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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten 
Seit der Entspannung in der Energieversorgung haben sich die Wachstumsaussich­
ten der Weltwirtschaft deutlich gebessert. Preissteigerungsraten im Ausmaß der 
frühen fünfziger Jahre und beträchtliche Zahlungsbilanzschwierigkeiten In einigen 
Ländern erschweren allerdings Annahmen über künftige wirtschaftspolitische 
Maßnahmen und über Verhaltensweisen der Wirtschaftssubjekte.. Ändern sich 
diese wenig, wird nach den Ergebnissen der Prognosetagung der Vereinigung 
Europäischer Konjunkturforschungsinstitute (Anfang Mai in London) die gegen­
wärtige Erholungsphase in den kommenden Monaten in einen neuen Konjunktur-
aufschwung übergehen, und der Preisauftrieb wird sich unvermindert kräftig fort­
setzen. 

Der Konjunkturverlauf in den west l ichen Industrie­
staaten hat sich in den letzten Jahren verändert. Die 
Konjunktur der einzelnen Länder verl ief weit e in­
heit l icher, die Länge der Konjunkturphasen wurde 
kürzer, und der Preisauftrieb beschleunigte sich 
kräftig. Im vorhergehenden Konjunkturzyklus der 
Jahre 1967 bis 1971 waren Höhe- und Tiefpunkte 
der Konjunktur in den USA, in Japan und in West­
europa zeit l ich verschoben Die Unterschiede in der 
Kapazitätsauslastung konnten zum Teil über den 
Außenhandel ausgegl ichen werden Länder mit n ied­
riger Auslastung der Kapazitäten profi t ierten von 
Exporten, und gleichzeit ig milderten Importe die 
Anspannung in anderen Staaten. Der internationale 
Preisausgleichsmechanismus verlor al lerdings be­
reits in der zweiten Hälfte der sechziger Jahre an 
Wirksamkeit , ais die bis dahin fast stabi len Preise in 
den USA kräftig anzogen. Die amerikanische Rezes­
sion 1970 dämpfte den Preisauftrieb kaum, da bereits 
1971 ein neuer Aufschwung begann und die Ab-
schwächung der Konjunktur in Westeuropa mild war. 
Neue Auftr iebskräfte in Westeuropa und Japan und 
die Fortsetzung des Aufschwunges in den USA l ie­
ßen dann Weitprodukt ion und Welthandel zwischen 
Sommer 1972 und Sommer 1973 kräft iger wachsen 
als jemals seit Mitte der fünfziger Jahre. Die rasche 
Beschleunigung des Preisauftriebes veranlaßte die 
Wirtschaftspol i t ik zu zum Teil — wie in der Bundes­
republ ik Deutschland — scharfen restrikt iven Maß­
nahmen, die ab Sommer 1973 eine Entspannungs­
phase einleiteten. Nahostkrieg und Energieschock 
führten gegen Jahresende zu einem weitverbreiteten 
Konjunkturpessimismus: Internationale Prognosen für 
1974 schwankten überwiegend zwischen Nul lwachs­
tum und Produkt ionsrückgang. Seit der Entspannung 
in der Energieversorgung werden jedoch die Wachs­
tumsaussichten wieder weit besser beurteilt. In nahe­
zu allen Ländern hält man den Tiefpunkt bereits für 
überwunden und erwartet in der zweiten Jahres-

Abblldung 1 
Wirtschaftswachstum im internationalen Vergleich (real) 

1967 68 69 70 71 72 73 74 
WiFO/45 

hälfte den Beginn eines neuen Konjunkturauf 
Schwunges. 
Die Jahreszuwachsraten des realen Brutto-National-
produktes (siehe Übersicht 1) verzeichnen etwas d ie 
Konjunkturentwicklung. Die Werte von 1973 s ind 
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landen zu erklären, in beiden Ländern ist auch die 
Beschäft igung im Verhältnis zur Produkt ion gesun­
ken In Großbri tannien dürften die Unternehmer auf 
Konjunkturdämpfungen stärker reagieren als zuvor, 
in den Niederlanden nimmt man einen strukturel len 
Effekt als Folge von Rational isierungsinvest i t ionen 
an. Während der Energiekrise nahm die Arbei ts­
losigkeit in Westeuropa weniger als erwartet zu In 
den Fällen, in denen Unternehmer tatsächl ich zu 
Produkt ionseinschränkungen gezwungen waren, führ­
ten sie eher Kurzarbett oder zusätzl iche Ferien­
wochen ein, als daß sie Arbeitskräfte entließen. 

Starke Schwankungen der Inlandsnachfrage 

Der private Konsum hat seit dem Sommer 1973 an 
Dynamik ver loren. Die rasche Beschleunigung des 
Preisauftr iebes verr ingerte die reale Kaufkraft der 
Haushalte, da die Anpassung der Löhne und Gehäl­
ter selbst in Ländern mit Indexautomatik nicht sofort 
erfolgt und die kräft ige Verteuerung der Rohölpro­
dukte nicht vol l abgegol ten werden konnte. Vorrats­
käufe blähten zwar die Nachfrage im Herbst etwas 
auf, doch hielten sich die Konsumenten an der Jah­
reswende bei größeren Anschaffungen (Autos) zu­
rück Die vorübergehend unsicheren Wirtschafts­
erwartungen förderten die Sparneigung In jüngster 
Zeit dürf te sich der private Konsum wieder belebt 
haben. Die kräft igen Lohnsteigerungen der letzten 
und der kommenden Monate erhöhen die d isponiblen 
Einkommen, und die Arbeitslosigkeit wird kaum noch 
nennenswert zunehmen. Ant iz ipat ionskäufe wegen 
der Erwartung einer stärkeren Inflation könnten auch 
zu einer Verr ingerung der Sparquote führen. Die 
gegenwärt ig vor l iegenden Prognosen des privaten 
Konsums (Ubersicht 4} stellen nach Ansicht des 
Institutes eher eine Untergrenze dar 

Übersicht 4 
Privater Konsum 

1972 1973 1974 

V e r ä n d e r u n g gegen das V o r j a h r in % 
zu kons tan ten Preisen 

USA 6 1 6 0 1 5 

Belg ien 4 4 3 0 2 5 

Bundes repub l i k Deufsch land 3 7 3 1 1 5 

F r a n k r e i c h 5 7 6 0 4 0 

G r o ß b r i t a n n i e n 5 9 4 6 1 0 

I ta l ien . 3 8 6 0 3 5 

N i e d e r l a n d e 3 S 2 5 2 5 

Ö s t e r r e i c h 6 8 4 6 5 5 

Schweiz 5 7 4 5 3 4 

Q : N a t i o n a l e und e igene Schätzungen. 

Unter den Brutto-Aniageinvestitionen schwächte sich 
infolge der starken Anhebung der Kreditzinsen vor 
allem der Wohnungs- und Hausbau deut l ich ab, der 
zuvor zu den wicht igsten Auftr iebskräften zählte 
Die Investi t ionstätigkeit der Unternehmungen hatte 
sich im jüngsten Aufschwung relativ spät belebt, sie 

bl ieb dann bis in den Herbst kräft ig. Die Unsicherheit 
in der Energieversorgung ließ Unternehmer an der 
Jahreswende vielfach Investi t ionsprojekte aufschie­
ben, die sie in jüngster Zeit rasch nachholten Ins­
gesamt wi rd das Investi t ionsvolumen heuer aber 
langsamer wachsen als im Vorjahr Die Fremdfinan-
zierung ist durch die weiterhin restriktive Geldpol i t ik 
in den meisten Ländern stark verteuert, und die 
Gewinne entwickeln sich weit weniger günstig als im 
Vorjahr. 

