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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten

Da der Einbruch der internationalen Kanjunktur viet
starker war, als man erwartet hatte, wurden die
schon ungiinstigen OECD- und nationalen Prognosen
vom Herbst des Voriahres inzwischen zum Teil stark
nach unten revidiert Es wird zwar weiterhin mit
einer leichten Erholung der Konjunkiur im 2 Halb-
jatr 1975 gerechnet, doch werden die Auftriebs-
krafte zunachst viel schwécher sein, als man bisher
angenommen hatte

Einige OECD-Lander befinden sich gegenwdrtig in
der tiefsten Rezessionsphase seit dem Zweiten Welt-
krieg. Es sind dies besonders die griBRten QECD-
Lander: die USA erleben das schwerste und tangste
Konjunkturtief (1974, 1975), Japan das erste nega-
tive Wachstum (1974) nach den bisherigen zweistel-
ligen Wachstumsraten, GroBbritannien und Italien
starke Produktionseinschridnkungen (siehe Abbil-
dung 1). AuBer Norwegen und Schweden erziglt kein
Land 1974 oder 1975 ein hdheres Wirtschafiswachs-
fum als 1973, Die Griinde fir den weltweiten Kon-
junktureinbruch differieren von Land zu Land, in allen
Staaten trug jedoch die Beschleunigung der Inflation
mafBgeblich dazu bei Zum ersten Mal seit dem
Zweiten Weltkrieg befindet sich die westliche Welt
in einer ,Inflationsrezession' Allen bisherigen
Nachkriegsrezessionen waren weniger hohe Infla-
tionsraten vorangegangen als der gegenwirtigen Re-
zession. Im Jahre 1974 lag die Inflationsrate im
Durchschnitt der OQECD-Lander — gemessen an den
Verbraucherpreisen — bei 13 3%, mit Extremwerten
nach oben von 24'4% (Japan) und nach unten von
6 9% (Bundesrepublik Deuischland) Die hohen In-
flationsraten, die aus der Beschleunigung des Preis-
auftriebes seit Beginn der siebziger Jahre resul-
tiergn, hatten eine Vielzahl von Ursachen und 16sten
unterschiedliche Reakticnen aus. Die sprunghafte
Erhéhung der Rohélpreise an der Jahreswende
1973/74 verstirkte die Auftriebsiendenz, die be-
reits in den Jahren vorher durch die Verteuerung an-
derer Rohwarenpreise entfacht worden war Die
expansive Nachfragepolitik bis Mitte 1973 hatte
Ubernachfrage geschaffen und die Inflation stimu-
liert; wegen der Inflationsbeschleunigung wurde sie
plétzlich durch eine restriktive Politik ersetzi. Zwei-
stellige Inflationsraten beeintriachtigen das Vertrauen
in Geldwerte Da auch die Realeinkommenszuwéchse
abnahmen, schwéachte sich die Konsumneigung stark
ab, das Vorsichisparen nahm zu Zudem kam noch
der Sondereffekt an der Jahreswende 1973/74 und
im 1. Halbjahr 1974, daB die Industriestaaten wegen
des angedrohien Ollieferboykotts und der Gefahr

méglicher weiterer Kartellbildungen anderer Roh-
stoffproduzenten groBe Lager zu jedem Preis an-
hauften. Da sich der Lageraufbau nicht nur auf
Rohstoffe, sondern auch auf Halbfertigwaren bezog,

erlebte der Welthandel im 1. Halbjahr 1974 einen un-
erwartet starken Boom. Die Stabilitatspolitik, von '
den meisten Staaten als vorrangiges wirtschafts-
politisches Ziel deklariert, filhrte zwar zu Teilerfol-
gen in der Inflationsbekdmpfung, dampfie jedoch
zusammen mit der Verunsicherung aus der Erdél-
krise die Investitions- und Konsumneigung Die ge-
plante Lagerbildung wurde ab Jahresmitte verringert,
vielfach traten aber unfreiwiliige hohe Lager auf Die
Produktion muBte eingeschrankt werden {die Welt-
Autoproduktion ging 1974 sogar um 11% zurilck)

Auf Grund der raschen Zunahme der Arbeitslosen-
zahlen wird nun durch expansive NachfragemaBnah-
men wirtschaftspolitisch gegengesteuert, obgleich
die Rickfiihrung auf die viel niedrigeren Inflations-
raten friherer Jahre bisher nicht gelungen ist Sol-
che wirtschaftspolitische MaBnahmen (Steuerrefor-
men zum Zwecke des Konsumanreizes; Lockerung
der restriktiven Geldpolitik und Investitionspolitik
sowie Staatsausgabenexpansion) wurden, soweit sie

Ubersicht 1
Brutto-Nationalprodukt

1973 1974 1975

Verdnderung gegen das Yoriahr in %
zu konstanten Preisen

usA 59 —22 —40
Kenada 48 37 10
Japan .. .. 102 -37 25
Bundesrepublik Deutschland 33 D4 i5
Frunkreich 61 40 25
Groflbritannien 52 —03 20
Italign L. . 59 35 —25
GroBe Industrieldnder 45 —08 —10
Belgien . . 53 42 15
Ddnemark 33 20 10
Finnland 59 47 25
Irland . . 68 13 10
Miederlande T 44 20 15
Norwegen 42 35 50
Gsterreich . LY 44 25
Schweden 31 37 20
Schweiz - . 35 ot —-15
Kleine Industriglinder 43 28 15
Sonstrge OECD-Lander') 49 27 23
OECD-Ldnder insgesamt 63 —33 —-10
QECD-Europa . 55 22 15
Gewichteter Durchschnitt (mit den
Ssterreichischen Exportanteilen})
QECD-Lidnder insgesamt 52 14 a5
QECD-Europa 5¢ 14 a5
@: OECD, naticnale und eigene Schdtzungen — ') Griechenlend Portugal.

Spanien. Tiirkei Awustralien MNeuseeland
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Abbildung 1
Konjunktur 1974/75 verglichen mit stdrkstem Nachkriegstief
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bekannt waren, in der Prognose 1975 mit bertick-
sichtigt.

Die Arbeitsiosigkeit nahm infolge des internatio-
nalen Konjunkturabschwunges empfindlich zu. Die
USA zéhlten im Méarz 1975 rund 8 Mill. Arbeitslose
(8 7% der Arbeitskrafte), eine Zahl, die zuleizt
1940/41 erreicht wurde Die Européischen Gemein-
schaften wiesen um die Jahreswende 1974/75 35
Mill. Arbeitslose aus, in einigen Landern war die
Zahl in friheren Nachkriegsjahren allerdings noch
héher gewesen. Die hochste Arbeitslosenrate hatte
zuletzt DaAnemark (Janner 1975: 14 1%), es folgen
Kanada {849%) und die USA (82%; Marz 87%),
dahinter in einigem Abstand mit Raten zwischen 4%
und 6% Belgien (Mitte Februar 59%), Italien (Fe-
bruar 55%), die Bundesrepublik Deutschiand
(Februar 52%, Mérz 49%) und die Niederlande
(Februar 42%); im Hinterfeld der OECD-Staaten
liegen GroBbritannien (Mitte Februar 3 3%), Oster-
reich (Mérz 2'2%) und Japan (Janner 20%). Trotz
unterschiedlicher Definition der Arheitslosigkeit ge-
ben die Arbeitslosenraten ein grobes Bild der Rela-
tionen zwischen den einzefnen Léndern. Die tatsdch-
liche Arbeitslosigkeit ist allerdings noch hdoher, als
es in den offiziellen Statistiken zum Ausdruck kommt.
Neben den Kurzarbeitern wéaren vor allem die ,Dis-
couraged Workers" zu beriicksichtigen, das sind Ar-
beitnehmer, die in Konjunkturaufschwingen auf dem
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Arbeitsmarit Stellen nachfragen (Halbtagsarbeit, Ge-
legenheitsarbeit; meist handelt es sich um Frauen),
bei Entspannung des Arbeitsmarkies aber keine
Stellen mehr angeboten erhalten Der Arbeitsmarkt
reagiert auf den Konjunkturverlauf und wirtschafts-
politische Mafinahmen immer mit starker zeitlicher
Verzogerung Eine giinstigere Entwicklung der Be-
schaftigung ist daher kaum vor 1976 zu erwarten

Ubersicht 2
Industrieproduktion

1973 1974 1974 1975
il Qu ¥ Qu Jdn)
Verdnderung gegen das Yorjahr in %

USA . . 20 —06 —G3 ~4 5 -9 6
Kanada . . . 82 25 25 ~11 B
Japan 17 4 —24 —47 =121 —14°0
Belgien . . . . . . 55 52 28 qgo .
Bundesrepublik Daytschiand 78 —-12 -18 -~58 —8'4
Finnland . 25 20 83 . .
Frankreich . . . 7% 25 29 -31 —8'8
GroBbritannien . . 78 —18 00 -18 .
Halien . . . 98 44 07 —141
MNiederiande 63 17 28 .
Norwegen 55 35 19 33 s
Osterreich 45 58 48 23 —42
Schweden 67 63 53 164

Schweiz 58 10 —09

OECD-Linder insgesamt 23 —0 8%

OECD-Evuropa 84 10%)

Q1 Berechnet aus OECD Main Economic Indicators — ) Vorldufig — *) Salson-
berginigt.

