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Internationale Konjunktur

Der folgende Bericht stiltzt sich aut die Prognosetagungen der Vereinigung Euro-
péischer Konjunkturforschungsinstitute (23. und 24. Oktober) und der OECD
(29. und 30. Oktober} sowie auf die ersien nationalen Vorschauen auf das Jahr
1971, Auf Grund dieser Informationen zeichnet sich eine differenzierte Welt-
konfunktur ab. In den Ldndern (insbesondere in der BRD und in einigen kleineren
westeurcpéischen Lindern), wo es heuer zu Uberhitzungserscheinungen kam, wird
die Konjunktur im Laufe von 1971 schwdicher werden. Vor allem die privaie
Investitionstétigkeit erlahmt Dennoch dirffe sich die Konjunkturdémpfung in
Grenzen halten, da der private Konsum anhaltend wéchst und die Infrastruktur-
fnvestitionen zum Teil stark ausgewsifet werden. Im Gegensatz hiezu erwarten
wichtige Lander, die heuer aus verschiedenen Ursachen ihr Wachstumspoiential
nicht voll ausnutzen konnten (USA, GroBbritannien, Italien), 1971 eine Beschleuni-
gung ihres Wirtschaftswachstums. Die Differenzierung der Weltkonjunkiur nach
Lindern und Nachfragestrémen muB bei der Beurteilung einzelner Konjunkiur-
indikatoren (zum Beispiel des Riickganges der Auftragseingénge in der BRD) be-

riicksichtigt werden.

Das Wachstum der Weltwirtschaft schwéchte sich
1970 etwas ab. Kapazititsengpésse behindern in
Westeuropa ein rascheres Wirtschaftswachstum, die
durchschnittliche Zuwachsrate ist geringer als 1969.
Die leichte Dadmpfung der Nachfrageexpansion in
Westeuropa hat die Anspannung der technischen
Kapazititen und der Arbeitsmérkte bisher nur wenig
mildern kénnen, da aus dem langanhaltenden Kon-
junkturaufschwung ein starker Uberhang unerledig-
ter Auftrdge zurlickblieb, Keine Anspannung gab es
in GroBbritannien, wo die Wirtschaft in den letzten
beiden Jahren nur maBig wuchs und die inlandsnach-
frage bereits 1969 stark gedampft war. Beschleunigt
hat sich das Wirtschaftswachstum im Jahresdurch-
schnift 1970 in lialien, Uberwiegend jedech deshalb,
weil im Vorjahr die zahlreichen Streiks die Produk-
tion stark behindert hatten. Etwa gleich hohe Wachs-
tumsraten wie 1969 erzielen Osterreich, die Nieder-
fande und Norwegen. In den USA ist das vorhandens
Produktionspotential infolge der schwachen [nlands-
nachfrage ungeniigend ausgelastet, das reale Brutio-
Nationalprodukt stagniert im Jahresdurchschniit. Der
Tiefpunkt der amerikanischen Konjunktur dirfie je-
doch im Friihling Uberschritten worden sein, die
Aufwartsbewegung wird gegenwdértig noch durch den
Streik bei General Motors (iberdeckt In Kanada,
dessen Volkswirtschaft eng mit den Vereinigten Staa-
ten verknilpft ist, zeigten sich Nachfrageschwéachen
(die Brutto-Anlageinvestitionen gingen absolut zu-
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Brutto-Mationalprodukt

1969 1973 19711)
VYertinderung gegen das Vorjahr in %%

UsSA .. . . 2'g 06 35
Kanada . . . 50 20 30
Japat e . 12'3 113 95
Bundesrepublik Peuischland . 80 52 35
Frankreich . . . . 79 57 55
Groefbritannien . . o 21 17 25
lialien . A 48 &4 7C
GraBe Indusirielinder 46 2’5 43
Belgien . . . R &2 52 4G
Dédnemark . . S 71 40 35
Irland . .. L £0 30 J5
Niederlande . . 5a 55 45
Norwegen . 39 &2 &5
Osterreich . 64 &5 40
Schweden . . 58 50 ag
Schweiz . L e 52 45 35
Kleine industrieléinder?} 58 51 39
Senstige OECD.Lénder?) . o 77 67 69
QECD-idnder insgasamt ....... 48 28 43
davon Europdische OECQ-Ldnder L3 50 i&5
EWG . . ... . . 71 54 &9
EFTA o . . 39 33 32

Q : QECD nctionale und eigene Schatzung, zu konstanten Preisen. — 1) Schit-

zung 1970 und Prognose 1971: Stand Anfang November 1970, — % Ein-
schiieBlich Finnland, Island und Luxembuyrg ~= *} Griechenland, Portugal, Spa-
nien, Turkei

riick). In Japan blieb das Wachstumstempo unver-
mindert hoch, der reaie Zuwachs liegt auch 1870
iiber dem Durchschnitt der Jahre 1958 bis 1968
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1971 wird sich der Konjunkturaufschwung in den
USA verstarken. Die Inlandsnachfrage wird kraftig
zunehmen, vor allem dann, wenn die offentlichen
Ausgaben im geplanten AusmafB gesteigert werden.
Daneben werden auch SteuerermaBigungen und eine
expansivere Kreditpolitik die private Nachirage be-
leben. In Westeuropa wird sich dagegen die Nach-
frage weiter abschwachen. Das Wachstum der Brutto-
Anlageinvestitionen wird durch die konjunkiurbedingt
geringen Gewinnsteigerungen und durch teure
Fremdmittel gedampft. Die in allen Landern restrik-
tive Kreditpolitik wird wohl gelockert werden, doch
diirfte dies erst mit betrachiticher Verzégerung wirk-
sam werden. Der private Konsum wird zunachst
noch durch den kréftigen Lohnauftrieb stimuliert, die
verfligbaren Einkommen werden aber nicht mehr so
rasch steigen wie 1970, da im kommenden Jahr eine
leicht riickidulige Tendenz der Beschéftigung zu er-
warten ist. Von der Wachstumsabschwichung wer-
den Frankreich, ftafien und GroBbritannien nicht be-
trofien sein. Frankreich erwartet die gleiche Wachs-
tumsrate wie heuer, Halien eine hbhere, ebenso
GroBbritannien, doch wird der Zuwachs in Engiand
weiterhin auf niedrigem Niveau bieiben.

