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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten 
Die Konjunktur lage im Herbst 1976 

Nach der Erholung der Konjunktur in den meisten 
Industr iestaaten um die Jahreswende 1975/76 
herrschte im Frühjahr große Zuversicht über die 
weitere Entwick lung. Dieser Opt imismus wurde 
jedoch durch die „konjunkture l le Sommerpause" 
stark gedämpft . Der in der Anfangsphase eines Kon­
junkturaufschwunges immer besonders lebhafte 
Lageraufbau lief aus, die im Vorjahr gesetzten f iskal­
pol i t ischen St imul ierungsmaßnahmen klangen ab 
Das Wachstum der Industr ieprodukt ion verf lachte, in 
einzelnen Ländern ging die Erzeugung sogar saison­
bereinigt zurück. In den meisten Industr ieländern 
wurde 1976 etwa das Produkt ionsniveau des Jahres 
1973 erreicht Die Autoindustr ie, die am kräft igsten 
aus der Rezession hervortrat, expandierte bis in den 
Herbst hinein. Doch kam es in den USA infolge von 
Streiks im September und Oktober zu Produkt ions­
rückschlägen. Auch die Erwartungen der Unterneh­
mer für die künft ige Produkt ion, die Auftragslage 
sowie die Lagerentwickiung wurden im Sommer zu­
nehmend pessimist ischer 

Übersicht 1 
Industrieproduktion 

1974 1975 1976 

l. Qu I I . Q u Juli Aug Sept 
0 1973 = 100 sa sonbereinigt 

USA 99 4 90 7 96 4 9ß 2 100 7 101 2 101 0 
Kanada 102 6 9B 0 101 2 103 0 102 0 103 4 
Japan 96 9 86 7 93 7 98 5 101 0 99 2 98 3 

Belgien 103 4 93 1 99 1 104 3 98 7 
BRD 1 ) 98 7 92 4 96 7 99 6 97 8 98 7 99 6 
Frankreich 102 5 93 3 100 8 100 8 104 2 104 2 
Großbri tannien 97 3 91 9 92 8 93 7 9 3 7 92 6 94 0 
Italien 104 0 94 8 100 4 106 1 111 9 103 4 115 6 
N ieder lande 102 5 97 5 101 7 101 7 101 7 

N o r w e g e n 1 ) 104 3 111 3 124 3 (12 2 7 7 4 123 5 

Österreich 3 ) 105 4 97 4 100 6 104 4 106 3 106 1 

Schweden 106 3 103 6 100 9 103 6 102 7 

Schweiz 100 9 88 2 84 5 88 2 

O E C D - L ä n d e r insgesamt 100 0 92 4 97 2 100 3 

O E C D - E u r o p a 100 9 94 0 98 3 100 0 

Q : O E C D Main Economic Indicators — ' ) Deutsche Bundesbank — 2 ) Unbe-

reinigt — 3 ) Ohne Energie (Konjunkturre ihe) 

Mit der Ver langsamung des Aufschwunges in den 
meisten Industr ieländern hat sich auch die Dynamik 
des Welthandels abgeschwächt. Die Exporte, die 
schon in der Anfangsphase des Aufschwunges in den 
meisten Ländern langsamer wuchsen als die Importe, 
haben noch an Wachstumstempo ver loren, die Im­
porte hingegen expandierten meist weiterhin kräft ig. 
Daraus folgt, daß sich in den Ländern, die bereits 

Abbildung 1 
Konjunkturbefragung in der Industrie1] 
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Gerneinschaff; Österreichisches Institut für Wirtschaftsforschung — ' ) Saldo 

zwischen den optimistischen ( + ) und pessimistischen ( —) Unte rnehmeran lwor -
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bisher Zahlungsbi lanzschwier igkei ten hatten, die 
Probleme noch verschärf ten. Besonders drei euro­
päische Staaten (Italien, Frankreich und Großbri tan­
nien) haben daher im Verlaufe dieses Jahres ein­
schneidende stabi l i tätspol i t ische Maßnahmen einge­
leitet. Die — wenn auch in unvol lkommener Form — 
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f lexible Wechselkurspol i t ik hat die Fronten innerhalb 
Europas zwischen den strukturel l „gesunden" und 
„ungesunden" Volkswir tschaften deut l ich sichtbar 
g e m a c h t Einem Hartwährungsblock (Bundesrepubl ik 
Deutschland, Schweiz, Österreich) stehen Währun­
gen gegenüber, die ständig unter weiteren Abwer­
tungsdruck geraten. Für kurzfr ist ige Kursstützungen 
mußten Italien und Großbri tannien vom Internat iona­
len Währungsfonds hohe Beistandskredite aufneh­
men, mit der Auf lage, ihre Volkswir tschaften zu 
stabi l is ieren In der Folge wurden rasch wirksame 
Maßnahmen beschlossen, die auch Einschränkungen 
des freien Außenhandels (wie z B, in Italien) mit sich 
brachten.. 

Seit dem Sommer gibt es nur wenige Indikatoren, 
die eindeut ig auf einen nahtlosen Anschluß an die 
konjunkture l le Aufwärtsentwick lung hinweisen. Inter­
national bi lden sich gegenwärt ig zwei Blöcke her­
aus, deren Konjunkturaussichten sich klar unter­
scheiden.. Der erste besteht aus den Überseestaaten 
USA, Kanada, Japan, die auch in Zukunft internatio­
nale Konjunkturführer sein werden.. In diesen Staaten 
wi rd die Entwicklung von einer kräft igen Inlands­
nachfrage (Investi t ionen, Konsum) selbsttragend ge­
stützt, Die zweite Gruppe sind die europäischen 
Staaten, deren Entwicklung durch die Stabi l is ie­
rungspol i t ik Italiens, Frankreichs und Großbri tan­
niens gedämpft w i rd . Die europäischen Länder er­
warten sich ihre bescheidenen Wachstumsimpulse 
nächstes Jahr vorrangig vom Außenhandel. Ihre 

Obersicht 2 
Brutto-Nationalprodukt 

1973 1974 1975 1976 1977 
Veränderung gegen das Vor jahr in % 

zu konstanten Preisen 

USA . +5 4 - 1 8 - 1 8 + 6 5 + 5 0 
K a n a d a + 6 9 + 3 2 + 0 6 + 5 0 + 4 0 
Japan . . . . . . . + 9 8 - 1 3 + 2 1 + 6 0 + 6 0 
Bundesrepublik Deutschland +5 1 + 0 5 - 3 2 +5 5 + 5 0 
Frankre ich 1 ) + 5 6 + 2 8 - 1 2 +5 0 + 3 5 
Großbr i tann ien ' ) . . +5 5 + 0 2 - 1 7 + 1 o + 2 5 
Hal len ' ) . . . + 6 3 + 3 4 - 3 7 + 4 5 + 0 0 

Große Industrieländer + 6 2 - 0 4 - 1 3 +5 5 + 4 5 

Belgien , - + 6 3 + 4 2 - 1 4 + 3 5 + 3 0 
D ä n e m a r k ' ) + 3 3 + 1 4 - 0 7 + 5 5 + 25 
Finnland') +6 5 + 4 3 + 0 1 + 0 0 + 5 0 
I r land ' ) + 5 4 + 0 1 - 0 5 + 3 5 + 3 0 
Nieder lande ' ) + 4 3 + 2 3 - 1 1 + 4 0 + 3 0 
N o r w e g e n 1 ) + 4 1 +5 3 + 3 3 + 5 5 + 8 0 
Österreich + 5 8 + 4 1 - 2 0 + 4 0 +5 0 
Schweden') + 3 5 + 4 2 + 0 6 + 1 5 + 3 0 
Schweiz + 3 1 + 1 a - 9 2 + 0 0 + 1 5 

Kleine Industrieländer + 4 5 + 3 3 - 1 6 + 3 0 + 3 5 

O E C D - L ä n d e r insgesamt') + 6 0 + 0 2 - 1 2 +5 0 + 4 5 
O G C D - E u r o p a + 5 4 + 2 3 - 1 9 + 4 0 + 3 5 
EG + 5 4 + 1 9 - 2 2 + 4 5 + 3 5 
EFTA + 4 2 + 4 0 - 2 2 + 2 0 + 4 0 

QL: O E C D nat ionale und eigene Schätzungen. — ' ) BIP = Brutto-Inlands Pro­

dukt — J ) Gr iechenland, Spanien Austral ien Neuseeland Island. Luxemburg, 

Poriugal und Türke i 

Binnenkonjunktur wi rd (mit Ausnahme der Bundes­
republ ik Deutschland) a l lgemein sehr schwach ein­
geschätzt., 

