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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten

Die Konjunkturlage im Friihjahr 1976

Seit den gedampft optimistischen Prognosen vom
Herbst 1975 hat sich auf Grund der jingsten wirt-
schaftlichen Entwicklung allgemeine Zuversicht in
die kiinftige Wirtschaftsentwicklung durchgesetzt.
Dies kam auch in der letzten Sifzung der Euro-
péischen Konjunkturforschungsinstitute Ende Aprii
in Zlrich!) deutlich zum Ausdruck

Schon vor der Jahreswende 1975/76 zeichneten sich
in den meisten westlichen Industriestaaten mehr oder
weniger deutlich konjunkturelle Erholungstendenzen
ab. Die USA, Japan und die Bundesrepublik Deutsch-
land, die auf Grund ihrer Industriestruktur (starke
Automobilindustrie) als erste in die Rezession schlit-
terten, haben sie auch als erste Uberwunden. In den
USA hat sich der Konjunkturaufschwung, der bereits
Mitte 1875 begann, in jlingster Zeit noch verstérkt.
Fur 1976 erwarten die USA daher das kraftigste Wirt-
schaftswachstum (+65%) aller OECD-L&nder. In
Japan, das als erstes Land den Rezessionstiefpunkt
Uberschritt, kommt die weitere Erholung nur zégernd
in Gang. Die Dynamik der japanischen Binnenwirt-
schaft war nicht genigend stark, den Konjunkturauf-
schwung aus eigener Kraft zu beschleunigen. Japan
erhofft sich, wie die europaischen Staaten, flir 1976
verstarkte Impulse aus der Auslandsnachfrage. In
Eurcpa flhrt die Bundesrepublik Deutschland den
konjunkturellen Erholungsprozel an. Die deutlich
expansiven Geld- und vor allem fiskalpolitischen
MaBnahmen (z. B. Investitionszulage) begannen
gegen Jahresende zu greifen und werden sich auch
1976 auswirken Der durch die wirtschaftspolitischen
MaBnahmen angeregie Konjunkturaufschwung hat
nun bereits einen sich selbst verstdrkenden Charak-
ter. Frankreich ist das zweite groBe européische
Land, in dem sich die Anzeichen mehren, daB die
konjunkturelle Erholung vom Herbst in einen Auf-
schwung mindet In den (brigen grofen euro-
pdischen Landern (GroBbritannien, Italien} hat sich
die Rezession zwar nicht mehr fortgesetzt, deutliche
Zeichen der Erholung sind jedoch noch nicht zu
erkennen. Die Wirtschaftslage ist zum Teil auch aus
politischen Grinden (Neuwahlstimmung in lialien)
sehr labil. Insgesamt wird 1976 fir die groBen Indu-
strieldnder bereits ein kriftiges Wachstum des realen

¥} Siehe F. Breuss-A. Stanzei: Recent Economic Develop-
menis in the Industrial Countries, Report prepared for the
Meeting of the Association d’Instituts Européens de
Conjoncture Economigue (AIECE), Zirich: April 29--30,
1976,
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Brutto-Nationalproduktes erwartet (55%). Die klei-
neren Linder, die erst spéter in die Rezession 1975
gintraten — ihre Wachstumsverluste (—14%) waren
etwas geringer als die der GroBstaaten (—16%) —,
werden 1976 insgesamt voraussichtlich auch wvon
einem schwécheren Konjunkturaufschwung (+39%)
erfalt werden als die GroBstaaten (siehe Ubersicht 1).
Nur Norwegen wird dank der florierenden Erdélindu-
strie und Niederlande auf Grund der Erdgasfunde
besser abschneiden.

Ubersicht 1
Brutto-Nationalprodukt

1973 1974 1975 1976

Verdnderung gegen das Vorjahr in %4
zu konstanten Preisen

USsA . e S +56 —19 —20 +65
Kanada . . +46% 428 +02 +45
lapan . .. - +28 —09 420 +45
Bundesrepublik Deutschland 451 +04 —34 +35
Frankteich | +56 +39 -2 & +335
GroBbritannien +55 408 —18 410
Halien . . . e . +68 434 —37 +20

GroBe [ndustrieldnder +63 -3 —1'6 +55
Belgien . +63 +39 —14 +35
Ddnemark . +33 +05 —08 +35
Finnland . . o +&5 +42 +02 +10
Irland . B +54 +04 —22 +20
Niederlande . +43 +33 —-13 +40
Norwegen . . .. - +41 +37 +33 +50
Osterreick . . +58 +41 —z0 +25
Schweden . +35 +42 405 +20
Schweiz . L +32 420 —70 +15

Kleine Industrieldnder . +4&5 43z —1 4 +30
OECD-Ldnder insgesamt . +60 400 —1 4 +50
QECD-Europa . +54 +24 —2'2 +35
EG . +54 +21 —26 +40
EFTA . +4 4 +353 ~15 +20

@: OECD; Asscciation d instituts Européens de Conjonciure Economique
{AIECE); nafionale und eigene Schétzungen.

