
Monatsber ichte 11/1975 

Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten 

Die Konjunkturlage zur Jahreswende 1975/76 

Die west l ichen Industriestaaten befanden sich 1974/ 
75 in der t iefsten und längsten Rezession seit dem 
Zweiten Weltkrieg.. Einige große Länder, w ie die 
USA, Japan und die Bundesrepubl ik Deutschland, 
rutschten als erste in die Krise. Es fo lgten dann die 
anderen großen und kleinen Länder mit unterschied
lich langer zeit l icher Verzögerung. Von der konjunk
turel len Talfahrt verschont bl ieben nur Norwegen 
(dank dem Aufschwung der Erdölindustr ie) und 
Schweden (infolge der schwächer ausgeprägten 
Hochkonjunktur 1973) Die Rezession 1974/75 ist 
nicht mehr wie die bisherigen Nachkriegszyklen als 
Abschwung eines Wachstumszyklus zu bezeichnen, 
sondern als Konjunkturzyklus klassischer Prägung 
mit schrumpfender Produkt ion und hoher Arbei ts
losigkeit. Durch ein drit tes Merkmal unterscheidet 
sich die jüngste Rezession nicht nur von den bis
herigen Konjunktureinbrüchen der Nachkriegszeit , 
sondern auch vom Zyklus klassischer Prägung 
durch die zweistel l igen Inflationsraten Die jüngste 
Rezession ist somit als einziger Konjunkturabschwung 
der Nachkriegszeit eine „ Inf lat ionsrezession". Die 
restr ikt ive Polit ik am Höhepunkt der Inflations
beschleunigung 1973/74 dämpfte die Investit ions
und Konsumneigung und verursachte damit die 
gegenwärt ige Rezession Die Stabi l is ierungspol i t ik 
ließ zwar die Produkt ion schrumpfen, ihr eigent l iches 
Ziel, die Inf lat ionsbekämpfung, gelang jedoch nur 
tei lweise (vielleicht am besten in Japan und Italien) 
In der gesamten OECD dürfte sich die Inflation nur 
von 13 '5% (1974) auf 1 0 5 % (1975) verringern.. In 
OECD-Europa ist der Stabi l is ierungseffekt sogar 
noch ger inger (siehe Übersicht 3) So wie die Wir t
schaftspol i t ik zur gegenwärt igen Rezession beige
tragen hat, kann sie auch den Konjunkturaufschwung 
wieder in Gang bringen Die ersten Staaten, die in 
die Rezession ger ieten, waren auch die ersten, die 
eine deut l ich expansive Polit ik betr ieben Die ande
ren Staaten, d ie mit der Rezession zu kämpfen 
hatten, folgten in unterschiedl ichen Abständen mit 
expansiven Konjunkturp iogrammen Der „ internat io
nale Keynesianismus", kombiniert mit einer konzer
t ierten Akt ion mäßig expansiver Geldpot i t ik, hat ein 
Nachfragepotent ial geschaffen, das in einigen Län
dern bereits wirksam geworden ist und in anderen 
in naher Zukunft grei fen wi rd Bei der Konjunktur-
forschertagung in Brüssel im Oktober sowie bei der 
OECD-Tagung in Paris Anfang November waren die 
einzelnen Ländervertreter nahezu einhel l ig der Mei

nung, daß im Herbst 1975 zumindest die Talsohle der 
Konjunktur erreicht worden sei und in einigen Län
dern der Konjunkturaufschwung schon begonnen 
habe Dennoch erwarten die meisten Länder für 1975 
einen Rückgang des realen Brut to-Nat ionalproduktes, 
die kleineren Länder einen schwächeren (—1V2%) 
als die großen Länder (—2%). 

Übersicht 1 
Brutto-Nationalprodukl 

1973 1974 1975 1976 
Veränderung gegen das Vor jahr in % 

zu konstanten Preisen 

USA . . . + 5 9 ~ 2 1 - 3 0 + 5 5 
Kanada + 6 3 + 2 8 - 1 0 + 5 0 
Jopan . . . . . . . . + 10 2 - 1 8 + 1 5 + 5 0 
Bundesrepublik Deutschland + 5 3 + 0 4 - 4 0 + 4 0 
Frankreich , + 6 1 + 3 9 - 2 5 + 3 5 
Großbr i tannien + 5 2 + 0 2 - 1 0 + 1 5 
Italien + 5 9 + 3 2 - 3 0 + 2 0 

