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ANALYSEN UND BERICHTE

WELTKONJUNKTUR

Die Weltkonjunktur auf schmalem Grat

Ginter GroBer, Giinter Weinert, Hamburg

In der zweiten Hilfte des gerade verflossenen Jahres haben sich die konjunkturpolitischen Erwartungen
in den Industrielindern wieder verschlechtert. Mit welchen Entwicklungen ist in diesem Jahre zu

rechnen?

as Jahr 1976 hat die an seinem Anfang geheg-

ten Erwartungen mit einer Zunahme des realen
Bruttosozialprodukts der westlichen Industrielan-
der um reichlich 5% gegeniber 1975 Ubertroffen.
Dennoch sind erhebliche Enttauschungen nicht zu
tibersehen. Hierzu gehoért vor allem die sichtliche
Abktihlung des Konjunkturklimas in der zweiten
Jahreshalfte. Anders als in den friheren Auf-
schwungsphasen blieb die konjunkturelle Erholung,
insbesondere bei der Investitionsneigung, nach
dem Auslaufen der wirtschaftspolitischen Stimulan-
zien labil. Dazu trugen nicht zuletzt die ungeldsten
Inflationsprobleme bei und — im Zusammenhang
damit — die friihzeitige Verscharfung der Zah-
lungsbilanzungleichgewichte in einer Reihe west-
licher Industrielander.

Die im Zuge der weltweiten Rezession 1975 ergrif-
fenen Ankurbelungsmafnahmen hatten zunachst
im Laufe des Winterhalbjahrs 1975/76 zu einer
zligigen Erholung in den Industrieldndern gefiihrt.
Sie zeigte sich insbesondere in der Entwicklung
des industriellen Sektors, in dem die konjunktu-
rellen Schwankungen stets besonders ausgepragt
sind. Die Produktion dieses Bereichs Ubertraf
saisonbereinigt im ersten Quartal 1976 das ein
halbes Jahr zuvor erreichte Niveau, das annahernd
dem Rezessionstief entsprach, um reichlich 8 %b.

Glinter GrofBer, 45, Dipl.-Volkswirt, ist stell-
vertretender Leiter der Abteilung Konjunk-
tur und Statistik des HWWA-Institut fir Wirt-
schaftsforschung-Hamburg. Dr. Giinter Wei-
nert, 35, ist Referent in dieser Abteilung.
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Nicht nur in den Landern mit den starksten Stimu-
lierungsmaBnahmen wie den USA, Japan, Frank-
reich und der Bundesrepublik, sondern auch in
den meisten lbrigen L&ndern kam es zu einer
raschen konjunkturellen Erholung.

In dieser ersten Belebungsphase richteten sich die
Erwartungen immer mehr auf einen Aufschwung
nach altem Muster. Die Hoffnung aber, daB der
Maxi-Rezession ein Maxi-Boom folgen wiirde,
wurde enttduscht. Im Sommerhalbjahr verlang-
samte sich die Expansion von Nachfrage und Pro-
duktion wieder sehr deutlich, obwohl die Kapa-
zitdten und das Beschéaftigungspotential noch rela-
tiv niedrig ausgelastet waren; die Industrieproduk-
tion erreichte Ende 1976 im allgemeinen erst etwa
den schon um die Jahreswende 1973/74 realisier-
ten Produktionsgipfel des letzten Booms. Die
endogenen Kréfte entfalteten sich nicht stark
genug, um den Aufschwung, wie erhofft, ziigig
weitertreiben zu kdnnen. Die von den Lagerinvesti-
tionen ausgehenden Impulse hatten nach tradi-
tionellem Muster durch eine kraftige Erhdéhung
der Anlageinvestitionen abgelést werden miissen.
Aber die Investitionsneigung blieb nach dem Aus-
laufen der fiskalischen Anregungen noch labil.
Die Investitionen expandierten im vergangenen
Jahr in den Industrieldndern preisbereinigt mit
einer fur ein Aufschwungsjahr sehr niedrigen Rate.
Auch der private Konsum nahm nach der Normali-
sierung der Sparquote schwacher zu.