Die Impulse der Inlandsnachfrage {privater Konsum,
Investitionen, &ffentlicher Konsum) waren 1975 nur
in wenigen Landern so stark, daB sie die massiven
Ausfalle an Auslandsnachfrage kompensieren konn-
ten. Fiskalpolitische MaBnahmen, die ein hohes
Budgetdefizit in Kauf nahmen, wurden in den mei-
sten L&ndern getroffen, um eine noch stérkere
Rezession und damit eine noch groBere Arbeitslosig-
keit zu verhindern. Die wirtschaftspolitischen Impulse
wurden meist erst gegen Jahresende wirksam. Flir
1976 ist schon aus finanzierungstechnischen Griin-
den nicht mehr mit so hohen expansiven Effekten
der Staatsausgaben wie 1975 zu rechnen. Die expan-
siven MaBnahmen des Vorjahres werden jedoch zum
Teil noch fortwirken. Liquiditat ist derzeit geniigend
vorhanden, um [nvestitionen tétigen zu kénnen. Trotz
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optischer Einschatzung der Konjunkturlage in den
jungsten Konjunkturtests leiden die Unternehmen
noch immer unter stark unterausgelasteten Produk-
tionskapazitidten. Dies und die wenig giinstige Ge-
winnlage im abgelaufenen Jahr dirfte sie veranias-
sen, bei neuen Investitionen sehr vorsichtig zu dispo-
nieren. Das Konsumverhalten war 1975 extrem
zurlckhaliend und dementsprechend erreichte die
Sparneigung auf Grund des Vorsichtssparens Rekord-
hohen. Die 12 Konjunkturbefragung der EG-Kom-
mission bei den Verbrauchern ergab im Janner 1976
gegeniber fritheren Umfragen nahezu in allen Lan-
dern eine Zunahme des Vertrauens in die Wirt-
schaftsentwicklung oder zumindest eine Abnahme
des Pessimismus. 1976 rechnen die meisten Lander
mit einer Rickidihrung der Uberhfhten Sparguoten.
Diese Erwartung geht zum Teil darauf zuriick, daB
die Arbeitslosigkeit im Jahresverlauf voraussichtlich
tendenziell sinken wird (obwohl sie im Jahresdurch-
schnitt nur wenig niedriger sein wird als 1975) und
deshalb die Arbeitsplatzangst abnimmt. Fir eine
stérkere Belebung des Konsums spricht auch, daB
nach zweijahriger Zurtickhaltung, besonders bei
langlebigen Konsumgitern (Autos), der Bedarf an
Ersatz- oder Neuanschaffungen nicht mehr {anger
aufgeschoben werden kann Tatséchlich erlebt die
Autoindustrie, die von der Rezession am frithesten
und am schwersten getroffen wurde, im Frihjahr
1976 als einzige Industriebranche einen Absatzboom.
Die Wirtschaftspolitik sieht sich einmal vor dem Pro-
blem einer bereits deutlich expansiveren Geldmenge
als im Vorjahr und der daraus resultierenden Infla-
tionsgefahr fir 1977. Zum anderen bringt die Unrube
auf den Devisenmarkten Komplikationen. Der Ab-
wertungsdruck auf Lira, Fran¢ und Pfund, der sich
aus den Passivierungstendenzen der Leistungsbilanz
ergab, engt die wirtschaftspolitische Handlungsfrei-
heit der betreffenden Lander im AuBenhandel ein
und verscharft die Gefahr von Abwertungswettlidufen
und des Auvuibaves von Handelshemmnissen. Jing-
stes Beispie!l hiefur ist fHalien. Zur Stitzung der
Wahrung und zum Abbau des riesigen Handels-
bilanzpassivums fuhrte die Regierung in Rom mit

Billigung der EG-Kommissien wieder die (diesmal
noch verschirfte) Bardepotpilicht von 50% aller
Transaktionen mit Devisen und Importwaren mit
einer drei Monate dauernden Bindung ein, wovon
nur Getreide ausgenommen ist.

Der Welthandel hat sich infolge der im 2 Halbjahr
1975 beginnenden Erhelung der Weltkonjunktur
gegen Jahresende belebt. Im Jahresdurchschnitt
1975 unterschritten die AuBenhandelsumsétze aller
Lénder {ohne Staatshandelslinder) das Vorjahrs-
niveau real um 5% (1974: +5%) Nominell gab es
nach einem lagerspekulativen Boom von 47% im
Jahre 1974 einen leichten Anstieg um 4% 1976
dirfie der Welthandel im Zuge des fortschreitenden
Konjunkturaufschwunges in der Weltwirtschaft real
insgesamt um 7% bis 8% zunehmen. Der nominelle
Zuwachs dirfte wegen der Verflachung der AuBen-
handeispreisentwicklung mit +12% nicht sehr viel
héher liegen (siehe Ubersicht 2). Die Erholung des
Welthandels ist der Nachfragebelebung in den Indu-
strielandern zu danken. Der Welithandel irat zur
Jahresmitte 1975 aus der Talsohle (siehe Uber-
sicht 3). Die Einfuhr der wichtigsten Industriestaaten
hat sich bereits im Ill. Quartal 1975 kraftig belebt,
wogegen die Konjunkturwende in der Ausfuhr zu
dieser Zeit noch nicht so stark ausgepragt war. lm
IV. Quarial 1975 beschieunigten sich dann sowohi
die Exporte wie die Importe.

Regional betrachtet schrumpften entweder die
Exporte (z. B. in die nichterdéliérdernden Entwick-
lungsidnder) oder ihr Wachstum ging gegeniber

Ubersicht 2
Entwickiung des Weithandels
1972 1973 1974 1975') 1976%)

Weithandel Mrd UsS-8%) 380 526 775 805 200
Vorjahresvergleich in %
Wert . 18 39 457 [ 12
Preisniveau®) . 9 23 41 9 4
Valumen 9 13 5 -5 7—8

@ HWWA-Institu fir Wirtschaftsforschung, Hamburg: Weltkonjunkiurdienst
1/76, Mérz 1976 Tebelle 10 — '} Yorliufig — %} Vorausschilzungen —
3} Durchschnitt ExportefImporte, ohne Staatshandelslénder. — 4 Burchschnitts-
werte auf Dollarbasis

Ubersicht 3

Reale Entwicklung des AuBenhandels 1975

Ausfubr Einfuhr
I Qu 1. Qu. IH. Qu. IV Qu) I Qu Il Qu. it Qu V. Qu '}
Yerdnderung geger das Yorquaral in Prozent; saissnbereinigt

USA —18 —50 +71 + 335 — %0 —~520 . +131 + 52
Japan .o —36& -39 —0e +12 4 —118 — 41 + 91 + 55
Bundesrepublik Devtschiand . . —91 —01 —04 + 21 —-17 + 17 + 15 + 31
Frankreich . —49 —50 +24 — 15 — 30 - 33 + 45 +103
GroBbritannien +34 +49 +20 + 68 - 57 + 25 + &4 + 02
Zusammen 2y —372 —35 +20 + 43 — &6 — 50 4+ 74 + 48

Q1 KWWA-Institut fir Wirlsci’mﬁsfot‘schung, Hamburg: Welitkonjunkiourdienst 1/76, Mdrz 1976 Tabelle 6 — ') Dezember feilweise geschdtzt « 2) Gewichtet

nach den AvBenhandelswerten im Jahre 1574

23



Monatsberichte 5/1976

Indizes der Weltmarktpreise

1975

Februar Mirz

HwWWwA-Index (1952/1956 = 100)") .. 2909 2831
Mahrungs- und Futtermittelrohstofie 2174 2531
Industrierchstoffe . . 297 4 2975
Brenn- und Treibstaoffe S 4743 4745
Konsumgiterrohstoffe 1501 155 &
Investitionsgiiterrohstoffe 2194 2159
Reuter s Index {18 Sepfember 1931 = 100) 1.093 4 10797
Moody s index (31. Dezembar 1931 = t00) 79 7457

Q: HWWA-Institut fiie Wirtschafisforschung, Hamburg — ') Auf Dollarbasis

1974 betrachtlich zuriick (in die Oststaaten und
OPEC-Lander) Die Erdbleinkinfie der OPEC-Lander
beliefen sich 1975 auf 1051 Mrd, § (+11% gegen
das Vorjahr). Wegen der hohen Imporie (Realtransfer)
dieser Lander beliefen sich die fur Anlagezwecke
(Finanzrecycling) zur Verfligung stehenden Petro-
Dollar- und Petro-Sterlingiiberschiisse 1975 auf
315 Mrd. $ {(—44% gegen das Vorjahr). Uberpropor-
tional stark wurden die friher priferierten Sterling-
anlagen zuriickgeschraubt (—80%). In den USA wur-
den um 45% und in den tbrigen Ladndern um 18%
weniger angelegt.