Ubersicht 3
Arbeitsmarkt

1973 1974 19747 1975')
H.Qu IV Qu  Jdn
1 000 Personen

Arbeitsiose

USA 4304 5076 5028 £055 7 529
Kanada 520 525 526 554 817
Japan .o 664 76 715 869 .
Bundesrepublik Deutschland 274 583 9 868 o950
Ddnemark 20 45 49 78 81
Finnland 52 29 44 37 .
Frankreich . 394 498 474 615 699
GroBbritennien 611 600 590 . 705
Iltalien?) .. L 669 560 562 606 .
Niederlande 110 136 138 154 195
Osterreich . 41 4 35 42 45
Schweden 98 81 81 &9 &2
Cffene Stellen
USA . . . . . .
Kanada 78 92 116% 71%)
lapan . . 487 477 439 3% .
Bundesrapublik Devytschland 572 315 268 287 309
Frankreich . . . 252 205 202 144 154
Grofbritannien 403 390 425 . .
Niederlande &7 49 73 &2 53
Osterreich 46 58 58 50 45
Schweden 35 49 47 52 55
G OECD, Main Economic Indicators. — ') Seisonbereinigt — ?) Jeweils der

erste Menat des Quartals — *) Unbereinigt
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Anstieg des privaten Konsums erwartet — heuer
noch geddmpfie Investitionsneigung

Der private Konsum ist 1974 in allen Landern {mit
Ausnahme der Niederlande) langsamer gewachsen
als 1973 (siehe Ubersicht 4) Die Schmalerung der
Realeinkommen und die Arbeitslosigkeit haben zur

Einschrankung des privaten Konsums gefihrt Aus -

Vorsichtsgritnden wurde mehr gespart. Die Sparquo-
ten erreichten in einigen LaAndern noch nie erreichte
Héhen. Insbesondere der Konsum dauerhafter Kon-
sumgiter {Personenkraftwagen) wurde gedrosselt
Auch Auslandsreisen wurden angesichis der un-
sicheren Wirischaftslage eingeschrankt. Am starksten
war 1974 der Konsumridckgang in den USA, Japan
und GroBbritannien. Frankreich, die Niederlande und
Osterreich erzielten noch durchschnittliche Wachs-
tumsraten. Zur Belebung des Konsums im Jahre
1975 wurde in einigen Léndern eine Reihe von
meist steuersenkenden MaBnahmen getroffen. Da
man mit einer schwachen Auslandsnachfrage rech-
net, soll der private Konsum in diesem Jahr die
Hauptstiitze des Wirtschaftswachstums werden (,Kon-
sumkonjunktur). Alizu optimistischen Erwartungen
steht allerdings die nach wie vor hohe Sparneigung
entgegen.

Ubersicht 4
Privater Konsum

1973 1974 1975

Verdnderung gegen das Vorjahr in %
USA 47 —22 —05
lapan 86 —05 50
Belgien .o . &7 28 20
Bundesrepublik Deautschland 29 0z 30
Frankreich . 55 42 25
GroBbritannien . 46 —07 20
Italien . . . 62 25 —25
Niederlande . 21 30 40
Osterreich . . 41 37 50
Schweiz . 3¢ 2¢ 05

@: OECD naotionale und eigene Schifzungen

Die Investitionstatigkeit der Unternehmer wurde 1974
durch den allgemeinen Nachfrageriickgang und die
ungiinstigen Erwartungen sowie durch die auf In-
flationsbekampfung ausgerichtete restriktive Geld-
und Kreditpolitik gedampft In allen Landern wuch-
sen die Brutto-Anlageinvestitionen schwicher als
1973 (siehe Ubersicht 5) oder blieben sogar absotut
hinter jenen des Vorjahres zurlick, wie in Japan, den
USA, der BRD, der Schweiz, den Niederlanden und
GroBbritannien. Am stirksten wurden die Bauinvesti-
tionen gedrosselt. Der Haus- und Wohnungsbau sta-
gnierte vor allem wegen der vorsichtigen Vergabe-
politik der bffentlichen Stellen. Fiir 1875 erwarten
nur Japan, Frankreich, die Niederlande und Oster-
reich ein geringes lInvestitionswachstum [n allen
Ubrigen Landern wird trotz expansiver investitions-

Ubersicht 5
Brutto-Anlageinvestitionen

1973 1974 1975

Verinderung gegen das Yorighr in %
USA') 79 - 73 —110
Japan . 152 —1t3 20
Belgien oo 94 69 — 30
Bundesrepublik Deutschland 11 - 79 — 153
Frankreich . 68 45 15
GroBbritarnien 48 — 31 - 10
Italien . o 99 45 —105
Niederlande . 63 —5635 a5
Osterreich . 28 12 05
Schweiz . . — 02 — 75 — 85
G: OQECD nationale und eigene Schiizungen — ') Nur private Invesfitionen.

fordernder Politik mit einem weiteren Rickgang der
Investitionen gerechnet.

Stagnation im Welthandel

Der Wefthande! war im vergangenen Jahr durch [n-
ftation, Lagerspekulation und Konjunkturabschwa-
chung in den westlichen Industrielandern gekenn-
zeichnet. Die Inflation spiegelt sich darin, daB der
Welthandel 1974 (in US-Dollar ohne Ostblock; siehe
Ubersicht 8) nominell um 46% (1973: 38%), real
jedoch nur um 5% (14%) zunahm. im 1. Halb-
jahr 1974 wuchsen die OECD-Exporie real (saisonbe-
reinigte Jahresraten gegen das vorhergehende Halb-
jahry mit 12% hauptséchlich wegen des enormen
Lageraufbaues sehr kraftig, nahmen hingegen im
2 Halbjahr nur noch um 3% zu. Die realen Importe
der OECD waren im 1. Halbjahr gleich hoch wie im
Vorjahr und wuchsen im 2. Halbjahr um 1%. Die
Exporte der OECD in die OPEC-Lander beschleunig-
ten sich zunehmend (1. Halbjahr real +40%; 2. Halb-
jahr real +90%) Die nichidlproduzierenden Ent-
wicklungslander waren nur im 1. Halbjahr ein dyna-
mischer Abnahmemarkt fiir die QECD-Exporte
(1 Halbjahr real +27%, 2. Halbjahr real -—2%)

Die Terms of Trade, die sich auf Grund der Roh-
stoffpreishausse bis zum Sommer 1974 und der
Verdreifachung der Erdélpreise zuungunsten der In-
dustrielander entwickelten, werden sich 1975 unter
der Annahme nachgebender Rohstoffpreise und sta-
gnierender Erddlpreise wieder etwas zugunsten der
Industrielander verandern.