Aufgrund der frihzeitigen Produktionsabflachung
hielt sich bisher auch die Verbesserung der Be-
schaftigungslage in engen Grenzen. Zwar konnte
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die Kurzarbeit fast Gberall spirbar abgebaut wer-
den. Aber die Zahl der Arbeitslosen ist in den
meisten Landern tendenziell noch bis in den
Herbst hinein gestiegen. Da die Entwicklung am
Arbeitsmarkt dem konjunkturellen Verlauf stets
hinterherhinkt, war dies zu Beginn der Erholungs-
phase nicht Uberraschend. SchlieBlich war damit
zu rechnen, daB die Unternehmen zunachst die
angesammelten Produktivitatsreserven ,mobilisie-
ren“ und vorrangig die Kurzarbeit abbauen wiir-
den. Wenn es jedoch im weiteren Verlauf der kon-
junkturellen Erholung im allgemeinen nicht zu
einem Abbau der Arbeitslosigkeit kam, so hat dazu
haufig auch die Zunahme der Erwerbsbevolkerung
- beigetragen. Entscheidend aber war die mit der
Produktionsabflachung stockende Beschéftigungs-
ausweitung. Viele Lander gingen so mit der héch-
sten Arbeitslosigkeit der Nachkriegszeit in das
Jahr 1977; nur vereinzelt sind weniger als 4 %, der
Erwerbspersonen arbeitslos.

Damit aber hat sich das wirtschaftspolitische Di-
lemma im Laufe des letzten Jahres kaum verrin-
gert. Einerseits gilt es nach wie vor, die Beschaf-
tigung merklich zu steigern, wobei eine struktu-
relle Komponente der Arbeitslosigkeit, ber die
die Schatzungen allerdings erheblich auseinander-
gehen, beachtet werden muB. Andererseits aber
hat sich das Inflationsproblem als ungeldst erwie-
sen. Zwar wurden die hohen Teuerungsraten, wie
sie 1974 verzeichnet worden waren, in vielen Lan-
dern erheblich reduziert, namentlich in den USA,

Japan, der Bundesrepublik und der Schweiz.
Abgesehen vom letztgenannten Land sind sie je-
doch weiterhin héher als in den zwei vorangegan-
genen Jahrzehnten. So ergab sich fiir das Jahr
1976 insgesamt im Durchschnitt der Industrielan-
der immer noch eine Verteuerung der privaten
Lebenshaltung um 8 %,. Dabei hat sich die Teue-
rungsrate im Laufe des Jahres 1976 zumeist nur
noch wenig ermaBigt.

Besonders fiir eine Phase wieder verbesserter
Auslastung und groBer Produktivitatssteigerungen
wie im ersten Aufschwungsjahr nach so tiefer Re-
zession blieb der Preisauftrieb bemerkenswert
kraftig. Dazu trug auch bei, daf die Unternehmen
offenbar bemiiht waren, die in der Rezession in
allen Landern stark gedriickten Ertrage moglichst
rasch aufzubessern. Mehr oder weniger explizit
haben die Regierungen auch fast iiberall eine
kraftige Zunahme der Gewinne als eine entschei-
dende Voraussetzung fiir eine Erholung der In-
vestitionsneigung und damit der Beschéftigung an-
erkannt. Sie haben nicht zuletzt deshalb verschie-
dentlich sogar Preiskontrollen gelockert.

Ein anderer wichtiger Grund fiir das Ausbleiben
groBerer Stabilisierungsfortschritte aber war die
zumeist noch recht expansive Lohnentwicklung.
Der enge wechselseitige Zusammenhang zwischen
Lohn- und Preisauftrieb zeigt sich in der Tatsache,
daB Lander mit den hdchsten Nominallohnsteige-
rungen auch an der Spitze der Inflationsskala ste-

Produktions- und Preisentwicklung in den Industrieldndern
(Vorjahrsvergleich in %)

