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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten 
Da der Einbruch der internationalen Konjunktur viel 
stärker war, als man erwartet hatte, wurden die 
schon ungünstigen OECD- und nationalen Prognosen 
vom Herbst des Vorjahres inzwischen zum Teil stark 
nach unten revidiert Es wird zwar weiterhin mit 
einer leichten Erholung der Konjunktur im 2 Halb­
jahr 1975 gerechnet, doch werden die Auftr iebs­
kräfte zunächst viel schwächer sein, als man bisher 
angenommen hatte 

Einige OECD-Länder befinden sich gegenwärt ig in 
der t iefsten Rezessionsphase seit dem Zweiten Welt­
kr ieg. Es sind dies besonders die größten OECD-
Länder: die USA erleben das schwerste und längste 
Konjunkturt ief (1974, 1975), Japan das erste nega­
tive Wachstum (1974) nach den bisherigen zweistel­
ligen Wachstumsraten, Großbri tannien und Italien 
starke Produkt ionseinschränkungen (siehe Abbi l ­
dung 1). Außer Norwegen und Schweden erzielt kein 
Land 1974 oder 1975 ein höheres Wir tschaftswachs­
tum als 1973. Die Gründe für den weltweiten Kon-
junkture inbruch differieren von Land zu Land, in allen 
Staaten trug jedoch die Beschleunigung der Inflation 
maßgebl ich dazu bei Zum ersten Mal seit dem 
Zweiten Weltkr ieg befindet sich die westl iche Welt 
in einer , Inf lat ionsrezession 1 Al len bisherigen 
Nachkriegsrezessionen waren weniger hohe Infla­
t ionsraten vorangegangen als der gegenwärt igen Re­
zession. Im Jahre 1974 lag die Inflationsrate im 
Durchschnit t der OECD-Länder — gemessen an den 
Verbraucherpreisen — bei 13 3%, mit Extremwerten 
nach oben von 2 4 4 % (Japan) und nach unten von 
6 9 % (Bundesrepubl ik Deutschland) Die hohen In­
f lat ionsraten, die aus der Beschleunigung des Preis­
auftr iebes seit Beginn der siebziger Jahre resul­
t ieren, hatten eine Vielzahl von Ursachen und lösten 
unterschiedl iche Reaktionen aus. Die sprunghafte 
Erhöhung der Rohölpreise an der Jahreswende 
1973/74 verstärkte die Auftr iebstendenz, die be­
reits in den Jahren vorher durch die Verteuerung an­
derer Rohwarenpreise entfacht worden war Die 
expansive Nachfragepol i t ik bis Mitte 1973 hatte 
Übernachfrage geschaffen und die Inflation s t imu­
l iert; wegen der Inf lat ionsbeschleunigung wurde sie 
plötzl ich durch eine restrikt ive Politik ersetzt Zwei ­
stel l ige Inflat ionsraten beeinträcht igen das Vertrauen 
in Geldwerte Da auch die Realeinkommenszuwächse 
abnahmen, schwächte sich die Konsumneigung stark 
ab, das Vorsichtsparen nahm zu Zudem kam noch 
der Sondereffekt an der Jahreswende 1973/74 und 
im 1, Halb jahr 1974, daß die Industr iestaaten wegen 
des angedrohten ö l l ie ferboykot ts und der Gefahr 

mögl icher weiterer Kartel lb i ldungen anderer Roh­
stoffproduzenten große Lager zu jedem Preis an­
häuften Da sich der Lageraufbau nicht nur auf 
Rohstoffe, sondern auch auf Halbfert igwaren bezog, 
erlebte der Welthandel im 1 Halbjahr 1974 einen un­
erwartet starken Boom Die Stabi l i tätspol i t ik, von 
den meisten Staaten als vorrangiges wir tschafts­
pol i t isches Ziel deklar iert , führte zwar zu Tei ler fo l ­
gen in der Inf lat ionsbekämpfung, dämpfte jedoch 
zusammen mit der Verunsicherung aus der Erdöl­
krise die Investit ions- und Konsumneigung Die ge­
plante Lagerbi ldung wurde ab Jahresmit te verr ingert, 
viel fach traten aber unfreiwi l l ige hohe Lager auf Die 
Produkt ion mußte eingeschränkt werden (die Welt-
Autoprodukt ion ging 1974 sogar um 1 1 % zurück) 
Auf Grund der raschen Zunahme der Arbei ts losen-
zahien wi rd nun durch expansive Nachfragemaßnah­
men wir tschaf tspol i t isch gegengesteuert, obgle ich 
die Rückführung auf die viel niedrigeren Inf lat ions­
raten f rüherer Jahre bisher nicht gelungen ist. Sol­
che wir tschaftspol i t ische Maßnahmen (Steuerrefor­
men zum Zwecke des Konsumanreizes; Lockerung 
der restr ikt iven Geldpol i t ik und Invest i t ionspol i t ik 
sowie Staatsausgabenexpansion) wurden, soweit sie 

Übersicht 1 
B rutto-N ati onalp rod u kt 

1973 1974 1975 

Veränderung gegen das Vorj ahr in 
zu konstanten Preisen 

USA 5 9 -2 2 - 4 0 

Konada 6 6 3 7 1 0 

Japan 10 2 - 3 7 2 5 

Bundesrepublik Deutschland 5 3 D 4 1 5 

Frankreich 6 1 4 0 2 5 

Großbri tannien 5 2 - 0 3 2 0 

Italien 5 9 3 5 - 2 5 

Große Industrieländer 6 5 - 0 8 - 1 0 

Belgien 5 3 4 2 1 5 

D ä n e m a r k 3 5 2 0 1 0 

Finnland 5 9 4 7 2 5 

I r land . 6 8 1 3 1 0 

Nieder lande T 4 4 2 0 1 5 

N o r w e g e n 4 2 3 5 5 0 

Osterreich 5 B 4 4 2 5 

Schweden 3 1 3 7 2 0 

Schweiz 3 5 0 1 - 1 5 

Kleine Industrieländer 4 3 2 8 1 5 

Sonsrige O E C D - L ä n d e r ' ) 69 2 7 2 5 

O E C D - L ä n d e r insgesamt 6 3 - 0 3 - 1 0 

O E C D - E u r o p a 5 5 2 2 1 5 

Gewichteier Durchschnitt (mit den 
österreichischen Exportanteilen) 
O E C D - L ä n d e r insgesamt 5 2 1 4 0 5 

O E C D - E u r o p a 5 0 1 6 0 5 

Q : O E C D , nat ionale und eigene Schätzungen — ') Gr iechenland Portug 
Spanien Türke i Austral ien Neuseeland 
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Abbildung 1 
Konjunktur 1974/75 verglichen mit stärkstem Nachkriegstief 
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bekannt waren, in der Prognose 1975 mit berück­
sicht igt. 

Die Arbeitslosigkeit nahm infolge des internat io­
nalen Konjunkturabschwunges empf indl ich zu Die 
USA zählten im März 1975 rund 8 Mi l l . Arbei ts lose 
(8 7 % der Arbeitskräfte), eine Zahl , die zuletzt 
1940/41 erreicht wurde Die Europäischen Gemein­
schaften wiesen um die Jahreswende 1974/75 3 5 
Mi l l . Arbei ts lose aus, in einigen Ländern war die 
Zahl in f rüheren Nachkr iegsjahren al lerdings noch 
höher gewesen. Die höchste Arbeits losenrate hatte 
zuletzt Dänemark (Jänner 1975: 1 4 1 % ) , es folgen 
Kanada (8 4%) und die USA (8 2 % ; März 8 7%), 
dahinter in einigem Abstand mit Raten zwischen 4 % 
und 6 % Belgien (Mitte Februar 5 9%), Italien (Fe­
bruar 5 5%), die Bundesrepubl ik Deutschland 
(Februar 5 2 % , März 4 9%) und die Niederlande 
(Februar 4 2%) ; im Hinterfeld der OECD-Staaten 
l iegen Großbri tannien (Mitte Februar 3 3%), Öster­
reich (März 2 2 % ) und Japan (Jänner 2 0%). Trotz 
unterschiedl icher Definit ion der Arbei ts losigkei t ge­
ben die Arbeits losenraten ein grobes Bild der Rela­
t ionen zwischen den einzelnen Ländern Die tatsäch­
l iche Arbei ts losigkei t ist a l lerdings noch höher, als 
es in den off iziel len Stat ist iken zum Ausdruck kommt. 
Neben den Kurzarbeitern wären vor al lem die „Dis-
couraged Workers" zu berücksicht igen, das sind Ar­
beitnehmer, die in Konjunkturaufschwüngen auf dem 

Arbei tsmarkt Stel len nachfragen (Halbtagsarbeit , Ge­
legenheitsarbeit ; meist handelt es sich um Frauen), 
bei Entspannung des Arbei tsmarktes aber keine 
Stel len mehr angeboten erhalten Der Arbei tsmarkt 
reagiert auf den Konjunkturverlauf und wir tschafts­
pol i t ische Maßnahmen immer mit starker zeit l icher 
Verzögerung Eine günst igere Entwicklung der Be­
schäft igung ist daher kaum vor 1976 zu erwarten 

