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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten

Die Erwartungen, daB sich die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten nach
Wegfall der drohenden mengenmdBigen Energiebeschrdnkungen bald beleben
wird, haben sich nicht erfiillt. Die Preishausse bei Erddl hat in vielen industrie-
ldndern tiefgreifende Strukturprobleme und betrdchtliche Zahlungsbilanzungieich-
gewichte geschaffen und die weltweite Inflation beschleunigf. Die jingsten
internationalen Prognosen erwarten fdr 1976 gleich niedrige Wachstumsraten
wie 1974, eine nur geringfiigige Verringerung der Inflationsraten und ein weiteres
Ansteigen der Arbeitslosigkeit Sie nehmen im allgemeinen an, daB die restriktive
Wirtschaftspolitik fortgesetzt wird -Sollten expansive MaBnahmen gesetzt werden,
wiirde die Erholung der Konjunktur mit viel héheren Inflationsraten als in ver-
gleichbaren fritheren Situationen beginnen.

Der Konjunkturverlauf der OECD-Ldnder hat sich
van 1967 bis 1973 zunehmend vereinheitlicht, die
jahrliche Streuung der Wachstumsraten nahm — ge-
messen an der Standardabweichung — von 305 auf
165 ab. Ersi die Erdélpreiskrise Ende 1973 hai, zu-
sammen mit der bereits seit Beginn der siebziger
Jahre andauernden Preishausse anderer Rohstoffe,
wieder zu einer stirker divergierenden Entwicklung
der einzelnen Industrieldnder gefuhri Die OECD-
Staaten lassen sich derzeit in drei Gruppen ein-

Ubersicht 1
Brutto-Nationalprodukt

1972 1973 1974 1975

Yerédnderung gegen das Yorjahr in %
zu konstanten Preisen

UsAa . 61 59 —20 —13
Kanada . . 58 70 43 30
Japan . . 26 102 —30 30
Bundesrepublik Deutschland 34 53 10 20
Frankreich . 56 60 45 35
GroBbritannien 27 34 —05 10
Halien o . 32 59 45 00
GreBe industrielénder 59 65 —05 0s
Belgien . . 40 60 45 30
Didnemark . . . 50 45 15 10
Finnland . 7o 45 35 30
riand . 47 70 30 zZ0
Niedertande . 45 45 3¢ 25
Norwegen 45 37 45 55
Gsterraich . . 71 55 50 40
Schweden 21 30 35 30
Schweiz .o R 58 4% 15 05
Kieine industrieldinder 46 45 35 25

Sonstige OECD-Ldnder?) 80 45 40
OECD-Ldnder insgesamt 54 63 0o 10
QECD-Europa . . 35 56 30 25
Gewichieter Durchschritt (mit den Sster-

reichischen Exportanieilen)

OECD-Ldnder insgesarmt 41 53 20 15

QECD-Eurepa S . 29 52 20 15
Q: OECD. nationale und eigene Schdtzungen — ') Griecheniand Portugal

Spanien. Thrkei Australien Neuseeland
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teilen, Einige Lander kdmpfen mit dem Problem der
Stagflaiion; ihre Wirtschaft stagniert oder schrumpft
sogar trotz Inflationsraten von mehr als 10% (USA,
Japan, GroBbritannien), andere weisen ein niedriges
oder mittleres Wirtschaftswachstum auf (1% bis 5%)

Abbildung 1
Wirtschafiswachsium im internationalen Vergleich
(Verdnderung gegen das Vorjahr in Prozent)
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mit Inflationsraten von ebenfalls tber 10% (Belgien,
Danemark, Finnland, Frankreich, Italien, Kanada,
Niederlande, Schweiz und Schweden). Nur einige
Lander schneiden mit Wachstumsraten von 1% bis
5%, und Inflationsraten von weniger als 10% gin-
stiger ab (Bundesrepublik Deutschland, Norwegen,
Osterreich; siehe Ubersicht 1 und 10). Im Durch-
schnitt der Jahre 1972 und 1973 wuchs das reale
Brutto-Nationalprodukt der groBen Staaten rascher
als das der kleinen. 1974 und 1975 werden hin-
gegen vor allem die groBen Lander von der Stag-
flation betroffen. Die Wachstumsverluste der Klein-
staaten sind voraussichtlich viel geringer. lhre In-
dustriestruktur war haufig vom Erdélschock weniger
betroffen, hauptséchlich weil die Automobilindustrie
vorwiegend in den groBen Landern konzentriert ist.
Die Prognosen fir 1975 gehen im allgemeinen von
einer ,No-Policy-Change“-Hypothese aus. Bei der
Erstellung wurden nur die bisher bekannten wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen (Steuerreformen in
einigen Landern) beriicksichtigt, ansonsten (ber-
wiegend die Beibehaltung des restriktiven Kurses
angenommen. Die Wirtschaftspolitik steht insbeson-
dere in den Landern mit starker Stagflation vor dem
Problem einerseits die Inflation zu bekampfen, ande-
rerseits aber die Nachfrage doch nicht so stark zu
dampfen, daB es zu kraftigen Einschrankungen der
Investitionen und in weiterer Folge zu betrachtlicher
Arbeitslosigkeit und zu EinkommenseinbuBen kommt.
Da dies vor allem fir die groBen im Welthandel wich-
tigen Lander gilt, kdonnte sich das Problem auch in
den kleineren Léndern verscharfen. Es ist nicht aus-
zuschlieBen, daB eine Zunahme der Arbeitslosigkeit
im kommenden Jahr viele Lander dazu bewegt, die
restriktive Geldpolitik zu lockern und die Fiskal-
politik stimulierend einzusetzen. Eine Erholung der

Ubersicht 2
Industrieproduktion

1972 1973 1974
l@u. Il.Qu. Juli Avgust
Verdnderung gegen das Verjahr in %

QISR s D e R e 79 70 17 o8 03 —-08
Kanaia Loisariameiii sRiaEay &9 83 58 33 19

Japan ... &8 182 73 12 —15
Belgien ... iieessiiniiasanins 5'8 5'5 B'6 . . .
Bundesrepublik Deutschland ...... 39 75 17 y BF g 17 =17
Ddnamark .aiinclbidiiiens i 80 6'5 i ;

Finnland .....ovvieaiiiaiianinns 18 26 17 o9

Frankeaich ... ................. 104 43 56 48 .
Grofbritannien ........ .. ... 20 88 —61 00 o7

Halbenyss e duisie sk 40 2 165 a1 i
Miederlande ........ccveneeiennn 84 78 70 &5 73
MNOFWEGEN « v v e aieaaanannn 38 4o 51 52 . .
Osterreich . voiiviessvrsvesiron 86 45 96 77 55 38
Sebwaderzrospnsismrarsonas &7 &3 58 94
SehwaiZ ..ovrvyinrrnnsrrsnnnnnas 20 58 38 4'5
QECD-Ldnder insgesamt ......... &'9 ¢'3 34 17
OECDERrOpa vt is 59 T4 &4 £3

@: Berechnet aus OECD, Main Economic Indicalors.

Wirtschaftsaktivitat wiirde dann mit weit héheren
Inflationsraten als in friheren vergleichbaren Jahren
beginnen, so daB der Inflationssprung der ersten
Halfte der siebziger Jahre nicht mehr beseitigt
wiirde.

Die Arbeitslosigkeit ist bereits vor der Energiekrise
etwas gestiegen. Selbst am Hohepunkt des welt-
weiten Konjunkturaufschwunges im 1. Halbjahr 1973
war sie hdher als in der gleichen Phase friiherer
Konjunkturzyklen. Die kraftige Abschwéchung der
Konjunktur in den Industrielandern seit dem Sommer
1973 lieB die Arbeitslosenrate in Kanada und in den
USA auf 5':2% bis 6%, in der Bundesrepublik
Deutschland, in Danemark, Frankreich, GroBbritan-
nien, Italien, Niederlande und in Schweden auf 2%
bis 3% steigen. Nur Osterreich und die Schweiz
konnten bisher ein Ansteigen der Arbeitslosenzahlen
vermeiden. Mit den im Herbst dieses Jahres be-
kannten Arbeitslosenzahlen scheint allerdings der
Hoéhepunkt noch nicht erreicht zu sein. Nationale
Prognosen vermuten, daB die Arbeitslosigkeit in den
Wintermonaten insbesondere auf Grund erhdhter
Saisonarbeitslosigkeit in der Bauwirtschaft in meh-
reren groBen européischen Landern auf jeweils
1 Million zunimmt.