Der Preisauftrieb ist, gemessen am impliziten Preis-
index des Brutto-Nationalproduktes, 1970 im Durch-
schnitt aller OECD-Lander mit einer Steigerungsrate
von 5'2%0 der hochste seit 1951 Die Teuerung diirfte

Brutto-Nationaiprodukt in wichtigen Lindern
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jedach im 1 Halbjahr 1970 ihren Héhepunkt tber-
schritten haben. Die internationalen Rohwarenpreise
haben in den letzien Monaien sinkende Tendenz, in
den grdBeren Industrieldndern schwécht sich auch
der Anstieg der GroBhandelspreise ab Der Auitrieb
der Verbraucherpeise hat sich bisher noch nirgends
nennenswert veriangsamst. 1971 wird vor allem in den
gréBeren Lindern eine Milderung des Preisanstieges
erwartet Sie wird sich voraussichtlich nicht nur im
impliziten Preisindex des Brutio-Nationalproduktes,
sondern auch in den Verbraucherpreisen auswirken.
in einigen kleineren Léndern, wie Dsterreich, Belgien,
Schweiz und die Niederlande, nimmt man an, daB
der Anstieg der Verbraucherpreise im Jahresdurch-
schnitt 1971 noch etwas héher sein wird als 1970.

Der Welthande! expandierte auch 13870 sehr kraftig.
Die Welthandelsumsatze sind heuer um gut 15% ge-
stiegen, nach 14% im Jahr 1963. Ein gréBerer Teil
des Zuwachses als im Vorjahr ist jedoch Preisstei-
gerungen zuzuschreiben. Der starke Aufirieb der
Preise flir verarbeitete Produkie hat die sinkende
Tendenz der Rohwarenpreise noch Oiberkompensiert.
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Die Expansion des Welthandels wurde von der Nach-
frage in Westeuropa und Japan stimuliert, wo die
Produktion an Kapazitdtsgrenzen stie Der Waren-
austausch der westeuropdischen Staaien unterein-
ander wurde sehr intensiviert, vor allem aber nahm
die Nachfrage dieser Lander und Japans nach Gii-
tern aus den USA stark zu. Da die Einfuhr der Ver-
einigten Staaten verhiltnismaBig wenig stieg, erziel-
ten sie einen weit hoheren AuBenhandelsiiberschul
als in den beiden Jahren vorher. Eine weitere Ver-
besserung der amerikanischen Handelsbilanz im
kommenden Jahr ist unwahrscheiniich, da sich der
Nachfragesog in Westeuropa und Japan verringern,
die Einfuhr der USA aber wieder konjunkturell be-
leben wird. Nach den gegenwartigen Prognosen
werden die Welthandelsumséitze 1971 um etwa 10%
hdher sein als heuer

Die Exporte der Entwicklungsi&nder wuchsen 1870
schwécher als im Vorjahr. Die Rohstoffnachfrage der
Industrieldnder nahm weniger rasch zu und die Preis-
entwickiung drilckte die Erlése Diese Tendenzen
werden auch weit in das Jahr 1971 hinein fir die Aus-
fuhr der Entwicklungslander bestimmend sein. Diese
Landergruppe wird daher 1971 thre !mporte nichi
mehr so kréaftig steigern wie 1970, im Einfuhrwachs-
tum des laufenden Jahres spiegeln sich noch die
Exporterfolge von 1969.

Abschwichungstendenzen in der Bundesrepublik
Deuischiand

Die westdeutsche Wirtschaft wichst heuer schwaé-
cher als in den vorhergehenden Jahren, das reale
Brufto-Nationalprodukt wird um mehr als 5% hdher
sein als im Vorjahr, nach 8% im Jahr 1969 und 7 2%
im Jahr 1968. Die Verlangsamung ist vor allem an-

gebotsbedingt, doch expandierte auch die Nachfrage
seit der Jahreswende nicht mehr so kréaftig. Einer
rascheren Ausweitung der Produktion standen Kapa-
zitdtsengpésse entgegen Trotz lebhafter Investitions-
tétigkeit konnten nicht iberall sofort neue Sach-
kapazitdten geschaffen werden. Qualifizierte Arbeits-
krafte waren nicht mehr verfligbar, durch den zusitz-
tichen Einsatz auslandischer Arbeitskrifte wurde die
Liicke nur zum Teil geschiossen Der Zuwachs der
Industrieproduktion betrug im Durchschnitt der Mo-
nate Janner bis August 69% nach 125% im gan-
zen Jahr 1968. Die Bauwirischait litt bis weit in das
Frihjahr unter der ungiinsiigen Witterung, expan-
dierte aber seither auBerordentlich krdftig. Wegen
der Anspannungen im Sommer hielt sich die &ffent-
tiche Hand mit Tiefbavauftrégen sehr stark zuriick

Das Nachlassen der Nachfrageexpansion spiegelt
sich in den Auftragseingéngen. Die Eingange von
Auslandsauftragen sind im Vorjahr unmittelbar nach
der DM-Aufwertung zuriickgegangen und stagnieren
seit der Jahreswende. Die Auftragseingénge aus dem
inland haben seit Jahresbeginn ebenfalls nicht mehr
zugenommen, Investitionsgiiter werden seit Marz so-
gar weniger hestellt Da sich aber in der Auf-
schwungphase viele unerledigte Aufirige hauften,
hat sich die Konjunkturlage bisher nech nicht eni-
spannt. Die Auftragsbestdnde nahmen nicht mehr
weiter zu, in Teilbereichen, wie in der Eisen- und
Stahlindustrie, werden die Auftragspolister bereits ab-
gebaut Die Hbhe der Auftragsbesténde sichert der
westdeutschen Wirtschaft noch [angere Zeit eine
hohe Auslasiung der Kapazitéten Sie werden aber
nicht mehr das ganze Jahr 1971 voll geniitzt werden
kdonnen, da man mit einer starkeren Abschwé&chung
der Nachfrageexpansion rechnet Nach den gegen-
wérfigen Prognosen wird das reale Brutto-National-
produkt im Jahresdurchschnift 1971 um 3'5% zu-
nehmen.