Übersicht 5 
Brutto-Aniageinvestitionen 

1972 1 973 1 974 

V e r ä n d e r u n g gegen das V o r j a h r in % 
i u konstanten Preisen 

U S A ' ) 12 6 7 0 2 0 
Belg ien . . 4 0 4 0 3 0 
Bundes repub l i k Deutsch land 1 9 0 5 - 0 5 
F r a n k r e i c h 7 1 7 8 5 0 
G r o ß b r i t a n n i e n 1 2 6 0 - 1 0 
I ta l ien . - 0 2 6 1 4 0 

N i e d e r l a n d e - 2 0 4 5 0 5 
Ös te r re i ch 14 S 2 5 5 0 

Schweiz 7 7 3 0 0 0 

Q : N a t i o n a l e und e igene Schätzungen. — ' ) N u r p r i va te Invest i t ionen 

Die Lagerbildung war im letzten Aufschwung vor­
sicht ig gewesen, die Lager/Umsatzrelat ion wurde 
eher klein gehalten. Gegen Jahresende und in den 
ersten Monaten 1974 sind die Lager jedoch kräftig 
aufgestockt worden Tei lweise geschah dies f re i ­
wi l l ig , weil die Unternehmungen über hohe Roh­
waren- und Halbfert igfabr ikate verfügen wol l ten. 
Unfreiwi l l ig entstanden Lager insbesondere in der 
Automobi lbranche In den kommenden Monaten wi rd 
sich die Lagerhaltung eher etwas verr ingern, die 
freiwi i i ige Lagerbi ldung wi rd durch die hohen Kosten 
gedämpft, die unfreiwi l l ige Aufstockung verl iert durch 
die Belebung der Konjunktur an Bedeutung 

Ungebrochen kräftige Zunahme des 
Welthandelsvolumens 

Der Welthandel hat bis zuletzt sowohl nominell als 
auch real kräftig expandiert. Die Weithandelsumsätze 
(ohne Oststaaten) nahmen 1973 gemessen in US-
Dollar um 3 5 % und nach Ausschaltung der Dollar­
abwertung um rund 25% zu. Real verbl ieb trotz 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-
schwächung im 2. Halbjahr relativ mäßig. Für 1974 
erwarten internationale Prognosen eine deut l iche 
Verlangsamung des Wachstums auf real + 4 % bis 
+ 8% Die vor l iegenden Daten für die ersten Monate 
und die nun wieder günstigeren Konjunkturaussich­
ten legen jedoch eine Revision dieser Voraussagen 
nahe. Voraussicht i ich wird das Weithandelsvolumen 
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heuer kaum langsamer wachsen als im Vorjahr 
Importerschwerungen wie sie zuletzt von Italien 
(Bardepotsystem für fast die Hälfte der Importe) 
und indirekt von Dänemark (Erhöhung von Sonder­
verbrauchsteuern) verfügt wurden, werden den 
Außenhandel global nicht nennenswert dämpfen. 

Übersicht 6 
Exporte 

(In Landeswährung) 
1972 1973 1973 1974 

III Q u IV Q u Jan 

V e r a d e r u n g legen das V o r j a h r in % 

U S A . 13 0 43 8 47 5 51 4 

K a n a d a 12 5 25 6 29 3 24 5 

Japan 4 9 13 8 10 2 1 7 8 

Belg ien 1 4 6 24 3 ' ) 30 5 23 22) 

Bundes repub l i k Deutsch land 9 6 1 9 7 23 7 1 7 9 3 1 6 

D ä n e m a r k 12 7 21 9 32 9 26 7 

F inn land 22 1 20 9 22 8 33 1 45' 3 

F r a n k r e i c h 15 6 21 3 26 0 20 2 

G r o ß b r i t a n n i e n 6 2 27 8 49 1 22 6 1 1 9 

Hohen . 15 5 18 3 1 ) 34 5 29 6=) 

N i e d e r l a n d e 1 0 7 24 3 22 0 23 3 

N o r w e g e n 20 0 27 5 1 4 9 40 8 27'0 

Os te r re i ch 1 3 6 13 6 18 0 7 9 49 5 

Schweden 9 2 2 7 1 23 5 27 0 

Schweiz 1 0 5 14 5 15 7 16 0 21'6 

Q : Berechnet aus IMF I n t e r n a t i o n a l F inanc ia l Statist ics. — ' ) Jdnner bis N o v e m ­

ber 1973 gegen Jänner bis N o v e m b e r 1972 — ä ) O k t o b e r / N o v e m b e r 1973 g e ­

gen O k t o b e r / N o v e m b e r 1972 

Die Anpassung an die häufigen Währungsparitäts­
änderungen der letzten Jahre spiegelt sich bisher 
nur zum Teil in den Handelsbi lanzen der betei l igten 
Länder. Stark verbessert hat sich die Bilanz der 
USA sowohl gegenüber Japan als auch im Ver­
hältnis zu Westeuropa, gleichzeit ig wurde die Han­
delsbi lanz Japans passiv. In Westeuropa hingegen 
erhöhten sich die Überschüsse der Bundesrepubl ik 
Deutschland und nahmen die Defizite Großbri tan­
niens und Italiens wei ter zu. Diese Entwicklung läßt 
sich nur zum Teil mit perversen Primäreffekten der 
Pari tätsänderung erklären Mehr noch dürften un­
terschiedl iche soziale Gegebenheiten (geringe so­
ziale Spannungen in der Bundesrepubl ik Deutsch­
land; größere Konfl ikte in Großbri tannien und Italien, 
die dort zu Produkt ionsbeschränkungen führten) die 
Außenhandelsströme beeinflußt haben Die Arbei ten 
an einer internationalen Währungsreform verloren 
stark an Aktual i tät. Infolge der Unsicherheit über die 
Auswirkungen der höheren ö lp re ise auf die Zah­
lungsbi lanzentwicklung der einzelnen Länder wi rd 
mit einer Rückkehr zu stabi len Wechselkursen und 
der Einhaltung einer verbindl ichen Währungsordnung 
in absehbarer Zeit nicht gerechnet Vorläufig sol len 
im Rahmen der f lexiblen Wechselkurse Richtl inien 
für das Interventäonsverhalten der Währungsbehör­
den auf den Devisenmärkten erstellt werden. 

Übersicht 7 
Importe 

(!n Landeswährung) 
1972 1973 1973 1974 

III Q u IV Q u Jan 

V e r ä n d e r u n g gegen das V o r j a h r in % 

U S A . 22 0 24 1 25 2 26 2 

K a n a d a 19 2 24 1 

Japan 4 6 43 '9 46 2 54 6 

Be lg ien 8 4 24 9 ' ) 28 9 34 2=) 

B u n d e s r e p u b l i k Deutsch land 7 1 12 8 9 7 1 3 1 18 '? 