Das Handelsbilanzdefizit der OECD betrug 1874 glo-
bal 34 Mrd. 8, mit den OPEC-Staaten 465 Mrd 8.
Fiir 1975 wird wegen der glnstigeren Entwickliung
der Terms of Trade und der hohen potentietlen
Nachifrage im OPEC-Raum nach westlichen Industrie-
waren eine Verbesserung der OECD-Handelsbilanz
{Defizit global nur noch 11 Mrd. 3) erwartet. Die
Rickfihrung der Olmilliarden — das Recycling der
Petrodollar — hat sich 1974 leichter gestaltet, als
zuvor beflirchtet wurde Die Finanzmérkte (unter
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EinschluB der nationalen Geld- und Kapitalmarkte)
frugen 1974 zur Rickschleusung von ungefihr
40 Mrd. 3 bei, das sind fast drei Viertel der gesamten
Zahlungsbilanziiberschiisse der QOPEC-Lander von
rund 55 Mrd. $. Flir 1975 erwartet man, daB ungeféhr
die Halfte des Brutto-Oleinkommens der OPEC-
Lander durch den realen Transfer von Gitern und
Dienstleistungen zuriickgefihrt werden kann Be-
reits 1974 war dank der hohen Nachfrage der
OPEC-Lander ein Teil zuriickgestrdmt Die Bundesre-
publik Deutschland hat als einziges OECD-Land ihre
Handelsbilanz irotz Erd&lpreiserhthung stark akti-
vieren kénnen. In einigen Landern (italien, GroBbri-
tannien, FranKreich) blieb das Handelsbilanzdefizit
weniger hoch als erwartet worden war. Zwischen den
industrieldndern bestehen allerdings noch groBie

Ubersicht 6
Exporte
(in Landeswahrung)
1973 1974 1974 1975

H Qu. IV Qu  Jén.  Feb "}
Verdnderung gegen das Vorjahr in %

UsA . 433 3872 7 299 62 197
Kanada . 236 267 363 253 151 .
Japan L 139 &17 734 633 . 297
Belgien . . 933 48) 2T . 70 .
Bundesrepublik Devischland 200 288 322 223 10 z0
Ddnemark 247 249 205 18 4 .
Finniand 208 323 320 223 . 60D
Frankraich 212 394 4357 334 105 173
GroBbritannien 277 327 385 28 6 54 4 .
ltalien 196 517 544 44T 351 9z
Niederlande . 241 276 404 . .

MNorwegen 256 279 350 193 97 .
Osterreich 136 308 305 15 05 52
Schweden 27 2 327 451 277 . .
Schweiz 147 180 179 95 —12 —&4
G: Berechnet aus QECD. Main Economic Indicaters. — *) Vorliufige Werte:
Bank for International Settlemenis; Press Review — ) Janner/Navember 1974

gegen JinnerfNovember 1973

Ubersicht 7
Importe
(In Landeswahrung)
1973 1574 1974 1575

I Qu IV Qu Jén Feb ')
Verdnderung gegen das Vorjahr in 94

USA 250 453 567 423 40 176
Kanada 24 8 355 448 342 280 .
Japan 440 738 728 487 . —50
Belgien . 264 3274 387 . —29
Bundesrepublik Deutschland 131 229 36 6 18 6 1o
Dédnemark 334 276 27 8 39 .
Finnland 266 522 67 & 358 R 360
Frankreich 217 534 59 4 & 8% 28
GroBbritannien s7 46 0 68 302 294 .
ltalien . 440 64 0 469 428 161 —137
Niederiande 214 310y 380 . .

Norwegen 230 290 175 251 25
Osterreich ‘ 143 220 241 124 —15 — 25
Schweden 201 524 67 2 48 4 . .
Schweiz 130 17 4 1% 3 33 —125 -—-124
@: Berechnet aus QECD, Main Economic Indicalors, — ') Vorldufige Werta:
8ank for International Settlements; Press Review. — ?) Jdnner/Navember 1974

gegen ldnner/November 1973
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Zahlungsbilanzungleichgewichte. Vom Gesamidefi-
zit der OECD waren 1974 mehr als vier Fiinftel auf
vier Lander konzentriert (USA, GroBbritannien, lta-
lien, Frankreich).

Nationale und internationale Prognosen erwarten flr
1875 ein reales ,Nullwachstum® des Welthandels.
Das wére das erste Mal seit Kriegsende, daB der
reale Glteraustausch stagniert. Wertmasig wird flir
1975 noach mit einem Wachstum um 11% gerechnet
Die OECD erwartet eine reale Exportsteigerung um
1% und eine Importzunahme um real 34%. Das
héchste reale Exportwachstum wird gegeniiber den
OPEC-Landern mit 42% veranschlagt Die Importe
aus der OPEC sollen dagegen gleich langsam wach-
sen wie die Gesamtimporte

Ubersicht 8
Eniwicklung des Welthandels

1971 1972 1973 1974%) 19759

Wellhandel in Mrd. US-5%} 322 380 524 766 850
Vorjahresvergleich in %
Wert o +12 418 38 446 +11
Preisniveav') .. +5 +8 4+ + 40 11
Yolumen +6 4+ 9 414 45 0
Handelsbilanzsalden der
Industrieldnder in Mrd. US-8%) . =10 —13 =21 &1 —50

Q: HWWA Institut fiir Wirtschaftsforschyng, Hamburg. — 7) Teilweise geschdizt,
— *) Prognose — *) Duyrchschnitt Export/lmport ohne Ostblockstoaten ~—
%) Durchschnittswerte auf Dollarbasis. — *) ZusammengefaBte netionale Bilanzen
der weslevrppdischen Ldnder der USA Kanadas und lapans

Riickgang der Rohstoffpreise — Nur leichte
Diampfung des Verbraucherpreisanstieges

Die starkste Preishausse der letzten zwei Jahrzehnte
auf den Welimérkten fir Industrierohstoffe ist im Mai
1974 zu Ende gegangen Im Dezember gab es aller-
dings noch einen Anstieg, der vorwiegend auf die
Anhebung der ,Posted Prices" fiir Erddl und die
Verieuerung seiner Derivate (die aber in den Import-
preisen nicht durchschlugen) sowie auf die Verteue-
rung von Nahrungs- und Futtermitielrohstoffen zu-
riickzufghren ist. In der Zuckerhausse stieg der
Zuckerpreis von Anfang Dezember 1973 bis Anfang
Dezember 1974 um 71%. Besonders der auf ameri-
kanischen Marktpreisen kalkulierte Moody-Index zog
deutlich an (siehe Ubersicht 8).

Bereits Mitte 1973 hatte sich nach dem Ausilaufen der
zweijahrigen starken Expansion der Industrieproduk-
tion ein Rickgang der Rohstoffnachirage abge-
zeichnet Dieser Tendenz setzte die Erdélkrise ein
Ende. Die nachfolgende Unsicherheit und die Be-
flirchtung einer weiteren Infiationsbeschleunigung
loste eine Flucht in die Rohsteoffe und damit eine
Fortsetzung der Rohstoifpreishausse in den ersten
Monaten des Jahres 1874 aus. Von der Haussespe-
kulation wurden vor allem die Nichieisen-Metall-
markte, kaum aber die Mirkte fliir Baumwolle, Wolle
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Ubersicht 9

Indizes der Weltmarkipreise fiir Nahrungsmittel und Industrierohstoffe

1973

Dezember
HWWA.Index (1952/1956 = 100)") . 2265
Nebrungs- und Futtermittelrohstoffe 2009
Industrigrohstoffe . . 238 9
Brann- und Treibstoffe . 2202
Konsumgiterrohstoffe . . 213 9
Investitionsgiiterrohstoffe ... L. 274 6
Reuter's Index (18 September 1531 = 100) 1355 %
Maody § Index (31 Dezember 1931 = 100) 485 5

@: HWWYA-Institut fiir Wirtschaftsforschung Hamburg — ') Aof Doliarbasis

und Kautschuk erfaBt Ab Mai 1974 flavte die
Hausse auf allen Industrierghstoffmarkten ab, weil
man erkannte, daB der Spekulation auf noch hdhere
Preise wegen des Rilckganges des Rohstoffverbrau-
ches und des Ausbleibens von willkiirlichen Be-
schriankungen der Rohdl- und anderen Rohstoffliefe-
rungen jede Grundlage fehlte

