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Die Konjunktur in den westlichen Industiriestaaten

Die Konjunkiurlage zur Jahreswende 1975/76

Die westlichen Industriestaaten befanden sich 1974/
75 in der tiefsten und langsten Rezession seit dem
Zweiten Weltkrieg. Einige groBe Lander, wie die
USA, Japan und die Bundesrepublik Deutschland,
rutschten als erste in die Krise. Es folgten dann die
anderen groBen und kleinen LAnder mit unterschied-
lich langer zeitlicher Verzbgerung. Von der konjunk-
turellen Talfahrt verschont blieben nur Neorwegen
(dank dem Aufschwung der Erdélindustrie) und
Schweden (infolge der schwicher ausgepragten
Hochkonjunktur 1973). Die Rezession 1974/75 ist
nicht mehr wie die bisherigen Nachkriegszyklen als
Abschwung eines Wachstumszykius zu bezeichnen,
sondern als Konjunkturzyklus klassischer Priagung
mit schrumpfender Produktiion und hoher Arbeits-
losigkeit. Durch ein drittes Merkmal unterscheidet
sich die jlingste Rezession nicht nur von den bis-
herigen Konjunktureinbriichen der Nachkriegszeit,
sondern auch vom Zyklus klassischer Prigung
durch die zweisteliigen Inflationsraten. Die jungste
Rezession ist somit als einziger Konjunkturabschwung
der Nachkriegszeit eine ,Inflationsrezession”. Die
restriktive Politik am HOhepunkt der Inflations-
beschleunigung 1973/74 dampfte die Investitions-
und Konsumneigung und verursachte damit die
gegenwdirtige Rezession. Die Stabilisierungspolitik
lieB zwar die Produktion schrumpfen, ibr eigentliches
Ziel, die Inflationsbek&mpfung, gelang jedoch nur
teilweise (vielleicht am besten in Japan und ltalien).
In der gesamten OECD dirfte sich die Inflation nur
von 13'5% (1974) auf 10'5% (1975) verringern. In
OECD-Europa ist der Stabilisierungseffekt sogar
noch geringer (siehe Ubersicht 3). So wie die Wirt-
schaftspolitik zur gegenwartigen Rezession beige-
tragen hat, kann sie auch den Konjunkturaufschwung
wieder in Gang bringen Die ersten Staaten, die in
die Rezession gerieten, waren auch die ersten, die
eine deutlich expansive Politik betrieben. Die ande-
ren Staaten, die mit der Rezession zu k&mpfen
hatten, folgten in unterschiedlichen Abstanden mit
expansiven Konjunkturprogrammen. Der internatio-
nale Keynesianismus", kombiniert mit einer konzer-
tierten Aktion maiig expansiver Geldpolitik, hat ein
Nachfragepotential geschaffen, das in einigen L&n-
dern bereits wirksam geworden ist und in anderen
in naher Zukunft greifen wird. Bei der Konjunktur-
forschertagung in Briissel im Oktober sowie bei der
OECD-Tagung in Paris Anfang November waren die
einzelnen LAndervertreter nahezu einhellig der Mei-

nung, dafl im Herbst 1975 zumindest die Talsohie der
Konjunktur erreicht worden sei und in einigen Lan-
dern der Konjunkturaufschwung schon begonnen
habe. Dennoch erwarten die meisten Lander fiir 1975
einen Riickgang des realen Brutto-Nationalproduktes,
die kleineren Lénder einen schwicheren (—1Y2%)
als die groBen Lander (—2%).