[ Reales Bruttosozialprodukt

Verbraucherpreise

’ 1966-74 o) ( 1975 1978 b) / 1977 ¢) 1966-74 a) 1975 1976 b) 1977 ¢)
USA 2,9 -1,8 6,0 5,5 5,4 9.1 6,0 55
Kanada 4,8 0,6 4,5 4,0 52 10,8 7.5 6,5
Japan 9,1 21 6,0 6,0 8,4 11,8 9,5 8,0
Westeuropa 1) 43 —-2,0 4,0 3,5 5,9 10,8 10,0 9,0
Belgien 5,1 —20 3,5 3,5 53 12,5 9,0 7,0
BR Deutschland 4,1 —32 538 5,0 4,2 6,0 4,5 4,0
Danemark 3,9 -13 4,5 2,5 7,8 9,6 8,5 8,0
Finnland 5,4 0.1 0,5 4,0 7,6 17,9 14,5 11,0
Frankreich 5,4 -1,2 55 4,0 6,4 1,7 9,5 8,5
Gro8britannien 2,6 -1,3 1,0 2,0 75 24,2 16,5 14,0
Italien 4,8 - 37 4,5 1,0 6,5 17,0 17,0 18,0
Niederlande 5.2 -1,1 4,0 4,5 6,4 10,2 9,0 8,0
Norwegen 4.4 33 55 7.0 6,5 1,7 9,0 8,0
Usterreich 53 - 2,0 4,0 4,5 53 8,4 7,5 6,0
Schweden 3,5 0,6 1,0 2,0 57 9,2 9,5 8,0
Schweiz 3,5 —76 1,0 3,0 5,5 6,7 1,5 1,0
Industrielander insges.1) 4,4 - 13 5.0 45 6,0 10,8 8,0 7.0

a) Durchschnittliche jéhrliche Veranderung. b) Schatzung, auf halbe Prozente gerundet. c) Vorausschatzung.
1) Gewichtung nach Bruttosozialprodukten und Wechselkursen 1974; Summe der genannten Lénder.

Quelle: OECD; EG; nationale Angaben; Schatzungen des HWWA.
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hen. Zwar haben die Rezession und der starke
Anstieg der Arbeitslosigkeit im Jahre 1975 das
Verhalten der Arbeitnehmer durchaus beeinfluBt:
Der Lohnauftrieb hat sich im Vergleich zum Vor-
jahr zumeist merklich abgeflacht, und auch die
Streikaktivitdten flauten iberall deutlich ab. Die
Raten der Lohnsteigerungen liegen aber héaufig
auf immer noch recht hohem Niveau, wenngleich
eine zunehmende Differenzierung zwischen den
einzelnen Landern zu beobachten ist.

AuBenwirtschatftliche Zwidnge

Dieses Auseinanderlaufen wurde zu einem erheb-
lichen Teil durch auBenwirtschaftliche Einflisse
akzentuiert. So haben die zusétzlichen Kosten-
und PreisanstdBe durch das pléizliche Abrutschen
des Wechselkurses vom vergangenen Frihjahr in
ltalien Gber die Index-Automatik zu einer auBer-
ordentlichen Beschleunigung des Lohnanstiegs
und einem wieder rascheren Auftrieb der Preise
gefuihrt. In GroBbritannien erhielten auf die gleiche
Weise die Bemiihungen, die Lohnleitlinien zu um-
gehen, neue Nahrung. Auch in Frankreich wurde
die Stabilisierung durch die Abwertung — obwohi
sie sich nach dem erneuten Ausscheren des Franc
aus dem europdischen Wahrungsverbund noch in
vergleichsweise engen Grenzen hielt — erschwert.

Die prekdre auBenwirtschaftliche Situation dieser
Lander hat die betreffenden Regierungen im Laufe
des zweiten Halbjahrs 1976 zu umfassenden Sta-
bilisierungsprogrammen genétigt, die eine weit-
gehende Einddmmung des Lohn- und Preisauf-
triebs zum Ziel haben. GroBbritannien und ltalien
wurden hierzu aufgrund ihres extrem hohen inter-
nationalen Verschuldungsstandes vor allem durch
die internationalen Kreditgeber gezwungen. Mit
diesen MaBnahmen sind eindeutig restriktive Nach-
frageeffekte verbunden. Dies hat in den letzten
Monaten die Beurteilung des weiteren Konjunktur-
verlaufs mit erheblicher Skepsis beladen. Sie ist
kurzfristig sicherlich berechtigt, doch wurde kaum
der Aspekt beriicksichtigt, daB langerfristig die
Aussichten fiir einen Aufschwung verbessert wer-
den. Denn in den letzten Jahren hat sich ein-
drucksvoll gezeigt, daB durch Inflation lediglich
vorliibergehend Beschéaftigung und Wachstum ,,ge-
kauft“ werden kdnnen. Und auch das nur, solange
die auBenwirtschaftlichen Konsequenzen einer sol-
chen Politik verkraftbar sind.