D ä n e m a r k 3 3 31 4 27 4 35 9 

F inn land 11 8 26 2 27 6 28 0 34 '4 

F r a n k r e i c h 15 3 22 8 28 0 23 6 

G r o ß b r i t a n n i e n 13 4 42 2 54 5 46 5 33 '7 

I ta l ien . 13 6 41 8 ' ) 57 1 46 9 1 } 

N i e d e r l a n d e 4 4 22 2 28 0 21 6 

N o r w e g e n 0 3 3 3 1 37 1 54 7 31'3 

Ös te r re i ch 15 4 1 4 3 23 1 1 9 28 4 

Schweden 6 7 19 9 24 5 28 6 

Schweiz 9 0 13 1 12 8 1 7 4 22 "7 

Q : Berechnet aus IMF In te rna t i ona l F inanc ia l Statist ics — ' ) Jänner bis N o v e m ­

ber 1973 gegen Jänner bis N o v e m b e r 1972 — s ) O k t o b e r / N o v e m b e r 1973 ge­

gen O k t o b e r / N o v e m b e r 1972 

Anstieg der Verbraucherpreise in den Industrie­
ländern 1974 zwischen 8Va°/o und 22Vo 

Wicht ige Gründe des starken Preisauftr iebes in den 
letzten Jahren wurden bereits genannt: die Verein­
heit l ichung der internationalen Konjunktur und das 
gleichzeit ige Fehlen längerer konjunkturel ler Ab-
schwächungsphasen. Zur raschen Beschleunigung 
im Winterhalbjahr 1973/74 trug weiters vor al lem der 
ungewöhnl ich kräft ige Anstieg der Rohstoff- und 
Rohölpreise bei Nachdem die Rohstoffpreise in den 
sechziger Jahren nahezu stabil gebl ieben waren und 
sich die terms of trade zunehmend zuungunsten der 
Rohstoffproduzenten verschlechterten, setzte seit 
1970 ein Nachholprozeß ein, der 1973 seine Spitze 
erreicht haben dürfte Nach dem NIESR')-Index 
st iegen die Weltmarktpreise von Nahrungsmitteln 
und individuel len Rohstoffen zwischen Dezember 
1972 und März 1974 um 87%, nach dem HWWA-)-
Index, der auch Brennstoffe und Stahl enthält, sogar 
um 130%. Preiserhöhungen dieses Ausmaßes waren 
mögl ich, weil der gemeinsame Konjunkturaufschwung 
aller Industr ieländer bis zum Sommer 1973 die Nach­
frage kräftig steigen ließ und in der 2 Jahreshälfte 
unter dem Eindruck von Nahostkrieg und Erdöl­
embargo die Lager in den Verbraucher ländern auf­
gestockt wurden Die Nachfrage nach Rohstoffen 
dürfte sich nun aber doch etwas abschwächen. Die 
Industr ieprodukt ion hat vorübergehend an Dynamik 
verloren, und die überhöhten Lagerbestände werden 
wieder abgebaut Es ist daher heuer ein leichtes 
Sinken der Rohstoff preise zu erwarten 

x) international Institute of Economic and Social Research, 
London. 
2) HWWA-Institut für Wirtschaftsforschung Hamburg 
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1972 

Verbraucherpreise 

1973 1973 
I I I . Q u IV Q u Jan 

Übersicht 8 

1974 Prognose 
Feb M ä r z 1974 

V e r ä n d e r u n g gegen das V o r j a h r jn % 

USA . 3 3 6 2 6 8 8 3 9 4 1 0 0 10 2 9 5 

K a n a d a 4 8 7 6 8 1 9 0 9 1 9 6 1 0 4 9 5 

Japan 4 3 11 8 12 9 1 6 4 23 1 26 3 24 0 22 0 

Be lg ien 5 4 6 9 6 7 6 9 7 6 8 3 9 5 1 0 0 

Bundes repub l i k 
Deu tsch land 5 8 6 9 6 7 6 9 7 4 7 6 7 2 8 5 

D ä n e m a r k 6 5 9 3 9 7 11 2 14 5 13 6 1 4 1 1 4 0 

F inn land 7 1 11 7 1 3 0 15 1 16 1 17 5 17 3 1 6 0 

F r a n k r e i c h . 6 1 7 3 7 5 8 2 10 3 11 5 12 2 1 4 0 
G r o ß b r i t a n n i e n 7 1 9 2 9 2 1 0 2 11 9 13 2 1 3 5 15 0 

I ta l ien . 5 8 10 7 11 5 11 5 13 2 1 4 2 1 4 3 15 0 

N i e d e r l a n d e . 7 8 8 0 8 2 8 0 7 9 8 4 9 3 1 0 0 

N o r w e g e n 7 2 7 3 6 9 7 7 8 5 8 8 9 0 1 0 0 

Ös te r re i ch 6 4 7 5 6 9 7 6 8 1 8 4 9 0 9 5 

Schweden 6 0 6 7 6 5 7 7 8 4 1 0 1 1 0 8 1 0 0 

Schweiz 6 6 8 7 8 2 1 0 7 11 6 1 0 0 9 7 11 0 

Q : Berechnet aus O E C D M a i n Economic I nd i ca to r s ; P rognose : N a t i o n a l e und 

e igene Schätzungen. 

Auf den Verbrauchermärkten 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 

USA 
OECD-Europa 

i i i i i i j i i i_ 

—Öste r re i ch 
BR Deutschland 

• Schweiz 

i n in iv v vi vn viii ix x xi 
WIFp/ iS '^73 

i ii in 
?9?4 

republ ik Deutschland, in den Niederlanden sowie in 
Norwegen und Österreich unter 10% gebl ieben Die 
Prognosen für den Jahresdurchschni t t 1974 reichen 
von 8 V 2 % für die Bundesrepubl ik Deutschland bis 
15% in Großbri tannien und Italien sowie 2 2 % in 
Japan Einer Beruhigung im weiteren Jahresablauf 
steht die Belebung der Konjunktur und die Verschär­
fung des Vertei lungskampfes entgegen Die voraus­
sicht l iche Abschwächung der Rohstoffpreise wi rd 
sich wegen der übl ichen Lags heuer noch wenig in 
den Verbraucherpreisen auswirken. 

Die Entwicklung in den einzelnen Ländern 

Vor neuer Belebung der Konjunktur in den USA 

In den USA verlor das Wachstum seit dem Frühjahr 
1973 an Dynamik; die Zuwachsrate des realen Brutto-
Nat ionalproduktes verr ingerte sich von 2 1 % im 
! Quartal auf 0 4 % im IV Quartal, im Vorjahrsver­
gle ich bl ieb sie 1973 mit 6 % noch sehr hoch Die 
Energiekrise beeinflußte das Wirtschaftsgeschehen 
stärker als in den anderen west l ichen Industriestaa­
ten. Die Produkt ion sank im I. Quartal 1974 real 
um Vh°h unter das Niveau des Vorquartals, war aber 
noch knapp höher als im I Quartal des Vorjahres 
Vor allem die Automobi l industr ie meldete beträcht­
l iche Produktionsausfäl le. Die Freisetzung von Ar­
beitskräften hieit sich in engerem Rahmen als erwar­
tet. Die Arbeits losenrate nahm wohl von ihrem tief­
sten Wert im Oktober 1973 (4 6%) auf 5 2 % im 
Februar zu, ging aber bis Apr i l wieder auf 5% zurück 
und war in diesem Monat gle ich hoch wie im Vorjahr.. 
Da sich die Konjunktur wieder merk l ich beleben 
wi rd , dürfte der vor einigen Wochen vorausgesagte 
Wert von 6 % nicht erreicht werden Das reale Brutto-
Nat ionalprodukt könnte 1974 nach Ansicht des Insti­
tutes um 1 1 /2% höher sein als im Vorjahr. Diese 
Prognose liegt etwas über den meisten amerika­
nischen (0% bis 1%), die aber noch unter dem un­
mittelbaren Einfluß der Energiekrise standen Sie 
geht davon aus, daß die Wirtschaftspol i t ik ihren Kurs 
nicht wesent l ich verändert. 

