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Anhaltender Konjunkturaufschwung 
nach Oberwindung der Rezession in den USA noch nicht gesichert 

Restriktive Wirtschaftspolitik löste Rezession aus 

In den USA scheint die stärkste Rezession der 

Nachkriegszeit, die Ende 1973 begonnen hatte, im 

Sommerhalbjahr 1975 überwunden worden zu sein. 

Diese Rezession war nicht zuletzt die Folge einer 

restriktiven Wirtschaftspolitik, mit der die im Laufe 

des Jahres 1973 sich beschleunigenden Preissteige-

rungen bekämpft wurden. Im Konjunkturaufschwung 

war es den Unternehmen gelungen, über verstärkte 

Preiserhöhungen die Gewinnquote zu erhöhen, die 

sich in der zweiten Hälfte der sechziger Jahre bei 

nur mäßigem Wirtschaftswachstum fühlbar vermindert 

hatte. 

Vor allem die Geldpolitik schlug 1973 einen restrik-

tiven Kurs ein. Der Diskontsatz wurde erheblich her-

aufgesetzt, die Expansion der Geldmenge verlang-

samt. Die Zinssteigerungen trafen zunächst die 

Wohnungsbauinvestitionen und den Verbrauch dau-

erhafter Güter, der in den USA in erheblichem Maße 

durch Konsumentenkredite finanziert wird. Im Laufe 

des Jahres 1974 gingen dann auch die gewerblichen 

Investitionen und in den letzten Monaten des Jahres 

die Nachfrage nach nicht-dauerhaften Verbrauchs-

gütern zurück. Diese Verschlechterung des Konjunk-

turklimas löste einen Lagerabbau aus, der den 

Konjunkturabschwung Anfang 1975 noch verstärkte. 

Im Jahre 1974 hatten die Unternehmen, auch im 

Zuge der weltweiten Rohstoffhausse, die Läger kräf-

tig aufgestockt. Zunächst hatten sie offensichtlich mit 

einer baldigen Überwindung der Rezession gerech-

net. Das Verhältnis zwischen Lagerbeständen und 

Umsätzen nahm daraufhin gegen Jahresende unge-

wöhnlich stark zu. 

Das reale Bruttosozialprodukt ist vom vierten 

Quartal 1973 zum ersten Quartal 1975 saisonbereinigt 

um rund 8 vH zurückgegangen; hinter dem bei Voll-

beschäftigung möglichen Sozialprodukt blieb es im 

ersten Quartal sogar um rund 16 vH zurück. Die 

Kapazitätsauslastung der verarbeitenden Industrie 

verminderte sich von 83 vH auf 66 vH. Der Produk-

tionsrückgang führte zu einem beträchtlichen Anstieg 

der Arbeitslosigkeit. Die Arbeitslosenquote erhöhte 

sich bis zum Frühjahr 1975 auf über 9 vH, ein in der 

Nachkriegszeit noch nicht erreichtes Niveau. 

Preisauftrieb erst gegen Ende der Rezession 
verlangsamt 

Die restriktive Wirtschaftspolitik, mit der der Preis-

auftrieb eingedämmt werden sollte, wirkte somit vor-

nehmlich auf die reale Entwicklung. Trotz merklicher 

Begrenzung der Geldmengenexpansion beschleunig-

ten sich dagegen die Preissteigerungen noch in der 
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Entwicklung des nominalen Bruttosozialprodukts der USA 

Veränderungen in vH') 

1970 1971 1972 1973 1974 19752) 

1974 

1 II III IV 

1975 

1 I II 
Einnahmen 

Privater Verbrauch   
öffentlicher Verbrauch   
Anlageinvestitionen   
Wohnbauten   
Sonstige Anlageinvestitionen   

Ausfuhr   
Einfuhr   
Bruttosozialprodukt   

Ausgaben 

Bruttoeinkommen aus unselbstständiger 
Arbeit   
Bruttoeinkommen aus Unternehmertätig-
keit und Vermögen   

Nichtausgeschüttete Bruttogewinne der 
Unternehmen mit eigener Rechtsper-
sönlichkeit   
Sonstige Bruttoeinkommen aus Unter-
nehmertätigkeit und Vermögen . . .   