Zur Zeit lassen sich keine gesicherten Aussagen 
machen, wie kräft ig und ob der internationale Kon­
junkturaufschwung überhaupt weitergeht. Daher ist 
es nicht verwunder l ich, wenn d ie verschiedenen 
Prognoseinst i tut ionen in der Einschätzung der zu­
künft igen Entwicklung erhebl ich voneinander ab­
weichen, Auf der Tagung der europäischen Konjunk­
turforschungsinst i tute (AIECE) Ende Oktober in Brüs­
sel vertraten die Institute der einzelnen Länder mehr­
heit l ich die Meinung, daß die „konjunkture l le Som­
merpause" nur ein vorübergehendes Phänomen sei 
und 1977 mit einem etwa gleich hohen Wachstum 

Abbildung 2 
Brutto-Nationalprodukt 

(Reale Veränderung gegen das Vorjahr in Prozent) 
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wie 1976 zu rechnen sei. Auf der Tagung der Arbei ts­
gruppe für kurzfr ist ige Vorausschauen der OECD in 
Paris Mitte November nahm das Sekretariat für 1977 
einen sehr pessimist ischen Standpunkt ein. Man 
rechnet nach einer Abschwächung im 2 Halbjahr 
1976 bis zur Jahresmitte 1977 mit einer leichten Be­
lebung, die sich in der zweiten Jahreshälf te 1977 
wieder stark ver langsamen wi rd Insgesamt erwartet 
man, daß das Wachstum der gesamten OECD 1977 
um einen ganzen Prozentpunkt schwächer ausfal len 
wi rd als 1976 Die Ländereinschätzungen lagen ins­
gesamt nur etwas höher als die Vorstel lungen der 
OECD. Das Institut nimmt ein Wachstum der gesam­
ten OECD für 1976 von 5 % und 1977 von 4 5 % an. 
OECD-Europa ( 4 % und 3 5 % ) wi rd jewei ls um einen 
ganzen Prozentpunkt langsamer wachsen als die 
gesamte OECD Die kleinen Länder werden 1976 
(3%) und 1977 ( 3 5 % ) jewei ls schwächer expandie­
ren als die großen Länder (5 5% und 4 5%), aller­
dings w i rd sich das Wachstum der kleinen Länder 

1977 im Gegensatz zu den großen Ländern etwas 
beschleunigen. 

Der Abbau der Arbei ts losigkei t ist im Zuge des 
Konjunkturaufschwunges 1976 sehr langsam vor sich 
gegangen. Die Arbei ts losigkei t in der OECD (insge­
samt) sank vom Höhepunkt im Oktober 1975 mit 
151A Mill. Personen auf ungefähr 14 Mi l l . Personen 
im Mai 1976 (von einer Rate von 5 1 / 2 % auf 5% der 
arbeitsfähigen Bevölkerung). Bis September 1976 
ist diese Zahl wieder auf 14 3 /4 Mi l l . gestiegen., Auf 
Grund der gedämpften Konjunkturentwick lung 1977 
ist eine wei tere Zunahme der Arbei ts losigkei t auf 
wieder 151A Mi l l . nicht auszuschl ießen. Da die Fiskal­
pol i t ik in den meisten Staaten eher restr ikt iv sein 
w i rd , wei l man d ie hohen Budgetdefizi te abbauen 

Obersicht 3 
Arbeitslosenrate 

wi l l , können vom staat l ichen Sektor im nächsten 
Jahr keine wesent l ichen Wachstumsimpulse erwartet 
werden. Geldpol i t isch könnten al lerdings insbeson­
dere die in der Inf lat ionsbekämpfung erfolgreichen 
Länder die bisher auf ein mäßiges Geldmengen­
wachstum ausgerichtete Polit ik etwas lockern und 
über die Senkung der Zinssätze Investit ionen er­
leichtern. 

Rohstoff- und Verbraucherpre ise 

Die „konjunkture l le Sommerpause" machte sich im 
III. Quartal auch in einer Dämpfung der Rohstoff­
preise bemerkbar Die Preise für Nahrungs- und 
Futtermittelrohstoffe haben bis Anfang Oktober nach­
gegeben. Nur Kaffee und Kakao zogen infolge von 
Ernteausfäl len wei ter an Die Weizenernte erl i t t zwar 
in Europa infolge der Dürreper iode gleichfal ls er­
hebl iche Einbußen, doch gab es in den USA, Kanada 
und der UdSSR neue Rekordernten. Die Weltmarkt­
preise werden daher fal len, Die Preise für Industr ie­
rohstoffe haben bis in den Herbst hinein angezogen, 
Al lerd ings ist der stürmische Lageraufbau, der im 
Frühjahr durch die Zuversicht auf einen anhal ten­
den Konjunkturaufschwung und durch die Dollar­
spekulat ionen Auftr ieb erhielt, zur Jahresmit te einer 
eher abwartenden Haltung gewichen. Auf dem Stahl­
markt haben die bis zur Jahresmit te anziehenden 
Preise nachgegeben, Die Stahlnachfrage für Konsum­
güter (Automobile) ist lebhafter als für Investit ions-

Übersicht 4 
Indizes der Weltmarktpreise1) 

M ä r z 
1975 

Juni Sept. D e z M ä r z 
1976 
Juni Sepf 

H W W A - I n d e x 

(1952 /1956=100 ) ' ) 283 1 263 5 262 7 266 9 277 0 291 7 290 0 
- 4 4 - 1 3 6 —132 -13 6 — 22 +10 7 +10 3 

N a h r u n g s - u . Futter­
mitte Irohstoffe 253 1 194 3 207 9 197 3 207 9 227 0 217 7 

(Saisonbedingt) + 27 - 2 2 6 - 2 7 1 -38 6 - 1 7 9 + 16 5 + 4 7 

1974 1975 
Indusfrierohsfoffe 297 5 296 6 289 2 300 5 310 4 322 9 324 9 

1974 1975 1976 
322 9 324 9 

1974 1975 

I Qu 
1976 

- 7 1 - 1 0 3 - 7 2 - 08 + 4 3 + 89 + 12 3 
I Qu 1! Q u Sept 

+ 4 3 + 89 + 12 3 
Sept 

Brenn- u. 
USA . 5 6 8 5 7 6 7 4 7 8 Treibstoffe 474 5 468 6 465 2 491 0 495 8 492 4 495 8 
Kanada 5 4 7 1 6 8 7 2 7 3 + 11 2 - 0 2 - 0 5 + 30 + 4 5 + 5 1 + 6 6 
Japan 1 4 1 9 2 0 2 1 2 1*) Konsumgüter­
Belgien . . . . 2 6 2 5 5 2 5 7 6 0 rohstoffe 155 6 163 9 169 0 179 0 183 5 210 4 215 4 
Bundesrepublik Deutschland 2 7 4 9 5 2 4 7 4 5 - 1 7 4 - 8 0 + 5 8 +21 0 + 1 7 9 + 2 8 4 +27 S 
D ä n e m a r k ' ) 2 5 6 0 7 0 5 3 5 5 Investitions­
Finnland . . 1 7 2 2 3 4 3 6 3 6 3 ) güterrohstoffe 215 9 213 7 193 8 191 4 210 1 228 9 227 3 
Frankreich 2 3 4 0 4 1 4 3 4 2 -28 6 - 2 7 4 - 3 4 7 - 1 7 9 - 2 7 + 7 1 + 17 3 
Großbr i tannien 2 5 3 9 5 2 5 3 5 6') 

Reuter s Index 
I ta l ien ' ) 

5 6') 
Reuter s Index 

I ta l ien ' ) 2 9 3 3 3 5 3 5 
Reuter s Index 

N ieder lande . . 3 3 4 7 5 0 5 0 5 3 
(18. Sept 1931 
= 100) 1 079 7 1 061 8 1 159 2 1 158 5 1.277 7 1.514 4 1 477 3 

N o r w e g e n ' ) 0 6 1 2 1 2 1 2 1 1 - 2 4 1 -16 9 - 6 3 - 3 0 + 1 ä 3 + 4 2 6 + 2 7 4 
Österreich . . . . 1 5 2 0 2 3 1 9 1 8 
Schweden') 2 0 1 6 1 3 1 5 1 6 Moody s Index 

Schweiz' ) ' ) (0 2) (10 2) {30 6) (22 8) ( 1 4 1 ) ' ) ( 3 1 . D e z . 1931 = 
717 5 746 3 

Schweiz' ) ' ) (0 2) (10 2) {30 6) (22 8) ( 1 4 1 ) ' ) 
= 100) 745 7 717 5 803 9 746 3 784 2 856 3 828 4 

Q : O E C D diese Zah len sind wegen der national unterschiedlichen Definition 
+ 0 0 - 1 1 1 - 2 7 - 1 2 3 + 5 2 + 19 3 + 3 0 

länderweise nicht vergleichbar — ' ) Unbereinigf 
*) August 

' ) In 1 000 - J ) Juni - Q : HWWA- lns t i tu t für Wrrtschafisforschung H a m b u r g . — ' ) Die Kursivzahlen 
sind Veränderungsraten gegen das Vor jahr . — ä ) Auf Dai larbasis 
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guter. Ein Hauptgrund dafür l iegt dar in, daß nach 
dem Auslaufen der Wirkungen des f iskalpol i t ischen 
Investit ionsanreizes vom Vorjahr die Belebung der 
Privatinvesti t ionen (neben den Investit ionen im 
Automobi lbau) für einen kräft igen selbsttragenden 
Aufschwung nicht ausreicht (Weltstahlprodukt ion 
Jänner bis September 1976 gegen 1975 + 5 5 % ; 
EG I6] + 5 % ; USA + 1 0 % ; Japan + 0 5 % ; Groß­
br i tannien + 11V2%). Für Rohöl ist im nächsten Jahr 
mit einer 10%igen Preisanhebung zu rechnen. 