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

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

Kleine Industrieländer + 4 3 + 2 9 - 1 5 + 2 5 

O E C D - L ä n d e r insgesamt + 6 3 + 0 0 - 2 0 + 4 5 

O E C D - E u r o p a . . + 5 5 + 2 1 - 2 5 + 3 0 

EG + 5 6 + 1 9 - 3 0 + 3 0 
EFTA . + 4 2 + 2 8 - 1 0 + 2 0 

Q ; O E C D ; Association d Instituts Europeens de Conjuncture Economique 
(AIECE) nationale und eigene Schätzungen 

Die einzigen Impulse gingen heuer in den meisten 
Ländern von der Inlandnachfrage und hier besonders 
vom Öffentlichen Sektor und privaten Konsum aus.. 
Der private Konsum konnte seiner Rolle als Konjunk-
turschr i t tmacher trotz Steuersenkung in einigen Län
dern nur zum Teil gerecht werden. Das Vorsichts-
sparen, ausgelöst durch die Arbeitsplatzangst, stand 
einem Konsumstoß entgegen Die privaten Investi
t ionen waren in fast al len Ländern stark rückläuf ig, 
da die niedr ige Kapazitätsauslastung nur Ersatz
oder Rational is ierungsinvest i t ionen zuließ. Die 
Arbei ts losigkei t erreichte Anfang Herbst in der ge
samten OECD eine Höhe von 145 Mi l l . Personen 
oder 5 1 / 2 % der Arbeitskräfte In der EG waren Ende 
September 4 7 2 Mil l Personen arbeitslos Für 1976 
ist wegen der verzögerten Wirkung der Produkt ions
entwicklung auf dem Arbei tsmarkt keine wesent l iche 
Verr ingerung der Arbeitslosigkeit zu erwarten 
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Uber die Lagerentwicklung gibt es nur wenige zuver
lässige Statistiken. Verschiedene Fakten sprechen 
jedoch dafür, daß sich im 1. Halbjahr 1975 der Lager
abbau beschleunigte und auf das Brutto-Nat ionai-
produkt kontrakt iv wirkte. Dieser Anpassungsprozeß 
dürfte im Herbst langsam ausgelaufen sein. 1976 
werden vom Lageraufbau wieder starke Impulse auf 
das Wirtschaftswachstum erwartet. 

Der Welthandel ist vor al lem infolge der Rezession 
in den Industr ieländern im 1. Halbjahr 1975 stark ge
schrumpft . Der Warenaustausch bl ieb real um un
gefähr 8 % hinter dem Vorjahresergebnis zurück. Das 
Handelsbi lanzdefizi t der Industr ieländer konnte im 
1. Halbjahr 1975 im Vergleich zum Vorjahr halbiert 
werden, wei l ihre Einfuhr stärker zurückging als die 
Ausfuhr. Zu dieser Entwicklung t rugen regionale 
Umstruktur ierungen des Welthandels bei Der An
tei l der Exporte in die OPEC und in die Entwick
lungsländer hat sich zu Lasten der Exporte in die 
Industr ieländer erhöht. Zum anderen veränderten 
s ich die terms of t rade zugunsten der Industr ie
länder. Der Welthandel wi rd mit zunehmender Er
holung aus der Rezession in den nächsten Monaten 
wieder leicht steigen 1975 dürfte er real insgesamt 
um 7 % sinken. Das Zahlungsbi lanzdef iz i t al ier OECD-
Länder zusammen wi rd 1975 3 bis 5 Mrd. $ be
tragen.. 