Abschreibungen   
Indirekte Steuern abzüglich Subventionen 

6,6 
5,2 
0,4 

-4,3 
1,7 

13,3 
10,6 
5,0 

6,7 

-1,8 

-13,3 

5,8 
7,0 
8,2 

8,0 
6,7 

11,0 
37,2 
4,6 
4,0 

10,6 
8,0 

6,5 

9,3 

13,7 

6,8 
7,3 

15,9 

9,3 
10,4 
13,4 
26,2 
9,3 

10,7 
19,5 
9,8 

10,0 

11,6 

17,2 

8,4 
9,8 
4,7 

10,5 
8,1 

12,7 
5,9 

15,2 
38,7 
23,0 
11,8 

11,2 

16,7 

14,0 

18,4 
7,7 
9,2 

8,9 
11,1 
3,1 

-19,6 
10,7 
39,6 
43,3 
7,9 

8,9 

2,5 

0,5 

3,8 
7,9 

14,3 

9 
12 
-9,5 

25 
22,5 
4 

2,0 
2,7 
0,5 

-9,7 
3,6 

15,5 
15,0 
1,1 

1,7 

-0,5 

1,2 

-1,5 
1,7 
0,4 

3,4 
1,9 
3,4 
0,8 
4,0 
5,6 

16,8 
1,8 

2,4 

-2,8 

-1,9 

-3,3 
2.4 
8,9 

3,7 
3,2 

-0,7 
-5,3 

0,5 
3,7 
4,8 
2,3 

2,3 

1,9 

0,2 

2,9 
1,8 
3,8 

-0,6 
3,9 

-2,0 
-12,6 

0,5 
2,7 

-0,7 
1,0 

1,1 

0,1 

-2,3 

1,5 
1,8 
1,7 

1,9 
2,4 

-3,6 
-12,6 
-1,7 
-3,6 
-8,4 
-1,0 

-0,2 

-4,4 

-8,8 

-1,9 
1,7 

2,8 
3,2 

-2,6 
3,1 

-3,7 
-0,5 

-10,0 
1,6 

1,1 

3,8 

6,6 

2,4 

1) Jahreszuwachsraten gegenüber dem Vorjahr; Quartalszuwachsraten saisonbereinigt gegenüber dem Vorquartal. 
2) Schätzungen auf 0,5 Prozentpunkte gerundet 

Quelle: Survey of Current Business. 

ersten Abschwungsphase; sie verlangsamten sich 

erst im vierten Quartal 1974. Die Gewerkschaften 

reagierten 1974 mit erhöhten Lohnforderungen auf 

die Erhöhung der Gewinnquote in den Vorjahren. 

Obwohl sich der Preisanstieg noch stärker beschleu-

nigte, verminderte sich diese Quote im Laufe der 

Rezession. Noch rascher als die Lohnsätze stiegen 

die Lohnstückkosten, weil die Arbeitsproduktivität im 

Verlaufe des Jahres 1974 zurückging. Die Unterneh-

men konnten wegen schlechter Absatzlage die Preise 

nicht in dem Maße heraufsetzen, wie die Lohnstück-

kosten zunahmen, so daß sich ihre Gewinnspannen 

verringerten. Damit verbesserte sich zwar die Ver-

teilungsrelation für die Arbeitnehmer. Ihr Reallohn 

sank jedoch, weil sich die Preise schneller erhöhten 

als die Lohnsätze. 

Wirtschaftspolitik wieder auf expansivem Kurs 

Die wirtschaftlichen Instanzen gaben Anfang 1975 

als sich der Konjunkturabschwung noch intensivierte, 

ihren restriktiven Kurs auf. Sie ergriffen zunächst 

zögernd und dann immer massiver expansive Maß-

nahmen. So wurde die Geldmengenausweitung nach 

und nach wieder verstärkt. Auch die Finanzpolitik 

Entwicklung des realen Bruttosozlalprodukts der USA 

Veränderungen n vH ,) 

1970 1971 1972 1973 1974 19752) 

1974 1975 

Iv 

Privater Verbrauch   

öffentlicher Verbrauch   

Anlageinvestitionen 

Wohnbauten   

Sonstige Anlageinvestitionen   

Ausfuhr   

Einfuhr   

Bruttosozialprodukt   

1,8 

- 4,0 

- 4,8 

- 6,3 

- 4,4 

7,9 

3,5 

- 0,4 

4,0 

0,1 

5,3 

31,1 

0,7 

0 

5,2 

3,3 

6,2 

4,0 

9,1 

17,9 

6,3 

6,7 

11,6 

6,2 

4,7 

0,8 

7,1 

- 4,1 

10,9 

19,6 

5,6 

5,9 

- 2,3 0 - 1,0 0,6 0,8 - 3,5 

0,5 3 - 0,5 - 0,9 0,6 0,5 

- 5,7 -16 - 1,5 0,4 - 3,6 - 6,2 

-27,1 -25 -11,4 - 2,7 - 8,2 -13,6 

0,6 -14 1,1 1,1 - 2,6 - 4,6 

8,0 0 6,4 0,1 - 4,4 - 1,4 

1,5 - 5 1,3 5,3 - 2,3 - 4,2 

- 2,1 - 4 - 1,8 - 0,4 - 0,5 - 2,3 

0,8 

1,0 

- 5,7 

-14,2 

- 4,1 

- 3,0 0,4 

1) Jahreszuwachsraten gegenüber dem Vorjahr; Quartalszuwachsraten salsonbereinigt gegenüber dem Vorquartal. 
2) Schätzungen auf 0,5 Prozentpunkte gerundet. 
Quelle: Survey of Current Business 
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Entwicklung der Preiskomponenten in den USA 