Trotz der kräft igen Erholung des Welthandels zeichnet 
sich auf den internationalen Seefrachtmärkten keine 
deut l iche Belebung ab. Nur auf den Trockenfracht­
märkten hat sich das Ratenniveau im Zeitcharter­
geschäft (Getreideverschif fung ab Mai) etwas er­
höht. Die Nachfrage nach Massengutfrachtern (Erz, 
Kohle, Stahl) hat zur Jahresmit te 1976 wieder nach­
gelassen. Das Überangebot an Tankern wi rd auch 
1977 kaum abnehmen, wei l eine Ver langsamung des 
Wachstums im Welthandel erwartet wi rd Nur gegen 
Ende 1976 wi rd sich die Tonnagenachfrage wegen 
der bevorstehenden Anhebung der ö lp re ise voraus­
sicht l ich etwas beleben 

Die Ver langsamung des Auftr iebes der Verbraucher­
preise, die bereits Ende 1975 zu beobachten war, 
setzte s ich bis Mitte 1976 fort, Seither haben sich 
die Zuwachsraten stabil isiert. 

Der Anst ieg der Verbraucherpreise der gesamten 
OECD hat sich von 1 1 3 % im Jahre 1975 bis Septem­
ber 1976 auf 8 1 % abgeschwächt, jener in OECD-
Europa von 13 8 % auf 10 2 % In Ubersee waren so­
wohl die USA (von 9 2 % auf 5 5%) und Kanada 
(10 8 % ; 6 5%) als auch Japan (11 8%; 9 7%) in der 
Bekämpfung der Inflation erfo lgreich. In Europa ver­
folgen die Schweiz (6 7 % ; 0 9%) und die BRD (6 0%; 

Übersicht 5 
Verbraucherpreise 

1974 1975 1 976 Prognose 
I Q u II Q u Aug Sept 1976 1977 

Veränderung gegen das Vor jahr in % 

USA 11 0 9 2 6 4 6 0 5 6 5 5 5 0 5 5 
Kanada 10 7 10 8 9 3 S 6 6 2 6 5 7 5 6 5 

Japan 24 4 11 8 9 0 9 0 8 8 9 7 9 5 8 5 
Belgien . . 12 6 12 7 10 3 9 6 8 8 9 3 9 5 9 0 
Bundesrepublik Deutschland 6 9 6 0 5 3 4 9 4 6 4 0 4 5 4 0 
D ä n e m a r k 15 2 9 6 5 0 8 4 7 7 9 4 8 5 8 0 
Finnland 17 4 17 8 17 0 14 0 14 2 13 5 1 4 5 10 0 
Frankreich 13 6 11 7 9 6 9 4 9 5 9 7 9 5 8 0 
Großbr i tannien 16 0 24 3 22 5 1 6 0 13 ö 14 3 15 0 13 5 
Italien 19 1 17 0 12 2 16 1 1 7 0 17 0 17 0 1 9 0 
Nieder lande 9 6 10 2 9 0 9 6 8 3 8 1 9 0. 7 0 
N o r w e g e n 9 4 11 7 9 5 10 2 9 7 8 2 9 5 8 5 
Österreich 9 5 8 4 7 5 7 6 7 4 7 2 7 3 6 0 
Schweden 9 9 9 7 10 9 11 4 9 4 9 3 10 0 8 5 
Schweiz 9 8 6 7 3 0 1 5 1 5 0 9 2 0 2 0 

O E C D — Insgesamt 13 3 11 3 9 3 8 7 8 1 8 1 8 0 7 5 
O E C D - Europa 12 8 13 8 11 8 11 5 10 3 10 2 10 0 9 0 

Q : O E C D nationale und eigene Schätzungen 

September 4 % ; Oktober 3 8%) ihr stabi l i tätspol i t i ­
sches Ziel besonders konsequent. In Italien hatten 
sich die Inflat ionsraten von Mitte 1975 bis Anfang 
1976 verr ingert , seither steigen die Verbraucherpreise 
wieder rascher (17%; 17%). Italien zählt damit zu 
den Industr iestaaten mit dem höchsten Inflations­
zuwachs.. In Großbri tannien hat sich die Zurück­
haltung der gewerkschaft l ichen Lohnforderungen in 
einer ständigen Ver langsamung des Preisauftr iebes 

• niedergeschlagen ( 2 4 3 % ; 1 4 3 % ) . In Frankreich ist 
die Inflationsrate seit Jahresbeginn fast unverändert 
hoch gebl ieben ( 1 1 7 % ; 9 7 % ) . 

Welthandel 

Die um die Jahreswende 1975/76 lebhafte Entwick­
lung des Welthandels hielt — wenn auch länderweise 
in unterschiedl icher Intensität — bis zur Jahresmit te 
1976 noch an, obwohl die konjunkturel le Dynamik in 
den großen Ländern etwas nachgelassen hat. Das 
Muster der rohstoff- und halbwareninduzierten Welt­
handelsbelebung von 1973 bis zum 1 Halbjahr 1974 
mit nachfolgendem Absacken in die Rezession wie­
derholte sich (in sehr gemäßigter Form) Ende 1975 
bis Mit te 1976. Im Sommer kam der konjunktur­
bedingte Lageraufbau zum St i l lstand. Seither stockt 
das Wachstum des Handels. In den sechs wicht ig ­
sten Welthandels ländern zusammen (USA, Japan, 
BRD, Frankreich, I tal ien, Großbritannien) war die 
reale Ausfuhr im II . Quartal 1976 (saisonbereinigte 
Rate im Vorquartalsvergleich + 4 % ) ebenso dyna­
misch wie in den beiden Vorquartaien (IV.. Quartal 
1975 + 3 7 % ; I. Quartal 1976 + 3 5%). In Japan 
(II Quartal 1976 + 1 % ) er lahmte al lerdings der Ex­
portboom des ersten Quartales ( + 17 ' / 2%) . . Die reale 
Einfuhr expandierte dagegen im II . Quartal in al len 
sechs Ländern zusammen ( + 3 1 / 2 % ) bereits schwä­
cher als um die Jahreswende (IV. Quartal 1975 
+ 4 % ; I.. Quartal 1976 + 5 % ) . Italien verzeichnete 
wegen der Wiedereinführung des Importdepots einen 
absoluten Rückgang (I Quartal 1976 — 2 1 / 2 % ; 

II. Quartal 1976 — 3 % ) . In den anderen Ländern spie­
gelt die Verlangsamung der Einfuhrdynamik die Ab­
f lachung des Konjunkturaufschwunges wider. 

Übersicht 6 
Entwicklung des Welthandels 

1973 1974 1975 1976') 1977') 

Wel thande l Mrd US-S 1 ) 527 772 800 890 1 020 

Vorjahresverglsich in % 
W e r t . . 39 47 4 11 15 
Preisniveau 3 ) 23 42 9 1 6 
Volumen 12 5 - 6 10 8 

Q : H W W A - I n s f i i u l für Wirtschaftsforschung H a m b u r g — 1 ) Vor läuf ige Voraus • 
Schätzungen — : ) Durchschnift Exporte/ Importe ohne Staatshandelslander — 
' ) Durchschnittswerte auf Dollarbasis 
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Für das Jahr 1976 ist mit einem Zuwachs des realen 
Welthandelsvolumens von 10% (1975 —6%) und für 
1977 mit einem etwas schwächeren Wachstum von 
8 % zu rechnen; die OECD erwartet al lerdings für 
1977 eine noch niedr igere Wachstumsrate (6 bis 7%). 