Übersicht 2 
Industrieproduktion 

1973 1974 1974 1975 
I I I Q u IV Qu Jan ' ) 

Veränderung gegen das Vor jahr in % 

USA . 9 0 - 0 6 - 0 3 - 4 5 - 9 6 

Kanada 8 2 2 5 2 5 - 1 1 
Japan 1 7 4 - 2 4 - 4 7 - 1 2 1 - 1 4 0 

Belgien 5 5 5 2 2 8 0 0 

Bundesrepublik Deutschland 7 3 - 1 2 - 1 8 - 5 8 - 8 ' 4 

Finnland 2 5 2 0 8 3 

Frankreich 7 1 2 5 2 9 - 3 " 1 - S ' S 

Großbr i tannien 7 8 - 1 8 0 0 - 1 8 

Italien . 9 8 4 4 0 7 - 1 4 ' 1 

N ieder lande 6 3 1 7 2 8 

N o r w e g e n 5 S 3 5 1 9 3 3 0'8 
Österreich 4 5 5 8 4 8 2 3 - 4 2 
Schweden 6 7 6 3 5 3 1 6 

Schweiz 5 8 1 0 - 0 9 

O E C D - L ä n d e r insgesamt 9 3 - 0 8') 
O E C D - E u r o p a 8 4 1 0 3 ) 

Q : Berechnet aus O E C D Main Economic I dicalors — ') Vor läuf ig — ) Saison 

bereinigt. 

Übersicht 3 
Arbeitsmarkt 

1973 1974 1974') 1975') 
I I I . Q u V Qu Jan 

1 000 Personen 

Arbeitslose 

USA . 4.304 5 076 5 028 6 055 7 529 

Kanada 520 525 526 554 817 

Japan 664 726 715 869 
Bundesrepuhük Deutschland 274 583 719 868 950 

D ä n e m a r k 20 45 49 78 81 

Finnland 52 39 41 37 

Frankreich 394 498 474 615 699 

Großbri tannien 611 600 590 705 

Italien") 669 560 562 606 

Nieder lande 110 136 138 154 195 

Österreich 41 41 35 42 45 

Schweden 98 81 81 69 62 

Offene Stellen 

USA . 
Kanada 78 92 116 ü ) 7V) 

Japan . . . . 687 477 439 391 

Bundesrepublik Deutschland 572 315 268 287 309 

Frankreich . . . 252 205 202 144 154 

Großbr i tannien 403 390 425 

Nieder lande 67 69 73 62 53 

Österreich 66 58 58 50 45 

Schweden 35 49 47 52 55 

Q ; O E C D , Main Economic Indicators — ') Saisonbereinigt — a ) Jeweils der 

erste Monat des Quar ta ls — 3 ) Unbereinigt 
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Anstieg des privaten Konsums erwartet — heuer 
noch gedämpfte Investitionsneigung 

Der private Konsum ist 1974 in al len Ländern (mit 
Ausnahme der Niederlande) langsamer gewachsen 
als 1973 (siehe Übersicht 4). Die Schmälerung der 
Realeinkommen und die Arbei ts losigkei t haben zur 
Einschränkung des privaten Konsums geführt Aus 
Vorsichtsgründen wurde mehr gespart Die Sparquo­
ten erreichten in einigen Ländern noch nie erreichte 
Höhen Insbesondere der Konsum dauerhafter Kon­
sumgüter (Personenkraftwagen) wurde gedrosselt 
Auch Auslandsreisen wurden angesichts der un­
sicheren Wirtschafts lage eingeschränkt. Am stärksten 
war 1974 der Konsumrückgang in den USA, Japan 
und Großbritannien. Frankreich, die Nieder lande und 
Österreich erzielten noch durchschni t t l iche Wachs­
tumsraten. Zur Belebung des Konsums im Jahre 
1975 wurde in einigen Ländern eine Reihe von 
meist steuersenkenden Maßnahmen getroffen Da 
man mit einer schwachen Auslandsnachfrage rech­
net, soll der private Konsum in diesem Jahr die 
Hauptstütze des Wir tschaftswachstums werden ( „Kon­
sumkonjunktur" ) Allzu opt imist ischen Erwartungen 
steht al lerdings die nach wie vor hohe Sparneigung 
entgegen. 

Übersicht 4 
Privater Konsum 

1973 1974 1975 
Veränderung gegen das Vorj ahr in 

USA 4 7 - 2 2 - 0 5 

Japan 8 6 - 0 5 5 0 

Belgien 6 7 2 fl 2 0 
Bundesrepublik Deutschland 2 9 0 2 3 0 
Frankreich 5 5 4 2 2 5 
Großbr i tannien 4 6 - 0 7 2 0 
Italien . 6 2 2 5 - 2 5 
N ieder lande 2 1 3 0 4 0 

Österreich 4 1 3 7 5 0 

Schweiz 3 9 2 0 0 5 

Q : O E C D nationale und eigene Schätzungen 

Die Investi t ionstät igkeit der Unternehmer wurde 1974 
durch den al lgemeinen Nachfragerückgang und die 
ungünst igen Erwartungen sowie durch d ie auf In­
f lat ionsbekämpfung ausgerichtete restrikt ive Geld-
und Kredi tpol i t ik gedämpft In al len Ländern wuch­
sen die Brutto-Anlageinvestitionen schwächer als 
1973 (siehe Übersicht 5) oder bl ieben sogar absolut 
hinter jenen des Vorjahres zurück, wie in Japan, den 
USA, der BRD, der Schweiz, den Nieder landen und 
Großbritannien. Am stärksten wurden die Bauinvesti­
t ionen gedrosselt . Der Haus- und Wohnungsbau sta­
gnierte vor allem wegen der vorsicht igen Vergabe­
pol i t ik der öffentl ichen Stel len. Für 1975 erwarten 
nur Japan, Frankreich, die Niederlande und Öster­
reich ein ger inges Invest i t ionswachstum In al len 
übrigen Ländern wi rd trotz expansiver investi t ions-

Übersicht 5 
Brutto-Anlageinvestitionen 

1973 1 974 1 975 
Veränderung gegen das Vor jahr in % 

USA' ) 7 9 - 7 3 - 1 1 0 
Japan 15 2 - 1 1 5 2 0 
Belgien 9 4 6 9 - 3 0 
Bundesrepublik Deutschland 1 1 - 7 9 - 1 5 
Frankreich 6 8 4 5 1 5 
Großbr i tannien 4 8 - 3 1 - 1 0 
Italien . 9 9 4 5 - 1 0 5 
Nieder lande 6 3 - 6 5 0 5 
Österreich 2 8 1 2 0 5 
Schweiz - 0 2 - 7 5 - 8 5 

Q : O E C D nationale und eigene Schälzungen — ') N u r private Investitionen 

fördernder Polit ik mit einem weiteren Rückgang der 
Investit ionen gerechnet.. 

Stagnation im Welthandel 

Der Welthandel war im vergangenen Jahr durch In­
f lat ion, Lagerspekulat ion und Konjunkturabschwä-
chung in den west l ichen Industr ieländern gekenn­
zeichnet. Die Inflation spiegelt sich dar in , daß der 
Welthandel 1974 (in US-Dollar ohne Ostb lock; siehe 
Ubersicht 8) nominel l um 4 6 % (1973: 38%) , real 
jedoch nur um 5 % (14%) zunahm Im 1 Halb­
jahr 1974 wuchsen die OECD-Exporte real (saisonbe­
reinigte Jahresraten gegen das vorhergehende Halb­
jahr) mit 1 2 % hauptsächl ich wegen des enormen 
Lageraufbaues sehr kräft ig, nahmen hingegen im 
2 Halbjahr nur noch um 3 % zu Die realen Importe 
der OECD waren im 1. Halbjahr g le ich hoch wie im 
Vorjahr und wuchsen im 2 Halbjahr um 1 % Die 
Exporte der OECD in die OPEC-Länder beschleunig­
ten sich zunehmend (1. Halbjahr real + 4 0 % ; 2. Halb­
jahr real + 9 0 % ) . Die n ichtö lproduzierenden Ent­
wick lungsländer waren nur im 1 Halbjahr ein dyna­
mischer Abnahmemarkt für die OECD-Exporte 
(1 Halbjahr real + 2 7 % , 2. Halbjahr real —2%) 

Die Terms of Trade, die sich auf Grund der Roh­
stoffpreishausse bis zum Sommer 1974 und der 
Verdrei fachung der Erdölpreise zuungunsten der In­
dustr ieländer entwickel ten, werden sich 1975 unter 
der Annahme nachgebender Rohstoffpreise und sta­
gnierender Erdölpreise wieder etwas zugunsten der 
Industr ieländer verändern. 