Veränderungen in vH') 

1970 1971 1972 1973 1974 19752) 

1974 

II III I VI I 

1975 

I I 

Privater Verbrauch   

Offentlicher Verbrauch   

Anlageinvestitionen 

Wohnbauten   

Sonstige Anlageinvestitionen   

Ausfuhr   

Einfuhr   

Bruttosozialprodukt   

4,7 

9,6 

5,5 

2,1 

6,4 

5,0 

6,9 

5,4 

3,8 

6,6 

5,4 

4,7 

5,2 

4,0 

5,1 

4,5 

2,9 5,5 11,5 i 9 3,0 

6,2 7,2 10,5 ' 9 3,2 

3,9 5,2 9,3 8 2,0 

7,0 10,4 10,2 1,9 

2,8 3,9 10,0 2,5 

3,7 16,0 29,3 25 8,6 

7,1 16,5 41,2 29 13,5 

3,4 5,6 10,2 8,5 3,0 

2,8 

2,8 

3,0 

3,6 

2,9 

5,5 

2,9 3,0 

2,6 3,4 

3,0 

3,1 

3,2 

4,5 

1,2 

5,3 

8,5 4,2 

10,9 7,3 3,7 

1,1 

1,4 

2,2 

1,9 

2,5 

2,2 2,8 I 3,4 2,1 I 1,2 
i 

1) Jahreszuwachsraten gegenüber dem Vorjahr; Quartalszuwachsraten saisonbereinigt gegenüber dem Vorjahrsquartal. - 2) Schätzungen auf 
0,5 Prozentpunkte gerundet. 
Quelle: Survey of Current Business 

ging auf expansiven Kurs; es wurden Steuererleich-

terungen gewährt, obwohl der öffentliche Haushalt 

konjunkturbedingt bereits ein hohes Defizit aufwies. 

Privater und öffentlicher Verbrauch nahmen im 

ersten Quartal 1975 real wieder zu. Gleichwohl 

bereitete es zunächst große Schwierigkeiten, zu 

einem Wachstum des gesamten realen Sozialpro-

dukts zu gelangen. Der starke Lagerabbau, der Ende 

1974 eingesetzt hatte, schlug im ersten Quartal 1975 

so sehr durch, daß das reale Sozialprodukt trotz der 

realen Verbrauchszunahme mehr noch als in den 

Vorquartalen abnahm. Erst im zweiten Quartal 1975 

erhöhte sich das reale Sozialprodukt - wenn auch 

nur leicht. Zwar verstärkte sich der Lagerabbau im 

zweiten Quartal, jedoch ging hiervon ein geringerer 

kontraktiver Effekt aus als von der vorausgegange-

nen Lagerbewegung. Nach der hohen Lagerinvesti-

tion im vierten Quartal 1974 war es im ersten Quartal 

1975 zu einer beachtlichen Lagerdesinvestition ge-

kommen. Angeregt durch die Zinssenkung begannen 

im zweiten Quartal 1975 zudem die Wohnungsbau-

investitionen wieder zu wachsen. Dagegen waren die 

gewerblichen Anlageinvestitionen bei der geringen 

Kapazitätsauslastung weiter rückläufig. 

Im zweiten Halbjahr 1975 werden aller Wahr-

scheinlichkeit nach von der Lagerbewegung expan-

sive Impulse ausgehen. Das Verhältnis zwischen 

Lagerbeständen und Umsätzen in der verarbeitenden 

Industrie, das im Zuge der Rezession stark zuge-

nommen hatte, verminderte sich in den letzten 

Monaten bei steigenden Umsätzen und sinkenden 

Lagerbeständen. Wenn dieses Verhältnis auch nach 

wie vor überhöht ist, so würde es doch bei weiter 

zunehmenden Umsätzen auch ohne Lagerdesinvesti-

tionen im bisherigen Umfang auf das Normalmaß 

sinken. Bei fortschreitendem Konjunkturaufschwung 

dürfte der Lagerabbau ein geringeres Ausmaß an-

nehmen, wenn nicht sogar aufhören und allmählich 

einem Lageraufbau Platz machen. Ein expansiver 

Effekt wird schon dann erzielt, wenn der Lagerabbau 

kleiner wird. 

