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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten

Seit der Entspannung in der Energieversorging haben sich die Wachstumsaussich-
ten der Weftwirtschaft deutlich gebessert, Preissteigerungsraten im AusmaB der
frihen funfziger Jahre und betrdchtliche Zahlungsbilanzschwierigkeiten in einigen
Léndern erschweren allerdings Annzhmen lber kinftige wirtschaftspolitische
MaBnahmen und iiber Verhaltensweisen der Wirtschaftssubjekte. Andern sich
diese wenig, wird nach den Ergebnissen der Prognosetagung der Vereinigung
Européischer Konjunkturforschungsinstitute (Anfang Mai in London) die gegen-
wértige Erholungsphase in den kommenden Monaten in einen neuen Konjunkiur-
aufschwung (ibergehen, und der Preisauftrieb wird sich unvermindert kriftig fort-

setzen.

Der Konjunkturverfauf in den westlichen Industrie-
staaten hat sich in den letzten Jahren verdndert Die
Konjunkiur der einzelnen Lénder verlief weit ein-
heitlicher, die Lange der Konjunkturphasen wurde
kiirzer, und der Prefsauffrieb beschleunigte sich
kraftig. Im vorhergehenden Konjunkturzyklus der
Jahre 1967 bis 1971 waren Héhe- und Tiefpunkte
der Konjunktur in den USA, in Japan und in West-
europa zeitlich verschoben Die Unterschiede in der
Kapazitdtsauslastung konnten zum Teil Gber den
AuBenhandel ausgeglichen werden LAnder mit nied-
riger Auslastung der Kapazitaten profitierten von
Exporten, und gleichzeitig milderien Importe die
Anspannung in anderen Staaten. Der internationale
Preisausgleichsmechanismus verlor allerdings be-
reits in der zweiten Hilfte der sechziger Jahre an
Wirksamkeit, als die bis dahin fast stabilen Preise in
den USA kraftig anzogen. Die amerikanische Rezes-
sion 1970 dampfie den Preisauftrieb kaum, da bereits
1971 ein neuer Aufschwung begann und die Ab-
schwéchung der Konjunktur in Westeuropa mild war.
Neue Auftriebskrafte in Westeuropa und Japan und
die Fortsetzung des Aufschwunges in den USA lie-
Ben dann Weltproduktion und Welthandel zwischen
Sommer 1972 und Sommer 1973 kraftiger wachsen
als jemals seit Mitte der fiinfziger Jahre. Die rasche
Beschleunigung des Preisauftriebes veraniaBte die
Wirtschaftspolitik zu zum Teil — wie in der Bundes-
republik Deutschiand — scharfen restriktiven MaB-
nahmen, die ab Sommer 1973 eine Enispannungs-
phase einleiieten. Nahostkrieg und Energieschock
flihrten gegen Jahresende zu einem weitverbreiteten
Konjunkturpessimismus: Internationale Prognosen flir
1974 schwankten Gberwiegend zwischen Nullwachs-
tum und Produktionsrickgang. Seit der Entspannung
in der Energieversorgung werden jedoch die Wachs-
tumsaussichten wieder weit besser beurteilt. In nahe-
zu allen Landern hilt man den Tiefpunkt bereits fir
berwunden und erwartet in der zweiten Jahres-
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Abbildung 1
Wirtschaftswachstum im internationalen Vergleich {real)
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halfte den Beginn eines neuen Konjunkiurauf-
schwunges,

Die Jahreszuwachsraten des realen Brutto-Nationai-
produktes (siehe Ubersicht 1) verzeichnen etwas die
Konjunkturentwickiung. Die Werte von 1973 sind
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durch den besonders steilen Aufschwung im 1. Halb-
jahr Gberhoht, und die Prognosen fiir 1974 unter-
schatzen das Wachstumstempo insofern, als Ener-
gieverknappung und Streiks die Produktion in einigen
Landern (USA, GroBbritannien) im [. Quartal sinken
lieBen. Im Herbst werden die Kapazitaten voraus-
sichtlich gleich stark ausgelastet sein wie in der-
selben Periode des Vorjahres.

Die Prognosen haben diesmal einen grbéBeren Un-
sicherheitsspielraum als Gblich. Fir eine Beruhigung
des Preisauftriebes war die Entspannungsphase zu

Ubersicht 1
Brutto-Nationalprodukt
1972 1973 1974

Verdnderung gegen das Yorjahr in 94
zu konstanten Preisen

L e R P P I o 61 &0 15
Kanada .......ocoviimronon.s 58 70 45
IBPAD i v R 6 10°4 35
Bundesrepublik Deutschiand . .. 30 53 2'5
Frankreich .......oouaaias 55 65 A5
GroBbritannien .............. 27 53 0’5
Italien ....... TR 32 &0 4'5

Grobe Industrieldnder ..., ST &4 2's
Belgien ..oovvnnnannenrnnnnses 40 60 35
|5 L S 50 45 30
Eenland oo coveesoriaeiae 70 55 3o
L | N P N AP &7 7o 30
Miederlande .. ... ... .... . 4°5 50 3’5
Morwegen . .....icouviviaeaiis &5 40 40
Ostebreich . .ooosinnnias 71 £'5 4'5
Behwaten oL coisisiiaE 21 30 30
BEHWEIE" ¢ 4. vovcanininanyvaeids 58 43 2’0

Kleine Industrieldnder . ., 46 47 30
OECD-Lander insgesamt ...... 56 63 2’5
OECD-Europa ...... iz ) 55 30

Gewichteter Durchschnitt
(mit den osterreichischen
Exportanteilen)

OECD-Lénder insgesamt .. _... L0 53 2’5
CIECD-EQropa .. .4+ o0 ssssicos 3'8 51 2’5

Q: OECD, Prognose 1974: Nationale und eigene Schdtzungen.

Ubersicht 2
Industrieproduktion
1972 1973 1973 1974
1L Qu. IV. Qu. Jén.  Feb.
Verdnderung gegen das Yorjahr in %

WSA vcvvarnsassasssrnsssnnnns 79 70 92 57 30 11
Banada ..o o e can s W 83 87 61 59

PPV s i il s b R N 68 182 180 161 &8
Befgion:iiii i i i, 58 55 50 34 g
Bundesrepublik Deutschland . . . .. a9 T8 82 53 19
IIRETRATIC ) cpcision o s s biaee s 8'0 6'5 . . .
Finnland ....oivviinivivassnees 118 26 71 25 41
Frankrateh . oooscosiaaiaiiais 73 re 83 64 56
Grofbritannien .....coovevoies 20 es 5 36 —101
ftalien .. ... .. .. .............. &0 . 152 . .
Niederlande ... .cvivivivnaian.. 84 78 67 63 48 .
Marwagen . ... ioiiiiiaaes . 38 L& 52 52 73 50
Osterraich ..o i 7z 51 63 19 88 94
Schweden ....iieveniianrrriaan 30 &7 9z 7 73

] T R SRR ] | | 58 59 5'5
QECD-Lénder insgesam! ........ 59 102

OECD-Burepa .......ccvooaenin 59 83

Q: Berechnet aus OECD, Main Economic Indicators.

kurz, die neuen Rohélpreise trugen vielmehr zu einer
raschen Beschleunigung bei. Bei den gegenwartigen
Preissteigerungsraten kann nicht mehr ohne weiteres
angenommen werden, daB die Verhaltensweisen der
Wirtschaftssubjekte konstant bleiben. Vor allem die
Wirtschaftspolitik wurde in den letzten Jahren geén-
dert, ohne daB Spéatwirkungen vorangegangener MaB-
nahmen abgewartet worden waren. Das gilt insbe-
sondere fiir die Bundesrepublik Deutschland, die ab
Friihjahr 1973 einen restriktiven Kurs verfolgte und
seit dem Ausbruch der Energiekrise auf eine leicht
expansive Linie (berschwenkte. Den Prognosen flr
das laufende Jahr ist die Annahme unterstellt, daB
keine scharferen deflatorischen MaBnahmen getrof-
fen werden, weil in den meisten Landern das Be-
schaftigungsrisiko als sehr hoch angesehen wird.

