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Die konjunkturelle Entwicklung in wichtigen Industrielindern
Frankreich

Von Dietmar Gebert

Die wirtschaftliche Entwickluhg im Jahre 1977 stand im Zeichen der Bemithungen der
Regierung Barre, die franzdsische Wirtschaft zu sanieren. Charakteristisch fiir die Politik
der Regierung und Notenbank war, daf iiber die finanzpolitischen Dimpfungsmafinahmen
hinaus den Sozialpartnern die monetire Expansion vorgegeben und auflerdem mit direkten
Mafinahmen auf eine Mafligung des Preis- und auch Lohnanstiegs hingewirkt wurde, um dem
internen und externen Gleichgewicht niherzukommen. Der konjunkturellen Abschwi-
chung wurden im Laufe des Jahres nur punktuell expansive Mafinahmen entgegengesetzt.
Die Entschiedenheit und Beharrlichkeir, mit der der wirtschafespolitische Kurs auch im Jahr
vor den Parlamentswahlen (Friihjahr 1978) verfolgt wurde, riicken die Barre’sche Politik in
die Linie anderer grof} angelegter Stabilisierungsversuche ein, die mit den Namen Pinay
(1952, 1958) und Giscard d’Estaing (1963, 1969) verkniipft sind. Auch diesmal wird die
Stabilisierungsperiode wohl mehr als nur ein Jahr umfassen. -

1977: Konjunkturabschwdchung

Die Konjunktur hat sich im Laufe von 1977 merklich abgeschwicht. Expandierte das reale
Sozialprodukt im ersten Quartal noch mit einer Jahresrate von 9 vH, so sank es im zweiten
Quartal mit einer Rate von 2 vH, auf die allerdings eine Zunahme von schitzungsweise 2 bis
3 vH in den beiden letzten Quartalen des Jahres folgte. Dieser leichte Produktionsanstieg
bedeutet jedoch noch keine konjunkturelle Erholung; vielmehr zeigt der weitere Riickgang
des Auslastungsgrades des gesamewirtschaftlichen Produktionspotentials an, dafl die kon-
junkturelle Schwiche noch anhilt. Diese war in der Bauwirtschaft und Industrie besonders
ausgeprigt, wihrend die Landwirtschaft und der Dienstleistungssektor einen ansehnlichen
Produktionszuwachs aufwiesen.

Der Konjunkturabschwung ist weitgehend ,,hausgemacht”. Wihrend die Expansion des
privaten Verbrauchs bereits nach dem vierten Quartal 1976 durchweg bedeutend langsamer
wurde, liefen erst im Spitsommer 1977 die von der Auslandsnachfrage herrihrenden
expansiven Impulse stirker nach. Sowohl von der Finanz- als auch Geldpolitik sind seit
Herbst 1976 restriktive Impulse ausgegangen:

- Die Einnahmen des Staates stiegen Ende 1976 aufgrund des einmaligen Zuschlags zur
Einkommen- und Korperschaftsteuer verstirkt an'. Danach lie der Steverdruck Anfang
1977 zwar wieder nach, weil die Mehrwertsteuer gesenkt wurde; den Mindereinnahmen
stand aber bald der Gegenwert einer sehr umfangreichen Staatsanleihe gegentiber, so daff
der Staat seine Schulden bei der Notenbank zeitweilig sogar abbauen konnte. Ende 1977
diirften die Steuereinnahmen im Verhiltnis zum Sozialprodukt wieder gréfler gewesen
sein als Ende 1976. Die Staatsausgaben waren Ende 1976 in Relation zum Produktionspo-
tential gesunken, was hauptsichlich auf den Riickgang der Investitionsausgaben zuriick-
zufithren ist. Mehrere zusitzliche Ausgabenprogramme im Verlauf des Jahres 1977
fiihrten aber dazu, daf} die Relation wieder das Niveau erreichte, das im-Herbst 1976
bestanden hatte. '

' Vgl. Chronik wichtiger wirtschaftspolitischer Mafnzhmen am Ende dieses Beitrags.
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- Die Politik der kontrollierten Geld- und Kreditmengenexpansion wurde zunehmend
splirbar: Die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes hat sich seit Herbst 1976 deutlich
erhdht, und die Zahl der Unternehmen ist gestiegen, die von grofleren Schwierigkeiten bei
der Kreditaufnahme berichten. Einige Kreditnehmer, wie die Investoren und Exporteure,
unterlagen allerdings nicht der allgemeinen Kreditmengenbeschrinkung.

Der private Verbrauch zog die franzgsische Konjunktur am meisten nach unten. Wihrend
dieser im vierten Quartal 1976 noch mit einer Jahresrate von é vH zugenommen hatte,
stagnierte er im ersten Halbjahr 1977. Die Nachfrage nach gewerblichen Produkten, wie
nach Aurtomobilen, Haushaltsgeriten und Textilien, sank im zweiten Quartal sogar reche
erheblich. Ausschlaggebend fiir diese Entwicklung diirfte wohl gewesen sein, dafl Ende 1976
ein einmaliger Zuschlag zur Einkommensteuer erhoben wurde und Anfang 1977 das
Realeinkommen kaum noch stieg. Es kommt aber hinzu, daff die Ausgabenbereitschaft der
privaten Haushalte im ersten Halbjahr laut Umfragen leicht abgenommen hat. Diese
Zuriickhaleung mag darauf beruhen, dafl den Konsumenten die wirtschaftspolitischen
Absichten der Regierung glaubwiirdiger erschienen und sie auf mittlere Frist mit einer
allgemeinen Abschwiichung des Preisanstiegs und einer weniger sicheren oder weniger guten
Realeinkommensposition rechneten. Dafl sich die Konsumgiiternachirage nach der Jahres-
mitte belebt hat, spricht nicht gegen diese Vermutung; denn zum einen verlaufen solche
Prozesse, in denen sich Nachfrage und Produktion den geinderten Erwartungen anpassen,
nicht gleichmiflig, und zum anderen diirften die Konsumenten ihre Erwartungen hinsiche-
lich des Preisanstiegs wieder etwas korrigiert haben. Wichtig war aber auch, dafl der Stzat die
Transfereinkommen im zweiten Halbjahr deutlich erhéht hat und sich die Expansion des
Realeinkommens der Arbeitnehmer nicht weiter abgeschwicht haben durfre.

Die Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen war 1977 insgesamt schwach und wies
weniger Schwankungen auf als der private Verbrauch. Die Investitionen stagnierten im
zweiten und dritten Quartal; davor und danach kam es zu keinem gréfleren Aufschwung
oder Abschwung. Dafl ein Riickgang der Investitionen verhindert wurde, mag auf die Politik
der direkten Begiinstigung und Férderung der privaten Investitionen sowie auf die Absicht
der Regierung, den Reallohnanstieg zu dimpfen, zuriickzufithren sein. Aber auch die
Tatsache, dafl sich 1975/76 die Investitionsgliternachfrage nicht stirker belebte, diirfre dazu
beigetragen haben, dafl es 1977 auch nicht zu einer gréfieren Gegenbewegung kam. Die schon
seit einigen Jahren geringe Investitionstatigkeit hat das Kapazititswachstum offenbar
verlangsamt, mit der Folge, daf8 die Industrieunternehmen 1977 sogar einen Anstieg der
Kapazititsauslastung beobachteten und sich von daher die Tendenz zu Erweiterungsinvesti-
tionen verstirkt haben diirfre.

Ausgesprochen schwach ist die Nachfrage nach Bauleistungen gewesen; die Nachfrage der
privaten Haushalte nach Wohnbauten und die staatliche Nachfrage gingen zuriick. Die
Regierung entschlof} sich daher im Spitsommer, den Wohnungsbau und die dffentlichen
Arbeiten wieder stirker zu stiitzen.

Vom anflenwirtschaftlichen Gleichgewicht noch entfernt

Das Handelsbilanzdefizit Frankreichs ist seit dem Herbst letzten Jahres immer kleiner
geworden, im September 1977 ergab sich erstmals seit Anfang 1975 wieder ein UberschuB.
Gleichwohl bedeutet diese Entwicklung kaum eine Anniherung an das auflenwirtschaftliche
Gleichgewicht, denn der Abbau des Defizits ist weitgehend eine Folge des Konjunkeurgef3l-
les zum Ausland und der administraciven Eingriffe, die sich nicht auf den Auflenhandel
beschrinkten. Wie labil die Situation 1977 war, zeigte sich darin, dafl der franzésische Franc
im Herbst wieder niedriger bewertet wurde, nachdem er noch im Sommer von der
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Schaubild 1
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allgemeinen Dollarschwiche profitiert hatte. So wie sich der effektive Wechselkurs seit
Herbst letzten Jahres insgesamt kaum verindert hat, so diirften auch die offiziellen
Wihrungsreserven Frankreichs Ende 1977 wieder den Stand des Vorjahrs erreicht haben,

Da sich die franzdsische Konjunktur vom Herbst 1976 bis zum Sommer 1977 stirker
abschwichte als die auskindische Konjunktur, nahmen die Importe langsamer zu als die
Exporte, mit der Folge, dafl das Deckungsverhiltnis (Exportwert/Importwert) wieder stieg
(Schaubild 1). Der zyklische Effekt in der Handelsbilanz zeigte sich allerdings erst im ersten
Vierteljahr 1977, weil die Importpreise (Durchschnittswerte) um die Jahreswende 1976/77
im Gefolge der weltweiten Verteuerung von pflanzlichen Rohstoffen noch relativ stark
anzogen. Legt man der Berechnung des Deckungsverhiltnisses jedoch das Volumen der
Exporte und Importe zugrunde, dann stellt sich der von der Konjunktur ausgehende Einflufl
prompt Ende 1976 ein (Schaubild 1). Der enge Zusammenhang zwischen der Verinderung
des Konjunkturgefilles und der Verinderung des Handelsbilanzsaldos ist auch fiir die
Vergangenheit deutlich zu erkennen. Der Wendepunkt von realer und nominaler Handels-
bilanz fiel 1973/74 deshalb so weit auseinander, weil die Verschlechterung der Terms of
Trade infolge der Olpreiserhhung bedeutend stirker war als das Nachlassen des Import-
sogs.

Die Wettbewerbsposition der franzdsischen Unternehmen hat sich im allgemeinen seit
Herbst 1976 kaum verandert. Damit haben sich die grundlegenden Voraussetzungen fiir die
Erreichung des auflenwirtschaftlichen Gleichgewichts, das seit Ende letzten Jahres ange-
strebt wird, nicht verbessert. Der reale effektive Wechselkurs ist nahezu auf dem Stand
geblieben, der schon im letzten Jahr erreicht worden war (Schaubild 1). Auflerdem weist die
zwischen Lohnkosten und Exportpreisen bestehende Differenz darauf hin, daff das Aus-
landsgeschift bei den herrschenden Preisen und der gegebenen Beschiftigungslage fiir die
franzosischen Unternehmen seit Anfang 1975 nicht lohnender geworden ist. Das kommt
auch darin zum Ausdruck, daf} sie die auslindische Konkurrenz auf den Auslands- und
Inlandsmirkten seit Mitte 1975 als unverindert stark beurteilen.

Wenn die franzdsischen Exporteure von Industriegiitern ihren Anteil am Weltmarke in
letzter Zeit dennoch etwas erhohen konnten, dann kaum deshalb, weil sich die Wettbe-
werbsposition bereits in den Jahren 1975 und 1976 verbessert hatte - sie scheint dafiir zu
gering und aus zyklischen Griinden zum Teil iiberzeichnet zu sein -, sondern eher deshalb,
weil die franz8sischen Unternehmen aufgrund der relativ schwachen Inlandskonjunktur
schneller liefern konnten als die auslindische Konkurrenz. Der Marktanteil ist seit der
Jahreswende 1976/77 aus zyklischen Griinden wieder gestiegen, dhnlich wie im Zeitraum
von Anfang 1974 bis Mitte 1975 als Reaktion auf die vergleichsweise schwache Inlandskon-
junktur zwischen Mitte 1973 und Ende 1974 (Schaubild 1).

Die weitgehende Stabilitit des effektiven Wechselkurses kann nicht unbesehen als Beleg fiir
eine gleichgewichtige Situation herangezogen werden, sind doch verschiedene wechselkurs-
politische Surrogate eingesetzt worden. So wurden die Imporve partiell beschrinke und den
Exporteuren immer wieder zinsglinstige Kredite angeboten; die Kreditaufnahme im Aus-
land soll - eine aktuelle Statistik iiber den Kapitalverkehr liegt nicht vor - durch staatliche
Garantien erleichtert und von staatlichen Unternehmen vorangetrieben worden sein. Auch
wurde eine Politik der Zinsdifferenzierung betrieben: Wihrend der kurzfristige Zinssatz mit
Riicksicht auf den Wechselkurs Linger als in anderen Landern hochgehalten wurde, wurde er
fiir inlindische Investoren und Exporteure, die auch von einer Abwertung profitieren
wiirden, administrativ niedrig gehalten.
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Preisauftrieb unverdndert stark, aber Lobnanstieg geringer

Nach aller Erfahrung war nicht damit zu rechnen, dafl sich der Preis- und Lohnanstieg
binnen Jahresfrist merklich abschwiichen wiirde. Wihrend die Preisentwicklung im Jahre
1977 diesen Erwartungen weitgehend entsprach, verlangsamte sich der Lohnanstieg iiberra-
schenderweise. Dieser Verlauf ist insgesamt vor dem Hintergrund des lebhaften Preis- und
Lohnauftriebs im Herbst 1976, der sich wieder zu verstirken drohte, schon als ein Erfolg der
vielfiltigen Bemiihungen zu werten. Die Stabilisierungspolitik umfafite diesmal nicht nur die
gezieleen Eingriffe und Vorschriften der Regierung, sondern auch den globalen Ansatz, iiber
eine schrittweise Redukrion der monetiren Expansion den Rahmen fiir Preis- und Lohner-
hohungen enger zu setzen,

Die Verbraucherpreise stiegen vom zweiten zum dritten Quartal 1977 mit einer Jahresrate
von 10 vH, also ebenso stark wie vor einem Jahr (Schaubild 2). Der Preisauftrieb war zwar
schwicher als im zweiten Quartal, doch ist zu bedenken, daf die Preiserhhungen in diesem
Zeitraum um so deuthcher hervortreten mufiten, weil mit der Senkung der Mehrwertsteuer
zu Jahresanfang und dem Stillhalten der 6ffentlichen Tarife bis zum Frithjahr dem Preisauf-
trieb zuvor Einhalt geboten worden war; mit dieser administrativen Mafinahme wurde
allerdings ebensowenig wie mit der Mehrwertsteuersenkung von Anfang 1973 schon eine
Verlangsamung des Preisanstiegs erreicht.

Hinter der allgemeinen Preisentwicklung verbirgt sich eine starke ErhShung der Nahrungs-
mictelpreise, die im Gegensatz zu den Preisen fiir Industriegiiter nach 1974 keine grofieren
Schwankungen aufgewiesen hatten (Schaubild 2). Anlisse fiir die Verteuerung waren die
Diirre im Sommer 1976, der Kiiteeinbruch im Frithjahr 1977 und die hohen Niederschlige
im Sommer 1977, doch ist nicht ausgeschlossen, daf} die Einzelhindler den nur schwer zu
kontrollierenden Bereich der Ernihrungsgiiter wihliten, um sich fiir die administrative
Einengung ihrer Handelsspannen in anderen Bereichen schadlos zu halten.

Die Preise auf der Groflhandelsstufe sind allerdings weniger stark gestiegen als im Einzelhan-
del, zeitweise sind sie sogar gesunken,Externe Einfliisse spielten dabei eine gréfiere Rolle:
Der weltweite Angebotsiiberhang an industriellen Roh- und Grundstoffen hat seit Herbst
1976 zundchst zu einem schwicheren Anstieg und spiter im Sommer 1977 zu einem
Riickgang der Preise fiir industrielle Produkte gefithre. Die Preise fiir Erndhrungsgiiter
zogen auf der Grofhandelsstufe nach der Jahreswende 1976/77 nicht mehr so stark an, nach-
dem die Hausse der Kaffee- und Kakaopreise auf den internationalen Mirkten abgeklungen
war, Da viele dieser Preise in US-$ notiert werden und der Dollarkurs des franzésischen
Franc zumeist stabil blieb, wurden die Baissetendenzen von dieser Seite niche aufgehalten,
Allerdings wurden die Preissenkungen auf einzelnen Markten von den Importeuren und vom
Groflhandel kaum weitergegeben, so daf} sich die Regierung veranlafit sah, dies auf dem
Verordnungsweg herbeizufiihren.

Die unbefriedigende Entwicklung der Nahrungsmittelpreise bewirkte, dafl die Regierung
mehrmals im Verlauf von 1977 fiir bestimmte Produkve Handelsspannen festlegte, Preissen-
kungen vorschrieb, Richtpreise verbot und fiir mehr Anbieterwettbewerb sorgte?. So mutig
diese Schritcte vor den Parlamentswahlen im Frithjahr 1978 auch sein mégen und so
notwendig sie auch erscheinen, um bei der angekiindigten Geldmengenexpansion zu
verhindern, daf die Produktion noch weiter hinter den Produktionsméglichkeiten zuriick-
bleibt, so punktuell und unzureichend bleibt aber auch dieser Ansatz. Er ist deshalb
punktuell, weil die Importbeschrinkungen, die Hochpreispolitik in der Europiischen Ge-

? Vgl. Chronik wichtiger wirtschaftspolitischer Mafinahmen am Ende dieses Beitrags,
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Schaubild 2

Preis- und Lohnentwicklung in Frankreich
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meinschaft und die zumindest anfangliche Zurlickhaltung auf den Antrag stideuropiischer
Staaten, in die Europiische Gemeinschaft aufgenommen zu werden, die Wirtschaftssubjekte
nicht in der Erwartung bestirken, daff sich der Wettbewerb allgemein und kiinftig intensi-

viert. Ein hoherer Grad an Wettbewerb wiirde es erleichtern, ohne eine weitere reale Ein-

bufle die fiir 1978 angekiindigte Geldmengenexpansion einzuhalten und fiir 1979 eine ge-
ringere Rate anzusteuern. Andernfalls wird die im Verlauf von 1977 eingetretene Verstir-
kung der Geldmengenexpansion eher friiher als spiter zu einer Verstarkung der Inflations-
erwartungen fiihren. Dieser Zusammenhang wird ganz deutlich, wenn die laufende Verinde-
rung der monetiren Expansion (M,) den Erwartungen der Industrieunternehmen iiber die
Entwicklung der eigenen Preise gegeniibergestellt wird, die Ende 1976 aufgrund des Preis-
stopps und der angekiindigten Mehrwertsteuersenkung deutlich nach unten gerichtet waren
{Schaubild 2). Die zeitliche Verzdgerung zwischen den beiden Gréfien, die 1974 und 1975
im unteren Wendebereich und 1975 und 1976 im oberen Wendebereich deutlich zu erkennen
ist, diirfre 1974 im oberen Wendebereich deshalb nicht eingetreten sein, weil der Inflations-
schub als Folge der Olpreiserhdhung von aullen vorgegeben war.

Da die Lshne nicht so stark erhdht wurden wie die Preise, schwiichte sich der Reallohnan-
stieg 1977 erstimals seit Jahren ab. Anfang des Jahres kam es sogar zu einem Riickgang, dem
aber im weiteren Verlauf des Jahres wieder ein Anstieg folgte, weil den folgenden Tarifver-
handlungen im dffentlichen und privaten Bereich aufgrund der jiingsten Entwicklung ein
héherer als der urspriinglich von der Regierung erwartete Preisanstieg zugrunde gelegt
wurde. Wenn sich die Verhandlungen nach der Jahresmitte auch schwieriger gestalteten, so
war doch ein Durchbruch erzielt worden nach all den Jahren, in denen der Reallohn mehr aus
politischen denn aus wirtschaftlichen Griinden stark erhéht wurde. Nach der Abschwi-
chung im ersten Halbjahr stieg der Realiohn in der Industrie mit 2,5 vH (Vorjahrsvergleich)
nur noch halb so kriftig wie in den letzten fiinf Jahren. Viele Arbeitnehmer im 8ffentlichen
Dienst diirfeen aufgrund der vergleichsweise geringen Erhéhung ihrer Gehilter jedoch nur
noch einen minimalen Reallohnzuwachs verzeichnet haben (Schaubild 2).

Dafl die Lohnerh8hungen 1977 geringer waren als befiirchtet, ist wohl darauf zuriickzufiih-
ren, dafl die wirtschaftliche und politische Situation keine Basis fiir extreme Forderungen
abgab und die Gewerkschaften auf die Barre’sche Politik einschwenken konnten. Denn die
Regierung lief von Anfang an glaubhaft erkennen, daf alle erforderlichen Maflnahmen zur
Preisniveaustabilisierung ergriffen und die relative Einkommensposition der unteren Ein-
kommensschichten verbessert wiirden. Hinzu kam, daf} arbeitsmarktpolitische Vereinba-
rungen getroffen wurden, die den Vorstellungen der Sozialpartner entsprachen.

Riickgang der Beschiftigung und hobe Arbeitslosigkert

Die Zahl der Beschiftigten in der Industrie ist im zweiten und dritten Quartal 1977
zuriickgegangen und diirfte sich einigen Indikatoren zufolge gegen Jahresende nur wenig
erhhen (Schaubild 2). Die Ankindigung des Sanierungsprogramms im Herbst 1976 ist
wahrscheinlich fiir viele Unternehmen Anlafl gewesen, die Nachfrage nach Arbeitskriften
deutlich zu reduzieren und den Personalbestand abzubauen. Dies gilt um so mehr, als die
Arbeitskraft mittlerweile recht teuer geworden war: Der Reallohn war in der Industrie bis
Mitte 1976 unverindert stark gestiegen, obwohl die Verschlechterung der Terms of Trade
im Jahre 1974 einen Abschlag erfordert hitte, wihrend die Produktivitit den Reallohnan-
stieg im Zuge der konjunkturellen Erholung 1975/76 um weniger iiberschritten als wihrend
der Rezession 1974/75 unterschritten hatte (Schaubild 2), Im Vergleich zum Beschiftigungs-
riickgang wihrend der Rezession 1974/75 durfte der Riickgang diesmal allerdings schwicher
ausfallen, weil die Diskrepanz zwischen Produktivitdts- und Reallohnentwicklung kleiner
geworden sein diirfte,
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Die Zahl der Arbeitslosen hat jedoch stirker zugenommen, als aufgrund der Beschiftigungs-
abnahme zu erwarten gewesen wire. Erkliren liflc sich dies weitgehend mit folgenden
Griinden:

- Die Zahl der Jugendlichen, die zum ersten Mal ins Erwerbsleben treten wollen, hat sehr
stark zugenommen, Seit drei Jahren [aflt sich beobachten, dafl die Zahl der Arbeitsliosen
immer dann, wenn das Schuljahr zu Ende ist, nimlich zur Jahresmitve, besonders kriftig
steigt,

- Viele Arbeitnehmer melden sich als Arbeitsplatzsuchende, obwohl sie noch beschiftigt
sind. Hinter diesem Verhalten konnen ein verstirkter Strukturwandel und die Befiirch-
tung stehen, kiinftig werde es noch schwieriger sein, einen sicheren und akzeptablen
Arbeitsplatz zu finden.

- Viele Arbeitsplatzsuchende sind zwar tatsichlich nicht mehr erwerbslos, wollen aber
weiterhin von den Arbeitsimtern als Arbeitslose registriert werden, um ihren Anspruch
auf Krankenversicherung nicht zu verlieren. Auch diirfte die Erh6hung der Arbeitslosen-
unterstiitzung in den letzten Jahren viele Arbeitslose im Vergleich zu friiher veranlafit
haben, sich beim Arbeitsamt zu melden, um die Anspriiche wahrnehmen zu kénnen.

Nachfrage- und_Angebotsfaktoren zusammen haben die Zahl der Arbeitslosen zwischen
Dezember 1976 und August 1977 um 276 000 auf rund 1,2 Millionen steigen lassen, von
August bis Oktober ist die Zahl jedoch bereits wieder um 116000 gesunken. Dieser
deutliche Umschwung signalisiert nur zu einem geringen Teil eine konjunkturelle Wende.
Ausschlaggebend sind vielmehr folgende Griinde:

- Der seit drei Jahren zu beobachtende Zustrom jugendlicher Arbeitskrifre ist so aulerge-
wohnlich stark, dafl er vom Saisonbereinigungsverfahren noch nicht voll erfaflt wird.
Verglichen mit der konjunkturellen Entwicklung erscheinen daher der Anstieg der
Arbeitslosigkeit im Frihsommer und der Riickgang im Herbst als iiberzeichnet,

- Inletzter Zeit sind viele Arbeitsimter dazu iibergegangen, diejenigen Personen, die ihren
Antrag auf Vermitthung eines Arbeitsplatzes nach vierzehn Tagen nicht erneuern oder
einen angebotenen Ausbildungslehrgang ablehnen, nicht mehr als arbeitslos zu filhren.

- Die seit dem Friihjahr ergriffenen arbeitsmarkepolitischen Mafinzhmen® kénnen zu dem
Riickgang der Arbeitslosigkeit beigetragen haben. Die Wirksamkeit dieser Mafinahmen
laflt sich jedoch aus statistischen Griinden noch nicht abschliefend beurreilen.

1978: Nur allmibliche Anniberung an wirtschafispolitische Ziele

Den wirtschaftspolitischen Zielen wird Frankreich im Jahre 1978 wahrscheinlich nur
langsam niherkommen. Denn sowohl die wirtschaftliche Entwicklung in den Partnerlindern
als auch der wirtschaftspolitische Kurs in Frankreich selbst werden voraussichtlich noch zu
keinen grofleren Fortschritten bei der Bekimpfung der Inflation und Arbeitslosigkeit
fiihren. Die Entwicklung der auBenwirtschaftlichen Position ist ungleich schwerer abzu-
schitzen. Denn vor den Parlamentswahlen im Mirz 1978 kann es zu einer Abwertung des
franzésischen Franc kommen, die die Wettbewerbslage der Unternehmen in Frankreich
verbessern wiirde. Importe und Exporte werden allerdings aus zyklischen Griinden wieder
verstirkt zunehmen.

Fiir die Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung im Jahre 1978 wurde angenomt-nen, dafl
die Gesellschafts- und Wirtschaftspolitik nach den Parlamentswahlen grundsitzlich nicht

* Vgl. dazu im cinzelnen die Chronik wichriger wirtschaftspolicischer Mafinahmen am Ende dieses Beitrags.
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geindert wird. Das bedeutet allerdings nicht, dafl der Konjunkturverlauf von der politischen
Seite her nicht gestdrt werden kénnte. So ist es nicht'ausgeschlossen, dafl die gegenwirtigen
Regierungsparteien zwar eine knappe Mehrheit erreichen, aber eine politische Scabilivit
‘damit noch nicht gesichert ist, Die Uneinigkeit unter den politischen Parteien kénnte
zunehmen; einige Gewerkschaften kdnnten die lange mit Riicksicht auf die Linksparteien
geiibte Zuriickhaltung aufgeben und verstirke ihren Zielen nachgehen. Solche Tendenzen
werden zwar nicht fiir sehr wahrscheinlich gehalten, erhdhen aber die Risiken der Prognose.

Das reale Sozialprodukt wird wahrscheinlich erst im weiteren Verlauf des Jahres 1978
beschleunigt expandieren. Die Auslandsnachfrage diirfte zwar bereits zu Beginn des Jahres
verstarkt zunehmen, doch die Inlandsnachfrage wird sich vermutlich nur langsam erholen,
weil sich der wirtschafespolitische Rahmen bei dem zu erwartenden Lohn- und Preisanstieg
als relativ eng erweisen diirfte. Angesichts der nur allmahlichen Konjunkturerholung wird
die Regierung wahrscheinlich im Jahre 1978 zu einer expansiven Wirtschaftspolitik iiberge-
hen. Da jedoch solche Schritte vor den Parlamentswahlen eine Spekulation gegen den
franzésischen Franc auslosen wiirden, sind deutlich expansive Mafinahmen erst danach zu
erwarten. Dann kénnte eine Abschwichung des Preisanstiegs sichtbar geworden sein und
eine solche Politik erleichtern.