Ausblick auf 1976 

Der Unsicherhei tsbereich von Prognosen ist bei 
Wendepunkten immer am größten. Dies geht aus der 
Übersicht 2 deut l ich hervor Verschiedene Konjunk
turforschungsinst i tute haben sich innerhalb eines 
halben Jahres über die Tiefe der gegenwärt igen 
Rezession und den Zei tpunkt der konjunkturel len 
Wende in mehr oder minder großem Ausmaß ge i r r t 
Dieser kol lekt ive Irrtum ging vor al lem auf die Fehl
einschätzung der Auslandsnachfrage zurück. Die 
erhofften Auftr iebskräfte aus dem Ausland bl ieben 
aus, die sinkende Exportnachfrage erwies sich v ie l 
mehr als sehr starker negativer Beitrag zum Brutto-
Nat ionalprodukt. Für 1976 ergibt s ich ein ähnl iches 
Problem. Während die OECD in ihrer jüngsten 
Prognosetagung für den Welthandel eine Wachs
tumsrate von ungefähr 5% annimmt, unterstel l ten die 
Ländervertreter in ihren Prognosen einen kräft igeren 
Impuls durch die Welthandelsnachfrage ( 6% bis 7%) 
Die Länderprognosen waren in bezug auf die Intensi
tät des Konjunkturaufschwungs im nächsten Jahr im 
al lgemeinen opt imist ischer Das Wachstum des 
Brutto-Nationa!Produktes wurde nahezu ohne Aus
nahme höher eingeschätzt als von der OECD Be
sonders groß ist die Prognosedif ferenz hinsichtlich" 
des Brutto-Nat ionalprodukts-Wachstums in der Bun
desrepubl ik Deutschland. 

Übersicht 2 
Prognoseunsicherheit für 1975 

Brutto-Nat ionalprodukt Exporte 
Prognose Prognose 

Mai Oktober Mai Oktober 
1975 1975 1975 1975 
Veränderung gegen das Vor jahr i n % 

zu konstanten Preisen 

USA' ) . - 4 0 - 3 0 - 5 0 - 3 0 

K a n a d a 1 ) - 0 5 - 1 0 - 9 5 - 6 0 

Japan 1 ) + 1 5 + 1 5 - 2 5 + 1 0 

Bundesrepublik Deutschland + 3 5 - 4 0 + 2 0 - 9 5 

Frankreich + 3 0 - 2 5 + 6 5 - 4 0 

Großbr i tannien + 2 5 - 1 0 + 1 o - 3 0 

Italien - 2 5 - 3 0 + 4 0 - 1 5 

Belgien + 1 5 - 2 0 + 3 5 - 6 0 

D ä n e m a r k ' ) + 0 0 - 1 5 - 2 0 - 3 0 

Finnland + 1 5 - 1 0 - 2 5 - 1 5 0 

I r land' ) - 1 5 - 3 5 + 0 5 ± 0 0 

N ieder lande + 1 5 —2'5 + 1 0 - 4 5 

N o r w e g e n + 5 0 + 4 0 + 5 5 - 2 0 

Österreich + 2 5 - 2 5 + 3 5 - 7 5 

Schweden 1 ) + 1 o + 1 0 - 2 5 - 7 5 

Schweiz - 1 5 - 4 0 + 0 0 - 9 0 

Q : La conjuncture en Europe Occidentate d i automne 1975 Rapport presente 
par le Bureau d'lnformations et de Previsions Economiques (BIPE Neui l ly 
s/Seine) ä la reunion de A IECE. Bruxelles 23 - 2 4 Octobre 1975 p 34 -
' ) O E C D : Juni-Prognose Ok tober : Länderprognosen 

Der Konjunkturaufschwung ist in den USA und Japan 
bereits im Gange, in der Bundesrepubl ik Deutschland 
dürf te er gegenwärt ig beginnen. Von diesen drei 
Staaten gehen starke Impulse auf die Konjunktur der 
anderen Industr ieländer aus Die OECD hat mit Hilfe 
eines ökonometr ischen Wel tmodel ls die internatio
nalen Übertragungswirkungen von zusätzl ichen in 
ländischen Nachfragesteigerungen der drei größten 
Länder ermittelt . Würden jewei ls autonome Inland
ausgaben (z. B.. öffentl iche Investit ionen) in der 
Größenordnung von 1 % des Brut to-Nat ionalproduktes 
getätigt, so wirkt sich dies auf die rest l iche Welt in 
fo lgender Reihenfolge aus: Von den Ausgaben in den 
USA profit iert nach Kanada und der Bundesrepubl ik 
Deutschland das übrige Europa erst an dri t ter Stel le. 
Wenn Japan mit expansiven Maßnahmen beginnt, 
w i rd zuerst die Wirtschaft in der Bundesrepubl ik 
Deutschland, dann in den USA und in Kanada und 
schl ießl ich im übr igen Europa stimuliert. Eine ex
pansive Wirtschaftspol i t ik in der Bundesrepubl ik 
Deutschland kommt zunächst dem übr igen Europa 
zugute In Europa nimmt deshalb und infolge der 
hohen Außenhandelsverf lechtung die Bundesrepu
bl ik Deutschland 1976 die Stel lung eines „kon junk tu
rellen Brückenkopfes" ein Wenn durch die Einflüsse 
aus Japan und den USA sowie durch das Wirksam
werden der eigenen massiven Konjunkturbelebungs
programme die derzeit noch sehr schwache Kon
junkturbelebung in der Bundesrepubl ik Deutschland 
in einen stabi len Aufschwung einmündet, dann ist 
nicht nur mit einer raschen Verbrei tung des psycho
logischen Kl imas, sondern, bedingt durch die effek
tive Nachfrage, mit einem Konjunkturaufschwung im 
übr igen Europa im nächsten Jahr zu rechnen 
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Übersicht 3 
Verbraucherpreise 