Im Jahre 1976 sind im Zuge der konjunkturel len 
Erholung d ie Importe in den meisten Industr ieländern 
deut l ich rascher gewachsen als die Exporte. Da­
durch sind die Handelsbi lanzdefizi te gegenüber 
1975 kräftig gest iegen (OECD-Schätzung für die ge­
samte OECD 1975 + 5 V 2 Mrd. $; 1976 — H V 2 Mrd. $). 
Dagegen hat sich die Handelsbi lanzlage sowohl der 
OPEC als auch der Nichtöl -Entwicklungsländer 1976 
gebessert (OPEC 1975 + 5 2 Mrd . $; 1976 + 6 1 Mrd. $; 
Nichtöl -Entwicklungsländer 1975 —30 Mrd. $; 1976 
—21 Mrd. S). Für 1977 erwarten nahezu alle Länder 
(Ausnahmen: Japan, Niederlande), daß sich die 

Obersicht 7 
Exporte 

(In Landeswährung) 
1974 1975 1976 

1 Q u . I I . Qu Juli Aug 
Ve rändern mg gegen das Vor jahr in % 

USA . . . . + 3 8 1 + 9 3 + 0 6 + 11 1 + 1 2 9 + 8 7 
Kanada . . + 2 7 7 + 2 0 + 12 9 + 1 3 5 + 1 2 0 + 3 2 1 
Japan + 61 7 + 2 1 + 1 2 0 + 23 2 + 24 0 + 2 2 8 
Belgien + 2 6 4 - 3 9 + 11 5 + 21 7 + 1 0 7 -BRD + 29 1 - 3 9 + 14 5 + 12 8 + 1 2 0 + 24 5 
D ä n e m a r k + 24 9 + 6 6 + 11 7 + 9 9 + 1 1 0 + 2 2 3 

Finnland + 4 1 0 - 1 7 - 2 3 + 24 2 + 3 4 5 -Frankreich . + 38 1 + 1 3 + 8 4 + 1 9 2 + 1 7 2 + 1 7 6 
Großbr i tannien + 32 7 + 1 9 9 + 2 7 6 + 3 0 0 + 1 8 9 + 4 3 0 
Italien + 51 7 + 15 7 + 1 9 8 + 40 9 + 4 1 5 + 3 0 1 

N ieder lande + 3 1 5 + 0 7 + 1 7 9 + 13 9 + 23 7 -
N o r w e g e n + 2 7 9 + 9 3 + 2 3 4 + 23 3 + 2 4 9 _ 
Österreich + 3 0 8 - 1 9 + 7 6 + 16 0 + 1 5 9 + 40 2 

Schweden + 32 7 + 2 6 + 6 0 + 9 9 + 5 2 + 4 2 7 

Schweiz + 1 3 0 - 5 4 + 8 7 + 9 2 + 7 4 + 1 6 1 

Q : O E C D , Main Economic Indicators 

Übersicht 8 
Importe 

(In Landeswährung) 

1974 1975 1976 

I Qu II Q u Juli Aug 

Veränderung gegen das Vor jahr in % 

USA . + 4 5 4 - 4 0 + 1 2 1 + 28 9 + 3 3 4 + 26 4 
Kanada . . + 3 5 9 + 10 0 + 9 6 + 10 0 - 6 4 + 15 2 

Japan . + 7 3 6 - 4 9 + 5 2 + 14 0 + 1 4 2 + 26 3 
Belgien + 35 6 - 2 9 + 20 0 + 21 2 + 11 8 -Bundesrepublik 

Deutschland + 2 3 2 + 2 6 + 23 1 + 1 8 6 + 22 4 + 31 4 

D ä n e m a r k . . + 2 8 9 - 1 2 + 3 2 9 + 29 7 + 15 7 + 4 3 1 

Finnland + 5 5 1 + 8 9 - 1 3 4 - 7 6 + 11 0 -
Frankreich + 5 3 0 - 8 5 + 1 7 3 + 3 2 8 + 28 8 + 3 9 1 

Großbr i tannien + 4 6 0 + 4 0 + 1 7 6 + 3 3 4 + 2 4 5 + 18 4 

Italien . + 6 4 0 - 5 7 + 3 0 9 + 5 8 8 + 3 7 7 + 58 3 

N ieder lande + 3 2 4 - 0 1 + 9 9 + 2 0 3 + 2 7 0 -
N o r w e g e n + 29 3 + B'5 + 2 6 1 - 1 2 + 23 9 -
Österreich + 22 1 - 2 9 + 1 5 8 + 23 4 + 29 6 + 42 1 

Schweden . . + 5 1 0 + 6 9 - 1 9 + 7 0 + 4 1 + 34 6 

Schweiz + 1 7 4 - 2 0 1 - 4 3 + 1 4 + 5 3 + 2 3 0 

Q : O E C D . Main Economic Indicators 

realen Exporte rascher entwickeln als die realen 
Importe. Aus dieser Entwicklung werden wieder die 
Industr ieländer zu Lasten der Entwicklungsländer 
profi t ieren (gesamte OECD: Handelsbi ianzdefizi t 1977 
— 5 V 2 Mrd. S; OPEC + 5 7 Mrd . $; Nichtöl -Entwick­
lungsländer —23 Mrd, S). 

Die Wirtschaftslage in Übersee 

Konjunkturelle Sommerpause unterbricht Aufschwung 
in den USA 

Der Konjunkturaufschwung in den USA hält, wenn 
auch in ver langsamtem Tempo, an. Die Dynamik der 
Industr ieprodukt ion flaute von 3 % im I. Quartal (im 
Vorquartalsvergleich) über 1 9 % im l! auf 1 4 % im 
Ell Quarta] ab. Das reale Brutto-Nationalprodukt st ieg 
(saisonbereinigt gegen das Vorquar ta l ; Jahresraten) 
nach einer stürmischen Entwicklung im I. Quartal 1976 
( + 9 2 % ) , im II. Quartal um 4 5 % , im III. Quartal um 
3 8%, und für das IV.. Quartal werden 4 5% prognost i ­
ziert; das würde für das Jahr 1976 ein Wachstum von 
6 1 / 2 % bedeuten. Die Industr ieprodukt ion ist im Sep­
tember und Oktober 1976 zum erstenmal seit dem 
Wendepunkt im Apr i l 1975 und den seither ständigen 
monat l ichen Zuwächsen leicht gesunken (saison­
bereinigt — 0 2 % und — 0 5 % ; im Vorjahrsvergleich 
bedeutet dies al lerdings noch immer eine Steigerung 
um 7 7 2 % ) . . Der Hauptgrund für den Rückgang liegt in 
den Streiks bei Ford. Da der Konjunktursammei index 
unter den 12 Lei t indikatoren auch die Streikstat ist ik 
enthält, ist auch er im August und September im 
Vormonatsvergleich um je 0 7 % gesunken. 

Die gesamtwir tschaf t l iche Kapazitätsauslastung hat 
seit dem Tiefpunkt im I. Quartal 1975 (86 1%) ständig 
zugenommen und wi rd 1976 voraussicht l ich 8 9 1 % 
betragen (1974: 92 3%, 1975: 871%).. Die Arbeits­
losigkeit bl ieb saisonbereinigt im August (7 9%), 
September (7 8%) und Oktober (7 9%) nahezu un­
verändert bei 7 4 bis 7 5 Mill.. Personen. Die Zahl der 
Beschäft igten hat im Herbst nicht mehr zugenom­
men 

Übersicht 9 
Wirtschaftszahlen der USA 

1974 1975 1976 1977 

Reale Veränderung gegen das Vor jahr in % 

Brutto-Nat ionalprodukt - 1 8 - 1 8 + 6 5 + 5 0 
Privater Konsum - 0 9 + 1 5 + 5 5 + 4 5 
Öffentlicher Konsum . . , + 0 7 + 1 8 + 1 5 + 3 0 
Private Brulto-Anlageinvestifionen - 1 0 0 - 1 3 7 + 8 0 + 1 2 0 

Davon 

W o h n g n g s - u n d Hausbau - 2 5 7 - 1 4 7 + 20 5 + 1 2 0 
Exporte i. w S + 11 4 - 6 8 + 6 5 + 8 0 

W a r e n + 9 0 - 2 6 + 5 0 + 9 0 
Importe, i. w. S . . + 0 7 - 1 5 6 + 17 0 + 7 5 

W a r e n - 3 4 - 1 1 5 + 21 0 + 8 0 
Industrieproduktion - 0 6 - 8 8 + 9 0 + 6 0 
Verbraucherpreise + 1 1 0 + 9 2 + 5 0 + 5 5 