Übersicht 9 
Wirtschaftszahlen der USA 

1972 1 973 

V e r ä n d e r u n g gegen das V o r j a h r in % 
zu kons tan ten Preisen 

B r u t t o - N a t i o n a l p r o d u k t 6 1 6 0 1 5 

Pr i va te r K o n s u m 6 1 5 1 1 0 

Pr iva te Invest i t ionen 1 0 0 10 6 8 0 
(ohne W o h n u n g s - u.. Hausbau ) 

W o h n u n g s - und H a u s b a u 19 3 - 1 7 - 1 5 0 

V e r b r a u c h e r p r e i s e 3 3 6 2 9 5 

Q : W e r t e 1972 und 1973; Business Cond i t i ons Digest U S D e p a r t m e n t 
of C o m m e r c e F e b r u a r y 1974 Prognose 1974: Schätzung des Institutes 
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Das Budget des Fiskaljahres 1973/74 wird mit einem 
kleinen Defizit abschließen nachdem es ursprüngl ich 
ausgegl ichen veranschlagt worden war Der Vor­
anschlag für das am 1 Juli beginnende Fiskaljahr 
1974/75 ist leicht expansiv angesetzt. Die restrikt ive 
Geldpohtik wurde 1973 gegen Jahresende gelockert , 
in jüngster Zeit wieder, al lerdings nur zögernd, etwas 
verschärft Der Anstieg der Hypothekarzinssätze hatte 
im Vorjahr die deut l iche Wende im Wohnungs- und 
Hausbau ausgelöst 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 kräft ig gestiegen ist Die Investi t ionsneigung 
wird auch im laufenden Jahr hoch bleiben. Nach den 
Ergebnissen des Investit ionstestes von McGraw-Hi l l 
im Apri i plant die amerikanische Wirtschaft 1974 
ihre Investit ionen real um 8 ' / 2 % (nominel l etwa 
- M 9 ' / 2 % ) zu erhöhen. Die Lagerbildung war im Vor­
jahr eher mäßig; erst gegen Jahresende kam es zu 
überwiegend unfreiwi l l igen Aufstockungen, die sich 
aber nicht mehr fortsetzen werden. Der private 
Konsum schwächte sich im Winterhalbjahr am stärk­
sten ab, im I Quartal 1974 lag er sogar real um rund 
1 % unter dem Wert des Vorjahres. Im weiteren 
Jahresablauf ist wieder mit posit iven Zuwachsraten 
zu rechnen. Die Konsumenten werden ihre Zurück­
haltung bei Autokäufen zumindest tei lweise aufgeben 
und bei etwas günst igeren Wirtschaftsaussichten ihre 
Sparquote kaum auf dem ungewöhnl ich hohen Ni­
veau des Winters halten Wegen des raschen Preis­
anstieges ist aber keine kräft ige Beschleunigung der 
realen Konsumausgaben zu erwarten. Der Vorjahrs­
abstand der Verbraucherpreise erreichte im Februar 
( + 10%) erstmals seit 1951 eine zweistel l ige Rate. 
Die weitere Preisentwicklung ist schwierig zu beur­
tei len, da Ende Apr i l mit Ausnahme von Erdölproduk­
ten sämtl iche Preiskontrol len aufgehoben wurden. 

Die Handelsbilanz der USA schloß 1973 erstmals seit 
1970 mit einem Uberschuß (fob-Basis: 686 Mrd. $) ab. 
Die Währungspar i tätsänderungen haben sich mit der 
erwarteten Verzögerung ausgewirkt und vor al lem im 
Außenhandel mit Japan zu einer Drehung des Saldos 
geführt. 1974 ist wegen der ungewöhnl ich kräft igen 
Anhebung der Rohölpreise mit einer neuerl ichen 
Passivierung der amerikanischen Handelsbi lanz zu 
rechnen Im I Quartal bl ieb der Uberschuß auf fob-
Basis (auf der neu berechneten Import-ci f-Basis 
ergab sich ein Defizit) erhalten, wei l die Einfuhr von 
Rohöl und Rohölprodukten mengenmäßig noch um 
etwa 2 0 % unter dem Vorjahrswert lag. Die Kapital­
bilanz w i rd voraussicht l ich mehr als in vergangenen 
Jahren ausgleichend wirken Einerseits er leichtert 
die Aufhebung sämtl icher Kapitalverkehrskontrol len 
den Kapitalexport, andererseits dürfte ein beträcht­

l icher Teil des Kapitals erdölproduzierender Länder 
in den USA. angelegt werden 

Mäßiges Wachstum und Enflationsraten von rund 
25% in Japan 

In Japan hat sich die Konjunktur vor der Energie­
krise stärker abgeschwächt als in den USA Gegen 
Jahresende kam es außerdem zu Produkt ionsein­
schränkungen, weil Erdöl knapp war Nach der Nor­
malisierung der Erdöiversorgung in den ersten Mo­
naten des laufenden Jahres hat sich die japanische 
Wirtschaft etwas erholt, das reale Wachstum wi rd 
jedoch 1974 voraussicht l ich 3 1 / 2 % nicht übersteigen. 
Erstmals seit 1965 würde damit Japan nicht mehr an 
der Spitze der west l ichen Industr ieländer stehen Der 
Preisauftrieb hat sich hingegen in den letzten Mona­
ten sprunghaft verstärkt. 1973 betrug der Vorjahrs­
abstand der Verbraucherpreise noch 11 8%, im 
Februar und März erhöhte er s ich auf 2 6 1 / 2 % und 
24%. Nach Schätzungen des japanischen Wirt­
schaftsforschungsinst i tutes muß 1974 im Jahres­
durchschnit t mit der Rekordrate von 22% gerechnet 
werden Die Verteuerung von Rohöl und Rohstoffen 
wirkt sich in Japan stark aus, wei l die Importabhän­
gigkeit höher ist als in anderen Industr ieländern und 
der Yen in der 2. Hälfte 1973 de facto abgewertet 
wurde: Vergl ichen mit dem I. Quartal 1970 erreichte 
der Aufwertungssatz Mitte März 1973 25%, Mitte 
Jänner 1974 nur noch 1 1 % . 

Die Aufwertung des Yen in den letzten Jahren 
reichte jedoch aus, eine deut l iche Drehung des 
Saldos der Zahlungsbilanz auszulösen: Einem Uber­
schuß von etwa 5 Mrd. S 1972 folgte 1973 ein Defizit 
von rund 10 Mrd S. Der Abfluß langfr ist igen Kapitals 
und der reale Imporlzuwachs haben sich 1973 mehr 
als verdoppelt , wogegen die Exporte real etwas 
weniger rasch wuchsen als 1972 Diese Tendenz ver­
stärkte sich im Jänner und Februar 1974; in beiden 
Monaten schloß die Handelsbi lanz erstmals seit meh­
reren Jahren mit einem Defizit. Im weiteren Jahres­
ablauf dürfte die Auslandsnachfrage wieder etwas 
stärker zunehmen, wodurch sich die Zahlungsbi lanz­
schwier igkei ten verr ingern werden. 

Auch von der Inlandsnachfrage wird im 2 Halbjahr 
ein leichter Auftr ieb ausgehen. Die Lohnerhöhungen 
in der laufenden Lohnrunde werden voraussicht l ich 
ein Ausmaß erreichen, das die Realeinkommen trotz 
der hohen Inf lat ionsraien steigen läßt Die bis Herbst 
1973 ungewöhnl ich kräft ige Investit ionstätigkeit der 
Unternehmer erholt sich al lmähl ich vom Schock der 
Energiekrise Einer raschen Beschleunigung des 
Wirtschaftswachstums steht jedoch vor al lem die 
Inflation entgegen, die eine Lockerung der restrik­
t iven Wirtschaftspolitik kaum mögl ich macht. Das 
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Budget für das am 1 Apr i l begonnene Fiskaljahr 
1974 sieht einen geringeren Ausgabenzuwachs als in 
den letzten Jahren vor. Das Zinsniveau war bereits 
im Vorjahr stark angehoben worden; der Diskontsatz 
der Zentralbank stieg von 4 1 A % im März 1973 auf 
9% Ende Dezember. 