Das Handelsbi lanzdef iz i t der OECD betrug 1974 glo­
bal 34 Mrd . S, mit den OPEC-Staaten 46 5 Mrd S. 
Für 1975 w i rd wegen der günst igeren Entwicklung 
der Terms of Trade und der hohen potent iel len 
Nachfrage im OPEC-Raum nach west l ichen Industr ie­
waren eine Verbesserung der OECD-Handelsbi lanz 
(Defizit g lobal nur noch 11 Mrd. 8) erwartet Die 
Rückführung der ö lm i l l i a rden — das Recycl ing der 
Petrodol lar — hat sich 1974 leichter gestaltet, als 
zuvor befürchtet wurde. Die Finanzmärkte (unter 
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Einschluß der nationalen Geld- und Kapitalmärkte) 
trugen 1974 zur Rückschleusung von ungefähr 
40 Mrd. S bei, das sind fast drei Viertel der gesamten 
Zahiungsbi lanzüberschüsse der OPEC-Länder von 
rund 55 Mrd. S. Für 1975 erwartet man, daß ungefähr 
die Hälfte des Brutto-Ö'leinkommens der OPEC-
Länder durch den realen Transfer von Gütern und 
Dienstleistungen zurückgeführt werden kann. Be­
reits 1974 war dank der hohen Nachfrage der 
OPEC-Länder ein Teil zurückgeströmt Die Bundesre­
publ ik Deutschland hat als einziges OECD-Land ihre 
Handeisbi lanz trotz Erdölpreiserhöhung stark akt i ­
vieren können. In einigen Ländern (Italien, Großbr i ­
tannien, Frankreich) blieb das Handelsbi lanzdefizi t 
weniger hoch als erwartet worden war. Zwischen den 
Industr ieländern bestehen al lerdings noch große 

Zahlungsbi lanzungleichgewichte. Vom Gesamtdef i ­
zit der OECD waren 1974 mehr als vier Fünftel auf 
vier Länder konzentr iert (USA, Großbri tannien, Ita­
l ien, Frankreich).. 

Nationale und internationale Prognosen erwarten für 
1975 ein reales „Nu l lwachs tum" des Welthandels. 
Das wäre das erste Mal seit Kr iegsende, daß der 
reale Güteraustausch stagniert Wertmäßig wi rd für 
1975 noch mit einem Wachstum um 1 1 % gerechnet 
Die OECD erwartet eine reale Exportstetgerung um 
1 % und eine Importzunahme um real 3 A % . Das 
höchste reale Exportwachstum wi rd gegenüber den 
OPEC-Ländern mit 4 2 % veranschlagt Die Importe 
aus der OPEC sollen dagegen gleich langsam wach­
sen wie die Gesamtimporte 

Übersicht 6 
Exporte 

(In Landeswährung) 
1973 1974 1974 1975 

iif Q u IV Q u Jan. Feb ' ) 
Veränderung gegen das Vor jahr in % 

USA 43 3 38 2 35 7 29 9 6 2 19 7 
Kanada 25 6 26 7 36 9 20 3 15 1 
Japan 1 3 9 61 7 73 4 63 3 29 7 
Belgien 23 3 24 8') 27 7 7 0 
Bundesrepublik Deutschland 20 0 28 8 32 2 22 5 1 0 2 0 
D ä n e m a r k 24 7 24 9 20 5 1 8 4 

Finnland 20 8 39 3 39 0 22 3 6 0 
Frankreich 21 2 39 6 4 5 7 33 4 10 5 17 3 
Großbr i tannien 27 7 32 7 38 5 28 6 54 4 

Italien 19 6 51 7 54 4 4 4 7 35 1 29 2 
N ieder lande 24 1 27 6'} 40 4 
N o r w e g e n 25 6 27 9 35 0 19 3 - 9 7 
Österreich 1 3 6 30 8 30 5 1 9 5 - 0 5 5 2 
Schweden 27 2 32 7 45 1 27 7 
Schweiz 14 7 18 0 1 7 9 9 5 - 1 2 - 6 4 

Q : Berechnet aus O E C D . Main Economic Indicators — ') Vor läuf ige W e r t e : 
Bank for International Settlements; Press Review — ') Jänner /November 1974 
gegen Jänner /November 1973 

Übersicht 7 
Importe 

(In Landeswährung) 
1973 1 974 1974 1975 

I I I Qu IV Qu Jan Feb ' ) 
Veränderung gegen das Vor jahr in % 

USA 25 0 45 3 56 7 42 3 4 0 17 6 

Kanada 24 8 35 5 44 8 34 2 28 0 

Japan 4 4 0 73 6 72 8 49 7 - 5 0 

Belgien 26 4 32 7') 38 7 - 2 9 

Bundesrepublik Deutschland 13 1 22 9 36 6 1 8 6 1 0 

D ä n e m a r k 33 4 27 6 27 8 3 9 

Finnland 26 6 52 2 67 6 35 8 36 0 

Frankreich 21 7 53 4 59 4 39 6 8 9 2 8 
Großbr i tannien 41 7 46 0 46 8 30 2 29 4 

Italien 44 0 64 0 66 9 42 8 1 6 1 - 1 3 7 

N ieder lande 21 4 31 0') 38 0 

N o r w e g e n 25 0 29 0 17 5 25 1 2 5 

Österreich 1 4 3 22 0 2 4 1 12 4 - 1 5 - 2 5 

Schweden 2 0 1 52 4 67 2 48 4 

Schweiz 13 0 1 7 4 1 9 3 3 3 - 1 2 5 - 1 2 4 

Q : Berechnet aus O E C D , Main Economic Indicators. — ' ) Vor läuf ige W e r t e : 
Bank for International Settlements; Press Review — ') Jänner /November 1974 
gegen Jänner /November 1973. 

Entwicklung des Welthandels 

1971 1972 1 973 

Wel lhandel in M r d . US-S 3 ) 
Vorjahresvergleich in % 

W e r t 

Preisniveau*) 
Volumen 

Handelsbilanzsalden der 
Industrieländer in Mrd US-S S) 

322 

+ 12 
+ 5 
+ 6 

380 

+ 18 

+ 8 
+ 9 

524 

+ 38 
+ 21 
+ U 

Übersicht 8 

1974') 1975') 

766 850 

+ 46 
+ 40 
+ 5 

+ 11 
+ 11 

0 

- 1 0 - 1 3 - 2 1 - 6 1 - 5 0 

Q : HWWA-lnst i tu t für Wirtschaffsfarschung, H a m b u r g — ') Tei lweise geschätzt. 
— 2 ) Prognose — J ) Durchschnitt Export / Import ohne Ostblockstaaten — 
*) Durchschnitfswerte auf Dol larbasis. — 5 ) Zusammengefaßte nationale Bilanzen 
der westeuropäischen Länder der USA Kanadas und Japans 

Rückgang der Rohstoffpreise — Nur leichte 
Dämpfung des Verbraucherpreisanstieges 

Die stärkste Preishausse der letzten zwei Jahrzehnte 
auf den Weltmärkten für Industr ierohstoffe ist im Mai 
1974 zu Ende gegangen Im Dezember gab es aller­
dings noch einen Anst ieg, der vorwiegend auf die 
Anhebung der „Posted Pr ices" für Erdöl und die 
Verteuerung seiner Derivate (die aber in den Import­
preisen nicht durchschlugen) sowie auf die Verteue­
rung von Nahrungs- und Futtermittelrohstoffen zu­
rückzuführen ist. In der Zuckerhausse stieg der 
Zuckerpreis von Anfang Dezember 1973 bis Anfang 
Dezember 1974 um 7 1 % . Besonders der auf amer i ­
kanischen Marktpreisen kalkul ierte Moody-Index zog 
deut l ich an (siehe Übersicht 9). 

Bereits Mitte 1973 hatte sich nach dem Auslaufen der 
zwei jähr igen starken Expansion der Industr ieproduk­
t ion ein Rückgang der Rohstoffnachfrage abge­
zeichnet Dieser Tendenz setzte die Erdölkr ise ein 
Ende. Die nachfolgende Unsicherheit und die Be­
fürchtung einer weiteren Inf lat ionsbeschleunigung 
löste eine Flucht in die Rohstoffe und damit eine 
Fortsetzung der Rohstoffpreishausse in den ersten 
Monaten des Jahres 1974 aus. Von der Haussespe­
kulat ion wurden vor a l lem die Nichteisen-Metal l -
märkte, kaum aber die Märkte für Baumwol le, Wolle 
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Übersicht 9 
Indizes der Weltmarktpreise für Nahrungsmittel und Industrierohstoffe 

1973 1974 1975 

Dezember März Mai Juni September Dezember M ä r z 

H W W A - I n d e x (1952/1956 = 100) ' ) . 226 5 296 2 313 1 304 9 302 8 308 9 2 8 3 1 

Naf irungs- und Futtermitlelrohstoffe 200 9 246 5 2 5 8 1 251 6 285 0 321 5 2 5 3 1 

Induslrierohsfoffe . 238 9 320 2 339 7 330 6 311 5 302 fl 297 5 

Brann- und Treihstoffe 220 2 426 9 469 8 469 4 467 6 476 8 474 5 

Konsumgüterrohstoffe . 213 9 188 3 180 2 1 7 8 1 159 8 147 9 155 6 

Investitionsgüterrohstoffe , - • 274 6 302 4 317 0 294 4 257 4 233 0 215 9 

Reuier's Index (18 September 1931 = 100) 1 355 1 1 42Z 1 1 349 9 1 277 1 1 237 3 1 193 8 1 079 7 

Moody s Index (31 D e l e m b e r 1931 = 100) 685 5 745 7 712 8 807 3 825 9 B30 5 745 7 

Q : HWWA- inst i tu t für Wirtschaftsforsehung H a m b u r g — ') Auf Dollarbasis 

und Kautschuk erfaßt Ab Mai 1974 flaute die 
Hausse auf allen Industr ierohstoffmärkten ab, weil 
man erkannte, daß der Spekulat ion auf noch höhere 
Preise wegen des Rückganges des Rohstoffverbrau­
ches und des Ausbleibens von wi l lkür l ichen Be­
schränkungen der Rohöl- und anderen Rohstoff l iefe­
rungen jede Grundlage fehlte. 