Die Auslandsnachfrage dirfte der franzésischen Kenjunktur schon Anfang 1978 neue
Impulse geben. Sowohl Agrar- als auch Industriegiiter werden voraussichtlich wieder in
grofferem Umfang exportiert werden: Nach der Ernte 1977 steht erstmals wieder ein
bedeutend grofleres Nahrungsmittelangebot zur Verfiigung, so dall die franzdsischen
Unternehmen einige der im Jahre 1976 verlorengegangenen Mirkte zuriickerobern kénnen.
Die franzésische Industrie wird von der Konjunkturbelebung in einigen europdischen
Lindern profitieren. Auflerdem diirfren die niedrige Kapazititsauslastung und das reichliche
Angebot zinsgiinstiger Kredite an Exporteure es den franzosischen Unternehmen erleich-
tern, sich auf allen Auslandsmirkten besser zu behaupten; dies gilt um so mehr, als der
konjunkturell bedingte Exportdruck japanischer und deutscher Unternehmen etwas nach-
lassen diirfte. '

Der Spielraum fiir die Expansion der realen Inlandsnachfrage wird bei dem von den
wirtschaftspolitischen Instanzen gesetzten Rahmen weitgehend durch das preis- und
lohnpolitische Verhalten der Privaten bestimmt. Da sich dieses gewdhnlich nur allmahlich
verindert, schwankt die Differenz zwischen der Verinderung der Geldmenge als dem
Indikator fir den wirtschaftspolitischen Rahmen und der Verinderung der realen Inlands-
nachfrage im allgemeinen nur wenig; im Jahre 1974 war es zuniichst der Preisschub nach der
Olpreiserhhung und dann der sich selbst verstirkende Abschwung, die voriibergehend zu
einer grofleren Divergenz fithrten (Schaubild 3). Die Verinderungen des Lohn- und
Preisanstiegs werden zwar auch 1978 gering sein, doch diirften sie eher dahin tendieren, den
Spielraum fiir die reale Expansion im Jahresverlauf etwas zu erweitern. Es kann davon
ausgegangen werden, dafl die Verbraucherpreise im Jahre 1978 verlangsamt steigen werden,
wihrend die Lohnerhdhungen kaum schwicher ausfallen diirften als im Herbst 1977, Es
besteht eher die Gefahr, daf} sich der Lohnanstieg nach den ,,Vorleistungen” von 1977
verstirkt. Doch diirften hdhere Lohnforderungen bei der immer noch schlechten Wirt-
schaftslage kaum durchzusetzen sein; auch hat die Regierung 1977 in ihrer Einkommenspoli-
tik gezeigt, dafl sie auf Verinderungen der wirtschaftlichen Situation schnell reagieren und
den Reallohnanstieg begrenzen kann. Die Erwartung, dafl sich der Preisauftrieb im Verlauf
von 1978 abschwiichen wird, griindet sich vor allem darauf, daf} die monetire Dezeleration
des Jahres 1976 noch nachwirken diirfte und sich der Anstieg der Agrarpreise schon auf der
Groflhandelsstufe abgeschwicht hat. Eine Abwertung des franzésischen Franc kdnnte
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Schaubild 3

Indikatoren zur franzésischen Wirtschaftspolitik
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allerdings vielen Unternehmen Gelegenheit geben, entgegen allen globalen und direkten
preispolitischen Mafinahmen ihre Preise doch deutlicher als erwartet anzuheben. Mit einer
starkeren Abwertung wird jedoch fiirs erste nicht gerechnet, liffit doch das Verhalten der
wirtschaftspolitischen Instanzen am franzésischen Geldmarkt und am internationalen
Devisenmarkt gegen Ende 1977 erwarten, daff sie mit Entschiedenheit eine nennenswerte
Abwertung zu verhindern suchen werden. Unter dieser Annahme wird der jahresdurch-
schnittliche Anstieg der Verbraucherpreise auf 9 vH geschitzt.

Die reale Inlandsnachfrage wird bei einem solchen Preisanstieg von den blslang ergriffenen
wirtschaftspolitischen Mafinahmen wahrscheinlich keine grofleren expansiven Impulse
erhalten. Zwar kénnen Investoren, Exporteure und einkommensschwache Gruppen mit
staatlichen Zuschiissen und einer Verbesserung ihrer relativen Einkommensposition rech-
nen, doch insgesamt diirfte der finanz- und geldpolitische Kurs noch weitgehend auf eine
Sanierung der franzésischen Wirtschaft ausgerichtet sein, wenngleich er weniger restriktiv
zu werden scheint:

- Bei der im Budger fiir 1978 vorgesehenen Expansion der Staatsausgaben um 12,5 vH
verbletbt nach Abzug des zu erwartenden Preisanstiegs ein realer Zuwachs, der evwas iiber
der Wachstumsrate des gesamiwirtschaftlichen Produktionspotentials liegt. Die Ausga-
benpolitik liflt somit nach der im zweiten Halbjahr 1977 unverinderten Beanspruchung
der Ressourcen durch den Staat eine leicht expansive Tendenz erkennen (Schaubild 3).
Hinter dieser Entwicklung steht die kriftige Ausweitung der Milicir- und Investitions-
ausgaben, die unmittelbar produktionswirksam werden und 25 vH der gesamten Ausga-
ben betragen. Von der Einnahmenpolitik diirften jedoch eher kontraktive Wirkungen
ausgehen, Denn trotz der im Budget 1978 enthaltenen Steuererleichterungen fiir einige
soziale Gruppen wird der Steuerdruck insgesamt vermutlich noch steigen, weil der ,,fiscal
drag” nicht ginzlich aufgehoben wurde und einige indirekte Steuern kriftig ethdht
werden sollen*. Da der Anteil der Steuereinnahmen am Sozialprodukt wahrscheinlich
nicht so abrupt und stark steigen wird wie im zweiten Halbjahr 1977, diirfre der
zusitzliche kontraktive Effekt 1978 allerdings nicht mehr so grof sein (Schaubild 3).

- Der geldpolitische Kurs, nach dem die Geldmenge in der weiteren Abgrenzung von M,
von Ende 1977 bis Ende 1978 um 12 vH ausgeweitet werden soll, ist vor dem Hintergrund
des zu erwartenden Preisanstiegs und der Wachstumsrate des Produktionspotentials
kaum als expansiv zu bezeichnen, Dieses Ziel impliziert beispielsweise, dafl die Geldmenge
nach der verstirkten Expansion in den ersten drei Quartalen 1977 nur noch mit der dann
erreichten Rate - 12 vH auf Jahresbasis - stetig zunimmt. Die beschleunigte Expansion
diirfte bis Mitte 1977 eher als eine Korrektur des allzu restriktiven Kurses im Jahre 1976
gewertet werden; der Anstieg der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes bis zur Jahresmitte
deutet jedenfalls darauf hin, daf} das Geldangebot noch nichr so ziigig ausgeweitet wurde,
wie die Geldnachfrage zugenommen hat. Im Herbst 1977 diirften erstmals deutlich
expansive Effekte von der Geldpolitik ausgegangen sein. '

Unter dem Einflufl wirtschaftspolitischer Mafinahmen werden sich wahrscheinlich die in
einigen Bereichen Ende 1977 sichtbar gewordenen Tendenzen einer konjunkturellen Besse-
rung im Verlauf von 1978 verstirken:

- In den Investitionsgiiterindustrien scheint sich die Auftragslage bereits erhsht zu haben,
wenngleich der Anstieg der Lagerbestinde darauf hindeutet, daf} dies noch nicht in ailen
Bereichen der Fall ist; {iberdies erschwert die seit der Jahreswende 1976/77 erratische
Entwicklung die Interpretation des Verlaufs (Schaubild 3). Sicher ist jedoch, daf die
staatlichen Unternehmen und Gebierskdrperschaften, die zusammen 25 vH der gesamten
Investitionsausgaben bestreiten, im Jahre 1978 verstirkt investieren wollen. Aber auch die

75



Investitionsneigung der privaten Unternehmen scheint sich Umfragen zufolge Ende 1977’
schon erhdht zu haben. Dies kann sowohl darauf zuriickgefiihrt werden, daff das
Vertrauen in die politische Entwicklung des Landes bereits gestiegen ist, als auch darauf,
da} der Reallohnanstieg erstmals seit Jahren in engeren Grenzen gehalten wurde. Dies
mag angesichts der sozialen und politischen Schwierigkeiten von vielen franzésischen
Unternehmen schon als bemerkenswert erachter worden sein; eine kriftige Verbesserung
der Gewinnposition der Unternehmen wiirde aus ihrer Sicht - eingedenk der Unruhen im
Mai 1968 - wahrscheinlich auch eine krifrige Gegenreaktion der Gewerkschaften ausls-
sen, womit dann weder eine stetige Absatzentwicklung noch eine dauerhafte Rentabili-
titserhdhung gegeben wiren. Die Investirionsbereitschaft der privaten Unternehmen
wird auch dadurch geférdert, dafl der Realzins in vielen Fillen durch staatliche Zinssub-
ventionen gesenkt wird. Der leichte Anstieg der Kapazititsauslastung im Sommer 1977
weist uberdies darauf hin, daff die Unternehmen zumindest in einigen Bereichen relativ
frith vor der Notwendigkeit stehen werden, ihre Produktionsanlagen zu erweitern.

- Die Belebung der Konsumgiiternachfrage im Spitsommer 1977 diirfte bald darauf wieder
ins Stocken geraten sein, Es wird jedoch davon ausgegangen, dafl dies nur ein voriiberge-
hendes Phanomen ist und der private Verbrauch im Jahre 1978 wieder stirker expandieren
wird. Die Erwartung stiitzt sich hauptsichlich auf einen leichten Anstieg des Realeinkom-
mens infolge einer Abschwichung des Preisauftriebs, eine merkliche Erhohung der
Transfereinkommen sowie darauf, dafl die Beschiftigung in den Investitionsgiiterindu-
strien und exportintensiven Branchen wieder leicht zunehmen wird. Es ist nicht ausge-
schlossen, daf} der private Verbrauch mit staatlichen Mafinahmen zusitzlich angeregt
wird, wenn sich nach den Wahlen noch keine deutliche Belebung abzeichnet. Die
verhaltene Expansion des privaten Konsums findet darin ihren Niederschlag, dafl die

jahresdurchschnittliche Expansionsrate mit 3 vH fiir 1978 nur etwas hsher sein wird als
fiir 1977 (Tabelle 1).

- In den Grundstoffindustrien ist die Auftragslage zwar sehr unbefriedigend, doch hat sie
sich seit Mitte 1977 kaumn noch weiter verschlechrert. Bemerkenswert ist, dafl die
Lagerbestinde im Vergleich zur Rezession 1974/75 niedrig gehalten werden konnten
(Schaubild 3). Das bedeutet, dafl eine Nachfragebelebung relativ schnell zu einem
deutlichen Anstieg der Industrieproduktion fiihren wird. Es kann sogar erwartet werden,
daf bald ein Prozef der Lageraufstockung einsetzt, zumal auch der Handel und die
Verarbeiter von Zwischenprodukren ihre Liger knapp gehalten haben diirften.

Tabellel - Das Bruttosozialprodukt Frankreichs und seine Verwendung

1975-1978
1975 1975 | 1976 [ 1977 | 19781
Mrd. FF Verinderungen? in vH

Privater Verbrauch ............... 890,5 kR 49 2,5 3
OMfentlicher Verbrauch ........... 213.8 5.4 4,7 3 3.5
Anlageinvestitionen -.............. 3354 3,4 .5 1 2
Lagerinvestitionen (Mrd. FF) ...... - 13,2 {- 13,2} (18,2 (12) (15)
Exporte von Giitern und Diensten . 2699 - 30 9.4 6 6,5
Importe von Giitern und Diensten 259,2 - 87 19,5 0.5 4,5
Brutrosozialproduke .............. 1437.2 01 52 3 3,5
! Geschitze. - ? Bruttosozialproduke in Preisen von 1970,

Quelle: Institur Narional de la Statistique et des Erudes Economiques (INSEE), ,, Tendances de la
Conjoncture”, Paris, H. 10 (Okrober 1977). - Eigene Schitzungen.
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Die Belebung der Nachfrage insgesamt wird eine stirkere Expansion der Importe nach sich
ziehen. Franzésische Unternehmen diirften im Ausland vor allem Investitionsgiiter und
industrielle Zwischenprodukte nachfragen. Da dabei lagerzyklische Einfliisse eine groflere
Rolle spielen werden, diirften die Importe relativ {riih beschleunigt zunehmen; die Stirke
der Expansion ist jedoch recht schwer abzuschirzen. Das bedeutet, dafi sich die Handelsbi-
lanz nicht weiter aktivieren, sondern eher passivieren wird. Diese Tendenzinderung wire
noch ausgeprigter, wenn in Erwartung einer deutlichen Abwertung des franzdsischen Franc
im Friihjahr die Importeure ihre Kiufe im Ausland forcierten und die Exporteure ihre
Lieferungen hinauszogerten. In einer solchen Situation, die allerdings nicht fiir sehr
wahrscheinlich gehalten wird, wiirde der Auflenbeitrag zeitweilig stark zuriickgehen und
damit die Zunahme des realen Sozialprodukts driicken, die fiir das ganze Jahr 1978 auf etwa
3,5 vH geschidizt wird, nach annihernd 3 vH fiir 1977 (Tabelle 1).

Der Beschiftigungsgrad wird wahrscheinlich im Verlauf von 1978 steigen, doch die Zahl der
Arbeitslosen diirfte nur langsam zuriickgehen. Denn zum einen wird der Zustrom jugendli-
cher Arbeitskrifte auch 1978 recht grof sein, zum anderen diirften sich die Unternehmen,
deren Nachfrage nach Arbeitskriften durch staatliche Subventionen bereits 1977 deutlich
angeregt wurde, im Jahr 1978 bei der Einstellung etwas vorsichtiger verhalten. Im Rahmen
seiner arbeitsmarkepolitischen Strategie wird der Staat allerdings seine eigene Nachfrage
nach Arbeitskriften verstirkt ausweiten.

Chronik wichtiger wirtschaftspolitischer Mafinahmen in Frankreich

1976

22. September  Der Barre-Plan sieht u.a. folgende MaBnahmen vor: Preisstopp vom 15.9. bis 31.12.76 fiir die
meisten Giiver und Dienstleistungen; 8ffentliche Tarife diirfen erst vom 1.4.77 an um hiichstens
6.5 vH angehoben werden; die Mehrwertsteuer soll am 1.1.77 fiie die meisten Konsumgiiter von
20 auf 17,6 vH gesenkt werden; di¢ Expansion des Geldvolumens fiir 1977 wird auf 12,5 vH
festgelegt; angestrebt wird ein durchschnittlicher Anstieg der Preise und Léhne um 6,5 vH;
Benzin- und Heizélpreise sowie PKW-Steuer werden erhishe; einmaliger Zuschlag zur Kgrper-
schaft- und Einkommensteuer fir 1976; Entschidigung der Landwirtschaft in Héhe von
6 Mrd. FF; Begebung einer Staatsanleihe zugunsten der mitcelstindischen Wirtschaft; Bildung
eines Konjunkrurausgleichfonds (2,5 Mrd. FF) fiir 1977; Erleichterung der Abschreibungsmog-
lichkeiten im Jahre 1977; Senkung der Einkommensteuertarife 1977 nur fiir die unteren
Einkommensklassen entsprechend der Inflationsrate.

23. September  Der Diskontsarz wird von 94, % auf 104 % erh&he.

29, September  Die Bank von Frankeeich beschriinkt den Kreditzuwachs der Banken auf durchschnittlich 5 vH
(Dez. 77/Dez. 76). Die Geschiftsbanken werden von der Bank von Frankeeich aufgefordert,
0,5 vH ihrer gesamten Ausleihungen in zinsloser Form bei der Zentralbank zu halten.

8. Dezember  Die Regierung ergreift selektive MaBnahmen, um die Beschiftigung der Jugendlichen, Ange-
steliten und Selbstindigen zu verbessern.

22. Dezember  Mit einem Biindel von energiesparenden Malnahmen strebr die Regierung an, die Einfuhr von
Ol im Jahre 1977 auf 55 Mrtd. FF zu begrenzen.
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Die Regierung beschliefit, die franzésische Stahlindustrie zu unterstiitzen sowie den Unterneh-
men, die thre Kapaziiten zur Steigerung der Exporte ausweiten wollen, zinsgiinstige Kredite in
groflerem Umfang als bisher zu gewihren.

Alle Gewerkschaften unterzeichnen ein Abkommen, das eine Aufbesserung der fiir Kurzarbeit
gezahlten Enrschidigungen vorsieht.

Die franzésische Regierung ergreift mehrere Mafinahmen, um die Investitionsnachfrage zu
stiirzen. Zinsgiinstige Kredite werden zur Verfiigung gestellt fiir die Investitionen exportorien-
tierter Unternehmen (3 Mrd. FF), fiir energiesparende Investitionen (1 Mrd. FF) und fiir die
Investitionen grofler und mictlerer Unrernehmen (4 Mrd. FF).

Die Einfithrung der Wertzuwachssteuer wird auf den 1. Januar 1979 verschoben.

Ein weiterer Barre-Plan sicht vor, die Jugendarbeitslosigkeir zu bekimpfen, den Lebensstandard
der Rentner zu erh5hen und die wirtschaftliche Expansion zu forcieren: Der Staat iibernimmt
die Arbeitgeberanteile zur Sozialversicherung bis Mitee 1978 fiir die bis Ende 1977 neu
eingestellten Jugendlichen; 20000 zusirzliche Arbeitsplitze werden bei der 6ffentlichen Ver-
waltung geschaffen; die Zuschiisse des Staates und der Arbeitgeber zur Berufsausbildung werden
erhiht; Gastarbeiter erhalten bei vorzeitiger Beendigung ihres Arbeitsvertrages 10 000 FF
Abfindung; 655Mill. FF staatlicher Investitionskredite werden aus dem Konjunkturfonds
bereitgestellt; die Familienzulagen sollen zum 1. Juli 1977 um 10 vH erhihe werden. Der Plan
umfaflc Ausgaben in Hihe von 8,2 Mrd. FF fiir die Jahre 1977 und 1978, die zu einem groflen Teil
mit einer Anleihe von 6 Mrd. FF gedeckt werden sellen. Angesichts der regen Nachfrage surde
der Anleihebetrag auf § Mrd. FF erhdhr.

Auf der Groflhandelsstufe werden die Handelsspannen fiir Obst und Gemiise auf dem Niveau
des letzten Jahres eingefroren.

Die Sozialpartner kommen iiberein, bis Mirz 1979 die Altersgrenze auf 60 Jahre zu senken; bis
zum normalen Pensionsalter erhilt der Arbeicnehmer 70 vH des letzeen Gehalvs,

Die Regierung beschliefit, die Einfuhr von Textilien und Bekleidungsartikeln bis zum Jahres-
ende zu beschrinken.

Die Regierung erwiigt Malinahmen, um den strukturellen Teil der Inflation zu reduzieren; so
soll der Wertbewerb im Einzelhandel intensiviert und die regionale Mobilitit der Arbeitnehmer
verstirke werden. Auch sollen die Rohstoffe wirtschaftlicher eingesetzt werden. Mistel in Héhe
von 1 Mrd. FF werden aus dem Konjunkcurfonds freigegeben, um Sffentliche Arbeiten und den
Weohnungsbau anzuregen. -

Die Preise fiic Kaffee, Kakao, Schokelade und die Texrilien, die einer Einfuhrbeschrinkung
unterliegen, werden eingefroren. Richtpreise werden fiir eine Reihe von Artikeln im Einzelhan-
del untersagt.

Die franzosische Regierung beschliefit, die im Budget 1977 vorgesehene Konjunktursteuer zur
Bekimpfung der Inflation, die erstmals im Juli gezahlt werden sollte, niche zu erheben.

Die Regterung beschliefit Hilfen fiir den heimischen Schiffbau. Auflerdem ersucht sie Japan, den
Anteil japanischer PKW am franzésischen Auromobilmarke auf 3 vH zu begrenzen.

Staatliche Kredite zur Finanzierung grofler Investitionsobjekte werden um 1 Mrd. FF aufge-
stocke; 900 Milt. FF werden aus dem Konjunkturfonds freigegeben; 1,6 Mrd. FF werden fiir den
Wohnungsbau zur Verfiigung gestellt, das Kindergeld fiir einkommensschwache Familien wird
um 1,5 Mrd. FF erhohe; fiir die Schaffung von Arbeitsplitzen werden den Usniternchmen
Darlehensmittel von 1 Mrd. FF zur Verfiigung gestellt. Der Diskontsatz wird von 10%, % auf
9, % gesenkt.

Es wird eine Preissenkung fiir Kaffee, O, Margarine und Karoffelprodukte beim Produzenten
und Grofthande! angeordnet.

Das Budget 1978 sieht ¢ine Ausgabensteigerung um 12,5 vH vor; das Defizit WIrd auf 8,9 Mrd.
FF geschirzr (1977: 12,9 Mrd. FF). Die Erhdhung indirekcer Steuern (Kraftfahrzeugsteuer,
Tabak- und Benzinpreise) soll Mehreinnahimen von 30 Mrd. FF, die Echishung direkter Steuern
Mehreinnahmen von 10 Mrd. FF erbringen; Stevererleichterungen sind vorgesehen fiir Bezieher
niedriger Einkommen und von Pensionen sowie fiir kleine Handwerker- und Handelsunterneh-
men; die Eckwerte bei der Einkommensteuer werden nur um 7,5 vH angehoben.



12. Okrober

4. November

Die Geldmenge soll 1978 um nicht mehr als 12 vH sreigen; der Kreditzuwachs wird auf
durchschnictlich 13,2 vH festgesetzr; der Were der Erddlimporte fir 1978 wird auf 58 Mrd. FF
begrenzt; der Reallohn der Arbeitnehmer soll 1978 i Durchschnicr aufrecheerhalten werden;
im Jahre 1978 soll ein Konjunkeurfonds im Umfang von 3 Mrd. FF geschaffen werden, damit die
Exportkapazititen ausgeweitet werden kénnen.

Die Regierung beschlieRt mehrere preispolitische Mafinahmen; die Preise fiie Back- und
Konditoreiwaren werden blockiert; die Einzelhandelsspannen fir KalbHeisch werden festgelegt;
die Handelsspannen beim Verkauf von Fischen und anderen Meeresfriichten sowie von
Getrinken in Lokalen werden begrenzt; die voriibergehende Zollfreiheit Kir Obstimporte aus
Drittlindern wird bei der Europiischen Gemeinschaft beantrags.
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Italien

Von Fabrizio Onida*

Um die Jahreswende 1976/77 sahen sich viele Konjunkturprognostiker veranlaflt, ihre
Voraussagen tiir das Jahr 1977 wegen der unerwartet kriftigen Expansion des Welthandels
nach oben zu revidieren. Im Laufe des Jahres wurde es jedoch verschiedentlich notwendig,
die Prognosen fiir 1977 und 1978 wieder nach unten zu revidieren, da sich die Zunahme des
internationalen Handels spiirbar verlangsamte und damic die Exporte als Schubkraft fiir die
konjunkrurelle Erholung in vielen Lindern bedeutend schwicher ausfielen als vorhergese-
hen. Die meisten Prognosen fiir die italienische Wirtschaft vom Friihjahr 1977 - einschliefi-
lich der des Autors' - erwiesen sich allerdings nicht deshalb als zu optimistisch, weil in thnen
von einer zu giinstigen internationalen Konjunkturentwicklung ausgegangen wurde. Sie
waren es vielmehr deshalb, weil der scharfe Lagerabbau unterschitzt worden war, der im
Frithjahr 1977 nach dem Mini-Boom um die Jahreswende 1976/77 einsetzte.

Die Ergebnisse der folgenden Analyse fiir 1977 (vgl. Tabelle 1) entsprechen weitgehend den
Prognosen, die an gleicher Stelle vor einem Jahr abgegeben wurden, allerdings mit einem
etwas anderen Konjunkturverlauf in den einzelnen Quartalen. Die im Sommerhalbjahr
festzustellende drastische Verschlechterung des Geschiftsklimas und die extreme steverli-
che Mehrbelastung sind Indizien dafiir, dafl sich Italien im zweiten Halbjahr 1977 in einer -
wenn auch wahrscheinlich nur kurzen - Rezession befunden hat.

Scharfer Produktionsriickgang im Sommer 1977

Ab Mirz 1977 ging die Industrieproduktion, die seit Jahresanfang kaum noch zugenommen
hatte, kriftig zuriick (Schaubild 1), Im zweiten Quartal verminderte sich diese gegentiber
dem Vorquartal um 6,8 vH, und die Anzahl der geleisteten Arbeitsstunden sank um 7,6 vH
(beide Zahlen saisonbereinigt). Die Abwirtsbewegung wurde vom Konsumgiitersektor
(Nahrungsmirtel, Textilfasern, Haushaltsgerite, Mébel, Automobile) angefiihre, gefolgt
von der metallverarbeitenden Industrie, der Transportmittel-, Investitionsgiiter- und
Chemieindustrie. Die Produktionsdaten des dritten Quartals schienen darauf hinzudeuten,
dafl der Tiefpunkt iiberwunden sei; doch das Ergebnis vom Oktober 1977 hat daran wieder
Zweifel aufkommen lassen.

Auch die Entwicklung der Auftragseinginge aus dem Inland weist bislang noch keine
Besserung auf. Aus den beiden offiziellen Unternehmensbefragungen (vom Konjunkturfor-
schungsinstitut ISCO? und vom norditalienischen Industrieverband FEDERLOMBAR-
DA) und den Auflerungen fithrender Personlichkeiten in verschiedenen Schliisselindustrien
ging hervor, dafl die Inlandsauftrige zum Jahresanfang 1977 parallel zur Entwicklung der
Industrieproduktion nicht mehr gestiegen und danach betrichtlich zuriickgegangen sind.
Dies war vor allem bei Konsumgiitern der Fall, wihrend sich die Lage in der Transporrmit-
tel-, Stahl- und Chemieindustrie etwas weniger diister darstellte,

* Der Verfasser ist Professor fiir Wircschafrswissenschafren an der Universitit Modena und Professor fiir
Aullenwirtschaftslehre an der Universitit ,,Luigi Bocconi”, Milano. Sein Dank gile Pia Saraceno vom Sozialwissen-
schaftlichen Tnstitur, Milano, fiir wertvolle Hilfe bei der Aufbereitung der Daten. - Das Manuskript wurde im
Institut fiir Weltwirtschaft von Jiirgen Roch iiberserze. :

! Prognose zum 15. Kieler Konjunkeurgespriich im April 1977.

? Istituto Nazionale per lo Studio della Congiuntura.
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Tabelle1 - Wichrige Daten zur wirtschaftlichen Entwicklung Italiens 1975-1978
- Anderungsraten in vH -

1975 1976 1977 1978
Bruttoinlandsproduke? ... ... Ll - 35 56 2,4 2,5
Verbrauch, insgesame .................. - 07 30 2,3 1,6
Privater Verbrauch ............. ..., - 1,4 3,2 2.4 1,5
Offenthcher Verbrauch .............. 28 i 19 1,9 1,8
Bruttoanlagetnvestitionen ............ . - 13,0 23 39 2,1
Ausriistungsinvestitionen R - - 189 7,1 7.0 3,5
Bauinvestitionen ...........iieeee.. - 8,3 -1,2 1,5 10
Exportte von Giitern und Diensten ...... 3,5 12,6 8,0 6,0
Importe von Giitern und Diensten ...... - 99 13,1 30 33
- Vorratsinderungen
- Mrd. Lire in Preisen von 1970 - ..., - 340 1329 400 500
Verbraucherpreise ...........c00ieen, 17,0 16,8 17-18 12-13
Durchschnittsverdienste )
— auf Stundenbasis - .. ... ... .., 27,0 16,5 21-22 14-15
! Schitzung. - ? Brurtoinlandsprodukt und seine Komponenten in Preisen von 1970.

Quelle: Istivuro Centrale di Statistica (ISTAT), Roma, - Eigene Schirzungen.

In der Entwicklung des Importvolumens im Jahr 1977 spiegeln sich ebenfalls deutlich die
Schwankungen der Nachfrage nach End- und Zwischenprodukten wider: Die Importe haben
sich - nach dem durch den starken Lagerabbau verursachten Riickgang im ersten Quartal -
auch im Sommerhalbjahr weiter abgeflacht (Tabelle 4). Vor allem diese anhaltend schwache
Entwicklung der Einfuhren war zusammen mit der recht kriftigen Zunahme der Ausfuhren
der Grund fiir das bemerkenswerte Tempo, mit dem sich die italienische Zahlungsbilanzsi-
wauon verbesserte.

Bei der Beurteilung der jiingsten Daten iiber die Industrieproduktion miissen zwei Fragen
beachtet werden, die allerdings zum gegenwirtigen Zeitpunkt noch nicht zufriedenstellend -
beantwortet werden konnen.

Erstens: Da es in den italienischen Statistiken bislang keine verlifilichen und akcuellen
Indikatoren fiir die Endnachfrage gibt, kann noch nicht vollstindig geklirt werden,

- inwieweit der Produkrtionsriickgang im Frithjahr und Sommer 1977 auf einer Abnahme
der Vorrite beim Einzel- und Groflhandel beruhte und inwieweit es deshalb aus zykli-
schen Grinden kurzfristig wieder zu einem Umschwung kommen kann oder

- inwieweit diese Produktionsentwicklung das Zeichen fiir einen absoluten Riickgang der
Endnachfrage war, der auf eine lingere Rezession hindeuten konnte.