Angesichts der Kenjunkturflaute in den Industrielan-
dern wird die Rohstoffnachfrage auch 1975 schwach
bieiben. Die Industrierohstoffpreise werden voraus-
sichtlich noch etwas sinken Die Nahrungsmittel-
mérkie zeigen keinen einheitlichen Trend, es herr-
schen aber noch immer hohe Preise vor. Die Erddl-
preise diirften 1975 infolge des milden Winters
1974/75 und der gedrosselten Nachfrage in den Ver-
braucheridndern auf dem Vorjahresniveau verhar-
ren. Die OPEC-Staaten waollen den hohen Welt-
marktpreis zumindest halten und sehen sich ange-
sichts voller Lager und nur mit halber Kapazitat ar-
beitender Raffinerien in den Olverbraucherstaaten
gezwungen, ihre Produktion im Jahre 1975 zu dros-
seln,

Ubersicht 10

Yerbraucherpreise
1973 1974 1974 1975 Pro.
lh@Qu v Qu  lan Febr gnose
1975
Verdnderung gegen das Vorjahr in %
UsA . . 62 111 16 12'% 1t7 111 100
Kanada 76 109 "o 120 121 1138 10
Japan 18 24 4 248 246 175 139 140
Belgien . . 69 127 147 159 157 154 110
Bundesrepublik
Deutschland 69 69 70 55 61 58 55
Dédnemark - 2?3 151 160 160 155 143 150
Finnland . 117 1746 168 176 191 73 155
Frankreich 74 34 144 120 145 a3y Mg
Grofibritannien 2 160 170 182 199 198 170
Halien . . 107 193 210 247 241 233 190
Niederlande 80 9é 9% 109 107 100 95
Morwegen 73 94 95 106 126 149 105
Osterreich 75 95 100 97 ¢z 96 20
Schweden . 57 100 91 118 98 82 100
Schweiz . . 87 ¢8 1046 88 73 84 75
CECD-tLdnder insg 77 133 138 14 4 135 128 15
QECD-Europa 87 135 143 145 143 142 120

Q: Berechnet aus QECD. Main Economic Indicators Prognose: CECD natignale
und eigene Schifzungen.

1974 1975
Mérz Mai Juni Seplember Dezember Mdrz
296 2 3131 304 % 328 3089 2831
2465 2581 251 6 2850 3215 2531
3202 97 320 4 3115 ac2 8 97 5
426 % 465 8 469 4 467 & 4768 674 5
188 3 1802 1781 159 8 1472 1556
302 4 70 294 4 257 4 2330 2159
4221 13499 1.2771 12373 11938 10797
T4S T 7128 807 3 825 ¢ 8305 7657

Die Preise auf den Verbrauchermérkten stiegen 1974
im Durchschnitt der QECD (13 3%} fast doppelt so
kraftig wie 1973 (7 7%) In den letzten Monaten hat
sich der Preisauftrieb jedoch etwas beruhigi (IV. Quar-
tat 1974: 14 4% ; Janner 1975: 13 5% ; Februar 1975:
12'8%) Die Streuung zwischen den Inflationsraten
der einzelnen Lander hat weiter zugenommen. Stark
rickldufig waren dig Inflationsraten in Japan, den
USA, Kanada, Didnemark, Frankreich, Itafien und
Schweden. Allerdings blieb die Inflationsraie in Ita-
lien auf einem sehr hohen Niveau (23 3%). Weiter
beschleunigt hat sich die Inflation in GroBbritannien
und Norwegen 1975 werden die Preissieigerungs-
raten infolge der gdnstigen Entwicklung der Rohsioff-
und Rohdlpreise sowie wegen der Konjunkiurflaute
niedriger sein als im VYorjahr Mit einer starken
Dampfung ist jedoch nicht zu rechnen, weil die In-
flationserwartungen nach wie vor hoch sind und
durch die expansive Wirtschaftspolitik neuerlich stei-
gen koénnten.

Die Entwicklung in den einzelnen Lindern
Lingste und schwerste Nachkriegsrezession in den USA

Die USA eriebten gegenwértig die |&ngste und schwer-
ste Nachkriegsrezession. Das reale Brutfo-National-
produkt sank 1974 (—2 2%) in allen vier Quartalen
und war im |. Quartal 1975 weiter rlickidufig {|. Quar-
tai —7 0%; 1l Quartal —16%; Ill. Quartal —1 9%;
IV. Quartal —9'1%; 1. Quartal 1975 —10'4%; saison-
bereinigte Jahresraten gegen das Vorquartal}). Fur
1975 dirfte erst gegen Ende des Jahres eine leichte
Belebung der Wirtschaftsaktivitit zu erwarten sein,
die das Jahresergebnis des Brutto-Nationalproduk-
tes {—4%) allerdings nicht mehr stark beeinflussen
wird. Die Enispannung, die bereits 1973 vor der OI-
krise einsetzte {insbesondere Wohnbau), breitete sich
1974 weiter aus. Der starke Rickgang des BNP-
Wachstums im 1. Quartal 1974 ist mittelbare Folge
der mengenmaBigen Beschrankungen der Olimporte
und der sprunghaften Verteuerung von Rohdi. Die Er-
wartung einer weitergn Beschleunigung der Inflation
und die restrikiiven wirtschaftspolitischen MaBnah-
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Ubersicht 11
Wirtschaftszahlen der USA

1973 1974 1975
Yerdnderung gegen das Yorjchr in %

Brutte-Mationalprodukt . . .. . 59 — 22 — 40
Privater Konsum . . 47 — 22 — 05
Private Investitionen

{ohne ¥Wohnungs- und Hausbau} 128 - 03 —110
Wohnungs- und Hausbau — 41 —271 —-210
Exporte 238 48 25
Importe . 47 — 135 10
Yerbraucherpreise &2 111 100

Q: Business Conditions Digest, US Department of Commercse. dnner 1975;
OECD, nationale und eigens Schiizungen

men haben das Vertrauen von Konsumenten und
Unternehmern in die Konjunkturentwicklung untergra-
ben. Dadurch kam es zu drastischen Konsum- und
Investitionseinschrankungen, die das AusmaB fri-
herer Nachkriegsrezessionen weit (Obertrafen.

Im Gegensatz zu friiheren Konjunkturabschwiingen
sank der private Konsum {(—22%) stirker als die
privaten Investitionen (ohne Wohnungs- und Haus-
bau — 03%). Der Kauf dauerhafter Konsumgiiter
(Personenkraftwagen —19%) wurde stirker einge-
schrankt als der von nichtdauerhaften (Nahrungs-
mitteln). Trotz quartalsweise stetigem Ruckgang des
realen verfligbaren Einkommens (1974: —5%) ist
der private Konsum erst im IV. Quartal 1974 kraftig
gesunken, als die privaten Haushalte nicht mehr be-
reit waren, Einkommensverluste durch eine Sen-
kung der Sparquote wettzumachen. Eine Steuersen-
kung in Form einer Barrilickzahlung an die Steuer-
zahler sofl den privaten Konsum 1975 etwas beleben,
wird jedoch nicht ausreichen, einen leichten Riick-
gang {—'2%)} (ber das ganze Jahr 1975 zu verhin-
dern. Der Wohnungs- und Hausbau (—271%) war
1974 um mehr als ein Viertel geringer als 1973, haupt-
sachlich infolge der restriktiven Geld- und Kredit-
politik, aber auch auf Grund der kriftigen Ver-
teuerung von Neubauh&usern. Die Gewinne ameri-
kanischer Unternehmer waren 1974 nach Steuer-
abzug insgesamt um 17% hoher als im Vorjahr, doch
stammte der groBte Teil davon aus der Neubewer-
tung der Lager Die Lockerung der Geldpolitik {die
,Prime Rate” betrug nach mehrmaliger Kiirzung am
24. Marz 1975 7%) soll gemeinsam mit einer Er-
héhung des Investitionssteuerkredites auf 12% (bis-
her 7%} sowie neuen expansiven Budgetausgaben,
die im Fiskaljahr 1976 {ab 1. Juli) ein Rekord-
Budgetdefizit von 737 Mrd. § erbringen werden, hel-
fen, die gedruckten Unternehmererwariungen zu be-
seitigen und Investitionsanreize bieten. Die Zurilick-
fdhrung der Inflationsrate aui 5% bis 6% diirfte
durch diese Politik erschwert werden. Insgesamt wer-
den diese MaBnahmen noch nicht ausreichen, 1975
ein Investitionswachstum zu erzielen (Prognose
—11%). Der Wohnungs- und Hausbau wird im
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1 Halbjahr weiter sinken. Trotz der erwarteten leich-
ten Belebung im 2. Halbjahr wird er 1975 insgesamt
um rund 20% unter dem Vorjahreswert liegen. Die
Lagerbildung war ein wichtiger Faktor in der Wirt-
schaftsentwickiung 1974 Im IV, Quartal 1973 stiegen
die Lager um den héchsten Zuwachswert seit Ende
des Zweiten Weltkrieges (29 Mrd. 5) Die Lagerzu-
wéchse sanken dann bis zum lll. Quartal 1974 stén-
dig. Im IV, Quartal folgte ein neuerlicher Anstieg
Diesmal wuchsen insbesondere die Fertigwarenlager
{Personenkraftwagen). Die Industrieproduktion (1974:
—0'8%) lag auch im Janner 1975 um 36% unter dem
Vormonatsergebnis, das bedeutet den starksten Mo-
natsriickgang seit Dezember 1237. Die Industriepro-
duktion war den vierten Monat hintereinander rick-
ldufig. Die Personenkraftwagen-Produktion ging auch
im Janner 1975 (—10%) und Februar 1975 (—34%)
gegeniiber den Vorjahresmonaien zuruck. Das Kon-
sumklima hat sich in den ersten Monaten dieses Jah-
res leicht gebessert. Die Auftragslage in der Industrie
ist noch immer schlecht. Die Arbeitslosenraten er-
reichten in den USA in der Nachkriegszeit nicht ge-
kannte H6hen: Janner 1975 82%, Februar 8§ 2%,
Marz 8 7% (das entspricht 8 Mill, Arbeitslosen). Dazu
kommen noch ungefahr 5 Mill. ,Discouraged Wor-
kers™.