Am wenigsten werden bisher noch die Anlage-

investitionen der gewerblichen Wirtschaft vom Wan-

del des konjunkturellen Klimas berührt. Die schon 

mehrmals nach unten revidierten Unternehmenspla-

nungen lassen auch für dieses Jahr einen realen 

Investitionsrückgang erwarten. Expansiv könnte 

allenfalls wirken, daß sich die Investitionsabnahme 

allmählich verlangsamt. Solange aber die realen 

Anlageinvestitionen nicht wieder wachsen, ist der 

sich anbahnende Konjunkturaufschwung nicht ge-

sichert. 

Preisauftrieb gefährdet Konjunkturaufschwung 

Obwohl die amerikanische Wirtschaft erst am 

Anfang einer Expansion steht, hat sich der Preisauf-

trieb beschleunigt. Sowohl die Konsumgüter- als 

auch die Großhandelspreise sind verstärkt gestiegen. 

Zwar ist hierfür in erster Linie die Entwicklung der 

Nahrungsmittelpreise verantwortlich. Aber auch die 

Preise industrieller Fertigprodukte nahmen zum Teil 

verstärkt zu. 

Viel hängt von der künftigen Lohnentwicklung ab. 

Da der Reallohn während der Rezession zurückging, 
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Anteile am nominalen Bruttosozialprodukt der USA 
in vH 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 

1974') 19751) 

1 I 11 III IV 1 II 

Privater Verbrauch   
Öffentlicher Verbrauch   
Anlageinvestitionen   
Wohnbeuten   
Sonstige Anlageinvestitionen   

Lagerbildung   
Außenbeitrag   
Ausfuhr   
Einfuhr   

Bruttoeinkommen aus unselbstständiger 
Arbeit   
Bruttoeinkommen aus Unternehmertätig-
keit und Vermögen   

Nichtausgeschüttete Bruttogewinne der 
Unternehmen mit eigener Rechtsper-
sönlichkeit   
Sonstige Bruttoeinkommen aus Unter-
nehmertätigkeit und Vermögen . . .   

Abschreibungen   
Direkte Steuern und sozialversicherungs-
pflichtige Abgaben   
von privaten Haushalten   
von Unternehmen mit eigener Rechts-
persönlichkeit   

Indirekte Steuern   
Laufende Obertragungen   

63,2 63,2 62,9 62,2 62,7 
19,5 19.4 19,5 1818 19,4 
16,4 16,8 17,4 17,5 16,7 
3,2 4,1 4,7 4,4 3,3 

13,2 12,7 12.7 13,1 13.4 
0,5 0,6 0,7 1,2 1,0 
0,4 0 -O,5 0,3 0,2 
6,4 6,2 6,3 7,7 10,0 
6,0 6,2 6,8 7,4 9,8 

61,8 61,0 61,1 60,7 61,2 

20,1 20,3 20,7 21,6 20,5 

7,1 7,4 8,0 8,1 7.5 

13,0 12,9 12,7 13,5 13,0 
8,9 8,9 8,9 8,6 8,6 

21,4 20,8 22,2 22,6 23,5 
17,9 17,3 18,6 18,7 19,5 

3,5 3,5 3,6 3,9 4,0 
9,4 9,6 9,3 9,2 9,3 
7,9 8,7 8,8 8,9 9,8 

65,7 
20,9 
14,5 

0,4 
12,1 
11,6 

61,9 
19,2 
16,9 
3,6 

13,3 
1,2 
0,8 
9,6 
8,8 

61,0 

21,4 

7,9 

13,5 
8,5 

23,0 
19,2 

3,8 
9,2 
9,2 

62,8 
19.2 
17,1 
3,5 

13,6 
1,0 

-0,1 
10,0 
10,1 

61,3 

20,4 

7,6 

12,8 
8,6 

23,4 
19,4 

4,0 
9,4 
9,6 

63,6 
19,3 
16,7 
3,3 

13,4 
0,6 

-0,2 
10,1 
10,3 

61,3 

20,3 

7,5 

12,8 
8,5 

24,0 
19,6 

4,4 
9,3 
10,0 

62,6 
19,9 
16,1 
2,8 

13,3 
1,3 
0,1 

10,3 
10,2 

61,3 

20,1 

7,2 

12,9 
8,6 

23,3 
19,7 

3,6 
9,3 

10,4 

64,5 65,2 
20,5 20,9 
15,7 15,0 
2,5 2,5 

13,2 12,5 
1,3 -2,2 
0,6 1,1 

10,0 9,4 
9,4 8,3 

22,7 
19,9 

2,7 
9,4 

11,4 

1) Quartalswerte saisonbereinigt 
Quelle: Survey of Current Business 

ist nicht damit zu rechnen, daß die Gewerkschaften 

auf einen erneuten Konjunkturaufschwung, von dem 

auch die Arbeitnehmer real profitieren wollen, mit 

lohnpolitischer Zurückhaltung reagieren werden. 