Auf die Griinde, die fiir beide Gesichtspunkte sprechen, soll im folgenden niher eingegangen

werden, In der anschliefenden Prognose wird jedoch eine anhaltende Rezession nicht
unterseellr, )

Zweitens: Wegen statistischer Unzulinglichkeiten ist bei der Interpretation der saisonberei-
nigten monatlichen Produktionsdaten aus verschiedenen Griinden Vorsicht geboten:

- Eine Reihe kirchlicher und 6ffentlicher Feiertage wurde abgeschafft, nachdem im Januar
1977 zwischen Gewerkschafren und Regierung iiber Mittel und Wege zur Erhéhung der
Produkeivitit verhandelt und eine entsprechende Vereinbarung getroffen worden war.
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Den Tarifparteien blieb es tiberlassen, ob und wann diese eingesparten Tage an den Urlaub .
angehingt werden sollten. Ziel dieser Vereinbarung war es in erster Linie, die Neigung der
Arbeitnehmer zu verringern, vor und nach Feiertagen einfach ihrer Arbeitsstelle fernzu-

bleiben.

- Auflerdem diirften viele Arbeitnehmer, deren Realeinkornmen sich infolge von Kurzar-
beit, Inflation und h&herer steuerlicher Belastung betrichtlich verringert hatte, bestrebt
gewesen sein, durchschnitelich linger zu arbeiten. Auch war die Bereitschaft der Unter-
nehmen angesichts der schlechten Wirtschaftslage sicherlich nicht grof}, Produktion und
Vorrite zu erhéhen, Im Endeffekt konnte aus dieser Entwicklung durchaus ein absoluter
Anstieg der geleisteten Arbeitstage und -stunden im Jahr 1977 gegeniiber 1976 resultieren.

Saisonbereinigte Produktionszahlen fiir einzelne Teilperioden von 1977 kénnen somit leicht
ein unzutreffendes Bild abgeben.

Beriicksichtigt man diese monatlichen Einfliisse, so diirfren - das lafit sich jetzt schon sagen -
die saisonbereinigten Zahlen fiir die Industrieproduktion im vierten Quartal 1977 giinstiger
ausfallen, als es die unbereinigten Zahlen vermuten lassen.

Schaubild 1

Produktion und Kapazitatsauslastung der italienischen Industrie

industrieproduklion insgesemt®
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Deutliche Inflationsberubigung

Die Inflation hat sich nach der scharfen Beschleunigung im Winterhalbjahr 1976/77 stiirker
als erwartet abgeschwicht. Der Anstieg der Verbraucherpreise, dessen Jahresrate Ende 1976
noch bei 25 vH lag, verminderte sich iiber 15 vH auf 10 vH im dritten Quartal 1977.
Die Teuerungsrate auf der Grofthandelsstufe halbierte sich sogar von 30 vH am Ende des

letzten Jahres auf 15 vH im Juli/August 1977, Das Nachlassen des inflationiren Drucks
1afle sich hauptsichlich auf folgende Faktoren zuriickfiihren:

- einen relativ festen Wechselkurs: Seit Beginn des Jahres ist die Relation zwischen Liraund
Dollar nahezu konstant geblieben, wihrend die Lira gegeniiber den anderen EG-
Wihrungen im Jahresverlauf leicht abwertete. Insgesamt diirfte sich 1977 im Vergleich zu
1976 eine Abwertung gegentiber dem Dollar von gut 6 vH und eine effektive Abwertung
gegeniiber allen Wihrungen von 7 vH ergeben. Seit Anfang 1977 besteht die Wechselkurs-
strategie der italienischen Zentralbank offensichtlich darin, durch ein Nachvollziehen der
Dollarabwertung gegeniiber den starken europiischen Wihrungen die Wettbewerbsfihig-
keit der italienischen Produkte - 50 vH der Exporte gehen in EG-Linder - in etwa
aufrechtzuerhalten, ohne gleichzeitig die Kosten dér Importe - die hauptsichlich in
Dollar fakturiert werden - zu erhdhen (Tabelle 2);

Tabelle 2 - Zur Preisentwicklung in Italien 1974-1977
- Anstieg gegeniiber der Vorperiode in vH -

1974 | 1975 ] 1976 1976 1977 1977
3V PV Ly 2V ] v | Jan-
Sept.!
GroBhandelspreise insgesamt ...... 40,7 86| 229 4,1 5.9 4.4 23 1,51 20,2
Verbraucherpreise insgesamrt ... ... 19.1| 17,0| 167 2.8 6,4 4.7 3,8 2,5 197
Lebenshaltungskosten ............ 1941 17,2 16,5 26| 68 50| 40 2,5 19,9
Einheitswerte der Ausfuhr ........ 43,11 13,3 20,1 31 44| 67| 32
Einheitswerte der Einfuhr ........ . 74,3 63| 251 0,9 2,7 6,2 2.8
Lira-Abwertung effektiv . ... ..... - 421-165 320-29|-28|-08 -
Lira-Abwertung gegeniiber
dem Dollar +.vvveeneenin.n, A oo5l-276 |-08] -| 57]-04| 04
! Gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum,

Quelle: Istiruro Centrale di Statistica (ISTAT), Roma. - Banca d'Izalia, Roma,

- eine teilweise Umbasierung des Lohn- und Preisindexierungssystems aufgrund der oben
erwihnten Vereinbarung vom Januar 1977: Laufende oder einmalige Erhohungen gewisser
administrierter Preise (u.a. fir stidrische Verkehrsmittel, Elekerizitit und Zeitungen)
blieben bei der Berechnung des Lebenshaltungskostenindex unberiicksicheige. Zudem ist
der automatische Lohnanstieg fiir Bezieher von Einkommen {iber 8 Mill. Lire einem
Zwangssparsystem unterworfen worden, demzufolge das gesamte zusitzliche Einkom-
men nicht ausgezahlr, sondern in Schatzanweisungen festgelegt werden muf, die inner-
halb von fiinf Jahren nicht veriuflert werden kénnen. Eine dhnliche Regelung gilt tiir
Bezicher von Einkommen zwischen 6 und 8 Mill. Lire; hier wurde das gleiche Zwangsspar-
system auf 50 vH des Lohnzuwachses angewendet. Dariiber hinaus sind einige ,,Anoma-
lien” der Lohnindexierung, die bestimmte Gruppen bevorteilt hatten, beseitigt worden.
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Im Februar 1977 wurde schliefllich die Indexierung von Ruhestandsgeldern (der ,,fondi di
quiescenza”) abgeschafft, die die Firmen an ehemalige Mitarbeiter zahlen, denn inzwi-
schen sind auch die Renten indexiert;

- eine Lohndrift, die - nach Informationen aus dem Unternehmensbereich - seit der
Lohnrunde 1976 anscheinend relativ miflig ausgefallen ist;

- eine spiirbare Zuriickhaltung der Konsumenten angesichts der Erwartung anhalcend
hoher steuerlicher Belastungen und einer weiteren Verschlechterung der Arbeitsmarktla-
ge sowie

- eine Verschirfung des Wettbewerbs im Einzelhandel, wo versucht wurde, die extrem
hohen Lagerbestinde abzubauen.

Diese merkliche Abschwichung der Inflationstendenzen kann allerdings nicht einfach in das
Jahr 1978 extrapoliert werden. Unter bestimmten, nicht unrealistischen Annahmen iiber die
Stiickkostenentwicklung im nichsten Jahr gibt es gute Griinde fiir die Ansicht, daf sich
erneut ein Inflationspotential aufbaut, das dann zum Durchbruch kommen wird, wenn sich
die Inlandsnachfrage wieder erholt hat. Zu den wichtigsten Faktoren, die die Inflationsdyna-
mik 1977 von der Kostenseite her bestimmt haben und die auch 1978 von dhnlicher
Bedeutung sein kinnten, zihlen:

- die Rohsvoffpreise: Sie diirften 1977 im Durchschnitt um 15 bis 16 vH hoher liegen als
1976 (auf Lira-Basis; auf Dollar-Basis etwa um 9 vH);

- die Lohnstiickkosten: Sie werden 1977 voraussichelich um 19 bis 20 vH zunehmen. Dieser
Anstieg resultiert aus einer ErhShung der durchschnittlichen Stundenverdienste um 21
bis 22 vH und einer Produktmtatsstelgerung von 2 vH (vgl. Tabelle 3). Rechnet man
hiervon die Ubernahme eines Teils der Sozialversicherungsbeitrige durch den Staat ab -
die von der Regierung im Februar 1977 beschlossen wurde und die bis Januar 1978 etwa
1 300 Mrd. Lire ausmachen wird -, so ergibt sich ein Lohnstiickkostenanstieg von 15 bis 16
vH. Vernachlissigt man andere Kostensteigerungen, wie z.B. von Fremdkapitalzinsen,

Tabelle3 - Lohnkosten und Produkeivitit in der Industrie Italiens 1974-1977
- Anderungen gegeniiber dem Vorjahr in vH -

1977
1974 1975 1976 1.V). 2.Vj.
Stundenverdienste .........iiiaiiiiiiaa.. 250 23,0 16,5 21,5 19,9
Monatliche Durchschnittsverdienste
nominal ... 219 20,3 21,8 331 20,5
=1 L 1,8 26 4,5 9,3 1,3
Produkzivitic?
proStunde ... oo 3,2 - 4.6 7.3 -99 -1,4
pro Arbeiter ... s 1,1 -99 | 125 8.4 28
Lohnstickkosten? .........coivuenn.. e 24,1 33,0 8,4 po R 21,9
abziiglich erfassener Sozialbeitrige®. ... .. .. 21, 330 8.4 18,6 17,8
Geleistete Arbeitsstunden? ... ... -55 48 13,3 0,5
Unterbeschiftigung! ................ ... ... 232 12,0 |- 18,4 - 44,8 :
! Deflationiert mit dem Index der Lebenshaltungskosten. - * Saisonbereinigt nach LR.S. (Istituto per la
Ricerca Sociale), Milano. —  Seir Anfang 1977 Ubernahme eines Teils der Sozialbeitrige durch den Staat. -
* Anzahl der Stunden, fiir die wegen Arbeitsausfalls 8ffensliche Gelder in Anspruch genommen wurden.

(Quelle: Istituto Centrale di Staistica (ISTAT), Roma.
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liefle sich bei unverinderten Gewinnspannen also eine Zunahme der Erzeugerpreise um
etwa 15 vH erwarten. Ein solcher Anstieg wiirde die internationale Wettbewerbstahigket
nicht gefihrden, da sich die Welthandelspreise fir Industrieerzeugnisse 1977 um etwa 7 bis
8 vH in Dollar und um 14 bis 15 vH in Lire erhohen diirften. Zu beriicksichtigen ist
allerdings, dafl die Gewinnspannen der italienischen Unternehmen um die Jahreswende
1976/77 deutlich héher lagen als im Durchschnitt des Jahres 1976.

Wenn ihnliche Uberlegungen wie die obigen fiir die Kosten- und Preisentwicklung im Jahr
1978 gelten sollten, so kime man zu dem Ergebnis, dafl es fiir die italienischen Exporteure bei
einer 12- bis 13prozentigen ErhShung der Lohnstiickkosten und einer etwa Sprozentigen
Preiserhhung fiir importierte Rohstoffe (unter der Annahme etnes konstanten Lira-Dol-
lar-Wechselkurses) sehr schwer sein wird, ihre Weltmarktanteile zu halten, geschweige denn
auszubauen. Dies diirfrte nur méglich sein, wenn sie bereit sind, eine Verminderung ihrer
Gewinnspannen hinzunechmen. Denn die Weltmarktpreise fiir industrielle Erzeugnisse
dirften 1978 um 5 bis 6 vH - auf Dollarbasis ~ steigen.

Wenn das Inflationspotential - das zur Zeit zwar vorhanden, aber wegen der gedimpften
Inlandsnachfrage noch verdeckt ist - im Zuge der spiteren konjunkturellen Erholung
virulent wird, so diirfte sich die Notenbank frither oder spiter gezwungen sehen, von der
Verteidigung eines stabilen Lira-Kurses abzuriicken; eine Lira-Abwertung diirfte dann die
italienische Inflationsrate 1978 um einige Prozentpunkre erhéhen. Diese wahrscheinliche
Entwicklung 1st in dem prognostizierten Verbraucherpreisanstieg von 12bis 13 vH fiir 1978
enthalten, der deutlich im Kontrast zum offiziellen Ziel einer auf 8 vH reduzierten
Inflationsrate steht. (Dieses Ziel ist in der Absichtserklirung der iralienischen Regierung
enthalten, die anlifilich der Einriumung des IWF-Kredits von 530 Mill. US-$ im April 1977
abgegeben wurde; in einem anderen Abschnitt dieser Erklirung steht allerdings auch, daft die
wirtschaftspolitischen Instanzen die internationale Wettbewerbsfihigkeit der italienischen
Unternehmen gewihrleisten wollen, ohne Zuflucht zu Restriktionen zu nehmen.)

Gedimpfie Verbrauchsnachfrage

Die Zuwachsrate der nominellen Bruttoeinkommen, die gegenwirtig eine sinkende Tendenz
aufweist, diirfte 1977 insgesamt etwa 21 vH betragen (22 bis 23 vH bei abhingig Beschiftig-
ten).. Sie ergibt sich aus der zu erwartenden, oben beschriebenen geringen Erhohung der
Arbeitszeit und aus der Zunahme der durchschnittlichen Stundenverdienste; letztere diirfte
in der Verarbeitenden Industrie bei 21 bis 22 vH liegen; im Bausektor wird sie eher mafliger
ausfallen und im landwirtschaftlichen Bereich sogar relativ zuriickbleiben, wihrend es einen
bemerkenswerten Verdienstanstieg im tertiiren Sektor geben wird.

Die Anzahl der Beschifrigten in der Industrie ist bislang noch nicht sehr stark zurlickgegan-
gen, obgleich die Beschiftigtenzahl in groflen Unternehmen der Verarbeitenden Industrie
seit Mitte 1974 riicklaufig ist. In Italien gibt es einen Trend von groflen zu kleineren
Betriebseinheiten. Diese Entwicklung wird nicht zuletzt durch den Versuch verscirke, den
seit Jahren zu beobachtenden, durch gesetzgeberische und tarifpolitische Mafinahmen
steigenden Inflexibilititen im Arbeitskrifteeinsatz zu begegnen, Die Arbeitslosenzahlen
von 1977 sind nicht mit denen der Vergangenheit vergleichbar, da die Erfassung und
Definition der Arbeitslosigkeit vom Statistischen Zentralamt im Januar dieses Jahres
geindert wurden,

Die reale Kaufkraft der indexierten Bruttolthne und -gehilter ist durch die abnehmende
Inflation in diesem Jahr eher gestiegen, da sich die Lohnzuschlige nicht am aktuellen,
sondern am vergangenen Anstieg der Lebenshaltungskosten orientieren. Zudem har die
Indexierung im industriellen Bereich seit Februar 1977 ihren Héochstwert erreicht; der
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Inflationsausgleich fiir die niedrigen Einkommensgruppen betrug sogar zeitweise mehr als
100 vH. Der gleiche Effekt wird 1978 auch bei den Renten auftreten, die voraussichtlich im
Durchschnite um 25 vH (Mindestrenten um 29 vH) angehoben werden.

Andererseits vermindert die extrem angestiegene Steuerbelastung die realen verfiigbaren
Einkommen. Die Zunahme der Steuereinnahmen wird 1977 auf 43 bis 45 vH geschirzt,
wobei die Aufkommenselastizitit den auflergewdhnlich hohen Wert von 2 erreichen wird.
Dadurch erhshe sich die Steuerquote (Steuern in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) um
ungefihr 6 Prozentpunkte. Ausschlaggebend fiir die scharfe Zunahme der Steuereinnahmen
waren:

- eine erstmalige Steuervorauszahlung fir Bezieher von Zinseinkommen und fiir Selbstin-
dige, die 1977 zu Mehreinnahmen von etwa 3 000 Mrd, Lire gefiithre haben diirften’. Die
Vorauszahlungen der Selbstindigen beruhen dabei auf einer Selbstveranlagung, die im
November 1977 vorgenommen werden mufite; kiirzlich sind jedoch 4 Millionen Selbstin-
dige mit geringen Einkommen von dieser Vorauszahlung befreit worden;

- ein verstirkter Einzug vorher gestundeter Steuerschulden;

- bemerkenswerte Fortschritte bei der Bekimpfung der Steuerhinterziehung; dafl die Zahl
der zu versteuernden Tatbestinde 1977 ungewdhnlich stark anstieg, ist erwa zur Hilfte
hierauf zuriickzuftihren®.

- die starke inflationsbedingte Zunahme der Steuern, die sich bekanntlich aus der Progres-
sion des Steuertarifs ergibt und die 1977 zusitzlich dadurch verscirkt worden ist, dafl die
zu versteuernden Einkommen Uber das Indexierungssyscem erst ~ wie erwihnt - mit
Zeitvergroferung an die hohen Inflationsraten der Vergangenheit angepaflt wurden.

Die steuerliche Mehrbelastung ihrer verfiigbaren Einkommen haben die Verbraucher 1977 -
wie auch schon in den vorangegangenen drei Jahren - dadurch auszugleichen versucht, daf}
sie thre Konsumneigung erhdhten. Dieses Verhalten wird in der Theorie als ,,Ratchet-Ef-
fekt” (Sperrklinken-Effekt) bezeichnet; er besagt, daf der Konsum(anstieg) zu Lasten der
Ersparnis beibehaiten wird, wenn das verfigbare Einkommen voriibergehend geringer
zunimmt oder sogar sinkt. Die gleiche Entwicklung laflt sich auch durch die ,.Life-cycle” -
Hypothese erkliren, nach der der Konsum nicht vom gegenwiirtigen, sondern vom gesamten
Einkommen innerhalb des Lebens abhingt.

1978 konnten die Verbraucher ein im Vergleich zu 1977 entgegengesetztes Verhalten zeigen:
Thre Konsumneigung kénnte abnehmen, wenn die Steuerbelastung wieder auf ein normales
Maf zuriickgeht. Die Elastizitit der Steuereinkommen in bezug auf das Bruttosozialpro-
duke diirfre im Verlauf des Jahres nimlich wieder auf einen Wert von ungefihr 1,1 sinken.
Gegen eine merkliche Zunahme der Verbrauchsnachfrage im Jahr 1978 sprechen auch noch
tolgende zwei Griinde:

- Die privaten Haushalte diirfren die erhdhte steuerliche Belastung 1977 zumindest
teilweise schon antizipiert haben (fiir den Steuerzahlungstermin im November 1977 erifft
dies bestimmt zu); zudem kénnten die in der wirtschaftspolitischen Diskussion befindli-
chen Vorschlige zur Anhebung von Steuern und Abgaben im Jahre 1978 dafiir sorgen, daff
sich die Wirtschaftssubjekee auch weiter auf sehr hohe steuerliche Belastungen einstellen.

* Nach Schitzungen des Schatz- und Haushaltsministeriums, die in ihrem dem Parlament im Okuvober 1977
vorgelegren Bericht ,Relazione Previsionale e Programmatica” enthalten sind.

* ¥gl. wiederum ,,Relazione Previstonale ¢ Programmatica™.
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- Da anzunehmen ist, dafl die Wireschaft 1978 nur geringfiigig expandiert, so daf die
Beschiftigungslage weiterhin ungiinstig bleibt - aber auch die Gefahr einer plotzlichen,
starken Inflationsbeschleunigung gering ist -, werden die Verbraucher wahrscheinlich
recht zuriickhaltend sein, d.h. eine relativ hohe Sparneigung zeigen.

Abgeschwdchte Investitionsnachfrage

Fiir eine deutliche Belebung der Investitionen fehlen zur Jahreswende 1977/78 noch jegliche
Anzeichen. Im Winterhalbjahr 1976/77 war zwar eine spiirbare Zunahme zu verzeichnen,
insbesondere bei gewerblich genutzen Fahrzeugen gab es sogar einen Mini-Boom®, aber diese
Erholung war nur von kurzer Dauer, Ausschiaggebend fiir den voriibergehenden Anstieg der
Investitionstitigkeit waren zum einen die erneut zunehmenden Inflationserwartungen - vor
allem im vierten Quartal 1976 - und die neuen Vorschriften iiber Hochstgrenzen fiir Grofle
und Gewicht von Kraftfahrzeugen (,,leggi pesi e misure™). Dariiber hinaus sahen sich die
Unternehmen - angesichts der erneut stirkeren LohnerhShungen nach den 76er Tarifab-
schliissen und angesichts der Anhebung der Indexierung fiir niedrige Einkommen - dazu
veranlafie, vermehrt arbeitsparende Ausristungsinvestitionen vorzunehmen.

Seit Jahresanfang 1977 haben sich die Aussichten auf eine Nachfrageerhdhung bei den
Ausrilistungsinvestitionen nicht verbessert, sondern eher noch verschlechtert. Nur der
Anreiz, arbeitssparende Technologien einzufithren, scheint weiter positiv auf die Investitio-
nen gewirkt zu haben. Von der schwachen heimischen Konsumnachfrage konnten keine
Impulse zur Erhohung der Kapazititen ausgehen; die Kapazititsauslastung ist seit Ende
1976 erneut gesunken {Schaubild 1).

Da offenbar fiir die nichste Zukunft keine erneute Zunahme der Inflation erwarter wird, ist
auch nicht damit zu rechnen, daf} - wie im letzten Jahr - antizipatorische Kiufe vorgenom-
men werden. Zudem vermindern sich aus den oben genannten Griinden die Gewinnspannen
seit Jahresanfang 1977. Gewisse positive Anstéfle dirfren von dem 4prozentigen Mehrwert-
steuerkredit ausgehen, der bei der Errichtung neuer Fabriken im Mezzogiorno gewihrt wird;
diese Regelung gilt bis zum 31. August 1978, Die Wirkungen dieser Mafnahme werden
indessen recht begrenzt bleiben und sich wahrscheinlich auf die Frithjahrs- und Sommermo-
nate konzentrieren,

Im Wohnungsbau zeigt sich nach einer lingeren Rezession noch keine merkliche Besserung.
Vom offentlichen und &ffentlich geférderten Wohnungsbau gehen kaum Impulse auf die
Nachfrage dieses Sektors aus, da auf der zentralen und der kommunalen Ebene nur sehr
begrenzt Finanzmittel fiir Investitionen zur Verfiigung stehen. Der private Wohnungsbau
erhielt offenbar einige positive Anstofle von Reparatur- und Instandsetzungsarbeiten. Dies
lft sich an der gestiegenen Produktion von Baumaterialien erkennen. Das Gegenteil zeigen
allerdings seit langem die offiziellen Statistiken iiber Baubeginne und -ferrigstellungen an.

Ein staatliches Stiitzungsprogramm fiir den Bausektor diirfte 1978 - in dieser oder jener
Form - mit grofler Wahrscheinlichkeit von der Regierung beschlossen werden. Ihr liegt
daran, investive Ausgaben auf solche Bereiche zu konzentrieren, in denen hohe Beschifri-
gungswirkungen zu erwarten sind und in denen der Anteil an importierten Faktoren gering
ist. (Ein Importanstieg ist natiirlich auch in solchen Fillen niche zu vermeiden, weil die

AusgabenerhShung - unabhingig vom urspriinglichen Importanteil - einen Multiplikatoref-
fekt auf die Importnachfrage haben wird).

’ Die Investitionen im Fahrzeugbereich erhShren sich 1976 im Durchschmite um 13,6 vH; im gleichen Zeicraum
stieg die Nachfrage nach Personenkraftfahrzeugen um 17 vH.
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Krdftige Aktivierungstendenzen in der Zablungshilanz

Trotz der konjunkturellen Abschwichung in den meisten Industrielindern waren die
Exporte 1977 die einzige bedeutende Stiitze fiir die italienische Wirtschafe. Die Anteile am
Weltexport sind sowohl mengen- als auch wertmiflig gestiegen. Die Terms of Trade haben
sich nach dem negativen Einfluf) durch die leczte starke Lira-Abwertung seit Mitte 1977
verbessert und fast wieder das Niveau vor der Lira-Abwertung erreicht, Die sehr gute
Touristiksaison (die sich, entsprechend der SEC-Definition, auch in den Zahlen fiir den
privaten Verbrauch niederschligt; -vgl. Tabelle 1), wird 1977 insgesamt zu einem auferge-
wohnlich hohen Uberschufl von nahezu 3000 Mrd. Lire fiihren, der beinahe das gesamte
Defizit der Handelsbilanz ausgleicht.

Die Netvokapitalimporte (ohne die Transaktionen der Banken) haben eine zusitzliche
Entlastung fiir die Zahlungsbilanz gebracht. Auch die 1976 - in der Phase der scharfen
Devisenkontrollen ~ vom Ausland gewihrten Handelskredite sind inzwischen zu zwei
Dritteln durch Kredite ausgeglichen worden, die italienische Exporteure ihren auslindi-
schen Abnehmern eingeriumt haben. Langfristige Kapitalimporte wurden weiterhin durch
den stabilen Wechselkurs, durch strenge Vorschriften der Finanzbeh8rden und durch ein
Gesetz forciert, das auf die Riickfiihrung illegal exportierten Kapitals abzielr.

Das Ergebnis war eine unerwartet rasche Verbesserung der Zahlungsbllanz (vgl. Tabelle 4).
Nach offiziellen Schiczungen wird 1977 in der Leistungsbilanz ein Uberschufl von mehr als

‘Tabelle4 - Die Zahlungsbilanz Italiens 1974-1977 (Mrd. Lire)

1977
1974 1975 1976 Jan.-Juni | Jan.-Sept.
Handelsbilanz' ................... - 6920 - 2329 - 5402 - 2279 - 1949
Eedsl ... - 5184 - 4752 - 6676 - 3785 - 5492
Andere Produkte ............... - 173 2423 1274 1506 3543
Alsffuhr (fob) oo 19684 22758 30904 18 824 28 467
Anderung gegeniiber Vorjahrs- _
periodeinvH .. ... ...l + 51.7 + 15,6 + 35,2 + 3.6 + 31,1
Einfuhr (eify ......... ... .l 26 603 25087 36305 21163 Jo416
Anderung gegeniiber Vorjahrs- .
periodeinvH .................. + 64,0 -57 + 44,1 + 25,2 + 19,1
Zahlungsbilanz®
Leistungsbilanz . ............... - 5819 -1368 | - 1646 - 2020
Warenaustausch ... ... ... - 6510 - 2520 - 3797 - 3415
Sonsciger Handel . ............ 691 1152 2151 1395
Kapitalbilanz? .. ............... 2240 239 618 205
davon ,,autonome’ Trans-
aktionen (necto) .............. - 4913 - 519 - 790 - 1624
Kompensationskredite ........ 1325 - 610 - 237 - 191 .
Saldo ..., - 3588 -1129 - 1027 - 1815 + 626
Ausfohrvolomen® .. ..., ... ..... 10.4 15 11,7 9,5 8,8
Einfuhevolomen® ... ... ... ... 2,5 -119 16,9 27 1,28
Einheitswerte )
der Ausfuhe* ... .. ... 43,1 133 20,1 24,4
der Einfuhr' ................... 74,3 6,3 251 22,3
! Zolibasis. - ? Basis von Ein- und Auszahlungen. - > Unter Beriicksichrigung der Korrekrur- und
Restposten. ~ ! Anderungen gegeniiber Vorjahrsperiode in vH. - * Januar-August 1977,

Quelle: Istituto Centrale di Statistica {ISTAT), Roma. - Banca d’ Lealia, Roma.
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500 Mrd. Lire erwartet und fiir 1978 ein Uberschuf} von 2 000 Mrd. Lire (bei einer Zunahme
des realen Bruttosozialprodukts von 2 vH). Im Gegensatz dazu weisen die [WF-Zielpro-

jektionen fiir 1977 eine ausgegliche Bilanz und fiir 1978 einen Uberschufl von 1 000 Mrd. Lire
auf (Tabelle 5).