Das Defizit der amerikanischen Handelsbilanz war
1974 mit 58 Mrd. 8 (1973: +047 Mrd. %; 1972:
—7 0 Mrd. 8) etwas niedriger als erwartet. Das geht
vor allem darauf zuriick, daB infolge der nachlas-
senden !niandsnachfrage der Importzuwachs sank
Der milde Winter und die Einschrénkungen des Ener-
gieverbrauches bewirkien gegen Jahresende 1974
einen realen Rilckgang der Importe. Die Terms of
Trade dirften sich 1975 wieder efwas bessern, aller-
dings nicht die Relation von 1973 erreichen. Die
Vereinigten Staaten sind auf Grund einer De-facto-
Abwertung von 4% bis 6% gegeniiber allen Welt-
wahrungen ({Vergleichsbasis sind die Marktkurse
Ende 1972) konkurrenzidhigere Anbieter auf dem Weli-
markt als manche europdischen Lander. Flur 1975
wird aber nur ein geringes reales Exportwachstum
erwartet (+21/2%).

Japan erholt sich nur langsam von der starksten
Nachkriegsrezession

In Japan war das reale Brutto-Nationalprodukt
(—37%) 1974 zum ersten Mal seit dem Zweiten Weli-
krieg kleiner als im Vorjahr. Damit ging die Phase

. der zweistelligen Wachstumsraten zu Ende. Japan er-

reichte bereits 1973 eine Inflationsrate von 11 8%, die
héchste Inflationsrate aller QECD-Lander. 1974
fihrte die Erdolpreissteigerung zur neuerlichen Spit-
zen-Inflationsrate von 24'0%. Im Zuge der Rohstoft-
und Erdblpreishausse kam es im 1V, Quartal 1973
sowie in den ersten beiden Quartalen 1974 zu hohen
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Lagerinvestitionen, Wirtschafispolitische MaBnahmen
dampften die Nachfrage und damit auch den in-
flatorischen Auftrieb {1V Quartal 1974: 24'6%; Janner
1975: 17'5%; Februar 1975: 139%), dadurch ver-
scharfte sich aber die Rezession. Die I[ndusirie-
produktion lag im Dezember 1974 um 15%, im Jan-
ner 1975 um 14% unter dem Niveau des Vorjahres.
In der Auftragseingangsstatistik sind die heimischen
Auftrage starker rucklaufig als die ausldandischen.
Die Arbeitslosigkeit siileg von Dezember 1973 auf
Dezember 1974 um 52 5% auf 830000 Arbeitslose.
Im Janner 1975 waren es bereits iber 1 Mill oder
20% der Arbeitskrafte.

Ubersicht 12
Wirtschafiszahlen Japans

1973 1974 1975

Yerinderung gegen das Yorjohr in %
zu konstanten Freisen

Brutto-Nationalproduki 102 - 37 25
Privater Konsum 84 — 05 50
Offentticher Konsum 6% 25 60
Brulla-Investilicasn 152 —115 20
Exporte 58 163 30
Imperte . 289 ~ 15 05
Yerbraucherpraise . 18 24 4 140

@: OECDC nationale und eigene Schétzungen

Der private Konsum sank 1974 npur leicht (—05%),
weil die Haushalie zunidchst etwas entsparten. Die
Lohn- und Gehaltseinkommen nahmen 1974 um 27%
zu; nach Abzug der Steuern ergab sich infolge der
hohen Inflationsrate eine negative Realeinkommens-
veranderung. Starker und iypisch fir einen Konjunk-
turabschwung sind die Brutto-Anlageinvestitionen
(—12%) hinter den Ergebnissen des Vorjahres zu-
rickgeblieben. Insbesondere die Bautdtigkeit ist
stark gesunken. Die Regierung ventiliert nun eine
Antirezessionspolitik, die monetér (Diskontsatzsen-
kung bis auf 8'5%) sowie fiskalpolitisch (Forcierung
offentlicher Bauauftrage) eingesetzt wird. Trotz ex-
pansiver budgetpolitischer MaBnahmen soll das
Hauptproblem, die Inflationsbekampfung, nicht aus
den Augen verloren werden. Japan mdéchte 1975 ein
JKonsuminduziertes” Wachstum bewirken. Der pri-
vate Konsum soll um 5%, der oéffentliche um 6%
wachsen. Die [nvestitionen werden nur leicht zuneh-
men (2%) Ein zusatzlicher Fonds soll zur Unter-
stiitzung von Kleinbetrieben gegrindet werden Wei-
ters wird die Wirksamkeit des Beschéftigungsver-
sicherungsgesetzes erweitert.

Die Handelsbilanz hat sich trotz der hohen Abhén-
gigkeit von Erddlimporten im Jahresablauf 1974
gebessert. Seit dem Il Quartal war sie wieder ak-
tiv. Die Handelsbilanz 1974 schloB mit einem Akiiv-
saldo von 17 Mrd. 8 {1973 +37 Mrd $). Die stagnie-
rende Inlandsnachfrage filhrte (bei steil steigenden
Importpreisen) zu einer Verringerung der Importe

Die freigewordenen Kapazititenr wurden fdr- das
Exportgeschaft eingesetzt. Trotz sinkender Perso-
nenkraftwagen-Produktion {1974 —7%) und stagnie-
rendem Inlandsabsatz wurden um 26% mehr Perso-
nenkraftwagen exportiert als 1973. Der Netto-Kapital-
abfluB wurde stark eingeschrankt. Die Kapitalimport-
kontrolle wurde gelockert und selektive Kapital-
exportkontrolien eingefihrt Dadurch war die Zah-
lungsbilanz im V. Quartal 1974 wieder positiv, im
Jahre 1974 aber negativ (—68 Mrd. 8; 1973 —107
Mrd. §) Die Exporte stiegen 1974 um 82%, die Im-
porte um 74%. 1975 wird wegen der Verbesserung
der Terms of Trade, aber auch wegen der seit
August 1974 anhaltenden De-facto-Abwertung von
1% bis 2% gegeniuber aflen Weliwahrungen, ein
realer Wachstumsvorsprung der Exporte vor den
Importen erwartet.