Eine Rolle spielt dabei auch, daß der monetäre Rah-

men bei der Rezessionsbekämpfung in den letzten 

Monaten stark erweitert worden ist. 

Die monetären Instanzen stehen somit bereits zu 

Beginn des Aufschwungs vor einem Dilemma. Einer-

seits legt die Gefahr weiteren Preisauftriebs eine 

frühzeitige Einschränkung der monetären Expansion 

nahe; andererseits könnte aber eine solche Ein-

schränkung die beginnende reale Expansion und 

den Abbau der Arbeitslosigkeit im Keime ersticken. 

Zudem würde auch der längerfristige Wachstumspfad 

abgeflacht werden. Ein Erfolg bei der Preisstabilisie-

rung würde dann durch geringes Wachstum und 

hohe Arbeitslosigkeit erkauft werden. 

Soll dies vermieden werden, so bedarf die Geld-

politik des komplementären Einsatzes finanzpoliti-

scher Mittel, damit negative Wirkungen der monetä-

ren Maßnahmen abgefangen werden. Die Finanzpoli-

tik hätte dann für eine befriedigende reale Expansion 

zu sorgen, während die Geldpolitik die Aufgabe der 

Inflationsbekämpfung zu übernehmen hätte. In Situa-

tionen, in denen der Konjunkturverlauf schwach, der 

Preisauftrieb jedoch kräftig ist, wäre dann eine 

Kombination von expansiven finanzpolitischen und 

restriktiven geldpolitischen Maßnahmen, eine soge-

nannte Doppelstrategie, geboten. Hohe öffentliche 

Defizite sind eine Barriere gegen finanzpolitische 

Expansionsmaßnahmen. In der gegenwärtigen kon-

junkturellen Situation sollten jedoch fiskalische Über-

legungen hintangestellt werden. 

Gegenwärtig keine Zahlungsbilanzprobleme 

Zahlungsbilanzprobleme sind gegenwärtig kein 

Hindernis für eine expansive Konjunkturpolitik. Als 

Folge der Rezession, die in den USA ein stärkeres 

Ausmaß hatte als in den meisten anderen Industrie-

ländern, gingen im bisherigen Verlaufe dieses Jah-

res die Importe stärker zurück als die Exporte. Die 

Leistungsbilanz der USA, die sich 1974 infolge der 

ölpreiserhöhungen verschlechtert hatte, wies des-

halb im ersten Halbjahr 1975 wieder einen größeren 

Überschuß auf, der nicht nur den langfristigen Kapi-

talexport, sondern sogar noch einen großen Teil 

zinsbedingter Abflüsse kurzfristigen Kapitals aus-

glich. Die Leistungsbilanz der USA würde sich stark 

verschlechtern, wenn die konjunkturelle Belebung in 

der übrigen Welt einem Aufschwung in den USA mit 

erheblicher Verzögerung folgte. 
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Leichte Erholung der Warenausfuhr 

Die rezessiven Einflüsse aus dem Ausland, durch 

die die Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik 

Deutschland vom Herbst 1974 an stark in Mitleiden-

schaft gezogen worden war, haben sich seit dem 

Frühjahr erheblich abgeschwächt. Zwar setzte sich der 

schon im April/Mai 1975 zu beobachtende leichte An-

stieg der realen Warenausfuhr im Juni/Juli fort; das 

Niveau der Ausfuhr war nach dem kräftigen Rück-

gang in den Wintermonaten aber immer noch sehr 

niedrig. Angesichts der Entwicklung des Auftragsein-

gangs bei der verarbeitenden Industrie aus dem 

Ausland muß das Exportergebnis sogar als günstig 

beurteilt werden: Zur Jahresmitte 1975 hatten sich 

die preis- und saisonbereinigten Auslandsbestellun-

gen kaum von dem tiefen Niveau des Frühjahrs 

gelöst. Die Ausfuhrzunahme ging also mit einem 

Abbau der - nach wie vor hohen - Auftragsbestände 

aus dem Ausland einher. 

Bemerkenswert stabil ist in dieser gesamtwirt-

schaftlichen Rezession die reale Einfuhr geblieben. 