Die Regierungen dieser ,Problemlander® suchen
die inflationaren und auBenwirtschaftlichen Pro-
bleme mit Hilfe recht unterschiedlicher einkom-
menspolitischer und global steuernder MaBnahmen
in den Griff zu bekommen. Doch kdnnen all diese
Bemihungen letzilich nur dann zu einem dauer-

WIRTSCHAFTSDIENST 1977/1

haften Erfolg fihren, wenn die 6konomischen und
sozialen Mechanismen, auf die diese Art der Poli-
tik aufbaut, funktionsfahig sind. In den letzten
Jahren schien diese Bedingung vielfach kaum
noch erflllt.

Wirtschaftspolitische Differenzierung

Die restriktiven Wirkungen der StabilisierungsmaB-
nahmen in den Problemléandern strahlen tber die
enge auBenwirtschaftliche Verflechtung auch auf
die tibrigen westeuropaischen Lénder aus. Auf der
anderen Seite ist die Konjunkturpolitik in wichti-
gen anderen Volkswirtschaften im Begriff, einen
expansiveren Kurs einzuschlagen. So ist in Japan
ein neues Konjunkturstiitzungsprogramm verab-
schiedet worden, das 6ffentliche Investitionen, eine
Forderung des Wohnungsbaus und die Gewahrung
von Krediten an Kleinbetriebe vorsieht. Dartuber
hinaus wurden zusétzliche o6ftentliche Arbeiten an-
gekundigt sowie Einkommensteuersenkungen ab
April dieses Jahres. Auch in den USA zeichnen
sich neue finanzpolitische AnkurbelungsmaBnah-
men nach dem Regierungswechsel ab; wahr-
scheinlich sind sowohl Steuersenkungen als auch
Ausgabensteigerungen. lhr Umfang dlrfte ange-
sichts der Zielsetzung des neuen Prasidenten, die
hohe Arbeitslosigkeit schon kurzfristig flihlbar zu
verringern, beachtlich sein. Demgegeniber zielt
das in der Bundesrepublik Deutschland geplante
neue Programm fiir 6ffentliche Investitionen weni-
ger auf eine kurzfristige Nachfrageanregung, es
hat vielmehr i&ngerfristigen Charakter.

Da die wirtschaftspolitische Entwicklung sowohl in
den genannten wie auch in anderen Landern in
FluB ist, gibt es noch betrachtliche Unsicherheiten
Uber die zu erwartenden Rahmenbedingungen.
In jedem Fall aber ist von einer ausgepragten kon-
junkturpolitischen Differenzierung auszugehen. Um
so mehr stelit sich in der gegenwértigen labilen
Situation die Frage, ob die restriktive Ausstrah-
lung der westeuropédischen ,Problemlander” gro-
Beren EinfluB erlangt oder ob die Aufiriebskrafte
in den anderen Landern bereits geniligend erstarkt
sind bzw. stimuliert werden, um die Fortsetzung
des verhaltenen weltwirtschaftlichen Aufschwungs
zu ermdglichen. Eine Antwort ist gegenwértig be-
sonders deshalb schwer, weil bel der Einschatzung
der Verhaltensweisen von Investoren und Konsu-
menten nicht auf Prazedenzfélle in der Vergangen-
heit zuriickgegriffen werden kann. Denn vor 1974
war es in der ganzen Nachkriegszeit nicht zu einer
weltweiten Rezession mit starkem Rickgang der
Potentialauslastung und zu einem so sehr mit In-
flations- und Zahlungsbilanzproblemen belasteten
Wiederaufschwung gekommen, Daran anknipfende
Uberlegungen, daB die Verhaltensweisen der Un-
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ternehmer und Haushalte in den Industrielandern
nachhaltig von pessimistischeren Erwartungen ge-
pragt wirden, haben sich in der Erholungsphase
im allgemeinen als Ubertrieben erwiesen. Obwohl
kein Gegenbeweis, sollte diese Erfahrung auch
weiterhin nicht auBer Betracht bleiben.