1974 1975 Prognose 
I. Qu II Q u Sepf 1975 1976 

Ve ränderun g gegen das Vor jahr in % 

USA . 11 0 11 0 9 6 7 8 8 0 6 5 
K a n a d a 10 9 11 7 1 0 5 1 0 7 11 0 9 5 
Japan 23 2 1 4 7 13 6 1 0 3 12 0 9 0 
Belgien . . . 12 7 1 5 3 1 3 3 10 9 12 5 11 0 
Bundesrepublik Deutschland . 7 0 5 9 6 2 6 1 6 0 5 0 
D ä n e m a r k ' ) 1 5 0 1 3 2 11 1 8 6 8 5 6 5 
Finnland 17 5 18 8 17 9 1 6 5 1 7 5 1 3 0 
Frankreich , 1 3 7 14 0 12 1 10 7 12 0 9 0 
Großbr i tannien 1 6 0 20 7 24 4 26 6 21 5 13 0 
Italien . 1 9 4 23 4 20 2 1 3 0 17 0 10 5 
N ieder lande 9 6 10 5 1 0 3 1 0 4 10 5 9 0 
N o r w e g e n 9 8 10 8 11 4 1 2 6 11 5 9 0 
Osterreich 9 5 9 4 8 5 8 7 8 5 7 5 
Schweden 1 3 8 10 0 9 0 11 1 1 0 0 9 0 
Schweiz 9 8 8 0 8 4 5 4 7 0 5 0 

O E C D - L ä n d e r insgesamt 1 3 5 1 3 0 12 0 1 0 4 1 0 5 8 0 

O E C D - E u r o p a 1 2 4 1 4 7 1 4 6 13 3 12 0 9 0 

Q : Berechnet aus O E C D : Main Economic Indicators; Prognose: Nat iona le und 
eigene Schätzungen. — ' ) Ohne indirekte Steuern 

Erholung der Konjunktur in den USA und in 
Japan 

Die USA sind nach der t iefsten und längsten Nach
kriegsrezession seit dem II. Quartal 1975 in der 
Phase der Konjunkturerholung. Das reale Brutto-
Nat ionalprodukt war zuvor in einem Zei t raum von 
fünf Quartalen bis einschl ießl ich I. Quartal 1975 ge
sunken Im II. Quartal st ieg es um 1 9 % , im III.. Quar
tal um 13 2 % {gegen das Vorquartal auf Jahresrate 
umgerechnet; vergl ichen mit dem Vorjahr lauten die 
entsprechenden Veränderungsraten: I. Quartal 
— 6 1 % , II. Quartal — 5 3 % , IM. Quartal — 2 2 % ) . 1975 
insgesamt beträgt der Wachstumsrückgang des 
realen Brutto-Nat ionalproduktes noch 3%. In der 
Industrieproduktion hat die Aufwärtsentwick lung im 
Mai eingesetzt. Seither ist die Industr ieprodukt ion 
von Monat zu Monat ständig rascher gewachsen; im 
Vormonatsvergleich erhöhte sich der monat l iche An
stieg von 0 2 % im Mai auf 1 9 % im September (der 
Vorjahresabstand betrug aber noch — 7 5 % ) Am 
schnel lsten erholten sich die nichtdauerhaften Güter, 
die Konsumgüter und die Zwischenprodukte (jeweils 
bereits ab Apri l ) . Der neue Konjunktursammei index, 
der 12 Leit indikatoren enthält, zeigt bereits ab März 
1975 eine stetig steigende Zunahme (im September 
ist er um 0 9 % zurückgegangen). Nachdem die Ar
beitslosigkeit vier Monate hintereinander abgenom
men hatte (Mai 9 2 % , September 8 3%), st ieg sie im 
Oktober neuerl ich auf 8 Mi l l . oder 8 6 % der Arbei ts
kräfte an. 