Q : O E C D nat ionale und eigene Schätzungen 
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Von der Inlandsnachfrage hat sich insbesondere der 
private Konsum zur Jahresmit te abgeschwächt, ob­
wohl d ie Stundenverdienste (in der Industrie) auch 
im August (real + 2 V 2 % ) wei ter zugenommen haben.. 
Die Konsumneigung ist laut jüngsten Umfragen 
schwächer geworden, der Lageraufbauprozeß ist im 
Sommer abgeflaut. Im Gegensatz zum Konsum haben 
die privaten Investitionen kräftig wei ter expandiert. 
Vor a l lem die Ausrüstungs- und die Wohnbauinvest i ­
t ionen bi lden die Stütze des Konjunkturaufschwun-
ges. Die Profite sind auf Grund des hohen Produk­
t ivitätsanstieges und der mäßigen Lohnentwicklung 
kräftig gestiegen und werden voraussicht l ich weiter 
expandieren, wodurch die Investi t ionsneigung noch 
verstärkt wi rd . Auch ein Investit ionstest von McGraw-
Hill ergab eine posit ive Einschätzung der privaten 
Investit ionen im Jahre 1977. Unterstützt w i rd das 
Invest i t ionskl ima durch eine weitere Senkung der 
Zinssätze (Ende Oktober von 6 3 A% auf 6 V 2 % bis auf 
5 1 A % Mitte November). Das bis März 1977 vorgege­
bene Geldmengenziel für das Wachstum von M 1 
(4 1 /2% bis 7%) wi rd derzeit eingehalten (August 
+ 4V2%). . Die Erwartung einer neuerl ichen Beschleu­
nigung des Konjunkturaufschwunges nach der som­
mer l ichen Stagnat ion, die in Industr iekreisen schon 
vor den Wahlen gehegt wurde, stützt s ich nun auch 
auf den vom neuen Präsidenten Carter (und seinen 
der Keynes'schen Tradi t ion verhafteten Wirtschafts­
beratern) vertretenen, auf Expansion (Beseit igung 
der hohen Arbei ts losigkei t) ger ichteten Kurs. Daher 
wi rd für 1977 mit einem hauptsächl ich investi t ions-
induzierten Wachstum des realen Brutto-Nat ional-
produktes von 5% und einer Inflat ionsrate (Verbrau­
cherpreise) von 5 V 2 % gerechnet. 

Im Außensektor setzte das Wachstum der Importe 
viel f rüher und kräft iger ein als jenes der Exporte.. 
Das w i rd 1976 zu einem hohen Handelsbi lanzdefizi t 
(—85 Mrd. $; 1975 + 1 1 1 Mrd. $) führen. Für 
1977 w i rd erwartet, daß die Exporte wegen der gün­
st igeren Konkurrenzposi t ion der USA gegenüber 
Westeuropa wieder stärker zunehmen werden als 
die Importe. 

Zögernde Fortsetzung des Konjunkturaufschwunges 
in Japan 

Der kräft igen Konjunkturbelebung zu Jahresbeginn 
folgte in den Sommermonaten eine Verlangsamung 
des Aufschwunges. Im August und September fiel 
d ie Industr ieprodukt ion saisonbereinigt unter das 
Niveau des jewei l igen Vormonats. Im Hl. Quartal 
wuchs die Industr ieprodukt ion saisonbereinigt gegen 
das Vorquartal nur noch um 1 1 % nach 5 8 % im 
I. Quartal und 5 4 % im II. Quartal . Die Abschwächung 
des Expansionstempos war hauptsächl ich auf die 
Ver langsamung der Konsum- und Exportnachfrage 

zurückzuführen. Im September ist die vorüber­
gehende Konjunkturpause wieder von starken Zu ­
wächsen in der Automobi lprodukt ion abgelöst wor­
den. Auch der Export erreichte im September Rekord­
zuwächse ( + 3 6 % gegen das Vorjahr) nach der Ab­
f lachung im Sommer (die US-Autoimporteure hatten 
ihre Lager aufgefül l t ; die Volksrepubl ik China redu­
zierte ihre Stahlbezüge aus Japan). 

Die Inlandsnachfrage wi rd durch eine Abschwächung 
des privaten Konsums best immt Merk l ich geringeren 
Lohnerhöhungen im Frühjahr folgte keine Beruhi­
gung des Preisauftr iebes. Vom privaten Konsum 
dürften auch in Zukunft nur ger inge Impulse zu er­
warten sein. Dagegen deuten Unternehmerbefragun­
gen auf eine Verstärkung der privaten Investitions­
neigung (besonders private Ausrüstungsinvest i t io­
nen) hin. Zusätzl ich rechnet man mit Nachfrage­
impulsen durch das im November beschlossene Maß­
nahmenpaket der Regierung (Staatsaufträge für 
Eisenbahn, Post- und Telefonausbau, Elektr izi täts­
industrie).. Die starke Senkung der Lohnstückkosten 
(—2% im 1. Halbjahr 1976) und die Steigerung der 
Erzeugerpreise um 4 % deutet auf eine Erhöhung der 
Gewinne hin. Die verbesserte Ertragslage, ein expan­
sives Budget und eine expansive Geldpol i t ik dürften 
die Investit ionstätigkeit wei terhin stark anregen 

Dem Ziel einer Preisstabi l is ierung scheint dagegen 
weniger Priorität eingeräumt zu werden. Für 1976 
wi rd ebenso wie für 1977 ein Wachstum des realen 
Brutto-Nat ionalproduktes von 6 % angenommen. 

Übersicht 10 
Wirtschaftszahlen Japans 

1974 1975 1976 1977 
Reale Veränderung gegen das Vor jahr i n % 

Brutto-Nat ionalprodukt - 1 3 + 2 1 + 6 0 + 6 0 

Privater Konsum . . . + 1 4 + 6 0 + 5 0 + 5 5 

Öffentlicher Konsum . . + 4 3 + 7 0 + 4 5 + 6 0 

Brutta-Anlageinvestif ionen . - 9 7 - 3 3 + 5 0 + 8 0 

Exporte i. w S. + 20 7 + 4 7 + 15 0 + 6 0 

W a r e n + 1 5 6 + 1 0 + 22 0 + 5 0 

Importe i. w . S. + 12 3 - 8 1 + 7 5 + 9 0 

W a r e n - 0 9 - 1 4 0 + 1 0 0 + 12 0 

Industrieproduktion . . . - 3 1 - 1 1 0 + 1 3 5 + 10 5 

Verbraucherpreise + 24 4 + 11 8 + 9 5 + 8 5 

Q : O E C D nationale und eigene Schätzungen 

Die Wirtschaftslage in Westeuropa 

Fortgesetzter, aber langsamerer Konjunktur­
aufschwung in der Bundesrepublik Deutschland 

Der Konjunkturaufschwung in Deutschland f lachte in 
den Sommermonaten etwas ab (reales Brutto-
Nat ionalprodukt, saisonbereinigt gegen das Vorquar­
tal in Jahresraten: I Quartal 1976 + 6 ' 1 % ; II. Quar­
tal 1976 + 2 % ) Die Industr ieprodukt ion nahm im 
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III. Quartal 1976 gegenüber dem Vorquartal um rund 
1 % ab, nach quartalsweisen Zuwächsen von je 3 % 
im I, und II Quartal 1976. Rückgänge verzeichneten 
die Industr iehauptgruppen Investit ionsgüter und Ver­
brauchsgüter sowie die Industr iezweige Chemie, 
Elektrotechnik, Maschinenbau (stärkster Rückgang) 
und die Bauindustr ie. Die erwartete Abschwächung 
der Nachfrage nach Autos ist nicht eingetreten, im 
August konnte v ielmehr eine neuerl iche Belebung 
festgestel l t werden.. In der Stahlbranche jedoch 
könnten sowohl die wenig ermut igenden Produk­
t ionszuwächse von Stahl in den ersten acht Monaten 
dieses Jahres (Roheisen + 5 % , Rohstahl + 4 V 2 % , 

Walzstahl + 2 1 /2%) wie die seit einigen Monaten 
registr ierten Rückgänge an Auftragseingängen und 
Auftragsbeständen erneut Kurzarbeit auslösen.. Die 
Auftragsstat ist ik der Gesamtindustr ie vom Septem­
ber deutet al lerdings auf eine Fortsetzung des Kon­
junkturaufschwunges hin. insgesamt haben die realen 
Auftragseingänge der Industr ie im September saison­
bereinigt gegen August um 2 % und jene aus dem 
Inland um 5 1 / 2 % zugenommen. Die Lage auf dem 
Arbei tsmarkt bessert sich nur langsam. Die saison­
bereinigte Arbeits losenrate liegt seit Mai (bis Okto­
ber) unverändert bei 4 6 % oder 1 1 Mil l . Arbei ts losen 
(Höhepunkt September 1975: 5 2%). Die Arbei ts­
kräftenachfrage streut branchenweise sehr stark. 