Auf den Weltmarkten haben um die Jahreswende die
Rohstoffpreise wieder angezogen, die Irdustrieroh-
stoffe kraftiger als die Nahrungs- und Futtermitiel-
rohstoffe. Insgesamt lag das Preisniveau auf den
Industrierchwarenmarkien (HWWA-Index auf Dollar-
basis) Ende Mérz 1976 um 8'/2% (ber seinem letzten
Tiefstand im Oktober 1975 (im Vorjahrsvergleich
+41/2%) Durch die Erholung der Industrieproduk-

Ubersicht 5
Verbraucherpreise

1974 1975 1975 1976 Pro-

Il Qu IV Q. Febr, Mérz gnose
1976
USA . . 10 92 87 73 63 61 55
Kanada . 109 108 109 102 ?1 20 85
Japan . 245 18 106 84 94 88 85
Belgien . 127 127 M4 111 100 99 100
Bundesrepublik
Deutschland 70 60 61 55 55 54 45
Ddnemark 153 96 94 45 52 52 50
Finnland 169 178 171 177 173 163 130
Frankreich | 137 "7 109 g9 84 95 100
GroBbritannien . 140 243 26'6 253 229 2t2 145
italien . . 191 170 151 16 M7 18 100
Niederlande . . 98 102 105 g5 94 89 %0
Naorwegen G4 117 125 i1é 25 g8 85
Ssterraich 95 84 &8 71 73 78 75
Schweden 99 101 1135 93 107 111 90
Schweiz . 98 67 65 40 30 2'5 35
CECD-Lénder
insgesamt 136 113 109 25 93 %1 75
CECD-Europa L1338 134 139 124 "7 17 g0

@: QECD Main Ecenomic Indicatnrs; Prognose: nationale und eigene Schét-

ungen
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Ubersicht 4
1976

August Nevember Februar Mérz
267 2 2595 734 2770
2157 2007 2009 2079
2920 287 8 3084 3104
46574 467 1 4958 4958
166 3 1741 184 4 1835
2147 2029 1848 204 2 2181
11715 113573 1222% 12777
8027 7425 770 784 2

tion in den meisten westlichen Landern ist ab Mitte
vorigen Jahres die Rohstoffnachfrage gestiegen. Das
Vertrauen in den Konjunkturaufschwung war jedoch
noch nicht sehr gefestigi; die Rohstoffverarbeiter
haben daher ihre Lager nur vorsichtig aufgestockt.
Erst als sich der iniernationale Konjunkturauf-
schwung zu Beginn dieses Jahres verstérkte, begann
ein deutlicher Umschwung in den Lagerdispositionen.
Im Laufe des Jahres 1976 ist hei einer weiteren
Konjunkturerholung in den Industrielandern auch
eine verstérkle Nachfrage nach Rohstoffen und da-
mit ein Anziehen der Preise zu erwarten (siehe Uber-
sicht 4). Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich
um die Jahreswende verlangsamt. In der OECD-
insgesamt (197%: -+ 11 5%), verringerte sich die Infla-
tion auf einstellige Raten (Marz 1976: +91%), in
OECD-Europa (1975: +13'4%) war der Stabilisie-
rungserfolg geringer (Marz 1976: +117%) Fir
1976 wird in den meisten L&ndern erwartet, daB sich
die Inflation weiter verfangsami (siehe Ubersicht 5},

Die Entwicklung in den einzelnen Lindern

Weiterer Konjunkturaufschwung in den USA

In den USA setzt sich nach Uberwindung des Tief-
punktes der schwersten Nachkriegsrezession der
Konjunkturaufschwung verstarkt fort. Das reale
Brutto-Nationalprodukt war seit dem . Quarntal 1974
bis einschiieBlich 11l Quartal 1975 sechs Monate
hintereinander im Vorjahrsvergleich gesunken. Der
untere Wendepunkt fag zwischen dem 1. {—5 7%)
und dem ll. Quartal 1975 (—4 0%). Die gesamtwirt-
schafiliche Kapazittsauslastung (gemessen an der
BNP-Licke zwischen Potential-BNP und tatsdch-
lichem BNP)}, die einen Hinweis auf das AusmaB der
Rezession gibt, erreichte im If. Quartal 1975 mit
858% den Tiefpunkt dieser Rezession und unter-
schritt damit auch alle bisherigen Nachkriegswerie.
Im Jahresdurchschnitt betrug die Kapazitiisaus-
tastung 1974 92 1% und 1975 86 7% Auch die Ar-
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beitslosenzah! erreichte im 1. Quartal 1975 mit 85
Mill. Arbeitnehmern oder 8 2% der Arbeitskrifte den
Hohepunkt Die Belebung des Konsums bewirkie im
V. Quartal ein Wachstum des realen Bruttg-National-
produkies um 25% ({verglichen mit dem Vorjahr).
Diese Entwickiung sefzte sich auch im |. Quartal
1976 (+67%) fort. Die entsprechenden Raten gegen
das Vorquartal (auf Jahresraten umgerechnet} lau-
ten: . Quartal 1975 —8 2%, I, Quartal 1975 +3 3%,
. Quartal 1975 +12 0%, V. Quartal 1975 4 9%,
1. Quartal 1976 +85%. Im Jahr 1975 betrug der
Wachstumsverlust des realen Brutto-Nationalproduk-
tes 2%.

Die Industrieproduktion ist seit dem Tiefpunkt im
April 1975 voh Monat zu Monat gestiegen. Im Mérz
1976 lag sie bereits um 99% (ber dem Vorjahrswert
und um 16 8% tbher dem Tiefpunkt vom April 1975,
Am kraftigsten expandierten die nichtdauerhaften
Guter, die Konsumgiiter und die Grundstofiproduk-
tion, Dagegen liegt die Investitionsguterproduktion
noch immer unter dem Vorjahrsniveau. Die Auto-
produktion, die als erster Industriezweig in die
Rezession geriet, belebt sich schon seit ldngerem
wieder kraftig (Februar 1975 93.500 Stick, Februar
1976 228800 Stick). Der Konjunktursammelindex,
der 12 Leitindikatoren enthals, ist seit Marz 1975 mit
zwei Ausnahmen (September —09%, Marz 1976
—04%) stetig gestiegen Seit finf Monaten zeigt
sich auch auf dem Arbeitsmarkt eine Erholungs-
tendenz. Im Marz und April 1976 waren etwas Uber
7 Mill. Personen arbeitslos, 7'5% (saisonbereinigt)
der Arbeitskrafie. Die Beschéftigung hat bis April
auf 874 Mill. zugenommern.