Die Arbeitslosigkeit hat in den letzten Jahren etwas
zugenommen. Nach einer Studie der OECD!) war die
Arbeitslosenrate Ende 1972 in einigen Landern*) um
etwa einen Prozentpunkt hoher als in frilheren ver-
gleichbaren Konjunkturphasen. Der tendenzielle
Anstieg diirfte mehrere Ursachen haben, deren Ein-
fluB sich aber noch nicht eindeutig feststellen [4Bt.
In den USA und in Kanada hat infolge héherer
Geburtenraten nach 1945 und der Zunahme der
Frauenbeschaftigung vor allem das Arbeitskrafte-
potential kraftig zugenommen. Schwieriger ist die
Entwicklung in GreBbritannien und in den Nieder-

Ubersicht 3
Arbeitsmarkt

1972 1973 1973 1974
Hi Qu. 1V, Qu. Jdn. Feb.
1.000 Personen')
Arbeitslose
USA ... ... ..., 4.840 4,304 4.274 4,239 4732 4753
Bundesrepublik
Deutschland ... 247 282 319 are 339 376
Déanemark ....... a0 20 24 22 19 9
Finnland ........ 57 51 52 49 . .
Frankreich ...... 380 394 14 421 430 430
Grofbritannien .. 855 611 584 517 570 586
Italien®) ......... 697 669 618 592 . i
Miederlande ..... 108 110 119 107 102 107
Osterreich ....... 50 4 42 47 4 43
Schweden ....... 48 46 47 Ak, 39 ki
Offene Stellen
USAY cvnnenamsin 127 185 216 170
Bundesrepublik
Deutschland ... 548 564 583 448 361 352
Frankreich ..... 165 252 267 250 213 220
GrofBibritannien ., 189 ae 431 502 437 388
MNiederlande ..... 63 &7 72 73 65 &6
Osterreich ....... 62 66 &7 66 62 60
Schweden ....... a2 35 36 40 39 Ak
@: OECD, Main Economic Indicators. — ') Saisonbereinigt. — 2) leweils der

erste Monat des Quartals. — *) In der Industrie, unbereinigte YWerte.

1) OECD, Economic Outlook, No. 14, Dezember 1973,
S. 32/33.

?) Kanada, USA, Belgien, Finnland, Frankreich, GroBbritan-
nien, Niederlande.
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landen zu erklaren. In beiden Landern ist auch die
Beschafiigung im Verbaltnis zur Produkiion gesun-
ken. In GroBbritannien dirften die Unternehmer auf
Konjunkiurddmpfungen stirker reagieren zls zuvor,
in den Niederlanden nimmt man einen strukturellen
Effekt als Folge von Rationalisierungsinvestitionen
an. Wahrend der Energiekrise nahm die Arbeits-
losigkeit in Westeuropa weniger als erwartet zu In
den Fallen, in denen Unternehmer tatsédchlich zu
Produktionsgeinschrankungen gezwungen waren, fiihr-
ten sie eher Kurzarbeit oder zusatzliche Ferien-
wochen ein, als daB sie Arbeitskrifte entlieBen.

Starke Schwankungen der Inlandsnachirage

Der private Konsum hat seit dem Sommer 1973 an
Dynamik vertoren. Die rasche Beschleunigung des
Preisauftriebes verringerte die reale Kaufkraft der
Haushalte, da die Anpassung der Léhne und Gehal-
ter selbst in Landern mit Indexautomatik nicht sofort
grfolgt und die kraftige Verteuerung der Rohblpro-
dukte nicht voll abgegolten werden konnte. Vorrats-
kdufe bldhten zwar die Nachfrage im Herbst etwas
auf, doch higlten sich die Konsumenten an der Jah-
reswende bei groBeren Anschaffungen (Autos) zu-
rick. Die vorGbergehend unsicheren Wirtschafts-
erwariungen forderten die Sparneigung In jlingster
Zeit dirfte sich der private Konsum wieder belebt
haben. Die kraftigen Lohnsteigerungen der leizien
und der kammenden Manate erhdhen die disponiblen
Einkommen, und die Arbeitslosigkeil wird kaum noch
nennenswert zunehmen. Antizipationskdufe wegen
der Erwartung einer stérkeren Inflation kénnten auch
zu einer Verringerung der Sparquote fihren. Die
gegenwdrtig vorliegenden Prognosen des privaten
Konsums (Ubersicht 4) siellen nach Ansicht des
Institutes eher eine Untergrenze dar

Ubersicht 4
Privater Konsum

1572 1973 1574

Yerdnderung gegen das Yorjahr in
zu konstanten Preisen

UsA 61 60 15
Belgien L A4 30 25
Bundesrepubiik Deuischliand 37 31 15
Frankreich 57 40 40
Grof3britannien 59 46 10
Halien . .. 38 60 35
Niederiande 35 25 25
Bsterreich 68 4B 55
Schweiz . 57 45 34

Q: Ncliongle und eigene §chdfzungen.

Unter den Brutto-Anlageinvestifionen schwéchte sich
infolge der starken Anhebung der Kreditzinsen vor
allem der Wohnungs- und Hausbau deutlich ab, der
zuvor zu den wichtigsten Auftriebskraften zahlte
Die Investitionstatigkeit der Unternehmungen hatte
sich im jangsten Aufschwung relativ spét belebt, sie

252

blieb dann bis in den Herbst kraftig. Die Unsicherheit
in der Energieversorgung lieB Unternehmer an der
Jahreswende vielfach (nvestitionsprojekte aufschie-
ben, die sie in jungster Zeit rasch nachholten. Ins-
gesamt wird das I[nvestitionsvolumen heuer aber
langsamer wachsen als im Vorjahr. Die Fremdfinan-
zierung ist durch die weiterhin restriktive Geldpaoiitik
in den meisten Landern stark verteuert, und die
Gewinne entwickeln sich weit weniger glinstig als im
Vorjahr.

Ubersicht 5
Brutto-Anlageinvestitionen

1972 1973 1974

Verdnderung gegen das Yarjahr in %
zu konstanten Preisen

USAY 124 70 20
Belgien | . . . 40 40 30
Bundesrepubiik Devtschlund 19 03 —Q5
Frankreich 71 78 50
GrobBbritannien i2 60 —10
ttalien , —02z 61 40
Niederlande —209 45 05
Osterreich 148 25 50
Schweiz 77 30 00
@ Netionale und eigene $chdizungen. — *) Nur private Investitionen

Die Lagerbildung war im letzien Aufschwung vor-
sichtig gewesen, die Lager/Umsatzrelation wurde
eher klein gehalten. Gegen Jahresende und in den
ersten Monaten 1974 sind die Lager jedoch kraftig
aufgestockt worden Teilweise geschah dies frei-
willig, weil die Unternehmungan iber hohe Roh-
waren- und Halbfertigfabrikate verfugen wollten.
Unfreiwillig entstanden lLager insbesondere in der
Automobilbranche In den kommenden Monaten wird
sich die Lagerhaltung eher etwas verringern, die
freiwiilige Lagerbildung wird durch die hohen Kosten
gedampft, die unfreiwillige Aufsiockung verliert durch
die Belebung der Konjunktur an Bedeutung

Ungebrochen kraftige Zunahme des
Welthandelsvolumens

Der Wefthandel hat bis zuletzt sowohl nominell als
auch real kraftig expandiert. Die Welthandelsumsétze
{(ohne Oststaaten) nahmen 1973 gemessen in US-
Dollar um 35% und nach Ausschaltung der Dollar-
abwertung um rund 25% zu. Real verblieb irotz der
starken Preissteigerungen ein Anstieg von 12%, um
3 Prozentpunkte mehr als 1972 Das Schwergewicht
der Expansion lag im 1. Halbjahr, doch war die Ab-
schwachung im 2. Halbjahr relativ maBig. Fir 1974
erwarten internationale Prognosen eine deutliche
Verlangsamung des Wachstums auf real +4% bis
+8% Die vorliegenden Daten fur die ersten Monate
und die nun wieder ginstigeren Konjunkturaussich-
ten legen jedoch eine Revision dieser Voraussagen
nahe. Voraussichtiich wird das Welthandelsvolumen
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heuer kaum langsamer wachsen als im Vorjahr
Importerschwerungen wie sie zuletzt von ltalien
(Bardepotsysiem fiir fast die Halfte der Importe)
und indirekt von Da&nemark (Erhdhung von Sonder-
verbrauchsteuern) verfligt wurden, werden den
AuBenhandel giobal nicht nennenswert dampfen.