Der Lagerabbau, der s ich im II Quartal noch be
schleunigt hatte, ver langsamte s ich seit Jahresmit te. 
Die Lagerentwicklung wi rd zu einem wicht igen Fak
tor des konjunkturei len Aufschwunges werden. Von 

der s inkenden Auslandsnachfrage ging im III Quar
tal weiterhin eine kontrakt ive Wirkung aus.. Die kon
junkturel le Aufwärtsentwick lung stützte s ich neben 
der Lagerbi ldung auf die Inlandsnachfrage, und zwar 
besonders auf den privaten Konsum und die öffent
l ichen Ausgaben. Die Nachfrage des privaten Kon
sums hat s ich seit dem I. Quartal (gegenüber dem 
Vorquartal + 0 6%) zunehmend beschleunigt 
(III Quartal + 1 7%), Die Nachfrage nach dauerhaf
ten Konsumgütern hat s ich dabei viel stärker belebt 
als die nach nichtdauerhaften. Autos wurden im 
Oktober um 2 2 % mehr abgesetzt als im Vorjahr Die 
Konsumnachfrage erhielt durch die kräft ige Zunahme 
der persönl ich verfügbaren Einkommen ( l . Quartal 
+ 6 8 % ; II. Quartal + 1 1 ' 6 % ) kräft ige Impulse. Im 
Ii. Quartal trug insbesondere die Steuerkürzung da
zu bei.. Dadurch sind erstmals seit Beginn der Re
zession die Realeinkommen gestiegen Die Investi-
f /onstätigkeit hingegen ist weiterhin sehr schwach. 
Im III Quartal konnte zwar gegenüber dem Vor
quartal eine leichte Erholung festgestel l t werden, 
doch lagen die privaten Anlageinvest i t ionen noch 
immer um 15% unter dem Vorjahresniveau. Im pr i 
vaten Wohnungsbau begann im II . Quartal eine 
leichte Belebung, d ie auch im III. Quartal anhielt. 
Die Importe g ingen real stärker zurück als die 
Exporte. Damit ist 1975 mit einem hohen Akt ivsaldo 
in der Bilanz der laufenden Transakt ionen zu rech
nen. 

Der konsuminduzierte Konjunkturaufschwung dürfte 
auch 1976 von der Inlandsnachfrage gestützt wer
den. Ab Jänner 1976 sind neuerl iche Steuersenkun
gen in der Größenordnung von 11 Mrd . $ (davon 
9 Mrd. $ für Haushalte und 2 Mrd.. $ für Unterneh
men) geplant. Die Geldpol i t ik wird 1976 eher mäßig 
expansiv sein. Die Geldmenge (M1) 1) dürf te um 5% 
bis 7 V 2 % wachsen.. Unter diesen Annahmen wi rd von 
nationalen Stel len ein Wachstum des realen Brutto-
Nat ionalproduktes von 5 5% bei einer Inflat ionsrate 
von 6 V 2 % (nach 8 % 1975) erwartet.. 

Japan hat den unteren Konjunkturwendepunkt zu 
Frühjahrsbeginn überschri t ten. Die Industrieproduk
tion erreichte saisonbereinigt im März den konjunk
turel len Tiefpunkt Seither beschleunigte sich ihr 
Wachstum im Vormonatsvergleich von 0 2 % auf 
3 4 % . Dennoch erreichte die Industr ieprodukt ion im 
Jul i 1975 erst das Niveau vom Herbst 1972 Das reale 
Brutto-Nat ionalprodukt, das 1974 um 1 8 % ge
schrumpft war, lag im I.. Quartal 1975 um 0 5 % unter 
dem Wert des Vorquartals und im II Quartal um 
0 8 % darüber Für 1975 erwartet Japan als einziges 
großes OECD-Land eine Steigerung des Nat ional
produktes' ( + 15%).. Die Kapazitätsauslastung in der 

*) M 1: Bargeld plus Sichteinlagen. 
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Industrie war zuletzt mit 80% wieder höher als im 
Frühjahr (76%) Die stat ist isch ausgewiesene Zahl 
der Arbeitslosen betrug im August 940.000, das sind 
I 9 % der Arbeitskräfte Diese Quote unterschätzt die 
tatsächl iche Arbei ts losigkei t (die ungefähr bei 4 % 
bis 5% liegen dürfte), wei l die mit Hilfe der Arbei ts
losenversicherung unterstützten — nicht aus dem 
Beschäft igtenverhältnis entlassenen — Arbei tnehmer 
nicht als arbeitslos gel ten. 