Während in den ersten sieben Monaten des Jahres 

1975 die preisbereinigte Warenausfuhr um knapp 

14 vH unter den Vorjahreswerten lag, hat die reale 

Wareneinfuhr den entsprechenden Vorjahrsstand 

sogar - um 1 vH - übertroffen. Der Exportüberschuß 

der Bundesrepublik ist dabei erheblich geschrumpft. 

Die weltweite Rezession beeinträchtigte in den letz-

ten Monaten vor allem noch die A u s l a n d s n a c h-

frage bei den Investitionsgüterindustrien. Einen 

weiteren kräftigen Rückgang des Auftragseingangs 

aus dem Ausland mußten hier der Maschinenbau und 

die elektrotechnische Industrie hinnehmen. Der Stra-

ßenfahrzeugbau verzeichnete dagegen eine merk-

liche Belebung des Auftragseingangs. Bei den Ver-

brauchsgüterindustrien hat sich die seit dem Früh-

jahr zu beobachtende Erholung in den Monaten Juni/ 

Juli - wenn auch verlangsamt - fortgesetzt. Ledig-

lich bei den Grundstoff- und Produktionsgüterindu-

strien scheint sich nach dem tiefen Einbruch zur 

Jahreswende die Aufwärtsentwicklung zu verstetigen. 

Durch eine lebhaftere Ordertätigkeit des Auslands 

begünstigt ist vor allem die chemische Industrie. 

Die Differenzierung der Exportentwicklung nach 

Wirtschaftszweigen wird begleitet von einem Wandel 

auch in der Regionalstruktur. Die Exportverluste zwi-

schen Sommer 1974 und Frühjahr 1975 waren fast 

Außenbeitrag und Leistungsbilanzsaldo der Bundesrepublik Deutschland 

Jahr 
Halbjahr 
Vierteljahr 

Ausfuhr') Einfuhr') 

Insgesamt Waren Dienste Insgesamt Waren Dienste 

Außenbeitrag2) 

Insge-
samt Waren Dienste 

M rd. 
DM vHb) Mrd. DM 

M rd. 
DM vH6) Mrd. DM 

Ober-
trag u n-
gen') 

Lel- 
stungs- 
bilanz- 
saldol) 

Aus- Ein-
fuhr 1 fuhr 
Waren und 
Dienste zu 
Preisen von 

1962 

1967   
1968   
1969   
1970   
1971   
1972  
1973   
1974   
1975   

1974 1. Hj. . 
2. Hj. . 

1975 1. Hj. . 
2. Hj. . 

1974 I 
I I 
III 
IV 

1975 I 
I I 

110,1 7,7 89,1 21,0 94,2 - 1,7 68,0 26,2 15,9 21,1 - 5,2 - 6,6 9,3 105,3 89,4 
123,8 12,5 101,1 22,7 106,2 12,8 79,1 27,1 17,6 22,0 - 4,4 - 7,6 10,0 119,4 102,5 
141,8 14,6 116,4 25,4 127,1 19,6 96,1 31,0 14,7 20,3 - 5,6 - 8,7 6,0 134,5 119,8 
158,6 11,8 128,9 29,7 147,4 16,0 108,0 39,4 11,2 20,9 - 9,7 -10,4 0,8 146,5 138,8 
174,2 9,9 139,9 34,3 162,0 9,9 117,2 44,8 12.2 22,7 -10,5 -13,1 - 0,9 157,0 152,2 
190,2 9,1 153,5 36,7 175,5 8,3 127,7 47,8 14,7 25,8 -11,1 -14,7 0,0 169,3 165,1 
227,4 19,6 187,5 39,9 202,6 15,4 148,5 54,1 24,8 39,0 -14,2 -16,6 8,2 198,0 182,1 
298,9 31,4 251,8 47,1 259,1 27,9 195,0 64,1 39,8 56,8 -17,0 -16,7 23,1 224,4 190,9 
293,0 - 2,0 242,8 50,2 266,4 2,8 198,7 67,7 26,6 44,1 -17,5 -15,1 11,5 202,9 193,2 

143,2 32,2 121,4 21,8 123,5 27,5 94,1 29,4 19,7 27,3 - 7,6 - 7,6 12,1 112,8 93,8 
155,7 30,7 130,4 25,3 135,6 28,2 100,9 34,7 20,1 29,5 - 9,4 - 9,1 11,0 111,6 97,1 
142,6 - 0,4 118,7 23,9 126,9 2,8 95,8 31,1 15,7 22,9 - 7,2 - 7,3 8,4 99,2 92,6 
150,4 - 3,4 124,1 26,3 139,5 2,9 102,9 86,6 10,9 21,2 -10,3 - 7,8 3,1 103,7 100,6 