Ubersicht 6
Exporte
(In Landeswahrung}

1972 1973 1973 1974
1l Qu IV Qu Jdn
Yartinderung gegen das Yerjahr in %

Usa 130 438 475 514

Kanada 125 256 293 245

Jupan 49 138 i02 178

Belgien . .. .. 14 6 243 305 287
Bundesrepublik Deutschland N 197 237 17 9 3é
Dédnemark 127 219 329 267 .
Finnland 221 209 228 331 453
Frankreich 156 213 250 02 .
GroBbritannien 62 278 491 226 119
Halien . 155 183y 345 29 67y
Niederlande i07 243 220 233 .
Norwegen zZ00 275 149 408 270
QOsterreich 134 134 180 79 495
Schweden 92 271 2358 270 .
Schweiz 105 145 157 16 0 216
Q: Berechnet aus IMF International Financial Stafistics. — *) Idnner bis Novem-

ber 1973 geqen linner bis November 1972 — ?) Oktober{November 1973 ge-
gen QOkiober/November 1972

Die Anpassung an die haufigen Wéahrungsparitéls-
dnderungen der letzten Jahre spiegelt sich bisher
nur zum Teil in den Handelsbilanzen der beteiligten
L&nder. Stark verbessert hat sich die Bilanz der
USA sowohl gegenilber Japan als auch im Ver-
héltnis zu Westeuropa, gleichzeitly wurde die Han-
delsbilanz Japans passiv. In Westeuropa hingegen
erhdhten sich die Uberschisse der Bundesrepublik
Deutschland und nahmen die Defizite GroBbritan-
niens und ltaliens weiter zu. Diese Entwicklung |aBt
sich nur zum Teil mit perversen Primareffekten der
Paritdis&nderung erkldren Mehr noch dirften un-
terschiedliche soziale Gegebenheiten (geringe so-
ziale Spannungen in der Bundesrepublik Deutsch-
land; groBere Konflikte in GrofBbritannien und ltalien,
die dort zu Produktionsbeschrankungen fihrien) die
AuBenhandelssirdme beeinfluBt haben Die Arbeiten
an einer internationalen Wéhrungsretorm verloren
stark an Aktualitdt. Infolge der Unsicherheit Gber die
Auswirkungen der hdheren Olpreise auf die Zah-
lungsbilanzentwicklung der einzelnen Lander wird
mit einer Riickkehr zu stabilen Wechselkursen und
der Einhaltung einer verbindlichen Wéhrungsordnung
in absehbarer Zeit nicht gerechnet Vorlaufig sollen
im Rahmen der flexiblen Wechselkurse Richtlinien
fir das Interventionsverhalten der Wahrungsbehdr-
den auf den Devisenmarktien erstellt werden.

Ubersicht 7
Imporie
{{n Landeswéhrung)

1972 1973 1973 1974
I Qu V. Qu Jén
Verdnderung gegen das Yorjahrin %,

Usa . . 220 24 % 252 262

Kanada 19 2 . 241 .

Japan 46 439 46 2 546

Belgten . . g4 2469 289 34 2%
Bundesrepublik Dewtschland 71 128 e7 131 189
Dinemark 33 314 27 4 359 .
Finnfand 113 262 276 280 354
Frankreich 153 228 280 234 .
Grofibritannien 134 422 545 46 5 337
ltalien . . 136 418" 571 46 9%}
Niederlande &4 222 280 2146 .
Norwegen 03 331 371 547 313
Osterreich 134 143 231 19 28 4
Schweden 67 199 245 284 .
Schweiz 20 31 128 74 227
Q: Berechnet aus IMF International Financial Statistics. — *)!dnner bis Novem-

ber 1973 gegen Jdnner bis November 1972 — *) Oktober/November 1973 ge-
gen Oktober/November 1972

Anstieg der Verbraucherpreise in den Industrie-
landern 1974 zwischen 8%:% und 22%

Wichtige Grunde des starken Preisauftriebes in den
fetzten Jahren wurden bereits genannt: die Vergin-
heitlichung der internationalen Konjunktur und das
gleichzeitige Fehlen ldngerer konjunktureller Ab-
schwichungsphasen. Zur raschen Beschleunigung
im Winterhalbjahr 1973/74 trug weiters vor allem der
ungewdhnlich kraftige Anstieg der Rohstoff- und
Rohdipreise bei Nachdem die Rohstoffpreise in den
sechziger Jahren nahezu stabil geblieben waren und
sich die terms of trade zunehmend zuungunsten der
Rohstoffproduzenten verschlechterten, setzte seit
1970 ein Nachholprozefl ein, der 1973 seine Spitze
erreicht haben durfte Nach dem NIESR!)-Index
stiegen die Woeltmarktpreise von Nahrungsmitteln
und individuellen Rohstoffen zwischen Dezember
1972 und Marz 1974 um 87%, nach dem HWWA?)-
Index, der auch Brennstoffe und Stahl enthalt, sogar
um 130% . Preiserhdhungen dieses AusmaBes waren
mdglich, weil der gemeinsame Konjunkturaufschwung
aller Industrielander bis zum Sommer 1973 die Nach-
frage kréaftig steigen lieB und in der 2. Jahreshdlfte
unter dem Eindruck von Nahostkrieg und Erddl-
embargo die Lager in den Verbraucherlandern auf-
gestockt wurden Die Nachfrage nach Rohstoffen
dirfte sich nun aber doch etwas abschwichen. Die
Industrieproduktion hat voriilbergehend an Dynamik
verforen, und die Uberhdhten Lagerbestiande werden
wieder abgebaut. Es ist daher heuer ein leichtes
Sinken der Rohstoffpreise zu erwarten

1} international Institute of Economic and Sccial Research,
London.
%) HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung Hamburg
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Ubersicht 8
Verbraucherpreise

1972 1973 1573 1974 Prognose
. Qu. IV Qu Jén Feb Mdirz 1974

Verdnderung gegen das Yorjchrin 9%

usa .. 33 62 68 83 ¢4 100 102 ?5
Kanada .. 48 76 81 q0 21 6 104 25
Japan .. . . 43 1138 12% 164 231 263 240 220
Belgien ; 34 69 67 &9 76 83 25 100
Bundesrepublik

Deutschiand 58 &9 67 &9 74 74 72 85
Dédnemark &5 2a 97 112 145 13é6 141 14¢
Finnland i 117 136 151 {61 175 173 169
Frankreich . 61 73 735 82 103 1153 122 14¢
GreBbritannien 71 22 ¢2 102 119 132 135 150
lialien . 58 107 115 115 132 142 143 150
Niederlande . 78 80 82 8da 79 84 ?3 100
Norweagen 72 73 49 77 85 88 0 100
Osterreich 64 75 69 76 81 84 20 g8
Schweden 60 67 65 77 84 101 108 100
Sehweiz 66 87 82 107 M4 100 87 10

@: Berechnet aus QECD Main Economic Indicaters; Prognase: Naticnale und

eigene Schétzungen.