Tabelle5 - Zielwerte der Finanz- und Geldpolitik in ltalien 1976-1978 (Mrd. Lire)

1976 1977 1978
Offentliche Kreditaufnahme!'
aesachlich ... oo 18 700
IWF-Zielwert (Mirz 1977) ................ . 16 450 14 450
offizielle Schitzung (Sept. 1977y ........... 18000 19 000
Schiczung der Confindustria {Nov. 1977} ... 19 000 26000
Offentliche Kredicaufnahme in vH des
Bruttoinlandsprodukes
tacsichlich .. ..o e i34
IWF-Zielwere (Mirz 1977) «oooovvnnn.. .. 9,7 76
affiziclle Schitzung {Sept. 1977} ... ... ... 10,5 9.5
Zunahme des inlindischen Kreditvolumens
tatsichlich 33300
[WE-Zielwerr (Mirz 1977} .. .oovvivnnnns. 300002 30000
offizielle Schitzung (Sept. 1977y ........... 32000 34000
Kreditaufnahme der Privaten {inlindische
Kreditzunahme /. dffentliche Kreditauf-
nahme)
ratsichlich ..o 14 600
[WF-Zielwere (Mirz 1977) ................ 13550 15 550
offizielle Schitzung (Sept. 1977) ........... 14 000 15000
Leistungsbilanzsaldo {nach [WF-Definition})
tatsichlich - 2340
IWF-Zielwert (Marz 1977) ................ : + 5007 + 1000
offizielle Schirzung (Sept. 1977} ........... + 500 + 2000
' EinschlieBlich Kreditaufnahme der Nationalen Elekcrizititsgesellschaft (ENEL). - * Mirz
1977 bis Mirz 1978,

Quelle: IWF-Zielwerte gemid der Absichtserktirung der italienischen Regierung gegeniiber dem Internationalen
Wihrungsfonds vom Mirz 1977, - Offizielle Schitzungen nach , Relazione I'revisionale e Programmatica™. ~
Schirzungen der ,.Confindustria” vom November 1977.

Unter diesen giinstigen Bedingungen konnte im August/September 1977 mit der Riickzah-
lung von Auslandskrediten -~ sowohl durch die Zentralbank als auch durch die Geschiftsban-
ken - begonnen werden: Die Banca d’Italia zahlte im September 700 Mill. Einheiten
Sondererziehungsrechte an den I'WF und 500 Mill. US-$ an die Deutsche Bundesbank
zuriick. Die Geschifesbanken konntenihre Auslandsverbindlichkeiten bereits im Augustum
800 Mill. US-$ zuriickfiihren, obgleich sie noch bis zum Juli gezwungen waren, ihre
Kreditaufnahme im Ausland betridchtlich zu verstirken; die Verbindlichkeiten waren von
3Mrd. US-$ zu Jahresbeginn auf iiber 7 Mrd. US-$ Ende Juli 1977 angeschwollen. Dieser
Vorgang hatte betrichtliche Unruhe ausgeldst, da es sich bei den meisten Krediten um sehr
kurzfristige Gelder handelte, die rasch wieder abgezogen werden konnten.

In dem hohen kurzfristigen Kapitalimport des Bankensystems spiegelt sich im wesentlichen
die Ubernachfrage der Unternehmen und 6ffentlichen Hinde auf dem heimischen Kredit-
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markt wider. In Zusammenhang mit dem IWF-Kredit waren im Mirz 1978 strenge,
monatlich festzulegende Obergrenzen fiir die inlindische Kreditausweitung eingefiihre
worden. Zugleich beretete die zusitzliche Verschuldung auf den internationalen Mirkten
keine Schwierigkeiten, denn das Eurobankensystem verfiigte iiber reichlich Liquidicit, und
die italienische Kreditwiirdigkeit war wieder rasch gestiegen; denn die konjunkturelle
Verlangsamung hatte die Inflationserwartungen merklich verringert und gleichzeitig die
Zahlungsbilanzsituation verbessert.

Seit Sommeranfang ist der Anreiz fiir italienische Nichtbanken gesunken, Gelder im
Ausland aufzunehmen, da die Kreditzinsen in Italien nachgegeben haben und da - was noch
wichtiger war - die Verpflichtung der italienischen Exporteure zur Vorfinanzierung ihrer
kurzfristigen Handelskredite im Juni auf 25 vH gesenkt wurde. (Vorher mufiten 50 vH des
Handelskredits in fremder Wihrung vorausbezahit werden.)

Faflt man die Entwicklung der Konsum- und Investitionsnachfrage sowie der Ex- und
Importe zusammen, so ist festzuhalren: Angesichts der spiirbaren Konjunkrurabschwi-
chung, die im Jahresverlauf vor allem durch einen scharfen Lagerabbau und eine hohe
Steuerbelastung bestimmt war, diirfre es 1977 zu einem Anstieg des realen Bruttosozialpro-
dukts kommen, der kaum 2,5 vH erreichen, wahrescheinlich sogar darunter liegen wird. Ein
Grofiteil dieser Zuwachsrate beruht auf dem Uberhang, der auf den Mini-Boom im
Winterhalbjahr 1976/77 zuriickgeht. Am deutlichsten wird dieser Effeke bei den Ausrii-
stungsinvestitionen ausfallen: Hier wird immerhin eine Zunahme von 6 vH fiir 1977
angenommen - eine Rate, die noch 2 Prozentpunkte unter der offiziellen Schitzung des
Stanistischen Zentralamtes vom September liegt.

Die Bedeutung lagerzyklischer Elemente hat in Italien - wie auch in anderen Lindern - in den
letzten Jahren zweifellos immer mehr an Bedeutung gewonnen. 1976 waren dem Lagerauf-
bau 1,9 Prozentpunkte des Sozialproduktsanstiegs von 5,6 vH zuzurechnen. Im Jahre 1977
diirfee der Lageraufbau 0,5 Prozentpunkte der Zunahme des Sozialprodukes ausmachen.
Auch fiir die Konjunkturentwicklung im Jahre 1978 wird den Lagerdispositionen wieder
eine wichtige Rolle zukommen.

1978: Verhaltene konjunkturelle Aufwdrtsentwicklung

Betrachtet man die Prognosewerte fiir 1978 (Tabelle 1), so fallt auf, daf} fast alle Komponen-
ten der Endnachfrage 1978 eine niedrigere Zuwachsrate aufweisen als 1977, der Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts aber trotzdem hdher ausfillt, Der Grund hierfiir ist bei den
Lagerinderungen zu suchen: Aus dem im Verhiltnis zu 1976 stark verlangsamven Lagerauf-
bau resultiert eine sehr geringe Expansionsrate fiir 1977; ein solcher Effekr diifte sich im
Jahre 1978 nicht wiederholen. Thn exakt abzuschitzen, ist allerdings sehr schwer.

Neben den Lagereffekten wird dem Uberhangeffeke im Jahre 1978 groRe Bedeutung

zukommen. Er wird, verglichen mit 1977, in entgegengeserzter Richtung wirken: Die

italienische Konjunktur diirfte um die Jahreswende 1977/78 - im Gegensatz zur Jahreswende

1976/77 - flach verlaufen oder sogar noch abwirts gerichtet sein. Von daher gesehen,

impliziert die hier vorgelegte Prognose eine recht deutliche Erholung der internen Nachfra-

ge im Verlauf des Jahres 1978, obwohl die Zuwachsraten im ersten Halbjahr wohl noch unter
dem Trend bleiben werden.

Folgende Annahmen qualitativer Art liegen der Prognose zugrunde:

- Die auf Unternehmensebene vereinbarten Lohnsteigerungen werden sich in engen
Grenzen halten. Die Auswirkungen der neuen Indexierung bei den Einkommen von
Unselbstindigen und bei Renten werden allerdings voll zu spiiren sein. {Die nichsten
groflen Tarifverhandlungen finden 1979 statr.)
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- Die steuerliche Belastung wird sich tendenziell auf ,,normale” Werte zubewegen, aber
weitere Erhdhungen von administrierten Preisen und von Gebiihren werden unvermeid-
lich sein angesichts der iiberaus kritischen Finanzlage der dffentlichen Haushalte.

- Die Investitionsnachfrage diirfre einige positive Impulse von den bereits erwihnten
Steuerkrediten erhalten. Aus den oben genannten Griinden wird die Investitionsneigung
aber weiterhin insgesamt schwach bleiben, wenn sich nicht wieder eine Inflationsbeschleu-
nigung anbahnt, die eine erneute Welle antizipatorischer Kiufe auslast.

- Die Zuwachsraten der Exporte werden sich im Jahresverlauf verringern.

Zu erwarten ist auflerdem, dafl der Staat erneut einen Teil der Sozialabgaben der Privaten
iibernimmt und daf} das kiirzlich beschlossene Gesetz zur Férderung der Exportwirtschaft
dazu beitragen wird, die finanzielle und organisatorische Basis der Unternehmen in diesem
Bereich zu stirken. Dennoch wird im Laufe des Jahres 1978 eine weitere effektive Abwertung
der Lira notwendig sein, um die italienische Industrie hinsichtlich ihrer Preise und Gewinne
international wettbewerbsfihig zu erhalren.

Die Inflationsrate bei den Handelspartnern diirfte bei 6,5 bis 7 vH liegen gegeniiber einem
Preisniveauanstieg von 12 bis 13 vH 1n Iralien.

Die Zentralbank wird den Lira-Kurs wahrscheinlich eher im Sinne einer stetigen Abwertung
steuern, als ihn den unvorhersehbaren Schwankungen am freien Marke zu iiberlassen. Zu
Interventionszwecken kénoten die in den letzren Monaten kriftig angestiegenen Wihrungs-
reserven eingesetzt werden. Uberdies diirfte zur Deckung eines etwaigen kurzfristigen
Kreditbedarfs ausreichend Liquiditit verfiigbar sein, zumal die wirtschaftspolitischen
Mafinahmen der iralienischen Regierung in letzter Zeit im Ausland deutlich Anerkennung
gefunden haben. So erscheint es auch méglich, fillig werdende Auslandsschulden im
Bedarfsfall durch neue internationale Kredite abzuldsen.

Angesichts der unbefriedigenden internationalen Konjunkturentwicklung - wie sie in fast
allen Prognosen fiir 1978 zum Ausdruck kommt - sollte die offizielle Ankiindigung, alle
Rickzahlungstermine fir Auslandsschulden strikt einzuhalten, etwas flexibler interpretiert
werden. Der - offiziell angestrebte - Leistungsbilanziiberschufl von 2 000 Mrd. Lire im Jahre
1978 wiire namlich im Vergleich zu der Leistungsbilanzentwicklung in den iibrigen Landern
eine hdchst ungewdhnliche Erscheinung. Eine solche Zielsetzung wire ~ unter der realisti-
schen Annahme einer Olpreiserhchung von 6 bis 8 vH - entweder inkonsistent mit den
ibrigen Zielen der italienischen Wirtschafuspolitik, oder sie wiirde ein Abwiirgen der
heimischen Nachfrage bedeuten, von dem einschneidende Riickwirkungen auf das 6ffentli-
che Haushaltsdefizit ausgehen wiirden.

Die schwierige Lage der Gffenclichen Finanzen ist es aber gerade, die in den meisten
Prognosen fiir Italien im Jahre 1978 mit grofer Sorge betrachter wird. Heimische wie
auslindische Beobachter sind nicht ohne Grund von der zunehmenden Ungewiflheit
irriciert, mit der alle Zahlenangaben Gber den 6ffentlichen Sektor behaftet sind.

Der in Tabelle 5 dargestellte Vergleich zwischen den Zahlen, die in der Absichtserklirung
gegeniiber dem IWF enthalten sind, und denjenigen Zahlen, die im neuesten Bericht des
Haushalts- und Finanzministeriums {,,Relazione Previsionale e Programmarica”) im Herbst
1977 veroffentlicht wurden, spricht fir sich selbst. Wihrend der Anstieg der Sffentlichen
Kreditaufnahme und die heimische Kreditexpansion fiir 1977 recht gut mit den vorher
emngegangenen Verpflichtungen iibereinzustimmen scheinen, sind die Schitzungen fiir 1978
betrichtlich korrigiert worden: Demnach diirfte der 6ffentliche Kreditbedarf um etwa ein
Drictel steigen oder sich - nach neuesten inoffiziellen Berechnungen, von denen der
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Unternehmerverband ,,Confindustria” berichtet - sogar nahezu verdoppeln. Um nicht die
private Kreditnachfrage zuriickzudringen, sind auch die Zielwerte fiir die gesamte heimische
Kreditausweitung entsprechend heraufgesetzt worden.

Uberraschenderweise liegen die Griinde fiir diese starke Korrekeur aber nicht so sehr im
realen Bereich, denn bereits im vergangenen Frithjahr wurde fir 1977 eine Wachstumsrate
von 2 vH erwartet. (Die nach oben revidierte Prognose fiir den Leistungsbilanziiberschuf}
vom Herbst 1977 deutet eher noch auf eine - im Vergleich zur Frithjahrsschitzung - etwas
verhaltenere Entwicklung der Inlandsnachfrage hin.) Die Korrektur ist vielmehr das
Ergebnis einer Neuberechnung der finanziellen Auswirkungen von bereits bestehenden
gesetzlichen Verpflichtungen; hierzu zihlen die indexierten Gehilter der 6ffentlich Be--
diensteten, die Renten sowie die scharf ansteigenden Defizite der Kommunen und der
Sozialversicherungstriger.

Wenn die Kommission des IWF im Februar 1978 zu ihrer jahrlichen Uberprifung der Ziele,
die in der Absichtserklirung festgelegt wurden, in Rom eintrifft, so diirfte sich die
Glaubwiirdigkeit der italienischen Voraussagen zur Geld- und Finanzpolitik schon be-
trachtlich verringert haben.

Die grofle Unzuverlissigkeit dieser Projektionen ist darauf zuriickzufiihren, daf es keinen
verlifilichen quantitativen Rahmen fiir solche Schitzungen gibt. So gibt es nicht einmal ein
konsistentes Schitzverfahren fiir den privaten und den &ffentiichen Sektor. Zwischen dem
Schatz- und dem Haushaltsministerium werden laufend Zahlen iiber geplante Staarseinnah-
men hin- und hergereicht, ohne dafl sie richtig aufeinander abgestimmt werden; und dies
trotz der Tatsache, daf} die VorauSSchatzungen der Steuereinnahmen und Sozialversiche-
rungsbeitrige bekanntlich stark variieren, wenn unterschiedliche Annahmen iiber die
Entwicklung des Sozialprodukts und des Preisniveaus getroffen werden, und daf sich die
Encwicklung des Sozialprodukts und der Inflation threrseits wiederum stark indert, wenn
alternative Schitzungen iiber zusatzllche offentliche Ausgaben oder Transterzahlungen
aufgestellt werden.

Auch wenn es bei der Prognose von Wachstums- und Inflationsraten zu der gewiinscheen
Abstimmung zwischen den Ministerien kime, wire damit das Problem der hohen Progno-
seunsicherheit immer noch nicht geldst. Denn den bislang existierenden konometrischen
Modellen wird entgegengehalten, dafl ihre Strukturen veraltet sind, seitdem die Preise und
Mengen - ausgel6st durch die Olkrise - viel stirker variteren als zuvor. Die Koeffizienten der
Gleichungen, die notwendigerweise fiir eine lange Zeitperiode geschitze worden sind,
miissen daher moglicherweise ad hoc geindert werden, so dafl Simulationen mit solchen
Skonometrischen Modellen leicht irrefithren kénnen.

Faflt man die bisherige Analyse zusammen, so kommt man zu dem Ergebnis, dafl das Jahr
1978 insgesamt durch eine nur recht verhaltene, von mifligen in- und auslindischen
Nachfrageimpulsen getragene Aufwirtsentwicklung gekennzeichnet sein diirfte. Die Wirt-
schaftspolitik wird voraussichtlich einen nicht- -expansiven - eher sogar noch einen leicht
restriktiven — Kurs verfolgen, der hauptsichlich auf einer weiterhin hohen Steuerbelastung
und auf annihernd stagnierenden &ffentlichen Investitionsausgaben beruhen wird.

Sicherlich ist dies nicht die einzig mégliche Konjunkturentwicklung fiir Italien. Auflerdem
entspricht sie nicht annihernd der Wachstumsrate des Produktionspotentials. Eine Beschif-
tigungszunahme in der Industrie ist unter diesen Bedingungen ausgeschlossen.

Im Kontrase zu der hier entwickelten Prognose ist kiirzlich ein in der Tat ginzlich anderes
,,scenario” fur den moglichen Konjunkturverlauf im Jahre 1978 entwickelt worden, und
zwar vom italienischen Unternehmerverband ,,Confindustria”. In diesem Beitrag werden
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Bedingungen genannt, unter denen - nach Ansiche der Verfasser - 1978 ein Anstieg des
realen Soztalprodukts von 4,5 vH realisierbar wiire®,

Vorgeschlagen wird u.a. eine expansivere - bzw, weniger restriktive ~ Geldpolitik. Diese
wiirde beinhalten, daff einige Mafinahmen zur Erleichterung der angespannten Finanzlage
der Industrieunternehmen ergriffen werden; damit wiirden glinstige Voraussetzungen fiir
eine Besserung der Beschiftigungssituation und fiir eine Erhohung der Produkrivitir
geschaffen, chne daf sich sogleich die aufenwirtschaftliche Lage dramatisch verschlecheert.
(Die Leistungsbilanziiberschiisse wiirden in den kommenden Jahren zwar niedriger ausfal-
len, aber fiir 1978 wire dennoch mit einem Uberschuff von 1000 Mill. Lire zu rechnen.)

Vieles spricht dafiir, die Zielsetzung und eine Reihe von Argumenten des Confindustria- -
Vorschlags zu akzeptieren. (Im wesentlichen gibt er die Ansichten seines Prisidenten Carli
wieder, die dieser in den vergangenen Monaten bei verschiedenen Gelegenheiten zur
Diskussion gestellr hat.)

Nicht zu bestreiten ist, dafl eine Expansionsrate von iber 2 bis 3 vH eine Reihe von
Vorteilen hicce, etwa

- fiir die 6ffentlichen Haushalte: héhere Steuereinnahmen wiren die Folge, und der Zwang
zu einer noch stirkeren steuerlichen Belastung der Einkommen entfiele;

- auf die Wettbewerbsfihigkeit der Exportindustrie, die von einem stirkeren inlindischen
Produktivititsanstieg profitieren wiirde;

- auf die Beschiftigungslage und das Geschiftsklima insgesamt.

Grundsirzlich zuzustimmen ist auch dem Argument, dafl Italien eher einen angemessenen
Teil des gesamten Leistungsbilanzdefizics aller OECD-Linder akzeptieren solle, anstace
etwa das Ziel zu verfolgen, rasch Wihrungsreserven anzusammeln.

Es gibt jedoch mindestens zwei sehr niichterne Gegenargumente, die die Regierung und die
politische Mehrheit in Italien zu einer kiihlen Reaktion auf die ,,Philosophie’ der Confindu-
stria veranlassen diirften. (Andere Anregungen der Confindustria zu bestimmten wirt-
schaftspolitischen Maflnahmen - etwa die Aufforderung, die Privaten auch 1978 von einem
Teil ihrer Sozialabgaben zu entlasten - erscheinen dagegen durchaus sinnvoll.)

- Erstens: Ein krifrigerer Lageraufbau konnte sehr leiche die bislang giinstige Handelsbi-
lanzentwicklung splirbar beeintrichrigen. Die Folge davon wire, dafl der Wechselkurs
nicht mehr stabil gehalten werden kdnnte. Dieses Argument ist kurzfristig relevanc. Auf
mittlere Frist wiirden solche Abwertungen dagegen durchaus - bei einer elastisch
reagierenden Importnachfrage - zu einer Verbesserung der Leistungsbilanz beitragen
{wenn sinnvolle Annahmen auch iiber die lingerfristige Exportentwicklung gemacht
werden und keine destabilisierenden Terms-of-Trade-Anderungen unterstellt werden).
Die wirtschaftliche und politische Situation ist gegenwirtig allerdings spannungsgeladen
genug, um jederzeit eine neue Inflations-Abwertungs-Runde einzuleiten, wenn es wieder
zu einer - vielleicht sogar nur kurzen — Zahlungsbilanzkrise kommen sollte.

- Zweitens: Die Uberzeugungskraft des expansiven Ansatzes hingt weitgehend - wenn
nicht ausschliefllich - von der ,,Qualitit” des vorgeschlagenen Expansionsprogramms ab,
d.h. von den darin vorgesehenen wirtschaftspolitischen Mafnahmen und ihren Wirkun-
gen auf die italienische Wirtschaft mit ihren bekannten Strukturschwiichen. Solange
staatliche Maflnahmen - insbesondere 6ffentliche Mehrausgaben oder steigende Transfer-
zahlungen - in Umfang und Geltungsdauer so wenig prizise festgelegt werden kinnen wie

* Der Vorschlag wurde in der Zeitung ,,}Hl Mondo™ am 2. November 1977 verdffentlichr.
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bisher, ist es auch nicht mdglich, einen Plan, der auf entschiedenere fiskalpolitische
Eingriffe hinauslduft, hinsichtlich seiner finanziellen Konsequenzen und seiner makrod-
konomischen Wirkungen genau zu beurteilen.

[taliens internationale Kreditwiirdigkeit hat sich in letzter Zeit erheblich verbessert,
allerdings gréfitenteils nur oberflichlich, nimlich infolge der empfindlichen Abschwichung
der Inlandsnachfrage und - damit verbunden - durch die nachlassende Inflation. Voneinem
soliden Expansionsprozef, in dessen Verlauf die Produktionsfaktoren und die wirtschafts-
politischen Instrumente effizient eingesetzt werden, ist Italien aber immer noch weit
entfernt.
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Vereinigtes Konigreich

Von George F. Ray*

Die Entwicklung der britischen Wirtschaft war 1977 durch gegenliufige Tendenzen
gekennzeichnet. Wahrend in einigen Bereichen Erfolge zu verzeichnen waren, verschlechter-
te sich die Lage in anderen. So war die im Juli endende zweite Phase der staatlichen
Einkommenspolitik sehr erfolgreich. Die Lohnsteigerungen blieben hinter dem Anstieg der
Einzelhandelspreise zuriick; die Gewerkschaften und die Arbeitnehmer waren also bereit,
einen spiirbaren Riickgang ihrer realen Einkommen hinzunehmen, um damit die Inflation zu
bremsen. Der Wechselkursverfall des Pfund Sterling konnte gestoppt werden; seit Beginn
des Jahres tendiert das Pfund sogar fester. Die Zahlungsbilanz wies nach einer langen Zeit
anhaltender Defizite in der zweiten Jahreshilfte erstmals wieder Uberschiisse auf, und die
Wihrungsreserven erhhten sich vor allem wegen der beunruhigend hohen Kapitalimporte
sehr stark. Die Fortschritte bei der Inflationsbekimpfung sind sowohl auf die Zuriickhal-
tung bei den Tarifabschliissen als auch auf die giinstigeren Wechselkursrelationen und die
gefallenen Weltrohstoffpreise zuriickzufiihren.

Erfolge wie bei der Lohn- und Preisentwicklung waren allerdings nicht im realen Bereich zu
verzeichnen. Das reale Sozialproduke nahm kaum zu, die industrielle Produktion erholte
sich bisher noch nicht, und die Zahl der Arbeitslosen stieg weiter an. Einziger Lichtblick auf
der Produktionsseite war die steigende Nordseeslproduktion, die sich auf dem bestem Wege
befindet, die gesteckeen Ziele, die ausfiihrlich im vorangegangenen Jahr in dieser Zeitschrift
beschrieben wurden', zu erreichen. Die Vielschichtigkeit der wirtschaftlichen Probleme der
britischen Wirtschaft lifit sich an der Tatsache ablesen, daff in den vergangenen 12 Monaten
nicht weniger als vier 6ffentliche Haushalte aufgestellt wurden, neben dem allgemeinen
Haushalt noch drei Erginzungsbudgets'. Aufler einer Analyse der wirtschaftlichen Entwick-
lung im Jahr 1977 soll in diesem Bericht ein Ausblick auf die fiir 1978 zu erwartende

Entwicklung gegeben werden, wobei auf einige wichtige Problemkreise niher eingegangen
werden soll.

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts 1977

Obwohl derzeit nur grobe Schitzungen iiber die Entwicklung des realen Bruttoinlandspro-
dukes fiir das zweite Halbjahr 1977 vorliegen, ist es sehr unwahrscheinlich, daff das reale
Bruttoinlandsprodukt 1977 insgesamt eine Zuwachsrace von 1 vH erreichen wird. Diese nur
geringe Zunahme ist allein auf eine Erhdhung der Exporte und der Vorrite zuriickzufiihren.
Der private und der &ffentliche Verbrauch sowie die Anlageinvestitionen nahmen im
Vorjahrsvergleich sogar ab.

Der Anstieg der Exporte beruhte in erster Linie auf der vorangegangenen starken Abwer-
tung des Pfund Scerling (im Laufe des Jahres 1976 sank der effektive Wechselkurs um
nahezu 20 vH) und der damit verbundenen verbesserten Wettbewerbsfihigkeit der briti-
schen Erzeugnisse. Weitere Faktoren waren die weiterhin stagnierende Inlandsnachfrage
und das Fehlen von Preiskontrollen bei Exportgiitern, im Gegensatz zuim Inland abgesetz-
ten Giitern, die einer strengen Aufsicht der staatlichen Preisbehérde unterliegen. Wenn man

*Der Verfasser ist Mitarbeiter des National Institute of Economic and Social Research, London. Das englische

Manuskript wurde im Institue fir Weltwirtschaft von Enno Langfeldt iliberserzt.
1ygl. ,.Die Welewirtschaft”, 1976, H. 2, 8. 95-98.
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die Entwicklung der britischen Wirtschaft mit wenigen Worten beschreiben sollte, so wiirde
der Begriff der ,,export-led stagnation” den Verlauf am besten charakterisieren,

Nachdem in den Jahren 1975 und 1976 die Lagerbestinde sowohl an Vor- als auch an
Fertigprodukten sehr stark verringert worden waren, kam es ab Beginn des Jahres 1977 zu

einer verstarkten Vorratsbildung, die die sonst weiterhin schwache Inlandsnachfrage stiitz-
te.

Tabelle1 - Verwendung des Bruttoinlandsprodukes im Vereinigren Konigreich
1974-1978 - Mill £, in Preisen von 1970 -

1974 1975 1976 19771 1977% | 1978°
LV | 2.V
Privater Verbrawch ............. 35 6M 35 257 35 405 35 048 34 632 -G,3 49
Staatsverbrauch ...... ... 10177 {10711 11049 | 10972 [ 11144 85 | 06
Anlageinvestitionen ............. 10 287 | 10062 9724 8 968 8964 -87 4,8
Vorratsinderungen ............. 596 | - 743 66 86 680 - 500'
Ausfuhr ... ... 14 795 14 314 15 369 15 720 16 500 7.5 5,5
Endnachfrage zu Markepreisen ... |71 486 69 601 71 613 71 544 71 940 1,0 4.5
Einfuhr ............ .. ei 14 681 13 689 14 207 14 892 14 896 48 78
Indirekte Steuern abziiglich
Subventionen ... ..., g 8§81 § 806 9012 §99% 8684 -1,1 51
Bructeinlandsprodukz. .
zu Faktorkosten ............... 47 924 47 106 48 194 47 6456 48 360 0,2 3.4
! Saisenbervinigt, Jahresraten. - * Verdnderung in vH, Schitzung. - * Verinderung in vH, Prognose.

Quelle: Central Statistical Office, ,,Economic Trends”, London, Oktober 1977 .- National Institute of Economic
and Social Research, ,,Narional Insticute Economic Review”, London, November 1977,

Die realen Ausgaben fiir den privaten Verbrauch lagen in allen Quartalen 1977 unter den
entsprechenden Vorjahrswerten. Dies war die Folge der gesunkenen Realeinkommen; dieser
Effekt konnte allerdings nicht durch den Riickgang der Ersparnisse voll kompensiert
werden. In den ersten drei Quartalen waren die Einzelhandelsumsitze ungefihr um 2 vH
geringer als im Vorjahr. Eine Ausnahme bildeten dabei die PKW-Zulassungen, die besonders
deutlich im zweiten Halbjahr stiegen. Das Kreditvolumen der privacen Haushalte (Raten-
und Kontokorrentkredite) erhshte sich. Diese Entwicklung verhinderte zusammen mit
einer Abnahme der privaten Ersparnis einen noch scirkeren Riickgang des privaten Ver-
brauchs, wie er sonst bei einer derart starken Verminderung der realen verfiigbaren
Einkommen zu erwarten gewesen wire.