Energiekrise beendete Aufschwungphase in Groß­
britannien 

Die bri t ische Wirtschaft ist vom Frühjahr 1972 bis in 
den Herbst 1973 kräftig gewachsen; die 1973 ver­
folgte restrikt ive Wirtschaftspol i t ik hatte die Kon­
junktur noch wenig gedämpft. Erst der Ausbruch 
der Energiekrise und insbesondere der schwere 
Arbei tskonf l ik t im Bergbau haben den Aufschwung 
abrupt beendet Beträcht l iche Produkt ionseinbußen 
entstanden vor al lem in den ersten beiden Monaten 
dieses Jahres, als ein Großteil der Industrie in der 
Drei-Tage-Woche arbeitete. Nach Beendigung des 
Bergarbeiterstreiks st imul ierte die Wiederauffül lung 
der Lager und die Aufarbei tung in- und ausländischer 
Auftragsbestände die Produkt ion. Auf dem Arbeits­
markt nahm die Zahl der Kurzarbeiter, die im Jän­
ner und Februar 1 5 Mil l . betrug, im März auf 
102 000 und im Apri l auf 16 000 ab Die Arbei ts losen­
rate lag im Apri l ähnl ich wie im Vorjahr bei 3%, das 
Stel lenangebot erhöhte sich im Apri l gegen März um 
1 1 1 / 2 % . Die weitere Entwicklung der Konjunktur im 
Jahresablauf sollte dennoch nicht zu opt imist isch 
beurtei l t werden: Der Auftr ieb durch die Inlands­
nachfrage ist schwächer als im Vorjahr. Trotz der 
Ausfäl le zu Jahresbeginn könnte aber 1974 eine 
ger ingfügige Zunahme des realen Brutto-National-
produktes ( + 1 / 2 % ) erreicht werden 

Die reale Kaufkraft der privaten Haushalte w i rd 
durch die kräft ige Verteuerung und die nun gemäßig­
tere Gewerkschaftspol i t ik gedämpft Andererseits 
sind die Einkommen zu Jahresbeginn infolge der 
sozialen Ausgle ichsmechanismen (Arbeitslosenunter­
stützung) weniger stark gesunken als die Produkt ion 
und die zuletzt beschlossenen Maßnahmen — er­
höhte Sozial leistungen, Mietzinsstop, Subventionie­
rung von Lebensmitteln — wirken st imul ierend Der 
private Konsum könnte nach Ansicht des Institutes 
1974 real etwa um 1 % wachsen, obgleich br i t ische 
Prognosen noch im Apri l recht pessimist isch waren 
(—3%). Die Investitionstätigkeit der Unternehmungen 
wird das Vorjahrsniveau nicht erreichen. Während 
der Krise wurden viele Investi t ionsprojekte aufge­
schoben, und die Erwartungen haben sich bisher 
nicht so gebessert, daß mit einem starken Nachhol­
effekt gerechnet werden kann. Von der Öffentlichen 
Nachfrage geht ein leicht restr ikt iver Einfluß aus, 
sowohl öffent l icher Konsum als auch öffentl iche 
Investit ionen dürften 1974 real bloß gleich hoch sein 

wie im Vorjahr. Die Kreditzinssätze bi ldeten sich 
zuletzt etwas zurück, die minimum lending rate der 
Bank of England liegt aber noch bei 12%. Der Preis­
auftrieb, bereits vor der Erdölkrise einer der stärk­
sten unter den west l ichen Industr iestaaten, hat s ich 
weiter beschleunigt. Im März waren die Verbraucher­
preise um 1 3 1 / 2 % höher als im Vorjahr, im Jahres­
durchschnit t 1974 wi rd eine Rate von 15% erwartet. 

Übersicht 10 
Wirtschaftszahlen Großbritanniens 

1972 1973 1974 

V e r ä n d e r u n g gegen das V o r j a h r in % 
zu konstanten Preisen 

B r u t f o - N a t i o n a l p r o d u k t 2 7 5 3 0 5 

P r i va te r Konsum 5 9 4 6 1 0 

Bru t to -An iage inves t i t i onen 1 2 6 0 - 1 0 

Expo r t e ' ) 2 9 8 6 5 0 

I m p o r t e ' ) 1 0 1 9 0 9 0 

V e r b r a u c h e r p r e i s e 7 1 9 2 15 0 

Q : W e r t e 1972 und 1973 : N a t i o n a l Inst i tute oi Economic a n d Socia l Research 
L o n d o n Prognose 1974: Schätzung des Institutes — ' ) Einschl ießl ich D iens t ­
le is tungen 

Das Defizit der Handelsbilanz hat sich im Winter­
halbjahr deut l ich verschlechtert, es betrug (saison-
bereinigt) im IV. Quartal 1973 1 02 Mrd. £ und im 
l. Quartal 1974 1 26 Mrd. £ gegen 1 33 Mrd. £ in den 
ersten drei Quartalen des Vorjahres Im weiteren 
Jahresablauf wi rd sich das Defizit zwar etwas ver­
kleinern, wei l die Exporte nicht mehr durch Produk­
t ionseinschränkungen behindert s ind, doch muß 1974 
mit einem Fehlbetrag von rund 3 Mrd £ gerechnet 
werden. Die Finanzierung hoher Außenhandelsdef i­
zite durch internationale Kredite ist in Großbri tan­
nien weniger problemat isch als in anderen Ländern, 
wei l in der zweiten Hälfte der siebziger Jahre die 
zunehmende Erdöl förderung in der Nordsee die br i ­
t ische Zahlungsbi lanz kräftig verbessern wi rd Aller­
dings waren die Währungsreserven bereits vor der 
Energiekrise sehr niedrig und die internationale Ver­
schuldung hoch. 

Leichte Erholung in der Bundesrepublik Deutschland 

Die Konjunkturzyklen in der Bundesrepubl ik Deutsch­
land waren in den letzten vier Jahren deut l ich kürzer 
als in den sechziger Jahren. Auf die eher mäßige 
Abschwächung an der Jahreswende 1971/72 folgte 
in der 2. Hälfte 1972 und in der 1. Hälfte 1973 ein 
steiler Aufschwung, der jedoch bereits im Frühsom­
mer 1973 in eine neuerl iche Abschwächung mündete, 
die im Herbst durch die Entwicklung auf den RohÖI-
märkten verstärkt wurde Daraus result ierten pessi­
mist ische Erwartungen (Nul lwachstum im Jahr 1974) 
Bereits in den ersten Monaten des laufenden Jahres 
zeichnete s ich aber nach Überwindung des Energie­
schocks eine Belebung ab Die Auftragseingänge 
in der Industrie nahmen im Durchschnit t der Monate 
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Jänner und Februar gegen November und Dezember 
(saisonbereinigt) um 9 % zu und lagen um rund 
8 7 2 % über dem hohen Vorjahrswert Auch die In­
landsaufträge sind im Februar kräftig gest iegen. Die 
Industr ieprodukt ion war im Jänner und Februar trotz 
des Rückganges in der Autoindustr ie um 2 % höher 
als im Vorjahr 