Angesichts der Konjunkturf laute in den Industr ielän­
dern wird die Rohstoffnachfrage auch 1975 schwach 
bleiben. Die Industr ierohstoffpreise werden voraus­
s icht l ich noch etwas sinken Die Nahrungsmit te l ­
märkte zeigen keinen einhei t l ichen Trend, es herr­
schen aber noch immer hohe Preise vor. Die Erdöl­
preise dürften 1975 infolge des mi lden Winters 
1974/75 und der gedrosselten Nachfrage in den Ver­
braucher ländern auf dem Vorjahresniveau verhar­
ren. Die OPEC-Staaten wol len den hohen Welt­
marktpreis zumindest halten und sehen sich ange­
sichts voller Lager und nur mit halber Kapazität ar­
beitender Raffinerien in den ö lverbraucherstaaten 
gezwungen, ihre Produkt ion im Jahre 1975 zu dros­
seln. 

Übersicht 10 
Verbraucherpreise 

1973 1974 1 974 1975 Pro-
I I I Qu IV Q u Jan Febr gnose 

1975 
Veränderung gegen das Vor jahr in % 

USA . 6 2 11 1 11 6 12 1 11 7 11 1 1 0 0 
Kanada 7 6 1 0 9 11 0 12 0 12 1 11 8 11 0 
Japan 11 8 24 4 24 8 24 6 17 5 13 9 1 4 0 
Belgien 6 9 12 7 14 7 15 9 15 7 15 4 11 0 
Bundesrepublik 

Deutschland 6 9 6 9 7 0 6 5 6 1 5 8 5 5 
D ä n e m a r k 9 3 15 1 1 6 0 1 6 0 1 5 5 14 3 15 0 
Finnland . 11 7 17 6 16 B 17 6 19 1 17 3 15 5 
Frankreich 7 3 13 6 14 6 75 0 14 5 13 9 11 0 
Großbr i tannien 9 2 16 0 17 0 1 8 2 19 9 1 9 8 17 0 
Italien . 1 0 7 1 9 3 21 0 24 7 24 1 23 3 1 9 0 
Nieder lande 8 0 9 6 9 9 10 9 1 0 7 10 0 9 5 
N o r w e g e n 7 3 9 4 9 5 10 6 12 6 11 9 10 5 
Österreich 7 5 9 5 1 0 0 9 7 9 2 9 6 9 0 
Schweden 67 10 0 9 1 11 8 9 8 8 2 1 0 0 
Schweiz 8 7 9 8 10 6 8 8 7 3 8 4 7 5 

O E C D - L ä n d e r insg 7 7 13 3 13 8 14 4 1 3 5 12 8 11 5 
O E C D - E u r o p a 8 7 13 5 1 4 3 14 5 1 4 3 14 2 12 0 

Q : Berechnet aus O E C D Main Economic Indicators Prognose: O E C D nationale 
und eigene Schätzungen. 

Die Preise auf den Verbrauchermärkten st iegen 1974 
im Durchschnitt der OECD (13 3%) fast doppelt so 
kräftig wie 1973 (7 7%) In den letzten Monaten hat 
sich derPre isauf t r ieb jedoch etwas beruhigt ( IV.Quar­
tal 1974: 1 4 4 % ; Jänner 1975: 1 3 5 % ; Februar 1975: 
128%) Die Streuung zwischen den Inflationsraten 
der einzelnen Länder hat weiter zugenommen Stark 
rückläufig waren die Inflat ionsraten in Japan, den 
USA, Kanada, Dänemark, Frankreich, Italien und 
Schweden. Al lerd ings bl ieb die Inflationsrate in Ita­
lien auf einem sehr hohen Niveau (23 3%).. Weiter 
beschleunigt hat sich die Inflation in Großbri tannien 
und Norwegen 1975 werden die Preissteigerungs­
raten infolge der günst igen Entwicklung der Rohstoff-
und Rohölpreise sowie wegen der Konjunkturf laute 
niedriger sein als im Vorjahr Mit einer starken 
Dämpfung ist jedoch nicht zu rechnen, weil die In­
f lat ionserwartungen nach wie vor hoch sind und 
durch die expansive Wir tschaftspol i t ik neuerl ich stei­
gen könnten 

Die Entwicklung in den einzelnen Ländern 

Längste und schwerste Nachkriegsrezession in den USA 

Die USA erlebten gegenwärt ig die längste und schwer­
ste Nachkriegsrezession. Das reale Brutto-Natlonal-
produkt sank 1974 (—2 2%) in al len vier Quartalen 
und war im I. Quartal 1975 wei ter rückläuf ig (I. Quar­
tal —7 0%; II Quartal —1 6 % ; III.. Quartal —1 9 % ; 
IV. Quartal —9 1 % ; I. Quartal 1975 — 1 0 4 % ; saison­
bereinigte Jahresraten gegen das Vorquartal) . Für 
1975 dürfte erst gegen Ende des Jahres eine leichte 
Belebung der Wirtschaftsakt iv i tät zu erwarten sein, 
die das Jahresergebnis des Brut to-Nat ionalproduk-
tes (—4%) al lerdings nicht mehr stark beeinflussen 
w i rd . Die Entspannung, die bereits 1973 vor der Öl ­
krise einsetzte ( insbesondere Wohnbau), breitete sich 
1974 weiter aus. Der starke Rückgang des BNP-
Wachstums im l. Quartal 1974 ist mit telbare Folge 
der mengenmäßigen Beschränkungen der ö l impor te 
und der sprunghaften Verteuerung von Rohöl. Die Er­
wartung einer wetteren Beschleunigung der Inflation 
und die restr ikt iven wir tschaftspol i t ischen Maßnah-
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Übersicht 11 
Wirtschaftszahlen der USA 

1973 1974 1975 
Veränderung gegen das Vor jahr m 

Brutto-Nat ionalprodukt . . . 5 9 - 2 2 - 4 0 

Privater Konsum 4 7 - 2 2 - 0 5 

Private Investitionen 
(ohne Wohnungs- und Hausbau) 12 8 _ 0 3 - 1 1 0 

Wohnungs- und Hausbau - 4 1 - 2 7 1 - 2 1 0 

Exporte 23 8 8 8 2 5 

Importe , 4 7 - 1 5 1 0 

Verbraucherpreise 6 2 11 1 10 0 

Q : Business Conditions Digest, US Depar tment of Commerce . Jänner 1975; 
O E C D , nationale und eigene Schätzungen 

men haben das Vertrauen von Konsumenten und 
Unternehmern in die Konjunkturentwick lung untergra­
ben.. Dadurch kam es zu drast ischen Konsum- und 
Invest i t ionseinschränkungen, die das Ausmaß f rü­
herer Nachkr iegsrezessionen weit übertrafen. 

Im Gegensatz zu früheren Konjunkturabschwüngen 
sank der private Konsum (—2 2%) stärker als die 
privaten Investitionen (ohne Wohnungs- und Haus­
bau — 0 3%).. Der Kauf dauerhafter Konsumgüter 
(Personenkraftwagen —-19%) wurde stärker einge­
schränkt als der von nichtdauerhaften (Nahrungs­
mitteln). Trotz quartalsweise stet igem Rückgang des 
realen verfügbaren Einkommens (1974: — 5 % ) ist 
der private Konsum erst im IV Quartal 1974 kräft ig 
gesunken, als die privaten Haushalte nicht mehr be­
reit waren, Einkommensveriuste durch eine Sen­
kung der Sparquote wettzumachen. Eine Steuersen­
kung in Form einer Barrückzahlung an die Steuer­
zahler soll den privaten Konsum 1975 etwas beleben, 
wi rd jedoch nicht ausreichen, einen leichten Rück­
gang ( — 1 / 2 % ) über das ganze Jahr 1975 zu verhin­
dern. Der Wohnungs- und Hausbau (—271%) war 
1974 um mehr als ein Viertel ger inger als 1973, haupt­
sächl ich infolge der restr ikt iven Geld- und Kredit­
pol i t ik, aber auch auf Grund der kräft igen Ver­
teuerung von Neubauhäusern.. Die Gewinne ameri ­
kanischer Unternehmer waren 1974 nach Steuer­
abzug insgesamt um 17% höher als im Vorjahr, doch 
stammte der größte Teil davon aus der Neubewer­
tung der Lager Die Lockerung der Geldpol i t ik (die 
„Pr ime Rate" betrug nach mehrmal iger Kürzung am 
24 März 1975 7%) soll gemeinsam mit einer Er­
höhung des Investi t ionssteuerkredites auf 1 2 % (bis­
her 7%) sowie neuen expansiven Budgetausgaben, 
die im Fiskaljahr 1976 (ab 1. Juli) ein Rekord-
Budgetdefizi t von 737 Mrd. S erbr ingen werden, hel­
fen, die gedrückten Unternehmererwartungen zu be­
seit igen und Investit ionsanreize bieten. Die Zurück-
führung der Inflationsrate auf 5% bis 6 % dürfte 
durch diese Poli t ik erschwert werden. Insgesamt wer­
den diese Maßnahmen noch nicht ausreichen, 1975 
ein Invest i t ionswachstum zu erzielen (Prognose 
—11%) . Der Wohnungs- und Hausbau wi rd im 