Die Konjunkturerholung in Japan wi rd wie in den 
USA nicht von der Auslandnachfrage, sondern von 
der Inlandnachfrage getragen. Die Exporte sanken 
1975 im Vorquartalsvergleich: l. Quartal — 4 l % , 
(real — 4 2%), II. Quartal — 7 2 % (real —31%) . . Erst 
seit Jul i belebt sich auch die Ausfuhr. Im September 
lag sie nominel l um 3 3 % über dem Augustergebnis. 
Die Importe beschleunigten sich ebenfal ls erst ab 
Jul i , nachdem sie im I. und II. Quartal um 8% bis 
9 % unter dem Vorquartalsniveau lagen. Die Inlands
nachfrage wurde vor al lem durch die ersten drei 
Konjunkturprogramme dieses Jahres st imuliert. Die 
staat l ichen Investit ionen haben sich seit Jahresbeginn 
beschleunigt. Auch der private Wohnungsbau nimmt 
erst seit dem Frühjahr wieder zu. Der private Konsum 
war im I. Quartal sehr lebhaft, wurde dann al lerdings 
durch die relativ niedrigen Lohnerhöhungen im Früh
jahr ( ! 3 % gegen 33% im Vorjahr) etwas gedämpft . 
Die privaten Investitionen dürf ten heuer stagnieren. 
Zur weiteren Stärkung der in ländischen Nachfrage 
wurde im September dieses Jahres das vierte Kon
junkturprogramm beschlossen.. Nach den er fo lgrei 
chen Stabi l is ierungsbemühungen (Verbraucherpreise 
IV. Quartal 1974 + 2 1 4 % , I. Quartal 1975 + 1 4 7 % , 

II Quartal 1975 + 1 3 6%, September + 1 0 3%) wi rd 
nun eine expansive Fiskalpol i t ik forciert . Das jüngste 
Konjunkturprogramm in der Höhe von 2.000 Mrd. Yen 
(ungefähr 120 Mrd. S) sieht Ausgaben für öffent l iche 
Strukturinvest i t ionen und Kredithi l fen für Klein- und 
Mit telbetr iebe, für den Wohnungsbau und die Export
wirtschaft sowie Zuschüsse für die Lohnfortzahlung 
vor. Infolge dieser expansiven Maßnahmen wi rd für 

1976 ein Wirtschaftswachstum von 5% erwartet. 

Erste Anzeichen eines Aufschwunges in der 
Bundesrepublik Deutschland 

Die Bundesrepublik Deutschland erreichte um die 
Jahresmit te die Talsohle der Konjunktur.. Im 1. Halb
jahr war das Brutto-Nat ionalprodukt um 5% niedr i 
ger als im Vorjahr. Nach der Ver langsamung des 
Rückganges im 2. Halbjahr wi rd das reale Brutto-
Nat ionalprodukt 1975 insgesamt um 4 % schrumpfen. 
Im August und September stieg die Industr ieproduk
t ion saisonbereinigt gegenüber dem Vormonat je
wei ls um 2 % (lag aber im August noch um 5 2 % 

unter dem entsprechenden Vorjahrsmonat). Die In
dustr iekonjunktur wi rd hauptsächl ich vom Fahrzeug
bau und von der Investi t ionsgüterindustr ie gestützt. 
In der Auftragseingangsstat ist ik trat nach der durch 
das Auslaufen der Investit ionszulage im Juni verzerr
ten Entwicklung ( + 8 2 % gegenüber Mai) in den 
folgenden Monaten nicht die erwartete Auf t ragslücke 
ein. Zwar gingen die Auftragseingänge in den Mona
ten Jul i und August etwas zurück, im September 
wurden jedoch neue Jahreshöchstzahlen erreicht. 
Die Gesamtauftragseingänge waren saisonbereinigt 
um 6 % höher als im August, davon jene des Aus
landes um 13% und jene des Inlandes um 4 % . Die 
Investi t ionsgüteraufträge nahmen insgesamt um 10% 
zu (Ausland: August + 3 % , September + 1 1 % ; 
Inland: September +10%).. Die Aufträge im Ver
brauchsgüterbereich st iegen bereits zwei Monate 
hintereinander. Der Vorjahresstand wird al lerdings 
noch immer deut l ich unterschri t ten. Die Zunahme 
der Industr ieprodukt ion sowie die jüngsten Auf
tragsstat ist iken deuten auf einen konjunkturel len 
Wendepunkt hin. Das Geschäftskl ima wurde dem 
IFO-Test zufolge von Mai bis September zunehmend 
optimist ischer. Ob sich daraus ein anhaltender Auf
schwung entwickeln w i rd , bleibt noch abzuwarten.. 
Die Arbei ts losigkei t hat im Oktober saisonbedingt 
wieder etwas zugenommen (September 4 4 % ; Okto
ber 4 6 % oder 1'06 Mill. Arbeitnehmer) 