Auf den Verbrauchermdédrkten ist der Preisanstieg
(im Vorjahrsvergleich} in den ersten drei Monaten
dieses Jahres nur noch in Belgien, in der Bundes-

Abbildung 2
Verbraucherpreise im internationalen Vergleich
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republik Deutschland, in den Niederlanden sowie in
Norwegen und Osterreich unter 10% geblieben Die
Prognosen fir den Jahresdurchschnitt 1974 reichen
ven 8Y:% fur die Bundesrepublik Deutschland bis
15% in GroBbritannien und ltalien sowie 22% in
Japan Einer Beruhigung im weiteren Jahresablauf
steht die Belebung der Konjunktur und die Verschar-
fung des Verteilungskampfes entgegen. Die voraus-
sichtliche Abschwéchung der Rohstoffpreise wird
sich wegen der lblichen Lags heuer noch wenig in
den Verbraucherpreisen auswirken,

Die Entwicklung in den einzelnen Léndern

Vor never Belebung der Konjunktur in den USA

In den USA verior das Wachstum seit dem Friihjahr
1973 an Dynamik; die Zuwachsrate des realen Brutto-
Nationalpreduktes verringerte sich von 2 1% im
I Quartal auf 04% im IV Quarial, im Vorjahrsver-
gleich blieb sie 1973 mit 6% noch sehr hoch Die
Energiekrise beeinfluBte das Wirtschaftsgeschehen
starker als in den anderen westlichen Industriestaa-
ten. Die Produktion sank im | Quartal 1974 real
um 1'2% unter das Niveau des Vorquartals, war aber
noch knapp héher als im | Quartal des Vorjahres
Vor allem die Automabilindustrie meidete betrécht-
liche Produktionsausfille. Die Freisetzung von Ar-
beitskrédften hielt sich in engerem Rahmen als erwar-
tet. Die Arbeitslasenrate nahm wohl von ihrem tief-
sten Wert im Oktober 1973 (46%) auf 52% im
Februar zu, ging aber bis April wieder auf 5% zurluck
und war in diesem Monat gleich hoch wie im Vorjahr.
Da sich die Konjunktur wieder merklich beleben
wird, dCrfte der vor einigen Wochen vorausgesagte
Wert von 6% nicht erreicht werden. Das reale Brutto-
Nationalprogukt kbnnte 1974 nach Ansicht des Insti-
tutes um 120 hoher sein als im Vorjahr. Diese
Prognhose liegt etwas dber den meisten amerika-
nischen (0% bis 1%), die aber noch unter dem un-
mittelbaren Einflul der Energiekrise standen. Sie
geht davon aus, daB die Wirtschaftspolitik ihren Kurs
nicht wesentlich verdndert.

Ubersicht 9
Wirtschaftszahlen der USA

1972 1973 1974

Verdnderung gegen das Vorjahr in 9
zu kenstanten Preisen

Brytto-MNatienalproduk? &1 60 15

Privater Konsum 61 51 10

Private lavestitionen .. . 100 106 a0
{ohne Wohnungs- u. Hausbau)

Wohnungs- und Hausbau - 193 —17 —1530

Verbraucherpreise 33 62 95

@: Werte 1972 und 1%73: Business {onditions Digast U S Department
of Commerce February 1974 Prognose 1974: Schitzung des Institutes
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Das B&dget des Fiskaljahres 1973/74 wird mit einem
kleinen Defizit abschlieBen nachdem es urspriingtich
ausgeglichen veranschiagt worden war Der Vor-
anschlag fur das am 1 Juli beginnende Fiskaljahr
1974,75 ist leicht expansiv angeseizi. Die restriktive
Geldpolitik wurde 1973 gegen Jahresende gelockert,
in jungster Zeit wieder, allerdings nur zdgernd, etwas
verscharft Der Anstieg der Hypothekarzinssatze hatie
im Vorjahr die deulliche Wende im Wohnungs- und
Hausbau ausgeldst Ein rasches Sinken der Kredit-
kosten ist in den kommenden Monaten nicht zu
erwarten Die Investitionen der Unternehmer wurden
von der Verteuerung der Fremdfinanzierung weniger
betroffen weil die Gewinnquote am Volkseinkommen
1973 kraflig gestiegen ist. Die Investitionsneigung
wird auch im laufenden Jahr hoch bleiben. Nach den
Ergebnissen des Investitionstestes von McGraw-Hill
im Aprii plant die amerikanische Wirischaft 1974
ihre investitionen real um 8%:% (nominell etwa
+1972%) zu erhdhen. Die Lagerbildung war im Vor-
jahr eher mafdig; erst gegen Jahresende kam es zu
uberwiegend unfreiwilligen Aufstockungen, die sich
aber nicht mehr fortsetzen werden. Der private
Kansum schwachte sich im Winterhalbjahr am siérk-
sten ab, im | Quartal 1974 lag er sogar real um rund
1% unter dem Wert des Vorjahres. Im weiteren
Jahresablauf ist wieder mit positiven Zuwachsraten
zu rechnen. Dise Konsumenten werden ihre Zurlck-
haltung bei Autokdufen zumindest teilweise aufgeben
und bei etwas glnstigeren Wirtschafisaussichien ihre
Sparguote kaum auf dem ungewdhnlich hohen WNi-
veau des Winters halien Wegen des raschen Preis-
anstieges ist aber keine kraftige Beschleunigung der
realen Konsumausgaben zu erwarien. Der Vorjahrs-
abstand der Verbraucherpreise erreichte im Februar
{+10%) erstmals seit 1951 eine zweistellige Rate.
Dia weitere Preisentwicklung ist schwierig zu beur-
teilen, da Ende April mit Ausnahme von Erddlproduk-
ten sdmtliche Preiskonirollen aufgehoben wurden,

Die Handelsbilanz der USA schlof 1973 erstmals seit
1970 mit einem UberschuB (fob-Basis: 686 Mrd. %) ab.
Die Wahrungsparitatsanderungen haben sich mit der
erwarteten Verzégerung ausgewirkt und vor allem im
AuBenhandel mit Japan zu einer Drehung des Saldos
gefihrt. 1974 ist wegen der ungewdhniich kraftigen
Anhebung der Rohdélpreise mit einer neuerlichen
Passivierung der amerikanischen Handelsbilanz zu
rechnen. Im | Quartal blieb der UberschuB auf fob-
Basis {auf der neu berechneten Impori-cif-Basis
ergab sich ein Defizit) erhalten, weil die Einfuhr von
Rohdl und Rohdlprodukten mengenmaBig noch um
etwa 20% unter dem Vorjahrswert {ag. Oie Kapital-
bilanz wird voraussichtlich mehr als in vergangenen
Jahren ausgieichend wirken Einerseits erleichtert
die Aufhebung sé@mtiicher Kapitalverkehrskontrollen
den Kapitalexport, andererseits dlrfte ein betracht-

licher Teil des Kapitals erddlproduzierender Lander
in den USA angelegt werden

MéBiges Wachstum und Inflationsraten von rund
25% in Japan

In Japan hat sich die Konjunktur vor der Energie-
krise stirker abgeschwicht als in den USA Gegen
Jahresende kam es auBerdem zu Produktionsein-
schrénkungen, weil Erddl knapp war. Nach der Nor-
malisierung der Erddlversorgung in den ersien Mo-
naten des laufenden Jahres hat sich die japanische
Wirtschaft etwas erholt, das reale Wachstum wird
jedoch 1974 voraussichtlich 3'/2% nicht tibersteigen.
Erstmals seit 1965 wirde damit Japan nicht mebr an
der Spitze der westlichen industrieldnder stehen Der
Preisauftrieb hat sich hingegen in den letzien Mona-
ien sprunghaft verstarkt, 1973 betrug der Vorjahrs-
abstand der Verbraucherpreise noch 118%, im
Februar und Mirz erhdhte er sich auf 26%2% und
24%,. Nach Schétzungen des japanischen Wirt-
schaftsforschungsinstitutes muB 1874 im Jahres-
durchschnitt mit der Rekordrate von 22% gerechnet
werden. Die Verteuerung von Rohdl und Rohstoffen
wirkt sich in Japan stark aus, weil die importabhén-
gigkeit hoher ist als in anderen [ndustrielandern und
der Yen in der 2. Halfte 1973 de facto abgewertet
wurde: Verglichen mit dem |, Quartal 1970 erreichte
der Aufwertungssatz Mitte Mdarz 1973 25%, Mitte
Janner 1974 nur noch 11%.