Ubersicht 1
Brutto-Nationalprodukt

1973 1974 1975 1976

Verdnderung gegen das Vorjahe in 9%
zu konstenten Preisen

USA | o .+ 59 —~21 —30 +55
Kanada . + 68 +28 —10 +50
Japan e e +102 —18 +t5 +50
Bundesrepublik Deutschiand + 53 +04 —40 +40
Frankreich | ‘ + 61 +39 ~25 +a5
GroBbritannien + 52 +02 —10 +t'5
ftadien. .. . . . .. + 539 +32 —30 420

GroBe Industrielénder 4+ &5 —05 —20 +45
Belgien 53 +40 —20 +20
Dénemark + 35 +15 —15 +4'5
Finnland + 59 +42 —10 +20
rland . + 63 +02 -3 5 400
Miederlande + 44 +30 —25 +30
MNorwegen + 42 +37 +40 +60
Osterreich + 58 +4 4 —25 +15
Sehweden . 4 31 +42 +10 +15
Schweiz . .. 4+ 35 —09 —40 +10

Kleine Industrieldnder <+ 43 +29 —t5 +2'5
OECD-Lander insgesamf + &3 400 —20 +45
OECD-Europa + 55 +21 —25 +30
EG 4 56 +19 -3¢ +30
EFTA ... . + 42 +28 —10 +20

G QECD; Association d Instituts Eurcpéens de Cenjuncture Economique
(AIECE} nationale und eigene Schétzungen

Die einzigen Impuise gingen heuer in den meisten
L&ndern von der Inlandnachirage und hier besonders
vom offentlichen Sektor und privaten Konsum aus.
Der private Konsum konnte seiner Rolle als Konjunk-
turschrittmacher trotz Steuersenkung in einigen L&n-
dern nur zum Teil gerecht werden. Das Vorsichts-
sparen, ausgeldst durch die Arbeitsplatzangst, stand
einem KcnsumstoB entgegen. Die privaien Investi-
tionen waren in fast ailen Landern stark riicklaufig,
da die niedrige Kapazitatsauslastung nur Ersatz-
oder Rationalisierungsinvestitionen  zulieB. Die
Arbeitslosigkeit erreichte Anfang Herbst in der ge-
samien OECD eine Hdhe von 145 Mill. Personen
oder 5'2% der Arbeitskrafte In der EG waren Ende
September 472 Mill. Personen arbeitslos. Fir 1976
ist wegen der verzdgerten Wirkung der Produktions-
entwicklung auf dem Arbeitsmarkt keine wesentliche
Verringerung der Arbeitslosigkeit zu erwarien.
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Uber die Lagerentwicklung gibt es nur wenige zuver-
lassige Statistiken. Verschiedene Fakten sprechen
jedoch dafiir, daB sich im 1. Hatbjahr 1975 der Lager-
abbau beschleunigte und auf das Brutto-National-
produkt kontraktiv wirkte. Dieser AnpassungsprozeB
durfte im Herbst langsam ausgelaufen sein. 1976
werden vom Lageraufbau wieder starke (mpulse auf
das Wirtschaftswachstum erwartet,

Der Welthandel ist vor allem infolge der Rezession
in den Industrieldndern im 1. Halbjahr 15975 stark ge-
schrumpft. Der Warenaustausch blieb real um un-
gefahr 8% hinter dem Vorjahresergebnis zuriick. Das
Handelsbilanzdefizit der Industrielnder konnte im
1. Halbjahr 1975 im Vergleich zum Vorjahr halbiert
werden, weil ihre Einfuhr starker zurlickging als die
Ausfuhr. Zu dieser Entwicklung trugen regionale
Umstrukturierungen des Weithandels bei. Der An-
teil der Exporte in die OPEC und in die Eniwick-
lungsidnder hat sich zu Lasten der Exporte in die
Industrieldnder erhéht Zum anderen verdnderten
sich die terms of trade zugunsten der Industrie-
ldnder. Der Welthandel wird mit zunehmender Er-
holung aus der Rezession in den nachsten Monaten
wieder leicht steigen 1975 diirfte er real insgesamt
um 7% sinken. Das Zahlungsbilanzdefizit alier OECD-
Lander zusammen wird 1975 3 bis 5 Mrd. $ be-
{ragen.