Auf der Nachfrageseite kam die Expansion des 
privaten Konsums zur Jahresmit te zum Sti l lstand 
(I. Quartal 1976 + 4 % ; II . Quartal 1976 ± 0 % ; saison­
bereinigte Jahresraten). Die Masseneinkommen 
lagen im 1. Halbjahr real netto (trotz Lohnnachzah­
lungen im II. Quartal und einer 11%igen Renten­
erhöhung) unter dem Vorjahrsniveau. Das Konsum­
kl ima hat s ich jedoch in den Sommermonaten ge­
gebessert, die Ratenkredi tnachfrage und die Einzel­
handelsumsätze sind wieder gestiegen Diese Indika­
toren und die Entwicklung der Sparquote, die sich 
auf 14Va% (nach 17% im I. Quartal 1976) e ingepen­
delt hat, lassen eine Belebung des privaten Konsums 
bis Jahresende erwarten 1977 sollte die reale Stei­
gerung der verfügbaren Einkommen zu einem Kon­
sumzuwachs von 4 % führen Die Konsumenten er­
halten 1977 zusätzl ich l iquide Mittel von ungefähr 
20 Mrd. DM aus den auslaufenden langfrist ig steuer­
begünst igten Sparkonten Der kräft ige Investit ions­
schub Ende 1975 f laute bis Jahresmitte 1976 ab 
(I Quartal + 8 % ; II. Quartal ± 0 % ) . 

Das Auslaufen der /nvesfrt/onszulage im Juli 1976 
führte nicht zu der erwarteten Forcierung von begün­
stigten Ausrüstungen. Die Bauinvesti t ionen haben 
sich erholt sie stützen s ich heuer auf den privaten 
Wirtschafts- und Wohnungsbau. Bis Mitte 1977 ist 
noch die Prämie für Bauinvest i t ionen in Kraft, daraus 
sind auch für nächstes Jahr noch Impulse zu erwar­

ten. Die öffentl ichen Investit ionen und der öffent­
l iche Konsum werden voraussicht l ich 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 
jewei ls + 2 5 % (nominel l gegen August bzw. Septem­
ber 1975). Mit der Konjunkturerholung ging ein kräf­
t iges Importwachstum einher.. 

Übersicht 11 
Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik Deutschland 

1974 1975 1 976 1 977 
Reale Veränderung gegen das Vor jahr in % 

Brut lo-Nat ionaiprodukt + 0 5 - 3 2 + 5 5 + 5 0 
Privater Konsum + 0 2 + 2 6 + 3 5 + 4 5 
Öffentlicher Konsum + 4 7 + 3 9 + 2 5 + 1 5 
Brutto-Anlageinvesfitionen - 8 3 - 4 2 + 5 0 + 5 5 

Aus rüstungsinvestitionen - 8 0 + 0 4 + 8 0 + 8 0 
Bauinvestifionen — 8 3 - 8 6 + 3 0 + 2 5 

Exporte, i. w S + 13 3 - 8 7 + 1 1 5 + 1 1 0 
W a r e n + 1 3 2 - 1 0 6 + 13 5 + 1 0 0 

Importe , i. W. S. + 4 8 + 0 8 + 12 0 + 1 0 5 
W a r e n . + 1 1 + 2 3 + 16 0 + 1 0 0 

Industrieproduktion - 1 1 - 6 6 + 8 0 + 6 0 

Verbraucherpre ise + 6 9 + 6 1 + 4 5 + 4 0 

Q : O E C D , nat ionale und eigene Schätzungen. 

Das Wachstum der Warenimporte übertraf im August 
( + 31%) noch die Ausweitung der Exporte, im Sep­
tember war es aber geringer, Für 1977 erwartet die 
Bundesrepubl ik eine stärkere Zunahme der Exporte 
als der Importe. 

Wir tschaftspol i t ische Priorität genießt derzeit die 
Preisstabi l isierung. Der Preisauftr ieb auf der Ver­
braucherstufe hat tatsächl ich seit dem Frühjahr 1976 
deut l ich nachgelassen. Im Oktober betrug die Jah­
reszuwachsrate des Verbraucherpreises nur noch 
3 8 % 1976 ist das vorgegebene Geldmengenziel für 
das Wachstum der Zentra lbankgeldmenge (8%) 
tei lweise (im Herbst wegen der lebhaften Kredit­
nachfrage) überschr i t ten worden. Für 1977 gibt die 
Bundesbank ein Ziel von 9 % vor. 

Konjunkturelle Unsicherheit nach dem Barre-Plan in 
Frankreich 

Die stürmische Konjunkturbelebung zu Jahresbeginn 
hat sich im Sommer abgeschwächt Nach einer Sta­
gnat ion im August ist aber die Industr ieprodukt ion 
im September wieder kräftig gestiegen. Weiterhin 
dynamisch entwickel t s ich die Automobi lprodukt ion 
Al lerd ings werden die im Rahmen des Barre-Plans 
( Inf lat ionsbekämpfungsprogramm) vorgesehene Er­
höhung der Automobi lsteuer und die Anhebung der 
Benzinpreise den künft igen Autoabsatz dämpfen. Die 
Arbei ts losigkei t verharrt seit dem Frühjahr saison-
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bereinigt auf dem höchsten Stand seit etwa 20 Jah­
ren (im September 4 1 % oder 941.200 Personen), 

Die private Konsumnachfrage, die im Sommer ab­
flaute, dürfte s ich gegen Jahresende laut Umfragen 
wieder etwas beleben. Die Investitionen achfrage hat 
sich im Laufe dieses Jahres nach dem Auslaufen 
öffent l icher Expansionsmaßnahmen erneut abge­
schwächt Die Exporte sind zwar zügig gest iegen, 
jedoch expandierten die Importe noch rascher, wo­
durch sich die Handelsbi lanz ständig verschlechterte. 

Der Barre-Plan (am 22. September vom Ministerrat 
gebi l l igt) enthält eine Reihe von Maßnahmen, die 
vorrangig darauf abzielen, die Inflation einzudämmen 
(Kürzung der Lohnerhöhungen zugunsten der Profit­
e inkommen), das Zahlungsbi lanzgle ichgewicht w ie­
der herzustel len (Drosselung der Erdöleinfuhr, Fort­
führung der bevorzugten Invest i t ionsbegünstigung für 
Exporteure) und den Staatshaushalt zu sanieren (die 
Mehrwertsteuer wurde ab 1 Jänner 1976 von 20% 
auf 17 6 % reduziert; andere Steuern sind dagegen 
erhöht worden). Über die Auswirkungen dieser Sta­
bi l is ierungsmaßnahmen ist man getei l ter Meinung. 
Vorherrschend werden deflat ionist ische Effekte, also 
Produkt ionseinbußen erwartet Die Prognosen für 
1977 haben eher normativen Charakter. 

Obersicht 12 
Wirtschaftszahlen Frankreichs1) 

1974 1975 1976 1977 
Reale Veränderung gegen das Vor jahr in % 

Bruttoinlandsprodukt + 2 8 - 1 2 + 5 0 + 3 5 

Privater Konsum + 2 7 + 3 3 + 4 0 + 3 5 
Öffentlicher Konsum + 3 0 + 2 7 + 4 5 + 3 0 
Brutto-Anlage Investitionen + 1 3 - 4 3 + 4 0 + 2 0 
Exporte, i. w S + 1 0 3 - 3 7 + 11 0 + 8 5 

W a r e n . + 9 7 - 3 9 + 1 0 5 + 8 0 
Importe , i. w . S + 4 9 - 7 0 + 17 0 + 6 5 

W a r e n . . + 3 3 - 7 5 + 18 0 + 5 5 
Industrieproduktion . . + 2 5 - 9 0 + 9 0 + 3 0 
Verbraucherpre ise + 1 3 6 + 11 7 + 9 5 + 8 0 

Q : O E C D . nationale und eigene Schätzungen — ' ) Neue Bruito-Iniandsprodukf-
berechnung auf Preisbasis 1971 (INSEE Paris) 

Stabilitätspolitisch flankierte schwache Konjunktur­
erholung in Großbritannien 

Die br i t ische Wirtschaft taumelte, noch bevor die 
Konjunktur r icht ig erstarkte, erneut in eine Fülle von 
Problemen Die Industr ieprodukt ion sank im III Quar­
tal saisonbereinigt gegen das II Quartal um V 2 % 

nach einem Wachstum von 172% im I und 1 % im 
II Quartal . Der Rückgang wurde vor a l lem durch die 
wi lden Streiks bei Bri t ish Leyland und Ford ver­
ursacht. Zusätzl ich gab es Beeinträcht igungen durch 
die Wasserknappheit . Auf dem Arbei tsmarkt gibt es 
Anzeichen für eine Besserung, Von Mitte September 
bis Mit te Oktober hat die Zahl der Arbei ts losen 

(Jugendl iche und Erwachsene) um 79 000 auf 1 4 Mi l l , 
abgenommen (Arbeitslosenrate, saisonbereinigt 
5 4 % ) , Al lerd ings ist auch die Zahl der offenen 
Stel len zurückgegangen, 

Das zwischen Regierung und Gewerkschaften be­
schlossene e inkommenspoi i t ische Paket (mäßige 
Lohn- und Gehaltsforderungen bei Senkung der 
direkten Steuern) wirkt sich bereits auf den privaten 
Konsum aus (II. Quartal 1976 — 3 1 / 2 % nach + 5 % 
im l. Quartal 1976; saisonbereinigte Jahresraten). 
Auch für die zweite Jahreshälf te sind keine Impulse 
von der Konsumnachfrage zu erwarten, da ab 
1 August die zweite Phase der Einkommenspol i t ik 
in Kraft trat (Tarifjahr 1976/77: Lohn- und Gehalts­
erhöhungen für Wochensätze von 50 £ um 2 5 £ , bei 
50 bis 80 £ bis zu 4 £). Das bedeutet angesichts der 
neuerl ichen Inf lat ionsbeschleunigung im Herbst ( in­
folge der starken Pfundabwertung verteuerten sich 
die Importe; die Gewinnspannen erhöhten sich durch 
Lockerung der Preisvorschrif ten), daß die verfüg­
baren Einkommen real nicht über jenen des ersten 
Halbjahres l iegen dürf ten. Die Investitionsnachfrage 
ist angesichts der großen Unsicherheiten derzeit sehr 
schwach Im Jul i wurde zudem beschlossen, die 
öffentl ichen Ausgaben wei ter zu kürzen. Vordr ing­
l iches Ziel der Wir tschaftspol i t ik ist die Inflations­
bekämpfung, dementsprechend wi rk t sie restriktiv. 