Die Drosselung der 6ffentlichen Ausgaben stellt ein ausdriickliches Ziel der Regierung dar.
Dies kommt auch in der Erklirung im ,,Letter of Intent” zum Ausdruck, die anlifllich des
3,9 Mrd.-US-$-Beistandskredits gegeniiber dem Internationalen Wihrungsfonds abge-
geben wurde. Die Kiirzung der Ausgabenansitze fiihrte zusammen mit den gesetzten
Auszahlungslimits dazu, daf die laufenden Staatsausgaben 1977 etwas zuriickgingen. Die
Auswirkungen auf den Bereich der 6ffentlichen Investitionsausgaben waren allerdings
wesentlich drastischer. So diirften 1977 die Investitionsausgaben der 6ffentlichen Unterneh-
men, im offentlichen Dienstleistungsbereich und im Wohnungsbau um 10 vH hinter dem
Vorjahrswert zurlickbleiben.
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Die Investitionen im Zusammenhang mit der Nordseeslfdrderung haben wahrscheinlich
1976 ihren Hohepunkt erreicht; es war zu erwarten, dafl sie allmidhlich zuriickgehen.
Gleichwohl liegen sie immer noch auf einem hohen Nivau. Die privaten Wohnungsbauinve-
stitionen erreichten ihren niedrigsten Wert wahrscheinlich zu Beginn des Jahres 1977: Im
ersten Quartal waren sie um mehr als 20 vH geringer als in der entsprechenden Vorjahrs-
zeit. Seither ist allerdings ein leichter Anstieg zu beobachten, was auf die leichtere
Verfiigbarkeit von Hypothekendarlehen und die betricheliche Zinssenkung zuriickzufiih-
ren sein diirfte. In der Verarbeitenden Industrie, im Handel und im privaten Dienstlei-
stungsbereich gingen die Bruttoanlageinvestitionen wiederum - wie schon seit 1974 - zuriick,
Da sie bereits ein sehr niedriges Niveau erreicht haben, kénnte zum Ende des Jahres mit einer
leichten Verbesserung gerechnet werden. Allerdings stehen Rationalisierungsinvestitionen

im Vordergrund, so dafl kaum zusitzliche Kapazitits- und Beschiftigungsimpulse zu
erwarten sind.

Wenn man die realen Investitionen aller Bereiche zusammen betrachtet, so diirfte sich 1977

eine Verminderung ergeben, deren Ausmaf} sich ungefihr in der gleichen Gréflenordnung
wie im Vorjahr bewegen wird.

Obgleich die Endnachfrage seit 1976 etwa stagnierte, war eine Zunahme der Importe zu
verzeichnen, Die Ursachen dieser Entwicklung lagen zum einen in der durch die Trocken-
heit im Sommer 1976 bedingten schlechten Ernte und der daraus entstehenden Notwendig-
keit, zusitzliche Nahrungsmittel zu importieren. Zum anderen war mit der Erhdhung der
Vorrite auch ein verstirkter Import von Rohstoffen und Halbfabrikaten verbunden.
Zudem erhéhte sich die Einfuhr auslindischer Kraftfahrzeuge; dies beruhte tetlweise auf der
mangelnden Wettbewerbsfihigkeit der inlindischen Automobilindustrie, teilweise auf
streikbedingten inlindischen Produktionsausfillen.

Tabelle2 - Zur Entwicklung der einzelnen Wirtschafusbereiche im Vereinigten Konigreich

(1970 = 100"
1977}
1974 1975 1976 1.V, 2.Vj. 3. Vi,
Landwirtschafe® ....... 116 110 101 99 103 .
Bergbauw* ............. 19 86 89 103 §05 104
Mineralélprodukeion
Ml O oooeeeenann 0.4 16 12,0 30,7 3900 | 405
Verarb, Industrie ...... 109 102 103 106 103 103
Bauwirtschaft ......... 93 93 -89 51 82 .
Gas, Elekerizitat® ...... 119 121 124 129 132 130
Industrie insgesamt .. .. 107 102 102 104 102 102
Transport und Verkehr 114 115 116 120 120
Hapdel .............. 113 110 111 110 108
Sonstige
Dienstleistungen ...... 110 113 116 118 1
Bruttoinlandsproduky .. 109,7 07,7 108,9 110,4 109,1
' Indexreihe des Outputs, saisonbereinigt. - 2 Einschlieflich Forstwirtschaft und Fischerei. - * EinschlieBiich
Ol- und Gasprodukrion in der Nordsee. - # Jahresraten in Mill. Tonnen. - * Einschliefllich Wasserversor-
gung.

Quelle: Central Staristical Office, , . Economic Trends”, London, Cktober 1977,
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Dringende Probleme der britischen Wirtschaft

Angesichts der beschriebenen wirtschaftlichen Situation stellen sich fiir die Regierung eine
Reihe von Problemen: Unter anderem die zukiinftige Entwicklung des Wechselkurses,
weitere Mafinahmen im Kampf gegen die Inflation und die Situation auf dem Arbeitsmarkt.
Alle diese Probleme stehen in einem engen Zusammenhang mit der Frage, inwieweit die
Regierung konjunkruranregende Malinahmen ergreifen kénnte und sollte. Die Prognose der
zukiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung wird in entscheidendem Mafle davon beeinflufic.

Wechselkurs

Die Abwertung des Pfund Sterling verlief spektakulir. Noch im Sommer 1974 betrug der
etfektive Kurs 85,3 vH der Smithsonian-Paritit von 1971, und im November 1976 erreichte
er mit 59,9 vH seinen bisher niedrigsten Stand. Nachdem ein leichter Anstieg erfolgt war
(Januar 1977: 62,7 vH), verharrte er bis Ende Oktober 1977 auf diesem Niveau. Der Verzicht
der Bank von England auf weitere Interventionen fiihrte seither zu einem Anstieg von
ungefihr 3 vH. Das wiedergewonnene Vertrauen in das Pfund Sterling hatte verschiedene
Griinde: die Aussicht auf eine Aktivierung der Zahlungsbilanz im Verlauf des Jahres, der
Beistandskredit des Internationalen Wihrungsfonds und die Regelung des Problems der
auslindischen Sterling-Guthaben?. Das Ergebnis waren sehr hohe Kapitalzufliisse, die
hauptsichlich aus kurzfristig angelegten Geldern bestanden und alleinim ersten Vierteljahr
1977 {iber 3 Mrd. € betrugen (Schaubild 1). Die zu diesem Zeitpunkt noch relativ hohen
Zinssitze haben sicher zu dieser Entwicklung beigetragen. Aus diesen und aus anderen
Griinden setzte die Bank von England den Mindestausleihzins herab: Innerhalb von
10 Monaten seit Jahresbeginn sank dieser von 14-15 vH auf 5 vH (Ende November wurde er
auf 7 vH erhsht) Mitte Oktober — eine bisher beispiellose Aktion.

Schaubild 1

Zur Entwicklung der Zahlungsbilanz des Vereinigten Konigreichs

wH Mrd £
75 3%

Effektiver £ - Kurs
{in vH der Smithsonian Parii}

iy

Salda der Bilanz
ar lld. Posten

eranderung der
Devisenreserven

I — 1 19'-?6 i j [ 1 i i 19'?-? i j W

LEW. Mgl

? ¥gl. die Chronik wichtiger wirtschafrspolicischer Ereignisse am Ende dieses Beitrags.
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Fiir die Zukunft stellt sich folgendes Problem: Anhaltende Zahlungsbilanziberschiisse,
hervorgerufen durch die steigende Nordseedlproduktion, konnten fiir einen héheren
Aulenwert der Wihrung sorgen. Dies wiirde zwar positive Auswirkungen fiir die Inflations-
bekimpfung haben, aber auch die Wettbewerbsfihigkeit der britischen Exportindustrien
einschrinken. Andererseits wird auch der Standpunkt vertreren, dafl das Pfund Sterling auf
mittlere Sicht unter Abwertungsdruck bleiben werde, da die Inflationsrate in Grofibritan-
nien noch erheblich hher sei als in den meisten anderen Industrielindern. Am wahrschein-
lichsten ist aber, daff die monetiren Instanzen versuchen werden, den Pfundkurs etwa auf
dem derzeitigen Niveau zu halten. Wie weit dies tatsichlich méglich ist und welcher
Interventionen es hierzu bedarf, wird die Zukunft zeigen.

Tabelle 3 - Die Zahlungshilanz des Vereinigten Konigreichs 1974-1977

(Mill. £)
) 19771

1974 1975 | 1976 1. Vj. V). | 3.vj?
Handelsbilanz® ........ -5 194 -3203 -3571 -962 -733 +1
Dienstleistungsbilanz’ .. +1629 +1 502 +2 166 +501 +492 + 525
Bilanz der laufenden Posten’
{saisonbereinigre) ...... -3 565 -1 701 -1 405 - 461 -4 +52%
Bilanz der laufenden .
Posten* ... . ... it -3 565 -1 7 -1 405 -593 - 276
Kapitalverkehr ........ +1 596 + 203 -2 814 + 2038 + 272
Sonstige Posten ....... +323 +33 + 591 + 468 +914
Devisenbilanz und Sonder-
ziehungsrechte ........ -1 646 -1 465 -3628 +1913 + 910
Nettotransaktionen
Weltwihrungsfonds ... | - - | +1018 +682 + 216
Andere Behdrden ...... - - -34 - -
Kreditaufnahme des Staares
Regerung ............ + 644 +423 - + 584 -
Andere &ffentliche Seellen +1 107 + 387 +179 +18 +33
Wihrungsreserven
{Abnahme 4+, Zunahme -) -105 + 655 + 853 -3197 -1159
Offizielle Reserven®,
Mrd & oo, 2,9 2,7 2.4 3,6 6,8 9.8
Med USS ..o...... 6,8 5,4 4,1 %6 11,7 | 17,3
'Quartalsraten.- ? Vorliufig.- ? Saisonbereinigt.- 4 Ohne Saisonbereinigung.- * Devisen und Gold , jeweils
am Ende der Periode.

Quelle: Cenrral Statistical Office, London: ,,Economic Trends”, Seprember 1977,1977; ,,Monthly Digest of
Statstics”, Oktober 1977,
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Inflation

Betrachtet man die Ursachen der Inflation, so haben sich die Schwerpunkre verschoben.
Bisher gab es neben der im Inland erzeugten Inflation, die hauptsichlich durch die hohen
Lohnsteigerungen entstanden war, auch noch auflenwirtschaftliche Komponenten: Durch
die betrichtliche Abwertung des britischen Pfundes erhéhten sich die Preise der importier-
ten Giiter, und auflerdem war bei vielen Rohstoffen ein Anstieg der Weltmarktpreise zu
verzeichnen. Die beiden letztgenannten Griinde scheinen allerdings von geringerer Bedeu-
tung zu sein, da sich ihre inflationiren Effekte inzwischen voll ausgewirke haben diirften. Im
Gegenteil: Kiinftig.gehen von ihnen wohl eher inflationsdimpfende Einfliisse aus. Es ist
unwahrscheinlich, dafd der Wechselkurs des Pfundes in niherer Zukunft fiihibar sinken wird,
und die Rohstoffpreise diirfren nachihrem Riickgang im Friithjahr und Sommer dieses Jahres
vorerst auf dem derzeitigen Niveau verharren. Daraus ergibt sich, daf den Lohnabschliissen
wieder eine vorrangige Bedeutung fiir die weitere Preisentwicklung zukommt.

Die zweite Phase der staatlichen Einkommenspolitik endete am 31. Juli 1977. Zwar konnte
der Lohnanstieg gedimpft werden, aber weder konnte die Preisentwicklung im beabsichrig-
ten Rahmen gehalten werden (dies war in erster Linie auf das starke Absinken des
Wechselkurses zuriickzufiihren), noch gelang es, die Arbeitslosigkeit zu verringern.

Der Index der Einzelbandelspreise lag im September 1977 um 15,6 vH iiber dem entspre-
chenden Vorjahrswert. Seit einiger Zeit weisen die Inflationsraten jedoch eine sinkende
Tendenz auf, und es besteht die begriindete Hoffnung, daff die jiingsten Zielprojektionen
des Schatzkanzlers (eine Reduzierung auf 13 vH im Dezember) erreicht werden kénnen.
Hierzu diirfren die strengen Kontrollen der Preisiiberwachungsbehorde — die sich aller-
dings nur auf die Inlandsmirkze, nicht auf die Exportgiiter beziechen — beitragen. Da der
Anstieg der Lebenshaltungskosten stirker war als die Zunahme der Lohne und Gehilter,
kam es zu einer betrichtlichen Verringerung der realen Einkommen (Tabelle 5). 1977 ist
bereits das dritte Jahr, in dem Gewerkschaften und Arbeitnehmer reale Einkommenseinbu-
flen hinnehmen miissen. Wihrend diese in den vorangegangenen Jahren nur geringfiigig
waren, fallen sie in diesem Jahr recht hoch aus. Fiir den nichsten &ffentlichen Haushalt hat
der Schatzkanzler Steuererleichterungen fiir den Fall vorgesehen, daf} Arbeitnehmer und
Gewerkschaften die vorgeschlagene Linie mifliger Lohnerhhungen akzeprieren. Die
Zielvorstellungen der Regierung fiir die Zeit ab August 1977 wurden in einem Weiflbuch
veroffentiche, nachdem sich die Gewerkschaften auflerstande sahen, einer weiteren Phase
der Einkommenspolitik zuzustimmen. Die wichtigsten Punkte dieses Weilbuches lassen
sich wie folgt zusammenfassen:

— Einhaltung einer 12monatigen Laufzeit der Tarifvertrige.

— Die Tarifabschliisse sollen sicherstellen, daff der Zuwachs der nominalen Einkomunen
10 vH nicht iiberschreitet; dies it nur Tarifabschliisse im einstelligen Bereich zu.

— Als Ausnahmen kommen lediglich dariiber hinausgehende Betriebsrentenerhéhungen
oder stirkere produktivititsbezogene — dann allerdings selbstfinanzierte — Lohnsteige-
rungen in Frage.

Zwar hat die erwihnte 10 vH-Grenze keinen verbindlichen Charakter, doch stehen der

‘Regierung zu ihrer Einhaltung eine Reihe von Sanktionen zur Verfiigung. Im einzelnen sind
dies zum Beispiel Preiskontrollen (Lohnsteigerungen, die von den Firmen iiber die angegebe-
ne Grenze hinaus gewihrt werden, kénnen nicht als zulissige Kosten angerechnet werden),
die gezielte staatliche Auftragsvergabe und die Zuriicknahme Sffentlicher Hilfen (z.B.
Biirgschaften bei Exportkrediten) sowie — hauptsichlich bei 6ffentlichen Unternehmen —
die stirkere Begrenzung von Ausgaben.
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Zum jetrzigen Zeitpunkry ldfle sich {iber die Erfolgschancen der jiingsten einkommenspoliti-
schen Maflnahmen nur wenig sagen. Aus verschiedenen Griinden scheint es wenig wahr-
scheinlich, dafl das 10 vH-Ziel voll erreicht wird, doch deuten einige Anzeichen — so die
Lohnabschliisse der lerzten Zeit — darauf hin, daf} die Gewerkschafven die 12-Monats-Frist
bei den Tarifvertrigen im allgemeinen anerkennen und dafl die neuen Abschliisse in einem
vertretbaren Rahmen gehalten werden kénnen. Die Hohe solcher noch zu vertretenden
Lohnerhéhungen kénnte bei 15-17 vH liegen, Bei der erwarteten Preisentwicklung wiirde
dies zu einer annehmbaren Erhdhung der Realeinkommen fiihren. Eine solche Lohnpolitik
steht auch noch nicht im Konflikt mit einer weiteren Bekimpfung der Inflation, da im
Zusammenhang mit der erwarteten ProduktlonSStelgerung im nichsten Jahr die Arbeitspro-
dukrivitat stirker ansteigen diirfre.

Arbeitsmarkt

Das dritve Hauptproblem der britischen Wirtschaft ist die Arbeitslosigkeit. Die Zahl der
Arbeitslosen (saisonbereinigt, ohne Schulabginger) hat wihrend des gesamten Jahres leicht
zugenommen, sie hat derzeit fast 1,5 Mill, erreicht, und auch 1978 ist noch nicht mit einer
Besserung der Lage zu rechnen.Das Jahr 1977 stand eindeutig im Zeichen der Inflationsbe-
kimpfung. Dies geht auch aus den Verpflichtungen hervor, die gegeniiber dem Internationa-
len Wihrungsfonds eingegangen wurden. In letzter Zeit hat sich allerdings die wirtschaftli-
che Lage geindert: Die wiedererlangte Wechselkursstabilicit, der verstirkte Zustrom
auslindischen Kapitals und einige andere Faktoren lassen eine etwas expansivere Wirt-
schaftspolitik angezeigt erscheinen. Von seiten der Gewerkschaften werden Maflnahmen zur
Verminderung der Arbeitslosigkeit gefordert. Dabei kdnnen die gegentiber dem Internatio-
nalen Wihrungsfonds eingegangenen Verpflichtungen kein ernsthaftes Hindernis sein, da
zum einen die Maglichkeit einer vorzeitigen Riickzahlung des Kredits besteht und sich zam
anderen die Regierung beziglich der offentlichen Verschuldung und der heimischen
Kreditexpansion innerhalb der vom IWF gesetzten Grenzen befindet.

Solange das Bruttosozialprodukt nicht stirker steige als das Produktionspotential, dessen
Wachstumsrate bei etwa 2,5 vH liegt, kann eine merkliche Entspannung der Arbeitsmarke-
lage nicht erwartet werden. Ohne expansive wirtschaftspolitische Mafinahmen diicfte sich
eine Verbesserung auch 1978 nicht einstellen. Dies veranlafite den Schatzkanzler, in seinem
»Mini-Budget” vom November einen leichten Kurswechsel der Wirtschaftspolitik vorzu-
nehmen. Allerdings ist der Spielraum fiir stimulierende Maflnahmen sehr gering, da
zusitzliche Nachfragesteigerungen die bisher erreichten Erfolge bei der Inflationsbekimp-
fung nicht gefihrden sollen. Obwohl von den angekiindigten Mafinahmen positive Wirkun-
gen auf die gesamewirtschaftliche Produktion ausgehen werden und sich die Arbeicsmarktla-
ge nicht mehr weiter verschlechtern, sondern eher etwas verbessern diirfte, kann von ihnen
keine radikale Anderung der Beschiftigungslage erwartet werden. Im folgenden Ausblick
werden die neuen Mafinahmen beriicksicheigt.

Ol- und Energieversorgung

Die Olproduktion in der Nordsee gewinnt zunehmende Bedeutung fiir die gesamte britische
Wirtschaft. Die Produktion nimmt schnell zu. Auf Jahreswerte umgerechnet, hat sie bis
zum dritten Quartal die 40 Mill.-Tonnen-Grenze bereits iiberschritten, und ein weiterer
Anstieg im nichsten Jahr wird erwartet (Tabellen 2 und 5). Gleichzeitig geht der Olver-
brauch zuriick; wihrend 1973 noch 46,5 vH des Primirenergieverbrauchs durch Ol gedeckt
wurden, sank der Beitrag des Ols 1977 auf unter 40 vH. Nachdem der Anteil der Kohleiiber
20 Jahre lang bis 1974 riickliufig war, stabilisiert er sich jetzt. Die Produktion von Erdgas
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weist eine steigende Tendenz auf. Das gleiche gilt fiir die Kernenergie, deren Beitrag sich
allerdings noch auf einem sehr niedrigen Niveau befindet (Tabelle 4).

Obwohl der gesamte Olbedarf des Vereinigten Konigreichs etwa erst 1980 durch das
Nordseetl gedecke werden kann, wird die Regierung schon bald Pkine hinsichtlich der
Verwendung der ihr aus dem Ol zuflielenden Einnahmen vorlegen miissen. Dabei bieten
sich eine Reihe von Maglichkeiten an: Riickzahlung aufgenommener Kredite, verstirkte
ffentliche Investitionen, Férderung des privaten Verbrauchs, Unterstiitzung privater
Investitionen oder — am wahrscheinlichsten — eine Kombination dieser unterschiedlichen
Mafinahmen. Fiir den Augenblick mag dieses Problem noch nicht so aktuell sein, aber
vielleicht schon Ende 1978 kann es im Mittelpunkt des dffentlichen Interesses stehen und
auch auf die Erwartungsbildung der privaten Investoren einen Einfluf haben®.

Tabelle4 ~ Energieverbrauch im Vereinmigten Kénigreich 1973-1977

Gesamter Primiir-
energieverbrauch Anreile der einzelnen Energietrager in vH
(Mill. t BTU") :
Kohle 0Ol Kohle Ol Erdgas | Kernenergie | Wasserkraft
1973 348 208 37,6 46,5 125 | 28 0.6
1974 332 199 349 45,2 15,7 36 ' 0.6
1975 320 191 36,9 : 42,0 17.1 34 0,6
1976 325 194 370 40,7 | 178 39 0,6
Jan.-Aug. 77 215 128 372 39,5 18,4 43 0,6
Verinderungen gegeniiber der entsprechenden Vorjahrszeit in vH
1975-76 15 | +15 [+ 17 |-47 | + 61 | +178 - 44
Jan.-Avg. 7677 _ #36 | +32 |+ 34 |-05 | +91 |- 168 |-126
Jan.-Aug. 76-77 +22 |+22 |- — {-02 | +99 | +176 - 30

! Umrechnungsfakeor: 1 ¢ SKE = 27 8 Mill. BTU - 2 Saison - und temperaturbereinigte Werte. .

Quelle; Department of Energy, London. -

Ausblick 1978

Bei der Interpretation der Prognose sollten folgende Gesichtspunkte beachtet werden:

— Grundlage der Prognose sind die derzeitigen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingun-
gen; dabei sind die Ende Oktober 1977 angekiindigten konjunkeuranregenden Mafinah-
men mit berticksichtigt worden.

— Zur Lohnentwicklung: Obwohl keine vollstindige Erfiillung der von der Regierung
gesetzten 10 vH-Leitlinie fiir Lohnsteigerungen zu erwarten ist, wird angenommen, daft
sich der Anstieg der Durchschnittsverdienste innerhalb vertretbarer Grenzen hile; fiir die
neue Runde der Einkommenspolitik, die im Juli 1978 endet, wird diese Obergrenze bei
ungefihr 17 vH liegen.

* Fir eine austizhrliche Darstellung siche MNational Institute of Economic and Social Research, ,,National
Institute Leconomic Review™, London, November 1977, Dort findet sich sowohl eine Untersuchung tber Um-
fang und Verreilung der Einnahmen aus dem Nordseet]- und -erdgasgeschift bis 1985 als auch ein Aufsatz, der sich
mit den mitteifristigen Aussichten der britischen Wirtschafe beschifrige.
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— Zur Wechselkursentwicklung: Hinsichtlich ihrer Wirkung auf den kiinftigen Verlauf der
britischen Wirtschaft weisen sowohl die Strategie, Wechselkurse frei schwanken zu
lassen, als auch die einer gewissen Beeinflussung durch Interventionen der Notenbank
Vor- und Nachteile auf. Zu diesem Zeitpunke gibt es nur die Alternative, entweder eine
Aufwertung begrenzten Umfangs zuzulassen und den Wechselkurs auf diesem héheren
Niveau zu stabilisieren oder aber vollstindig auf weitere Eingriffe zu verzichten. Da die
letztere Strategie derzeit als Ziel der Regierung dargestellt wird, findet sie in dieser
Prognose Beriicksichtigung. .

— Fiir die Ausweitung der Geldmenge (M,) wird angenommen, daf} versucht wird, diese
1977/78 innerhalb des vorgegebenen Rahmens von 9-13 vH zu halten, und daf} die
gegenwirtige Geldpolitik auch 1978/79 fortgefiihrt wird (mit einer Zunahme von M;, die
¢her an der Obergrenze der genannten Spanne liegen diirfte).

Die in den Tabellen 1, 5 und 6 gemachten Prognosen lassen sich wie folgt zusammenfassen:
Bei den Lohnen ist 1978 ein durchschaittlicher Anstieg von 15 vH zu erwarten. Die
Verbraucherpreise diirften sich um 9vH erhhen. Beriicksichtigt man erginzend die
angekiindigten Steuererleichterungen (damit ist angesichts der gegenwiirtigen Wirtschafts-
politik der Regierung bei Vorlage des Budgets im Friihjahr 1978 zu rechnen), wird der
private Verbrauch um etwa 5 vH ansteigen; ihnliches gilt fiir die realen verfiigbaren
Einkommen.

Die laufenden dffentlichen Ausgaben werden real nahezu unverindert bleiben oder sich -
mdglicherweise etwas erhéhen. Nach dem starken Absinken des staatlichen Wohnungsbaus
in diesem Jahr isc fiir 1978 ein leichter Anstieg zu erwarten. Die Investitionen ffentlicher
Unternehmen werden wahrscheinlich kaum iiber ihrem sehr niedrigen Niveau des Jahres

1977 liegen. Insgesamt wird mit einem Anstieg der realen 6ffentlichen Investitionen um
1 bis 2 vH gerechnet.

Da der private Wohnungsbau beschleunigt zunehmen wird, diirfre 1978 der staatliche und
private Wohnungsbau zusammengenommen um 10 vH expandieren. Entsprechend den
Ergebnissen von verschiedenen Unternehmensbefragungen wird angenommen, dafl die
Investitionstitigkeit in der Verarbeitenden Industrie und den anderen Sektoren des privaten
Bereichs etwas lebhafter sein wird. Eine Ausnahme diirften jedoch die Investitionen im
Bereich der Nordseeslforderung bilden; diese hatten thren Hohepunkt bereits 1976 iiber-
schritten und werden sich im nichsten Jahr nur wenig vermindern. Die gesamten realen
Investitionen werden voraussichtlich um etwa 5 vH zunehmen.

Nach der Lageraufstockung im ersten Halbjahr 1977 gibt es Anzeichen fiir einen Abbau der
Vorrite im zweiten Halbjahr, Fiir das ganze Jahr 1977 diirfte sich kaum eine Verinderung
der Lagerbestinde ergeben; im Vergleich zu der kriftigen Abnahme im Jahre 1976 ist dies
bereits positiv zu werten. Fiir 1978 wird eine leichte Zunahme der Vorrite erwartet.

Die Handelsbilanz wird sich, wenn man die, Nordseesleffekte ausschliefit, 1978 merklich
verschlechtern, vor allem wegen der zu erwartenden Wechselkurssteigerungen. Der Anstieg
der realen Exporte wird sich abschwichen, wihrend die Zunahme der Inlandsnachfrage und
die Verbilligung der importierten Giiter zu einer kriftigen Zunahme der Importe fithren
werden,

Der voraussichtliche Wechselkursénstieg und die angenommene Entwicklung der Weltroh-
stoffpreise diirften zu einer Verbesserung der Terms of Trade fihren. Unter Beriicksichui-
gung der aktiven Dienstleistungsbilanz wird die Bilanz der laufenden Posten 1978 wahr-

scheinlich einen Uberschuf}l in Hohe von 2Mrd. § aufweisen. Dabei ist allerdings zu

103



Tabelle5 - Die realen Anlageinvesitionen im Vereinigten Kénigreich 1975-1978
- Verinderungen in vH -

1975 197¢ - 19771 19782
Wohnungsbau
Privat .o e + 6,4 =37 -16 + 14
Offentlich ... +7.2 +3,1 -22 + 6
Insgesamt ..............0iiiinnnnn . + 6,8 -0,4 -19 + 10
Investitionen iiberwiegend
privater Unternehmen’
Verarbeitende Industrie® .............. -14,2 -50 +4 +8
Sonstige Wirtschafeszweige ............ -126 -49 +3 +7
Insgesame* ... il -13,3 -49 +3 +8
Uberwiegend staatliche i
Investitionen .............c.iivinnenn. -2,8 -10,4 -17 —
Bergbau® .. ... +93.8 + 11,4 -15 —
Anlageinvestitionen ihsgesamt ‘‘‘‘‘‘‘‘‘ -1.3 - 44 -9 +5
'Schitzung.- ‘Prognose.- * Einschliefilich staatlicher Eisen- und Stahlindustrie; ohne Bergbau.-* Ohne
Eisen- und Scahlindustrie und Bergbau.- * Einschliefflich Erdélinvestitionen im britischen Notdsee-Sektor.

Quelle: Central Statistical Office, ,, Monthly Digest of Statistics”, Londan, Seprember 1977, - National Instituce
of Economic and Secial Research, ,,Narional Institute Economic Review”, London, November 1977,

beriicksichtigen, daf} die Nettoiibertragungen an das Ausland wegen steigender Beitragszah-
lungen an die Europiischen Gemeinschaften stark zunehmen und zum anderen die steigen-
den Einkommen auslindischer Olgesellschaften aus dem Nordseedlgeschift bereits
Ende 1977 und auch 1978 eine Verminderung der Nettovermdgensiibertragungen aus dem
Ausland zur Folge haben werden.

Fir das laufende Haushaltsjahr wird eine Neuverschuldung der dffentlichen Hand von
7.1 Mrd, § erwartet. Auch fiir das kommende Haushaltsjahr 1978/79 wird sie sich im
Rahmen der vom IWF vorgegebenen und im ,,Letter of Intent” bestitigten Groflenordnung
von 8,7 Mrd. § bewegen.

Fiir 1978 1st ein Zuwachs des realen Bruttosozialprodukts von 3,4 vH und damit eine
wesentliche Verbesserung gegeniiber den Vorjahren zu erwarten. Die Aufwertung des
Pfundes diirfte allerdings dazu beitragen, dafl der Anteil der Verarbeitenden Industrie an der
Gesamtproduktion eher abnehmen wird, weil mit der Verminderung der Fertigwarenexpor-
te und auch mit einer gleichzeitigen Erhéhung der Einfuhren zu rechnen ist.