Die leichte Erholung der Konjunktur seit der Jahres­
wende ist wir tschaftspol i t ischen Maßnahmen, höhe­
ren internationalen Wachstumserwartungen und der 
anhaltend kräft igen Zunahme der Exporte zuzu­
schreiben Unter den west l ichen Industr ieländern 
hatte die Bundesrepubl ik Deutschland im Mai 1973 
die schärfsten anti inf lat ionären Maßnahmen (z B : 
Investit ionssteuer, Aussetzung der degressiven Ab­
schreibung) getroffen, die jedoch im Dezember über­
wiegend wieder aufgehoben wurden Dadurch hat 
sich zuletzt vor al lem die Investitionstätigkeit der 
Unternehmungen belebt. Einer kräft igen Ausweitung 
stehen jedoch die mäßige Gewinnentwicklung und 
die weiterhin restrikt ive Kreditpol i t ik entgegen. Stark 
erhöht haben sich auch die Kosten der Lagerhaltung 
Mit Ausnahme von spekulat iven Vorratskäufen von 
Roh- und Grundstoffen sind Industrie und Handel 
eher bemüht, Lager abzubauen In einigen Branchen, 
insbesondere in der Autoindustr ie, bi ldeten sich un­
freiwi l l ig hohe Lagerbestände. Unter den Bauinvesti­
tionen ist die Entwicklung uneinheit l ich. Insgesamt 
erzielte das Bauhauptgewerbe im Jänner und Fe­
bruar vor al lem dank der milden Witterung hohe 
Produkt ionszuwächse, gleichzeit ig verminderte s ich 
die Reichweite der Auftragsbestände weiter auf einen 
Tiefstand von nur zwei Monaten. Seit dem Vorjahr 
hat infolge des hohen Zinsniveaus insbesondere die 
Wohnbautät igkei t deut l ich abgenommen, es ist auch 
im weiteren Jahresablauf kaum mit einer Belebung 
zu rechnen. Hingegen steigen die öffentl ichen Inve­
st i t ionen bereits seit dem Herbst kräft ig, da die 
restrikt ive Fiskalpol i t ik nicht mehr fortgesetzt wurde 
Der private Konsum hat sich in den letzten Monaten 
leicht belebt, seine reale Zuwachsrate wi rd jedoch 
durch die hohen Preissteigerungen und dem anhal-

Übersicht 11 
Wirtschaftszahlen in der Bundesrepublik Deutschland 

1972 1973 1974 1973 1974 
1 H i 2 H j 1 H j . 2 H j 

V e r ä n d e r u n g gegen d as Vo r j e ihr in % 
zu konstc inten Preisen 

ß r u t l o - N a t i o n a l p r o d u k t 3 0 5 3 2 5 6 1 4 5 2 0 3 0 

P r i va te r Konsum 3 7 3 1 1 5 4 0 2 3 1 0 1 5 

Ausrüs tungs invest i t ion cn - 0 1 1 8 1 0 3 5 0 1 - 3 0 4 5 

Bau inves t i t ionen 3 9 - 0 6 • -1 0 2 2 - 3 1 - 4 0 0 0 

Expor te 7 8 1 6 4 1 0 0 1S 2 1 4 8 12 0 SO 

I m p o r t e 8 2 1 0 0 5 5 1 2 4 7 8 3 5 7 5 

V e r b r a u c h e r p r e i s e 5 8 6 9 3 5 

Q : Gemeinschaf tsgu iach ten der Arbe i tsgemeinschaf t deutscher w i r tschaf ts ­

wissenschaf t l i cher Forschungsinst i tu te A p r i l 1974 

tenden Beschäft igungsrückgang gedrückt Dennoch 
ist die in Übersicht 11 angeführte Prognose der 
Arbeitsgemeinschaft deutscher wir tschaftswissen­
schaft l icher Forschungsinst i tute wahrschein l ich etwas 
zu niedrig, insbesondere wenn man die hohen Lohn­
steigerungen der letzten Zeit berücksicht igt . 

Die Auslandsnachfrage, die bereits im Vorjahr die 
wicht igste Konjunkturstütze war, stieg im I. Quartal 
besonders kräftig (nominel l , in Landeswährung 
+ 31%), dazu trugen auch Sonderfaktoren wie die 
Drei-Tage-Woche in Großbri tannien und Arbei ts­
unruhen in einigen anderen Ländern bei. Gleichzeit ig 
nahmen die Importe nur um 1 5 1 / 2 % zu, so daß sich 
der Überschuß in der Handelsbi lanz, vergl ichen mit 
dem I Quartal des Vorjahres, mehr als verdoppel te. 
Die Exportzuwächse werden im weiteren Jahres­
ablauf nicht mehr die Rekordwerte der ersten Mo­
nate erreichen, aber doch kräftig bleiben 

Auf Grund der erwarteten Nachfrageentwicklung 
dürf te das Wachstum des realen Brutto-Nationalpro-
duktes 1974 zumindest 2 1 / 2 % erre ichen; die Zuwachs­
rate bleibt aber beträcht l ich unter jener, die bei 
Vol lauslastung der Kapazitäten mögl ich wäre. Die 
Kapazitätsauslastung wird voraussicht l ich erst im 
2. Halbjahr wieder etwas steigen. Auch auf dem 
Arbei tsmarkt ist zunächst noch mit einem weiteren 
Rückgang der Beschäft igung zu rechnen. Die Ar­
beitslosenquote erreichte Ende März (saisonberei­
nigt) 2 1 % , die Zahl der offenen Stel len (saisonberei­
nigt) ging im März weiter zurück Kurzarbeiter wur­
den Mitte März (256.000) weniger gezählt als in den 
Vormonaten 

Der Anstieg der Verbraucherpreise ist etwas ger inger 
als in den anderen west l ichen Industr iestaaten, im 
Jahresdurchschni t t 1973 lag er um rund 1 Prozent­
punkt und im März 1974 sogar um 5 Prozentpunkte 
unter dem Wert der europäischen OECD Nach der 
Beschleunigung vor der Jahreswende ging der Vor­
jahrsabstand im I. Quartal auf rund 7 1 / 2 % zurück, 
hauptsächl ich wei l die Preise von Heizöl und saison­
abhängigen Nahrungsmit teln nachgaben In den kom­
menden Monaten wi rd sich jedoch der Preisauftr ieb 
auf den Verbrauchermärkten wieder verstärken Auf 
den vorgelagerten Stufen zogen die Preise zuletzt 
sehr kräftig an Zusätzl iche Auftr iebstendenzen kom­
men von der Kostenseite, nachdem die Tariflöhne 
je Arbeitsstunde (einschl ießl ich Nebenleistungen) in 
der jüngsten Lohnrunde um etwa 13% angehoben 
wurden 

Weiterhin kräftiges Wachstum in Frankreich 

Die französische Konjunktur bl ieb bis zuletzt ange­
spannt Im Gegensatz zu anderen west l ichen Indu­
striestaaten führten nur Kapazitätsengpässe zu einer 
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leichten Verr ingerung des Wachstumstempos. Die 
Energiekrise hat Nachfrage und Produkt ion kaum 
beeinträcht igt, bloß die Autoindustr ie mußte die 
Erzeugung einschränken Vorübergehend verschlech­
terten sich an der Jahreswende auch die Erwar­
tungen der Unternehmer; nach dem jüngsten Kon­
junkturtest vom März wi rd die Konjunktur in al len 
Indikatoren wieder günstig beurteilt. Auf dem Ar­
beitsmarkt bl ieb die Zahl der Arbei ts losen im Win­
terhalbjahr (saisonbereinigt) konstant, das Stel len­
angebot (saisonbereinigt) verr ingerte sich im Dezem­
ber, nahm aber im Februar leicht zu. Die gegenwär­
t ige Konjunktur lage und die voraussicht l iche Ent­
wick lung der Nachfrage lassen 1974 ein Wachstum 
des realen Brutto-Nationalproduktes von 4 1 / 2 % er­
warten. Frankreichs Wirtschaft würde damit zwar um 
rund 2 Prozentpunkte langsamer wachsen als 1973, 
aber dennoch eine der höchsten Zuwachsraten der 
Industr ieländer erzielen Die Prognose ist etwas un­
sicherer als sonst, wei l die wir tschaftspoi i t ischen 
Maßnahmen des neugewählten Präsidenten und der 
neuen Regierung abgewartet werden müssen Ände­
rungen lassen jedoch wegen der übl ichen Verzöge­
rungen 1974 nur ger inge Auswirkungen erwarten. 
Der Preisauftrieb hat sich in den letzten Monaten 
deut l ich verstärkt Im März lagen die Verbraucher­
preise um 12% über dem Vorjahrswert, im Jahres­
durchschnit t 1974 wi rd ein Anstieg von 14% erwartet. 
Die persönl ich verfügbaren Einkommen der Haus­
halte werden voraussicht l ich nur wenig rascher 
zunehmen. Der private Konsum w i rd daher real etwas 
langsamer wachsen als 1973, der Zuwachs wird aber 
noch um 4 % l iegen, weil die Haushalte ihre Spar­
quote verr ingern werden. Diese Entwicklung zeich­
nete s ich bereits im I. Quartal ab, als die lebhafte 
private Nachfrage nach al len Gütern, ausgenommen 
Autos, anhielt. Die Investitionstätigkeit der Unterneh­
mungen hat sich nach Ausbruch der Energiekrise 
leicht abgeschwächt ; die Ausrüstungsinvest i t ionen 
nahmen aber im I. Quartal real immer noch mit einer 
Rate von etwa 6 % zu (Jahresdurchschnit t 1973 
+ 8%) Nach den Ergebnissen neuerer Investit ions­
tests ist im weiteren Jahresablauf mit einem etwa 
gleich hohen Zuwachs zu rechnen Der Lageraufbau 
ist schwier ig einzuschätzen. Einerseits hat sich die 
Finanzierung beträcht l ich verteuert, andererseits le­
gen die Inf lat ionserwartungen eine Aufstockung der 
Lager nahe Der Wohnungsbau wird nur noch wenig 
zunehmen ( + 2%), da er durch das hohe Zinsniveau 
und die restriktive Kreditpolitik gedämpft w i rd . Die 
Währungsbehörden legen ähnl ich wie in Österreich 
Leit l inien für die Ausweitung der Bankkredi te fest, 
die jedoch häufig geändert werden: Von Oktober 
(14%) bis Februar (11%) wurde die Leit l inie laufend 
verr ingert. Das Budget für 1974 ist restriktiver als 
1973 Sowohl öffentl icher Konsum als auch Öffent­