Obwohl s ich die Wettbewerbsposi t ion durch die 
Pfundabwertung verbesserte, f lachte die Exportbele­
bung vom Jahresbeginn im Sommer und Herbst ab.. 
Im II, Quartal ging die reale Ausfuhr saisonbereinigt 
um 3 % zurück Dagegen bl ieb die Einfuhr auf dem 
Vorquartalsniveau Das Defizit der Handelsbi lanz 
wuchs von Quartal zu Quartal. Im Juni erhielt Groß­
bri tannien von den Zentralbanken der Zehnergruppe 
des Internationalen Währungsfonds (ohne Italien), 
der Schweiz und der Bank für Internationalen Zah­
lungsausgleich einen auf sechs Monate befristeten 
Beistandskredit von 5 3 Mrd, $ zur Stützung des 
Pfundes, Anfang Oktober beantragte Großbri tannien 
erneut einen Beistandskredit von 3 9 Mrd, $, womit 

Übersicht 13 
Wirtschaftszahlen Großbritanniens 

1974 1 975 1976 1977 
Reale Veränderung gegen das Vor jahr in % 

Bruttoinlandsprodukt + 0 2 - 1 7 + 1 o + 2 5 
Pr ivater Konsum - 1 0 - 0 7 + 0 0 - 0 5 
Öffentlicher Konsum + 3 0 + 4 7 + 2 5 + 0 5 
Brutfo-Anlageinvestil ionen - 2 0 - 1 2 - 3 0 - 1 0 
Exporte, i. w S + 6 9 - 4 4 

W a r e n + 5 0 - 2 4 + 8 5 + 9 0 
Importe i . w . S . + 0 2 - 6 6 

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

Q : O E C D , nationale und eigene Schätzungen 
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alle Kredi tmögl ichkei ten beim IMF ausgeschöpft 
sind Jüngsten Industr ieumfragen zufolge ist die 
Auftragslage relativ gut. Eine Konjunkturerholung 
wi rd unter der Voraussetzung, daß die Einkom­
menspol i t ik durchgehal ten w i rd , vorwiegend vom 
Export erwartet. Man rechnet jedoch für 1977 mit 
einem mäßigen Wachstum des Brutto-Nat ionalpro-
duktes ( + 2 5 % ) . 

Italiens Wirtschaft in mühevoller Gesundungsphase 

Italiens Wirtschaft erholte sich im Produkt ions­
bereich zunächst sehr zügig aus dem vorjährigen 
Rezessionstief Die Industr ieprodukt ion wuchs seit 
dem Herbst 1975 bis Mitte dieses Jahres kräft ig. 
Im III. Quartal al lerdings sank die Industr ieprodukt ion 
saisonbereinigt um 1 % , nach Wachstumsraten von 
7 6 % im I. und 1 2 % im II., Quartal. Besonders stark 
expandierte in den ersten neun Monaten dieses Jah­
res die Autoprodukt ion (Pkw +10V2%, Lkw +34%)., 
Italien war das einzige Land der EG, in dem die 
Industr ieunternehmer auch im Juli und August noch 
opt imist isch waren (in den anderen Ländern herrsch­
ten schon seit dem Frühjahr pessimist ische Produk­
t ionserwartungen vor), Die Beschäft igungslage ist je ­
doch im Durchschni t t nach wie vor schlecht, Die 
Arbei ts losigkei t betrug im Jul i ( letztverfügbare Zahl) 
saisonbereinigt 3 8 % und war damit höher als im 
Rezessionsjahr 1975, Die e inkommenspol i t ischen 
Maßnahmen (Entschärfung der „sca la mob i le " : bei 
höheren Einkommen wi rd die Indexbindung aufgeho­
ben) dürften bei gleichzeit iger Erhöhung der Treib­
stoffpreise und der Tari fe sowie Anhebung der in­
direkten Steuern die Kaufkraft schwächen, sofern 
keine drast ische Eindämmung der Inflation gel ingt, 
und damit den privaten Konsum bis Jahresende sta­
gnieren lassen. Die Inflation konnte noch nicht ge-
zügelt werden. Italiens Inflationsrate ist derzeit nahe­
zu die höchste der west l ichen Industrieländer. Die 
Eindämmung der Inflation wi rd somit zum vordr ing­
l ichsten Problem der i tal ienischen Wirtschaftspol i t ik. 
Das /nvesf/f/onsklima hat sich auf Grund einiger 
r igoroser Maßnahmen (Kredi t restr ik t ionen; Diskont­
satz liegt derzeit bei 15%, im Jänner 1976 noch bei 
6 % ; Erhöhung der Dividendensteuer) derart ver­
schlechtert , daß der Gesamtindex der Akt ienwerte 
auf den t iefsten Stand seit 20 Jahren f ie l . 

Verbunden mit der Inflation ist Italien mit dem Pro­
blem der chronischen Lira-Schwäche konfront iert , 
Neben den bereits zur Währungsstützung aufgelau­
fenen Devisenschulden von 16 Mrd. 8 wurde der 
bereits im September fäl l ige Kredit der Deutschen 
Bundesbank über 2 Mrd. 8 verlängert, Zusätzl ich 
wurde beim Währungsfonds neuerl ich ein Beistands­
kredit über 0 5 Mrd, S beantragt, 

Die Importsteigerung konnte nur durch eine Ver län­
gerung der Importdepotpf l icht (bis November) ge­
drosselt werden, dennoch nahm die Einfuhr bis zum 
Sommer rascher zu als die Ausfuhr, Erst ab Jul i 
wuchsen die Exporte kräft iger. Um weitere Devisen­
abflüsse zu vermeiden, wurde als dir ig ist ische Maß­
nahme d ie umstri t tene Devisensteuer eingeführt (zu­
erst 10%, dann 7 % bis Februar 1977), von der man 
erneut Verteuerungen befürchtet, 

Für 1977 wi rd angesichts der restr ikt iven Wirtschafts­
pol i t ik selbst von off iziel len Stel len nur ein Stagnie­
ren des realen Brutto-Nat ionalproduktes erwartet, 

Übersicht 14 
Wirtschaftszahlen Italiens 

1974 1975 1976 1977 
Reale Veränderung gegen das Vor jahr in 

Brutto-Inlands produkt + 3 4 - 3 7 + 4 5 + 0 0 
Privater Konsum + 2 5 - 1 8 + 3 5 + 0 5 
Öffentlicher Konsum + 2 1 + 0 5 + 2 5 + 2 0 
Brufto-Anlageinvestitionen + 3 7 - 1 2 7 - 2 0 - 5 0 
Exporte i, w S + 1 0 0 - 3 1 + 1 1 0 + 7 0 

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

W a r e n + 4 5 - 1 1 2 + 1 0 5 - 2 0 
Industrieproduktion + 4 0 - 8 8 + 9 0 + 0 5 
Verbraucherpreise + 19 1 + 17 0 + 1 7 0 + 1 9 0 

Q : O E C D , nationale und eigene Schätzungen 

Ernste Konjunkturprobleme in den kleinen EG-Staaten 
(Belgien/Luxemburg, Niederlande, Dänemark) 

Die belgische Wir tschaft hat sich zwar zu Jahres­
beginn kräftig erholt, ist jedoch seit Sommer in eine 
deut l iche Flaute geraten, Die Industr ieprodukt ion 
ging saisonbereinigt zurück, Die saisonbereinigte 
Arbeits losenrate liegt seit Monaten unverändert bei 
7%, Zwar ist die Inlandsnachfrage (sie stützt sich 
stärker auf den privaten Konsum als auf die Inve­
stit ionen) noch kräft iger als die Auslandsnachfrage 
(das raschere Wachsen der Importe als der Exporte 
kehrte den Handelsbi lanzsaldo von einem Akt ivum in 
ein Passivum), doch sind die Konjunkturerwartungen 
seit Mai zunehmend pessimist ischer geworden, Der 
Inf lat ionsdruck hat etwas nachgelassen (von 9 3 % 
im September auf 8 3 % im Oktober). Für 1976 wi rd 
ein Wachstum des realen Brutto-Nat ionalproduktes 
von 3 5 % und für 1977 von 3 0 % erwartet. Ähnl ich 
ist die Konjunktur lage im benachbarten Luxemburg. 