Der beginnende Aufschwung im Jahre 1978 wird einem weiteren Anstieg der Arbeislosig-
keit entgegenwirken (in der Verarbeitenden Industrie allerdings nicht unbedingt). Dassichin
der Erholungsphase Beschiftigungssteigerungen erst mit emer gewissen Verzdgerung
einstellen, ist 1978 noch mit einer geringen Zunahme der Arbeitslosigkeit zu rechnen. Wenn
diese Prognose zutrifft und es gelingt, die Inflation weiter einzudimmen, wird die Hauptaut-
gabe der Wirtschaftspolitik im nichsten Jahr in einer Bekimpfung der Arbeitslosigkeit
bestehen, :
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Tabelle 6 - Indikatoren

zur wirtschaftlichen Entwicklung im Vereinigten Kdnigreich

1975-1978
4. Vj. 1978
Einheit 1975 1976 1977 19782 |  gegeniiber
4, Vj. 19772
in vH.
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr
Industrielle Produktion® .. vH -6,0 1,0 +1 +3 +4
Erdélprodukrion ........ Mili, ¢ 1 12 | 40 60 +4
Durchschnitesléhne ...... vH +29.7 +137 +10 +15 +15
Verbraucherpreise ....... vH +22,1 + 15,2 +14 +9 +3
Realeinkommen ......... vH -0,1 -0,5 -1 +5 +3
Sparquote! ............. vH 14,1 146 139 14,1 -0,6
Arbeuslose® ... ... ..... Mill. 0.9 1,2 1.3 1,4 +0,1
Bilanz der Ifd. Posten .... Mrd. £ -1,7 -1.4 +05 +2,1 +0,1
Geldmenge {(M)* ........ vH +7.6 +10.% +13 +13
Minimutn Lending Race’ To 11,50 14,25 7,00
Financial Times-Actuaries
Gesamtindex® ........... 1962 = 100 | 154 142 223 .
Budgetdefizit® ........... Mrd. £ 10,6 9.8 7,1 8.6 +0,1
Wechselkurs des Pfund
Sterding® ...l vH 78,3 66,3 630 66,9 +4,1
' Schirzung,. - ¥ Prognose. — * Nur Verarbeitende Industrie, real. - * In vH des Realeinkommens, - * Jah-
resdurchschnite; 1975: 4 vH der Beschifrigten. - * Jeweils Fiskalpahre. - 7 Jeweils am Ende der Periode; fiir
1977: Nov. - ¥ Jeweils im letzten Monat (fiir 1977: Oke.); 673 Aktien. - ¥ Publiv sector borrowing reguire-
menc’; Fiskaljahre, - '® Effektiver Kurs (gewichret mit den AufBlenhandelsanteilen) n vH der 1971 Smith-
sonian-Paritic.

Quelle: Central Stacistical Otfice, ..Economic TFrends”, London, Oktober 1977 . — National [nstitute of Econo-
mic and Social Research, ,,National Institute Economic Review”, London, November 1977. - | Financial

Statistivs”, London, Oktober 1977.

Chronik wichtiger wirtschafespolitischer Ereignisse

im Vereinigren Kénigreich 1976/77

1976

3. Dezember

Die Regierung erzielt prinzipielles Einvernehmen iiber Mafinahmen, die die Verschuldung der

sifentlichen Haushalte im Haushaltsjahr 1977/78 um 2 Mrd. 4 verringern sollen.

15. Dezember

Im Zusammenhang mit dem Antrag auf einen I'WF-Kredit von 3,9 Mrd. US-$ verkiindet der

Schatzkanzler ein Mini-Budget: Die Regierung beschliefit eine Kiirzung der Staatsausgaben um
1 Mrd. £ fiir 1978/78 und 1,5 Mrd. £ fiir 1978/79.Die Stewvern fiir Alkohol und Tabak werden um
10 vH erhsht. Verkauf von Staatsanteilen an der Firma BP in Héhe von ca. 500 Mill. £

Im ,Letter of Intent” an den IWF werden fir 1977 angekiindigr: Eine Verringerung der
ffentlichen Schuldenaufnahme um 2 Mrd. §, eine Redukcion der inlindischen Kreditausweirung
um 1,3 Mrd. Pfund und ¢ine Expansion der Geldmenge M, um 9-13 vH.
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17. Dezemnber

23. Dezember

1977

4, Januar

10. Januar

24, Januar

29. Mirz

29. Agpril

5. Mai

15, Juli

21. Juli

31, Juli

7. September

23. September
14. Okrober

26. Oktober

3. Oktober

25, November
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Die Bank von England serzt die vorsichtige Senkung des Mindestausleihzinses, der bis zum
November bei 15 % lag, fort; never Stand: 14 1/2 %,

Shell und Esso stimmen der Fiihrungsrolle der Regierung bei den Neordseebloperationen zu.

Formelle Genehmigung des 3,9 Mrd. Pfund-Wihrungskredits des Internationalen Wihrungsfonds
an Groflbrirannien. '

Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, unterstitzt durch Belgien, Kanada, die
Bundesrepublik Deutschland, Japan, die Niederlande, Schweden, die Schweiz und die Vereinigren
Staaten, erklirt ihre Bereirschaft, der Bank von England als Sicherheit fiir den Fall eines plotzlichen
Abzugs auslindischer offizieller Sterling-Guthaben eine mittelfriscige Kredivzusage in H5he von
3 Mrd. US-$ zu geben. Schatzkanzler Healey unterstreicht die Absicht, die Bedeutung des Pfund
Sterling als Reservewihrung zu verringern. Nach Gewihrung des Beistandskredits regt der
Schatzkanzler eine Umwandlung offizieller auslindischer Guthaben in auf Dollar ader andere
fremde Wihrungen lautende Staatsanleiben zu marktnahen Konditionen an.

Die Bank von England senkt den Mindestausleihzins auf 13Y; %.

Die Regierung veritfentlicht ein Weillbuch iiber die Kiirzung éffentlicher Ausgaben, das sowohl
fiic die Regierung als auch fiir die Gemeinden und andere ffentliche Kérperschaften eine
Begrenzung der Ausgaben vorsieht.

Im Budger sind wesentliche Anderungen des Steuersystems vorgeschen. Bei den Einkommensteu-
ern sollen die Erleichterungen insgesamt 2,5 Mrd. § betragen,von denen aber | Mrd. £ von einer
Zustimmung zu den einkommenspolitischen Plinen der Regierung abhingig gemacht wird.

Deer Mindestausleihzins ist in mehreren Schritten auf 8 1/4 % zuriickgenommen worden.

Wegen der Widerstinde im Parlament sieht sich die Regierung veranlafic, die Erhihung der
Mineralolsteuer um 5 p/Gallone riickgingig zu machen.

Der Schaczkanzler verkiindet Lohnleitlinien (wichtigste Punkte sind eine Begrenzung der Lohn-
steigerungen auf 10 vH und die Eirhaltung einer 12monatigen Laufzeir der Tarifverttige) und eine

betrichtliche Anderung der Budgetansirze vom Mirz.

Die Regierung stimme prinzipiell der Einfilhrung einer Indexierung im Steuersystem zu; die
Bemessungsgrundlage soll den jihrlichen Preissteigerungen angepafit werden.

Die zweite Phase der Einkommenspolitik geht zu Ende.

Der Gewerkschaftsverband T.U.C. spricht sich gegen neue Tarifverhandlungen vor Ablauf der 12
monatigen Laufzeit aus.

Der Zinssarz fiir Hypothekarkredite wird auf 9 1/2 % gesenke.

Senkung des Mindestkrediczinses auf 5 % (bishenger Tiefpunke).

Der Schatzkanzler kiindigt ein Mini-Budget an: Vorgesehen sind Steuersenkungenum 1 Mrd. £im
laufenden und um 2,2 Mrd. £ im kommenden Haushaltsjahr sowie eine Erhhung der Staatsausga-
ben um 1 Mrd. £, wobei die Bauwirtschaft begiinstigt werden soll.

Am ersten Tag nach Beendigung der Devisenkiufe der Bank von England zur Stabilisierung des
Plundkurses steigt der Dollarkurs von 1,78 auf 1,84 £; gegeniiber anderen wichtigen Wihrungen
ergeben sich shnliche Aufwertungseffekte,

Erhdhung des Mindestkreditzinses auf 7 %.



Vereinigte Staaten
Von Joachim Scheide

Der Konjunkturaufschwung in den Vereinigten Staaten hat sich im Verlauf des Jahres 1977
fortgesetzt. Dem kriftigen Produktionsanstieg im ersten Halbjahr — vor allem getragen
durch rasch zunehmende Ausriistungsinvestitionen, eine kriftige Expansion im Wohnungs-
bau und einen forcierten Lageraufbau — folgte seitdem jedoch eine etwas langsamere
Gangart der Konjunktur. Fiir diese Tempoverminderung war neben den geringeren Impul-
sen, die von den Lagerdispositionen ausgingen, die nachlassende Dynamik des privaten
Verbrauchs entscheidend. Im Einklang damit wurden die Importe weniger stark ausgewei-
tet; die Zunahme des Handelsbilanzdefizits kam zum Stillstand. Die Arbeitslosigkeit, die
bis zum Frithjahr deutlich abgebaut werden konnte, blieb seither unverindert hoch, da die
Beschiftigung nur noch miflig zunahm. Der Preisanstieg flachte sich im Sommer merklich

ab, nachdem er sich in den ersten Monaten dieses Jahres als Folge des harten Winvers kriftig
beschleunigt hatte.

Von der Wirtschafespolitik gingen im ganzen weitere konjunkturanregende Impulse aus. So
nahmen die Ausgaben des Bundes erstmals wieder kriftig zu; in den ersten beiden Jahren des
Aufschwungs waren sie noch merklich langsamer gestiegen als geplant. Auch wurden zu
Jahresanfang und im Sommer Steuererleichterungen wirksam. In der Geldpolitik konnte der
stetige und auf Inflationsbekimpfung gerichtete Kurs seit dem Frithjahr nicht mehr
eingehalten werden. Die Geldmenge stieg wesentlich schneller als angekiindige, eine Ent-
wicklung, die einen dauerhaften Aufschwung gefihrden konnte, trigt sie doch zu einer
Beschleunigung der Inflation bei. '

Verlangsamung des Aufschwungs im zweiten Halbjabr 1977

Der Konjunkrurau‘schwurg in den Vereinigten Staaten hilt seit zweieinhalb Jahren an. In
dieser Zeit ist das reale Sozialprodukt mit einer durchschnittlichen Jahresrate von reichlich
5,5 vH gestiegen; die gesamtwirtschaf 'iche Kapazititsauslastung erhdhte sich insgesamt
um etwa 5 vH auf nunmehr 95 vH', Dabei verlief der Expansionsprozefl nicht stetig. Die
hiufigen Tempowechsel sind jedoch hauptsichlich auf die ungleichmiflige Dynamik beim
Lageraufbau zuriickzufiihren. Anders als in fritheren Aufschwungsphasen ist bisher eine
ausgeprigte Unsicherheit bei den Lagerdispositionen zu beobachten, wohl auch aus Mangel
an Vertrauen in einen lang anhaltenden Aufschwung nach der tiefen Rezession. Betrachtet
man dagegen die Entwicklung der Endnachfrage, so weisen deren vierteljahrliche Zuwachs-
raten merklich geringere Unterschiede auf. Hier hat sich auch bisher keine spiirbare
Verlangsamung der Expansion ergeben (vgl. Tabelle 1).

Nach der ausgeprigten Sommerpause 1976 hatte sich die konjunkturelle Erholung ab der
Jahreswende 1976/77 erheblich verstirkt. Der rasche Anstieg der Industrieproduktion, der
nur im Januar infolge des Wintereinbruchs unterbrochen wurde, hielt bis zur Jahresmitte an;
die Auftragseinginge nahmen kriftig zu (Schaubild 1). Danach schwichte sich die Expan-
sion merklich ab, im August ging die Industrieproduktion sogar leicht zuriick. Seitdem

I Diese Angabe beziehe sich auf die (revidierte) Schirzung des Produktionspotentials durch den Council of
Economic Advisers. Nach einer Untersuchung von R.H. Rasche und John A. Tavom, die eine Verinderung der
optimalen Produktionsstrukeur infolge der OQlpreiserhghung beriicksichtigt, liegt der Ausiastungsgrad um etwa
2vH héher. Vgl. R.H. Rasche, J.A. Tatom, Energy Resources and Potential GNP, Federal Reserve Bank of St
Louis, ,,Review”, St. Louis, Vol. 5% (1977), No. 6, §. 10-24.
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mehren sich aber die Anzeichen, daf} diese Schwichetendenz nur voriibergehend war und
sich der Konjunkturaufschwung - wenn auch in verlangsamtem Tempo — weiter fortsetzt.

Tabelle1 - Das Sozialprodukt in den Vereinigten Staaten 1975-1978!

1976 1977
19751 1976 | 19777 | 19782 . . . . . .
1 Vi 2. Vi |3, Vi 14 Vi 1 v f20 v Lo
Verinderung . .
o Verinderung gegeniiber dem Vorquartal
gegeniiber 5
dem Vorjahr (Jahresraten)

Privater Verbrauch ..... 1,9 60 4,5 4 751 42| 36 8.6 5,1 1,8 2.2
Private Anlageinvesti-
Tionen

Ausriistungen ......... -13,20 4.2 11 6 g8 114 133 1,51 30,4 37| 09

Gewerbliche Bauten 146 2,2 3 6 80 33| O 22| 32| 136]| 64

Wohnungsbauren ...... -13,8( 229 20 1 2231 221 € 48,6 55 | 42,7 &7
Ausgaben des Staates fir
Giiter und Diensre

Bund ...........0.... Q9 -0,2 6 5 4,21 - 1,3 25| -1,0 1,7 | i8,0( 12,8

Staaten und Gemeinden 2.8 1,0 1 5 1,2 221 <10 1,2 26 61| 6,1
Export von Giitern und ’
Diensten ............0n 23,3 66 2 5 1,3 %3 11,8 -4, 4] 68| 58
Import von Giitern und
Diensten .............. -126| 18,4 10 4 64| 143 105 11,3 1631 136 -4.8
Bruttosozialprodukt .. .. 1,31 6,0 5 4.5 8,8 5,0 39 1,2 7.5 6,11 4,7
Endnachfrage .......... 321 45 45 4,5 39 4.3 34 6,2 38 51 4,1

- Mrd. US-$ -
Vortratsverinderung . ... . -9,9| 85| 12 14 97 121 | 13,8 -18| 97 1 13,21153
Auflenbeitrag .......... 22,51 16,0 10 1 168| 1631 17,0 ' 138 106 931117
'In Preisen von 1972. - ? Eigene Schitzungen (auf halbe Prozentpunkte bzw. auf Mrd, US-$ gerunder).-
* Auf Basis der saisonbereinigten Werte.

Quelle: US Department of Commerce, ,,Survey of Current Business”, Washington, D.C., ltd. Jgg.

Im Sommer nur noch schwache Zunabme des privaten Verbrauchs

Der wihrend des gesamten Aufschwungs kriftige Anstieg des privaten Konsums hielt bis
zum Friihjahr 1977 an. Zur Jahreswende 1976/77 beschleumgte sich die Expansion erneut,
als im Zuge des steilen Produktionsanstiegs die Beschiftigung — und damit auch die
Einkommen der Haushalte — kriftig zunahm. Dabei schnellte insbesondere der Absatz von
Automobilen in die Héhe (Schaubild 1), nachdem das neue Modelljahr angelaufen war.

Seit dem Frithjahr hat sich jedoch das Tempo des Verbrauchsanstiegs merklich
abgeschwicht, zeitweise gingen die realen Einzelhandelsumsitze sogar zuriick. Auch in den
letzten Monaten kam es noch nicht wieder zu einer durchgreifenden Belebung.

Die Ursache dafiir, daff der Aufschwung in dieser Phase nicht mehr durch den Verbrauch
getragen wurde, ist nicht so sehr in der Einkommensentwicklung zu suchen. Zwar stiegen die
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Ldhne und Gehilter nicht mehr so stark wie zuvor, aber zugleich wurden im Sommer 1977
erneut Steuererleichterungen gewihrt, so dafl sich die Zunahme der verfiigharen Einkom-
men kaum verlangsamte. Entscheidend war vielmehr, daff sich die Sparquote wieder
normalisierte, nachdem sie im ersten Quartal 1977 auf ein extrem niedriges Niveau gesunken
war (4,1 vH nach 5,6 vH im Jahresdurchschnitt 1976). Wegen der fiir das Friihjahr 1977
angekiindigten Steuerriickzahlung — die dann aber doch nicht gewihrt wurde — waren
vermutlich in groflem Umfang Kiufe vorgezogen worden. Auch waren die Energiekosten
und die Nahrungsmittelpreise wegen des harten Winters sprunghaft angestiegen.

Abklingender Boom im Wobnungsbau

Der kriftige Anstieg der realen Wohnungsbauinvestitionen hielt bis zur Jahresmitte 1977 an
und erwies sich bis dahin als wesentliche Stiitze des Konjunkturaufschwungs. Seit dem
Tiefpunke der Rezession 1975 betrigt die durchschnittliché Zunahme reichlich 20 vH
(Jahresrate). Im dricten Quartal dieses Jahres hat sich der Anstieg jedoch merklich abge-
flacht, die Zahl der Baubeginne stagnierte auf hohem Niveau. Da aber die Baugenehmigun-
gen auch in den letzten Monaten noch leicht zunahmen, ist vorerst mit einer weiteren
Produktionsausweitung zu rechnen, wenn auch in abgeschwichtem Tempo.

Die Zunahme der Wohnungsbaunachfrage konzentrierte sich nicht mehr nur auf Einfami-
lienhduser. Auch Mehrfamilienhiuser wurden zunehmend erstellt, lief} doch der Auftrieb
der Baukosten etwas nach, und konnten doch héhere Mieten am Markt durchgesetzt
werden. Entscheidend fiir die ansteigende Wohnungsbaunachfrage war — neben dem durch

die Rezession entstandenen Nachholbedarf — wohl auch die Zunahme der Haushaltsneu-
griindungen.

Investitionsneigung gefestigt

Im bisherigen Verlauf des Aufschwungs hat sich die Investitionsneigung der Unternehmen
zunehmend gefestigt. Die Investitionspline flir 1977 — mit einer Zunahme von etwa 6 vH
ohnehin nicht ungiinstig — wurden sogar nach oben revidiert; real wird es vermutlich zu
einem Anstieg von reichlich 8 vH gegeniiber dem Vorjahr kommen. Diese Entwicklung
vollzieht sich auf rechc breiter Front; alle groflen Industriebereiche weiten ihre Ausgaben
deutlich aus, wobei die Zunahme bei den Produzenten dauerhafrer Giiter am gréfiten
ausfallen diirfre. Am deutlichsten ist der Aufwirtstrend bei den Ausriistungsinvestitionen,
jedoch verliet die Expansion hier recht unstetig: Nach dem hohen Anstieg im ersten
Vierteljahr 1977 flachte sich die Expansion merklich ab (Tabelle 1). Die Bauinvestitionen der
Unternehmen haben bisher recht stetig, aber weniger ziigig zugenommen, der laufende
Anstieg betrigt etwa 5 vH (Jahresrate).

Diese im Vergleich zu anderen westlichen Industrielindern ziigige Erholung der Investi-
tionstitigkeit wurde insbesondere dadurch erméglicht, daf die Unternehmensgewinne bis
zuletzt sehr rasch zugenommen haben. Dazu hat vor allem der nur geringe Anstieg der
Lohnkosten beigetragen.

Vergleicht man den Verlauf der Investitionen mit dem fritherer Konjunkturzyklen (Schau-
bild 2), so zeigt sich bei den Ausriistungsinvestitionen insofern ein Unterschied, als der
Anstieg erst knapp ein Jahr nach dem Tiefpunkt der Rezession einsetzte. Dieser Lag diirfte
vor allem mit der Linge der Rezession und dem scharfen Riickgang in der Kapazititsausla-
stung zu erkliren sein. Das Expansionstempo seit 1976 entspricht nahezu dem Durchschnitt
fritherer Aufschwungsphasen. Die Verzégerung ist noch ausgeprigter bei den Wirtschafts-
bauten der Unternehmen, denn sie dienen — wesentlich mehr als die Ausriistungsinvestitio-
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nen — der Erweiterung der Sachkapazititen. Auffallend ist aber vor allem der dramatische
Einbruch der Rezession, als das Niveau der Investitionen sich um reichlich 20 vH verringer-
te. Dazu diirfte neben dem krifrigen Riickgang der Kapazititsauslastung der inflationire

Boom beigetragen haben, der bis 1973 auch die Bauinvestitionen der Unternehmen in die
Héhe getrieben hartte. '

Schaubild 2
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Weiterbin bobes Handelsbilanzdefizit

Das Defizit in der amerikanischen Handelsbilanz, das im Jahre 1976 noch etwa 6 Mrd. US-$
betragen hatte, stieg bis zum Friihjahr 1977 sehr rasch an (Jahresrate etwa 27 Mrd. US-$).
Seither blieb es nahezu unverindert. Zum einen haben die Ausfuhren kaum noch zugenom-
men, da in wichtigen Industrielindern die Nachfrage nicht mehr weiter stieg. Aber auch die
Importe der Vereinigten Staaten wurden nur noch wenig ausgeweitet, weil sich die
inlindische Expansion verlangsamte und daniber hinaus weniger Erdd] importiert wurde,
ein Reflex des zuletzt geringeren Lageraufbaus und der beschleunigt zunehmenden heimi-
schen Olproduktion. Insgesamt ist ab der Jahreswende 1976/77 — seit 1974 erstmals wieder

— ein Leistungsbilanzdefizit zu verzeichnen, da sich der Uberschuf} der Dienstleistungsbi-
lanz nur geringfiigig erhhte.

Mit dem raschen Anschwellen des Handelsbilanzdefizits im Jahre 1977 ging vor allem eine
verstirkte Einfubr von Erddl einher, da sowohl der Verbrauch deutlich stieg als auch die
Vorratsbildung forciert wurde. Aber auch der Import von Konsumgiitern (ohne Fahrzeuge)
und Nahrungsmitteln wurde kriftig ausgeweitet. Diese auflenwirtschaftliche Entwicklung
stellt flir die Vereinigten Staaten jedoch kein Finanzierungsproblem dar, da dem Leistungs-
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bilanzdefizit entsprechende private Kapitalzufliisse gegeniiberstehen. Bei der Entwicklung
des Dollar-Wechselkurses diirfte das Handelsbilanzdefizit nicht entscheidend gewesen sein.
Der fundamentale Grund fiir die Abwertung der amerikanischen Wihrung ist vielmehr in
der forcierten inlindischen Geldmengenexpansion zu sehen, die die Inflationserwartungen
schiirte und zu einer erhShten Nachfrage nach stabileren Wihrungen gefithre hat.

Trotz Beschiftigungsanstieg nur langsame Abnabme der Arbeitslosigkeit

Die Verbesserung der Arbeitsmarktlage, die 1976 zeitweise ins Stocken geraten war, hat sich
seit der Jahreswende 1976/77 insgesamt fortgesetzt. Die Arbeitslosenquote war im Okrober
dieses Jahres um einen Prozentpunkt niedriger als vor einem Jahr, die Beschiftigung nahmin
dem Zeitraum um etwa 4 vH zu (vgl. Schaubild 1). Die Entwicklung verlief jedoch recht
unstetig. So war die Abnahme der Arbeitslosigkeit nur bis zum April zu beobachten,
seitdem schwankt die Quote um 7 vH. Der im Sommer nur miflige Beschiftigungsanstieg
war nicht héher als die Zunahme des Arbeitskrifteangebots. Die Zahl der Erwerbstitigen
hat bisher insbesondere in der Bauindustrie und in den Industriebereichen zugenommen, die
dauerhafte Giiter herstellen (Maschinenbau, Elektrotechnische Industrie).

Die Abnahme der Arbeitslosigkeit war jedoch nicht fir alle Gruppen gleichmiflig. Wihrend
die Erwerbslosenquore der minnlichen Haushaltsvorstinde deutlich sank, stellt insbesonde-
re die Jugendarbeitslosigkeit ein anhaltendes Problem dar. Die mangelnde Flexibilitit der
Léhne — vor allem wegen der Mindestlohngesetzgebung — wirkt sich fiir die Jugendlichen
negativ aus. Trotz dieser Problematik ist fiir die kommenden Jahre sogar eine Anhebung der
Mindestlohne bereits gesetzlich festgelegr, die deutlich liber dem durchschnittlichen
Anstieg liegt, eine Maflnahme, die — fiir sich genommen — die Wettbewerbsposition dieser
Gruppe zunehmend verschlechtern diirfte.

Keine weitere Inflationsberubigung

Die bis Ende 1976 zu beobachtende Preisberuhigung wurde zu Anfang dieses Jahres abrupy
beendet, als sich infolge des extrem harten Winters Nahrungsmittel und Energieprodukte
rasch verteuerten. Nach dem Friihjahr gingen die Nahrungsmittelpreise zum Teil kriftig
zuriick und trugen dazu bei, daf Groflhandels- und Verbraucherpreise insgesamt nur
langsam anstiegen. Schaltet-man die Sondereinfliisse aus, die von Nahrungsmittelpreisen
ausgehen, diirfte die laufende Inflationsrate — gemessen an den Verbraucherpreisen — bei
etwa 6 vH liegen und sich-somit seit einem Jahr kaum verindert haben. Wihrend sich der
Preisanstieg bei Dienstleistungen sogar etwas beschleunigte, lief} der Auftrieb bei Konsum-
giitern (ohne Nahrungsmictel) leicht nach. Die Industriegiiterpreise des Grofthandels
steigen unverindert stark an (Schaubild 3), ein Indiz dafiir, daf} sich der Preisauftrieb
konjunkturell insgesamt nicht vermindert hat.

Der Anstieg der Lohnstiickkosten hat sich 1977 - nach der leichten Beschleunigung im
vergangenen Jahr — insgesamt nicht weiter verstirkt. Zwar nahm die Produktivitit
auslastungsbedinge langsamer zu, aber gleichzeitig hat sich auch der Anstieg der Nominal-
l6hne etwas verringert. Gleichwohl lagen die Reallshne noch etwas iiber dem Vorjahrsni-
veau. Daf} es dabei dennoch zu einer weiterhin hohen Zunahme der realen verfiigbaren
Einkommen kam, lag nicht nur an den gewihrten Steuererleichterungen, sondern vor allem
auch an der kriftigen Beschiftigungszunahme.

Geldpolitik nicht mehr auf Stabilititskurs

Die Geldpolitik des Federal Reserve Board hatte sich seit 1974 das Ziel geserzt, die
Inflationsrate zu reduzieren, chne die reale Expansion zu gefihrden. Dieser Strategie wurde
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dadurch besonderer Nachdruck verlichen, dafl fiir dte Zunahme der Geldmenge jeweils fiir
ein Jahr im voraus Zielzonen angekiindigt und die geplanten Zuwachsraten — in unregelmi-
fligen Abstinden — leicht verringert wurden. Bis Anfang 1977 konnte die Geldpolitik im
groflen und ganzen ihre Ziele einhalten; Abweichungen wurden relativ schnell korrigiert.

Seit dem Frithjahr 1977 hat sich jedoch die Geldmengenexpansion erheblich beschleunigt.
Die Zuwachsrate fir M, (Bargeldumlauf plus Sichtdepositen) erhdhte sich im Sommerhalb-
jabr auf rund 9 vH nach weniger als 6 vH im vorangegangenen Halbjahr. Angestrebt wurde
eine Expansion zwischen 4 vH und 6,5 vH. Fir das Geldmengenaggregat M, wurde die
angekiindigte Obergrenze ebenfalls deutlich iiberschritten. Zu dieser Entwicklung trug eine
sich beschleunigt ausweitende Kreditnachfrage bei. Zum einen stieg der Kreditbedarf der
Sffentlichen Hand, weil sich das Budgetdefizit des Bundes erhhte. Gleichzeitig zog auch die
private Kreditnachfrage an. So setzie sich die seit etwa zwei Jahren anhaltende — fiir einen
kriftigen Aufschwung ungewdhnlich lange — Zinssenkungstendenz nicht fort; erstmals
kam es wieder zu einem Zinsanstieg auf breiter Front. In dieser Phase wurde deutlich, daf}
die Zentralbank sich wohl auch an Zinssdtzen orientierte, denn sie wirkte der sich beschleu-
nigenden Geldmengenexpansion nur zdgernd entgegen. Erschwert wurde eine konsequente
Mengenpolitik — d.h. eine Steuerung der monetiren Basis statt etwa die Variation von
Zinssitzen — auch durch zunehmende Kritik der Administration, die die konjunkturelle
Erholung durch Zinserhohungen nicht gefihrdet sehen wollte.