Vom Lageraufbau ging im Ill. Quartal 1975 ein kréf-
tiger Wachstumsschub aus. In der Folge verdnderten
sich die Lager nur maBig. Im weiteren Verlauf dieses
Jahres dirften jedoch im Zuge der wachsenden
Nachfrage von der Aufstockung der Lager kraftige
Imputse auf die Produktion ausgehen. Der Konjunk-
turaufschwung stitzt sich vorwiegend auf die In-
fandsnachfrage und besonders auf den privaten
Konsum und die Investitionen. Die Nachfrage des
privaten Konsums schwaiachte sich zwar nach einer
Expansion bis zur Jahresmitte 1975 gegen Jahres-
ende wieder etwas ab (1974 —0 8%, 1975 +0 9%,
doch zeigen sowohl die zunehmende Inanspruch-
nahme von Krediten wie der jingste Absatz von
Autos, daB der private Konsum 1976 (real 4':% bis
5%} ein wichtiger konjunkturstiitzender Faktor sein
wird. Der Absatz von in den USA erzeugten Autos
war im Maérz 1976 um 50% hoher als vor einem
Jahr, Der Gesamtabsatz nahm wegen des Rick-
ganges der Ilmporte schwicher zu (+36%); er war
noch um 16% niedriger als in der Rekordzeit 1973.
Die persdnlich verfigbaren Einkommen sind 1975

real bereits wieder um 16% gestiegen, nachdem
es 1974 (—1 5%} EinbuBen des Realeinkommens ge-
geben hatte. Die zunehmende Dampfung der Infla-
tionsrate (1975 +9 2%, Mérz 1876 +6 1%) ditfte zu
einer weiteren Steigerung des Realeinkommens und
damit zu erhéhtem Konsum flinren, da man annimmi,
daB sich die Sparquote zurlickbilden wird. Die /nve-
stifionstéatigkeit hat sich seit Mitte 1975 kraftig be-
lebt. Die privaten Aniageinvestitionen sind nach den
vorangegangenen Rickschiagen erstmals im LIl Quar-
tal 1975 (+2 7% gegen das Vorquartal auf Jahres-
rate umgerechnet) und verstérkt im V. Quartal
{+30%) gestiegen. Fur 1976 ist auf Grund der in
flingster Zeit giinstigen Entwicklung der Gewinn-
lage der Unternehmer mit einem Zuwachs der pri-
vaten Anlageinvestitionen um 7'2% zu rechnen. Die
Investitionen in den Wohnungsbau, die sich zu Jah-
resmitte 1975 kraftig belebt hatten, nahmen seit der
Jahreswende wieder schwécher zu. Obwohl der Wert
der begonnenen Wohnbauten (in Wohnungseinheiten)
im Marz (140 Mill) um 46% {iber dem Wert des Vor-
jahrsmonats lag, blieb dieser Indikator noch weiter
unter der Marke von 2 Mill. Wohneinheiten, die von
Beginn der Rezession als normal angesehen wurden,
Die ausreichende Liquiditatslage auf dem Hypothe-
kenmarkt und damit verbunden eine Lockerung der
Kreditbedingungen diirfte fiir 1976 einen Zuwachs
der Wohnbauinvestitionen um real 28% bringen. Die
Ausristungsinvestitionen werden dagegen auf Grund
der starken Unterauslastung der Produktionskapazi-
taten nur sehr langsam steigen. Nach der Verlange-
rung von im Vorjahr gewédhrten Steuererlsichterun-
gen in Héhe von rund 8 Mrd. $ bis Mitte 1976, plant
die Regierung flir das laufende Haushaltsjahr, das
bis zur Jahresmitte reicht, trotz der noch immer
hohen Arbeitslosigkeit keine weiteren fiskalpoliti-
schen Impulse. Die Expansion der Exporte hat sich
im 1V. Quartal 1975 auf eine Rate von 3 6% verlang-
samt, nach 65% im Il. Quartal. Im Jahre 1975 stie-
gen die nominellen Exporte gegen das Vorjahr um
95% (real —3%)}. Damit schnitten die USA dank der
Besserung der Konkurrenzposition (Abwertung des
Dollary gilinstiger ab als andere Industrielédnder Die
Impaorte belebten sich seit Jahresmitte 1975. Dennoch
lag der Jahreswert nominell um 41% (real —129%)
unter dem Vorjahrsergebnis Durch die relativ giin-
stige Exportentwicklung hat sich die Handelsbilanz
stark aktiviert. Der HandelsbilanziiberschuB betrug
1975 2 Mrd. $ Dadurch irat auch in der Zanh-
lungsbilanz (Basisbilanz} ein Umschwung ein. Erst-
mals seit der statistischen Erfassung (1980) ver-
zeichnete die Basisbilanz 1975 einen UberschuB
{14 Mrd. 3); 1974 hatte das Defizit noch 107 Mrd. $
betragen. Im langfristigen Kapitalverkehr ergaben
sich keine nennenswerien Anderungen. Fir 1978
wird erwartet, daB sich der Wachstumsvorsprung der
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Exporte vor den lmporten verringert (- 121/2% gegen
+12%0).

Die Geldpolitik ist derzeit nicht expansiv. Die vor-
gegebene ZielgrdBe (bis Mérz 1977) fir das Wachs-
tum von M1 (Bargeld + Sichteinlagen) von 4¥:% bis
7% wird derzeit sogar unterschritten (1975 +4 2%,
Februar 1976 +49%). Von der manetiren Seite sind
somit in der ndchsten Zeit keine inflaticnaren Im-
pulse zu erwarten. Die Inflationsrate wird fur 1976
auf 55% veranschlagt. In Hinblick auf den bereits
selbsttragenden  krdftigen Konjunkturaufschwung,
der weder von fiskal- noch von geldpolitischer Seite
weiter verstarkt wird, wird flr 1976 mit einem Wachs-
tum des realen Brutto-Nationalprodukies von 65%
gerechnet.