In den Niederlanden stagniert die Industr ieproduk­
t ion seit Jahresbeginn. Die Konjunkturerwartungen 
der Unternehmungen sind laut Konjunkturtest vom 
September vorherrschend pessimist isch. Im Septem­
ber sank der Bestand an industr ieaufträgen auf den 
t iefsten Stand in diesem Jahr. Die Auftragseingänge 
aus dem Ausland nahmen dagegen zu. Die saison-

543 



Monatsberichte 11/1976 

bereinigte Arbeits losenrate betrug im September 
5 3 % . Die Steigerungsrate der Verbraucherpreise 
geht tendenziel l zurück. Die Erhöhung der Mehrwert­
steuer um 2°/a ab 1 Oktober könnte jedoch wieder 
einen leichten Preisauftr ieb auslösen. Die Nieder­
lande erwarten für 1976 ein Wachstum des realen 
Brutto-Nat ionalproduktes von 4 % und für 1977 von 
3%. 

Dänemark kämpft mit zwei Problemen: Arbei ts los ig­
keit (saisonbereinigte Rate im September 5 5 % nach 
5 3 % im II. Quartal) und laufende Zunahme des 
Zahlungsbilanzdefizit.es. Die Importe sind trotz der 
Wettbewerbsvortei le auf Grund von De-facto-Abwer-
tungen der dänischen Krone gegenüber dem Dollar 
im bisherigen Jahresverlauf viel rascher expandiert 
als die Exporte. Die Inflation hat sich wieder be­
schleunigt Daher wurde ab August ein restriktiver 
Wirtschaftskurs eingeleitet. Am 4. Oktober wurde 
der Diskontsatz auf die Rekordhöhe von 1 1 % an­
gehoben. Zusätzl ich wurden Maßnahmen zur Mäßi­
gung des Nominale inkommenszuwachses für die 
nächsten zwei Jahre ausgehandelt . Angesichts die­
ser Restr ikt ionen dürfte das Brut to-Nat ionalprodukt 
1976 real um 5 5% und 1977 nur noch um 2 1 A % 

steigen. 

Stabilitätspolitisch bedingt sehr mäßige Konjunktur­
erholung in der Schweiz 

Die Schweiz hat im Jahre 1973, als die Inf lat ionswelle 
im Zuge des Rohstoffpreisbooms immer stärker an­
schwol l , ebenso wie andere Länder Stabi l is ierungs­
maßnahmen e inge le i te t Vor al lem durch kredit-
polätische Maßnahmen und abgestützt durch eine 
f lexible Wechselkurspol i t ik wurde das Geldmengen­
wachstum in den Jahren 1973, 1974 und auch noch 
1975 am stärksten von al len Industr ieländern gedros­
selt. Dadurch konnte die Inflationsrate vom Höhe­
punkt 1974 ( + 9 8%) auf 6 7 % (1975) und zuletzt bis 
auf 0 9 % (Jahresrate im September 1976) herunter­
gedrückt werden. Parallel mit der Beschränkung der 
Geldmenge dämpfte die Verschlechterung der Terms 
of Trade auf Grund der ö lpre is lawine das Wirt­
schaf tswachstum. Die sehr mäßige ant izykl ische Fis­
kalpol i t ik 1975 konnte nicht verhindern, daß durch 
dieses monetäre Stabi l is ierungsexperiment der reale 
Sektor schwer in Mit le idenschaft gezogen wurde.. 
Das reale Brut to-Nat ionalprodukt, das 1973 noch 
um 3 1 % wuchs, nahm 1974 nur noch um 1 8 % zu 
und schrumpfte 1975 um 9 2 % (höchste Schrump­
fungsrate aller OECD-Länder), Für 1976 wi rd aber­
mals eine Stagnat ion und für 1977 nur ein schwa­
ches Wachstum von 1 5% erwartet, Diese nahezu 
über drei Jahre vertei l te Rezessionsphase in der 
Schweiz spiegelt s ich noch deut l icher in der Ent­

wick lung der Industr ieprodukt ion (1973 + 5 2 % , 1974 
+ 1 1 % , 1975 —14 5%, I. Quartal 1976 + 0 8 % ; 
II . Quartal + 4 5%). 

Die Rezession wirkte sich auf den Arbei tsmarkt e in­
schneidend aus (davon wurden jedoch vorwiegend 
Gastarbeiter betroffen).. Die Gesamtbeschäft igung 
stagnierte bereits 1973, 1974 ging sie um 0 8 % und 
1975 sogar um 6 5 % zurück ( l . Quarta! 1976 — 6 9 % ; 
II. Quartal 1976 —5 3%). Die Industr iebeschäft igung 
sank 1974 um 1 % (Gastarbeiter + 1 / 2 % ) und 1975 um 
1 1 % (—17%). In der Bauwirtschaft war der Arbei ts­
kräfterückgang noch stärker: 1974 — 6 % , 1975 
—23%. Durch den kräft igen Abbau von Gastarbeitern 
konnte die Arbei ts losigkei t im Vergleich zu anderen 
Ländern niedrig gehalten werden. 

Die Haupt impulse werden in diesem Jahr und auch 
1977 von der Auslandsnachfrage kommen. Sowohl 
heuer als auch 1977 werden von der In landsnach­
frage leicht negative Effekte ausgehen. Der private 
Konsum wi rd 1976 und 1977 real um je 1 A % s inken. 
Die Ausrüstungsinvest i t ionen werden um je 4 1 A % zu­
rückgehen, im Wohnungsbau (1976 — 2 3 % ; 1977 
—34%) und gewerbl ichen Bau (—15%; —10%) 
sind die Rückgänge noch stärker. 

Die skandinavischen Staaten waren die einzigen 
Industr ieländer, die die jüngste Weltrezession ohne 
Wachstumsverluste überstanden.. Nur in Norwegen 
ist die Industr ieprodukt ion im Vorjahr nicht ge­
schrumpft , sondern um 6 1 / 2 % gewachsen Die Expan­
sion kam im II. Quartal 1976 zum Sti l lstand. Aber im 
Jul i /August wuchs die Industr ieprodukt ion saison­
bereinigt wieder um 5%. Die Arbei ts losigkei t ist mit 
einem Antei l an den Beschäft igten von 1 2 % (August) 
für norwegische Verhältnisse hoch.. Die regen Inve­
st i t ionstät igkeiten konzentr ieren sich auf die Nord­
see.. Vom Konsum dürften durchschni t t l iche Impulse 
auf das Wachstum ausgehen, da mit Realeinkom­
menssteigerungen der Unselbständigen für 1977 von 
2 1 / 2 % zu rechnen ist. Das reale Wachstum des Brutto-
Nat ionalproduktes wi rd (einschl ießl ich ö lsektor) für 

1976 mit 5 1 / 2 % und für 1977 mit 8 % veranschlagt. 

Schwedens Wirtschaft hat keine Ölindustr ie, prof i ­
t ierte jedoch indirekt (über den Außenhandel) von 
der nicht durch die Rezession erschütterten Wirt­
schaft Norwegens. Schweden erreichte erst im 
I. Quartal 1976 den konjunkturel len Tiefstand der 
Industrieproduktion.. Seither hat sie s ich leicht er­
holt, geriet jedoch im Sommer in eine Flaute. Die 
Inlandsnachfrage (vor al lem der private Konsum) 
und die Auslandsnachfrage (die Exporte sind heuer 
viel rascher gewachsen als die Importe) sind etwa 
gle ichwert ige Stützen der Konjunktur. Das reale 
Brut to-Nat ionalprodukt wi rd 1977 voraussicht l ich um 
3 % wachsen. 
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Finnlands Wirtschaft stagnierte um die Jahreswende, 
erholte sich jedoch im II Quartal . Für 1976 ist den­
noch nur mit einem etwa gleich hohen realen Brutto-
Nat ionalprodukt zu rechnen wie im Vorjahr. Nur 
die Auslandsnachfrage ist lebhaft., Dagegen geht die 

Inlandsnachfrage reai zurück (Konsum stagnierte; 
Investit ionen — 9 V 2 % ) . 1977 wi rd der Haupt impuls 
ebenfal ls von der Auslandsnachfrage kommen.. Man 
erwartet ein Wachstum von 5%. 

Fritz Breuss 
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