Ubersicht 3
Arbeitsmarkt
1972 1973 1974")
I @u. . @Qu. Juli  August
1.000 Personen

Arbeitslose

RIS A i A S s s 4.840 4304 4706 4.667 4.B55 4874
Kanada .. o.osaiins da i o 562 520 51 501 492 522
Japan ....ievreeesnra i 584 527 525 550 ¥ 3
Bundesrepublik Deutschland ... 247 282 414 571 658 715
Dinemark ......cc0iieaiaes ©30 20 19 32 a9 49
Finnland ..., oociiiinnaies 57 52 39 38 40 4
Frankreich .......ooceviaanen 380 394 429 425 454 477
Grofbritannien ..........c0.- 855 611 580 578 600 630
Frotien®) s e 701 669 531 538 . i
Miederlande ........c.c.o00ns 108 110 124 123 134 140
Osterreich ........ooveevionns 50 1 43 41 ar as
Schweden ....oovvreannrsinns 48 46 a8 37 &4 #1
Offene Stellen
USAY) v iidviniiaiiisiaas 127 186 -
Kanada .., ...civucecacsninas 58 78 80 ~
JAPOR s sz i by 517 687 544 498 £ 3
Bund publik Deutschland ... 548 564 arz e 279 269
Frankreich ...........0i0000n 165 252 221 245 225 212
GroBbritannien ... 193 £03 403 404 406 386
Miederlande .............. ... 63 &7 68 72 76 74
[o NINTIT T ERR R —— 62 66 60 61 59 60
Schweden oo dve e 32 35 b4 52 45 47

@: OECD, Main Economic Indicaters. — ') Saisonbereinigt. — ?) Jeweils der erste
Monat des Quartals. — *) In der Industrie.

MaBiger privater Konsum —
schwache Investitionsneigung

Der private Konsum hat sich insbesondere in den
USA, in Japan und in GroBbritannien deutlich abge-
schwacht, zum Teil wird er sowohl 1974 als auch
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1975 niedriger sein als vor einem Jahr. Die Real-
einkommen sind in vielen Landern infolge der hohen
Inflationsraten gesunken, obgleich betrachtliche
nominelle Lohnsteigerungen ausgehandeit wurden,
Die Verringerung der Sparguoten reichie nicht aus,
die Einkommensverluste wetizumachen. In den kon-
tinentaieuropdischen Landern war die Abschwa-
chung des privaten Konsums geringer In der Bun-
desrepublix Deutschland wird er heuer zwar nur
etwa gleich hoch sein wie im Vorjahy, im kommen-
den Jahr jedoch infolge der Steuer- und Kindergeld-
reform wiader zunehmen. Am raschesten wichst der
privaie Konsum in beiden Jahren in Osterreich

Ubersicht 4
Privater Konsum

1972 1973 1974 1975

Verdnderung gegen dos Vorjehr in %
2 konstanten Preisen

USA . 61 47 —-13 01
Japan . g1 86 —05 50
Belgien Lo 44 30 35 40
Bundesrepublik Deutschland 37 29 0o 30
Frankreich . 57 60 45 35
Grofibritannien . 59 45 —14 —08
ltalien . 38 40 32 —03
Niederlande . . 35 20 20 30
Osterreich 68 48 50 70
Schweiz . . 57 45 20 20

@: OECD nationale und eigene Schitzungen

Die weltweite Schwéche der Nachfrage der privaten
Haushalte tragt wesentlich zur geringen Investitions-
neigung der Unternehmer bei. Die Brutio-Anlage-
investitionen werden heuer nicht nur in den USA,
in Japan und in GroBbritannien real niedriger sein
ais im Vorjahr, sondern auch in der Bundesrepublik
Deutschland, in den Niedertanden und in der
Schweiz. Die Ertragslage vieler Branchen hat sich
unglnstig entwickelt, auBerdem legt die abneh-
mende Kapazitatsauslastung den Verzicht auf Erwei-
terungsinvestitionen nahe. Fremdfinanzierungsmittel
sind nur beschrénkt erhéltlich und obendrein teuer.
Die restriktive Geld- und Kreditpolitik hat in den
meisten Léndern zu einem betrichtlichen Ruckgang

Ubersicht &
Brutto-Anlageinvestitionen

1972 1973 1974 1975

Yerénderung gegen das Yarjchr in 9
zu konstanten Preisen

USAN 126 79 — 80 —55
Japan . 152 =130 20
Belgten Lo . 4C 40 50 135
Bundesrepublik Deuischland 1% 05 —75 —15
Frankreich . . 71 &5 55 35
Grofibritannien . i2 45 — 10 15
Halien S 04 20 60 —60
Niederlande —20 45 — 20 45
Osterraich 148 25 45 30
Schweiz 77 30 — 30 g5
Q: OECD nationale und eigene 3chdfzungen — 7) Mur private Investilionen

510

im Haus- und Wohnungsbau geflihrt. Die realen Lei-
stungen der Bauwirtschaft sanken jedoch auch des-
haib, weil die diffentlichen Stellen eine zurlickhal-
tende Vergabepolitik verfolgten. Die Investitionstatig-
keit wird sich 1975 kaum beleben Selbst unier der
Annahme einer Lockerung der restriktiven Wirt-
schafispolitik sind die Gblichen Time-Lags und die
freien Kapazitaten der Unternehmungen zu beriick-
sichtigen.

Langsameres Wachstum des Welthande!ls
erwartet

Der Welthandel hat nach der starken Verlangsamung
im 2. Halbjahr 1973 seit dem Jahresbeginn erstaun-
lich kraftig expandiert Nach den @blichen Beziehun-
gen zwischen Inlandskonjunktur und AuBenhandel
waren viel ungiinstigere Ergebnisse zu erwarten ge-
wesen, Die Exporte der OECD-Lander nahmen im
1. Haibjahr 1974 mit einer saisonbereinigten Jahres-
rate von rund 50% gegen das 2. Halbjahr 1973 zu
Obgleich gut zwei Drittel des Zuwachses auf Preijs-
erhdhungen zuriickgehen diirften, blisb der reale
Anstieg mit 12% nur wenig unter dem Wert fir das
ganze Jahr 1973 Die Importpreise der industrielan-
der sind infolge der Robhstoffpreishausse und der
sprunghaften Erhdhung der Erdélpreise noch viel
rascher gestiegen Die importe der OECD-Lander
waren im 1. Halbjahr 1974 nominell um 88% hdher als
im 2. Halbjahr 1973, real ergab sich jedoch kein Zu-
wachs. Die Entwicklung der Ausfuhrpreise spiegelt
im allgemeinen die Wahrungsparititsdnderungen der
vergangenen Jahre: Abweriungsiéinder hatten viel
héhere Preissteigerungen als Aufwertungslander. Von
der Importverteuerung waren auBerdem die einzel-
nen Laénder je nach ihrer Importabhangigkeit von
Rohstoffen und Rohd! unterschiediich betroffen Ge-
messen an den Durchschnitiswerten waren die Im-
portpreise im 1. Halbjahr 1874 in ltalien und Japan
um 81% und 76% hdher als vor ginem Jahr, in GroB-
britannien, in den USA und in Frankreich um 57%,
46% und 44% . Relativ niedrige Raten verzeichneten
Osterreich (+18%) und die Bundesrepublik Deutsch-
land {+24%). In den Exporipreisen war die Differen-
zierung sehr dhnlich. Am stirksten stiegen die
Durchschnitiswerte in italien (+35%) und Japan
(+31%), am geringsien in Osterreich (+16%) und
der Bundesrepublik Deutschland (-F13%). Die Ver-
schiechterung der Terms of Trade gegenubsr den
Rohstoffe und Erddl produzierenden Landern filhrte
zu einem Defizit der zusammengefaBien Handels-
bilanz aller Industrielinder von nahezu 33 Mrd $
im 1 Halbjahr; das entspricht etwa einer Verdrei-
fachung innerhalb eines Jahres. Am meisten trugen
dazu GroBbritannien, Frankreich, Haiien und Japan
bei Als einziges Industrieland wies die Bundes-
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republik Deutschland einen aktiven Handelsbilanz-
saldo aus