Ausblick auf 1976

Der Unsicherheitsbereich von Prognosen ist bei
Wendepunkten immer am grdBten. Dies geht aus der
Ubersicht 2 deutlich hervor. Verschiedene Konjurik-
turforschungsinstitute haben sich innerhalb eines
halben Jahres (Ober die Tiefe der gegenwartigen
Rezession und den Zeitpunkt der konjunkturellen
Wende in mehr oder minder groBem Ausmaf geirrt.
Dieser kollektive Irrtum ging vor allem auf die Fehl-
einschatzung der Auslandsnachfrage zuriick. Die
erhofften Auftriebskrafte aus dem Ausland blieben
aus, die sinkende Exportnachfrage erwies sich viel-
mehr als sehr starker negativer Beitrag zum Brutto-
Nationalprodukt. Fir 1976 ergibt sich ein ahnliches
Problem. Wihrend die OECD in ihrer jiingsten
Prognosetagung fiir den Weklthandel eine Wachs-
tumsrate von ungef&hr 5% annimmt, unterstellten die
Landervertreter in ihren Prognosen einen krafiigeren
tmpuls durch die Welthandelsnachfrage (6% bis 7%)
Die Landerprognosen waren in bezug auf die Intensi-
tat des Konjunkturaufschwungs im nachsten Jahr im
aflgemeinen oplimistischer. Das Wachstum des
Brutto-Nationalprodukies wurde nahezu ohne Aus-
nahme héher eingeschétzt als von der OECD. Be-
sonders groB ist die Prognosedifferenz hinsichtlich
des Brutto-Nationalprodukis-Wachstums in der Bun-
desrepublik Deutschland.
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Ubersicht 2
Prognoseunsicherheit fiir 1975

Bruto-Nationalpredukt Exporie
Prognose Prognase
Mai Ckiober Mai Okiober
1975 1975 1975 1975
Verdnderung gegen das Vorjahr in %
zv konstanten Preisen

USA") . . —40 —30 —54 - 30
Kanada') —05 10 —95 — 40
lapan') o +15 +15 —25 +10
Bundesrepublik Deutschland +35 edy O +20 — 95
Frankreich +30 —25 +85 — 40
GroBbritannian L2 5 —10 +10 — 30
latien —25 —30 +40 — 15
Belgien . +15 —20 +35 — &0
Déanemark®) +0@ —-15 —20 —~ 30
Finnlend ... .. +15 —10 —25 —150
Irland?) -15 —35 405 4+ 00
Niederlande . +15 —2'5 +10 — 45
Norwegen +50 +4 ¢ 455 — 20
Osterreich . -F25 —25 R3S — 75
Schweden’) . +1¢ +10 —25 -~ 75
Schweiz —15 —40 ~ +040 — 90

@: La conjunsture en Evrope Occidentate 4 | automne 1975 Rapport présenté
par le Bureau d’Informations et de Prévisions Economiquas (BIPE MNeuilly
s/Seine} a@ la réunion de AIECE. Bruxelles 23.—24. Octobre %75 p 34 —
1y OECD: Juni-Prognose. Qktober: Ldanderpregnosen

Der Konjunkturaufschwung ist in den USA und Japan
bereits im Gange, in der Bundesrepublik Deutschland
dirfte er gegenwartig beginnen. Von diesen drei
Staaten gehen starke Impuise auf die Konjunktur der
anderen Industrieldnder aus. Die QECD hat mit Hilfe
eings Gkonometrischen Weltmodells die internatio-
nalen Ubertragungswirkungen von zusitzlichen in-
tandischen Nachfragesteigerungen der drei groBten
Lander ermitteit, Wiirden jeweils autonome inland-
ausgaben (z. B. offentliche Investitionen) in der
GroBenordnung von 1% des Brutto-Nationalprodukies
getdtigt, so wirkt sich dies auf die restliche Welt in
folgender Reihenfolge aus: Von den Ausgaben in den
USA profitiert nach Kanada und der Bundesrepublik
Deutschland das Gbrige Europa erst an dritter Stelle.
Wenn Japan mit expansiven MaBriahmen beginnt,
wird zuerst die Wirtschaft in der Bundesrepublik
Deutschland, dann in den USA und in Kanada und
schlieBlich im Ubrigen Europa stimuliert Eine ex-
pansive Wirtschaftspolitik in der Bundesrepublik
Deutschiand kommt zunichst dem Ubrigen Europa
zugute. In Europa nimmt deshalb und infoige der
hohen AuBenhandelsverflechtung die Bundesrepu-
blik Deutschiand 1976 die Stellung eines ,konjunkiu-
rellen Brickenkopfes” ein. Wenn durch die Einfllisse
aus Japan und den USA sowie durch das Wirksam-
werden der eigenen massiven Konjunkturbelebungs-
programme die derzeit noch sehr schwache Kon-
junkturbelebung in der Bundesrepublik Deutschiand
in einen stabifen Aufschwung einmiindet, dann ist
nicht nur mit einer raschen Verbreitung des psycho-
logischen Klimas, sondern, bedingt durch die effek-
tive Nachfrage, mit einem Konjunkturaufschwung im
Ubrigen Europa im ndchsten Jahr zu rechnen
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Ubersicht 3
Verbraucherpreise
1974 1975 Pragnose
l.Qu. 1 Qu. Sept. 1975 1976
Verdnderung gegen das Vorjahkr in %4