Schwache Konjunkturerholung in Japan

Japans Wirtschaft geriet als eine der ersten in die
Rezession und Uberschritt auch zuerst den Konjunk-
turwendepunkt. Gemessen an der [ndustrieproduk-
tion lag der Tiefpunkt im Februar 1975, Saisonbe-
reinigi hat sich das Wachstum seither mit Unter-
brechungen (Juli, November) bis Janner 1976 (+85%
gegeniber dem Vorjahrswert) maBig beschleunigt
Dennoch lag das Niveau der Industrieproduktion 1975
deutlich unter jenem des Vorjahres (—10'5%), ob-
wohl as auch 1974 gesunken war {(~-3'1%). MiBt man
den Konjunkturwendepunkt am Wachstum des realen
Brutto-Nationalproduktes, so lag der Tiefpunki der
Rezession bereits im . Quartal 1974 {(—1'6% gegen
Vorjahr). Seither hat sich die Wirtschaftslage tenden-
ziell gebessert. 1975 wurden in allen Quartalen
durchschnittliche Zuwachsraten (jeweils im Vergleich
zum Vorjahrsquartal) von rund 2% erreicht. Saison-
bereinigt (gemessen in Vorquartalsverdnderungen
des realen Brutto-Nationalproduktes) verlief die Ent-
wicklung allerdings sehr unterschiedlich. Das Wachs-
tum beschleunigte sich ab Jahresmitte 1974, ver-
flachte und verzdgerte sich um die Jahreswende
1974/76 und flaute nach einer kraftigen Belebung in
der Jahresmitte 1975 gegen Jahresende 1975 aber-
mais ab. Die Konjunkturerholung in Japan ist damit
nicht so kraftig, wie zun&chst angenommen wurde.
Die Unterauslastung der Produktionskapazitaten in
der Industrie betrdgt noch immer ungefdhr 20% der
vor der Rezession ausgelasteten Kapazititen. Die
Beschéftigungslage hat sich durch die zdgernde
Beiebung der Industrieproduktion im 2. Halbjahr 1975
weiter verschlechtert. Die versteckte Unterbeschéfti-
gung (Hortung von Arbeitskraften) ist in einigen Sek-
toren (Stahlindustrie, Maschinenbau, chemische In-
dustrie) sehr betrdchilich. Die ausgewiesene Arbeits-
losenquote Uberschritt daher gegen Jahresende sai-
sonbereinigt erst die 2% Marke
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Im Gegensatz zu fritheren Aufschwungphasen erwar-
tete man von der Inlandsnachfrage stdarkere Impulse
fur die Konjunkturerholung als von der Auslands-
nachfrage. Die tats@chliche Entwicklung verlief je-
doch viel schwécher, als man annahm. Nach einer
kréftigen Steigerung des privaten Konsums (saison-
bereinigt gegen das Vorquartal um 4'4%) im [ Quar-
tal 1975 schwéchte sich die Belebung im weiteren
Jahresverlauf stark ab. Dies ist darauf zuriickzufiih-
ren, daB die Realeinkommen infolge der geringen
Lohnerhdhungen nur noch langsam zunahmen und die
fur Japan ungewohnt schiechte Entwicklung aui
dem Arbeitsmarkt eher zum Vorsichtssparen als zum
Konsumieren anregte. Fir 1976 sind vom privaten
Konsum keine zusétzlichen Impulse zu erwarten
(Prognose: +4% bis +5%). Von den Inlandsnach-
fragekomponenten entwickelten sich die privaten In-
vestitionen am unginstigsten. Sie sinken nun bereits
seit zwei Jahren. Ab Jahresmitte 1975 verlangsamte
sich zwar der Riickgang, die gedriickie Gewinnlage
und die immer noch hohe Unierauslastung wird je-
doch die Unternehmer davon abhalten, kapazitats-
erweiternde Investitionen vorzunehmen. 1976 ist un-
ter diesen Umstanden mit einem Stagnieren der pri-
vaten Investitionen zu rechnen. Ein groBes Hemmnis
fir eine raschere Erholung der Produktion sind die
uberhdhten Lagerbestidnde. Die schwache Auslands-
nachfrage hatte bis zum Herbst 1975 den Erholungs-
prozeB der Wirtschaft gebremst, im IV, Quartal gin-
gen jedoch kréfige Impulse von den Exporten aus.
Im Jahresdurchschnitt verharrien die realen Exporte
nur auf dem Vorjahresniveau {+08%)}. Die Importe
belebten sich bereits im [ll. Quartal 1975, der Jahres-
wert blieb aber real um 12'7% unter jenem von 1974.
Das Handelsbitanzaktivum betrug 1975 5 Mrd. % (1974
14 Mrd. 8). Das Budget 1976/77 ist njcht mehr so
expansiv wie im abgelaufenen Haushaltsjahr, es
dirfte weniger stimulierend sein, als man zunéchst
fur erforderlich hielt. Die Geldmenge (M1) expan-
dierte zu Jahresbeginn (Janner +152%) wieder
kraftiger als 1974 (-+11 5%) und 1975 (+1171%), hat
jedoch noch nichi die hohen Raten von 1872 und
1973 erreicht. Die Erfolge der Stabilisierungshemi-
hungen (Verbraucherpreise 1974 -+245%, 1975
+11'8%, Februar 1976 —+9 4%) dirften daher auch
weiterhin nicht geféhrdet sein. Da 1976 weder vom
Konsum, noch von den Investitionen oder ven den
Staatsausgaben kraftige Impulse fiir einen selbst-
iragenden Konjunkturaufschwung zu erwarten sind,
stltzen sich die Hoffnungen auf den Export.

Japan hat damit seine Rolle als Voridufer der inter-
nationalen Konjunkiurentwicklung verloren und be-
findet sich in Gesellschaft der europiischen Indu-
striel@nder, die ebenfalls auf Impulse vom Ausland
warten. Die Prognose des realen Brutto-Nationalpro-
duktes fur 1976 (OECD -+4Y:%,; japanische Regie-
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rungsprognose flr das Fiskaljahr April 1976 bis
Mérz 1977 +56%) ist daher stark von der weltweiten
Konjunkturentwicklung abhéngig.