Erhebliche Unsicherheiten

Bei den neuen oder wieder aufgekommenen Un-
gewiBheiten, die die unternehmerischen Disposi-
tionen im zweiten Halbjahr 1976 gehemmt haben,
ist ohnehin nicht nur an langfristige Aspekte, ins-
besondere den beschleunigten Strukturwandel,
zu denken, sondern auch an eine Reihe — inzwi-
schen vollzogener — aktueller Entscheidungen.
Dazu zadhlen die Wahlen in den drei flihrenden
Industrielandern, nach denen wieder Klarheit liber
die kunftige Besetzung der wirtschaftspolitischen
Schaltstellen besteht.

Ein anderer wichtiger Unsicherheitsfaktor war bis
Mitte Dezember die ausstehende Entscheidung

der OPEC-Lander iber die Olpreisanhebung. Die
Wirkungen einer derartigen MaBnahme waren
teils in Erinnerung an die Olkrise Ende 1973, teils
als gezielter Versuch der Olverbraucher, die Uber-
legungen der Olproduzenten zu beeinflussen,
sicherlich etwas dramatisiert worden. Nachdem
jetzt die Entscheidung gefallen und die effektive
Verteuerung an der Untergrenze der diskutierten
Maoglichkeiten geblieben ist, dirfte wieder eine
niichterne Betrachtung moglich sein. Danach wird
die zusatzliche Zahlungsbilanzbelastung der Indu-
strielander — nicht zuletzt wegen der mit den Ein-
nahmen: steigenden Einfuhr von Erdélidndern —
in den meisten Fallen in ertrdglichen Grenzen
bleiben. Auch die Auswirkungen der Olpreisanhe-
bung auf Preisniveau und Verteilungsspielrdume
in den Industrieldndern sind nicht anndhernd mit
denen der Olpreisexplosion vor drei Jahren ver-
gleichbar, als die Verteuerung der Erddleinfuhr
im Verhaltnis zur Hohe des Bruttosozialprodukts
ungefahr zehnmal so stark war wie im kommen-
den Jahr. Selbst in den ,Problemlandern“ wird
die Stabilisierungsaufgabe nur graduell erschwert,
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entscheidend ist hier ohnehin die Bewaltigung der
internen Probleme.

Die genannten UngewiBheiten trugen dazu bei,
daB sich in der zweiten Jahreshalite 1976 die Er-
wartungen in den Industrieldndern wieder ver-
schlechterten. Dabei wurde die Tatsache in den
Hintergrund gedréngt, daB die objektiven Bedin-
gungen f{lir den aliméhlichen Ubergang in einen
selbsttragenden Aufschwung durch eine Belebung
der Investitionstétigkeit im Zuge der Erholung von
der Rezession haufig bereits splirbar besser ge-
worden waren. So hatte sich die Kapazitatsaus-
lastung erheblich vom Rezessionstief entfernt. Da-
mit ging ein — wenngleich unterschiedlich ausge-
prédgter — Wiederanstieg der Gewinne einher, der
vielfach auch von einem verringerten Lohnanstieg
begiinstigt wurde. Vor allem in den USA, Japan
und der Bundesrepublik, aber auch in einer Reihe
kleinerer Volkswirtschaften waren so die Voraus-
setzungen fir eine Zunahme der Investitionsnei-
gung glnstiger geworden. Wenn sich dies nur
z6gernd und mit Stockungen in Nachfrage um-
setzte, so einmal wegen der noch vorhandenen
beachtlichen Kapazitatsreserven') und zum ande-
ren wegen der unsicheren Erwartungen. Nach
dem Fortfall der genannten tempordren UngewiB-
heit besteht jetzt wieder mehr Aussicht, daB die
Verbesserung der objektiven Bedingungen auch
groBeren EinfluB auf die Investitionsnachfrage ge-
winnt. Ein hemmender Faktor bleiben alierdings
die Inflationsprobleme, fiir die eine Losung in den
meisten Industrielandern noch nicht in Sicht ist.