USA | 110 10 6 78 a0 65
Kanada L . 109 17 105 107 110 ?5
Japan .. . . 232 147 136 103 120 g0
Belgien .. ... ... L1227 153 133 109 125 110
Bundesrepublik Drevtschland . 70 59 62 41 &0 50
Dé&nemark'} . 150 132 1M1 X 85 63
Finnland . 175 188 179 165 175 13¢
Frankreich . 137 40 121 107 120 20
GroBbritannien 160 207 24 4 266 213 138
ltalien . . . . 19 4 234 202 130 170 105
MNiederlande 96 185 03 104 105 ¢0
MNorwegen . . 98 108 11 4 126 115 20
Osterreich . 95 94 85 87 85 75
Schweden 138 100 20 111 100 20
Schweiz . 28 80 84 34 70 50
OECD-Linder insgesam? 135 130 120 10 4 105 80
OECD-Eurepa 124 147 146 133 12°0 90

Q: Berechnet aus OECD: Main Ecoromic Indicators; Prognose: MNatienale und
cigene Schétzungen. — '} Chne indirekte Steuern

Erholung der Konjunktur in den USA und in
Japan

Die USA sind nach der tiefsten und |&ngsten Nach-
kriegsrezession seit dem Il. Quartal 1975 in der
Phase der Konjunkturerholung. Das reale Brutto-
Nationalprodukt war zuvor in einem Zeitraum von
finf Quartalen bis einschlieBlich I. Quartal 1975 ge-
sunken. Im H. Quartal stieg es um 1'9%, im HlI. Quar-
tal um 13 2% (gegen das Vorquartal auf Jahresrate
umgerechnet; verglichen mit dem Vorjahr lauten die
entsprechenden  Verdnderungsraten: | Quartal
—61%, 1. Quartal —53%, Ill. Quartal —22%). 1975
insgesami betrdgt der Wachstumsriickgang des
realen Brutto-Nationalprodukies noch 3%. In der
Industrieproduktion hat die Aufwértsentwicklung im
Mai eingeseizt. Seither ist die Industrieproduktion
von Monat zu Monat standig rascher gewachsen; im
Vormonatsvergleich erhdhte sich der monatiiche An-
stieg von 02% im Mal auf 19% im September {der
Vorjahresabstand betrug aber noch —7'5%). Am
schinellsten erholten sich die nichtdauerhaften Giter,
die Konsumguter und die Zwischenprodukie (jeweils
bereits ab April). Per neue Konjunktursammelindex,
der 12 Leitindikatoren enthéli, zeigt bereiis ab Marz
1975 eine stetig steigende Zunahme (im Sepiember
ist er um 0'9% zurlickgegangen). Nachdem die Ar-
beitslosigkeit vier Monate hintereinander abgenom-
men hatte (Mai 9 2%, September 8 3%), stieg sie im
Oktober neuerlich auf 8 Mill. cder 86% der Arbeits-
krafte an.