Bundesrepublik Deutschland auf selbsttragendem
Aufschwungpiad

Die Bundesrepublik Deutschiand befindet sich nach
der Erholung von der tiefsten Nachkriegsrezession
seit Jahresende 1975 in einem sich selbst tragenden
Aufschwung. Die Taisohle der Konjunktur war im
I. Quartal 1975 erreicht worden. Das reale Brutto-
Nationalprodukt lag um 51% unter dem Vorjahrs-
wert Bis zum Herbst erholte sich die Wirtschaft nur
wenig (ll. Quartal —4 6%, Ill. Quartal —4 3%). Erst
gegen Jahresende wurden sowohl die stimulierenden
MaBnahmen der Fiskal- und Geldpolitik als auch
die Auslandsnachfrage wirksam. Im 1V, Quartal stieg
das reale Brutto-Nationalprodukt saisenbereinigt um
3% gegen das Vorguartal und um 05% gegen das
Vorjahrsquartal. Die Tiefe der abgelaufenen Rezes-
sion spiegeit sich in der Unterauslastung der ge-
samtwirtschaftlichen Kapazitdt. Wahrend 1974 der
Auslastungsgrad noch 945% betrug, sank er 1975
auf 88':% des gesamtwirtschaftlichen Produktions-
potentials. Die Industriekonjunktur erreichte ihren
Tiefpunkt im Juli 1975 (—108% gegen das Verjahr).
Seitherist die Produktion mit Ausnahme von Dezember
bis Februar 1976 (+6%) im Vorjahrsvergleich stin-
dig gestiegen. BranchenmaBig ergibt sich im gegen-
wiértigen Aufschwung das gleiche Muster wie im
Konjunkturabschwung von 1974/75 Die Autoindustrie,
die als erste den Riickgang versplrte, befindet sich
bereits in einem Boom. in der chemischen Industrie,
die erst Anfang 1975 von der Rezession betroffen
wurde, begann die Erholung Mitte 1975. in der Stahl-
industrie, wo die Nachfrage zuletzt einbrach, sind
erst leichte Anzeichen einer Besserung zu bemer-
ken. Die Auftragslage der Industrie hat sich in jing-
ster Zeit recht gut entwickelt. Im Februar lag der
Index der Aufiragseinginge fiir die gesamte Industrie
um 14 1% {ber dem Vorjahrswert. Es dominier-
ten die Infandsauftrige., Die Auftragseingange
der Konsumgiterindustrie, der Kunststoff- und Pro-
duktionsgiiterindustrie expandieren weiterhin star-
ker als jene der Investitionsgiterindustrie. Die Nach-
frage nach Bauleistungen ist im Laufe des 2. Halb-
jahres 1975 kraftig gestiegen. Die Investitionszulage
wirkte sich besonders stark auf die Nachfrage nach
Wirtschaftshauten aus. Mit Hilfe verschiedener fis-
kalpolitischer ExpansionsmaBnahmen konnte im Sep-
tember 1975 der Ritckgang der Bauidtigkeit gestoppt
werden. Im Zuge der Konjunkturerholung hat sich
auch die Lage auf dem Arbeitsmarkt etwas gebes-
sert. Die Schere zwischen offenen Stellen und Ar-
beitslosen beginnt sich langsam zu schlieBen. Die

Arbeitslosenquote sank von 59% oder 135 Mill. Ar-
beitslosen im Janner 1976 auf 4'8% oder 109 Mill.
Arbeitslose im April 1976 (saisonbereinigt entspricht
dies der Durchschnitisquote des Jahres 1975: 4 7%),
Die effektive Arbeitszeit wurde ausgeweitet, vor allemn
die Kurzarbeit geht sptirbar zuriick.

Privater und d&ifentlicher Konsum (+33%) waren
1975 die einzigen Stiitzen des Brutto-Nationalproduk-
tes auf der Nachfrageseite. Der private Konsum
(+22%) belebte sich allerdings erst gegen Jahres-
ende. Das infolge der optimistischen Konjunkturer-
wartungen verringerte Beschéaftigungsrisiko und die
geringere Inflationsrate stimulierten den privaten
Konsum. Die Sparquote, die im 1. Halbjahr mit 17%

" extrem hoch war, ging im 2. Halbjahr auf 15% zu-

riick. In den ersten Monaten dieses Jahres schwich-
te sich allerdings das Wachstum des privaten Kon-
sums wieder ab, weil sich die Lohnabschlisse in
groBen Bareichen der Wirtschaft verzégerien Das
persdnliche verfligbare Einkommen ist 1975 nominell
um 94% gestiegen, Das ist bei einer Inflationsrate
von 6% real mehr als 1974 (8 7% zu 7%). Da zu Jah-
resbeginn 1976 in allen Zweigen der Sozialversiche-
rung die Beitragsbemessungsgrenzen erhdht und die
Beitragssétze der Arbeitsiosenversicherung sowie
der Krankenversicherung angehoben wurden, stag-
nierte das verfiigbare Einkommen der privaten Haus-
halte voriibergehend. Die Sparquote ist aber weiter
zuriickgegangen. Relativ spat erholte sich die Nach-
frage nach langlebigen Konsumgiittern. Die Soziallei-
stungsquote {Anteil der Sozialleistungen am Brutto-
Nationalprodukt) erreichte 1975 infolge der Rezes-
sion (Mehraufwendungen fiir Arbeitslose) einen
Hochststand Sie stieg ven 29% (1974) auf 32°3%.
Flr 1976 wird irotz geringerem Zuwachs der persén-
lich verfliigbaren Einkommen {8 5%, Inflationsrate
+4'5%) als 1975 erwartet, daB sich durch deutliche
Rickbildung der Sparguote (145%) der reale pri-
vate Konsum (+35%) kraftiger entwickeln wird als
im Vorjahr. Die Investitionen wurden zunachst fiskal-
politisch stimuiliert. Die Investitionsnachfrage blieb
auch nach dem Schub, der zur Jahresmitie 1975
durch die Befristung der 7%2%igen Investitionszu-
lage ausgeldst wurde, nur geringfligig unter dem
Zuvor erreichten Niveau. Die durch die Wirtschafts-
politik bewirkte Stimulierung der Aufiragslage bei
den Herstellern von Investitionsgiitern breitete sich
auch auf die vorgelagerten Produktionsbereiche aus.
Bie Investitionszulage hat gegen Jahresende insbe-
sondere die Ausriistungsinvestitionen kraftig belebt.
In den ersten beiden Monaten 1976 foigte kein Rick-
schlag, sondern der Anstieg hat sich nur verlang-
samt. Dennoch lagen die Brutto-Anfageinvestitionen
1975 um 4 5% unter dem Vorjahrswert, wovon beson-
ders dig Bauten betroffen wurden {—9 3%), wogegen
die Ausristungsinvestitionen stagnierten {(—0 3%).
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Der Veriauf der I[nvestitionstatigkeit 1976 wird vor
allem durch das Ende der Frist (Mitte 1976) fir die
Auslieferung der durch die Investitionszulage begln-
stigten Investitionsgiter bestimmt. Daher wird sich
im 1. Halbjahr 1976 der Anstieg der Ausrlsiungsin-
vestitionen beschleunigen (1976: +6%). Von den
Bauinvestitionen (+20%} werden sich der Woh-
nungsbau und der Wirtschaftsbau stérker beleben
als die dffentliche Bautétigkeit. insgesamt wird flr
1976 ein Anstieg der Brutto-Anlageinvestitionen von
4%, erwartet.

Starke Impulse erhielt die jingste Konjunkturent-
wicklung aus den Lagerdispositionen der Wirtschaft.
Die besseren Absatzerwartungen gaben Anreiz, die
Lagerbestdnde kraftig zu erhéhen. Mehrmalige Dis-
kontsatzsenkungen, Mindestreservenerieichterungen
sowie Offen-Markit-Kéufe auf dem Anlethenmarkt tru-
gen dazu bei, daB sich die Nachfrage von Unterneh-
men und Privathaushalten nach Krediten im Laufe
des 2. Halbjahres 1975 verstérkte. Die Expansion der
Zentralbankgeldmenge (+10 1%) war 1975 weit star-
ker als die ZielgroBe der Bundesbank von 8%, M1
ist 1975 im Vorjahrsvergleich sogar um 157% und
im Februar 1976 um 17% gestiegen. Fir 1976 lautet
die Zielvorgabe flr das Wachstum der Zentrathank-
geldmenge wieder 8%. Wegen des hohen Uberhan-
ges zu Jahresende miBte jedoch die Rate viel nied-
riger sein, um die angestrebte Preisstabilisierung zu
erreichen.