Privater Konsum und öffentl icher Konsum (1 Halb
jahr + 3 4 % ) stützten 1975 das Brutto-Nat ional
produkt auf der Nachfrageseite. Der private Kon
sum konnte al lerdings die ihm zugedachte Rolle als 
Schr i t tmacher des Aufschwunges nicht im erwarteten 
Ausmaß erfül len. Die Steuer- und Kindergeldreform 
sowie die Anhebung der Renten erhöhten das per
sönl ich verfügbare Einkommen, die st imul ierende 
Wirkung wurde al lerdings durch das s inkende 
Arbeitsvolumen (z. B. Wegfall der Überstunden) 
abgeschwächt. Überdies nahm das Vorsorgesparen 
stark zu. Die Investitionen wurden durch eine 7 1 A%-
ige Investit ionszulage für Bestel lungen zwischen 
Dezember 1974 und Juni 1975 und Ausl ieferung bis 
Mitte 1976 gefördert . Im 1. Halbjahr waren die An
lageinvestit ionen noch um 10% niedriger als im 
Vorjahr. 

Der Lagerabbau dürfte bis Jahresende abgeschlos
sen sein. Die rückläufige Tendenz der Bauinvest i 
t ionen kommt zum Sti l lstand, dies gi l t besonders 
für die Bauten von Wirtschaftsgebäuden. Im August 
1975 wurde überdies von der Regierung ein ant i 
zykl isches Ausgabenprogramm in der Größenord
nung von 5 7 5 Mrd DM (V2V0 des Brut to-Nat ional
produktes) gestartet, das die Schwier igkei ten der 
Bauwirtschaft im Winter überbrücken sol l . Die Bun
desbank versucht die Zielgröße für 1975 (8% Wachs-
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tum der Zentralbankgeldmenge) beizubehalten. Al le 
wir tschaftspol i t ischen Maßnahmen wirken expansiv. 
Weitere Steigerungen sind aus budgetpol i t ischen 
Gründen nicht zu erwarten. 

Die Schrumpfung der Auslandsnachfrage, die sich 
nicht nur in stark s inkenden Exporten (1 . Halbjahr 
—11%) , sondern auch in Verlusten von Marktantei len 
spiegelt, wurde in den letzten Monaten von einer 
leichten Aufwärtstendenz abgelöst. Dies dürfte den 
Konjunkturbelebungsprogrammen in zahlreichen In
dustr ie ländern zu danken sein. Die Importe der 
Bundesrepubl ik Deutschland dürften heuer rascher 
stagnieren. Das Leistungsbi lanzakt ivum wi rd sich 
daher 1975 verringern.. 

Für 1976 erwarten die Mitgl ieder der Arbei tsgemein
schaft deutscher wir tschaftswissenschaft l icher For
schungsinst i tute auf Grund der zunehmenden Bele
bung der Auslandsnachfrage und angesichts der 
expansiven wir tschaftspol i t ischen Maßnahmen sowie 
des vorhandenen Produkt ionspotent ials ein Wachs
tum des realen Brutto-Nat ionalproduktes von 4 % . 
In Nachwirkung der abgelaufenen Rezession dürfte 
der Auftr ieb der Verbraucherpreise auch nächstes 
Jahr noch etwas gedämpft sein (1975: 6 % ; 1976: 
5%). 