Der Lagerabbau, der sich im II. Quarial noch be-
schieunigt hatte, vertangsamte sich seit Jahresmitte.
Die Lagerentwickiung wird zu einem wichtigen Fak-
tor des konjunkturellen Aufschwunges werden. Von

der sinkenden Auslandsnachfrage ging im Ill. Quar-
tal weiterhin eine kontraktive Wirkung aus. Die kon-
junkturelte Aufwartsentwicklung stiitzte sich neben
der Lagerbildung auf die Infandsnachfrage, und zwar
besonders auf den privaten Konsum und die offent-
lichen Ausgaben. Die Nachfrage des privaten Kon-
sums hat sich seit dem [ Quartal (gegenilber dem
Vorquartal +06%) zunehmend  beschleunigt
{Itf. Quartal +1 7%). Die Nachfrage nach dauerhaf-
ten Konsumgitern hat sich dabei viel stdrker belebt
als die nach nichtdauerhaften. Autos wurden im
Okiober um 22% mehr abgesetzt als im Vorjahr. Die
Konsumnachfrage erhielt durch die kréftige Zunahme
der persdnlich verfiagbaren Einkommen (1. Quartal
+68%; 1. Quartal +11'6%) kraftige Impulse. Im
I}. Quartal trug insbesondere die Steuerkiirzung da-
Zu bei. Dadurch sind erstmals seit Beginn der Re-
zession die Realeinkommen gestiegen. Die Investi-
tionstatigkeit hingegen ist weiterhin sehr schwach.
Im [l Quartal konnte zwar gegeniiber dem Vor-
quartal eine leichte Erholung festgestellt werden,
doch lagen die privaten Anlageinvestitionen noch
immer um 15% unter dem Vorjahresniveau. Im pri-
vaten Wohnungsbau begann im 1. Quartal sine
leichte Belebung, die auch im ll. Quartal anhielt.
Die Importe gingen real stidrker zuriick als die
Exporte. Damit ist 1975 mit einem hohen Aktivsaldo
in der Bilanz der laufenden Transaktionen zu rech-
hen.

Der konsuminduzierte Konjunkturaufschwung dirfte
auch 1976 von der Inlandsnachfrage gestiitzt wer-
den. Ab Janner 1876 sind neuerliche Steuersenkun-
gen in der GréBenordnung von 11 Mrd. $ (davon
9 Mrd. § fir Haushalte und 2 Mrd. § fiir Unterneh-
men) geplant. Die Geldpolitik wird 19768 eher miBig
expansiv sein. Die Geldmenge (M1)!) dirfte um 5%
bis 7'/2% wachsen. Unier diesen Annahmen wird von
nationalen Stellen ein Wachstum des realen Brutto-
Nationalproduktes von 55% bei einer Inflationsrate
von 6%2% (nach 8% 1975) erwartet.

Japan hat den unteren Konjunkiurwendepunkt zu
Frihjahrsbeginn (berschritten. Die [ndusirieproduk-
tion erreichte saisonbereinigt im M&rz den konjunk-
turellen Tiefpunkt Seither beschileunigte sich ihr
Wachstum im Vormonatsvergleich von 02% auf
34%. Dennoch erreichte die Industrieproduktion im
Juli 1975 erst das Niveau vom Herbst 1972 Das reale
Brutto-Nationalprodukt, das 1974 um 18% ge-
schrumpft war, lag im |. Quartal 1975 um 0'5% unter
dem Wert des Vorquartals und im II. Quartal um
0 8% dariiber Fir 1975 erwartet Japan als einziges
groBes OECD-Land eine Steigerung des National-
produktes (+1'6%). Die Kapazitatsauslastung in der

1} M 1: Bargeld plus Sichteinlagen.
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Industrie war zuletzt mit 80% wieder héher als im
Frahjahr (76%). Die statistisch ausgewiesene Zahl
der Arbeitslosen betrug im August 940.000, das sind
19% der Arbeitskriafie Diese Quote unterschatzi die
tatséchliche Arbeitslosigkeit (die ungeidhr bei 4%
bis 5% liegen dirfte), weil die mit Hilfe der Arbeits-
losenversicherung unterstlitzten — nicht aus dem
Beschéaftigtenverhiltnis entlassenen — Arbeitnehmer
nicht als arbeitslos gelten.