1 Halbjahr weiter s inken. Trotz der erwarteten le ich­
ten Belebung im 2. Halbjahr wi rd er 1975 insgesamt 
um rund 20% unter dem Vorjahreswert l iegen. Die 
Lagerbildung war ein wicht iger Faktor in der Wirt­
schaftsentwicklung 1974 Im IV. Quartal 1973 st iegen 
die Lager um den höchsten Zuwachswert seit Ende 
des Zweiten Weitkr ieges (29 Mrd. 8) Die Lagerzu­
wächse sanken dann bis zum III. Quartal 1974 stän­
dig. Im IV. Quartal folgte ein neuerl icher Anstieg 
Diesmal wuchsen insbesondere die Fert igwarenlager 
(Personenkraftwagen). Die Industr ieprodukt ion (1974: 
—0 6%) lag auch im Jänner 1975 um 3 6 % unter dem 
Vormonatsergebnis, das bedeutet den stärksten Mo­
natsrückgang seit Dezember 1937. Die Industr iepro­
dukt ion war den vierten Monat hintereinander rück­
läufig. Die Personenkraf twagen-Produkt ion ging auch 
im Jänner 1975 (—10%) und Februar 1975 (—34%) 
gegenüber den Vorjahresmonaten zurück. Das Kon­
sumkl ima hat s ich in den ersten Monaten dieses Jah­
res leicht gebessert. Die Auftragslage in der Industrie 
ist noch immer schlecht. Die Arbeits losenraten er­
reichten in den USA in der Nachkriegszeit nicht ge­
kannte Höhen: Jänner 1975 8 2 % , Februar 8 2 % , 
März 8 7 % (das entspr icht 8 Mi l l . Arbeits losen). Dazu 
kommen noch ungefähr 5 Mi l l . „Discouraged Wor-
kers" . 

Das Defizit der amerikanischen Handelsbilanz war 
1974 mit 5'8 Mrd. $ (1973: + 0 47 Mrd. §; 1972: 
—7 0 Mrd. $) etwas niedriger als erwartet. Das geht 
vor al lem darauf zurück, daß infolge der nachlas­
senden Inlandsnachfrage der Importzuwachs sank 
Der milde Winter und die Einschränkungen des Ener­
gieverbrauches bewirkten gegen Jahresende 1974 
einen realen Rückgang der Importe Die Terms of 
Trade dürften s ich 1975 wieder etwas bessern, aller­
dings nicht die Relation von 1973 erre ichen. Die 
Vereinigten Staaten sind auf Grund einer De-facto-
Abwertung von 4 % bis 6 % gegenüber al len Welt­
währungen (Vergleichsbasis sind die Marktkurse 
Ende 1972) konkurrenzfähigere Anbieter auf dem Welt­
markt als manche europäischen Länder Für 1975 
wi rd aber nur ein ger inges reales Exportwachstum 
erwartet ( + 2 V 2 % ) . 

Japan erholt sich nur langsam von der stärksten 
Nachkriegsrezession 

In Japan war das reale Brutto-Nationalprodukt 
(—37%) 1974 zum ersten Mal seit dem Zweiten Welt­
krieg kleiner als im Vorjahr. Damit ging die Phase 
der zweistel l igen Wachstumsraten zu Ende. Japan er­
reichte bereits 1973 eine Inflationsrate von 11 8%, die 
höchste Inflationsrate aller OECD-Länder. 1974 
führte die Erdölpreissteigerung zur neuerl ichen Spit­
zen-Inf lat ionsrate von 24 '0% im Zuge der Rohstoff-
und Erdölpreishausse kam es im IV. Quartal 1973 
sowie in den ersten beiden Quartalen 1974 zu hohen 
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Lagerinvest i t ionen. Wir tschaftspol i t ische Maßnahmen 
dämpften die Nachfrage und damit auch den in-
f lator ischen Auftr ieb {IV Quarta! 1974: 2 4 6 % ; Jänner 
1975: 17 5 % ; Februar 1975: 13 9%), dadurch ver­
schärfte sich aber die Rezession. Die Industrie­
produkt ion lag im Dezember 1974 um 15%, im Jän­
ner 1975 um 14% unter dem Niveau des Vorjahres. 
In der Auftragseingangsstat ist ik sind die heimischen 
Aufträge stärker rückläufig als die ausländischen. 
Die Arbei ts losigkei t st ieg von Dezember 1973 auf 
Dezember 1974 um 52 5 % auf 830 000 Arbeits lose. 
Im Jänner 1975 waren es bereits über 1 Mi l l . oder 
2 0 % der Arbeitskräfte. 

Übersicht 12 
Wirtschaftszahlen Japans 

1973 1974 1975 
Veränderung gegen das Vorj hr in 

zu konstanten Preisen 

ßrut lo-Nat ionalprodukt 10 2 - 3 7 2 5 

Privater Konsum 8 6 _ 0 5 5 0 

Öffentlicher Konsum 6 9 2 5 6 0 
Brulta-Invesfitionen 15 2 - 1 1 5 2 0 

Exporte 5 8 1 6 3 3 0 

Importe , 28 9 - 1 5 0 5 

Verbraucherpreise 11 8 24 4 14 0 

Q : O E C D nationale und eigene Schätzungen 

Der private Konsum sank 1974 nur leicht (—05%) , 
wei l die Haushalte zunächst etwas entsparten. Die 
Lohn- und Gehal tseinkommen nahmen 1974 um 27% 
zu; nach Abzug der Steuern ergab sich infolge der 
hohen Inflationsrate eine negative Realeinkommens­
veränderung. Stärker und typisch für einen Konjunk-
turabschwung sind die Brutto-Anlageinvestitionen 
(—12%) hinter den Ergebnissen des Vorjahres zu­
rückgebl ieben. Insbesondere die Bautät igkeit ist 
stark gesunken. Die Regierung venti l iert nun eine 
Ant irezessionspol i t ik, die monetär (Diskontsatzsen­
kung bis auf 8 5%) sowie f iskalpol i t isch (Forcierung 
öffentl icher Bauaufträge) eingesetzt w i rd . Trotz ex­
pansiver budgetpol i t ischer Maßnahmen soll das 
Hauptproblem, die Inf lat ionsbekämpfung, nicht aus 
den Augen ver loren werden Japan möchte 1975 ein 
„konsuminduzier tes" Wachstum bewirken Der pr i ­
vate Konsum soll um 5%, der öffent l iche um 6 % 
wachsen. Die Investit ionen werden nur leicht zuneh­
men (2%) Ein zusätzl icher Fonds soll zur Unter­
stützung von Kleinbetr ieben gegründet werden. Wei ­
ters wi rd die Wirksamkeit des Beschäft igungsver-
sicherungsgesetzes erweitert. 

Die Handelsbilanz hat s ich trotz der hohen Abhän­
gigkeit von Erdöl importen im Jahresablauf 1974 
gebessert. Seit dem III Quartal war sie wieder ak­
tiv. Die Handelsbi lanz 1974 schloß mit einem Aktiv­
saldo von 1 7 Mrd. S (1973 + 3 7 Mrd S). Die stagnie­
rende Inlandsnachfrage führte (bei steil steigenden 
Importpreisen) zu einer Verr ingerung der Importe 

Die f re igewordenen Kapazitäten wurden für- das 
Exportgeschäft eingesetzt. Trotz sinkender Perso­
nenkraftwagen-Produkt ion (1974 — 7 % ) und stagnie­
rendem Inlandsabsatz wurden um 26% mehr Perso­
nenkraftwagen export iert als 1973. Der Netto-Kapital-
abfluß wurde stark eingeschränkt. Die Kapital import­
kontrol le wurde gelockert und selektive Kapital­
exportkontrol len eingeführt Dadurch war die Zah­
lungsbilanz im IV. Quartal 1974 wieder posit iv, im 
Jahre 1974 aber negativ (—6 8 Mrd. $; 1973 —10 7 
Mrd. S). Die Exporte stiegen 1974 um 62%, die Im­
porte um 74%. 1975 wi rd wegen der Verbesserung 
der Terms of Trade, aber auch wegen der seit 
August 1974 anhaltenden De-facto-Abwertung von 
1 % bis 2 % gegenüber al len Weltwährungen, ein 
realer Wachstumsvorsprung der Exporte vor den 
Importen erwartet. 