Ubersicht 6

Exporte
(In Landeswahrung}
1972 1973 1974
1 Qu 1. Gu.
Yeritnderung gegen das Yorjahr in %
USA . oo 130 438 45 4 441
Kanada S 1253 256 23'6 238
Japan . 49 138 321 &7 4
Belgien .o . . . 46 255 267 3% 0Y)
Bundesrepubiik Deuvtschland R 96 197 31 a9
Danemark . .27 219 319 312
Finnland . . 221 209 400 &7
Frankreich . . 156 213 362 42 9
GroBbritannien 62 278 268 355
Italien 155 196 &6 7 458
Niederlande 107 243 205 366
Norwegen . 200 275 29 4 27 9
Osterraich 136 136 455 e
Schweden 92 271 231 36 4
Schweiz . . 105 145 225 237

@: Berechnet aus OECD Main Economic Indicators. — ) @ April/Mai 1974 gegen
# April/Mai 1973

Ubersicht 7

Importe
{In Landeswihrung)
1972 1973 1974
I @u Il Q.
Verénderung gegen das Yorjahr in 97
LiSA A . ... 220 24 1 32 & 49 5
Kanada L ..o 192 248 7 325
Japan . 4.6 439 34 883
Belgien L . 84 277 342 44 8")
Bundesrepublik Deutschland 71 128 16 24 2
Dédnemark . U 314 48 &6 321
Finniand i18 26 2 434 605
Frankreich . Lo 153 228 51 4 592
GroBbritannian 13 4 422 FA ] 56 &
italien 136 44 0 947 &30
Niederlande 44 222 240 3% 6
Norwegen o &3 331 3342 40 9
Osterreich . . 154 143 308 223
Schweden . o &7 199 27 2 700
Schweiz 20 131 224 26 2

@:Berechnetaus CECD Main Economic Indicators — '} @ April/Mai 1974 gegen
@ ApriliMai 1973,

Nationale und internationale Prognosen erwarten
fir die iefzten Monate des laufenden Jahres und
fur 1975 eine deutfiche Verringerung der Zuwachs-
raten im Welthandel. Das Ende der Rohstoffpreis-
hausse und voraussichtlich viel schwéchere Preis-
erhéhungen fitr Nahrungsmittel und Rohdl werden
die AuBenhandelspreise — insbesondere auf der
Importseite — und damit auch die nominellen
AuBenhandelswerie viel langsamer steigen [assen
MengenméBig ist die Entwicklung des Welthandels
viel schwieriger einzuschétzen WNach internationalen
Prognosen werden die Exporte der OECD-Lander
1975 real um 4% zunehmen, nach etwa +9% heuer
Einerseits wird angenommen, daB sich die weltweit

schwache Infandsnachirage nun auch in einer star-
ken Abschwachung der Importnachfrage auswirkt
Andererseits werden sich die Exportbemiihungen
vieler Lander wegen der Zahlungsbilanzschwierig-
keiten und der miBigen Kapazitdtsauslastung ver-
stdrken. Daraus wird sich vor aliem ein betricht-
licher Druck auf die Preise industrieller Exportwaren
ergeben, doch kénnte dadurch auch das Aufien-
handelsvolumen auf Kosten inlandsorientierier Pro-
duktion stimuliert werden. Die Einfuhr der erddl-
exportierenden Lénder wird sich nach der sprung-
haften Einnahmesteigerung (heuer werden schét-
zungsweise 65 Mrd. $ aus den Verbraucherlandern
in die erdélproduzierenden Lénder flieBen) weiler
beschleunigen. Dies wird aber nicht auf die eigent-
lichen Eniwicklungsiander zutreffen, die von der
Rohdlverteuerung am hartesten betroffen sind, Die
fuhibare Schwichung ihrer Ausfuhrpreise als Folge
der Entspannung auf den Rohwarenméarkten vermin-
dert ihre Einkommen und beschrénkt trotz dem bis-
herigen Aufbau von Wa&hrungsreserven ihre [mport-
moglichkeiten

Ubersicht 8
Entwicklung des Welthandeis

1970 1971 1972 1973 19747)

Welthandel in Mrd. US-58%) 2877 3219 3796 519 2 750

Yorjahresvergleich in %
Wert . +149 +119 +179 +368 +45

Preisniveau®) . + 52 + 53 + 80 +200 436
Yolumen + 92 + 63 + 22 4140 + 6

Handelsbiianzsalden der
Indusirietinder
in Med U5-89) —100 — 99 —133 -~208 =70

@ HWWA-Institut fiir Wirtschafisferschung Hamburg — *} Vorausschdfzung —
?) Durchschnitt Exportflmport ohne Ostbiockstaaten. — ) Durchschnitiswerte
auvf Dellarbasis. — %) Zusammengefafite nationale Bilanz der westeuropdischen
Linder der USA Kanadas und fcpans

Héhepunki der Rohsiofipreishausse
{iberschritten — ungebrochen kréftiger Anstieg
der Verbraucherpreise

Die Preishausse bei Rohstoffen dlrfte nach der
sprunghaften Erhéhung der Rohdlpreise inren Hohe-
punkt im Frihjahr Uberschritten haben. Seit Mai wur-
den Rohstoffe sowohl nach dem HWWA-Index als
auch nach den Indizes von Reuter und Moody bil-
liger. Der Preisriickgang war jedoch so gering, daB
der HWWA-Index im August noch um 60"/2% (Reuter
+8%, Moody +25%) Uber dem Vorjahreswert

lagl).
Von der Verbilligung wurden auBerdem pnach dem

HWWA-Index nur Rohstoffe zur Herstellung von Kon-
sum- und Investitionsgiitern betroffen Brenn- und

1) Die niedrigeren Raten von Reuter und Moody sind vor
allem darauf zuriickzufithren, daB in diesen Indizes Brenn-
und Treibstoife ein viel kleineres Gewicht haben als Im
HWWA-Index.
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Ubersicht 9

Indizes der Welimarkipreise fir Nahrungsmiltel und industrierohstotie

1973
Aug Nav

HWWA-Index (1952/1956 = 100)") . 190 7 208 9
Nohrungs- und Fultermibielrohstoffe 189 & 193 9
(ndystrierchstoffe . . . . 191 2 2163
Brenn- und Treibstofle 1550 1827
Konsumgiterrohstoffe 209 1 194 4
Investitionsgiterrehstofie S 215 4 2640
Reuter's Index (18 Sapt 1931 = 100) 11751 12177
Moody s Index (31 Dez. 1931 = 100) 478 ¢ 6718

G HWWAInstitug fir Wirtschoftsforschung. Homburg — ') Auf Dollarbasis.

Ubersicht 10
Verbraucherpreise
1972 1973 1974 Prognose
I Qu Il Gu. luli Aug Sept. 1974 1975
Verdnderung gegen das Yorjahr in %

usa . . 33 6z 95 94 118 112 121 110 100
Kanada . 48 76 96 112 113 108 109 110 110
Japan 43 118 246 240 252 254 238 250 150
Belgien . 54 49 86 112 137 146 156 125 110
Bundesrepublik

Deutschland 58 &9 74 73 69 TFO 73 70 65
Ddnemark 65 93 138 142 160 . . 145 150
Finnland 71 17 167 185 164 165 165 170 115
Frankreich 61 73 112 138 14 145 148 140 120
GroBbritannian 71 92 128 157 171 169 171 150 160
ftalien , . . . 58 107 140 160 189 212 237 200 190
Miederlande . 78 80 90 87 &5 98 103 100 100
MNorwegen . . 72 73 B7 82 88 99 103 90 103
Bsterreich 64 75 85 98 100 9% 101 97 45
Schweden &0 &7 121 94 84 92 98 10¢ 100
Schweiz &6 87 102 %2 98 105 113 10¢ 75

QECD-Lidnder insgesamt 47 77 118 125 %33 134 t4% 135 125
QECD-Europe . 65 87 117 128 137 140 147 125 120

Q: Berechnef aus OECD Main Ecanamic indicalors Prognase: OECD nationale
und eigene Schiitzungen

Treibstoffe kosteten auf den Weltmarkten im Friih-
herbst etwa gleich viel wie im Mai. Der Preisauftrieb
bei Nahrungs- und Futtermittelrohstoffen setzte sich