Die Konjunkturerholung in Japan wird wie in den
USA nicht von der Auslandnachfrage, sondern von
der Infandnachfrage getragen Die Exporte sanken
1975 im Vorguartalsvergleich: 1. Quarial —4 1%,
(real —4 2%, . Quartal —7 2% (real —31%). Erst
seit Juli belebt sich auch die Ausfuhr. Im September
lag sie nominell um 3'3% (iber dem Augustergebnis.
Die Importe beschleunigten sich ebenfalls erst ab
Juli, nachdem sie im |. und Il. Quartal um 8% bis
9% unter dem Vorguartalsniveau lagen. Die Inlands-
nachfrage wurde vor ailem durch die ersten drei
Konjunkturprogramme dieses Jahres stimuliert. Die
staatlichen Investitionen haben sich seit Jahresbeginn
beschleunigt Auch der private Wohnungsbau nimmt
erst seit dem Frihjahr wieder zu. Der private Konsum
war im |. Quartal sehr lebhaft, wurde dann allerdings
durch die relativ niedrigen Lohnerhéhungen im Friih-
jahr (13% gegen 33% im Vorjahr) etwas gedampft.
Die privaten Investitionen dirften heuer stagnieren.
Zur weiteren Starkung der inldndischen Nachfrage
wurde im September dieses Jahres das vierte Kon-
junkturprogramm beschlossen. Nach den eriolgrei-
chen Stabilisierungsbemilhungen {Verbraucherpreise
V. Quartal 1974 +21 4%, |. Quartal 1975 +14 7%,
1 Quartal 1975 +136%, September +10 3%) wird
nun eine expansive Fiskalpolitik forciert. Das jungste
Konjunkturprogramm in der Héhe von 2.000 Mrd. Yen
{ungefdhr 120 Mrd. S} sieht Ausgaben fir dffentliche
Strukturinvestitionen und Kredithilfen fliir Klein- und
Mittelbetriebe, fiir den Wohnungsbau und die Export-
wirtschaft sowie Zuschisse fiir die Lohnfortzahlung
vor. Infolge dieser expansiven MaBinahmen wird flr
1976 ein Wirtschaftswachstum von 5% erwartet.

Erste Anzeichen eines Aufschwunges in der
Bundesrepublik Deutschiand

Die Bundesrepublik Deutschland erreichte um die
Jahresmitte die Talsohle der Konjunktur. Im 1. Halb-
jahr war das Brutto-Nationalprodukt um 5% niedri-
ger als im Vorjahr. Nach der Verlangsamung des
Rilckganges im 2. Halbjahr wird das reale Brutto-
Nationaiproduki 1975 insgesamt um 4% schrumpfen.
Im August und September stieg die Industrieproduk-
tion saisonbereinigt gegeniiber dem Vormonai je-
weils um 2% (lag aber im August noch um 52%
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unter dem entsprechenden Vorjahrsmonat). Die In-
dustriekonjunktur wird hauptsachlich vom Fahrzeug-
bau und von der Investitionsgliterindustrie gestiitzt.
In der Auftragseingangsstatistik trat nach der durch
das Auslaufen der Investitionszulage im Juni verzerr-
ten Entwicklung (+82% gegeniber Mai) in den
folgenden Monaten nicht die erwartete Auftragsliicke
ein. Zwar gingen die Auftragseingénge in den Mona-
ten Juli und August etwas zuritck, im September
wurden jedoch neue Jahreshdchsizahlen erreicht
Die Gesamtauftragseingdnge waren saisonbereinigt
um 6% hdher als im August, davon jene des Aus-
tandes um 13% und jene des Inlandes um 4% . Die
Investitionsgliterauftrage nahmen insgesamt um 10%
zu (Ausland: August +3%, September +11%:;
Inland: Sepiember +10%). Die Auitrége im Ver-
brauchsgliterbereich stiegen bereits zwei Monate
hintereinander. Der Vorjahresstand wird allerdings
noch immer deutlich unterschritten. Die Zunahme
der Industrieproduktion sowie die jGngsten Auf-
tragsstatistiken deuten auf einen konjunkturellen
Wendepunkt hin Das Geschaftsklima wurde dem
iIFO-Test zufolge von Mai bis September zunehmend
optimistischer. Ob sich daraus ein anhaltender Auf-
schwung entwickeln wird, bleibt noch abzuwarien.
Die Arbeitslosigkeit hat im Oktober saisonbedingt
wieder etwas zugenommen (September 4'4%; Okto-
ber 4 6% oder 106 Mill. Arbeithehmer).