Industrieproduktion

1968 1969 1970 1970
[ Qu Il Qu Juli Aug. I, Qu 1 Q. Juli Aug

Verdnderung gegen das Voriahr in %) Yeranderung gegen die Vorperiods in34%
USA &7 &4 T4 "G —22 —3 2 —07 —0'8 [ —01
Kanada 54 50 28 73 22 . 21 —09 —~0'8 .
lapan 71 168 189 181 182 67 29 53 [V} —1'5
Belgian SN , 53 109 18 B1 . . 29 o7 . .
Bundesrepublik Devischland 123 125 94 &7 68 45 2'0 a7 Q7 L]
Frankreich . ... 41 127 B3 47 . 34 0o .
GroBbritannien . . .. 53 34 (3] té —-09 . ¢ -0'8 —0'8 .
Italien........ 63 29 36 19 20 oo i53 —1'3 14 33
Miederlande ... .. w0e 1246 147 107 101 . 30 12 29 .
Norwegen 48 43 -14 96 22 43 o7 21 47 -1
Osterreich 70 ha i 102 &3 &5 78 2B zZ0 41
Schweden 35 82 g8 76 59 . 13 i'¢ 39
Schweiz 43 ™ 5é . —28
OECD-Ldnder insgesamt . ... .. FA 74 42 14 oo
Europdische QECD-Lénder 76 102 72 35 )]

Q. : Berechnet avs QECD, Main Economic Indicators. — ') Unbereinigte Werie. — 2) Scisonbereainigte Werle
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Die Beschaftigtenzunahme (Gastarbeiter) und die
krafiigen Lohnerhéhungen steigern 1970 die Lohn-
und Gehaltssumme um etwa 17%. Die Einkommens-
verteilung hat sich zuungunsten der Unternehmer-
und Transfereinkommen verschoben, die nur um 5%
und 6% hoher waren als im Vorjahr, Die Zuwachs-
rate der personlich verfligbaren Einkommen (- 11%/2%)
wurde durch die Einhebung eines 10%igen Konjunk-
turzuschiages zur Einkommensteuer gedd@mpft. Der
private Konsum wuchs dennoch kraftig {nominell
+12Y2%, real --8%), da weniger gespart wurde als
im Vorjahr. 1971 wird eine kraftige Verlangsamung
der Konsumnachfrage erwartet. Die Gesamtbeschaf-
tigung wird eher rlicklaufig sein, der Konjunicturzu-
schlag wird voraussichtiich plangemaf bis 3Q. Juni
1971 eingehoben. Man nimmt an, daf in der 2. Jah-
reshélfte 1971 mit der Riickzahlung, die bis 1973 er-
folgen kann, noch nicht begonnen wird.

Offentlicher Verbrauch und offentliche Investitionen
haben 1970 nur maBig expandiert. Die o6ffentliche
Hand wird 1971 ihre konjunkturpolitisch motivierte
Zuriickhaltung aufgehen Das erwartete méBigere
Wachstum des privaten Konsums und der privaten
Ausriistungsinvestitionen wird dadurch zum Teil wie-
der ausgeglichen werden. Die Investitionsneigung
der Unternehmer hat sich bereits 1970 abgeschwicht
Verschiedene Ursachen trugen dazu hei: der mafige
Anstieg der Unternehmereinkommen, die restriktive
Geld- und Kreditpolitik der Bundesbank, die Ausset-
zung der degressiven Abschreibung bis 31, Jénner
1971 und nicht zuletzt die oft sehr langen Liefer-
fristen fir Investitionsgiter. AuBer von den 6ffent-
lichen Ausgaben und der privaten Investitionsnei-
gung gingen 1970 auch von der Lagernachfrage
dadmpiende Einfilisse auf das Wachstum der Inlands-
nachfrage aus. Der Lageraufbau hat sich verringert,
vereinzelt wurden bereits Lager abgebaut, so etwa
wegen des erwarteten Riickganges der Stahlpreise.

Im allgemeinen hilt die kréftige Preissteigerung aber
noch an- Die Verbraucherpreise erhdhien sich in den
letzten Monaten im Vorjahresverglsich um 4%, ein
filr Westdeutschland relativ hoher, im internatio-
nalen Vergleich aber in diesem Jahr eher niedriger
Zuwachs, Weit stirker als die Verbraucherpreise
steigen die impliziten Preise des Brutto-Nationalpro-
duktes (1970: +7%). Dazu tragen in erster Linie die
Baupreise bei, die 1970 um 16% iber dem Vorjah-
resniveau liegen. Dieser Anstieg wird Im kommen-
den Jahr voraussichtlich weit geringer sein Die Ver-
braucherpreise dagegen werden im Jahresdurch-
schnitt 1971 (+35%) nur wenig schwéacher steigen.
Die jingsten Lohnerhdhungen werden den Preisauf-
trieb zundchst noch beschleunigen, doch wird es im
Laufe des kommenden Jahres schwieriger werden,
Kostensteigerungen zu dberwélzen

Der AuBenbeitrag hat sich 1970 nach den gegenwér-
tigen Schétzungen von 152 Mrd. DM im Jahr 1969
auf 129 Mrd. DM verringeri. Nominell hat sich die
Expansion der Einfuhr von Giitern und Dienstieistun-
gen (1970: —+14%, 1969: +188%) stérker abge-
schwiécht als die der Ausfuhr (1970: +11%, 1962:
+13'8%). Diese Entwicklung ist eine Folge der DM-
Aufwertung, die sich in konstanten Einfuhrpreisen
niederschlug. Deutsche Exporteure konnten dagegen
auf Grund der internationalen Konjunkturlage trotz
Aufwertung ihre DM-Exportpreise erhdhen. Fir 1971
erwartet man sowoh! eine Abschwichung des Aus-
fuhr- (+8%) wie des Einfuhrwachstums (+9%), dar-
aus ergibt sich etwa ein gleich heher AuBenbeitrag
wie 1970

Tiefpunkt der Konjunkiur in den USA iber-
schritien

In den Vereinigten Staaten von Ameriks erreichte der
Konjunkturabschwung im {. Quartal seinen Tiefpunkt,
das reale Brutio-Nationalprodukt war saisonbereinigt
um 07% geringer als im V. Quartal 1968. Seither
kehrt sich die Tendenz um, im il. Quartal zunichst
rnoch maBig {0 2%), im lil. Quartal schon etwas be-
schieunigt (+04%). Der [ang andauernde Streik bei
General Motors unterbricht im 1V Quartal die Auf-
wirtsentwicklung. Nachholeffekte werden jedoch im
1. Halbjahr 1971 die erwartete rasche Beschleuni-
gung des Wirtschaftswachstums noch verstarken. Fir
das ganze Jahr 1970 ist mit einer Stagnation des
realen Brutto-Nationalproduktes auf dem Vorjahres-
niveau zu rechnen, flir 1971 erwartet die OECD eine
Wachstumsrate von 3%:%. Von der Belebung ist die
industrieproduktion bisher nicht erfaBt worden, im
Jahresdurchschnitt 1970 wird sie um stwa 2% nied-
riger sein als 1969