Abbildung 2
Verbraucherpreise im internationalen Vergleich 1974
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1974
Febr Mai Aug 6 Sept 20 Sept. 3 Okt
2698 3131 3062 302 5 3038 3049
241°5 2581 280 & 279 ¢ 2903 2935
283 5 3397 385 3134 03 3103
3409 46% 8 46B 6 46T & 467 & 467 7
1983 180 2 164 4 163 2 1581 1617
2830 M7 0 2722 260 2 255 4 2530
14421 13499 12684 12453 12247 12521
7554 7128 848 9 436 2 872 885 6

unvermindert fort. Die relativ guten Emten des
heurigen Jahres dirften jedoch zu einer Beruhigung
des Preisanstieges beitragen Es wird erwartet, daB
Nahrungsmittel auf den internationalen Markien 1975
— witterungsmaBig ein Normaljahr vorausgesetzt —
bloBB etwa gleich viel kosten wie 1974 Die Preise
industrieller Rohsioffe werden voraussichilich zu-
rickgehen. Die sinkende Tendenz wird sich in den
Einfuhrpreisen der [ndustrielander voll auswirken,
Ublicherweise muB man mit einer Verzfgerung von
mehreren Monaten zwischen den Preisen bei Ver-
tragsabschiuB — diese messen die Rohwaren-
indizes — und den AuBenhandelspreisen bei Liefe-
rung rechnen, Fir die Rohdlimportpreise (cif) wird in

Abbildung 3
Entwicklung der Verbraucherpreise
(Verdnderung gegen das Vorjahr in Prozent)
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den internationalen Prognosen meist noch ein leichter
Anstieg angenommen, doch ist die Preispolitik der
dlproduzierenden Lénder gegenwdériig nur schwer
abzuschédtzen Insgesamt werden die Industrielander
1975 mit keinem neuerlichen Preissprung bei Roh-
waren konfrontiert sein, doch milssen sie nach wie
vor flur die Importe rund 2%:mal so viel zahlen
wie 1972

Auf den Verbraucherméarkien hat sich der Preis-
auftrieb nach der Erdélpreiserhéhung stark beschleu-
nigt. Die Verbraucherpreise werden heuer im Durch-
schnitt aller OECD-Lidnder um 13V:% hdéher sein
als im Vorjahr. 1873 betrug diese Rate 8% und im
Durchschnitt der Jahre 1960 bis 1972 nur rund 4%.
Die Streuung der Inflationsraten hat in den jetzten
Jahren zugenomimen., Gemessen an der Standard-
abweichung erreichte sie 1972 120, 1973 180 und
1974 474 Im kommenden Jahr dlirfte sie leicht ab-
nehmen (auf 3 32), hauptsichlich weil Japan einen
Riickgang seines Spitzenwertes von 25% auf 15%
erwartet. Die meisten anderen Industrieldnder rech-
nen nur mit einer leichten Verringerung der Infla-
tionsraten. Im Jahresverlauf kdnnten dadmpfende
Faktoren (schwache Weltkanjunktur, Beruhigung der
Rohstoffpreise) starker sichtbar werden.

Die Entwicklung in den einzelnen Lindern
Rezession in den USA

In der amerikanischen Wirtschaft wuchs das reale
Brutto-Nationalprodukt bereits seit dem Frilhjahr
1973 langsamer; nach Ausbruch der Energiekrise
nahm es 1974 sogar (saisonbereinigte Jahresraten)
um 7% im | Quartal, 16% im 1l Quartal und 21%
im 1li. Quartal ab.

Das letzte Mal war ein Rickgang lber drei auf-
ginanderfolgende Quartale in den Jahren 1960/61
verzeichnet worden. Insgesamt wird das reale Brufto-
Natfonalprodukt 1974 um 2% niedriger sein als im
Vorjahr. Die Rezession wird, sofern es nicht zu
einer fiihibaren Lockerung der restriktiven Witt-

Ubersicht 11
Wirtschaftszahlen der USA

1972 1973 1974 1975

Yerdnderung gegen das Yorjahrin %4
zu konstanten Preisen

Brutto-Mationalpredukt 41 59 — 240 — 15
Privater Kensum .. .. 61 47 —15 01
Private Investitionen {(chne Waohnungs-

u. Hausbauy) . . 91 128 12 — 45
Yohnungs- v Hausbau 17 ¢ —41 =260 —125
Exporte’) 67 196 110 35
Imporie’) 116 56 45 30
Verbraucherpreise 33 62 110 100

@: Business Conditions Digest, US Department of Commerce, August 1974
Prognese: DECD nationale und eigere Schitzungen — ') EinschlieBlich Dienst-
leistungen

schaftspolitik kommt, auch 1975 (—1V2%) anhalten.
Die Kapazitatsauslastung in der Industrie hat deut-
lich abgenommen, starke ProduktionseinbuBen eriitt
vor allem die Automobilindustrie (September 1974:
—T7% gegen das Vorjahr) Gleichzeitig stieg die
Arbeitslosenrate zuletzt auf 6%. Die [nvestitions-
neigung der Unternehmungen hat sich trotz glinstiger
Entwicklung der Gewinne abgeschwécht. Die pessi-
mistischen Erwartungen der Unternehmer erklaren
sich aus der maBigen Inlandsnachfrage.

Der private Konsum sank im | und Il. Quartal 1974
real um 2% und 2'2%, fur das ganze Jahr wird der
Ruckgang 1%/2% bis 2% betragen. Insbesondere wur-
den viel weniger dauerhafte Konsumgiiter (Autos,
| Quartal: —21%, [I. Quartal: —15%) gekauft. Die
Massenkaufkraft war vor allem deshalb gering, weil
die persodnlich verfliigbaren Einkommen langsamer
stiegen als die Verbraucherpreise Die Sparquote hat
wohl seit dem 1V. Quartal 1973 fallende Tendenz, doch
konnten damit die Realeinkommensverluste nicht aus-
geglichen werden Starker als der private Konsum
schwachte sich die Nachfrage im Haus- und Woh-
nungsbhau ab Dazu trug insbesondere die restriktive
Geld- und Kreditpolitik bei. Das Geldvolumen {Bar-
geld, Sichi-, Termin- und Spareinlagen), das 1971
und 1972 noch um gut 13% expandiert hatte, nahm
im 1. Halbjahr 1974 nur noch um rund 8Y2% zu. Der
kiinfiige Kurs der Wirischaftpolitik ist gegenwartig
schwer abzuschatzen Das Wirtschaftsprogramm der
Administration Ford diirfte im KongreB starker modi-
fiziert werden. Die Wirtschafispolitik sieht sich einer-
seits einer zunehmenden Arbeiislosigkeit, anderer-
seits der fur amerikanische Verhaltnisse ungewdéhn-
lich hohen Inflationsrate von 11% gegenlber. inter-
nationale Prognosen fiir 1975 rechnen nur mit einer
leichten Verringerung des Anstieges der Verbrau-
cherpreise auf 10%. In den USA selbst glaubt man
den Aufirieb bis zum Jahresende 1975 auf 5% driik-
ken zu kénnen

Der EinfluB der Erddiverteuerung auf die Handels-
bilanz ist seit Mai 1974 starker ilhlbar gewor-
den. Im | Quartal schloB die Handelsbilanz noch
mit einem UberschuB von 688 Mill. 3 ab; im [l. Quartal
und im Juli wurden bereits Defizite ausgewiesen
{(—940 Mill. §; —728 Mill. 3) Die Erddlimporte er-
erreichten in den ersten sieben Monaten 1974
nominell nahezu das Dreieinhalbfache des entspre-
chenden Vorjahreszeitraumes, real sind sie aber nur
um 1% gestiegen. Im |. Quartal wuchsen die Exporte
insgesamt (+45%:%) noch stirker als die Imporie
(+321/2%), in den folgenden Monaten war es umge-
kehrt (Il Quartal 1974, Exporte: +44%, Importe:
+49Y2%; Juli: +4212%, +59%) Bei anhaltender
Tendenz der Passivierung in den restlichen Monaten
1974 konnte die amerikanische Handelsbilanz das
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Rekorddefizit des Jahres 1972 (—5986 Mill 8},
das zur zweiten Dollarabwertung fuhrte, nahezu errei-
chen und im kommenden Jahr {ibersteigen. Die Terms
of Trade haben sich seit 1972 zunehmend ver-
schiechtert {(1872: 1023, 1973: 100, 1974: 841}

Erstmals seil dem Zwelten Weltkrieg sinkende
Wirtschafisaklivitiat in Japan

Das reale Brutio-Nationaiprodukt ist in Japan 1974
das erste Mal seit dem Zweiten Weltkrieg Kieiner ais
im Vorjahr Stirker als die USA wurde Japan vom
Erddlschock betroffen, da dieses Land in der Roh-
stoffversorgung fast ausschlieBlich von Importen
abhingt. Gleichzeitig hat Japan hesuer mit 25% die
hochste Inflationsrate aller westlichen Industrie-
staaten. In Japan wird erwartet, daB die Preissteige-
rungsrate im kommenden Jahr auf 15% gedriickt
werden kann, und wieder ein maBiges Wirtschafts-
wachstum von 2% bis 5% erreicht wird. Eine Rick-
kebr zu den fritheren zweistelligen Trendwachstums-
raten wird ausgeschlossen, weil bereits vor der
Energiekrise durch die hohe Umweitbelastung und
die schrumpfenden Arbeitskriftereserven Wachs-
tumsgrenzen sichtbar werden.