Die Aufwertung des Yen in den letzten Jahren
reichte jedoch aus, eine deutiiche Drehung des
Saldos der Zahlungsbilanz auszuldésen: Einem Uber-
schuB von etwa 5 Mrd. 5 1972 folgte 1973 ein Defizit
von rund 10 Mrd 5. Der AbfluB tangfristigen Kapitals
und der reale Imporizuwachs haben sich 1973 mehr
als verdoppelt, wogegen die Exporte real etwas
weniger rasch wuchsen als 1972 Diese Tendenz ver-
starkte sich im Janner und Februar 1974; in beiden
Monaten schiof3 die Handelsbilanz erstmals seit meh-
reren Jahren mit einem Defizit Im weiteren Jahres-
ablauf dirfte die Ausiandsnachfrage wieder etwas
starker zunehmen, wodurch sich die Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten verringern werden.

Auch von der Infandsnachirage wird im 2 Haibjahr
ein leichter Auftrieb ausgehen. Die Lohnerhéhungen
in der laufenden Lohnrunde werden voravssichtiich
ein Ausmal erreichen, das die Realeinkommen trotz
der hohen Inflationsralen steigen 146t Die bis Herbst
1973 ungewodhnlich kréftige Investitionstétigkeit der
Unternehmer erholt sich allmahlich vom Schock der
Energiekrise Einer raschen Beschleunigung des
Wirtschaftswachstuims steht jedoch vor allem die
Inflation entgegen, die eine Lockerung der restrik-
tiven Wirtschaftspolitik kaum mdéglich macht Das
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Budget fur das am 1. April begonnene Fiskaljahr
1974 sieht einen geringeren Ausgabenzuwachs als in
den letzten Jahren vor. Das Zinsniveau war bereits
im Yorjahr stark angehoben worden; der Diskontsatz
der Zentralbank stieg von 4% % im Marz 1973 auf
9% Ende Dezember.

Energiekrise beendete Auischwungphase in Grof3-
britannien

Die britische Wirtschaft ist vom Frihjahr 1972 bis in
den Herbst 1973 kriftig gewachsen; die 1973 ver-
foigte restriktive Wirtschaftspolitik hatte die Kon-
junktur noch wenig gedampft. Erst der Ausbruch
der Energiekrise und insbesondere der schwere
Arbeitskonflikt im Bergbau haben den Aufschwung
abrupt beendet Betrachtliche ProduktionseinbuBen
entstanden vor allem in den ersten beiden Monaten
dieses Jahres, als ein GroBteil der Industrie in der
Drei-Tage-Woche arbeiteie. Nach Beendigung des
Bergarbeiterstreiks stimulierte die Wiederauffiillung
der Lager und die Aufarbeitung in- und auslandischer
Auftragsbesténde die Produktion. Auf dem Arbeits-
markt nahm die Zahi der Kurzarbeiter, die im Jén-
per und Februar 15 Mill. betrug, im Méarz auf
102.000 und im April auf 16 000 ab Die Arbeitslosen-
rate lag im April ahnlich wie im Vorjahr bei 3%, das
Stellenangebot erhdhie sich im April gegen Marz um
111/2%. Die weitere Entwickiung der Konjunktur im
Jahresablauf sollte dennoch nicht zu optimistisch
beurteilt werden: Der Auftrieb durch die Inlands-
nachfrage ist schwacher als im Vorjahr. Trofz der
Ausfdlle zu Jahresbeginn kénnie aber 1974 eine
geringflgige Zunahme des realen Brutto-National-
produkies (+'/2%) erreicht werden

Die reale Kaufkraft der privaten Haushafte wird
durch die kriftige Verteuerung und die nun gemaBig-
tere Gewerkschafispolitik geda&mpft. Andererseits
sind die Einkommen zu Jahresbheginn infolge der
sozialen Ausgleichsmechanismen (Arbeitslosenunter-
stlitzung} weniger stark gesunken als die Produktion
und die zuletzt beschlossenen MaBnahmen — er-
héhte Sozialleistungen, Mietzinsstop, Subventionie-
rung von Lebensmitteln — wirken stimulierend. Der
private Kansum kdnnte nach Ansicht des Institutes
1974 real etwa um 1% wachsen, obgleich britische
Prognosen noch im April recht pessimistisch waren
(—3%). Die Investitionstétigkeit der Unternehmungen
wird das Vorjahrsniveau nicht erreichen. Wéahrend
der Krise wurden viele Investitionsprojekte aufge-
schoben, und die Erwartungen haben sich bisher
nicht so gebessert, daB mit einem starken Nachhol-
effekt gerechnei werden kann. Von der &ffentlichen
Nachfrage geht ein leicht restriktiver EinfluB aus,
sowohl offentlicher Konsum als auch &ffentliche
Investitionan ddrften 1974 real bloB gleich hoch sein
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wie im Vorjahr. Die Kreditzinssdtze bildeten sich
zuletzt etwas zuriick, die minimum lending rate der
Bank of Engiand liegt aber noch bei 12%. Der Preis-
auftrieb, bereits vor der Erddlkrise einer der stark-
sten unter den westlichen Industriestaaien, hat sich
weiter beschleunigt. Im M&rz waren die Verbraucher-
preise um 13%2% hoher als im Vorjahr, im Jahres-
durchschnitt 1974 wird eine Rate von 15% erwartet.

Ubersicht 10
Wirtschaftszahlen GroBbritanniens

1972 1973 1974

Verdnderung gegen das Yorjahr in 9%,
zu konstanten Preisen

Brutto-Nationalpredukt 27 53 a5
Privater Konsum 5% 46 i0
Brufto-Anlageinvestitionen 12 60 —-10
Exporte’) 29 86 50
Importe® } . 101 90 20
Yerbraucherpreise 71 %2 150

Q: Werte 1972 und 1973: Mational Institute of Econemic and Social Research
London Prognose 1974: Schétzung des Institutes. — ') EinschlieBlich Dienst-

lefstungen

Das Defizit der Handelsbilanz hat sich im Winter-
halbjahr deutlich verschiechtert, es betrug (saison-
bereinigt) im IV, Quartal 1973 102 Mrd. £ und im
I. Quartai 1974 126 Mrd. £ gegen 133 Mrd. £ in den
ersten drei Quartalen des Vorjahres Im weiteren
Jahresablauf wird sich das Defizit zwar etwas ver-
kleinern, weil die Exporte nicht mehr durch Produk-
tionseinschrankungen behindert sind, doch rmuB 1974
mit einem Fehlbetrag von rund 3 Mrd. £ gerechnet
werden. Die Finanzierung hoher AuBenhandelsdefi-
zite durch internaticnale Kredite ist in GroBbritan-
nien weniger problematisch als in anderen Landern,
weil in der zweiten Halfte der siebziger Jahre die
zunehmende Erddlfdrderung in der Nordsee die bri-
tische Zahlungsbilanz kréaftig verbessern wird Aller-
dings waren die Wihrungsreserven bereits vor der
Energiekrise sehr niedrig und die internationale Ver-
schuldung hoch,