69,5 31,8 59,3 10,2 58,4 22,5 44,5 13,9 11,1 14,8 - 3,7 - 3,8 7,3 56,1 45,8 
73,7 32,7 62,1 11,6 65,1 32,5 49,6 15,5 8,6 12,5 - 3,9 - 3,8 4,8 56,7 48,0 
76,2 34,4 63,0 13,2 69,8 37,4 49,8 20,0 6,4 13,2 - 6,8 - 4,3 2,1 55,3 49,3 
79,5 27,4 67,4 12,1 65,8 19,6 51,1 14,7 13,7 16,3 - 2,6 - 4,8 8,9 56,3 47,8 

69,8 0,4 58,1 11,7 60,5 3,7 45,5 15,0 9,3 12,6 - 3,3 - 3,5 5,8 48,6 440 
72,8 - 1,2 60,6 12,2 68,4 2,0 50,3 16,1 6,4 10,3 - 3,9 - 3,8 2,6 50,6 48,6 

') In der Abgrenzung der volkswirtschaft Ichen Gesamtrechnung; jeweilige Preise. - 2) Ausfuhr abzüglich E nfuhr. - 8) Saldo zwischen Ein-
nahmen und Ausgaben. - 6) Außenbeitrag abzüglich Saldo der Dbertragungen. - c) Änderung gegenüber der Vorjahrszeit. 

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; vierteljährliche volkswirtschaftllche Gesamtrechnung des DIW; zweites Halbjahr 
und Jahr 1975 Schätzung des DIW. 
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INDIKATOREN ZUM AUSSENHANDEL 
DER BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND 

saisonbereinigte Werte 1) 
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11 Saisonbereinigt nach dem Berliner Verfahren.— 21 Speziaihandel — 

31 7erms o(rrale auf Basis der Durchschnittswerte. 

Quelle: statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen. 
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DIW 75 

vollständig dem Handel mit westlichen Industrielän-

dern, allen voran den USA, zuzuschreiben. Die Ent-

wicklung im Juni/Juli 1975 läßt nun erkennen, daß 

nur noch die Ausfuhren nach Großbritannien und der 

Schweiz rückläufig waren. In die anderen wichtigen 

Industrieländer, vor allem nach Frankreich, den Nie-

derlanden, Belgien, Italien und den USA, sind die 

Warenlieferungen wieder gestiegen. 

Die Exporte in die Entwicklungsländer (ohne 

OPEC-Länder) gehen erst seit der Jahreswende 

etwas zurück. Dagegen haben die Ausfuhren in die 

OPEC-Länder, nachdem sie in den Wintermonaten 

vorübergehend ins Stocken geraten waren, ihr 

rasches Wachstum fortgesetzt. Mit einem Anteil an 

der Gesamtausfuhr von 8 vH haben sie inzwischen 

die Höhe der Exporte in die Ostblockländer erreicht. 

Der steile Anstieg der Ausfuhr und der Rückgang 

der Einfuhr haben dazu geführt, daß das Handels-

bilanzdefizit der Bundesrepublik mit den OPEC-Län-

dern (I/74: — 3,6 Mrd. DM; 11/75: — 0,7 Mrd. DM) wie-

der fast vollständig abgebaut ist. Im Juli wurde sogar 

ein Ausfuhrüberschuß von 0,3 Mrd. DM erzielt. Die 

westlichen Industrieländer haben dagegen den Saldo 

ihrer Handelsbilanz gegenüber der Bundesrepublik 

zu ihren Gunsten verändert. Insgesamt ist der Export-

überschuß der Bundesrepublik im Warenverkehr mit 

diesen Ländern im ersten Halbjahr 1975 — verglichen 

mit dem entsprechenden Vorjahrszeitraum — um 

reichlich 12,5 Mrd. DM zurückgegangen und hat sich 

damit mehr als halbiert. Diese Abnahme war wesent-

lich stärker als die gleichzeitige beachtliche Aktivie-

rung des Handels mit den übrigen Ländern (-F 7 Mrd. 

DM). 

Kann der Abbau der hohen Handelsbilanzüber-

schüsse mit den westlichen Industrieländern beson-

ders in dieser kritischen Phase der weltwirtschaft-

lichen Entwicklung nur begrüßt werden, so deutet 

ein wachsender Ausfuhrüberschuß gegenüber den 

Staatshandelsländern (erstes Halbjahr 1975: + 1,5 

Mrd. DM auf + 4,5 Mrd. DM) auf neue Fehlentwick-

lungen hin. Einige osteuropäische Länder waren 

schon gezwungen, ihre Käufe in der Bundesrepublik 

einzuschränken, um einer weiteren Vergrößerung 

ihres kumulierten Defizits entgegenzuwirken. 