Ubersicht 12
Wirlschaftszahlen Japans

1972 1973 1974 1975

Verdnderung gegen das Yoriahr in %
zu konstanten Preisen

Brutto-MNationaiprodukt 94 162 ~306 30
Privater Konsum 91 8é ~05 5¢
O#fentlicher Konsum 14 ¢ 69 25 50
Brutte-Investitionen . . 152 —130 20
Exporte') 75 63 195 80
Imparte') . 84 237 130 20
Verbraucherpreise . . . 43 i18 250 150
Q: OECD nationale und eigene Schdtzungen — ') EinschlieBlich Dienstleistun-

aen

Die Nachfrage der privaten Haushafte wird 1974 real
geringer sein als im Vorjahr. Dig Einkommen der
Arbeitnehmerhaushalte nehmen nominell zwar um
mehr als 20% zu, dennoch treten infolge der hohen
infiationsrate und der schrumpfenden Wirtschafts-
aktivitat Realeinkommensverluste ein. Die restriktive
Fiskal- und Geldpolitik hat inshesondere den pri-
vaten Wohnungs- und Hausbau stark gedampft. Nach
den Ergebnissen japanischer Investilionsumiragen
dirfte auch die Investitionsneigung der Unterneh-
mungen viel schwacher sein. Auf dem Arbeitsmarkt
hat sich die Verlangsamung der wirtschaftlichen
Aktivitat bisher in einer Abnahme der offenen Stel-
len und der Uberstundenarbeit ausgewirkt. Die Ar-
beitslosenzahlen haben sich hingegen nicht erhdht,
weil den japanischen Arbeitnehmern in vielen Unter-
nehmungen ihr Arbeitsplatz auf Lebenszeit garantiert
wird,
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Die Bemihungen Japans, den Export kraftig auszu-
weiten, um die durch die Rohdlverteuerung ausge-
losten Zahlungsbilanzschwierigkeiten zu ldsen, ha-
ben bereits erste Erfolge gezeigt Im August schioB
die Leistungsbilanz erstimals mit einem UberschuB
von 20 Mill. & ab, nachdem sie in den Vormonaten
betrachiliche Defizite (insbesondere im Mai 1047
Mill. 8) ausgewiesen hatte. Der Handelsbilanziiber-
schuB nahm von 34 Mill. § im Juni auf 581 Mili. §
im Juli und 570 Mill. § im August zu. Die Exporte
werden heuer voraussichtlich nominell um mehr als
60% (real --186%) und die Importe um rund 75%
(real +0%) wachsen Fir das kommende Jahr wird
erwariet, daB die Exporte rascher zunehmen (nomi-
nell +2212%, real +7'/2%) als die Importe (nominell
+13Y2%, real +32%) Die Terms of Trade, die sich
1973 und 1974 stark verschlechterten, diirften sich
1975 wieder ieicht bessern. Die japanischen Devisen-
beschrankungen wurden in mehreren Schritten ge-
lockert, um den Zustrom auslandischen Kapitals
anzuregen.

Stagnation in GroBbritannien

Der Konjunkturaufschwiung in GroBbritannien fand
durch den Ausbruch der Energiekrise und den
schweren Arbeitskonflikt im Bergbau ein rasches
Ende. Das reale Brutto-Nationalprodukt wird heuer
den Wert des Vorjahres nur knapp erreichen und
auch im kommenden Jahr bestenfalls m&Big wach-
sen. Die Nachholeffekte nach Ende des Bergarbeiter-
streikes haben blofl zu einer kurzfristigen Belebung
gefihrt Die Industrieproduktion, die im | Quartal
saisonbereinigt um 5%:% niedriger war als im
V. Quartal, wuchs im |I. Quartal um 4%2%, im Juni
und Juli aber nur noch um 1% und "2%. Ver-
glichen mit dem Vorjahr wird die Industrieproduk-
tion heuer um rund 2'2% niedriger sein. Fir 1975
wird ein geringer Zuwachs von 2% erwartet. Im
11l Quartal des laufenden Jahres arbeiteten blofB
44%, der Industrieunternehmungen mit volier Kapa-
zitat, in der gleichen Periode des Vorjahres waren
es 60%. Neben der geringen Auslastung der Kapa-
zitéten dampft auch die unginstige Ertragslage die

Ubersicht 13
Wirtschaftszahlen GroBbritanniens

1972 1973 1974 1975

Verénderung gegen das Verjahr in %
zu konstanten Preisen

Brutto-Nationalproedukt .. 27 54 —-03 10
Privater Konsum L 59 45 —14 —08
Brutto-Anlageinvestitionen . 12 45 —10 15
Exporte'} 29 gé 77 53
Imporie'} .. S i1 11 146 35
VYerbraucherpreise . 71 92 150 16 0

G: Nationa! Institule of Economic and Social Research London und eigene
Schdtzungen. — '} EinschlieBlich Dienslleistungen,
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Investitionsneigung der Unternehmer. Auf dem Ar-
beitsmarkt hat die Zahl der Arbeitslosen wie in den
meisten anderen industrieldndern zugenommen. Die
Arbeitslosenrate stieg im September saisonbereinigt
auf 27%. Allerdings erreichie die Rate noch nicht
den hohen Wert des Jahres 1971 (3'3%), obgleich
damals GroBbritannien ein Wirtschaftswachstum von
21/2% erzielt hatte,

Die Schwache der Inlandsnachfrage beruht vor aliem
auf einem realen Riickgang der privaten Konsum-
ausgaben Das reale verfigbare Einkommen war im
1. Halbjahr 1974 um nahezu 3":% gesunken. Die
Léhne lagent wohl um gut 20% uber dem Vor
jahrswert und sind damit rascher als der Verbrau-
cherpreisindex gestiegen, doch ergab sich nach
Abzug der Steuern noch ein Realeinkommeansverlust.
Die leichte Verringerung der Sparquote konnte die-
sen Rickgang nur zum Teil wetimachen. Die Ver-
braucherpreise werden heuer um rund 15% h&her
sein als 1973, im kommenden Jahr wird eher mit
einer leichten Beschleunigung auf 18%:% gerechnet
als mit einer Dampfung des Preisauftriebes. Im Juli
wurden einige budgetpolitische MalBnahmen getrof-
fen, die den privaten Konsum etwas stimulieren. Die
Verringerung der Standardrate der Mehrwertsteuer
von 10% auf 8% soll gleichzeitig auch den Preis-
anstieg verringern, Die restriktive Geldpolitik hat so-
wohl 1973 als auch im laufenden Jahr zu einem
achwécheren Wachstum des Geldvolumens gefihrt
Die Zinspolitik wurde leicht gelockert Die Bank
of England hat ihre Minimum Landing Raie von 13%
im November/Dezember 1973 auf 113/4% in den
Monaten Mai bis Juli 1974 gesenkt Das Defizit der
britischen Handelsbifanz wird heuer voraussichtiich
den Rekordwert von 5 Mrd. £ erreichen und sich
im kommenden Jahr nur auf 3'%: Mrd. £ verringern.
Die Finanzierung der AuBenhandelsdefizite wird
etwas erleichtert, weil Kapitalanieger mit der zu-
nehmenden Erdd!férderung in der Nordsee in der
zweiten Halfte der siebziger Jahre rechnen kénnen.