Leichte Erholung in der Bundesrepublik Deutschland

Die Konjunkturzyklen in der Bundesrepublik Deutsch-
land waren in den letzten vier Jahren deutlich kiirzer
als in den sechziger Jahren. Auf die eher maBige
Abschwichung an der Jahreswende 1971/72 folgte
in der 2. Halfte 1972 und in der 1. Hélfte 1973 ein
steiler Aufschwung, der jedoch bereits im Friihsom-
mer 1973 in eine neuerliche Abschwachung miindete,
die im Herbst durch die Entwicklung auf den Rohdi-
markten verstirkt wurde Daraus resultierten pessi-
mistische Erwartungen (Nullwachstum im Jahr 1974)
Bereits in den ersten Monaten des laufenden Jahres
zeichnete sich aber nach Uberwindung des Energie-
schocks eine Belebung ab Die Auftragseinginge
in der Industrie nahmen im Durchschnitt der Monate
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Janner und Februar gegen November und Dezember
{saisonbereinigt) um 9% zu und lagen um rund
8'/2% uber dem hohen Vorjahrswert. Auch die In-
iandsauftrage sind im Februar kréftig gestiegen. Die
Industrieproduktion war im Janner und Februar trotz
des Ruckganges in der Autoindustrie um 2% hoher
als im Verjahr

Die leichte Erholung der Konjunktur seit der Jahres-
wende ist wirtschafispolitischen MaBnahmen, hdhe-
ren internationalen Wachstumserwartungen und der
anhaltend kraftigen Zunahme der Exporte zuzu-
schreiben Unter den waestlichen Industrieldndern
hatte die Bundesrepublik Peutschland im Mai 1973
die schérfsten antiinflationaren MaBnahmen (z B
tnvestitionssteuer, Ausseizung der degressiven Ab-
schreibung) getroffen, die jedoch im Dezember iber-
wiegend wieder aufgehoben wurden Dadurch hat
sich zuletzt vor allem die Investitionstatigkeit der
Unternehmungen belebi. Einer kraftigen Ausweitung
stehen jedoch die maBige Gewinnentwicklung und
die weiterhin restriktive Kreditpolitik entgegen. Stark
erhoht haben sich auch die Kosten der Lagerhaltung
Mit Ausnahme von spekufativen Vorratskaufen von
Roh- und Grundstofien sind Industrie und Handel
eher bemiiht, Lager abzubauen In einigen Branchen,
insbesondere in der Autoindustrie, bildeten sich un-
freiwillig hohe Lagerbestdnde. Unter den Bauinvesti-
tionen ist die Entwicklung uneinheitlich. Insgesamt
erzielte das Bauhauptgewerbe im Janner und Fe-
bruar vor allemm dank der milden Wiiterung hohe
Produktionszuwdchse, gleichzeitig verminderte sich
die Reichweite der Aufiragsbesilnde weiter auf einen
Tieistand von nur zwei Monaten. Seit dem Vorjahr
hat infolge des hohen Zinsniveaus insbescndere die
Wohnbautéatigkeit deutlich abgenommen, es ist auch
im weiteren Jahresablauf kaum mit einer Belebung
zu rechnen. Hingegen steigen die dffentlichen Inve-
siitionen bereits seit dem Herbst kriftig, da die
restriktive Fiskalpolitik nicht mehr fortgesetzt wurde
Der private Konsum hat sich in den letzten Monaten
leicht belebt, seine reale Zuwachsrate wird jedoch
durch die hohen Preissteigerungen und dem anhal-

Ubersicht 17
Wirtschaftszahlen in der Bundesrepublik Deutschland
1972 1973 1974 1973 1974

1 Hj 2 Hj 1.Hj. 2 Hj

Yerdnderung gegen das Yorjahr in %
zu konstanien Preisen

Brutto-Mationalprodukt 30 53 25 é1 £5 20 30
Privater Konsum 37 31 15 40 z3 10 15
Aysriistungsinvestitionen —01 18 10 35 01 —-30 45
Bauvinvestitionen 3% —0& -20 22 —31 —40 [LN]
Exporte . 78 164 100 182 148 129 80
Importe . . 82 100 55 124 78 35 75
Yerbraucherpreise 58 69 85

Q: Gemeinschaftsgutachten der Arbeifsgemeinschaft deutscher wirtschalls-
wissenschaftlicher Forschungsinstitute April 1974

tenden Beschiftigungsrickgang gedrickt Dennoch
ist die in Ubersicht 11 angefiihrie Prognose der
Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissen-
schaftlicher Forschungsinstitute wahrscheinlich etwas
ZUu niedrig, insbesondere wenn man die hohen Lchn-
steigerungen der letzten Zeit bericksichtigt.

Die Auslandsnachfrage, die bereits im Vorjahr die
wichtigste Konjunktursilitze war, stieg im | Quartal
besonders krafiig (nominell, in Landeswatrung
+319%), dazu trugen auch Sonderfakioren wie die
Drei-Tage-Woche in GroBbritannien und Arbeits-
unruhen in einigen anderen Landern bei. Gleichzeitig
nahmen die Importe nur um 15%2% zu, so daB sich
der Uberschul3 in der Handelsbilanz, verglichen mit
dem ). Quarial des Vorjahres, mehr als verdoppelte.
Die Exportzuwichse werden im weiteren Jahres-
ablauf nicht mehr die Rekordwerte der ersten Mo-
nate erreichen, aber doch kréaftig bleiben

Auf Grund der erwarteten Nachfrageentwicklung
dirfte das Wachstum des realen Brutto-Nationalpro-
duktes 1974 zumindest 2/2% erreichen; die Zuwachs-
rate bleibt aber betrachtlich unter jener, die bei
Vollauslastung der Kapazititen moglich wére. Die
Kapazitdtsauslastung wird voraussichtlich erst im
2. Halbjahr wieder etwas steigen. Auch auf dem
Arbeitsmarkt ist zunichst noch mit einem weiteren
Rilckgang der Beschaftigung zu rechnen. Die Ar-
beitstosenquote erreichte Ende Marz [saisonberei-
nigt) 2 1%, die Zahl der offenen Stellen (saisonberei-
nigt) ging im Méarz weiter zuriick. Kurzarbeiter wur-
den Mitte Marz {256.000) weniger gezahlt als in den
Varmonaten

Der Anstieg der Verbraucherpreise ist etwas geringer
als in den anderen westlichen Industriestaaten, im
Jahrasdurchschnitt 1973 lag er um rund 1 Prozent-
punkt und im Mérz 1974 sogar um 5 Prozentpunkte
unter dem Wert der europdischen QECD. Nach der
Beschleunigung vor der Jahreswende ging der Vor-
jahrsabstand im I Quartal auf rund 7V:% zurdck,
hauptsachlich weil die Preise von Heizdi und saison-
abhidngigen Nahrungsmitteln nachgaben In den kam-
menden Monaten wird sich jedoch der Prejsauftrieb
auf den Verbrauchermarkten wieder verstirken Auf
den vorgelagerten Stufen zogen die Preise zuletzt
sehr kraftig an Zusétzliche Aufiriebstendenzen kom-
men von der Kostenseite, nachdem die Tarifléhne
je Arbeitsstunde {einschliellich Nebeanleistungen) in
der ilngsten Lohnrunde um eiwa 13% angehoben
wtirden