Die geringe Ausniitzung der Sachkapazitdien kommt
auch in der Arbeitslosigkeit zum Ausdruck Die Ar-
beitslosenrate stieg von 3'5% Im Dezember 1989 auf
55% im September 1970, den h&chsten Wert seit
Jénner 1964 Nach den Erwartungen amerikanischer
Konjunkturforscher wird sie noch bis ins Frihjahr
1971 leicht steigen und dann bis Ende 1971 auf etwa
5% fallen. Der Preisaufirieb lieB in den letzten Mo-
naten etwas nach, doch sind die Zuwachsraten noch
immer sehr hoch Der vorauseilende Indikator GroB-
handelspreise von Industriegiiern zeigte die Ab-
schwichung bereits im H. Quartal (+37% gegen die
Vorjahresperiode) nach 49% im 1. Quartal und 45%
im V. Quartal 1959, Die Verbraucherpreise, die im
1. Halbjahr durchschnittlich um mehr als 8% hoher
waren als in der gleichen Vorjahresperiode, stiegen
im [l Quartal noch um 57%.
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Die Inlandsnachfrage nahm seit dem Frilhjahr wie-
der etwas rascher zu. . in ersier Linie sind
mehr Lager gebildet worden. SieuererméaBigungen
und kraftige Erhdhungen von Transferzahlungen und
offentlichen Gehéltern lieBen die persénlich veriig-
baren Einkommen kraftiger steigen. Die Impulse, die
davon auf den privaten Konsum ausgehen, werden
jedoch durch Einkommensverluste infolge der hohen
Arbeitslosigkeit und neuerdings auch durch den
Streik bei General Motors zum Teil wieder aufgeho-
ben. Daneben ist die Sparneigung etwas hoher als
im vergangenen Jahr. Die dffentlichen Ausgaben zei-
gen kein einheitliches Bild. Die Ausgaben des Bun-
des waren im ganzen Jahr 1970 rickldufig, dagegen
haben die Ausgaben der Gliedstaaten und der gro-
Ben Stadte weiterhin kraftig zugenommen. Vom Bun-
deshudget werden im Fiskaljahr 1971/72 voraussichi-
lich wieder expansive Einfliisse ausgehen, vor allem
dann, wenn sich die Arbeitslosenrate im kommenden
Jahr nur im erwarteten AusmaB abschwicht. Die pri-
vate [nvestitionstitigkeit erreicht heuer zu konstanten
Preisen nicht das Niveau des Vorjahres (—30%).
Die Senkung des Zinsniveaus und die rasche Aus-
weiiung des Geldvolumens in den letzten Monaten
I&ste jedoch in erster Linie auf dem Bausektor starke
Auftriebskrifte aus. Die glnstigeren Wirtschafts-
erwartungen werden im kommenden Jahr die private
investitionstétigkeit voraussichtlich wieder kraitig an-
regen.

Die Warenexporte sind 1970 (nominell +16%0) merk-
lich rascher gestiegen als die Warenimporte (nomi-
nell +10%). Der zu erwartende Uberschu der Han-
delsbilanz erreicht mit 31 Mrd. § annahernd das
Niveau friiherer Jahre, nachdem er 1968 und 1969
besonders niedrig war. 1971 wird er voraussichilich

Arbeilsmarkt
1968 1969 1970}
I Qu I Qu. Juii  August
1.000 Personen
Arbeiislose
USA .. ... . 2817 2384 3.419 3.985 4175 420
BR. Deuischland 324 179 157 133 152 155
Frankreich . ... 254 223 230 244 256 267
Grofibritannien . 601 597 626 637 656 650
Ralien?) .. &9% 653 657 538 . .
Miederlande . &8 53 47 4 44 14
Gsterreich L. T2 68 &t &5 &3 63
Schweden ... ... 33 30 27 28 36 30
QOffene Siellen®)

UsSA ... L. 374 359 304 260 4 .
BR Devtschland ... 488 747 831 819 785 773
Frankreich . .36 78 bal 92 92 96
GroBbritannien . . 271 285 279 258 250 253
Niederlande 77 106 122 124 129 129
Bstarreich .. .. 28 3% 42 43 45 4“5
Schweden ... . 36 57 68 &8 59 61
Q; OECD, Main Econemic Indicators. — ) Saisonbereinigt — 2) Jeweils der
erste Monat des @uartals Unbereinigte Werte — 2} FOr Malien stehen keine

Draten zur Verfiigung
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geringfiigig niedriger sein als 1970. Wohl wird sich
das’ Wachstum der Warenexporte kréiftig abschwé-
chen (+B8%), doch rechnet man auch mit einer leich-
ten Verringerung der Zuwachsrate der Warenimporte
(+9%) als Folge des schwicheren Anstieges der
Importpreise. Die Entwicklung der Handelsbilanz und
die ebenfalls glnstigen Ergebnisse der Dienstlei-
stungsbitanz verbessern die Zahlungshilanzsituation
kénnen aber das hohe Defizit der Kapitalbilanz nicht
ausgleichen.

Niedriges Wachstum In GroBbritannien

in GroBbritannien hat sich das Wirtschafiswachstum
erst im 2. Halbjahr leicht beschieunigt. Im 1. Halb-
jahr stagnierte das Brutto-Nationalprodukt real und
saisonbereinigt auf dem Niveau des 2. Halbjahres
1969. Hauptursache war die méBige Investitionsnach-
frage; die &ffentlichen Investitionen wurden im Ver-
gleich zur zweiten Halfte 1963 betrachtlich einge-
schriankt. Auch die private Investitionstatigkeit war
entgegen den Erwartungen leicht riickldufig. Die
Frihjahrsprognose, die far 1970 ein Wachstum des
reaien Brutto-Nationalproduktes von 3Y2% erwartete,
muBte um 2 Prozentpunkie nach unten revidiert wer-
den, 1971 wird die Zuwachsrate voraussichtlich
21204 betragen. Das Wachstum der britischen Wirt-
schaft liegt damit seit mehreren Jahren und auch im
kommenden Jahr betrachtlich unier dem européi-
schen Durchschnitt, eine Folge der restriktiven Wirt-
schaftspolitik, die der Sanierung der Zahlungsbilanz
dient.