Konjunkturabschwung in der Bundesrepublik
Deutschliand

Die Indikatoren, die zu Jahresbeginn eine Kon-
junkturbelebung erwarten lieBen, haben sich zuletzt
unglinstig entwickelt. In den Sommermonaten sind die
Auftragseingdnge in der Industrie dem Yolumen nach
sogar gesunken, Die Industrieproduktion expandierie
(saisonbereinigt) nur schwach (1. Quartal: +1 1%,
Il. Quartal: 0°0%, Juli: +24%, August: —39%),
allerdings sind die Ergebnisse der Urlaubsmonate
durch Verschiebungen der Schulferienbeginne ver-
zerrt Starker als die Industrie war die Bauwirtschaft
(I. Quartal: -1 9%, Ii Quartal: —6 7%b, Juli: —& 9%,
August: ~-14 1%} vom Konjunkturabschwung betrof-

fen. Das reale Brutto-Nationalprodukt nahm maBig
zu (. Quartal: +15%, |l. Quartal: +10%) und wird
auch fur das ganze Jahr 1974 nur einen Zuwachs
ven 1% erreichen, Die Kapazitdisauslastung in den
deutsche Unternehmungen verringerte sich kraftig
Starke EinbuBen erlitten der Fahrzeugbau, die Tex-
tif-, Bekleidungs- und Lederindustrie sowie Ver-
brauchsguter-, Nahrungs- und GenuBmittelindustrie
Die Arbeitsiosigkeit hat rasch zugenommen. Im Sep-
tember lag sie bereits bei 775000, das sind 3 4%
aller unselbstidndig Beschaftigten Die geanderten
Voraussetzungen auf dem Arbeitsmarkt drickten zu-
nadchst die Lohngdrift, dirften nun aber auch die
Raten vereinparter Lohnerhdhungen verringern. Die
Realeinkommen der Unselbstidndigen werden heuer
blof etwa gleich hoch sein wie im Vorjahr, ebenso
wird die Sparguote, die im Jahresablauf steigende
Tendenz hat, nur wenig vem Vorjahrswert abwei-
chen. Entsprechend ist mit einem gleichbleibenden
realen privaten Konsum zu rechnen.

Ubersicht 14
Wirtschafiszahlen der Bundesrepublik Deutschiand
1972 1973 1974 1974 1975

1 Hi 2 Hj

Verénderung gegen das Yorjahr in %
zu konstanten Preisen

Brutto-Nationalprodukt . 34 53 13 10 10 20
Privater Konsum . 37 2% —11 10 ¢o 30
Ausristungsinvestilionen —01 20 —-99 —75 —80 10
Bauinvesfitionen 39 03 —54 —75 —65 —33%
Exporte . 78 162 176 145 160 40
Importe . . . 82 g8 34 &0 45 70
Verbraycherpreise 58 &9 T4 &7 70 65

Q: Gemeinschaffsgutaciten der Arbeitsgemeinschaft deutscher Wirtschafts-
wissenschaftlicher Forschungsinstitute Oktober 1974 und gigene Schétzungen

Die Investitionstétigkeit der Unternehmungen hatte
sich nach der Authebung der 11%igen Investitions-
steuer am Jahresende 1973 nur kurzfristig belebt.
Die gedrickte Ertragslage und die hohen Fremdmit-
telkosten legten eine Revision der Investitionspline
nach unten nahe. Die realen Ausristungsinvestitio-
nen waren im 1. Halbjahr um 9% niedriger als vor
einem Jahr. Auch die Bautatigkeit lag real um 5'2%
unter dem Vorjahrswert. Kraftig verringert hat sich
vor allem der Wohnungs- und Industriebau. Im &ffent-
lichen Sektor wurde die zurlickhaltende Auftrags-
vergabe nur zum Teil durch strukturelle und regio-
nale Sonderprogramme ausgeglichen. Die schwache
Inlandshachfrage hatte zu einem noch viel starke-
ren Konjunkiureinbruch gefihrt, wenn nicht die Aus-
landsnachirage ungewdhnlich kraftig geblieben wére
Die Exporte waren im 1. Halbjahr nominell um 31%
(real +172%) héher als im Vorjahr, im Juli, August
und September um 41%, 30% und 26%. Erste An-
zeichen einer Verlangsamung zeigen sich in den
Exportauftragseingéngen der Industrie, die zulstzt
nicht mehr so rasch gestiegen sind wie in der ersten
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Jahreshalfte Die Importe waren im 1. Halbjahr real
niedriger als im Vorjahr und nehmen erst seit dem
Sommer wieder etwas zu Die Importpreise haben
sich nach dem Sprung zu Jahresbeginn nur noch
wenig erhbht, gleichzeitiy wurden die Exportpreise
stark angehoben. Infolge dieser Entwicklungen wird
sich der Handelsbhilanzliberschu3 1974 fast verdop-
peln, von 25 4 Mrd. DM im Jahr 1973 auf 44 Mrd DM

Die Stabilisierungsbemiuhungen der deutschen Wiré-
schaftspolitik waren insofern erfolgreich, als der
Anstieg der Verbraucherpreise zuletzt nur etwa halb
s¢ hoch war als im Durchschnitt der europédischen
OECD-Lander. Obgleich damit nach deutscher Auf-
fassung das Stabilitatsziel noch lange nicht erreicht
ist, zeichnet sich eine Wende in der Wirtschafts-
politik ab. Die Steuer- und Kindergeldreform, die am
1. Janner 1975 in Kraft tritt, wird den privaten Kon-
sum stimulieren. Bereits Anfang November hat die
Bundesbank die Rediskontkontingente erhoht und
Diskont- und Lombardsatz um jeweils /2 Prozentpunkt
gesenkt Die Erwartung von 1 Million Arbeitslosen in
den Wintermonaten durfte nun 2zuséizliche Bele-
bungsmaBnahmen der &ffentlichen Hand auslésen
die in den Prognosen noch nicht beriicksichtigt sind
Die Stimulierung der Konjunktur wird nur dann zu
einem neuen Aufschwung im kommenden Jahr oder
zumindest 1976 fiihren, wenn die Investitionstatigkeit
der Unternehmungen wieder deutfich zunimmt Die
unternehmerische Verhaltensweise wird sich jedoch
nicht sehr rasch &ndern, weil Kapazitaten frei ste-
hen.

Weiterhin gute Konjunkturlage in Frankreich

Im Gegensatz zu den meisten anderen westlichen
Industriestaaten hat sich die Konjunktur in Frank-
reich kaum abgeschwachi. Die Industrieproduktion
war im 1. Halbjahr um 6% und in den Sommer-
monaten um 4% hoher als im Vorjahr. Die Kapazi-
tdten sind Oberwiegend voll ausgelastet, nur einige
Konsumgiterindustrien und die Automobilindustrie
erlitten ProduktionseinbuBen. Der Riickgang in der
Erzeugung von Perscnenkraftwagen war von Janner
bis September 1974 mit 2'/:% relativ gering, auBer-
dem konnte die Produktion von Nutzfahrzeugen um
11%/2% gesteigert werden Die Ausfuhr von franzé-
sischen Fahrzeugen war immerhin noch um 1/2%
hdher als im Vorjahr. In der franzdsischen Industrie
schnitten insbesondere die Produzenten von Investi-
tionsgitern und Halbfertigfabrikaten gut ab. In der
Bauwirtschaft, die seit 1969 rascher expandiert hatie
als die Industrie, verlangsamte sich das Wachstum
im 1. Halbjahr 1974 hauptsichlich kapazitatsbedingt.
Frankreich wird heuer mit 4'2% eine der héchsten
Zuwachsraten des realen Brufto-Nationalproduktes
der westlichen Welt erreichen. Die leichte Verringe-
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rung der Wachstumsrate seit 1973 {+6%) spiegelt
sich jedoch zusammen mit struktureflen Problemen
in einer Zunahme der Arbeiislosenzanlen

Ubkersicht 15
Wirtschaftszahlen Frankreichs

1972 1973 1974 19735

Verdnderung gegen das Yoriahr in 9
zu konstanten Preisen

Brutte-MNalicnalprodukt 56 60 45 35
Privater Konsum . . 57 60 45 35
Awusriistungsinvestitionen 76 84 57 40
Yehnunasbau 65 50 40 10
OHfentliche Invessitionen

(ohne Waohnungsbau} 61 42 65 32
Exparte 136 125 120 80
Imparte 136 1530 80 50
Yerbraucherpreise &1 73 140 120

@: OECD nationale und eigene Schétzungen

Die relativ guie Konjunkturlage in Frankreich siutzt
sich neben der Auslandsnachfrage auf eine anhal-
tend kraftige /nlandsnachirage. Die Realeinkommen
der Haushalte sind zwar langsamer, aber doch wei-
terhin gestiegen. Gleichzeitig wurde die Sparquote
stark verringert. Die hohen Preissteigerungen fuhr-
fen auBerdem zu Vorkaufen von dauerhaften Kon-
sumgtitern {auBer Autos). Der private Konsum wird
heuer real voraussichtlich um 4'2% hoher sein als
im Vorjahr. Es wird erwartet, da er auch 1975 um
rund 3':% zunehmen wird Die Investitionstatigkeit
der Unternehmungen blieb lebhaft, sie hat sich unter
dem EinfluB der restriktiven Kreditpolitik bisher nur
wenig verlangsamt. Fir 1975 rechnet man mit einem
leichten Rickgang der Wachstumsrate der realen
Ausristungsinvestitionen von 5%2% (1974) auf 4%,
hauptséchlich weil die Exportindustrie infoige der
allgemein schwachen Weltkonjunktur ihre Investi-
tionsplane einschrianken dirfte.