Wirtschaftsabschwung hei zunehmender Inflation in
Grofbritannien

In den letzten Monaten des Vorjahres wurde auch
GroBbritannien von der weltweiten Rezession erfaBt.
Das reale Brutto-Nationalprodukt, das vom Ill. Quar-
tal auf das 1V, Quartal 1974 um 1% zurlickging, lag
1974 insgesamt um 0 3% unter dem Vorjahresergeb-
nis. Die Industrieprodukiion sank im Vorjahr erstmals
seit der Rezession 1958 um 1 8% — nicht zuletzt we-
gen des Bergarbeitersireiks zu Jahresbeginn 1974
und der deshalb eingefihrten Drei-Tage-Woche (sie
dauerte bis Marz 1974). Die Industrieproduktion er-
holte sich bis Mitte des Jahres von den Arbeitskon-
flikten und ging dann kontinuierlich zuriick. Die Ar-
beitslosigkeit stieg ven Janner 1975 (2'9%) Uber
Februar (31%) auf eine Zahl von 803 000 oder 35%
der Arbeitskrafte im Marz.

Ubersicht 13
Wirtschaftszahlen GroBbrilanniens

1973 1974 1975

Verdnderyng gegen das Vorjahr in %
zu konstanten Freisen

Brutte-Nationalpredukt o . 52 —03 20
Privater Konsum . e 44 -07 20
Brutto-Anlageinvestitionen . 48 —31 —10
Exporte’} . 94 63 12
importe') . . . 112 11 Qs
Verbraucherpreise . 92 160 170

Q: National Instifute of Economic and Socinl Research Lenden; CECD und
eigene Schiizungen — ) EinschligBlich Diensileistungen.

Die Inlandsnachfrage stagnierte 1974. Das persén-
lich verfugbare Einkommen stieg 1974 nominell um
15 2%, wa$ bei einer Inflationsrate von 16 0% einen
Realeinkommensverlust bedeutete, Dies fithrte zu
einem Rilckgang des privaten Konsums [—07%)
Trotz Senkung der Mehrwertsteuer von 10% auf 8%
und Entsparen konnte der Konsum nicht belebt wer-
den. Zudem wurden scharfe Kontrollen flir Raten-
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kaufe eingefithrt Die Sparquote erreichte gegen
Jahresende aus Vorsichisgriinden Rekordhéhen, 1975
werden das geringe Wachstum des privaten Kon-
sums (2%) und die Steigerung des o&ffentlichen
Konsums (33%) zu den Hauptstitzen des BNP-
Wachstums von 2% zahlen Das wichtigste Problem
der britischen Wirtschaft, die standig steigende In-
flation, wurzelt in stetig sich aufschaukelnden Ein-
kommens- und Lohnforderungen Vom Ill. Quartal
1972 bis zum |. Quartal 1974 expandierten die Ge-
winne der Gesellschaften zwischen 19% und 35%
In der gleichen Zeit sind die Arbeiterwochenldhne
langsamer (12% bis 16%) gewachsen Ab dem
Il Quartal 1974 konnten die Arbeitnehmer in einem
raschen Nachholproze héhere Zuwachsraten er-
reichen (bis 26% im IV. Quartal 1974}, wogegen die
Gewinne langsamer expandierien. Lohnforderungen
der Kohlenbergwerke bewegten sich Ende Februar
1975 um 40%. Die Brutto-Anlageninvestitionen sind
1974 wegen der unglnstigen Konjunkiurerwartungen
und der vorerst noch restriktiven Geldpolitik um 3%
gesunken. Die ,Minimum Lending Rate” ist im Mérz
1975 auf 10% (zu Beginn 1974: 13%) gesenkt worden
Nach dem Mitte April 1975 bekanntgegebenen Friih-
jahrsbudget werden einige Ausgaben eingeschrankt
werden (im offentlichen Konsum, fur Investitionen
sowie flir die Unterstitzung der versiaatlichten In-
dustrie) Daneben wird fir Luxusguter die Mehr-
wertsteuer auf 25% angehoben und eine Verkehrs-
steuer (Road Tax) eingefiihrt, ferner die Einkom-
mensteuer um 2 Prozentpunkte hinaufgesetzt Da-
durch soll das stark defizitdre Staatsbudget aufge-
bessert werden. Impulse fiir Investitionen sind somit
nicht zu erwarten (1975 —19%), die Prognose fir
1975 {(—1%) bedeutet damit eine Obergrenze.

Die britische Handelsbilanz erraeichte 1974 ein Rekord-
defizit von 5.190 Mill. £ Die Exporte stiegen — be-
sonders im 1. Halbjahr 1974 — real viel stirker als
die Importe, nominell war das Verhdlinis umgekehrt
(Exporte  nomineil  +327%; Importe nominegll
+46 0%). Der AuBenwert des britischen Pfund ge-
geniiber allen Weltwdhrungen verschlechterte sich
1974 um 6% bis 10% (Vergleichsbasis Marktkurse
Ende 1972). Die De-facto-Abwertung des Pfundss,
die sich bisher auch 1975 fortsetzte, wiirde ohne
die Beschleunigung der Inflation die Konkurrenz-
position auf den internationalen Markten verbessern
Die Exporte sollen 1975 nach Verbesserung der
Terms of Trade wieder etwas schneller wachsen als
die Importe. Die Forderung von Erddl und Erdgas
in britischen Hoheitsgewassern der Nordsee wird
sich erst ab 1976 dkonomisch auswirken

Aezessive Tendenzen in der Bundesrepublik Deutschland

Das reale Brutto-Nationalprodukt stagnierte in der
BRD 1974 nahezu auf dem Vorjahresniveau {30 4%}
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Die Rezession seizte nach einem geringen Wachs-
tum im 1. Halbjahr 1974 (+1'3%) im 2 Halbjahr
(—0'8%) ein und dirfte sich auch bis zur Jahres-
miite 1975 fortsetzen (1. Halbjahr 1975:. —1'/2%)
Erst in der zweiten Jahreshilfte wird eine Belebung
erwartet (2. Halbjahr 1975 +4%), woraus sich ein
Jahreswachstum von +1V:% ergeben soll Die In-
dustrieproduktion kam bereits im H. Quartal 1974
zum Stillstand, nach einem leichten Zuwachs im
Juli ist sie seit August im Vorjahresvergleich gesun-
ken Im Dezember 1974 lag die Industrieproduktion
um 104%, im Jé&nner 1975 um 91% und im Fe-
bruar 1975 um 8 5% unter dem Niveau der jeweili-
gen Vorjahresmonaie Stérkere Ruckgédnge gab es in
den InvestitionsgGterindustrien, in der Personenkraft-
wagen-Industrie sowie im Baugewerbe Die Statistik
tiber neue Industricaufir@ge vom Februar 1975 aft
noch keine Anzeichen einer wirtschaftlichen Er-
holung erkennen Die Gesamtindustrie hatte im Fe-
bruar um 5% f(aus dem Austand um 7%) weniger,
nur dig Investitionsguterindustrie um 5% mehr Auf-
trége alfs im Vorjahr

Ubersicht 14
Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik Deutschiand

1973 1974 1975

Yerdnderung gegen das Vorjahr in %
zu konstanten Praisen

Brufta-Nationalproduk? 53 G4 15
Privater Kansum 29 0z 30
Ausriistungsinvestitionen z0 =77 15
Bauinvestitionen 03 —81 —40
Exporie’} 162 13 4 23
Importe') 98 49 45
Verbraucherpreise 49 70 53
G Institut fiir Weliwirtschaft Kiel; OECD und eigene Schatzungen — ’*} Eins