Privater Konsum und offentlicher Konsurm (1. Halb-
jahr -+34%) stiitzten 1975 das Brutto-National-
produki auf der Nachfrageseite. Der private Kon-
sum konnie allerdings die ihm zugedachte Rolle als
Schrittmacher des Aufschwunges nicht im erwarteten
Ausmaf erfilllen. Die Steuer- und Kindergeldreform
sowie die Anhebung der Renten erhdhten das per-
sénlich verfligbare Einkommen, die stimulierende
Wirkung wurde allerdings durch das sinkende
Arbeitsvolumen {z. B. Wegfall der Uberstunden)
abgeschwicht. Uberdies nahm das Vorsorgesparen
stark zu. Die Investitionen wurden durch eine 7%/2%-
ige Investilionszulage flir Bestellungen zwischen
Dezember 1974 und Juni 1975 und Auslieferung bis
Mitte 1976 gefdrdert. im 1. Halbjahr waren die An-
lageinvestitionen noch um 10% niedriger als im
Vaorjahr,

Der Lagerabbau dirfte bis Jahresende abgeschlos-
sen sein. Die ruckldufige Tendenz der Bauinvesti-
tionen kommti zum Stillstand, dies gilt besonders
ilir die Bauten von Wirtschafisgebduden Im August
1975 wurde Uberdies von der Regierung ein anti-
zyklisches Ausgabenprogramm in der GrdBenord-
nung von 575 Mrd DM (2% des Brutto-National-
produkies) gestartet, das die Schwierigkeiten der
Bauwirtschaft im Winter dberbriicken soll. Die Bun-
desbank versucht die ZielgréBe fiir 1975 (8% Wachs-
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tum der Zeniralbankgeldmenge) beizubehalten. Alle
wirtschaftspolitischen MaBnahmen wirken expansiv.
Woeitere Steigerungen sind aus budgetpolitischen
Grinden nicht zu erwarten.

Die Schrumpfung der Ausfandsnachfrage, die sich
nicht nur in stark sinkenden Exporten (1. Halbjahr
—11%), sondern auch in Verlusten von Marktanteilen
spiegelt, wurde in den letzten Monaten von einer
leichten Aufwirtstendenz abgeldsi. Dies dirfte den
Konjunkturbelebungsprogrammen in zahireichen In-
dustrieldndern zu danken sein. Die Importe der
Bundestepublik Deuischland diirften heuer rascher
stagnieren. Das Leistungsbilanzaktivum wird sich
daher 1975 verringern.

Far 1976 erwarten die Mitglieder der Arbeitsgemein-
schaft deuischer wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute aufi Grund der zunehmenden Bele-
bung der Auslandsnachfrage und angesichis der
expansiven wirtschafispolitischen MaBnahmen sowie
des vorhandenen Produktionspotentials ein Wachs-
tum des realen Brutto-Nationalprodukies von 4%,
In Nachwirkung der abgelaufenen Rezession diirfte
der Auftrieb der Verbraucherpreise auch néchstes
Jahr noch etwas ged&mpft sein (1975: 6% 1976:
5%).