Ob damit die auf Inflationsberuhigung zielende Geldmengenpolitik aufgegeben wurde, lifit
sich nicht endgliltig sagen. Fest steht, daff die Zentralbank die Expansion der Geldmenge bis
zuletzt (Ende Oktober) nicht in den von ihr selbst gesetzten Grenzen hielt, obwohl ihr das
Instrumentarium fiir eine Mengenpolitik zur Verfiigung steht.

Schaubild 4
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Diese Fehlentwicklung diirfte bedeutsame Konsequenzen fiir die zu erwartende Inflations-
rate haben. Bei der Analyse des Zusammenhangs zwischen Geldmenge und Preisniveau zeigt
sich, daf eine Beschleunigung (Verlangsamung) des Preisauftriebs immer auf eine anhaltende
Akzeleration (Dezeleration) der Geldmengenzunahme folgt. Die durchschnittliche Verzs-
gerung betrigt — beim Vorjahrsvergleich — etwa sieben Quartale. Besonders deutlich war
dies im Verlauf der siebziger Jahre (Schaubild 4). Lediglich in der Phase 1972/73, als
Preiskontrollen wirksam waren, wurde die {ibliche Reaktionszeit verlingert.

Der bis Ende 1976 zu beobachtende Stabilisierungserfolg — die Preissteigerungsrate konnte
gegeniiber 1974 etwa halbiert werden - setzte sich nicht fort. Vielmehr ist wegen der jiingsten
deutlichen Akzeleration eher mit einer Beschleunigung der Inflation im spiteren Verlauf des
Jahres 1978 zu rechnen. Im Schaubild wurde die Tendenz angedeutet.

Wegen dieser Gefahr des erththten Inflationspotentials sollte die Notenbank rasch zu ihrer
angekiindigten Geldpolitik zuriickkehren, um erneut ansteigenden Inflationserwartungen
entgegenzuwirken, die sich in den fiir Investitionsentscheidungen wichtigen lingerfristigen
Zmsen mederschlagen wiirden. Ein voriibergehender Anstieg der kurzfristigen Zinsen
miiffte — fiir den Zweck einer zielgerechten Geldmengenexpansion — in Kauf genommen
werden. Akrtionen in dieser Richtung haben jedoch bisher gefehlt, was nicht zuletzt zu der
Unsicherheit an den Aktienmirkten und dariiber hinaus entscheidend zu der Abwertung des
Dollars in den Herbstmonaten beigetragen hat.

Expansive Impulse von der Fiskalpolitik . .

Bei den Ausgaben der Gebietskirperschaften war bis zum Frithjahr 1977 ein deutliches
Zurlickbleiben hinter den Haushaltsansitzen zu beobachten. Dies traf insbesondere fiir den
Bund zu. Im Sommerhalbjahr wurde diese Zuriickhaltung jedoch aufgegeben, die Kiufe von
Giitern und Dienstleistungen durch den Bund nahmen beschleunigt zu und lagen um etwa
7vH (real) tiber dem Vorjahrsniveau. Da gleichzeitig Steuererleichterungen wirksam
wurden, gingen von der Fiskalpolitik spiirbare Impulse fiir den Konjunkturaufschwung aus,
das Defizic des Bundeshaushalts nahm merklich zu. Auch verringerte sich der Budgetiiber-
schuff der Staaten und Gemeinden, da dort ebenfalls die Ausgaben rascher zunahmen und

sich der Anstieg der Einnahmen nicht zulerzt wegen der schwicheren konjunkturellen
Expansion abflachte.

. aber noch kein klares Konzept der Administration

Ist somit die Diskrepanz zwischen dem geplanten und dem tatsichlichen Ausgabeverhalten
zunichst beseitigt, so hat sich zuletzt dennoch die Unsicherheit beziiglich des wirtschafts-
politischen Kurses der Administration vergrofiert. Thr ist es bisher nicht gelungen, ihre
Glaubwnirdigkeit hinsichtlich der selbstgesteckten wirtschaftspolitischen Ziele zu unter-
sureichen, Hervorgerufen wird dies einerseits durch zum Teil wtderspruchhche Auflerungen
und wechselnde Prioriten, andererseits aber auch durch die gegenwirtige Politik, die dem
Erreichen der mittelfristigen Zielsetzungen eher entgegenwirke: So wird eine Inflationsrate
von 4 vH angestrebt, gleichzeitig aber die Zentralbank unter Druck gesetzt, die Geldmenge
noch stirker als bisher auszuweiten, eine Mafinahme, die eine Inflationsbeschleunigung
heraufbeschwért. In die gleiche Richtung wirkt die Erhthung des Budgetdefizits. Zusitzlich
wird dieses Stabilititsziel dadurch gefihrdet, dafl beispielsweise mit Hilfe protektionisti-
scher Mafinahmen billige Importe (z.B. von japanischen Fernsehgeriten) eingeschrinkt und
die Mindestlshne drastisch heraufgesetzt werden. Letzteres wirkt auch dem Ziel entgegen,
bis zum Jahre 1981 Vollbeschiftigung (d.h. etwa eine Arbeitslosenquote von 5 vH) zu
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erreichen, Zudem kénnte so der Eindruck bei den Tarifparteien, insbesondere bei den
Gewerkschaften, entstehen, der Staat gibe hier erneur eine ,,Vollbeschiftigungsgarantie”,
die er aber - wie die Vergangenheit gezeigt hat - letztendlich nicht einhalten kann.

Zusirzlich trige die Diskussion um das von der Regierung vorgelegte Energieprogramm zur
allgemeinen Unsicherheit bei. Dieses Programm scheint insbesondere deshalb nicht zur
Ldsung des Problems - nimlich der Einschrinkung des Verbrauchs vor allem von Erdél -
geeignet, weil es die eigentlichen Ursachen der vermeintlichen ,,Verschwendung” niche
beseitigt. Denn der Preis fiir Energieprodukte wird kiinstlich niedriggehalten; er liegt somit
unter dem Marktpreis und kann eine méglicherweise zu erwartende Knappheit nicht
anzeigen. Zudem werden so weder Anreize fiir einen ,,sparsamen” Verbrauch von Erdél
noch fiir Investitionen in alternative Energiequellen gegeben. Damit wird das Herausfinden
von lohnenden Investitionen verzégert bzw. zusitzlich erschwert, insbesondere deshalb,
weil das Energieprogramm auf eine Erh6hung der Steuern und nicht der Gewinne hinauslau-
fen soll.

1978: Aufschwung mit Hindernissen

Der Konjunkturaufschwung in den Vereinigten Staaten befindet sich im Herbst 1977 in
einer Ubergangsphase, Die Dynamik der ersten zwei Jahre wird abgeldst durch eine
gemachlichere Gangart der Konjunkuur, Diese Verlangsamung ist jedoch keine grundlegen-
de Schwichetendenz; es gibt kaum Anzeichen, dafl die Aufwirtsentwicklung schon bald
erlahmen konnre. Vielmehr besteht bei dem weniger stitrmischen Tempo die Chancé fiir
einen lang anhaltenden Aufschwung, bei dem die Riickkehr zum alten zyklischen Muster
vermieden werden kann, d.h. bei der es nicht zu einer Ubersteigerung kommr, die sehr bald
eine restriktive Wirtschaftspolitik herausfordern und die reale Expansion beenden wiirde.

Die grofite Gefahr fiir einen daverhaften Aufschwung geht gegenwiirtig von der Geldpoliuk
aus: Wenn der bisherige Kurs der hohen Geldmengenzuwachsraten fortgesetzt wird, ist im
Verlauf des Jahres 1978 mit einer spiirbaren Inflationsbeschleunigung zu rechnen - eine
Entwicklung, die vermutlich Anlal zu einer abrupten Kehrtwendung der Geldpolitik wire
und den Aufschwung schon 1979 unterbrechen wiirde. Bei der Prognose wird angenommen,
daf} der Federal Reserve Board die notwendige Korrektur schon bald vornimme, um die
Glaubwiirdigkeit der Ankiindigung nicht weiter zu gefihrden.

Eine weitere wichtige Rahmenbedingung, die auf eine nachhaltige Expansion hinwirke, mufl
von der Fiskalpolitik gesetzt werden. Konsumenten und Investoren brauchen von seiten des
Staates verliflliche Daten zur Stabilisierung ihrer Einkommens- und Ertragsaussichten.
Dazu gehdren insbesondere Aussagen beziiglich der zu erwartenden Steuerbelastung der
Haushalte und Unternehmen. Es sollte deshalb friih iiber das geplante Steuerpaket entschie-
den werden.

Bei einer wieder zielgerechten Geldpolitik und einer Klarstellung des wirtschaftspolitischen
Kurses der Administration ist eine Fortsetzung des Aufschwungs im Jahre 1978 wahrschein-
lich. Neue Impulse diirften vor allem vom Staat ausgehen. So ist ein deutlicher Ausgabenan-
stieg geplant, nicht zuletzt im Zusammenhang mit dem bereits angelaufenen Beschifti-
gungsprogramm der Regierung. Dariiber hinaus sind Steuersenkungen fiir Konsumenten zu
erwarten, so dafl mit einem gegeniiber dem Sommerhalbjahr 1977 wieder ziigigeren Anstieg
des privaten Verbrauchs gerechnet werden kann. Eine beschleunigte Zunahme ist auch
deshalb wahrscheinlich, weil die Sparquote nicht mehr so deutlich steigen, die Expansion der
Einkommen aber anhalten diirfre. Auf eine leichte Zunahme der Wohnungsbauinvestitio-
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nen zur Jahreswende deuten die immer noch steigenden Baugenehmigungen hin. Im spiteren
Verlauf des nichsten Jahres mufl aber mit einem leichten Riickgang gerechnet werden.
Gestiitzt wird der Aufschwung dagegen weiterhin von den Anlageinvestitionen der Unter-
nehmen. Sie diirfen ihren Anstieg etwa im bisherigen Tempo fortsetzen - dafiir sprechen die
Investitionsumfragen. Auch die Auftragseinginge fiir Ausriistungsgiiter nehmen nach der
Unrerbrechung im Sommer 1977 wieder deutlicher zu. Wegen der in einigen Bereichen
raschen Zunahme des Auslastungsgrades diirfte das Motiv der Kapazititserweiterung noch
stirker wirksam werden. Giinstig fiir den Aufschwung in den Vereinigten Staaten diirfte sich
auswirken, dafl die Konjunkturflaute in den westlichen Industrielindern - wie zu erwarten ist
- zur Jahreswende bzw. im Verlauf des Jahres 1978 tiberwunden wird.

Vor diesem Hintergrund erscheint eine Zuwachsrate des realen Sozialprodukts von 4,5 vH
wahrscheinlich (1977: 5 vH). Bei der unterstellten Zunahme der Kapazititsauslastung - das
Produktionspotential wichst jihrlich um etwa 3,5 vH - wird die Arbeitslosigkeit langsam
zuriickgehen. Zum einen diirfte sich der Anstieg des Arbeitskrifteangebots verlangsamen;
zum anderen ist damit zu rechnen, dafl die Produktivitit wegen des schon erreichten
Auslastungsgrades weniger deutlich steigt als bisher. - Der Preisanstieg wird sich im
kommenden Jahr - nach der relativ giinstigen Entwicklung im zweiten Halbjahr 1977 -
vermutlich leicht beschleunigen, was jedoch im Vorjahrsvergleich nicht zum Ausdruck
kommt. Im Jahresdurchschnitt diirften die Verbraucherpreise um etwa 6 vH iiber dem
Vorjazhrsniveau liegen, nach 6,5 vH in diesem Jahr.

Chronik wichtiger wirtschaftspolitischer Mafinahmen in den Vereinigten Staaten 1976-1977

1976

17.Dezember  Die Mindestreserveverpflichtungen der Banken werden um etwa 555 Mill. US-$ vermindert.

1977

27, Januar Die neue Administration von Prasident Carter schligt ein Expansionsprogramm vor, dessen
Umfang sich 1977 und 1978 auf insgesamt ecwa 31 Mrd. § belaufen soll. Es enthiilt unter anderem
ein Beschiftigungsprogramm sowie eine einmalige Steverriickzahlung in Hihe von 50 US-$ je
Familienmitglied.

3. Februar Der Vorsitzende des Federal Reserve Board gibt die Bandbreiten, in denen die Expansion der

einzelnen Geldmengenaggregrate zwischen dem 4. Quartal 1976 und dem 4. Quartal 1977 ange-
strebt wird, bekannt:

M, (Bargeld plus Sichteinlagen): 4,5 - 6,5 vH (unverindert);
M, (M, plus Termineinlageny: 7 - 10 vH (vorher: 10 vH);
M, (M, plus Spareinlagen: 8,5 - 11,5 vH (vorher: 9 - 11,5 vH}.

14. April Die Regierung zieht die fir das Friihjahr angekiindigte Steuerriickzahlung (50 US-$ pro
Familienmitglied sowie Steuerkredite an Unternehmen) zuriick. Der Gesamteffeke dieser Mafi-
nahmen hitte etwa 13 - 14 Mrd. US-$ betragen.

15. April Prisident Carter legt ein Anti-Inflationsprogramm vor, das die Inflationsrate bis Ende 1979 um

etwa 2 Prozentpunkte reduzieren soll; es sicht auch vor, das Budgetr des Bundes bis 1981
auszugleichen.
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18. April

3. Ma

4, Mai

17. Mai

19. Mai

24. Mai

Juni

Juli

Juli

Juli

8. August

29. August

September

27. Oktober

November
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Die Regierung schligt ein bis 1985 befristetes Energieprogramm vor, das insbesondere den An-
stieg des Olverbrauchs drosseln soll.

Der Kongref billigt den ersten Teil des Stimulierungsprogramms der Administration; danach
sollen 4 Mrd. US-$ zur Schaffung sffentlicher Arbeitsplitze aufgewendet werden.

Die Zielvotgaben fiir die Geldmengenexpansion zwischen dem 1. Quartal 1977 und dem 1. Quartal
1978 betragen:

M,: 4,5 - 6,5 vH;
M,: 7 -95vH;
M, 8,5 - 11 vH.

Die Vereinigten Staaten kommen mit Japun iiberein, dafi die Exporte japanischer
Farbfernsehgerite in den nichsten drei Jahren beschrinkr werden.

Der Kongref verabschiedet eine Resolution, die die Obergrenze fiir die Ausgaben des Bundes im
Haushaltsjahr 1977/78 auf 460,9 Mrd. US-$ festlegr. Das Budgerdefizit wird auf 64,6 Mrd. US-$
geschitze - es liegt damit um etwa 7 Mrd. US-$ hiher als zuvor geplant.

Prisident Carter unterzeichnet ¢in Steuersenkungsprogramm mit einem Gesamtumfang von etwa
34 Mrd. US-$ (2,6 fiir 1976/77; 17,8 fiir 1977/78 und 13,8 fiir 1978/79); es enthilt unter anderem
¢ine Erhghung der Freibetrige bei den Einkommensteuern.

Im Rahmen eines iiber vier Jahre laufenden Vertrags werden die Importe von Schuhen aus Taiwan
begrenzt.

Die Zielvorgaben filr die Geldmengenexpansion fiir den Zeitraum 2. Quartal 1977 bis 2. Quartal
1978 lauten:

M,:4-65vH;
M,:7-95vH;
M,:8,5 - 11 vH.

In einem Verrrag mit Hongkong {Laufzeit: 4 Jahre) werden die Lieferungen von Textilien in die
Vereiniggen Staaten ab 1978 beschrinkt.

Die Regierung kommt mit den Gewerkschaften iiberein, die gesetzlichen Mindestishne pro
Stunde im kommenden Jahr von jetze 2,30/US-$ auf 2,65 US-$ heraufzusetzen. 1979 sollen sie
2,85 US-$, 1980: 3,05 US-$ und 1981: 3,35 US-$ betragen. Deer Kongrefl stimme im Seprember zu.

Der Budgetdirekor erklirt, daft die Ausgaben des Bundes im Fiskaljahr 1976/77 bisher um etwa
10 Mrd. US-$ unrer den Ansitzen geblieben sind.

Der Diskontsatz wird von 5 1/4 auf 5 3/4 % erhdhe,

Der Preisstopp fiir Rohd]l wird nach 14monatiger Dauer aufgehoben. Nach November 1977
werden Preiserhhungen parallel zur allgemeinen Preisentwicklung zugelassen.

Das Reprisentantenhaus beschliefit eine ErhShung der Sozialversicherungsbeittiige, die - wird sie
vom Senat gebilligt - mehr als 100 Millionen Arbeitnehmer und deren Arbeitgeber betriffr; in den
nichsten zehn Jahren soflen die Beitrige insgesamt verdreifacht werden.

Als Zuwachsraten fiir die Geldmengenaggrete zwischen 3. Quartal 1977 und dem 3. Quarral 1978
sollen nach Ankiindigung des Federal Reserve Board folgende Werte angestrebt werden:

M,:4-65vH;
M, 6,5 - 3 vH;
M,:8-10,5 vH.



Japan
Von Adolf Ahnefeld

Die wirtschaftliche Aktivitat in Japan gewann auch im Jahre 1977 niche an Schwung. Zwar
wurde das Rezessionstief schon Mitte 1975 iberwunden, ein selbsttragender Aufschwung
hat sich seither aber nicht entwickelt. Konjunkturelle Auftriebsimpulse gingen 1977 fast nur
vom Export und von den Staatsausgaben aus, wobei diese allerdings ausgeprigte Schwan-
kungen aufwiesen. Dagegen expandierte die Nachfrage der privaten Konsumenten und
Investoren nur miflig. Dazu diirfte niche zuletzt eine Geldpolitik beigetragen haben, die im

Hinblick auf eine weitere Preisniveaustabilisierung seit 1976 einen eher restriktiven Kurs
verfolgte.

Aufgrund der schwachen Produktionstitigkeit nahm die Nachfrage nach Arbeitskrifeen nur
wenig zu, so dafl die - im internationalen Vergleich allerdings niedrige - Arbeitslosenquote
1977 weiter stieg. Parallel dazu liefl der Preisauftrieb merklich nach. Angesichts stark
zunechmender Handelsbilanzuberschiisse geriet die japanische Regierung im Verlauf des
Jahres unter massiven auslindischen Druck, die Inlandsnachfrage zu stimulieren. Diesemn
Druck gaben Notenbank und Regierung im Jahresverlauf immer mehr nach, zumal der Yen
an den Devisenbdrsen kriftig aufgewertet wurde.

Konjunktur obne Dynamik

Die konjunkturelle Entwicklung diirfte durch die Ergebnisse der Sozialproduktsberechnung
iiberzeichnet sein, Wihrend die offizielle Statistik fiir das reale Sozialprodukt zu Beginn des
Jahres 1977 eine erhebliche Beschleunigung des Expansionstempos auswies (Tabelle 1),
zeigte die Industrieproduktion im gesamten Jahresverlauf Stagnation an (Schaubild 1).
Diese Diskrepanz erklirt sich dadurch, daff das Sozialproduke in Japan nicht nach dem
Produktions-, sondern dem Ausgabenkonzept ermittelt wird. Somit fand eine massive
Ausweitung der Staatsausgaben im ersten Halbjahr 1977 unmittelbar Niederschlag in den
Sozialproduktsdaten, obwohl den stirker expandierenden Investitionsausgaben der Ge-
bietskdrperschaften allenfalls eine erhhte Zahl von Baubeginnen, niche aber bereits eine
entsprechende Produktionserhdhung gegeniiberstand.

Die Industrieproduktion verharrte bis zum Herbst 1977 etwa auf dem Niveau, das bereits im
Herbst des Vorjahrs erreicht worden war. Erst gegen Jahresende diirfte die Produktion
wieder stirker gestiegen sein, und zwar erstmals auf jenen Stand, der vor der Rezession von
1974 verzeichnet worden war. Hinter dieser globalen Entwicklung verbirgt sich eine im
Jahresverlauf spiirbar verminderte Erzeugung von Grundstoffen (insbesondere Stahl und
chemische Erzeugnisse). Dagegen wurden dauerhafte Konsum- und Investitionsgiiter im
Zusammenhang mit der regen Auslandsnachfrage insgesamt verstirke produziert. Insbeson-
dere die Automobilproduktion wurde in Japan - ebenso wie in anderen Industrielindern -
kriftig ausgeweitet.

Parallel zur aligemeinen Produktionsentwicklung ging die Auslastung der Sachkapazititen
inder Industrie 1977 wieder zuriick (Schaubild 1). Diese hitte sogar noch stirker abgenom-
men, wenn nicht gleichzeitig auch auf Lager produziert worden wire. Das Lager-Umsatz-
Verhiltnis bildete sich erst im Spitsommer 1977 wieder etwas zuriick, nachdem es bereits auf
das Niveau von Anfang 1976 gestiegen war.

Die Bauritigkeit nahm Anfang 1977 beschleunigt zu, danach fiel die Expansionsrate jedoch
wieder merklich zuriick. Gestiitzt wurde die Produktion vor allem durch die éffentliche
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Tabelle1 - Komponenten des realen Sozialprodukes' Japans 1975-1978

1976 1977
1975 | 1976 | 19772 19787
_ SARARABARRER
Vetinderung gegeniiber Verinderung gegeniiber
dern Vorjahr dem Vorquartal auf Jahresbasis®
_vH -
Privater Verbrauch ... 6.1 44| 35| 45 88 1,2 3,2 1,6] 49 36
Sraarsverbrauch ...... 7,0 43| 40| 45 11,3 | -3.2 0 41 7,0 36
Anlageinvestitionen . .. -2,8 45| 55 7.5 99 6,6 1,2 -74| 134| 132
Staatliche Anlage-
investitlonen ..... 1t,1 43| 901170 11,2 183 L2 [-239] 161 ] 396
Anlageinvestitionen
der Unternehmen - 131 21 40 20 ] 13,6 4.9 L6 82 61 20

Privater Wohnungs-

bau ..ooviiiiii 73] 10,4 30| 50 543 | - 4,9 Q-211] 277 87
Export von Giitern und ]

Dienstleistungen ... 44 17,2 11,01 40 | 401 21,1 Ol 156| 28,6 7,0
Import von Giitern und .

Dienstleistungen ... - 8,1 7.9 3,5 50 138 11,2 23,4 700 - 148 8.7
Bruttosozialprodukt .. 24| 63| 50| 50 133 45| 20| 2.8 104 7.3
Endnachfrage ........ 4.7 6,0 55| 50 16,8 4,5 0 0.8 143 6,6

- Mid. Yen -
Lagerinvestitionen .. .. 1375|1670 | 1500 |l 600 | 1179 | 1242 1828 2345 1541} 1772
Auflenbeitrag ........ 3387 14965 | 6400 |6500 | 4795 | 5270 4667 | 5077] 6610 6669
. -vH - .
BSP-Deflator ........ 741 63| 601 55| 38| 143 74| 32 12| 108
! Zu Preisen von 1970. - 2 Geschirzt. - > Saisonbereinigre Werte. - * Vorliufig.

Quelle: Statistics Department, The Bank of Japan, ,,Economic Statistics Monthly”, Tokyo, Ifd. Jgg. - Eigene
Schitzungen. '

N

Baunachfrage. Dagegen wurde der private Wohnungsbau im Frithjahr deutlich schwicher,
eine Entwicklung, die erst im Herbst von einer leichten Aufwirtstendenz abgel&st worden
sein diirfte. Die Bautitigkeit der Unternehmen war bis zum Herbsc 1977 rickliufig.

Export in der Offensive

Angesichts der schwachen Inlandsnachfrage dringten die japanischen Unternehmen 1977,
wie schon im Vorjahr, verstirkt auf die Auslandsmarkee. Dies fiihrte zu Jahresbeginn zu
einer auflerordentlich starken Zunahme des Exportvolumens. Im weiteren Jahresverlauf
expandierte die Ausfuhr jedoch deutlich schwicher (Schaubild 2). Dies diirfte vor allem eine
Folge der weltweiten Konjunkturabkiihlung sein; zuletzt hat sicherlich auch die starke
Aufwertung des Yen eine Rolle gespielt. Die reale Einfuhr war nach einer Beschleunigung zu
Jahresbeginn riicklaufig; die Einfuhrentwicklung entsprach damir dem Verlauf der Indu-
strieproduktion, nachdem im Friihjahr die Lagerbestinde an Rohstoffen kriftig aufgestocke
worden waren.

Der Handelsbilanziiberschufl Japans fiel 1977 betrichtlich hoher aus als erwarter. Im
Zeitraum Januar-Okcober 1977 belief sich der Uberschufl schon auf iiber 13 Med. US-$
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Schaubild 1

Indikatoren zur Konjunktur in Japan
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Auienwirtschaftliche Indikatoren Japans
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{IMF-Basis), nach etwa 10 Mrd. US-$ fiir das Jahr 1976 insgesamit, als sich dieser gegentiber
1975 bereits verdoppelt hatte. Angesichts dieser Entwicklung diirfte die offizielle Prognose
eines Handelsbilanziiberschusses von 14 Mrd. US-$ fiir das Finanzjahr 1977/78 (April bis
Marz) bei weitem die Untergrenze der wahrscheinlichen Entwicklung darstellen, nachdem
Anfang 1977 - bei einer gleich hohen Sozialproduktschitzung - nur ein halb so hoher
Uberschufl vorhergesagt worden war, Denn die starke Aufwertung des Yen seit dem Herbst
1977 wird sich um die Jahreswende 1977/78 zunichst noch in einer wertmifigen Vergrofle-
rung der Uberschiisse niederschlagen.

Japan konnte 1977 seinen Anteil am Welthandel, gemessen am Exportvolumen, auf dem
Vorjahrsniveau und damit auf dem bisherigen Hochststand der Nachkriegszeit halten. Der
Anteil am Weltexport lag bei tiber 11 vH, wihrend er 1973, vor der weltweiten Rezession,
nur etwa 9 vH betrug. Gemessen am Importvolumen hat sich die Welthandelsquote Japans
demgegeniiber seit 1973 um 2 Prozentpunkte auf etwas liber 7 vH vermindert. Diese
unterschiedliche Entwicklung belegt, dafl Japan in den letzten Jahren keineswegs eine
Lokomotive der Weltkonjunktur war, sondern im Gegenteil Beschiftigung importierte.

Die erhohten Exportlieferungen der japanischen Unternehmen gingen vor allem in die
Vereinigten Staaten, wihrend die Ausfuhr nach Westeuropa seit dem Frithjahr etwas an
Schwung verlor (Schaubild 2). In dieser Entwicklung spiegelt sich vor allem das konjunktu-
relle Gefille zwischen diesen beiden Regionen wider. Der Anteil der japanischen Exporte,
der auf die Vereinigten Staaten und Westeuropa entfillt, erhhte sich 1977 auf etwa 25 vH
bzw. 17 vH (1975: 20 vH bzw. 14,5 vH), Quoten, die allerdings auch schon 1973 erreicht
worden waren. Dagegen nahm der Anteil der Staaten des Mittleren und Nahen Ostens am
Export seit 1975 nicht weiter zu; er liegt bei etwa 11 vH, nach 5 vH im Jahre 1973.

Die Brisanz der auflenwirtschaftlichen Entwicklung besteht vor allem darin, dafl jene
Regionen, die auflerordentlich hohe japanische Importzuwichse verzeichneten, vergleichs-
weise wenig nach Japan exportierten (Schaubild 2). So entwickelte sich gegeniiber den
Vereinigten Staaten und Westeuropa im Zeitraum Januar-Oktober 1977 ein betrichtlicher
Handelsbilanziiberschuf}, und zwar in der Grdflenordnung von fast 7 Mrd. US-$ (1976:
3,9Mrd. US-$) bzw. 8 Mrd. US-$ (1976: 6 Mrd. US-$). Aber auch im Handel mit den
siidostasiatischen Staaren kam es 1977 wieder zu einer Aktivierungstendenz, nachdem sich
der Uberschuf} im Vorjahr auf 0,6 Mrd. US-$ verringert hatte.

Die hohen Uberschiisse im Handel mit den Industrielindern stehen in engem Zusammen-
hang mit der gitermifigen Auflenhandelsstruktur Japans, Wihrend der Anteil von indu-
striellen Fertigwaren am Importvolumen 1977 bei etwa 34 vH verharrte (1974: 40 vH),
erreichte er bei den Exporten mit iiber 97 vH einen neuen Hochststand. Besonders
ausgepragt war diese Encwicklung bei Ausriistungsgiitern, die 1977 etwa 45 vH der Exporte
ausmachten (1974: 35 vH); dazu diirfte vor allem die ziigige Investitionstitigkeit in den
Vereinigten Staaten beigetragen haben. Uberdurchschnittlich hohe Zuwachsraten verzeich-
nete auch der Export von dauerhaften Konsumgiitern, insbesondere von PKW, wihrend die
Stahl- und Chemieausfuhr seit dem Vorjahr spiirbar schwicher verlief. Vergleichsweise hohe
Exportzuwachsraten waren 1977 auch im Schiffbau festzustellen.’