Weilerhin kraftiges Wachstum in Frankreich

Dig franzosische Konjunktur blieb bis zuletzt ange-
spannt Im Gegensatz zu anderen westlichen Indu-
striestaaten fihrien nur Kapazitdtsengpisse zu einer
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leichten Verringerung des Wachstumstempos. Die
Energiekrise hat Nachfrage und Produktion kaum
beeintriachtigt, bloB die Autoindusirie muBte die
Erzeugung einschranken Vorubergehend verschlech-
ferten sich an der Jahreswende auch die Erwar-
tungen der Unternehmer; nach dem jingsten Kon-
junkiturtest vom Mérz wird die Konjunktur in allen
Indikatoren wieder gunstig beurteilt. Auf dem Ar-
beitsmarkt blieb die Zahl der Arbeitslosen im Win-
terhalbjahr (saiscnbereinigt) konstant, das Stellen-
angebot {saisonbereinigt) verringerte sich im Dezem-
ber, nahm aber im Februar leicht zu. Die gegenwdr-
tige Konjunkturlage und die voraussichtliche Ent-
wicklung der Nachfrage lassen 1974 ein Wachstum
des realen Brutto-Nationalproduktes von 412% er-
warten. Frankreichs Wirtschaft wirde damit zwar um
rund 2 Prozentpunkie langsamer wachsen als 1973,
aber dennoch eine der hdchsten Zuwachsraten der
Industrielander erzielen Die Prognose ist etwas un-
sicherer als sonst, weil die wirtschaftspolitischen
MaBnahmen des neugewéhlten Prasidenten und der
neuen Regierung abgewartet werden missen Ande-
rungen lassen jedoch wegen der tiblichen Verzdge-
rungen 1974 nur geringe Auswirkungen erwarten.

Der Preisauftrieb hat sich in den letzten Monaten
deutlich verstarkt Im Mérz lagen die Verbraucher-
preise um 12% liber dem Vorjahrswert, im Jahres-
durchschnitt 1974 wird ein Anstieg von 14% erwartet.
Die persdnlich verfugbaren Einkommen der Haus-
halte werden voraussichilich nur wenig rascher
zunehmen. Der private Konsum wird daher real etwas
langsamer wachsen als 1973, der Zuwachs wird aber
noch um 4% liegen, weil die Haushaite ihre Spar-
quote verringern werden. Diese Entwicklung zeich-
nete sich bereits im | Quartal ab, als die lebhafte
private Nachfrage nach allen Gitern, ausgenommen
Autos, anhielt. Die /nvestitionstétigkeit der Unterneh-
mungen hat sich nach Ausbruch der Energiekrise
leicht abgeschwécht; die Ausriistungsinvestitionen
nahmen aber im |. Quartal real immer noch mit einer
Rate von etwa 6% zu {Jahresdurchschnitt 1973
-+8%) Nach den Ergebnissen neuerer Investitions-
tests ist im weiteren Jahresablauf mit einem etwa
gieich hohen Zuwachs zu rechnen Der Lageraufbau
ist schwierig einzuschatzen. Einerseits hat sich die
Finanzisrung betréchtlich verieuert, andererseits le-
gen die Inflationserwartungen eine Aufstockung der
Lager nahe. Der Wohnungsbau wird nur noch wenig
zunehmen (+2%), da er durch das hohe Zinsniveau
und die restrikfive Kreditpolitik gedampft wird. Die
Wahrungsbehdrden legen &hnlich wie in Osterreich
Leitlinien fir die Ausweitung der Bankkredite fest,
die jedoch haufig geandert werden: Von Oktober
{14%) bis Februar {11%} wurde die Leitlinie laufend
verringert., Das Budget fur 1974 ist restriktiver als
1973 Sowohl offentlicher Konsum als auch o&ffent-
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liche Investitionen solien langsamer wachsen als im
Vorjahr.

Ubersicht 12
Wirtschaftszahlen Frankreichs

1972 1973 1974

Verdnderung gegen das Yorjahr in %
zu kenstanfen Preisen

Brutto-Nationalprodukt . 55 &3 435
Privater Konsum 57 60 40
Ausristungsinvestitionen 76 80 460
Wohnungsbau .. 85 70 220G
Offentliche Investitionen 61 80 45
(ohne Wohnungsbau)
Exporte 13 6 125 80
Importe . . 13 6 150 45
Verbraucherpreise 61 73 14 @

Q: OECD Laboratoire de Conjuncture et Prospective Chaville; eigene Schdts

zungen.

Frankreich zahlt zu den L&ndern mit Rekordzuwachs-
raten des Exportes im | Quartal (nominell, in Lan-
deswahrung +37%). Pa gleichzeitig die Importe
insbesondere infolge der Rohstoffverteuerung sogar
um 53% hoher waren als im Vorjahr, erreichte das
Defizit der Handelsbilanz bereits im 1 Quartal
4 4 Mrd. Franc. Selbst unter relativ glinstigen Annah-
men — reales Wachstum der Exporte im Jahres-
durchschnitt +8%, mengenmaBig gleichbleibende
Einfuhr von Erddl — muB 1974 mit einem Defizit von
15 bis 18 Mrd Franc gerechnet werden Sowohl
Staat als auch Unternehmungen haben bereits zur
Abdackung des Defizites betrdchtliche langiristige
Kredite auf dem Euromarkt aufgenommen.

Nahezu ungebrochener Aufschwung in ltalien

In ltalien setzte sich 1973 nach Jahren maBigen
Wachstums ein  kraftiger Konjunkturaufschwung
durch. Das reale Brutto-Nationalprodukt war trotz
umifangreicher Streiks im 1 Quartal um 6% hdher
als im Vorjahr. Die Kapaziitsauslastung in der In-
dustrie nahm nach den Ergebnissen im Konjunktur-
test des nationaten Konjunkturforschungsinstitutes
(ISCC) von 76 4% im V. Quartal 1972 auf 78'4% im
V. Quartal 1973 zu. Im gleichen Zeitraum stieg die
Zahl der Beschaftigten um 22%, und die Arbeits-
losenrate sank ven 3 7% auf 3'0% . Die Energiekrise
hat den Aufschwung kaum gebremst. Die Industrie-
produktion expandierte bloB im November und De-
zember etwas langsamer als zuvor, weil einige Bran-
chen, wie z B. die Chemie- und die Autoindustrie
direkt und indirekt unter der Erddlknappheit litten.
Nach der Jahreswende wurden die Konjunkturaus-
sichten wieder Uberwiegend giinstig beurteilt Den-
hoch wird flir 1974 eine leichte Verringerung der
realen Wachstumsrate auf 4'/2:% erwartet, da restrik-
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tive wirtschafispolitische MaBnahmen getroffen wur-
den und der hohe Anteil an importierter Inflation die
reale Kaufkraft drickt,

Die kraftige Abwertung der Lira — allein seit dem
Beginn des Floatens im Februar 1973 bis Ende
April 1974 um 17V/:% — und die relativ hohe Abhén-
gigkeit vom Erddl in der Energieversorgung verstark-
ten den Preisauftrieb Der Index der Verbraucher-
preise stieg von Februar auf Mé&rz um rund 2%:%
und lag damit um 14Y2% tiber dem Vorjahrswert, im
Jahresdurchschnitt 1974 rechnet man mit einer Stei-
gerungsrate von 15% . Die verfligharen personlichen
Einkommen werden nur wenig rascher wachsen; der
private Konsum wird daher 1974 real bloB um 3%
zunehmen, nach gut 6% im Vorjahr. Die Ausriistungs-
investitionen sind 1973 kraftig gestiegen {(+10%).
nachdem sie 1972 stagnieri hatten. Im laufenden Jahr
wird sich die Zunahme voraussichtlich auf 5% ab-
schwichen, da das Ausgangsniveau hoher ist als
1973 und dffentliche Unternehmungen gréBere Inve-
stitionsprojekte fertigstellien. Die Bauidtigkeit wird
von der Anhebung des Zinsniveaus und der Begren-
zung der Kreditzunahmen in den nAchsten Monaten
noch nicht beeinfluBt werden,