Übrige Industrieländer erhoffen Aufschwung 

Während die drei größten Industr ieländer USA, 
Japan und die BRD derzeit in der internationalen 
Konjunktur eine gewisse Leit funkt ion haben, gibt es 
in den anderen von der Rezession betroffenen 
Ländern noch keine deut l ichen Anzeichen dafür, daß 
sie die Talsohle bereits durchschr i t ten hätten. Zwei 
Länder müssen von dieser Aussage ausgenommen 
werden: Norwegen und Schweden Norwegen w i rd 
dank seiner Erdöl industr ie 1975 ein Wachstum von 
4 % und 1976 von voraussicht l ich 6 % erre ichen. 
Schweden hat zwar 1975 ( + 1%) viel schwächer 
expandiert als 1974, ist aber außer Norwegen das 
einzige kleine Land, dessen Wirtschaft heuer nicht 
schrumpft. Unter den großen Ländern gibt es nur in 
Frankreich leichte Anzeichen für eine ger inge Kon
junkturerholung. Die Industr ieprodukt ion ist nach 
dem starken Einbruch im Winterhalbjahr 1974/75 seit 
dem Frühjahr saisonbereinigt nur wenig gesunken. 
Die Abschwächung der Inlandsnachfrage kam durch 
die st imul ierenden Impulse der Konjunkturpol i t ik 
zum Sti l lstand. Die Arbeits losenrate liegt bei 4 % 

Das jüngste Konjunkturprogramm, das Mittel in der 
Höhe von 2 V 2 % des Brutto-Nat ionalproduktes zur 
Förderung der öffentl ichen und privaten Investit ionen 
sowie des Konsums vorsieht, zeigt bereits psycho
logische Wirkungen. Für 1976 wird daher ein Wachs
tum des Brutto-Nat ionalproduktes um 3 5% erwartet 
In Italien hält die tiefe Rezession an. Im August lag 
die Industr ieprodukt ion um 2 2 % unter dem Vor jah
resniveau. Im September verr ingerte s ich der Ab
stand auf 10%. Die Arbeits losenrate lag im August 
bei 3 4 % . Die Kapazitäten sind stark unteraus
gelastet (August 1974: 7 0 % ; I! Quartal 1974: 78 3%). 
Auf der Pieisfront konnten leichte Erfolge erzielt 
werden.. Obwohl es bisher keine Anzeichen einer 
Belebung gibt, erwarten nationale Konjunkturfor
schungsinst i tute für 1976 ein leichtes Wachstum 
des Brutto-Nat ionalproduktes von 2 % (technische 
Schwier igkei ten in der Volkseinkommensrechnung 
gibt es durch die Umstel lung seit 1974 auf das neue 
SNA-System). Auch für Großbritannien ist noch keine 
Konjunktuterholung abzusehen Die Industr ieproduk
t ion ist bis einschl ießl ich August ständig gesunken. 
Im September war sie um 0 '8% höher als im Vor
monat.. Nur die massiven Nordsee-Ölinvest i t ionen 
und die öffentl ichen Ausgaben stützen die Nach
frageseite und verhindern, daß das Brutto-Nat ional
produkt 1975 stärker als 1 % schrumpfen w i rd Im 
nächsten Jahr könnte nur das al lgemeine Erstarken 
der Auslandsnachfrage einen fühlbaren Impuls für 
ein leichtes Brut to-Nat ionalprodukt-Wachstum br in
gen 

Von den kleineren Ländern erwarten außer Nor
wegen nur Dänemark ( + 4 5%) und die Niederlande 
( + 3%) ein etwas kräft igeres Wachstum des Brutto-
Nationalproduktes. Die Wachstumsschwankungen 
der kleinen Industr iestaaten waren in der jüngsten 
Zeit nicht so stark ausgepiägt wie jene der Groß
staaten. Im Hochkonjunktur jahr 1973 wuchsen die 
Kleinstaaten (4 3%) langsamer als die Großstaaten 
(6 5%). In die Rezession 1974/75 sind die Klein
staaten verzögert hineingeraten.. Sie erzielten 1974 
noch leichte Zuwächse ( + 2 9%), als die Wirtschaften 
der Großstaaten bereits schrumpften (—0 5%). Im 
Tiefpunkt der Rezession (1975) schrumpften die 
Wirtschaften der Kleinstaaten (—1 5%) nur ger ing
fügig schwächer als jene der Großstaaten (—2 0%) 
Der Aufschwung 1976 ist in den Großstaaten 
( + 4 5%) wieder deut l icher ausgeprägt als in den 
Kleinstaaten ( + 2 5%) 

Fritz Breuss 
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