Die starke Aktivierung der Handelsbilanz war nicht zuletzt ein Reflex der schwachen
japanischen Inlandsnachfrage, die die japanischen Unternehmen veranlafite, durch aufleror-
dentlich giinstige Preisangebote das Auslandsgeschift zuforcieren. Dies schlug sich seit zwei
Jahren in einer stindigen Ermifligung der Exportpreise im Vergleich zu den japanischen
Inlandspreisen von industriellen Fertigwaren nieder (Schaubild 2). Da die Inlandspreise
‘gleichzeitig aber seit Mitte 1976 wieder schwicher stiegen als die Lohnstiickkosten in der
Industrie (Schaubild 1), kann vermutet werden, dafl im Auslandsgeschift eine spiirbare
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Kompression der Gewinnmargen hingenommen wurde; diese lagen insgesamt - gemessen am
Anteil der Gewinne am Volkseinkommen - bislang allerdings merklich hdher als in anderen
tiihrenden Industrielindern. Ausschlaggebend fiir ein solches Wettbewerbsverhalten war die
iiberaus niedrige Kapazititsauslastung der Unternehmen, deren weiteres Absacken verhin-
dert werden sollte, zumal das Prinzip der lebenslangen Beschiftigung nur ¢ine geringe
Flexibilitit hinsichelich des Personalbestandes zulifle, so daf} die Lohnkosten in hohem
Male den Charakter von Fixkosten haben.

Aufgrund des hohen Handelsbilanziiberschusses, dem keine entsprechende Passivierung der
Dienstleistungs- und Kapitalbilanz gegeniiberstand, geriet der japanische Yen im Verlauf
des Jahres 1977 unter massiven Aufwertungsdruck (Schaubild 2). Um die Aufwertung in
Grenzen zu halten, kaufte die japanische Notenbank in betrichtlichem Mafle Dollar an. Im
Herbst 1977 erreichten die offiziellen Devisenreserven mit ecwa 22 Mrd. US-$ einen neuen
Haochststand (Januar 1977: 16,5 Mrd. US-$). Die tatsichlichen Reserven diirften allerdings
um einiges héher liegen, da Kapitalanlagen in den Vereinigten Staaten mit einer Laufzeit von
mehr als einem Jahr nicht als offizielle Reserve deklariert werden. Der Aufwertungsdruck
veranlafite aber auch dazu, die Importzélle auf wichtige Ferugwaren zu senken und
Auslandsinvestitionen steuerlich zu begiinstigen,

Die Devisenmarktinterventionen vermochten die Aufwertungstendenz jedoch nur zu
strecken. Im Zeitraum Januar - November 1977 ergab sich insgesamt eine Aufwertung
gegeniiber allen Wihrungen von etwa 22 Prozentpunkten. Gegeniiber April 1971, als

erstmals weltweit zum Floating iibergegangen wurde, lag der Aufwertungssatz bei etwa
40vH.

Die effektive nominale Aufwertung des Yen fiel stirker aus als die Wettbewerbsverbesse-
rung, die sich'allein aufgrund der giinstigeren Preis- und Kostenentwicklung in Japan im
Vergleich zu den meisten anderen Lindern einstellte. Besonders deutlich wird die Tendenz
zu einer realen Aufwertung, wenn man die nominalen Wechselkursinderungen den Verinde-
rungen der internationalen Inlandspreis- und Lohnkostenrelationen gegeniiberstellt!. Dage-
gen zeigt sich auf der Basis mternationaler Exportprewsrelationen eine weit geringere
Verschlechterung der Wettbewerbsposition.

1977: Kurswechsel der Finanzpolitik

In der Finanzpolitik wurde 1977 ein klarer Kurswechsel vollzogen. Nachdem die realen
Staatsausgaben im zweiten Halbjahr 1976 nahezu stagniert hatten, wurden sie im ersten’
Halbjahr 1977 beschleunigt ausgeweitet; danach expandierten sie wieder etwas langsamer.
Diese Entwicklung ergab sich vor allem aufgrund stark schwankender Investitionsausgaben
des Staates. Damit wurde 1977 eine Finanzpolitik der schubweisen Stimulierung fortgesetzt,
die insgesamt cher destabilisierend wirkte. Statt einen iiber Jahre hinweg gleichmifligen und
angekiindigten Kurs zu steuern, an dem sich die Privaten hitten ausrichten konnen,
orientierten sich die finanzpolitischen Instanzen an der jeweiligen aktuellen Wirtschaftslage.

Der wechselnde Expansionsgrad der Finanzpolitik ist nicht nur durch die Haushaltsansitze
der letzren Jahre angelegt worden; er wurde durch den Haushaltsvollzug noch verstarkt. So
ist 1977, wie schon 1976, die Auftragsvergabe fiir dffentliche Bauvorhaben auf den Anfang
des Haushaltsjahres konzentriert worden, mit der Folge, dafl in der Zeit danach die
Expansion der Staatsausgaben regelmifiig stark nachlieff. Wie in den Vorjahren wurde auch
im Herbst 1977 ein Zusatzbudget verabschiedet, um gegen Ende des Haushaltsjahres die
Ausgabenexpansion wieder zu beschleunigen. Dies erscheint in der Tat erforderlich, um das

' Vgl Artikel ,,Weltkonjunktur: Abschwichung bei deutlicher Differenzierung™ in diesem Hetr.
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Tabelle 2 - Der &ffentliche Haushalt Japans 1975/76-1977/78!
1975/76 1976/77 . 197778

Urspriingliche Revidierte Urspriingliche Revidierte Urspriingliche Revidierte
Haushaltsansitze | Haushaltsansirze? | Haushaltsansicze | Haushaltsansidrze? | Haushalesansitze | Haushaltsansitze?

Mrd. Yen| +I® |Mrd. Yen| vH* |Mrd.Yen| vH® |Mrd.Yen| vH* |Mrd.Yen| vH® |Mrd.Yen| vH*

Budget der Zentralregierung
Allgemeiner Haushalt

Ausgaben insgesame ... 21289 24,5 20837 8.5 24 294 14,1 24 650 18,2 28514 17,4 28 784 16,8
Sozalleistungen ... .. 3927 . 4032 28,9 4 807 224 4829 19,8 5692 18,4 - .
Erzichung und Wissen-
schafe ...l 2640 - 2698 16,9 3029 14,7 3058 13,3 3430 13,2
Schuldendienst ...... ’ 1039 . 1162 29.5 1 664 60,2 1843 67,2 2349 41,2
Steverausgleich mitden
Prifekturen ......... 4430 . 3351 | -196 3942 1 - 110 3942 | 176 4933 | 251 .
Offencliche Arbeiten . 2909 - 3314 11,8 3527 21,2 3792 14,4 4 281 21,4 4671

Einnahmen
Steuern und Abgaben 17 340 . 13461 | -12,4 15519 | -10,5 15519 15,3 18 240 17,5 :
Staatsanlethen ....... 2000 . 5480 | 2537 7275 363,8 7375 M0 2480 16,6 8419

Kredit- und Investitions-
programin .......... 9310 17,5 10561 16,9 10619 14,1 11287 6,9 12538 18.1 13 274 17,6

Ausgaben der Zentral- . _

“regierung insgesamt . . 30599 22,3 31398 11,2 34915 14,1 35915 145 41052 17,6 42058 170
Staatsausgaben aller

Gebietskdrperschafien

Insgesamt ............ . . 3104 14,2 . . 3409 9.8 . © | 39250 15°
Offentlicher Konsum - ' 16 669 17,5 . o 18 480 10,9 ' ' 20 550° 1t
Staatliche Anlage-
investitionen ......., . - 13 950 9,3 - . 15351 10,0 o 18 700° 225

! Jeweils Fiskaljahre (1. April— 31, Mirz). — ? Im Fall der Staatsausgaben insgesamr (in der Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung)
handelt es sich um die ratsichlichen Ausgaben. — ? Zunahme gegeniiber den urspriinglichen Haushalesansiitzen des Vorjahrs. — * Zunahme gegeniiber
den tatsichlichen Werten, einschl. Zusatzbudget, des Vorjahrs. — * Geschitzr,

o
% Quelle: Minisiry of Finance, Research and Planning Division, ,Quarterly Bulletin of Financial Statistics*, Tokyo, lfd. Jgg.



von der Regierung genannte Ziel fiir den Sozmlproduktsanstreg (6,7 vH fiir das Fiskaljahr
1977/78) realisieren zu kdnnen.

Einschlieflich Zusatzbudget diirften die nominalen Staatsausgaben aller Gebietskorper-
schaften im Haushaltsjahr 1977/78 um etwa 15 vH steigen, die der Zentralregierung allein
um etwa 17 vH (Tabelle 2). Dies entspricht einer realen Steigerungsrate von etwa 8,5 vH,
womit die Staatsausgaben im Jahresdurchschnitt deutlich stirker als das gesamtwirtschaftli-
che Produktionspotential (etwa 4,5 vH) steigen werden. Gleichwohl diirfte die Staatsquote,
d.h. der Anteil der realen Staatsausgaben am Sozialprodukt, kaum héher liegen als im
Durchschnite der vergangenen Jahre.

Das offentliche Defizit Japans hat 1977 weiter zugenommen. Zur Detizitdeckung wurde vor
allem die Verschuldung im Bankensektor ausgeweitet, wihrend die Zeichnung 6ffentlicher
Anleihen durch die privaten Haushalte 1977 geringer ausfiel als im Vorjahr. Der Anteil der
Anleihenfinanzierung am allgemeinen Haushale der Zentralregierung lag 1977, ebenso wie in
den Vorjahren, bei 30 vH und damit an der in Japan gesetzlich zulissigen Grenze. Deshalb
muflten die Staatsausgaben wiederum vor allem iiber das neben dem allgemeinen Haushalt
laufende Kredit- und Investitionsprogramm aufgestockt werden (Tabelle 2).

Geldpolitik bis Mitte 1977 auf ebrgeizigem Stabilisierungskurs

Im Gegensatz zur Finanzpolitik gingen von der Geldpolitik bis Mitte 1977 eher restriktive
Wirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitit.aus. Nachdem die monetire Expansion
bereits 1976 schwicher geworden war, verstirkte sich Anfang 1977 die Dezeleration noch,
insbesondere gemessen an M, (Schaubild 3). Erst nach der Jahresmitte 1977 nahm die
Geldmengenexpanston wieder zu. Dies stand in engem Zusammenhang mit der scharfen
Aufwertung des Yen, der umfangreiche Devisenzufliisse vorangingen und die Notenbank
dariiber hinaus zu weiteren geldpolitischen Lockerungen veranlafite.

Die Verringerung der monetiren Expansion seit 1976 war Folge einer Notenbankpolitik, die
in erster Linie auf eine weitere spiirbare Inflationsberuhigung ausgerichtet war. So wurde im
Verlauf des Jahres 1976 der Rahmen fiir die Kreditausweitung, den die Notenbank den
Geschiftsbanken vierteljshrlich vorgab (,,window guidance™), Zug um Zug deutlich enger
gesteckt. Sie sah sich dazu ermuntert durch eine ziigig expandierende Exportritigkeit, von
der erwartet wurde, dafl sie auch weiterhin die Gesamtnachfrage ausreichend stiitzen wiirde.
Nachdem diese wenig marktwirtschaftliche Art der geldpolitischen Steuerung eine moneti-
re Dezeleration bewirkt hatte, wurde sie Mitte 1977 ziemlich lautlos aufgegeben.

Die Verknappung des Geldangebots zeigt sich auch daran, daf es bis zum Frizhjahr 1977
trotz einer insgesamt nachlassenden Kreditexpansion kaum noch zu Zinssenkungen kam
{Schaubild 3). Lific dies bereits auf ein ,,crowding-out” der privaten durch die vergleichswei-
se stark expandierende offentliche Kreditnachfrage schlieffen, so wird diese Vermutung
geradezu bestitigt durch die Regelung, daf die Geschiftsbanken zur Ubernahme von
Staatsanleihen verpflichtet waren. Da sie diese Papiere dariiber hinaus mindestens ein Jahr
im Portefeuille halten miissen, die Notenbank iltere Titel aber nur begrenzt ankaufte,
verringerte sich entsprechend der Kreditspielraum fiir die privaten Kreditnachfrager.

Wenn die Notenbank lange mit expansiven Mafinahmen zuriickhielt, so lag das in erster
Linie daran, dafi sie einen weiteren Zinsabbau nur im Einklang mit einer weiteren Inflations-
beruhigung zulassen wollte. Diese Koppelung wurde auch 1977 nur zégernd aufgegeben, so
dafl die reale Verzinsung finanzieller Vermdgenswerte nur langsam zuriickging (Schau-
bild 3). Fiir diese Zinspolitik waren auch Verschuldungsgesichtspunkte des Staates entschei-
dend, der einen groflen Teil der Zingsitze, so im vergleichsweise wichtigen Postsparsystem,
in eigener Regie festlegt.
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Schaubild 3

Zinsen, Kredit und Geldmenge in Japan
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Anbaltende Schwéche der privaten Inlandsnachfrage

Die Labilitic der konjunkturellen Entwicklung zeigt sich vor allem daran, dafl sich die
private Inlandsnachfrage auch im Jahre 1977 nicht endogen verstirkt hat. Wihrend die reale
Inlandsnachirage insgesamt, getragen von einer beschleunigten Expansion der Staatsausga-
ben, in den ersten drei Quartalen mit einer durchschnittlichen Jahresrate von é vH stieg,
belief sich die Zuwachsrate der Nachfrage der privaten Konsumenten und Investoren
zusammen - nach einer leichten Belebung zu Jahresbeginn - nur auf 4 vH.

Der private Konsum entwickelte 1977, wie bereits im Vorjahr, nur schwache Auftriebsim-
pulse. Im Jahresdurchschnite diirfre die Zuwachsrate nur bei etwa 3,5 vH liegen. Nach
der Jahresmitte hat sich die laufende Expansion ein wenig verstirkt. Dazu trug in erster
Linie bei, daf} die realen verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte wieder kriftiger
zunahmen, als sich der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe weiter verlangsamte, Der
Anstieg der jahrlichen Tariflohnerhdhungen war im Frithjahr auf 9 vH begrenzt worden,
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womit der Tariflohnanstieg ebenso hoch ausfiel wie 1976. Seit dem Frithjahr wurde der
private Verbrauch aulerdem durch eine riickldufige Sparquote gestiitzt.

Auch die Nachfrage nach privaten Wohnbauten - gemessen an den Bauauftrigen - scheint
sich seit Mitte 1977 wieder gefestigt zu haben, nachdem sie sich seit Herbst 1976 als Folge der
unbefriedigenden Beschiftigungslage und der restrikciven Geldpolitik spiirbar abge-
schwiche hatte. Im Sommer 1977 kam der Zinsriickgang aufgrund geldpolitischer Lockerun-
gen jedoch erneut in Gang; danach verstirkte sich auch wieder die Nachfrage nach Bankkre-
diten.

Die Investitionstitigkeit der Unternehmen blieb auch 1977 die grofice Schwachstelle der
konjunkeurellen Entwicklung. Sie liefd nach einer temporiren Belebung im Winterhalbjahe
1976/77 im weiteren Jahresverlauf spiirbar nach. Allein der kurzzeitigen Erholung um die
Jahreswende ist es zuzuschreiben, daff im Jahresdurchschnitt die Zuwachsrate exwas hoher
ausfallen diirfre als 1976, als sie sichlediglich auf 2 vH belief (Tabelle 1). Der Anteil der realen
Unternehmensinvestitionen am Sozialproduke ging 1977 weiter zuriick und Jag nur noch bei
15 vH, nach etwa 20 vH Anfang der siebziger Jahre. Durch diese Entwicklung wurde auch
die Gesamtinvestitionsquote spiirbar gedriickt, und zwar auf rd. 30 vH (1970-1973: 35 vEH),
eine Entwicklung, die das Wachstcumspotential Japans nachhaltig beeintrichtigen diirfre.

Die schwache Investitionsneigung war in erster Linie das Ergebnis einer Wirtschaftspolitik,
die nicht zu der aus fritheren Aufschwungsphasen gewohnten Expansionspolitik zurtick-
kehrte, sondern im Gegenteil eine Senkung der Realzinsen mitcels restriktiver Mafinabmen
lange Zeit verhinderte. Vor diesem Hintergrund konnten die Unternehmen kaum damut
rechnen, daff der Auslastungsgrad der in der Boomphase bis 1973 erstellten Produktionska-
pazititen rasch steigen wiirde. Wenn die Auslastung zeitweise liberhaupt zunahm, dann nur
aufgrund erheblicher Preiszugestindnisse, mit denen vor allem das Auslandsgeschifc
beschleunigt wurde; dies lieff aber keine grundlegende Verbesserung der Gewinnsituation
zu. Zusitzlich wurde die Investitionsneigung durch die starke Aufwertungstendenz des Yen
gedimpft, die die Kostenvorteile Japans als Produktionsstandort deutlich verringerte.

Deutliche Inflationsberubigung bet steigender Arbertslosigheit

Der Preisauferieb hat im Verlauf des Jahres 1977 spiirbar nachgelassen. Seit Jahresbeginn
stiegen die Verbraucherpreise (saisonbereinigt) mit einer Jahresrate von rd. 7,5 vH, nach
etwa 8,5 vH im Jahre 1976. Deutlicher und frisher verringerte sich der Preisanstieg auf der
Erzeuger- und Groflhandelsstufe. Hier herrschte bereits seit Herbst 1976 nahezu Preisstabi-
litit. Entscheidend dafiir war die restriktive Geldpolitik, die die Inlandsnachfrage ddmpfte
und damit gleichzeitig die starke Aufwertung des Yen induzierte.

Die Arbeitslosigkeit erreichte im Sommer 1977 den hochsten Stand seit 1959, auch wenn
eine Arbeitslosenquote von 2 vH im internationalen Vergleich sehr niedrig liegt (Schau-
bild 1). Zwar ist die Beschiftigung in der Gesamtwirtschaft weiter leicht gestiegen, dies
reichte aber nicht aus, um das steigende Arbeitskriftepotential zu absorbieren. Die Industrie
verzeichnete sogar einen anhaltenden Riickgang der Beschiftigtenzahl; auflerdem fiel hier
das Verhilenis von offenen Scellen zu Arbeitssuchenden auf den niedrigsten Stand, seitdem
diese Quote uberhaupt ermittelr wird (1963).

1978: Wirtschaftspolitik kurbelt Produktion an

Im Jahre 1978 diirfre die wirtschaftliche Aktivitit weit mehr noch als 1977 durch wirtschafs-
politische Maffnahmen stimuliert werden. Darauf liflt der im Herbst 1977 versffentlichte
Haushaltsvoranschlag fiir das Fiskaljahr 1978/79 schlieflen. Damit einher wird vermutlich
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Schaubild 4

Determinanten des Sozialprodukts in Japan
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eine beschleunigte Ausweitung der Geldmenge gehen. Unter diesen Umstinden ist zu
- erwarten, daf} die private Investitionstitigkeit 1978 ihre lang anhaltende Schwicheperiode
allmahlich iiberwinden wird, auch wenn vom Export schwichere Impulse ausgehen werden.
Insgesamt kann fiir 1978, ebenso wie fiir 1977, ein Anstieg des realen Sozialprodukts von
etwa 5 vH erwartet werden, Der Preisanstieg wird im Jahresverlauf wahrscheinlich nahezu
unverindert bleiben; im Vorjahrsvergleich wird sich indes der Anstieg der Verbraucherprei-
se von 8,5 vH im Jahre 1977 auf rd. 6,5 vH 1978 vermindern.

Der Kurs der Finanzpolitik fiir 1978 ist im Herbst 1977 einigermafien abgreifbar. So wurde
jiingst fiir das laufende Fiskaljahr ein Zusatzbudget verabschiedet, das zusammen mit dem
Grundhaushalt Anfang 1978 fiir eine rasche Ausweitung der Staatsausgaben sorgen wird.
Fiir die Ausgabenentwicklung im weiteren Verlauf des Jahres 1978 liefert der Haushaltsvor-
anschlag fiir das Fiskaljahr 1978/79 Anhaltspunkre. Er sieht vor, daf§ die Ausgaben der
Zentralregierung nominal um rd. 25 vH steigen sollen. Die Beschleunigung im Vergleich
zum Haushaltsjahr 1977/78 (17 vH) soll dabei vor allem durch eine kriftige Aufstockung des
Investitionshaushalts herbeigefiihrt werden. Mit dieser iiberaus expansiven Ausrichtung der
Finanzpolitik reagiert die Regierung auf die bisherige Lethargie der privaten Investoren und
vor allem auf die massive Aufwertung des Yen; ein ghnlicher ,,Wihrungsschock™ hatte auch
1971 eine auflerordentlich umfangreiche Expansionspolitik ausgelést.

Die Nachfrage der privaten Konsumenten und Investoren diirfte 1978 etwas an Schwung
gewinnen, und zwar insbesondere deshalb, weil die Geldpolitik dem expansiven Kurs der
Finanzpolitik Rechnung tragen wird. Nachdem die monetire Expansion bereits im zweiten
Halbjahr 1977 wieder zugenommen hat, wird diese Entwicklung 1978 vermutlich anhalten,
zuma] die Notenbank unter Druck stehen diirfte, es im Zusammenhang mit einer verstirk-
ten &ffentlichen Kreditnachfrage nicht zu Zinssteigerungen kommen zu lassen. Zu einer
solchen Politik wird die Notenbank vor allem deshalb bereit sein, weil die Inflation als
weitgehend eingedimmt betrachtet werden kann, denn Preissteigerungsraten von 6-7 vH
auf der Verbraucherstufe liegen in Japan kaum wesentlich iiber dem langerfristigen Trend.
Bleibt es bei der in Japan bislang beobachteten Wirkungsverzégerung von zwei Quartalen
zwischen der Verinderung der Geldmengenexpansion (gemessen an M,) einerseits und der
Verianderung der privaten Inlandsnachfrage andererseits, so kann mit Beginn des nichsten
Jahres eme allmihliche Verstirkung der privaten Nachfrage erwartet werden (Schaubild 4).

Einer raschen Zunahme der Produktions- und Investitionstitigkeit wird im ersten Halbjahr
1978 ein elastisches Angebot entgegenstehen: Bevor die Unternehmen die Produktion
stirker ausweiten werden, diirften sie ihre hohen Lagerbestinde abbauen; bevor sie ihre
Produktionskapazititen ziigig ausbauen, diirften sie bestrebt sein, den Auslastungsgrad der
vorhandenen Kapazititen auf ein Normalmafl anzuheben, Dariiber hinaus werden vermut-
lich auch strukturelle Probleme, die durch die massive Aufwertung des Yen eher noch an
Schiarfe gewonnen haben, verhindern, dafl die expansive Finanz- und Geldpolitik die
endogenen Auftriebskrifte in jenem Mafle befliigeln wird, wie dies in fritheren Jahren der
Fall war.

Die wirtschaftspolitisch induzierte Produktionsbelebung wird 1978 vermutlich ausreichen,
um die Arbeitslosigkeit wieder zu verringern, wodurch wiederum die Expansion der
verfiigbaren Einkommen und des privaten Verbrauchs stimuliert werden diirfte. Parallel zur
Produktionsentwicklung werden 1978 aller Voraussicht nach die Importe, und zwar vor
allem von Rohstoffen, anziehen; dies diirfre zusammen mit weniger stark expandierenden
Exporten dazu fithren, daf8 1978 der Handelsbilanziiberschuf wesentlich geringer ausfillc als
1977. '

130



Chrenik wichtiger wirtschafispolicischer MaBnahmen in Japan 1976/77

1976
21, Dezember

1977
1t. Januar

20. Januar

18, Februar
11. Mirz

11. Mirz

15, Mirz

12. April

18, April
5, Mai
13, Mai

21 Mai

1. Jumi
21 Juni
27. Juh

9. August

5. September
9. September

29. September
3. Okrober

4, November

Verabschiedung eines Zusatzbudgets zum allgemeinen Haushatt und zum Kredit- und Investi-
tionsprogeamm: Der Anstieg der revidierten Ausgaben der Zentralregierung beliuft sich fiir das
Haushalesjahr 1976/77 nunmehr auf 14,5 vH.

Zielprojektion fiir das Fiskaljahr 1977/78: Die Regierung strebt eine Zuwachsrate des realen
Sozialprodukts von 6,7 vH und eine Verringerung des Verbraucherpreisanstiegs auf 7,7 vH an.

Vorlage des Haushaltsplans der Zentralregierung fiir das Fiskaljahe 1977/78: Der allgemeine
Haushalr (28 514 Mrd. Yen) und das Kredit- und Investitionsprogramm (12 538 Mrd. Yen)
sehen Ausgabensteigerungen von 17,4 vH bzw. 18,1 vH vor (gegeniiber den urspriinglichen
HaushaltsansitZen des Vorjahrs).

Vorlage des Haushaltsplans der lokalen Gebierskdrperschafren: Die Ausgaben sollen um
14,2vH auf 28 837 Mrd. Yen steigen.

Senkung des Diskontsatzes um 0,5 Prozentpunkte auf 6 %, nachdem dieser seit Oktober 1975
unverindert geblieben war.

Beschlu zum Haushalesvoltzug: Die Auftrige fiir dffentliche Investitionen sollen zu 70 vH in
der ersten Hilfve des Fiskaliahres erveilt werden.

Firderung des privaten Wohnungsbaus: Die Regierung fordert zur beschleunigten Abwicklung
von Kreditantrigen auf.

'Férderung der Unternchmensinvestitionen: Die Behdrden werden ersucht, das Genehmigungs-

verfahren fir Investitionen der Energiewirtschaft zu forcieren.

Revision des Haushaltsplans 1977/78: Die Regierung beschliefit zusitzlich eine Einkommen-
steuersenkung in Hohe von 33 Mrd. Yen.

Beistandskredite fiir Klein- und Mittelbetriebe: Die Regierung weist staatliche Finanzierungsin-
stitute an, der hohen Zahl von Firmenzusammenbriichen durch zinsgiinstige Kredithilfen
entgegenzuwirken,

Senkung des Diskontsatzes um 1 Prozentpunkr auf 5 %.
Ermifigung der Leitzinssitze fiir Termineinlagen dusch die Notenbank.

Lockerung der Devisenkontrollen: Freigabe des Kapitalverkehrs bis zu einer Héhe von
3000 US-3 (bislang 1 000 US-$) durch das Finanzministerium.

Senkung der Sparzinsen im Postsparsystem.

Notenbank belegr Fremdwihrungseinlagen bei Banken mit Sonder-Mindestreservesarz.
Notenbank beschlielle, Politik der Kredicmengenbegrenzung Mitte 1977 zu beenden.
Anhebung des staatlich kontrollierten Reispreises um 9,8 vH.

Lohnabschluff im &ffentlichen Dienst: Die Gehilter steigen um 6,9 vH riickwirkend zum
1. April (zum Vergleich: Induszrie 8,8 vH).

Senkung des Diskontsatzes um 0,75 Prozentpunkee auf 4,25 %.

Haushaltsvoranschlag fiir 1978/79: Die Ausgaben der Zentralregierung sollen insgesamt um
'27 vH steigen (gegeniiber den urspriinglichen Haushaltsansitzen des Vorjahrs); der Ausgaben-
anstieg des allgemeinen Haushalss soll bei 15,9 vH, der des Kredit- und Investitionsprogramems
bei 51,5 vH hegen.

Senkung der Sparzinsen im Postsparsystem.

Verabschiedung des Zusatzbudgets fiir das Fiskaljahr 1977/78: Die revidierten Haushaltsansivze
weisen nunmehr Hir den allgemeinen Haushalt und fiir das Investitions- und Kreditprogramm
Steigerungsraten von 16,8 vH bzw. 176 vH aus {gegeniiber dem revidierten Haushalt des
Vorjahrs). .

Stiitzungsmaflaahmen fiir Exportindustrien: Um starken Beschiftigungseinbuflen in den
Exportindustrien als Folge der Yen-Aufwertung entgegenzuwirken, rijumt die Regierung
Steuererfeichterungen und Finanzierungshilfen iber die staatlichen Kreditinstitute ein.
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17. November

6. Dezembef

132

Reaktivierung weiterer Kapitalverkehrskonerollen: Zur Abwehr von Devisenzufliissen stoppt
die Regierung die 6ffentliche Ausschreibung von kurzfriétigen Staacstireln; die Notenbank
belegt die ,,Freien Yen-Konten” bei Auflenhandelsbanken mic einer Mindestreservepflicht von
50 vH.

Programm zur Erhthung der Importe: Zollsenkungen; Liberalisierung bislang kontingentierter
Importe bzw. Erhshung der Importquoten; Abschaffung nichrtarifirer Handelshemmnisse;
Ausweitung der Importfinanzierung; Lageraufstocking von Rohdl, landwirtschafelichen Pro-
dukten, Uran und anderen Merallen.