l iche Investit ionen sollen langsamer wachsen als im 
Vorjahr.. 

Übersicht 12 
Wirtschaftszahlen Frankreichs 

1972 1973 1974 

V e r ä n d e r u i i g gegen das Vo r j i nhr ir 
ZU konstanten Preisen 

B r u t t o - N a t i o n a l p r o d u k t 5 5 6 5 4 5 

P r i va te r Konsum 5 7 6 0 4 0 

Ausrüs tungs Invest i t ionen 7 6 3 0 6 0 

W o h n u n g s b a u . . 6 5 7 0 2 0 

Öf fent l i che Invest i t ionen 6 1 8 0 4 5 

(ohne W o h n u n g s b a u ) 

E x p o r t e 13 6 12 5 8 0 

I m p o r t e . 13 6 1 5 0 4 5 

V e r b r a u c h e r p r e i s e 6 1 7 3 1 4 0 

Q : O E C D L a b o r a t o i r e de C o n j u n c t u r e et Prospect ive C h a v i l l e ; e igene Schä t ­

zungen. 

Frankreich zählt zu den Ländern mit Rekordzuwachs­
raten des Exportes im I. Quartal (nominel l , in Lan­
deswährung + 37%). Da gleichzeit ig die Importe 
insbesondere infolge der Rohstoffverteuerung sogar 
um 53% höher waren als im Vorjahr, erreichte das 
Defizit der Handelsbilanz bereits im I Quartal 
4 4 Mrd. Franc. Selbst unter relativ günst igen Annah­
men — reales Wachstum der Exporte im Jahres­
durchschnit t + 8%, mengenmäßig gle ichble ibende 
Einfuhr von Erdöl — muß 1974 mit einem Defizit von 
15 bis 18 Mrd. Franc gerechnet werden Sowohl 
Staat als auch Unternehmungen haben bereits zur 
Abdeckung des Defizites beträcht l iche langfrist ige 
Kredite auf dem Euromarkt aufgenommen. 

Nahezu ungebrochener Aufschwung in Italien 

In Italien setzte sich 1973 nach Jahren mäßigen 
Wachstums ein kräft iger Konjunkturaufschwung 
durch. Das reale Brutto-Nat ionalprodukt war trotz 
umfangreicher Streiks im I Quartal um 6 % höher 
als im Vorjahr. Die Kapazitätsauslastung in der In­
dustr ie nahm nach den Ergebnissen im Konjunktur­
test des nationalen Konjunkturforschungsinst i tutes 
(ISCO) von 76 4 % im IV. Quartal 1972 auf 78 4 % im 
IV. Quartal 1973 zu Im gleichen Zeitraum stieg die 
Zahl der Beschäft igten um 2 2 % , und die Arbeits­
losenrate sank von 3 7 % auf 3 0 % . Die Energiekrise 
hat den Aufschwung kaum gebremst. Die Industrie­
produkt ion expandierte bloß im November und De­
zember etwas langsamer als zuvor, wei l einige Bran­
chen, wie z B. die Chemie- und die Autoindustr ie 
direkt und indirekt unter der Erdölknappheit l i t ten. 
Nach der Jahreswende wurden die Konjunkturaus­
sichten wieder überwiegend günstig beurteilt Den­
noch wi rd für 1974 eine leichte Verr ingerung der 
realen Wachstumsrate auf 4 7 2 % erwartet, da restrik-
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tive wir tschaftspol i t ische Maßnahmen getroffen wur­
den und der hohe Antei l an import ierter Inflation die 
reale Kaufkraft drückt . 

Die kräft ige Abwertung der Lira — allein seit dem 
Beginn des Floatens im Februar 1973 bis Ende 
Apri l 1974 um 171/i°/o — und die relativ hohe Abhän­
gigkeit vom Erdöl in der Energieversorgung verstärk­
ten den Preisauftrieb Der Index der Verbraucher­
preise stieg von Februar auf März um rund 2 V 2 % 
und lag damit um 14 1 / 2% über dem Vorjahrswert, im 
Jahresdurchschni t t 1974 rechnet man mit einer Stei­
gerungsrate von 15%. Die verfügbaren persönl ichen 
Einkommen werden nur wenig rascher wachsen; der 
private Konsum w i rd daher 1974 real bloß um 3 V i % 
zunehmen, nach gut 6 % im Vorjahr. Die Ausrüstungs­
investitionen sind 1973 kräftig gestiegen ( + 10%). 
nachdem sie 1972 stagniert hatten.. Im laufenden Jahr 
wird sich die Zunahme voraussicht l ich auf 5% ab­
schwächen, da das Ausgangsniveau höher ist als 
1973 und öffentl iche Unternehmungen größere Inve­
st i t ionsprojekte fert igstel l ten. Die Bautätigkeit w i rd 
von der Anhebung des Zinsniveaus und der Begren­
zung der Kreditzunahmen in den nächsten Monaten 
noch nicht beeinflußt werden. 