Ubersicht 13
Wirtschaftszahlen ltaliens

1972 1973 1974

Verdnderung gegen das Yoriahr in %
zu konstanten Preisen

Brutta-Nationalprodukt . 32 69 45
Privater Konsum . 38 60 35
Ausriistungsinvestitionen 00 100 30
Bavinvestitienen —04 30 35
Exporte') 12 60 129
Imparte') . . 132 10 85
Yerbraucherpreise . 58 107 150
@Q: Istituto Nationale per lo Studio della Congiuntura Rem — '} EinschiieBlich

Dienstleisiungen

Die italienischen Exporte werden heuer rascher wach-
sen als im Vorjahr. Zum Teil spiegeln sich darin
Marktanteilsgewinne infolge der Anderungen der
Wahrungsparitaten in den letzten Jahren, doch wurde
auch das Niveau im Vorjahr durch Streiks gedruckt.
Trotz der erwarteten gunstigen Entwicklung der Ex-
porte wird sich die Handelsbilanz voraussichtlich
betrachtlich verschlechtern Bereits im | Quartal 1974
war das Handelsbilanzdefizit mit 1873 Mrd Lire fast
dreimal so hoch wie in der gleichen Periode des
Vorjahres. ltalien sicherte sich daher bedeulende
Kreditzusagen des Internationalen Wahrungsfonds
und eurgpdischer Notenbanken und flthrie Anfang
Mai die Depotpilicht fir Importe ein. Fir fast die
Hilfte der italienischen Einfuhr milssen fir die Dauer
von sechs Manaten 50% des Importwertes zinsenlos
auf ein Konto der Zentralbank eingelegt werden. Es

ist gegenwdartig schwierig zu beurteilen, ob diese
MaBnahme die Importe merklich dampfen wird, da
die Inlandsnachfrage sehr lebhaft ist.

Die Konjunktur in den kleineren industriestaaten

In der Schweiz wird das reale Brutto-Nationatprodukt
1974 um 2% héher sein als im Vorjahr Die Konjunk-
tur wird jetzt Oberwiegend von der Auslandsnach-
frage getragen (Exporte | Quarial +23%). im Inland
haben drastische wirischaftspolitische Mafinahmen
die Anspannung in der Bauwirtschaft deutlich ver-
ringert (Abbruchverbole und Ausfithrungssperren flr
bestimmte Projekie und Regionen}. Die Investitionen
der Unternehmungen werden ebenso wie der private
Konsum durch die restriktive Kreditpolitik gedampft,
Das Kreditvolumen darf nur mit einer Rate von 6%
zunehmen, das ist betrachtlich weniger als der Zu-
wachs des nominellen Sozialproduktes. Die Industrie-
konjunktur bleibt trotz des langsameren Wachstums
der Inlandsnachfrage angespannt, hauptséchlich weil
— wie im Vorjahr — der Ausweitung der Produktion
durch den Fremdarbeiterstop enge Grenzen gesetzt
sind. Der Preisauftrieb hat sich bisher nur im
Baubereich abgeschwiacht. Auf den Verbraucher-
markten bewegen sich die Steigerungsraten im
Vorjahrsvergleich seit dem Herbst zwischen 97%
und 119%; im Jahresdurchschniit 1974 ist mit
einer Erh6hung der Verbraucherpreise von 11% zu
rechnen.

Die belgische Wirtschaft wird 1974 real voraussicht-
lich um 3%2% wachsen, nach 6% im Vorjahr. Die
leichte Entspannung der Konjunktur seit dem Som-
mer 1973 wurde durch die Energiekrise etwas ver-
starkt, vor allem nahm die Arbeitslosigkeit rascher
zu. In den kommenden Monaten ist kaum mit einer
weiteren Abschwéachung zu rechnen Nach den Er-
gebnissen neuerer Investitionstests ist die [nvesti-
tionsneigung der Unternehmungen heuer gleich hoch
wie im Vorjahr. Etwas langsamer darften privater
Konsum und 6tfentliche Ausgaben expandieren. Die
Finanzierung der stark verteuerten Importe ist wenig
problematisch, da die belgische Leistungsbilanz 1973
mit einem hohen UberschuB schioB und auch 1974
noch ein kleines Aklivum erwartet wird. Die Preis-
entwicklung war bisher im internationalen Vergleich
glnstig {Verbraucherpreise im Februar und Marz
+83% und +95% gegen das Vorjahr), dennoch
rechnen belgische Prognosen 1974 mit einem durch-
schnittlichen Anstieg der Verbraucherpreise von
10%.

In den Niederfanden war die Anspannung der Kon-
junktur 1973 etwas geringer als in den meisten ande-
ren Landern Der private Konsum expandierte nur
maBig (real +2V:%); der 6ffentliche Konsum sank
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sogar (—2%2%) Dank der lebhaften Ausfandsnach-
frage und rasch zunehmender Investitionen der
Unternehmer wuchs das reale Brutto-Nationalprodukt
dennoch um 5% BDie Arbeitslosenrate lag wie 1972
bei 3%, eine fiir die Niederlande relativ hohe Rate.
Um 1974 ein weiteres Steigen der Arbeitslosigkeit zu
verhindern, wurden bereits einige fiskalpolitisch ex-
pansive MaBnahmen getroffen. Die Unternehmens-
investitionen werden heuer wegen der unglnstigen
Gewinnentwickiung langsamer wachsen als im Vor-
jahr, der private Konsum wird etwa gleich rasch
zunehmen. Infolge der weiterhin kraftigen Auslands-
nachfrage ist ein reales Wachstum der niederlandi-
schen Wirtschaft von 3'2%1) méglich Wie in Belgien
wird die Leistungsbilanz auch 1974 mit einem Uber-
schuB abschlieBen, die Lage der Niederlande als
Nettoexporteur von Energie ist sogar noch gunstiger.
Der Anstieg der Verbraucherpreise betrug im Marz
9 3%; er wird sich in den kommenden Monaten be-
schleunigen und im Jahresdurchschniit etwa 10%
erreichen.

) Die Instituisprognose liegt damit um 1 Prozentpunkt dber
jener des Cenfral Planbureau das jedoch die reale Aus-
weitung des Woelthandels mit 2% bis 4% deutlich unier-
schitzen diirfte
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Die skandinavischen Lidnder expandierten im Vorjahr
etwas langsamer als im OECD-Durchschnitt (Schwe-
den -+ 3%, Norwegen +4%, Danemark +4%2%, Finn-
tand +5%2%) Mit Ausnahme von Schweden be-
schrénkien hauptsdchlich Kapazititsengpisse ein
rascheres Wachstum. In Schweden stiitzte der Ex-
port die Konjunktur, die Inlandsnachfrage war weiter-
hin schwach, und die Arbeitslosenrate blieb mit
21,% relativ hoch. Durch diese Entwicklung hat sich
der UberschuB in der schwedischen Handelsbilanz
1973 mehr als verdoppeli, wogegen sich in Dane-
mark, Finnland und Norwegen das Defizit der Han-
delsbilanz kraftig erhdhte. Die starke Anhebung der
Rohdlpreise verschlechterte vor allem die auBenwirt-
schaftliche Lage D&nemarks und Finnlands und legt
restriktive MaBnahmen zur Begrenzung der Inlands-
nachfrage nahe Norwegen hingegen kann mit be-
irachtlichen Kapitalzuflissen zur ErschlieBung sei-
ner Ol- und Gasvorkommen in der Nordsee rechnen.
Fir Schweden und Norwegen werden 1974 etwa
gleich hohe Zuwachsraten des realen Brutio-Natio-
nalprodukies erwartet wie 1973 (+3% und +4%);
in Danemark und Finnland rechnet man mit einer
Abschwéchung auf 3%. Der Anstieg der Verbraucher-
preise dirfte im Jahresdurchschnitt etwa 10% in
Norwegen und Schweden sowie 14% und 18% in
Dénemark und Finnland betragen

Anton Stanzel