Der méaBige Anstieg der Industrieproduktion (+1/2%)
im laufenden Jahr ist nachfragebedingt; die britische
Industrie verfiigt (ber geniigend ireie Ressourcen,
die ein rasches Wachstum ermdglichen wiirden. Die
Zahi der Arbeitslosen hat sich im Jahresabfauf stin-
dig erhéht, die Arbeitslosenrate (September 27%})
ist die hdchste der Nachkriegszeit.

Die Lohnsteigerungen blieben irotz des entspannten
Arbeitsmarktes kraftig. Die Lohn- und Gehaltssumme
wird in GroBbritannien 1970 um etwa 12% hdher sein
als 1968 Auch der Preisauftrieb ist ungeachtet der
maBigen Nachfrage und freier Kapazitaten kréftig
Der Implizite Preisindex des Brutto-Nationalproduk-
tes wird sowohl heuer als im kommenden Jahr um
6':% hoher sein als ein Jahr vorher Nach einer
leichten Abschwéchung im | Quartal (1-47% gegen
das gleiche Quartal im Vorjahr) sind die Verbrau-
cherpreise im . und lil. Quartal (+58%, +6&8%)
wieder rascher gestiegen.

Von den Komponenten der Inlandsnachfrage gibt nur
der private Konsum dem Wirtschaftswachstum [m-
pulse Ein groBer Teil der kréftigen Lohnerhdhungen
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Verbraucherpreise

1968 1969 970
1 Qu Il Qu. 1, Qa.
Verdnderung gegen das Yorjahr in %

USA . R 42 54 &2 61 57
Kanada . 42 45 47 37 30
Japan . . 54 52 82 76 63
Belgien .. .. . 27 38 £3 41 39
BR. Deutschiand . 18 27 35 ay 46
Frankreich . 46 64 57 58 59
GroBbritanhien . 47 55 47 58 68
ltalien . S 14 26 48 51 46
Niederlande 37 75 34 35 53
Norwegen . 34 33 96 ¥5 "o
Osterreich . 28 31 39 42 47
Schweden S 19 27 59 &7 78
Schweiz o 25 25 23 ER 39
Q: Berechnet aus OECD, Main Economic Indicadors. ~= ') fulifAugust

wird zwar durch die Preissteigerungen aufgesogen,
doch schétzt man die Steigerung des realen privaten
Konsums 1970 noch auf fast 3%, nach nur %2% im
Jahr 1969. Die private Investitionstétigkeit soll durch
die jlingsten fiskalpolitischen MaBnahmen stimuliert
werden. Bereits fir das laufende Finanzjahr 1970/71
wird die Corporation Tax (eine Art Gesellschafis-
gewinnsteuer) von 45% auf 42'5% gasenkt, ein neues
System von Steuerabziigen flir Abschreibungen wird
gingefihrt, dagegen werden die Regierungszuschiisse
fir Investitionen abgeschafit Ab dem Finanzjahr
1971/72 ist eine Senkung des direkien Einkommen-
steuersatzes um 25% geplant Das gesamte Mal-
nahmenbiindel wird die Eigenfinanzierungsbasis der
Unternehmen erweitern Da auch das Zinsniveau
etwas sinkt, erwartet man {ir das kommende
Jahr einen realen Zuwachs der privaten [nvestitio-
nen um 3'2%. Diese Rate ist sher als Obergrenze
aufzufassen. Die Hauptursachen der investitions-
flaute in GroBbritannien diirften weniger in Finanzie-
rungsengpassen liegen als in den ungiinstigen Wirt-
schaftserwartungen und im mangeinden Druck zur
Kapazitatserweiterung. Die offentlichen [nvestitionen
sollen im kommenden Jahr um 4Y:% ausgeweitet
werden.

Die britische Zahlungsbilanz wird 1970 mit einem
dhnlich ginstigen Ergebnis abschlieBen wie 1968
Im AuBenhandelsbereich daémpfte die maBige In-
landsnachfrage das Wachstum der Warenimporie
(nominell +10%). Der Zuwachs der Warenexporie
(+9%) ist im europdischen Vergleich eher gering.
Das héngt zum Teil mit der stdrkeren AuBenhandels-
verflechiung zwischen GroBbritannien und den USA
zusammen, doch hat die britische Wirischait auch in
Westeuropa Marktanteile verloren. Im kommenden
Jahr wird sich sowohl das Wachstum der Waren-
exporte (+65%) als auch das der Warenimporie
{+8%) abschwichen. Berlcksichtigt man die Preis-
entwicklung, ist die Rate bei den Warenexporten um

2 Prozentpunkte niedriger, bei den Warenimpotten
bleibt sie gleich. Unter diesen Voraussetzungen und
bei einem leichten Anstieg des Uberschusses der
Dienstleistungsbilanz wire der Leistungsbilanziber-
schuB im kommenden Jahr nur wenig geringer ais
1870. Damit wiirde die britische Zahiungsbilanz bei
anndhernd gleicher Entwicklung des Kapitalverkehrs
auch 1971 einen betréchilichen UberschuB aufwei-
sen.

Wachstum in Frankreich treiz Veriangsamung
noch immer hoch

in Frankreich schwicht sich das Wachstum des
realen Brutto-Nationalprodukies von 8% im Jahr 1962
auf 5/2% ab. Die Inlandsnachirage wéchst viel lang-
samer, nicht zuletzt als Folge der restriktiven Fiskal-
und Geldpolitik. Die Exporie dagegen expandierten
kréftig. hnen kamen die WAahrungsparitdtsinderun-
gen des Vorjahres und die Konjunktur in Westeuropa
zugute. AuBerdem war der Kapazitatsspielraum nicht
so stark wie in anderen Landern durch die hohe In-
landsnachfrage eingeengt. 1971 wird das Brutio-
Nationalprodukt etwa mit der gleichen Rate wachsen
wie 1970. Die Inlandsnachfrage wird sich nach Auf-
hebung einiger restrikiiver MaBnahmen beleben und
das rickldufige Wachstum der Auslandsnachfrage
anndhernd wettmachen.