Übersicht 13 
Wirtschaftszahlen Italiens 

1972 1973 1974 
V e r ä n d e r u i g gegen das V o r j t hr in 

zu konstanten Preisen 

Bru t to - N a t i o n a l p r o d u k t 3 2 6 0 4 5 
Pr i va te r K o n s u m 3 8 6 0 3 5 
Ausrüs tungs inves t i t i onen 0 0 10 0 5 0 
Bau Invest i t ionen - 0 4 3 0 3 5 

Expo r t e ' ) 11 2 6 0 12 0 

I m p o r t e ' ) 13 2 11 0 8 5 
V e r b r a u c h e r p r e i s e 5 8 10 7 15 0 

Q : Is t i tuto N a t i o n a l e per lo Studio de l l a C o n g i u n l u r a Rom — ' ) Einschl ießl ich 
D iens t le is tungen 

Die i tal ienischen Exporte werden heuer rascher wach­
sen als im Vorjahr Zum Teil spiegeln sich dar in 
Marktantei lsgewinne infolge der Änderungen der 
Währungspar i täten in den letzten Jahren, doch wurde 
auch das Niveau im Vorjahr durch Streiks gedrückt . 
Trotz der erwarteten günst igen Entwicklung der Ex­
porte wi rd s ich die Handelsbilanz voraussicht l ich 
beträcht l ich verschlechtern Bereits im I Quartal 1974 
war das Handelsbi lanzdefizi t mit 1 873 Mrd Lire fast 
dreimal so hoch wie in der gleichen Periode des 
Vorjahres. Italien s icherte s ich daher bedeutende 
Kreditzusagen des Internationalen Währungsfonds 
und europäischer Notenbanken und führte Anfang 
Mai die Depotpfl icht für Importe ein. Für fast die 
Hälfte der i tal ienischen Einfuhr müssen für d ie Dauer 
von sechs Monaten 50% des Importwertes zinsenlos 
auf ein Konto der Zentralbank eingelegt werden. Es 

ist gegenwärt ig schwier ig zu beurtei len, ob diese 
Maßnahme die Importe merkl ich dämpfen w i rd , da 
die Inlandsnachfrage sehr lebhaft ist. 

Die Konjunktur in den kleineren Industriestaaten 

In der Schweiz wird das reale Brutto-Nat ionalprodukt 
1974 um 2 % höher sein als im Vorjahr Die Konjunk­
tur wi rd jetzt überwiegend von der Auslandsnach­
frage getragen (Exporte I Quartal + 2 3 % ) . Im Inland 
haben drast ische wir tschaftspol i t ische Maßnahmen 
die Anspannung in der Bauwirtschaft deut l ich ver­
r ingert (Abbruchverbote und Ausführungssperren für 
best immte Projekte und Regionen). Die Investit ionen 
der Unternehmungen werden ebenso wie der private 
Konsum durch die restrikt ive Kredi tpol i t ik gedämpft . 
Das Kreditvolumen darf nur mit einer Rate von 6 % 
zunehmen, das ist beträcht l ich weniger als der Zu­
wachs des nominel len Sozialproduktes. Die Industr ie­
konjunktur bleibt trotz des langsameren Wachstums 
der Inlandsnachfrage angespannt, hauptsächl ich wei l 
— wie im Vorjahr — der Ausweitung der Produktton 
durch den Fremdarbeiterstop enge Grenzen gesetzt 
s ind. Der Preisauftr ieb hat sich bisher nur im 
Baubereich abgeschwächt. Auf den Verbraucher­
märkten bewegen sich die Steigerungsraten im 
Vorjahrsvergleich seit dem Herbst zwischen 9 7 % 
und 1 1 9 % ; im Jahresdurchschni t t 1974 ist mit 
einer Erhöhung der Verbraucherpreise von 1 1 % zu 
rechnen. 

Die belgische Wirtschaft wird 1974 real voraussicht­
l ich um 3 1 / 2 % wachsen, nach 6 % im Vorjahr. Die 
leichte Entspannung der Konjunktur seit dem Som­
mer 1973 wurde durch die Energiekrise etwas ver­
stärkt, vor al lem nahm die Arbei ts losigkei t rascher 
zu. In den kommenden Monaten ist kaum mit einer 
weiteren Abschwächung zu rechnen Nach den Er­
gebnissen neuerer Investit ionstests ist die Investi-
t ionsneigung der Unternehmungen heuer gle ich hoch 
wie im Vorjahr Etwas langsamer dürften privater 
Konsum und öffent l iche Ausgaben expandieren Die 
Finanzierung der stark verteuerten Importe ist wenig 
problemat isch, da die belgische Leistungsbi lanz 1973 
mit einem hohen Überschuß schloß und auch 1974 
noch ein kleines Akt ivum erwartet w i rd . Die Preis­
entwicklung war bisher im internationalen Vergleich 
günstig (Verbraucherpreise im Februar und März 
+ 8 3 % und + 9 5% gegen das Vorjahr), dennoch 
rechnen belgische Prognosen 1974 mit einem durch­
schni t t l ichen Anst ieg der Verbraucherpreise von 
10%. 

In den Niederlanden war die Anspannung der Kon­
junktur 1973 etwas ger inger als in den meisten ande­
ren Ländern Der private Konsum expandierte nur 
mäßig (real + 2 1 / 2 % ) ; der Öffentliche Konsum sank 

259 



Monatsber ichte 5/1974 

sogar ( — 2 1 / 2 % ) . Dank der lebhaften Auslandsnach­
frage und rasch zunehmender Investit ionen der 
Unternehmerwuchs das reale Brut to-Nat ionalprodukt 
dennoch um 5% Die Arbeitslosenrate lag wie 1972 
bei 3%, eine für die Nieder lande relativ hohe Rate. 
Um 1974 ein weiteres Steigen der Arbei ts losigkei t zu 
verhindern, wurden bereits einige f iskalpol i t isch ex­
pansive Maßnahmen getroffen. Die Unternehmens­
investit ionen werden heuer wegen der ungünstigen 
Gewinnentwick lung langsamer wachsen als im Vor­
jahr, der private Konsum wird etwa gleich rasch 
zunehmen. Infolge der weiterhin kräft igen Auslands­
nachfrage ist ein reales Wachstum der n ieder ländi­
schen Wirtschaft von 3 1 / 2 % 1 ) mögl ich Wie in Belgien 
v/ird die Leistungsbi lanz auch 1974 mit einem Über­
schuß abschl ießen, die Lage der Niederlande als 
Nettoexporteur von Energie ist sogar noch günstiger. 
Der Anstieg der Verbraucherpreise betrug im März 
9 3 % ; er wi rd s ich in den kommenden Monaten be­
schleunigen und im Jahresdurchschni t t etwa 10% 
erre ichen. 

') Die Institutsprognose liegt damit um 1 Prozentpunkt über 
jener des Central Planbureau das jedoch die reale Aus­
weitung des Welthandels mit 2% bis 4% deutlich unter­
schätzen dürfte 

Die skandinavischen Länder expandierten im Vorjahr 
etwas langsamer als im OECD-Durchschnit t (Schwe­
den 4 -3%, Norwegen + 4 % , Dänemark + 4 V 2 % , Finn­
land + 5 1 /2%). Mit Ausnahme von Schweden be­
schränkten hauptsächl ich Kapazitätsengpässe ein 
rascheres Wachstum. In Schweden stützte der Ex­
port die Konjunktur, die Inlandsnachfrage war weiter­
hin schwach, und die Arbeits losenrate blieb mit 
2 7 2 % relativ hoch. Durch diese Entwicklung hat s ich 
der Überschuß in der schwedischen Handelsbi lanz 
1973 mehr als verdoppelt , wogegen sich in Däne­
mark, Finnland und Norwegen das Defizit der Han­
delsbi lanz kräftig erhöhte. Die starke Anhebung der 
Rohölpreise verschlechterte vor allem die außenwirt­
schaft l iche Lage Dänemarks und Finnlands und legt 
restrikt ive Maßnahmen zur Begrenzung der Inlands­
nachfrage nahe Norwegen hingegen kann mit be­
trächt l ichen Kapitalzuflüssen zur Erschließung sei­
ner ö l - und Gasvorkommen in der Nordsee rechnen. 
Für Schweden und Norwegen werden 1974 etwa 
gleich hohe Zuwachsraten des realen Brutto-Natio-
nalproduktes erwartet wie 1973 ( + 3 % und + 4 % ) ; 
in Dänemark und Finnland rechnet man mit einer 
Abschwächung auf 3 % Der Anstieg der Verbraucher­
preise dürfte im Jahresdurchschni t t etwa 10% in 
Norwegen und Schweden sowie 14% und 16% in 
Dänemark und Finnland betragen 

Anton Stanze! 
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