Wirtschaflsabschwung bei zunehmender Inflation in 
Großbritannien 

In den letzten Monaten des Vorjahres wurde auch 
Großbri tannien von der wel twei ten Rezession erfaßt. 
Das reale Brutto-Nationalprodukt, das vom III., Quar­
tal auf das IV,, Quartal 1974 um 1 % zurückging, lag 
1974 insgesamt um 0 3 % unter dem Vorjahresergeb­
nis. Die Industr ieprodukt ion sank im Vorjahr erstmals 
seit der Rezession 1958 um 1 8 % — nicht zuletzt we­
gen des Bergarbeiterstreiks zu Jahresbeginn 1974 
und der deshalb eingeführten Drei-Tage-Woche (sie 
dauerte bis März 1974). Die Industr ieprodukt ion er­
holte sich bis Mit te des Jahres von den Arbei tskon­
f l ikten und ging dann kont inuier l ich zurück. Die Ar­
beitslosigkeit st ieg von Jänner 1975 (29%) über 
Februar (31%) auf eine Zahl von 803.000 oder 3 5 % 
der Arbeitskräfte im März. 

Übersicht 13 
Wirtschaftszahlen Großbritanniens 

1973 1974 1975 
Veränderung gegen das Vor jahr in % 

zu konstanten Preisen 

Brul to-Nat ionalproduk! 5 2 - 0 3 2 0 

Privater Konsum 4 6 - 0 7 2 0 
Brutto-Anlageinvestitionen 4 8 - 3 1 - 1 0 

Exporte ' ) 9 4 6 5 1 2 

Importe ' ) 11 2 1 1 0 5 

Verbraucherpreise . . 9 2 1 6 0 17 0 

Q : Nat iona l Institute of Economic and Social Research London; O E C D und 
eigene Schätzungen — ' ) Einschließlich Dienstleistungen. 

Die Inlandsnachfrage stagnierte 1974 Das persön­
lich verfügbare Einkommen stieg 1974 nominel l um 
15 2 % , was bei einer Inflat ionsrate von 16 0 % einen 
Realeinkommensverlust bedeutete. Dies führte zu 
einem Rückgang des privaten Konsums {—07%) 
Trotz Senkung der Mehrwertsteuer von 10% auf 8 % 
und Entsparen konnte der Konsum nicht belebt wer­
den. Zudem wurden scharfe Kontrol len für Raten-
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kaufe eingeführt Die Sparquote erreichte gegen 
Jahresende aus Vorsichtsgründen Rekordhöhen. 1975 
werden das geringe Wachstum des privaten Kon­
sums (2%) und die Steigerung des Öffentlichen 
Konsums (3 3%) zu den Hauptstützen des BNP-
Wachstums von 2 % zählen Das wicht igste Problem 
der br i t ischen Wirtschaft, die ständig steigende In­
flation, wurzelt in stetig s ich aufschaukelnden Ein­
kommens- und Lohnforderungen Vom III. Quartal 
1972 bis zum I. Quartal 1974 expandierten die Ge­
winne der Gesellschaften zwischen 19% und 3 5 % 
In der gleichen Zeit sind die Arbei terwochenlöhne 
langsamer (12% bis 16%) gewachsen Ab dem 
II Quartal 1974 konnten die Arbei tnehmer in einem 
raschen Nachholprozeß höhere Zuwachsraten er­
reichen (bis 26% im IV. Quartal 1974), wogegen die 
Gewinne langsamer expandierten. Lohnforderungen 
der Kohlenbergwerke bewegten sich Ende Februar 
1975 um 40%. Die Brutto-Anlageninvestitionen sind 

1974 wegen der ungünst igen Konjunkturerwartungen 
und der vorerst noch restrikt iven Geldpol i t ik um 3 % 
gesunken Die „M in imum Lending Rate" ist im März 
1975 auf 10% (zu Beginn 1974: 13%) gesenkt worden 
Nach dem Mitte Apri l 1975 bekanntgegebenen Früh-
jahrsbudget werden einige Ausgaben eingeschränkt 
werden (im öffentl ichen Konsum, für Investit ionen 
sowie für die Unterstützung der verstaat l ichten In­
dustrie) Daneben wi rd für Luxusgüter die Mehr­
wertsteuer auf 25% angehoben und eine Verkehrs­
steuer (Road Tax) eingeführt, ferner die Einkom­
mensteuer um 2 Prozentpunkte hinaufgesetzt Da­
durch sol l das stark defizi täre Staatsbudget aufge­
bessert werden. Impulse für Investit ionen sind somit 
nicht zu erwarten (1975 — 1 % ) , die Prognose für 
1975 (—1%) bedeutet damit eine Obergrenze. 

Die bri t ische Handelsbilanz erreichte 1974 ein Rekord­
defizit von 5.190 M i l l £ Die Exporte st iegen — be­
sonders im 1. Halbjahr 1974 — real viel stärker als 
die Importe, nominel l war das Verhältnis umgekehrt 
(Exporte nominel l + 3 2 7 % ; Importe nominel l 
+ 46 0%}. Der Außenwert des br i t ischen Pfund ge­
genüber allen Weltwährungen verschlechterte sich 
1974 um 6 % bis 10% (Vergleichsbasis Marktkurse 
Ende 1972). Die De-facto-Abwertung des Pfundes, 
die sich bisher auch 1975 fortsetzte, würde ohne 
die Beschleunigung der Inflation die Konkurrenz­
posit ion auf den internationalen Märkten verbessern 
Die Exporte sollen 1975 nach Verbesserung der 
Terms of Trade wieder etwas schnel ler wachsen als 
die Importe. Die Förderung von Erdöl und Erdgas 
in br i t ischen Hoheitsgewässern der Nordsee wi rd 
sich erst ab 1976 Ökonomisch auswirken 

Rezessive Tendenzen in der Bundesrepublik Deutschland 

Das reale Brutto-Nationalprodukt stagnierte in der 
BRD 1974 nahezu auf dem Vorjahresniveau ( + 0 4%) 

Die Rezession setzte nach einem ger ingen Wachs­
tum im 1 Halbjahr 1974 ( + 1'3%) im 2 Halbjahr 
(—0 5%) ein und dürfte sich auch bis zur Jahres­
mitte 1975 fortsetzen (1 Halbjahr 1975: — 1 1 / 2 % ) 
Erst in der zweiten Jahreshälf te wi rd eine Belebung 
erwartet (2. Halbjahr 1975: + 4 % ) , woraus s ich ein 
Jahreswachstum von + 1 V 2 % ergeben soll Die In­
dustr ieprodukt ion kam bereits im II. Quartal 1974 
zum Sti l lstand, nach einem leichten Zuwachs im 
Juli ist sie seit August im Vorjahresvergieich gesun­
ken Im Dezember 1974 lag die Industr ieprodukt ion 
um 1 0 4 % , im Jänner 1975 um 9 1 % und im Fe­
bruar 1975 um 8 5% unter dem Niveau der jewei l i ­
gen Vorjahresmonate Stärkere Rückgänge gab es in 
den Invest i t ionsgüterindustr ien, in der Personenkraft­
wagen-Industr ie sowie im Baugewerbe Die Statistik 
über neue Industr ieaufträge vom Februar 1975 läßt 
noch keine Anzeichen einer wir tschaft l ichen Er­
holung erkennen Die Gesamtindustr ie hatte im Fe­
bruar um 5% (aus dem Ausland um 7%) weniger, 
nur die Invest i t ionsgüterindustr ie um 5% mehr Auf­
träge als im Vorjahr 

Übersicht 14 
Wirtschaftszahlen der Bundesrepublik Deutschland 

1973 1974 1975 
Veränderung gegen das Vor jahr in % 

zu konstanten Preisen 

Brut lo-NaHonalprodukf 53 04 1 5 
Privater Konsum 2 9 0 2 3 0 
Ausrüstungsinvestitionen 2 0 - 7 7 1 5 
Bauinvestitionen 0 3 - 8 1 - 4 0 
Exporte 1 } 16 2 13 4 2 5 
Importe ' ) 9 8 4 9 4 5 
Verbraucherpreise 6 9 7 0 5 5 

Q : Institut für Weltwirtschaft K ie l ; O E C D und eigene Schätzungen — ' ) Ein­
schließlich Dienstleistungen 