Der private Konsum wéchst heuer real etwa nur halb
so kraftig (+40%) wie im Vorjahr (+72%). Der
Boom von 1969 war eine Folge der kraftigen Lohn-
erhohungen nach den Sozialunruhen im Jahr 1968
Die verfigbaren Einkommen waren 1970 um 10 3%
héher, nach 13'7% im Jahr 1869. Die Sparneigung
steigt wieder, nachdem 19689 die Sparquote auf den
niedrigsten Wert seit 1961 gesunken war. 1971 wird
sich das reale Wachstum des privaten Konsums vor-
aussichtlich beleben, insbesondere da der Preisauf-
trieb voraussichtlich nachldBt und die Beschaffung
von Konsumentenkrediten erleichtert wird. Der
Staatshaushalt wirkt weder 1870 noch 1971 expan-
siv. in beiden Jahren wird auf einen strengen Aus-
gleich von Gesamteinnahmen und Gesamtausgaben
geachtet. Die Investitionsneigung, auch der privaten
Wirtschaft, hat heuer etwas nachgelassen, die ge-
samten Brutto-Anlageinvestitionen werden aber real
noch immer um 7'2% hdéher sein als im Vorjahr,
nach 101% im Jahr 1969. Die Aufhebung der quan-
titativen Kreditrestriktionen Ende Okiober und die
Diskontsatzsenkungen von August und Oktober (frii-
her 8%, jetzt 7%} werden die Fremdiinanzierung er-
leichtern und vor allem die Investitionstatigkeit der
kieinen und mittleren Unternehmen anregen Insge-
samt werden jedoch die Brutio-Anlageinvestitionen
1971 nur etwa gleich stark zunehmen wie 1970, da
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Ebnfubr
1968 196% 1974 1970
| G 1 Qu Juli Aug I Qu . G luli Aug.

Verdndsrung gegen das Varjahr in 94"y Verdinderung gegen die Yorperiode in 94
USA .. 235 8% 275 29 50 T 37 20 —-2% 3%
Kanada . 116 148 22 29 &0 . =12 10 bz .
Japan . L L 14 157 287 300 295 211 84 15 3z =23
Belgien . . 159 202 164 133 . . 3B 40 B .
Bundesrepublik Devtsehiand 161 237 234 237 13: X1 187 82 13 —35 -4
Frenkreich . . 127 244 ¥0 &7 5'¢ 197 26 53 —58 89
Grofibrilennien . 70 53 44 17 —153 140 2'0 68 -256 358
talien . 43 24 90 2274 %8 237 40 98 -2 —-21
Niederlande 115 163 212 29 282 250 36 73 -85 98
Norwegen —15 84 181 33 15¢ 2854 -1 8 76 —58 45
Bsterraich 8z 131 238 28 285 254 105 58 -26 .
Schweden 39 i52 217 234 134 204 125 62 i0 —34
Schweiz 28 171 290 285 24t 139 &8 42 11 —b66
CECD-Ldnder insgesamt 124 156 184 152 11 46 39 —4'®
Europdische OECD-Liinder. ... .... .. 6 77 166 187 12 49 50 -71
@ : Berechnet qus QECD Main Economic Indicators, zu iaufenden Preisen -— ') Unbereinigte Werte — ?} Saisonkereinigte Werte

ungiinstigere Erwartungen besonders der Export-
wirtschaft die Investitionsneigung im allgemeinen
etwas dampfen werden.

Der Preisauftrieb hat sich heuer nicht weiter be-
schieunigt, blieb jedoch nach wie vor sehr kréftig
Der implizite Preisindex des Brutto-Nationalproduk-
tes, der im Vorjahr um fast 7% gestiegen war, wird
heuer um 5Y2% hdher sein als 1969. Die erwariete
Abschwichung des Preisauftriebes isf zunachst nurin
den Ublicherweise vorauseilenden GroBhandelsprei-
sen zu erkennen. Die GroBhandelspreise von Roh-
stoffen sind seit Mai gegen den Vormonai jeweils
gesunken, die GroBhandslspreise von Halbfertig-
fabrikaten sind im Durchschnitt seit April nicht mehr
gestiegen. Die Verbraucherpreise dagegen erhohten
sich unvermindert kraftig. Im Vorjahresvergleich lag
die Teuerungsrate in den ersien neun Monaien 1870
nahe bei 6%.

Die Dampfung der Inlandsnachfrage hat das Import-
wachstum verlangsamt. Man erwartet fir 1970 einen
L eistungsbilanziiberschuB von 250 Miil. $ nach einem
Defizit von 1,400 Mill. § im Jahr 1969, Im kommenden
Jahr ist mit einer ausgeglichenen Leistungsbilanz zu
rechnen

Ungleiches Wachstum von Angebot und Nach-
frage in Halien

Die italienische Wirtschaft wuchs bis zum Ende des
Sommers nur maBig. Da im Herbst vergangenen Jah-
res ausgedehnie Sireiks die Produkiion gehemmt
hatten, erwartete man heuer ein rasches Wachstum
Die anhaltenden sozialen Unruhen dampften jedoch
die Zunahmen der Produktion. in den ersten acht
Monaten des laufenden Jahres wuchs die Industrie-
produktion nur mit einer durchschnittlichen Rate von
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31%, Im gleichen Zeitraum des Vorjahres hatte die
Wachstumsrate 8% betragen. Unter der Vorausset-
zung einer ruhigen sozialen Entwickiung wird sich
das Produktionswachstum im kommenden Jahr im
Gegensaiz zu den meisten Ubrigen westlichen Indu-
striestaaten beschleunigen. Fiir das reale Bruifo-
Nationalprodukt erwartet man 1971 eine Steigerung
von 7% nach voraussichtlich 6%2% im Jahr 1970 und
48% im Jahr 1969.

Der private Konsum expandiert heuer infolge der
kriftigen Zunahme der Masseneinkommen starker
als im langfristigen Trend. Die Lohn- und Gehalts-
summe wird um fast 18% hdher sein als im Vorjahr
{+9%;, die persdnlich verfligbaren Einkommen wer-
den um 14%:% steigen {1969: +10V:%). Die zuséfz-
lichen Einkommen wurden nicht gleich konsumiert,
die Sparquote stieg um einen Prozenipunkt, cbwohi
sie schon 1969 relativ hoch war (16'3%, Durchschnitt
1961/68: 153%). Da sich der Preisaufirieb heuer be-
schleunigt hat, war die Erhdhung des privaten Kon-
sums real nicht so kraftig (1970: - 7V2%, 1969:
+57%) wie nominell {(1870: +13' 2%, 1969: -+88%).
Fir 1971 erwartet man, daB der private Konsum real
etwa im gleichen MaB wéchst wie 1970, Der Anstieg
der Masseneinkommen wird zwar verflachen und die
Erhdhungen der indirekten Steuern (z. B. bei Benzin)
werden ebenfalls dampfend wirken Anderseits er-
wartet man jedoch, daB die Sparquote sinkt und der
Preisauftrieb nachléaBt 1970 stiegen die Verbrau-
cherpreise von Jénner bls August mit einer durch-
schnittlichen Rate von fast 5%, im Jahresdurch-
schnitt 1962 nur um 2 6%.