Die W a r e n e i n f u h r ist im Juni/Juli 1975 preis-

und saisonbereinigt gegenüber den vorangegange-

nen zwei Monaten nicht weiter gestiegen. Ausschlag-

gebend waren geringere Auslandsbezüge von Ernäh-
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rungsgütern sowie — bei anhaltend schwacher 

Industrieproduktion — erneut leicht gefallene Roh-

stoff- und Halbwareneinfuhren. Die Importe von 

Fertigwaren — insbesondere von Enderzeugnissen — 

sind dagegen weiter gestiegen; neben Verbrauchs-

gütern sind auch wieder mehr Investitionsgüter 

bezogen worden. Vergröbernd gesehen hat also bei 

unverändertem realen Importniveau der Export der 

übrigen Industrieländer gewinnen können, derjenige 

der Entwicklungsländer erlitt Einbußen. 

Der noch zu Jahresbeginn zu beobachtende steile 

Anstieg der Ausfuhrpreise (Durchschnittswerte) ist 

ebenso wie der Rückgang der Einfuhrpreise im Juni/ 

Juli 1975 zum Stillstand gekommen. Die Durch-

schnittswerte der Einfuhr zeigten im Juni/Juli gegen-

über den vorangegangenen zwei Monaten saison-

bereinigt sogar einen leichten Anstieg. Offensichtlich 

ist dies auf wieder steigende Weltmarktpreise für 

industrielle Rohstoffe zurückzuführen, für die Ein-

fuhrpreise der Bundesrepublik kommt der Effekt 

eines fallenden D-Mark-Wechselkurses gegenüber 

dem US-Dollar hinzu. 

Ausblick 

Für die weitere Entwicklung der Ausfuhren ist der 

Erfolg der expansiven konjunkturpolitischen Maßnah-

men bei unseren wichtigsten Handelspartnern von 

entscheidender Bedeutung. Geben die dort in jüng-

ster Zeit getroffenen Entscheidungen Anlaß zu vor-

sichtigem Optimismus für die Entwicklung der deut-

schen Ausfuhr noch in diesem Jahr, so würde eine 

erneute kräftige Erhöhung der Erdölpreise, wie sie 

gegenwärtig zur Diskussion gestellt ist, die konjunk-

turelle Erholung in den westlichen Industrieländern 

behindern oder sogar blockieren. 

Vieles — nicht zuletzt auch das größer gewordene 

Verantwortungsbewußtsein der OPEC-Länder — 

spricht für eine allmähliche konjunkturelle Verbes-

serung der Lage in den westlichen Industrieländern 

und damit für eine Fortsetzung des Anstiegs der 

deutschen Ausfuhr. Der Rückgang der realen Waren-

ausfuhr im ersten Halbjahr 1975 (— 13 vH gegenüber 

Vorjahr) wird sich jedoch in der zweiten Jahreshälfte 

keinesfalls aufholen lassen. Selbst bei gemäßigter 

Zunahme im saisonbereinigten Verlauf wird die Aus-

fuhr im zweiten Halbjahr 1975 preisbereinigt noch um 

7 bis 8 vH niedriger sein als in der entsprechenden 

Vorjahrszeit. Das Ergebnis für das Jahr 1975 wird 

dann um kaum weniger als 10 vH unter dem Rekord-

niveau von 1974 liegen. 

Die Wareneinfuhr dürfte bei fortdauernder Bele-

bung der Binnenkonjunktur weiterhin zunehmen. 

Insbesondere die Auffüllung der Läger, u. a. bei 

Rohstoffen und Halbwaren, wird die Einfuhren an-

regen. 

Der Außenbeitrag (i. S. der volkswirtschaftlichen 

Gesamtrechnung) war im ersten Halbjahr 1975 

— hauptsächlich aufgrund der rückläufigen Entwick-

lung der Ausfuhr — drastisch geschrumpft. Bei kaum 

unterschiedlich starken Erholungstendenzen von Ein-

fuhr und Ausfuhr werden sich aller Voraussicht nach 

in nächster Zeit keine gravierenden Effekte auf das 

nun sehr niedrige Niveau des realen Außenbeitrags 

ergeben. Dieser dürfte, zu Preisen von 1962 gerech-

net, von 33,5 Mrd. DM im Jahre 1974 auf knapp 

10 Mrd. DM in diesem Jahre zurückgehen, also auf 

weniger als ein Drittel seines Vorjahrsniveaus. 
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