Der private Konsum hat sich seit Jahresmit te 1974 
etwas belebt (1 . Halbjahr —1 1 % ; 2. Halbjahr 
+ 1 4%) Die Neuzulassungen von Personenkraft­
wagen stiegen wieder etwas: im Dezember 1974 und 
Jänner 1975 lagen sie über dem Vorjahresniveau 
Zur Ver langsamung des Wir tschaftswachstums im 
2. Halbjahr 1974 trug neben der schwachen Lager­
nachfrage am meisten der Rückgang der Investitio­
nen bei Die Ausrüstungsinvest i t ionen lagen 1974 
(—7 7%) nur noch auf dem Niveau von 1970. Ein 
noch stärkeres Absinken verhindert die Investit ions­
zulage im Rahmen des dr i t ten Konjunkturpro­
gramms, die im Dezember 1974 beschlossen wurde. 
Die Bauinvest i t ionen lagen 1974 um 8 % unter dem 
Vorjahreswert. Die Auftragseingänge im Bauhaupt­
gewerbe haben al lerdings wieder steigende Ten­
denz (Jänner 1975 +10"6%) . 1975 wi rd das Wirt­
schaftswachstum hauptsächl ich vom privaten Kon­
sum ( + 3%) getragen werden, der durch die ab 
1 Jänner 1975 wirksame Steuer- und Kindergeld-
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reform st imuliert werden soll. Die Konsumneigung 
war gegen Ende letzten Jahres sehr schwach, die 
Sparneigung hingegen (vorwiegend aus Vorsichts­
gründen) erreichte einen in den letzten zehn Jah­
ren nie erreichten Höhepunkt (Sparquote als Antei l 
der Ersparnisse am verfügbaren Einkommen betrug 
im IV. Quartal 1974: 16 5 % ; 1973: 13 0%). Seit 
Oktober wurden der Diskontsatz und der Lombard­
satz bis Mitte März in vier Schri t ten von 6 % bzw 
7Va% auf 5% bzw. 6 1 / 2 % gesenkt. Die Bundesbank 
wi l l 1975 das Wachstum der Zentra lbankgeldmenge 
auf 8 % nach 6 % im Jahr 1974 beschränken Diese 
geldpol i t ischen Maßnahmen werden von einer seit 
März d. J angekündigten expansiven Nachfrage­
pol i t ik des Bundes f lankiert Damit wird man aller­
dings die Investi t ionsneigung der Unternehmer nicht 
sofort nennenswert erhöhen können. Die gesamten 
Brutto-Anlageinvest i t ionen dürften 1975, Prognosen 
deutscher Konjunkturforschungsinst i tute zufolge, et­
was unter dem Vorjahresniveau bleiben (—1 1 A%) 

Die Auslandsnachfrage hat im Vorjahr die Konjunk­
tur noch gestützt Die Bundesrepubl ik erzielte trotz 
Erdöl- und Rohstoffverteuerungen 1974 ein höheres 
Handelsbi lanzakt ivum als 1973 (1973: + 3 2 979 
Mil l . DM; 1974: +50.757 Mill DM). Dazu t rugen 
Exportsteigerungen von nominel l 3 0 % (Güter) bei, 
denen auf Grund der stagnierenden Binnennach­
frage nur Importzuwächse von 2 3 % gegenüberstan­
den. Die Dienstleistungsbi lanz hat sich gegenüber 
1973 infolge des schwächeren Ausländerfremdenver­
kehrs verschlechtert (1974: —8.565 Mil l . DM). Für 
das Jahr 1975 wi rd eine Verbesserung der Terms 
of Trade erwartet. Die Exporte werden al lerdings auf 
Grund der weltweiten Rezession auf wenig Nach­
frage stoßen und 1975 langsamer wachsen als d ie 
Importe. Dieser Prognose liegt die Annahme zu­
grunde, daß sich die Binnenkonjunktur eher beleben 
wi rd als die internationale Konjunktur. Die Exporte 
könnten auch dadurch gedämpft werden, daß der 
Außenwert der DM (De-facto-Aufwertung gegenüber 
der gesamten Welt) 1974 in der Größenordnung von 
1 2 % bis 2 0 % (vergl ichen mit den Marktkursen Ende 
1972) und bis Februar 1975 auf + 2 2 % gest iegen 
ist. 

Die Bekämpfung der Inflation brachte beacht l iche 
Erfolge. Die Inflationsrate der Verbraucherpreise, die 
bereits 1974 mit 6 9 % am niedr igsten von al len 
OECD-Ländern war, hat s ich seit Oktober wei ter ver­
r ingert: von 7 0 % im III. Quartal auf 6 5 % im 
IV. Quartal sowie 6 1 % und 5 8 % im Jänner und 
Februar 1975. Gleichzeit ig verzeichnete die Bundes­
republ ik Deutschland jedoch die zwei thöchsten Ar­
beitslosenraten seit dem Zweiten Weltkr ieg. Im Fe­
bruar 1975 waren 1 18 Mi l l . oder 5 2 % aller Arbeits­
kräfte arbeitslos Dazu kamen noch 957.000 Kurz­

arbeiter. Im März 1975 sanken die Arbei ts losenzah­
len erstmals seit acht Monaten auf 1 11 Mi l l . oder 
4 9 % der Arbeitskräfte. Das bedeutete dennoch die 
höchste Arbeitslosigkeit im März seit 1958. Ange­
sichts dieser Situat ion auf dem Arbei tsmarkt wurde 
unter Berücksicht igung des Stabi l i tätszieles eine ex­
pansive Nachfrage- und Beschäft igungspol i t ik e in­
geleitet. 

Konjunkturverlangsamung in Frankreich 

Frankreich erzielte 1974 von den großen Industrie­
ländern das höchste Wachstum des realen Brutto-
Nationalproduktes ( + 4 0%) Für 1975 wi rd al lerdings 
im Sog der internationalen Konjunkturf laute ein lang­
sameres Wachstum (2 1 A%) erwartet Frankreich hat 
die ö lpre iskr ise viel besser überstanden als andere 
große Industr iestaaten, obwohl die Industr iestruktur 
ebenso ungünstig ist (Personenkraftwagen-Erzeu­
gung). Die Industr ieprodukt ion erhöhte sich in 
den ersten drei Quartalen 1974, auch die Auto­
industr ie meldete noch einen hohen Ausstoß, als 
diese Schlüsselbranche in anderen Ländern bereits 
Absatzsorgen hatte. Frankreich hat von al len w ich­
t igen autoproduzierenden Ländern die Autoproduk-
t ion am wenigsten eingeschränkt (—4%). Der kon­
junkturel le Schwung erlahmte erst ab Mitte 1974, als 
im Juni das Ant i in f lat ionsprogramm verschärft 
wurde Der off iziel le Diskontsatz wurde im Juni 1974 
von 1 1 % auf 13% erhöht, liegt aber derzeit (April) 
wieder auf 10%.. Der Wachstumsrückgang spiegelt 
sich in der Entwicklung der Industr ieprodukt ion 
(I. Quartal + 5 1 % ; II. Quartal + 4 2 % ; III. Quartal 
+ 2 9%; IV Quarta! — 3 1 % ; Jahresergebnis + 2 5%) 

Übersicht 15 
Wirtschaftszahlen Frankreichs 

1973 1974 1975 
Veränderung gegen das V o n a h r in % 

zu konstanten Preisen 

Srut to-Nat ianalprodukt 6 1 4 0 2 5 

Privater Konsum 5 5 4 2 2 5 

Öffentlicher Konsum 2 9 1 8 2 0 

Brutto-Investitionen 6 B 4 5 1 5 

Exporte' ) 12 8 10 6 3 5 

Importe ' ) 11 8 4 5 - 1 0 

Verbraucherpreise 7 3 13 6 11 0 

Q : O E C D , nationale und eigene Schätzungen — ') Einschließlich Dienstleistun­

gen. 

Die gute Konjunktur lage 1974 wurde vorwiegend 
vom privaten Konsum ( + 4 2 % ) und den Brutto-
Anlageinvestitionen ( + 4 5%) getragen. Gegen Jah­
resende 1974 schwächte sich der private Konsum 
stark ab, als die Arbei ts losigkei t im In- und Ausland 
deut l ich zunahm. Die Lagerbestände st iegen unfrei­
wi l l ig Kapazitäten bl ieben unausgenützt, wei l die 
Produkt ion gedrosselt werden mußte. Im IV. Quartal 
1974 gab es auch einige Streiks im öffentl ichen 
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Dienst (Bahn, Post) und in der verstaat l ichten Indu­
strie (Renault) Um einer Abschwächung der Inlands­
nachfrage zu begegnen, wurde im März 1975 eine 
Reihe wir tschaftspol i t ischer Maßnahmen angekün­
digt : Der alte Abschre ibungsmodus für Modernis ie­
rungen, der im Jul i 1974 verkürzt worden war, wird 
wiedereingeführt , die Kredi tbedingungen beim Kauf 
best immter Ausrüstungsgüter gelockert , die Budget­
mittel für den Wohnungsbau aufgestockt, der Kredit­
rahmen der Export Wirtschaft erhöht und schl ießl ich 
wi rd die Sondereinkommensteuer, die im Vorjahr 
im Zuge der Inf lat ionsbekämpfung eingehoben 
wurde (1 Mrd FF), rückerstattet. Trotzdem soll der 
Konsum aus Stabi l i tätsüberlegungen nicht gesondert 
gefördert werden (z. B. wird die Mehrwertsteuer 
nicht gekürzt). Die Stabi l i tätsbemühungen hatten 
an der Preisfront Erfolge (IV. Quartal + 1 5 0 % ; 
Jänner 1975 + 1 4 5 % ; Februar 1975 + 1 3 ' 9 % ) . 