Impulse erhdlt das Wirtschaftswachstum sowohl
heuer als im kommenden Jahr von den difentlichen
Ausgaben, die kréftig ausgeweitet werden. Die in-
vestitionsneigung biieb auch 1970 hoch, insheson-
dere die Ausriistungen werden um 11Y2% hoher sein



Monatsberichte 11/1870

Ausfuby
1968 1969 1970 . 1970
I Qu il Qu Suli Aug I Qu i Qu lut Ausg
Yerdndarung gegen das Verjahr in 947) Verdnderung gegen die Yorparicede in 3%

USA .. 92 W4 343 100 179 24 31 56 —24 —27
Kanada . .. 189 ¥4 137 197 30 . 101 t'5 09
Japan 242 233 232 203 210 156 103 29 —0é 43
Belgien L. . 169 234 165 203 . . Q4 50 . ’
Bundesrepublik Devtschland . .. 143 6y 225 196 205 16'4 16 52 —0'8 -89
Frankreich ... ... 116 182 179 1872 106 331 98 43 —-83 34
GreBbritannien 68 141 177 17 06 w232 27 [1F:] 04 —247
Italien . 170 154 56 a8y 25 273 13 73 -28 82
Niederlande 145 194 209 183 191 195 &7 19 04 i78
Norwegen 113 136 10 159 19 132 4 5t 100 150
Gsterreich 100 213 234 232 155 184 60 35 —40 '
Schweden g0 152 132 19'5 90 . 49 57 71 :
Schweiz 148 155 105 159 97 9'8 g2 63 -33 —4&'6
QECD-LAnder insgesami. . .. 128 155 204 158 152 54 43 —25
Europdiische QECD-Lédnder . 120 171 169 168 146 L% &4 -1
@ : Berechnet aus OECD. Main Economic Indieaters. zu laufenden Preisen — ') Unbereinigte Warte — ) Saisonbareinigte Werle
als ein Jahr zuvor, Im kommenden Jahr wird sich die Privater Konsuin
Investitionsneigung kaum abschwéchen, da die Wirt- 1969 19767 19719

schaftsaussichten in ltalien giinstig sind, die Geld-
politik voraussichtlich gelockert wird und neue
steuerliche Anreize geschatfen wurden.

Das ungleichgewichtige Wachstum von inlandsange-
bot und iniandsnachfrage wirkte sich auf den AuBen-
handei aus. Die Zuwachsrate der Warenimporie
bleibt 1970 auf dem hohen Niveau des Vorjahres
(+215%) Die Warenexporte dagegen {+135%)
nehmen etwas schwéacher zu als 1969 {+15 1%). Die
Verlangsamung erklart sich aus Kapazititsengpdssen
und Produktionsausfélien in der Industrie, nicht aber
aus einer Abschwachung der Auslandsnachfrage. Die
Leistungsbilanz wird auf Grund dieser Entwickiung
mit einem weit niedrigeren UberschuB abschlieBen
als 1969 (efwa 800 Mill. § gegen 2400 Mill. 8} Ein
grofBer Teil dieses Rilckganges wird jedoch durch
den Kapitalverkehr wettgemacht, da die ,Kapital-
flucht” praktisch zum Stillstand gekommen ist.

Die Konjunktur in den kleineren Industriestaaten

In Belgien schwiacht sich das Wachstum 1870 etwas
ab, da alle verfligbaren Kapazitdten ausgelastet sind.
Die Aufiragseingénge sind zwar gesunken, hohe Be-
stinde an unerledigten Auftrdgen verhindern aber
eing Entspannung. Die lnvestitionsneigung ist nach
wie vor sehr hoch, die realen Brutto-Aniageinvesti-
tionen wachsen nach ersten Schatzungen im Jahres-
durchschnitt um fast 10% in den letzten Monaten
beschleunigte sich die private Konsumnachfrage, da
vor der Einfilhrung der Mehrwertsieuer am 1, Janner
1971 viele Kéufe vorweggenommen werden. Der Zu-
wachs des oOffentlichen Konsums und der Waren-
exporie hat sich 11970 verringert Auch der Lager-
aufbau ist niedriger als im vergangenen Jahr Der
Anstieg der Verbraucherpreise blieb mit etwas mehr

Yerdnderung gegen das Yorjahr in %

USA 34 24 45
Kanada 56 17 49
Japan . g1 7¢ 1905
Bundesrepublile Deuvtschiand 80 a4q 43
Frankreich .. . 72 40 53
GroBbritannien 04 28 30
Balien . .. ... 57 T4 75
Belgien 54 54 35
Niedericnde . 40 75 55
Norwegen 7% 32 5¢
Osterreich 28 55 50
Schweden 46 28 20
Schweiz 49 53 57
G OECD nationale und eigene Schiitzung, zu konstanten Preisen. — ') Schit-

zung 1970 und Proghose 1971: Stand Anfang November 1970

als 4% in den ersten acht Monaten unter dem inter-
nationalen Durchschnitt. Im kommenden Jahr erwar-
iet man in Belgien eine weitere Verflachung der Aus-
landsnachfrage und eine Abschwichung des privaten
Konsums sowie der Brutto-Anlageinvestitionen. Der
Preisauftrieb wird sich dagegen, bedingt durch die
Mehrwertsieuer, beschleunigen,

