmend pessimistischer geworden. Der
Inflationsdruck hat etwas nachgelassen {von 9 3%
im September auf 83% im Oktober). Fir 1976 wird
ein Wachstum des realen Brutto-Nationalproduktes
von 35% und fir 1977 von 30% erwartet. Ahnlich
ist die Konjunkturlage im benachbarten Luxemburg.

In den Niederfanden stagniert die Industrieproduk-
tion seit Jahresbeginn. Die Konjunkiurerwartungen
der Unternehmungen sind laut Konjunkturtest vom
September vorherrschend pessimistisch. Im Septem-
ber sank der Bestand an Industrieauftrdgen auf den
tiefsten Stand in diesem Jahr. Die Auftragseingange
aus dem Ausland nahmen dagegen zu. Die saison-
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bereinigte Arbeitslosenrate betrug im September
53%. Die Steigerungsrate der Verbraucherpreise
geht tendenziell zurlick. Die Erhéhung der Mehrwert-
steuer um 2% ab 1. Oktober kdnnte jedoch wieder
einen leichten Preisauftrieb ausldsen. Die Nieder-
lande erwarten fiir 1976 ein Wachstum des realen
Brutto-Nationalproduktes von 4% und fiir 1977 von
3%.

Dédnemark kdmpft mit zwei Problemen: Arbeitslosig-
keit (saisonbereinigte Rate im September 5 5% nach
53% im Il. Quarial) und laufende Zunahme des
Zahlungsbilanzdefizites. Die Importe sind trotz der
Wettbewerbsvorteile auf Grund von De-facto-Abwer-
tungen der dinischen Krone gegeniiber dem Dollar
im bisherigen Jahresverlaui viel rascher expandiert
als die Exporte Die Inflation hat sich wieder be-
schleunigt Daher wurde ab August ein restrikiiver
Wirtschaftskurs eingeleitet Am 4. Oktober wurde
der Diskontsatz auf die Rekordhéhe von 11% an-
gehoben, Zusatzlich wurden MaBnahmen zur MaBI-
gung des Nominaleinkommenszuwachses flr die
niachsten zwei Jahre ausgehandelt. Angesichts die-
ser Restriktionen dirfte das Brutto-Nationalprodukt
1976 real um 55% und 1977 nur noch um 2%2%
steigen.

Stabilititspolitisch bedingt sehr méBige Konjunktur-
erholung in der Schweiz

Die Schweiz hat im Jahre 1973, als die Inflationswelle
im Zuge des Rohstoffpreisbooms immer stéarker an-
schwoll, ebenso wie andere Lander Stabilisierungs-
maBnahmen eingeleitet. Vor allem durch kredit-
politische MaBnahmen und abgestitzt durch eine
flexible Wechselkurspolitik wurde das Gefdmengen-
wachstum in den Jahren 1973, 1974 und auch noch
1975 am starksten von allen Industrielindern gedros-
selt Dadurch konnte die Inflationsrate vom Héhe-
punkt 1974 (+98%) auf 6 7% (1975) und zuletzt bis
auf 0'9% (Jahresrate im September 1976) herunter-
gedrickt werden. Parallel mit der Beschrankung der
Geldmenge dampfte die Verschlechterung der Terms
of Trade auf Grund der Olpreislawine das Wirt-
schaftswachstum. Die sehr maBige antizyklische Fis-
kalpolitik 1975 konnte nicht verhindern, daf durch
dieses monetdre Stabilisierungsexperiment der reale
Sektor schwer in Mitleidenschaft gezogen wurde,
Das reale Brutto-Nationalprodukt, das 1973 noch
um 31% wuchs, nahm 1974 nur noch um 18% zu
und schrumpfte 1975 um 92% (hdchste Schrump-
fungsrate aller OECD-Linder). Fir 1976 wird aber-
mals eine Stagnation und fir 1977 nur ein schwa-
ches Wachstum von 15% erwartet. Diese nahezu
iber drei Jahre verteilte Rezessionsphase in der
Schweiz spiegelt sich noch deutlicher in der Ent-
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wicklung der Industrieprodukiion (1973 +52%, 1974
+11%, 1975 —145%, | Quartal 1976 -+0'8%;
Il Quartal +45%).