Die Ausfandsnachfrage ist 1975 iberproportional ge-
sunken (reale Exporte i w. 8. -—89%). Seit dem
Herbst haben sich aber die Warenexporte dank der
Konjunkiurerholung in anderen Industrielandern wie-
der belebt. In die westlichen Industriestaaten konnte
der Absatz gesteigert werden, die Ausfubr in die
Oststaaten und in die OPEC-Lander stagnierte. Fiir
1976 wird erwartet, dal die Wettbewerbsfihigkeit
trotz der Hbherbewertung der DM (sie betragt seit
Jahresbeginn gegenlber der Gesamtheit der iUbrigen
Wahrungen 7%) vor allem auf Grund der giinstigeren
Kosten- und Preisentwicklung stark genug sein wird,
die Warenausfuhr real um 8%:% 2zu steigern. Die
fmporte der Bundesrepublik Deutschland konzen-
trierten sich zu Jahresende 1975 auf vermehrie Be-
zige von Vor- und Endprodukten. Auch zu Jahres-
beginn 1976 expandierten die Importe kraftiger als
die Exporte (I Quartal 1976: Exporte -+15%; Im-
porte +22%). Das Leistungsbilanzakiivum (1974:
251 Mrd. DM, 1975: 92 Mrd DMj hat sich vor allem
wegen der unglnstigen Handelsbitanzentwicklung
merklich verringert. Die Zahlungsbilanz schloB auch
1975 (—222 Mrd. DM) mit einem Defizit {1974:
-—1'91 Mrd. DM).

Fitr 1976 erwarten die fiinf Mitglieder der Arbeits-
gemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftli-
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cher Farschungsinstitute ein Wachstum des realen
Brutto-Nationalproduktes von 55%. Der Anstieg der
Verbraucherpreise wurde auf Grund der giinstigen
Jahresentwicklung welter hinunter revidiert (1976:
4112},

Beginnende Erholung in Westeuropa

Neben der Bundesrepublik Deutschland, die auf
Grund ihrer hohen AuBenhandelsverflechtung mit
Europa durch den bereits gefestigten Aufschwung
die Steltung eines ,konjunkturellen Bruckenkopfes®

Abbifdung 1
Konjunkiurbefragung in der Industriel)
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fiir die Ubrigen Lander einnimmt, mehren sich auch
in einer Reihe anderer Lander die Anzeichen dafir,
daB die Rezession entweder ausgelaufen ist oder
die Talsohle bereits Gberschritten wurde. Die verflg-
baren Indikatoren flir die Beurteilung der Nachfrage-
entwicklung sind allerdings noch liickenhaft. Auf der
Angebotsseiie beginnt die Industrieproduktion in
Frankreich, Belgien, [talien, den Niederlanden, Oster-
reich, Norwegen, Schweden und der Schweiz wieder
zu steigen. In vielen Landern wachsan auch die Im-
porte, meist ein Zeichen zunehmender wirischaft-
ficher Aktivitdt. Die Konjunkturwende ist jedoch eher
an der Besserung der wirtschaftlichen Erwartung
(siehe Abbildung 1) zu erkennen als an der taiséch-
lichen Wirtschafislage. Sowoht die kinftige Produk-
tion als auch die Fertigwarenlager und Auftragsbe-
stdnde werden in jingster Zeit giinstiger einge-
schitzt. Dje Auslastung des Produktionspotentials
ist noch immer sehr gering, zeigt aber steigende
Tendenz. Die Arbeiismarktlage ist in Europa nach
wie vor kritisch. In den Staaten der EG waren zu
Jahresheginn 1976 unveré@ndert 57 Mill. Personen
arbeitslos. Die Jugendarbeitslosigkeit hat sich weiter
verschérft. 18 Mill. Personen unter 25 Jahren sind
arbeitslos. Zwar wurden von den meisten Regierun~
gen fiskalpolitische Ankurbelungsmafnahmen getrof-
fen, die das Budget stark belasten, doch wirkien sie
sich erst gegen Jahresende 1975 aus. Die Geld-
mengenentwicklung ist derzeit in den meisten Staa-
ten stark expansiv, wodurch sich fiir 1977 die Gefahr
eines neuerlichen Inflationsschubes ergibt.

in Frankreich mehren sich die Anzeichen, dafB die
konjunkturelle Erholung vom Herbst in einen Auf-
schwung mindet. Im Jénner 1976 Uberschritt die In-
dustrieproduktion den Vorjahrswert bereits um 4%,
nachdem die Jahresproduktion 1975 noch um 89%
unter jener des Vorjahres gelegen war Besonders
ausgepragt ist der Aufschwung in der Autoproduk-
tion. Im Méarz 1976 wurden um 41% mehr Personen-
und Kombiwagen erzeugt als vor einem Jahr Auf
der Nachirageseite kamen 1975 nur vom privaten
Konsum (+3'5%) Impulse, wogegen die Investitionen
(—38%) und die Exporte i. w. 8§ (—39%) iiber-
durchschnittlich abnahmen. Die Arbeitslosenquote
tag im J&nner 1976 bei 4% (0’89 Mill. Arbeitnehmer).
Die L.age auf dem Arbeitsmarkt ist gekennzeichnet
durch Verlangerung der Arbeitsdauer und Riickbil-
dung der Kurzarbeit sowie eine Zunahme der offe-
nen Stellen im Mérz 1976, Der Staatshaushalt fir
1976 ist ausgeglichen veranschlagt Expansive Ef-
fekte werden allenfalls aus den fiskalpolitisghen MaB-
nahmen von 1975 nachwirken. Die Geldmengenzu-
nahme hat sich zu Jahresbeginn wieder beschleunigt
(M1 Jénner 1976 +161% gegen +127% im Jahres-
durchschnitt 1975) Die Schwéche des franzdsischen
Franc fuhret am 15. Marz 1976 zum neuerlichen Aus-

scheiden aus dem Gruppeniloating der ,Schiange”.
Fir 1976 wird wieder eine Zunahme des privaten
Konsums um 4%, der Investitionen um 1% und der
Exporte i. w. S. um 6% erwartet Angesichts dieser
optimistischen Annahmen wird auch eine Steigerung
des realen Brutto-Nationalproduktes um 5% progno-
stiziert Die Verbraucherpreise (1975: +11 7%) dirf-
ten sich 1976 nur leicht zuriickbilden (10%).