schlieBlich Dienstleistungen

Der private Konsum hat sich seit Jahresmitte 1974
etwas belebt (1. Halbjahr —11%; 2. Halbjahr
+14%) Die Neuzulassungen von Personenkraft-
wagen stiegen wieder etwas: im Dezember 1974 und
Janner 1975 lagen sieg Uber dem Vorjahresniveau
Zur Verlangsamung des Wirtschafiswachstums im
2. Halbjahr 1974 trug neben der schwachen Lager-
nachirage am meisten der Rilckgang der fnvestitio-
nen bei Die Ausriistungsinvestitionen lagen 1874
(—7 7%} nur noch auf dem Niveau von 1970, Ein
noch starkeres Absinken verhindert die Investitions-
zutage im Rahmen des dritten Konjunkturpro-
gramms, die im Dezember 1974 beschiocssen wurde.
Die Bauinvestitionen lagen 1274 um 8% unter dem
Vorjahreswert. Die Auftragseingénge im Bauhaupt-
gewerbe haben allerdings wieder steigende Ten-
denz (Janner 1975 -+10°6%). 1975 wird das Wirt-
schaftswachstum haupisachlich vom privaten Kon-
sum (+3%) getragen werden, der durch die ab
1 Janner 1975 wirksame Steuer- und Kindergeld-
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reform stimuliert werden soll. Die Konsumneigung
war gegen Ende letzten Jahres sehr schwach, die
Sparneigung hingegen (vorwiegend aus Vorsichts-
griinden) erreichte einen in den letzten zehn Jah-
ren nie erreichten Hohepunkt {Sparquote als Anteii
der Ersparnisse am verfiigbaren Einkommen betrug
im V. Quartal 1974: 165%; 1973: 130%). Seit
Oktober wurden der Diskontsatz und der Lombard-
satz bis Mitte Marz in vier Schritten von 6% bzw
71/2% auf 5% bzw. 6:% gesenkt. Die Bundesbank
will 1975 das Wachstum der Zentralbankgeldmenge
auf 8% nach 6% im Jahr 1974 beschrinken. Diese
geldpolitischen MaBnahmen werden von einer seit
Mérz d. J angekiindigten expansiven Nachfrage-
politik des Bundes flankiert Damit wird man aller-
dings die Investitionsneigung der Unternehmer nicht
sofort nennenswert erhdhen kénnen Die gesamten
Bruito-Anlageinvestitionen dirften 1975, Prognosen
deutscher Konjunkturforschungsinstitute zufelge, et-
was unter dem Vorjahresniveau bleiben (—17/2%)

Die Auslandsnachfrage hat im Vorjahr die Konjunk-
tur noch gestitzt. Die Bundesrepublik erzielte trotz
Erdol- und Rohstoffverteuerungen 1974 ein héheres
Handelsbilanzaktivum als 1973 (1973: 32979
Mill. DM; 1974: +50.757 Mill DM} Dazu ftrugen
Exportsteigerungen von nominell 30% (Giter) bei,
denen auf Grund der stagnierenden Binnennach-
frage nur Importzuwidchse von 23% gegeniberstan-
den. Die Dienstleistungsbilanz hat sich gegeniiber
1973 infolge des schwacheren Auslanderfremdenver-
kehrs verschlechtert (1974: —8.565 Mill. DM} Fiir
das Jahr 1975 wird eine Verbesserung der Terms
of Trade erwartet. Die Exporte werden allerdings auf
Grund der weltweiten Rezession auf wenig MNach-
frage stioflen und 1975 langsamer wachsen als die
Importe. Dieser Prognose liegt die Annahme zu-
grunde, daf sich die Binnenkonjunktur eher beleben
wird als die internationale Konjunktur. Die Exporte
kénnten auch dadurch gedampft werden, daB der
AuBenwert der DM (De-facto-Aufwertung gegeniiber
der gesamten Welt) 1974 in der GréBenordnung von
12% bis 20% (verglichen mit den Marktkursen Ende
1972) und bis Februar 1975 auf +22% gestiegen
ist.

Die Bekampfung der /nflation brachte beachtliche
Erfolge. Die Inflationsrate der Verbraucherpreise, die
bereits 1974 mit 69% am niedrigsten von allen
OECD-Landern war, hat sich seit Oktober weiter ver-
ringert: von 70% im HI. Quartal auf 65% im
IV, Quartal sowie 61% und 58% im Janner und
Februar 1975, Gleichzeitig verzeichnete die Bundes-
republik Deutschland jedoch die zweithdchsten Ar-
beitslosenraten seit dem Zweiten Weltkrieg. Im Fe-
bruar 1975 waren 118 Mill. oder 5 2% aller Arbeits-
krifte arbeitslos. Dazu kamen noch 957.000 Kurz-

arbeiter. Im Marz 1975 sanken die Arbeitslosenzah-
len erstmals seit acht Monaten auf 111 Mill. oder
4'9% der Arbeitskrafte. Das bedeutete dennach die
héchste Arbeitslosigkeit im M&rz seit 1858. Ange-
sichts dieser Siuation auf dem Arbeitsmarkt wurde
unter Berlicksichtigung des Stabititdtszieles eine ex-
pansive Nachfrage- und Beschéaftigungspolitik ein-
geleitet.

Konjunkiurverlangsamung in Frankreich

Frankreich erzielte 1974 von den grofien Industrie-
landern das héchste Wachstum des reafen Brutto-
Nationalproduktes (+4'0%) Fur 1975 wird allerdings
im Sog der internationalen Konjunkiurflaute ein lang-
sameres Wachstum (2':%) erwartet. Frankreich hat
die Olpreiskrise viel besser Uberstanden als andere
groBe Industriestaaten, obwohl die Industriestruktur
ebenso ungiinstig ist (Personenkraftwagen-Erzeu-
gung). Die Industrieproduktion erhdhte sich in
den ersten drei Quartalen 1974, auch die Auto-
industrie meldete noch einen hohen Ausstof, als
diese Schiisselbranche in anderen Léndern bereits
Absatzsorgen hatte. Frankreich hat von allen wich-
tigen autoproduzierenden Landern die Autoproduk-
tion am. wenigsten eingeschrankt (—4%). Der kon-
junkturelle Schwung erlahmie erst ab Mitte 1974, als
im Juni das Antiinflationsprogramm verscharit
wurde. Der offizieflle Diskontsatz wurde im Juni 1974
von 11% auf 13% erhdht, liegt aber derzeit (April)
wieder auf 10%. Der Wachstumsrickgang spiegelt
siech in der Entwicklung der Industrieproduktion
(I. Quartal +51%; |l. Quartal +42%; lil. Quarial
+2'9%; IV Quartal —3 1% Jahresergebnis +2 5%)

Uhersicht 15
Wirtschaftszahlen Frankreichs

1973 1974 1975

Verdnderung gegen das Yorjahr in %
zu konstanien Preisen

Brutto-Nationalpredukt 61 50 25
Privater Konsum . 535 42 25
Offentlicher Konsum . 29 18 20
Brutic-Investiionan 68 45 15
Experie') . 128 106 35
importe'} . . EER: 45 —190
Verbraucherpreise . 73 136 110
Q: OECD. nationale und eigene Schédizungen — ') Einschliefitich Dienstlefstun-

gen.

Die gute Konjunkturlage 1974 wurde vorwiegend
vom privaten Konsum (+42%) und den 8rutto-
Anlageinvestitionen (-+4'5%) getragen. Gegen Jah-
resende 1974 schwiéchie sich der private Konsum
stark ab, als die Arbeitslosigkeit im In- und Ausland
deutlich zunahm. Die Lagerbestdnde stiegen unfrei-
willig Kapazitdten blieben unausgenitzt, weil die
Produktion gedrosselt werden mufBte. Im V. Quartal
1974 gab es auch einige Streiks im offentlichen
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Dienst (Bahn, Post) und in der verstaatlichten Indu-
strie {(Renault) Um einer Abschwichung der Inlands-
nachfrage zu begegnen, wurde im Maéarz 1975 eine
Reihe wirtschaftspolitischer MaBnahmen angekiin-
digt: Der alte Abschreibungsmodus flir Modernisie-
rungen, der im Juli 1974 verkiirzt worden war, wird
wiedereingefihrt, die Kreditbedingungen beim Kauf
bestimmter Ausriistungsgiiter gelockert, die Budget-
mittel fir den Wohnungsbau aufgestockt, der Kredit-
rahmen der Exportwirtschaft erhdht und schlieBlich
wird die Sondereinkommensteuer, die im Vorjahr
im Zuge der Inflationsbekdmpfung eingehoben
wurde (1 Mrd FF), riickerstattet. Trotzdem soll der
Konsum aus Stabilitatsiiberlegungen nicht gesondert
geférdert werden (z. B. wird die Mehrweristeuer
nicht gekirzt}. Die StabilitAtsbemihungen hatten
an der Preisfront Erfolge (IV. Quartal -+15 0%;
Janner 1975 +145%; Februar 1975 +13'8%).