Die febhafte Inlandskonjunktur hat zusammen mit
der Verteuerung von Rohdl und Rohstoffen zu einer
betrachtlichen Verschlechterung der Handelsbilanz
und zu einer starken Beschleunigung des Preisauf-
triebes gefihrt. Die Handelsbilanz, die 1973 mit
einem geringen Aktivum abschloB, wies heuer von
Janner bis September bereits ein Defizit von 1524
Mrd. frs. aus. Die kréftige Zunahme der Exporie um
rund 40% wurde von der Zunahme der Importe um
fast 60% uUbertroffen. Die Wahrungsreserven Frank-
reichs sind dennoch infolge von Kapitaleinflissen
leicht gestiegen. Der Preisauftrieb auf den Verbrau-
chermarkien, der im Vorjahr rund 7V2% betrug,
hat sich bis in den Spatsommer auf knapp 15% be-
schleunigt. Deshalb wurde die restriktive Geldpolitik
seit Mai verschéarft Fir die Ausweitung der Kredite
wurde ein Limes von 13% auf das Jahr berechnet
vorgegeben, dieser Wert wird ab Dezember auf 12%
reduziert Die Regierung will auBerdem eine Abgabe
auf inflationistisches Verhalten von GroBunterneh-
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mungen einheben. Bie Berechnungsmadglichkeiien
und die erlaubten Ausnahmen lassen dieser MaB-
nahme eher psychologische Wirkung zukommen.
Die Fiskalpolitik wird weiterhin konjunkturneutral
eingesetzt. Das franzdsische Wirtschaftswachstum
wird 7975 voraussichilich etwas an Dynamik verlie-
ren Das geht sowohl auf die durch die Wirtschafts-
politik etwas gedampfte Inlandsnachirage als auf die
wahrscheiniiche Verlangsamung der Auslandsnach-
frage zurlick.

Verlangsamung des Wachstums in ltalien

Das kréftige Wachstum der italienischen Wirtschaft
hat sich im Jahresablauf deutlich abgeschwécht. Die
monatlichen Veranderungsraten der Industrieproduk-
tion nahmen von 22% im Janner auf 4'/2% im Juli ab,
im August wurde sogar ein Riickgang von 4'2% ver-
zeichnet. Diese Entwicklung ist sowohi angebots-
wie nachfragebedingt. Einige Industriebranchen sind
an Kapazitdtsgrenzen gestoBen, andere — wie die
Automobifindustrie — muBten schwere Produktions-
einbuBen hinnehmen Die ungewdhniich schlechte
auBenwirtschaftliche Lage und Rekordpreissieige-
rungsraten zwangen Regierung und Wahrungsbehor-
den die Nachfrage zu dampfen. Die Auswirkungen
auf die italienische Konjunkiur werden jedoch erst
im kommenden Jahr voll filhibar werden. Fir heuer
rechnet man noch mit einem Wachstum des realen
Brutto-Nationalproduktes von 4/2%, 1975 wird es auf
dem Vorjahrswert stagnieren. Dann werden voraus-
sichtlich auch die Arbeitslosenzahlen wieder zuneh-
men. Heuer waran sie — abgesehen von der Auto-
mobilindustrie — niedriger als im Vorjahr, die Be-
schéftigung ist im 1. Halbjahr 1974 sogar um 3':%
gestiegen.

Ubersichf 18
Wirtschaftszahlen Haliens

1972 1973 1974 1975

Verdnderung gegen das Yoriahr in %4
zu konstanten Preisen

Brutto-Nationalpredukt 32 59 45 00
Privater Kensem . . S 38 60 32 —03
Ausristungsinvesfilionen . 00 170 10 —%0
Bavinvestitiongn —04 30 35 —40
Experte') 112 53 Y 60
Importe'} 132 119 -11 05
Verbraucherpraise 58 107 200 1920

Q: Istituto Nazionale per io Studio delia Congiuntura Rem CECD und eigene
Schdtzungen. — ') EinschlieBlich Dienstleistungen

Die Inlandsnachfrage verliert zunehmend an Dyna-
mik. Der private Konsum wird zwar heuer real noch
um 3% wachsen, 1975 jedoch nur den Vorjahreswert
erreichen. Voraussichilich ab dem Jahresende 1974
werden die Haushalte Realeinkommensveriuste hin-
nehmen missen, nachdem die Realeinkommen be-
reits im Jahresablauf immer langsamer zugenommen

haben. Diese Entwicklung wird nur zum Teil durch
eine Anderung des Sparverhaltens ausgsglichen
werden. Viel stdrkere Einbriiche als im privaten Kon-
sum sind in der Investitionstatigkeit der Unterneh-
mungen zu erwarien. Einerseits war die Finanzierung
bereits heuer durch das rasch gestiegene Zinsniveau
sehr erschwert, andererseiis legen die unglinstigen
Konjunkturaussichten eine drastische Kirzung der
Investitionsplane nahe.

AuBenwirtschaftliche Lage und Preisauftrieb haben
sich in Halien deutlich verschlechtert. Die seit Jah-
ren anhaltende Abwertungstendenz der Lira hat sich
in den Importen (Jéanner bis August -+77%) starker
ausgewirkt ais in den Exporten (-+55%). Durch die
hohe Importabhangigkeit von Rohstoffen und Rohéi
sowie durch die Abwertung war ltalien von den
Preisanhebungen viel stérker betroffen als die mei-
sten anderen [ndustrielander. Die Ddmpfung der
Inlandsnachfrage und die Einfuhrung der Import-
Bardepotpflicht fuhren jedoch allmahlich zu siner
Annaherung der Export- und Importzuwachsraten.
Das Leistungsbilanzdefizit wird allerdings heuer mit
rund 872 Mrd. $ mehr als dreimai so hoch sein wie
im Vorjahr und sich 1975 voraussichilich nur auf
52 Mrd. 3 verringern. Der Preisauftrieb auf den Ver-
brauchermarkten hat sich wie in Frankreich im Jah-
resablauf stark beschleunigt und erreichie zuletzi im
September fast 25% . Im Jahresdurchschnitt wird die
Rate voraussichtlich 20% betragen, auch im kom-
menden Jahr wird sie etwa auf dieser Héhe halten.
Selbst diese unglinstige Erwartung impliziert eine
allméhliche Abschwédchung der gegenwdértig hohen
Preissteigerungsraten. Prefsauftrieb und restriktive
Geldpolitik spiegeln sich in Geldmarkt-Zinssatzen
von rund 16% und durchschnittlichen Kreditzins-
sétzen von etwa 20%.

Zur Bekdmpfung des auBenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichtes und der Inflation wurde auBerdem
eine Vielzahl fiskalpolitischer MaBnahmen getroffen.
Inbesondere fiihrte man eine Sondersteuer auf Auto-
mobilkdufe ein und erhéhte die Preise von Benzin
und Elektrizitdt sowie die Eisenbahntarife um Kauf-
kraft abzuschdpfen Diese MaBnahmen werden zwar
die Probleme im kommenden Jahr etwas mildern,
doch wird die internationale Verschuldung ltaliens
weiterhin zunehmen.