Verhaltener weiterer Aufschwung

Insgesamt erscheint so die Erwartung nicht un-
realistisch, daB die expansiven Krafte in den In-
dustrielandern zumeist flir einen weiteren gema-
Bigten Konjunkturaufschwung ausreichen. Dazu
werden — unter Beriicksichtigung der sich ab-
zeichnenden wirtschaftspolitischen MaBnahmen —
vor allem die Antriebskréfte in den flhrenden
Volkswirtschaften USA, Japan und Bundesrepu-
blik Deutschland beitragen, die den ProzeB der
wechselseitigen konjunkturellen Anregung in der
Weltwirtschaft in Gang zu halten vermdgen. Dies
wird es erleichtern, die Konjunkturabschwéachung
in den L&andern, die zu Stabilisierungsprogram-
men greifen muBten, in ertraglichen Grenzen zu
halten. Der Anstieg des realen Bruttosozialpro-
dukts der Industrielander dirfte sich allerdings
1977 etwas ermaBigen und — je nach dem Aus-
maB der AnkurbelungsmaBnahmen — im Jahres-
durchschnitt zwischen 4 und 5 %6 betragen. Dabei
wird sich eine erhebliche Differenzierung von
Land zu Land ergeben: Wahrend in Italien und

1) Ihr Umfang ist allerdings schwierig zu schatzen; so wurde
z. B. in den USA der Auslastungsgrad der Industrie im dritten
Quartal 1976 bei einer Neuberechnung von 74 auf 81 %, revidiert.

WIRTSCHAFTSDIENST 1977/1

GroBbritannien nur mit minimalen Wachstumsra-
ten zu rechnen ist, dirften sie in der Bundesrepu-
blik, den USA und Japan im Bereich von 5 bis
6% liegen. Bei alledem ist vorausgesetzt, daB
weiterhin auf stirkere protektionistische Eingriffe
in den internationalen Warenaustausch verzichtet
wird. Die Zunahme des Welthandelsvolumens
kénnte dann etwa 8%, erreichen, nach 11% im
Jahre 1976.

Auch bei der Verwirklichung dieser gedampft
optimistischen Prognose werden fast alle Indu-
strieldnder noch erheblich von einer befriedigen-
den Auslastung der Kapazitaten und von einer
Vollbeschéftigung der Arbeitskréfte entfernt sein;
vor allem in Westeuropa ist der Kontrast zur
Situation bis zum Beginn der siebziger Jahre sehr
groB. Wenn hier dennoch keine konjunkturellen
AnkurbelungsmaBnahmen in Sicht sind, so be-
leuchtet dies die faktische Einschrankung der
wirtschaftspolitischen Handlungsfreiheit. Der un-
mitteibare Zwang geht dabei haufig von der pre-
kdaren oder zumindest labilen Zahlungsbilanzlage
aus. Eine Beschleunigung der monetaren Expan-
sion oder auch schon eine — haufig in diese Rich-
tung deutende — VergréBerung der zumeist
auBerordentlich hohen Staatsdefizite droht nam-
lich fiir die Wahrung des betreffenden Landes
Abwertungserwartungen zu wecken, die sich auf-
grund der ausgelosten Kapitalbewegungen be-
reits vor einer effektiven Verschlechterung der
Leistungsbilanz realisieren und dann neue
Kosten- und PreisansiéBe geben. So erklaren
sich die Forderungen an die UberschuBlander wie
Japan und die Bundesrepublik sowie an die USA
als auBenwirtschaftlich weniger empfindliches
Land, mit einer expansiven Konjunkturpolitik vor-
anzugehen.

Offensichtlich wird dabei jedoch héaufig immer
noch nicht geniigend beachtet, daB die Zuspit-
zung der Zahlungsbilanzprobleme letztlich der
Niederschlag der ungeldsten Inflationsprobieme
ist. Nur wenn sich die ersten erkennbaren Ansatze
fir eine Verbesserung des verteilungspolitischen
Konsenses auch in'den europdischen Problem-
landern verbreitern, werden die akuten auBen-
wirtschaftlichen Spannungen spiirbar nachlassen;
zugleich werden dort die restriktiven Wirkungen
der Stabilisierungsprogramme um so geringer
sein. Dieser ProzeB wird nach der ausgepragten
Fehlentwicklung der letzten Jahre nur allmahlich
vorankommen konnen. Das bedeutet angesichts
der engen wirtschaftlichen Verflechtung zwischen
den Industrieldndern aber auch, daB sich die kon-
junkturelle Expansion der Weltwirtschaft 1977
kaum starker forcieren laBt, wenn die Chancen
einer fortschreitenden Verbesserung der Beschaf-
tigungslage in den folgenden Jahren gewahrt
bleiben solien.
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