Die Arbeitslosenzahlen haben in der Winterperiode
zugenommen. Im Marz 1975 waren 800000 oder
ungefdhr 4% der Arbeitskrifte arbeitslos.

Die leichte Abkthiung der Binnenkonjunktur hat den
Importsog etwas abgeschwicht (1974: nominell
+53%). Im Zusammenwirken mit den Exportbemi-
hungen (+40%) konnte die Ausweitung des Han-
delsbilanzdefizites schon zur Jahreswende 1974/75
gestoppt werden. Das Handelsbilanzdefizit erreichte
1974 160 Mrd. FF. Fir 1975 wird eine deutliche
Verbesserung der Handelsbilanzposition erwartet
Man rechnet durch die Verbesserung der Terms of
Trade sowie noch grdBere Exportanstrengungen mit
einer Beseitigung des Defizites. Der franzdsische
Franc wurde 1974 gegenliber den gesamten Weli-
wéhrungen de facto um 1% bis 3% abgewertet, ein
Grund daflir, daB Frankreich ab 21. Janner 1974
nicht mehr am Gruppenfloating der ,,Schlange” teil-
nimmt. Seit Dezember und in den ersten Monaten
d. J. hat sich der AuBenwert des FF wieder gefestigt.
Eine Rickkehr in den Verbund der ,Schlange” wird
erwogen.

Konjunktureinbruch in ltalien

BDie Konjunktur in Italien hat sich gegen Jahresende
1974 stark abgeschwécht. Die Industrieprodukiion
ging im IV. Quartal 1974 gegenilber dem Vorjahr
stark zuriick {(—6'0%; Dezember 1974. —85%). Die-
ser Abwiértstrend setzte sich auch im | Quartal 1975
fort (Janner 1975: —11'0%,; Februar 1875: —7 7%},
Die verschérften geld- und fiskalpolitischen MaBnah-
men, die im Frihsommer 1974 angesichts der dro-
henden auBenwirtschaftlichen llliquiditdt und des kraf-
tigen inflatorischen Auftriebes (Jahresrate 1974:
19'3%) getroffen wurden, begannen im Winter zu
greifen. Das reale Brutio-Nationalproduki erreichte
1974 dank der starken Wirtschaftsaktivitdt im 1. Halb-

188

jahr einen Jahreszuwachs von 3 5%. Fir 1975 wird
ein Riickgang von 2%:% erwartet Meinungsumfra-
gen des italienischen Konjunkturforschungsinstitutes
ISCO ergaben flir 1975 ein pessimistisches Bild Uber
Investitionsneigung und Nachfrageentwicklung, hin-
sichtlich der Preisstabilisierung herrscht jedoch Op-
timismus vor. Die Aufirige der Investitionsgiter-
industrie und des Bausektors waren im 1V. Quartal
1974 um 60% niedriger als vor einem Jahr. Die
Inflationsbekdmpfung erzielte Teilerfolge (IV. Quartal
1974: 247%; Janner 1975: 24 1%; Februar 1975
23 3%). Gleichzeitig waren ailerdings im Februar
1975 12 Mill. oder 55% der Arbeitskrifte arbeits-
los. Die Kapazitdtsauslastung der Industrie lag im
. Quartal 1974 noch bei 77 2%, sank aber im
IV, Quartal 1974 auf 73 1%, den tiefsten bisher er-
reichten Stand,

Ubersicht 16
Wirtschafiszahlen ltaliens

1973 1974 1975

Verdnderung gegen das Vorjahr in %4
zu konstanten Preisen

Brutto-Nationalprodukt 59 35 — 25
Privater Konsum 62 25 — 25
Ausristungsinvestitionen . 18¢ 90 —150
Bauinvestitionen . 30 10 — 50
Exporte’} . 53 &0 40
Importe") . . . "9 -10 - 30
Verbraucherpreise 107 193 1?0

@ Istifuto Nazionale per lo Studio della Congivntura Rom; GECD und eigene
Schitzungen — 'Y EinschlieBlick Dienstleistungen

Die Inlandsnachfrage war 1974 noch relativ lebhaft,
flaute aber gegen Jahresende ab. Der private Kon-
sum stieg real um 2 5%, die Ausriistungsinvestitio-
nen um 90% und die Bauinvestitionen um 10%.
Die Personenkraftwagen-Nachfrage hat zu Jahres-
beginn 1975 besonders stark nachgelassen: Im Jan-
ner wurden um 46% weniger Pkw angemeldet als
vor einem Jahr. Durch einige konsumstimulierende
MaBnahmen (Erh6hung der Familienbeihilfe um
20%; Anhebung der Alterspension) hofft man, ein
allzu starkes Schrumpfen der Konsumausgaben zu
verhindern {(Konsumprognose far 1975: —212%)
Geld- und fiskalpolitische MaBnahmen sollen der
schwachen Investitionsneigung der Unternehmer ent-
gegenwirken: Die Mindestreservenpolitik wird ge-
lockert, der offizielle Diskontsatz von 9% auf 8%
herabgesetzt, das Steuermehraufkommen von 1.000
Mrd. Lire zur Ankurbelung der Wirtschaft freigege-
ben, der Plafond flir Exportkredite erhéht.

Die zufolge der Erddlverteuerung ungiinstige auBen-
wirtschaitliche Lage italiens zu Jahresbeginn 1974
hat sich durch die Einfihrung der 50%igen Bar-
depotpflicht flir alle Importe etwas gebessert. Die
Bardepoctpflicht wurde am 24. Marz 1975 nach einer
deutlichen Verbesserung der Handelsbilanz im Fe-
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bruar aufgelassen. Der AuBlenwert der Lira hat sich
im vergangenen Jahr zunehmend verschlechtert Die
De-facto-Abwertung gegeniber allen Weltwdhrungen
stieg von 13% (Janner 1974) bis auf 22% (Dezem-
ber 1974), diese Tendenz setzte sich auch Anfang
1975 fort.

Die Handelsbilanz 1974 schloB mit einem Passivum
von 6500 Mrd Lire (1973: —3252 Mrd. Lire). Die
Exporte nahmen 1974 nominell um 52% und die Im-
porte infolge der hohen Preissteigerungen nominell
um 84% zu. Fir 1975 wird eine Verbesserung der
Handelsbilanz erwartet. Die Exporte sollen real wie-
der rascher wachsen als die Importe Die Terms of
Trade dirften sich auch fir ltalien verbessern,

In den kleineren industrielindern etwas bessere
Konjunkturlage

1972 und 1973 war das Wirtschaftswachstum in den
groBen Industrielandern rascher als in den kleinen
Bereits 1974 verzeichneten die groBen Lander Riick-

gange die sich 1975 noch verstdarken werden, wo-
gegen die kleinen Lander immerhin noch Zuwachse
von 28% (1974) und 1%:% (1975) erzielen (siehe
Ubersicht 1). 1974 war Finnland mit +4 7% der
Wachstumsspitzenreiter An zweiter Stelle lag Oster-
reich {+4 4%). 1975 wird sich das Wachstum in allen
kieinen Landern (auBer in Norwegen) verlangsamen
In der Schweiz wird das reale Brutto-Nationalpro-
dukt sogar absolut zuriickgehen (—1v2%). Norwe-
gen ist wagen seiner Erddlvorkommen in der Nord-
see ein Sonderfall. Es erwartet flir 1975 als einziges
QECD-Land eine Wachstumssteigerung um 5% Be-
sondere Probleme, mit denen die kleinen Staaten
zu kampfen haben, sind fur Danemark die hohe Ar-
beitslosigkeit (14'1%0) und die Inflation (1974: 15 1%),
die tiber dem QECD-Durchschnitt liegt, fir Finnland
und Belgien ebenfalls die Inflation (17 8%; 12 7%)
Von den acht kleinen Landern liegen sechs unter
dem Inflationsdurchschnitt der OECD. Die kleinen
Lander werden heuer wegen ihrer hohen Auslands-
abhangigkeit vom Stagnieren des Welthandels be-
sonders betroffen

Fritz Breuss
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