Ubrige industiielénder erhoffen Aufschwung

wahrend die drei groBten Industrieldander USA,
Japan und die BRD derzeit in der internationalen
Konjunkiur eine gewisse Leitfunktion haben, gibt es
in den anderen von der Rezession betroffenen
Landern noch keine deutlichen Anzeichen dafiir, daf
sie die Talsohle bereits durchschritten hitten. Zwei
Lander mussen veon dieser Aussage ausgenommen
werden: Norwegen und Schweden Norwegen wird
dank seiner Erddélindustrie 1975 ein Wachstum van
4% und 1876 von voraussichilich 8% erreichen.
Schweden hat zwar 1975 (+1%) viel schwacher
expandiert als 1974, ist aber auBer Norwegen das
einzige kleine Land, dessen Wirtschaft heuer nicht
schrumpfi. Unter den groBen Landern gibt es nur in
Frankreich leichte Anzeichen fir eine geringe Kon-
junkturerholung. Die Industrieproduktion ist nach
dem starken Einbruch im Winterhatbjahr 1974/75 seit
dem Friihjahr saisonbereinigt nur wenig gesunken.
Die Abschwéchung der Inlandsnachfrage kam durch
die stimulierenden Impulse der Konjunkturpolitik
zum Stillstand. Die Arbeitslosenrate liegt bei 4%

Das jungste Konjunkturprogramm, das Mittel in der
Hohe von 2%:% des Brutto-Nationalproduktes zur
Fdrderung der &ffentlichen und privaten Investitionen
sowie des Konsums vorsieht, zeigt bereits psycho-
logische Wirkungen. Fir 1976 wird daher ein Wachs-
tum des Brutto-Nationalproduktes um 3 5% erwartet.
In ltalien halt die tiefe Rezession an. Im August lag
die Industrieproduktion um 22% unter dem Vorjah-
resniveau. Im September verringerte sich der Ab-
stand auf 10%. Die Arbeitslosenrate lag im August
bei 34%. Die Kapazitdten sind stark unteraus-
gelastet (August 1974:; 70%; II. Quartal 1974: 78 3%).
Auf der Pieisfront konnten leichte Erfolge erzielt
werden. Obwohlt es bisher keine Anzeichen einer
Belebung gibt, erwarten nationale Konjunkturfor-
schungsinstitute fir 1976 ein f[eichies Wachstum
des Brutto-Nationalproduktes von 2% (technische
Schwierigkeiten in der Volkseinkommensrechnung
gibt es durch die Umstellung seit 1974 aui das neue
SNA-System). Auch fiir GroBbritannien ist noch keine
Konjunkturerholung abzusehen Bie Industrieproduk-
fion ist bis einschlieBlich August stdndig gesunken.
Im September war sie um 0'8% hdher als im Vor-
monat. Nur die massiven Nordsee-Olinvestitionen
und die offentlichen Ausgaben stitzen die Nach-
frageseite und verhindern, dafl das Brutto-National-
produkt 1875 stdrker als 1% schrumpfen wird. fm
nachsten Jahr kdnnte nur das allgemeine Erstarken
der Auslandsnachfrage einen fithlbaren Impuls fir
ein leichtes Brutto-Nationalproduki-Wachstum brin-
gen

Von den kleineren Léndern erwarten auBer Nor-
wegen nur Ddnemark (-4 5%) und die Niederlande
{1-3%) ein etwas kraftigeres Wachstum des Brutto-
Nationalproduktes. Die Wachstumsschwankungen
der kleinen Industriestaaten waren in der jangsten
Zeit nicht so stark ausgepiédgt wie jene der GrofB-
staaten. Im Hochkonjunkturjahr 18973 wuchsen die
Kleinstaaten (43%) langsamer als die GroBstaaten
(6 5%). In die Rezession 1974/75 sind die Klein-
staaien verzbgert hineingeraten. Sie erzielten 1974
noch leichte Zuwéchse (+2 9%), als die Wirtschaften
der GroBistaaten bereits schrumpften (—05%). Im
Tiefpunkt der Rezession (1975} schrumpften die
Wirtschaften der Kleinstaaten {—1 5%) nur gering-
fugig schwacher als jene der Grofistaaten (—20%)
Der Aufschwung 1976 ist in den GroBstaaten
{4-4 5%) wieder deutlicher ausgepragi als in den
Kleinstaaten {(+25%).

Fritz Breuss
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