Bessere Wachstumsaussichten in den kleineren
industrielandern

In den Jahren 1972 und 1973 wuchs die Wirtschaft
in den kleinen Industrielindern weniger schnell als
in den groBen Industriefandern (siehe Ubersicht 1).
1974 und 1975 werden die kleinen Staaten immerhin
noch ein Wachstum von 3%2% und 2V2% erreichen,
das reale Brutto-Nationalprodukt der GroBstaaten
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hingegen wird 1974 verglichen mit dem Vorjahr um
ein halbes Prozent kieiner sein und 1975 nur um ein
halbes Prozent (Gber dem heurigen Wert liegen.
Osterreichs Wirtschaft wird heuer am raschesten
wachsen, im kommenden Jahr in der Spitzenposition
jedoch von Norwegen abgeltst werden, Neben dem
Wachstum entwickeln sich auch die Preise in den
kleineren Landern gunstiger als in den groBen Von
acht kleineren Staaten werden 1974 nur in drei
Landern die Verbraucherpreise starker als im
QOECD-Durchschnitt (13%) steigen Von den sieben
GroBstaaten liegen vier daruber.

In der Schweiz wird das reale Brutto-Nationalprodukt
in diesem Jahr nach 8% (1972) und 4% (1973} nur
noch mit 11/2% wachsen, fur 1975 wird eine weitere
Abschwdchung auf 2% erwartet Die starke Ver-
langsamung geht insbesondere auf eine deutliche
Verringerung der Bauleistungen zuriick. In der Indu-
strie hat sich die Kapazitdtsauslastung differenziert,
exportorientierte Branchen erzielen giinstigere Er-
gebnisse als inlandsorientierte. Allerdings zeigen
sich bereits erste Anzeichen einer Abschwichung
der Auslandsnachfrage. Die Exporte, die im |. und
It. Quartal noch um 23% und 24% gewachsen waren,
nahmen im IlIl. Quartal nur noch um 18% zu. [n der
Inlandsnachfrage halten sich sowohl private Haus-
halte als auch Unternehmer etwas zurtick. Obgleich
es weiterhin praktisch keine Arbeitslosigkeit gibt,
wird der private Konsum heuer und nachstes Jahr
real nur noch um 2% steigen, gegen 4v:% im vori-
gen Jahr. Die Sparneigung der Haushalte dirfie
etwas zugenommen haben Infolge der maBigen
Inlandsnachirage wird sich das Handelsbkilanzdefizit
der Schweiz 1974 trotz der hohen Importabhangig-
keit von Rohstoffen und Rohdl verglichen mit 1973
nur um weniger als die Halfte erhéhen Am 21, Okto-
ber wurde das Verzinsungsverbot flir auslandische
Gelder aufgehoben. Diese den Kapitalimport liberaii-
sierende MaBnahme ist in ihren Auswirkungen
schwierig abzuschatzen, da Auslidnder bisher bereits
de-facto Schweizer Franken zinsbringend auf dem
Euro-Franken-Markt anlegen konnten. Der Anstieg
der Verbraucherpreise wird in der Schweiz heuer
etwa 10% erreichen, man hofft ihn im kommenden
Jahr auf 7Y/2% drlicken zu kdnnen,

Belgien wird heuer und nachstes Jahr ebenso wie
Osterreich ein Wachstum erzielen, das iiber dem
Durchschnitt der kleinen Lander liegt {(1974: 4'5%,
1975; 3%) Die Inlandsnachfrage ist nach wie vor
sehr lebhaft, inshesondere der private Konsum wird
real 1974 mit 3V2% und 1975 mit 4% relativ kraftig
wachsen Die Investitionstatigkeit wird zwar durch
eine restriktive Geldpolitik etwas gedampft, die Zu-
wachsrate wird jedoch erst im kommenden Jahr
auf 1%.% nach 5% heuer sinken Die Nachfrage
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nach belgischen Exporien blieb kriftig, die belgi-
schen Importe sind allerdings noch etwas rascher
gewachsen Die Handelsbilanz, die voriges Jahr mit
31 Mrd bifrs aktiv war, wird 1974 wegen der hohen
Importpreissteigerungen mit  einam Defizit von
14 Mrd bfrs. abschlieBen. Der Preisaufirieb hat sich
in den letzten Monateh stark beschleunigt. Der An-
stieg der Verbraucherpreise erreichte im August
141/:%, nach einem Durchschnittswert von 7% im
Jahre 1973, Regierung und Wahrungsbshdrden haben
in Belgien einen gewissen Spielraum zur Verschéar-
fung der restriktiven Wirtschaftspolitik, weil die
Arbeitslosigkeit bisher nur wenig zugenommen hat.

Die Wirtschaft in den Niederfanden wichst sowohl
1974 als auch 1975 mit realen Raten von 3% und
2% langsamer als in den vorangegangenen Jah-
ren. Dadurch hat sich die Arbeitslosigkeit, die bereits
in den Jahren vorher strukiurell etwas zunahm, wei-
ter erhoht. Die Arbeitslosenrate erreichte im August
den sehr hohen Wert von 3 1% Die Regierung ist
daher bereits heuer von ihrem restriktiven fiskalpoli-
tischen Kurs abgegangen. Die [nflationsrate, die mit
10% im Jahre 1974 um rund 2 Prozentpunkie hdher
ist als im Vorjahr, wird sich im kommenden Jahr
voraussichtiich nicht zurlckbilden. Die auBenwirt-
schaftliche Lage der Niederlande ist glnstiger als in
vielen anderen Industrieldndern. Einerseits konnten
die Exporte kraftig gesteigert werden, andererseits
sind die Niederlande durch ihre hohen Erdgasvor-
kommen von der Energiekrise weniger betroffen. Der
UberschuB der Leistungsbilanz wird 1974 mit
4 Mrd. Gulden nur wenig kleiner sein als im Vorjahr
(49 Mrd) und 1975 wieder den Wert von 1973 er-
reichen. Die konjunkturelle Entwickiung im kommen-
den Jahr wird zum Teil davon abhéngen, ob sich die
unternehmerischen Investitionen, die heuer gesunken
sind, wieder erholen

Die skandinavischen Lédnder, die im Vorjahr noch
langsamer wuchsen als im OECD-Durchschnitt, ex-
pandieren nun rascher (Danemark 1974: +1 5%,
1975: +1 0%; Finnland 1974. +3 8%, 1975: +3 0%;
Norwegen 1974: +4 5%, 1975: +55%,; Schweden
1974: +3'5%, 1975: +3 0%).

Norwegen ist heuer neben Schweden das einzige
Land, das ein hoheres Wachstum erzielt als vor
einem Jahr. Die norwegische Wirtschaft erlebt gegen-
wartig einen durch die Erdél- und Erdgasbohrungen
in der Nordsee induzierten Investitionsboom, der
auch néchstes Jahr anhalten wird Norwegen besitzt
{iber ein Viertel der derzeit bekannten Erddl- und
Erdgasreserven der Nordsee. Das Land wird bereits
1975 als Nettoexporteur von Erdol auftreten. Das
Defizit der Leistungsbilanz, das 1974 von 2 Mrd. Kro-
nen im Jahre 1973 auf 7 Mrd. stieg, wird sich kaum
noch erhéhen Die Inflationsrate auf den Verbrau-
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chermérkten konnte bisher unter 10% gehalten wer-
den. Im kommenden Jahr sind Steuererleichterungen
zur Stimulierung des privaten Konsums vorgesehen
In Ddnemark ist die wirtschaftliche Lage viel un-
gtinstiger. Das Wachstum des realen Brutto-National-
produktes ist das niedrigste unter den skandinavi-
schen Landern, und die Arbeitslosigkeit erreichte im
August bereits 472%. Einer expansiven Wirtschafts-
politik stehen jedoch die sehr hohe Inflationsrate
und ernste auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte
entgegen. Finnlands Wirtschaft wéchst etwas rascher
und die Situation auf dem Arbeitsmarkt ist weniger
drilckend. Auch in Finnland nehmen jedoch Preise

und AuBenhandelsdefizite rasch zu. In Schweden
hat sich die Konjunktur heuer etwas erholt, im kom-
menden Jahr wird sie lebhaft bleiben. Das relativ
kraftige Wachstum in Schweden stitzt sich groBteils
auf die Ausgaben der privaten Haushalte und die
durch stimulierende MaBnahmen der Regierung an-
geregten Investitionen der Unternehmungen. Der An-
stieg der Verbraucherpreise dirfte 1975 mit 10%
etwa gleich hoch sein wie heuer. Nach einem Uber-
schuB der Leistungsbilanz von 1.235 Mill. Kronen im
Jahre 1973, wird fiir 1974 und 1875 jeweils mit einem
Defizit von mehr als 200 Mill. Kronen gerechnet.

Fritz Bretss
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