Die Rezession wirkte sich auf den Arbeitsmarkt ein-
schneidend aus (davon wurden jedoch vorwiegend
Gastarbeiter betroffen). Die Gesamtbeschaftigung
stagnierte bereits 1973, 1974 ging sie um 08% und
1975 sogar um 65% zurlck (1. Quartai 1976 —6 9%;
1. Quartal 1976 —5 3%). Die Industriebeschéftigung
sank 1974 um 1% {Gastarbeiter +/2%) und 1975 um
11% (~—17%}. In der Bauwirtschaft war der Arbeits-
krafterickgang noch stirker: 1974 —6%, 1975
—23%. Durch den kraftigen Abbau von Gastarbeitern
konnte die Arbeitslosigkeit im Vergleich zu anderen
Landern niedrig gehalten werden.

Die Hauptimpulse werden in diesem Jahr und auch
1977 von der Auslandsnachfrage kommen. Sowohl
heuer als auch 1977 werden von der Inlandsnach-
frage leicht negative Effekie ausgehen. Der private
Konsum wird 1976 und 1977 real um je /2% sinken.
Die Ausriistungsinvestitionen werden um je 4'2% zu-
rickgehen, im Wohnungsbau (1976 —23%; 1977
—34%) und gewerblichen Bau (—15%; —10%)
sind die Rilckgénge noch starker.

Die skandinavischen Staaten waren die einzigen
Industrieldnder, die die jlingste Weltrezession ohne
Wachstumsverluste (berstanden. Nur in Norwegen
ist die Industrieproduktion im Verjahr nicht ge-
schrumpft, sondern um 62% gewachsen. Die Expan-
sion kam im . Quartal 1976 zum Stillstand. Aber im
Juli/August wuchs die [ndustrieproduktion saison-
bereinigt wieder um 5%. Die Arbeitslosigkeit ist mit
einem Anteil an den Beschéaftigien von 12% (August)
fiir norwegische Verhaltnisse hoch. Die regen Inve-
stitionstatigkeiten konzentrieren sich auf die Nord-
see. Vom Konsum dirften durchschnittliche Impulse
auf das Wachstum ausgehen, da mit Realeinkom-
menssteigerungen der Unselbstandigen flir 1977 von
27/2% zu rechnen ist. Das reale Wachstum des Brutto-
Nationaiproduktes wird (einschlieBlich Olsektor) flr
1976 mit 5'2% und flir 1977 mit 8% veranschiagt.

Schwedens Wirtschaft hat keine Olindustrie, profi-
tierte jedoch indirekt (lber den AuBenhandel) von
der nicht durch die Rezession erschiiterten Wirt-
schaft Norwegens. Schweden erreichte erst im
I, Quartal 1976 den konjunkturellen Tiefstand der
Industrieproduktion. Seither hat sie sich leicht er-
holt, geriet jedoch im Sommer in eine Flaute. Die
Inlandsnachfrage (vor allem der private Konsum)
und die Auslandsnachfrage (die Exporte sind heuer
viel rascher gewachsen als die Importe) sind etwa
gleichwertige Stiitzen der Konjunktur. Das reale
Brutto-Nationalprodukt wird 1977 voraussichtlich um
3% wachsen.
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Finnfands Wirtschaft stagnierte um die Jahreswende,
erholte sich jedoch im I Quartal. Fir 1976 ist den-
noch nur mit einem etwa gleich hohen realen Brutto-
Nationalprodukt zu rechnen wie im Vorjahr. Nur
die Ausiandsnachfrage ist lebhaft. Dagegen geht die

Inlandsnachirage real zuriick (Konsum stagnierte;
Investitionen —8v2%). 1977 wird der Hauptimpuls
ebenfalls von der Auslandsnachfrage kommen. Man
erwartet ein Wachstum von 5%,

Fritz Breuss
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