Die Wirtschaft ffaliens 14Bt nicht zuletzt auf Grund
der innenpolitischen Unsicherheit noch keine deut-
lichen Erholungstendenzen erkennen. Das reale
Brutto-Nationalprodukt lag 1975 um 37% unter dem
Vorjahrswert, Alle Komponenten der Infandsnach-
frage waren rucklaufig: der reale private Konsum
schrumpfte um 2%, die realen Brutto-Anlageinvesti-
tionen um 12%. Die leicht steigende Auslandsnach-
frage {insbesondere der Fremdenverkehr) verhinder-
te einen noch starkeren Rickgang des Brutto-Na-
tionalproduktes (reale Exporte i. w. S. +25%;). Die
Talsohle der Konjunktur diirfte inzwischen erreicht
sein. Die Industrieproduktion hat sich im V. Quar-
tal 1975 saisonbereinigt wieder belebt. Im Februar
1976 lag die [ndustrieproduktion nach einem Ein-
bruch im Janner bereits um 29% lber dem Vor-
jahrswert. Das Hauptproblem ist fir Italien die W&h-
rungslage. Die offiziellen Wé&hrungsreserven, die
1974 (gemessen in SDR) noch um 63% zunahmen,
verringerten sich 1975 um 281%  Dieser Wahrungs-
reserveschwund setzte sich bis Februar 1976 (—29%)
fort. Die Folge war sin Sturz der Lira (der AuBien-
wert gegeniiber den Wahrungen der gesamten Welt
verglichen mit Ende 1972 verschlechterte sich bis
Ende Méarz 1976 um 37'/:%). Die beginnende Kapi-
talflucht wurde mit rigorosen Devisenvorschriften zu
bekampfen versucht. EG- und US-amerikanische An-
leihen sollen helfen, die italienische Wahrungskrise
zu beseitigen. Die Konkurrenzvorteile der Abwertung
flir den Export ddrften durch die ungeminderte
Dynamik der Inlandspreise iiber kurz oder lang wie-
der zunichte gemacht werden Anfang Mai 1976
wurde wieder ein 50%iges Importdepot eingefihrt.
Nur der Fremdenverkehr kann aus der Abwertung
kurzfristig Nutzen ziehen. Die Inflationsrate (1975:
17%), die sich gegen Jahresende abschwéachte, er-
hielt im Februar (-+117%) und Marz (+137%) wie-
der neuen Auftrieb. Fir ltalien ist 1976 keine dhn-
lich ausgepragte Konjunkturerhofung wie in anderen
westlichen Industrielandern zu erwarten. Nationale
Pregnosen rechnen nur mit einem méaBigen Wachs-
tum des realen Brutto-Nationalproduktes von 2%,

In Grofibritannien ist die Rezession ausgelaufen. Die
Talsohle der Konjunktur wurde im Herbst 1875 er-
reicht. Eine Belebung zeichnet sich aber noch nicht
ab. Der Index der saisonbereinigten Industriepro-
duktion liegt seit dem . Quartal 1975 bis einschlieB-
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lich Janner 1976 auf dem gleichen Niveau (—6%
gegen das Vorjahr). Das reale Brutto-Nationalpro-
dukt war 1975 um 1'8% niedriger als im Vorjahr. Der
reale private Konsum ist nun schon das zweite Jahr
hintereinander leicht riicklaufig (1974 —0 3%, 1975
—0'3%). 1976 wird der Konsum voraussichtlich noch
starker sinken (Prognose —17%), weil im Mai 1976
eine Begrenzung der Lohnerhdhung ab August 1976
auf 4 5% fir zwdlf Monate ausgehandelt wurde, der
eine erwartete Inflationsrate fir 1976 von 147/:%
gegenibersteht. Die betrdchtlichen freien Kapaziti-
ten lieBen die realen investitionen 1975 stagnieren
Auch 1976 wird von dieser Seite kein Wachstumsim-
puls ausgehen,

Die realen Exporte i. w. S. sind 1975 trotz sténdigen
Kursverfalls des Pfund um 3'9% gesunken. Fir 1978
wird nur eine leichte Belebung (+25%) erwartet
Obwohl sich die Lage der Handelsbilanz besserte,
hat sich das Zahlungsbilanzpassivum 1975 haupt-
séchlich wegen des hohen Kapitalabflusses ver-
groBert. Ende April 1976 ist GroBbritannien durch
eine erste Lieferung von 55000 t Nordseedl in die
Bundesrepublik Deutschland zum Erd&lexporteur ge-
worden. Nettoexporieur wird es erst Anfang der acht-
ziger Jahre werden. Die Arbeitslosenzahlen liegen
weiterhin dber 1 Mill. (Janner 1976: 143 Mill), die
Arbeitslosenrate von 6 1% war die hichste seit dem
2 Weltkrieg (April 1976: 128 Mill. und 55%). Da
Anzeichen einer echten Konjunkturerholung fehlen,
ist fir 1976 nur mit einem maBigen Wachstum des
realen Brutto-Nationalproduktes zu rechnen {+1%).
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Von den kleineren Landern erwarten Norwegen
(+5%), die Niederlande (+4%) sowie Belgien
(35%) und Danemark (+35%) fir 1976 ein iber
dem Durchschniit der Kieinstaaten liegendes Wachs-
fum des realen Brutto-Nationalproduktes. Zum Teil
geht dies auf Sondereffekte wie die Erddlindustrie
in Norwegen und die Erdgasprodukiion in den Nie-
derlanden zuriick. Andererseits vertrauen die meist
stark auBenhandelsabhdngigen Staaten auf den Ex-
port als Kenjunkturmotor. Der Wachstumsriickschlag
war in der Schweiz mit —7% der scharfste von allen
OECD-38taaten. Die jingsten Indikatoren {Kensumen-
tenumfrage, ,Geschéftsgang” Sammelindikator) deu-
ten darauf hin, daB die Talschle der Schweizer Kon-
junktur noch nicht véllig durchschritten ist. Die In-
dustrieproduktion ist zwar seit dem . Quartal 1975,
saisonbereinigt, bis Jahresende standig gestiegen,
doch wurde das Varjahrsniveau noch nicht erreicht.
Die Exporte haben sich zu Beginn dieses Jahres von
Monat zu Monat belebt (Marz +24%, April +72%
gegen Vorjahr). Fir 1976 wird trotz des Investitions-
programmes des Bundes nur mit einem geringen
Wirtschaftswachstum (+1'5%) gerechnet. Durch die
Industriestruktur bedingt (keine Autoproduktion) wur-
den die Kleinstaaten erst spéater als die GroBstaaten
von der Rezession betroffen, hinken aber auch in
der Erholung nach. Fir 1976 wird ein etwas gerin-
geres Wirtschaftswachstum erwartet (+3%) als in
den GroBstaaten {+5 5%}

Fritz Breuss