Die Arbeits losenzahlen haben in der Winterper iode 
zugenommen. Im März 1975 waren 800.000 oder 
ungefähr 4 % der Arbeitskräfte arbeitslos. 

Die leichte Abkühlung der Binnenkonjunktur hat den 
Importsog etwas abgeschwächt (1974: nominel l 
+ 53%).. Im Zusammenwirken mit den Expor tbemü­
hungen ( + 4 0 % ) konnte die Ausweitung des Han-
delsbilanzdefizit.es schon zur Jahreswende 1974/75 
gestoppt werden. Das Handelsbilanzdefizit erreichte 
1974 1 6 0 Mrd . FF.. Für 1975 wi rd eine deut l iche 
Verbesserung der Handelsbi lanzposit ion erwartet 
Man rechnet durch die Verbesserung der Terms of 
Trade sowie noch größere Exportanstrengungen mit 
einer Beseit igung des Defizites. Der f ranzösische 
Franc wurde 1974 gegenüber den gesamten Weit­
währungen de facto um 1 % bis 3 % abgewertet, ein 
Grund dafür, daß Frankreich ab 21 Jänner 1974 
nicht mehr am Gruppenf loat ing der „Sch lange" te i l ­
nimmt. Seit Dezember und in den ersten Monaten 
d. J . hat sich der Außenwert des FF wieder gefestigt. 
Eine Rückkehr in den Verbund der „Sch lange" w i rd 
erwogen. 

Konjunktureinbruch in Italien 

Die Konjunktur in Italien hat s ich gegen Jahresende 
1974 stark abgeschwächt. Die Industr ieprodukt ion 
g ing im IV. Quartal 1974 gegenüber dem Vorjahr 
stark zurück ( — 6 0 % ; Dezember 1974: — 8 5 % ) . Die­
ser Abwärts t rend setzte sich auch im I Quarta! 1975 
fort (Jänner 1975: —11 0 % ; Februar 1975: — 7 7 % ) . 
Die verschärften ge ld- und f iskalpol i t ischen Maßnah­
men, die im Frühsommer 1974 angesichts der dro­
henden außenwirtschaft l ichen I l l iquidität und des kräf­
t igen inf latorischen Auftr iebes (Jahresrate 1974: 
193%) getroffen wurden, begannen im Winter zu 
grei fen. Das reale Brutto-Nationalprodukt erre ichte 
1974 dank der starken Wirtschaftsakt iv i tät im 1. Halb­

jahr einen Jahreszuwachs von 3 5%. Für 1975 wi rd 
ein Rückgang von 2 V 2 % erwartet Meinungsumfra­
gen des i tal ienischen Konjunkturforschungsinst i tutes 
ISCO ergaben für 1975 ein pessimist isches Bild über 
Investi t ionsneigung und Nachfrageentwick lung, hin­
sicht l ich der Preisstabi l is ierung herrscht jedoch Op­
t imismus vor. Die Aufträge der Investi t ionsgüter­
industrie und des Bausektors waren im IV. Quartal 

1974 um 6 0 % niedriger als vor einem Jahr. Die 
Inf lat ionsbekämpfung erzielte Tei lerfolge (IV. Quartal 
1974: 24 7 % ; Jänner 1975: 2 4 1 % ; Februar 1975: 
23 3%) Gleichzeit ig waren al lerdings im Februar 
1975 1 2 Mi l l . oder 5 5% der Arbei tskräf te arbeits­
los. Die Kapazitätsauslastung der Industr ie lag im 
III Quartal 1974 noch bei 77 2 % , sank aber im 
IV. Quartal 1974 auf 7 3 1 % , den tiefsten bisher er­
reichten Stand. 

Übersicht 16 
Wirtschaftszahlen Italiens 

1973 1974 1975 
Veränderung gegen das Vor jahr in % 

zu konstanten Preisen 

Brutto-Nat ionalprodukt 5 9 3 5 - 2 5 
Privater Konsum 6 2 2 5 - 2 5 
Ausrüstungsinvestitionen 1 8 0 9 0 - 1 5 0 
Bauinvestitionen 3 0 1 0 - 6 0 
Exporte ' ) 5 3 6 0 4 0 

Importe ' ) 11 9 - 1 0 - 3 0 

Verbraucherpreise 10 7 19 3 1 9 0 

Q : Istituto Naz iona le per lo Studio del ia Congiuntura R o m ; O E C D und eigene 
Schätzungen — ') Einschließlich Dienstleistungen 

Die Inlandsnachfrage war 1974 noch relativ lebhaft, 
f laute aber gegen Jahresende ab.. Der private Kon­
sum st ieg real um 2 5%, die Ausrüstungsinvest i t io­
nen um 9 0 % und die Bauinvest i t ionen um 1 0%. 
Die Personenkraftwagen-Nachfrage hat zu Jahres­
beginn 1975 besonders stark nachgelassen: Im Jän­
ner wurden um 4 6 % weniger Pkw angemeldet als 
vor einem Jahr Durch einige konsumst imul ierende 
Maßnahmen (Erhöhung der Famil ienbeihi l fe um 
2 0 % ; Anhebung der Alterspension) hofft man, ein 
allzu starkes Schrumpfen der Konsumausgaben zu 
verhindern (Konsumprognose für 1975: — - 2 1 / 2 % ) . 

Geld- und f iskalpol i t ische Maßnahmen sol len der 
schwachen Investi t ionsneigung der Unternehmer ent­
gegenwirken: Die Mindestreservenpol i t ik wird ge­
lockert, der off izielle Diskontsatz von 9 % auf 8 % 
herabgesetzt, das Steuermehraufkommen von 1 000 
Mrd Lire zur Ankurbelung der Wirtschaft f re igege­
ben, der Plafond für Exportkredi te erhöht. 

Die zufolge der Erdölverteuerung ungünst ige außen­
wir tschaft l iche Lage Italiens zu Jahresbeginn 1974 
hat sich durch die Einführung der 50%igen Bar­
depotpf l icht für alle Importe etwas gebessert. Die 
Bardepotpf l icht wurde am 24. März 1975 nach einer 
deut l ichen Verbesserung der Handelsbi lanz im Fe-
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bruar aufgelassen. Der Außenwert der Lira hat sich 
im vergangenen Jahr zunehmend verschlechtert Die 
De-facto-Abwertung gegenüber allen Wel twährungen 
stieg von 13% (Jänner 1974) bis auf 22% (Dezem­
ber 1974), diese Tendenz setzte sich auch Anfang 
1975 fort. 

Die Handelsbilanz 1974 schloß mit einem Passivum 
von 6 500 Mrd. Lire (1973: —3 252 Mrd. Lire). Die 
Exporte nahmen 1974 nominel l um 52% und die Im­
porte infolge der hohen Preissteigerungen nominel l 
um 64% zu. Für 1975 wi rd eine Verbesserung der 
Handelsbi lanz erwartet. Die Exporte sollen real wie­
der rascher wachsen als die Importe Die Terms of 
Trade dürf ten sich auch für Italien verbessern. 

In den kleineren Industrieländern etwas bessere 
Konjunkturlage 

1972 und 1973 war das Wir tschaftswachstum in den 
großen Industr ieländern rascher als in den kleinen 
Bereits 1974 verzeichneten die großen Länder Rück­

gänge die sich 1975 noch verstärken werden, wo­
gegen die kleinen Länder immerhin noch Zuwächse 
von 2 8 % (1974) und 1Vz% (1975) erzielen (siehe 
Übersicht 1). 1974 war Finnland mit + 4 7% der 
Wachstumsspitzenrei ter An zweiter Stelle lag Öster­
reich ( + 44%). 1975 wi rd sich das Wachstum in al len 
kleinen Ländern (außer in Norwegen) ver langsamen 
In der Schweiz wi rd das reale Brut to-Nat ionalpro-
dukt sogar absolut zurückgehen ( — 1 1 / 2 % ) . Norwe­
gen ist wegen seiner Erdölvorkommen in der Nord­
see ein Sonderfal l . Es erwartet für 1975 als einziges 
OECD-Land eine Wachstumssteigerung um 5% Be­
sondere Probleme, mit denen die kleinen Staaten 
zu kämpfen haben, s ind für Dänemark die hohe Ar­
beitslosigkeit (141%) und die Inflation (1974: 151%), 
die über dem OECD-Durchschnit t l iegt, für Finnland 
und Belgien ebenfal ls die Inflation (17 6%; 12 7%) 
Von den acht kleinen Ländern l iegen sechs unter 
dem Inf lat ionsdurchschnit t der OECD. Die kleinen 
Länder werden heuer wegen ihrer hohen Auslands­
abhängigkeit vom Stagnieren des Welthandels be­
sonders betroffen 

Fritz Breuss 
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