In den Niederianden wichst die Wirtschafi 1970 dem
langfristigen Trend entsprechend. Die Anspannung
der Ressourcen ist etwas geringer als in anderen
kleineren Industriestaaten. 1969 war das Wachstums-
potential als Folge der maBigen Inlandspachfrage
nicht ausgeschépit. 1970 haben sich privater Konsum
und Investitionsnachfrage kraftig belebt. Das Wachs-
tum der Warenexporte hat nachgelassen, bleibt aber
auf hohem WNiveau (1970: nominell +17%, 1968:
+19'4%,). Die Verbraucherpreise stiegen im 1. Halb-
jahr vergtichen mit dem Vorjahr um 3%2%, nach 7'/2%
im ganzen Jahr 1989 infolge der EinfUhrung der
Mehrwertsteuer am 1. Janner 1569. In den letzien
Maonaten hat sich der Preisaufirieb wieder verstarkt,
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im Jult und August lag die Steigerungsquote bel
b%. Fir 1971 wird seine starke Verlangsamung der
Auslandsnachfrage, aber eine weitere Belebung der
investitionstatigkeit erwartet. Das reaie Brutto-Natio-
nalprodukt wird um etwa 4V2% zunehmen, nach vor-
aussichilich 8Y2% im Jahr 1970

in der Schweiz hat sich das Wachstum des realen
Brutto-Nationalproduktes 1870 vorwiegend kapazi-
titsbedingt abgeschwicht Extreme Uberhitzungs-
erscheinungen wurden vermieden, da die Auslands-
nachfrage im internationalen Vergleich nur maBig
expandierte. Die Warenexporte werden nach vorlau-
figen Schitzungen 1970 nominell nur um 12% hdher
sein, nach 15 5% im Jahre 1968. Die Schweiz hat da-
mit in diesen beiden Jahren merkliche EinbuBen an
Marktanieilen erlitten. Die Inlandsnachfrage ist heuer
noch etwas kréftiger gewachsen Der Anstieg der

Brutto-Antageinvestitionen

1949 1970%) 1971")
Verdnderung gegen daos Yorjahr in 94
USA%) . 54 =30 30
Kanada 31 —& 0 FA ]
Japan e e 176 185 130
Bundesrepublik Peutschland 121 90 45
Frankreich ., . . 104 72 70
Grofibritannien —06 —01 40
Italien . 84 77 65
Belgien e 71 98 65
Niederlande a5 &0 60
Morwegen . R S 95 85
Osterreich ‘ 48 i05 40
Schweden .. .. 41 25 40
Schweiz e 78 88 75
&i: QECD, nationale und eigene Schiiizung zu konstanten Preisen. -— '} Schédi-

zung 197¢ und Prognose 1971: Stand Anfang MNovember 1970. — ) Ohne
offentliche Investitionen.

Verbraucherpreise war im Durchschnitt der Monate
Jénner bis September sehr niedrig (43 1%), im
August (+39% gegen den Vorjahresmonat) und
September (+4'5%) jedoch verstérkie sich der Auf-
trieb. Nach den gegenwdrtigen Prognosen wird im
kommenden Jahr eine Abschwéchung des Wirt-
schaftswachsiums (reales Brutto-Nationalprodukt) er-
wartet Sowchl Warenexporte als auch Warenimporte
werden langsamer expandieren, in der Inlandsnach-
irage wird nur fir die Brutto-Anlageinvestitionen eine
leichte Abschwéchung vorausgesagt.

Die Volkswirtschaften der nordischen Lander wach-
sen mit Ausnahme Norwegens 1970 etwas langsamer
als im Vorjahr. Vor aliem ist das in- und ausléndische
Angebot nicht elastisch genug, die rasch wachsende
Nachfrage vollig zu befriedigen. Da sich der Preis-
und Lohnauitrieb rasch beschleunigie und die Han-
delsbilanzen verschlechterfen, muBten restrikiive
MaBnahmen ergriffen werden, die das Wachstum der
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Intandsnachfrage dampfen sollen. In Schweden hat
der Konjunkturaufschwung im Frihjahr seinen Héhe-
punkt erreicht Dis technischen Kapazitdten waren
voll ausgelastst und der Arbsitsmarkt ganz ausge-
schopft. Die sinkende Investitionsneigung, vor allem
auf Grund der unglinstigen Kestensituation und der
starken Verteuerung der Fremdmittel, dlrfte jedoch
in den letzten Monaten das Ungleichgewicht zwi-
schen Angebot und Nachfrage etwas gemildert ha-
ben. Die schwedische Regierung hat im Oktober
einen allgemeinen Preisstop verhangt, der zunachst
bis April kommenden Jahres in Kraft bleiben soll
Diese MaBnahme wurde getroffen, nachdem die Ver-
braucherpreise von Janner bis August eine Teue-
rungsrate von durchschnlttlich 6 5% erreicht hatten
Im AuBenhandel konnte Schweden mit einer Steige-
rung der Warenexporie von 18% seine Marktantsile
halten. Das Handelbilanzdefizit wird dennoch be-
trachilich hdher sein als im Vorjahr, da auch die
Warenimporte umden gleichen Prozentsatz zunehmen.
Dénemark sieht sich mit dhnlichen Problemen kon-
irontiert wie Schweden: Kapazitdtsengpéasse, rascher
Preisaufirieb und sieigendes Defizit der Handels-
bilanz. Eine sehr hohe Lohndrift {in manchen Bran-
chen bis 12%) hat die Wirkung kréftiger Steuer-
erhdhungen zu Beginn 1970 kompsensiert, der Nach-
fragedruck der privaten Konsumenten ist somit nicht
schwécher geworden Die Verbraucherpreise waren
in Danemark von Janner bis August um durchschnitt-
lich 6 2% hoher als in der gleichen Periode des Vor-
jahres. Auch in Dédnemark wurde auf Grund dieses
kréftigen Preisauftriebes ein Preisstop beschlos-
gsen, zeitlich befristet von Anfang Oktober bis Ende
Februar 1971. In Norwegen weicht die konjunkiureile
Entwickiung von jener der Nachbarldnder etwas ab
Per Investitionsboom, der erst im Herbst 1969 be-
gann, ist bisher ungebrochen, und die jingsten Test-
befragungen lassen auch fir 1971 ein kréftiges
Wachstum der Investitionsnachfrage erwarten. Die
Verbraucherpreise stiegen heuer durchschnittlich um
10%, dazu trug die Einfilhrung der Mehrweristeuer
(1 Janner 1970} in einer Zeit hoher Kapazitatsaus-
lastung viel bet. Die Handelsbilanz wurde stark pas-
siv; die Warenexporte nahmen infolge geringerer
Netto-Exporte von Schiffen nur um etwa 12% (1969;
136%) zu, die Warenimporie dagegen wuchsen um
fast 22%% (1969: 8'4%).

Schweden und Dé&nemark erwarten im kommenden
Jahr eine Verlangsamung der in- und ausidndischen
Nachfrage, in Norwegen dagegen wird sich die In-
landsnachfrage noch beschieunigen. im allgemeinen
wird der Preisauftrieb etwas nachlassen; die Zah-
lungsbilanzprobleme der nordischen Lander werden
weiter bestehen bleiben.

Anton Stanze!



