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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten

Seit dem Frithjahr verliert die wellweite einheitliche Hochkonjunkiur an Dynamik.
Nach den Ergebnissen der Prognosetagungen der Vereinigung Européischer Kon-
junkturforschungsinstitute und der OECD wird das Wirtschaftswachstum der
OECD-Lénder 1974 etwas unter seinen Trendwert sinken. Die erwartete Abschwé-
chung der Konjunktur wird infolge der (iblichen time-fags noch weniger zur Be-
ruhigung des Preisauftriebes beitragen. Die Energiekrise verstdrkt zumindest die
Preissteigerungen und kann bei Idngerer Foridauer eine Revision der Wachstums-
aussichten erforderlich machen. Die Gefahr einer Rezession Ist gering, insheson-
dere wenn die gegenwdrtlg scharfen Restriktionen der Wirtschaftspolitik gemildert

werden.

Die gemeinsame Hochkonjunktur aller Industrielén-
der lieB Weltproduktion und Welthandel zwischen
Sommer 1972 und Sommer 1973 kraftiger wachsen
als jemals seit Mitte der finfziger Jahre. Der Auf-
schwung diirfte jedoch in den USA, in Japan und
in der Bundesrepublik Deutschland seinen H&hepunki
im 1. Halbjahr 1973 {berschriiten haben und war
damit kiirzer als der vorhergehende in den Jahren
1968 bis 1970. In GroBbritannien, Frankreich und lta-
lien hielt der Auftrieb ungebrochen an. Die Ausla-
stung der Kapazitdien war in fast allen Lindern ge-
ringer als in der letzten Hochkenjunktur. Nach Be-
rechnungen der OECD wére in den USA und in Ja-
pan in der ersten Hélfte 1973 potentiell ein um 21/2%
und 3%2% hbheres Wachstum erzielbar geweseni),
In der Bundesrepublik Deutschland entstanden in-
folge der Kilrze der Hochkonjunkturphase nur bran-
chenweise Angebotsengpésse, obgleich der Auf-
schwung mit einer hdheren Kapazitdtsauslastung als
1968 begonnen hatte. Die britische und die italie-
nische Wirtschaft verfligte aus der langanhaltenden
Konjunkturflaute Gber betrichtliche Kapazitatsreser-
ven, In einigen kleineren Industrieldndern wie in
Osterreich und in der Schweiz war dagegen die Ab-
schwichung 1971/72 so gering, daf es kaum freie
Kapazitdten gab und die Produktion nun seit finf
Jahren entlang des Kapazitdtsplafonds wachst. Der
Preisauftrieb, der sich in der Wachstumsverlangsa-
mung nur wenig beruhigt hatte, verstdrkie sich mit
dem neuen Aufschwung wieder, die Wirtschafispoli-
tik schaltete daher bald auf einen restriktiven Kurs
um. Die Zinssitze wurden in einigen Staaten auf
ein Niveau gehoben, das in der Nachkriegszeit noch
nie erreicht worden war. Die Bundesrepublik
Deutschland dampfte dar(ber hinaus mit der Ein-
fuhrung einer 11%igen Investitionssteuer und der

1) Die OECD definiert das potentielle Wachstum als jenes,
das unter einer ,nahezu volien Auslastung der Kapazitaten“
erziglbar ist. Vorlibergehend kann daher das tatséchliche
Wachsturm sogar héher als das potentielle sein,
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Aussetzung der degressiven Abschrelbung den be-
ginnenden Investitionsboom in einer bisher nicht
gekannien Schéarfe. Die MaBnahmen werden sich zum
Teil erst 1974 auswirken, die Nachfrageabschwa-
chung wird das Wachstum des realen Brutto-Natio-
nalproduktes aller QECD-Lander von 7% (1973) auf
4%, (1974) sinken lassen. Der Ubergang zu einer
Rezession wird nicht erwartet, weil sich Lagerbil-
dung und Unternehmerinvestitionen im Aufschwung
relativ spat belebten und weil im Falle einer rasche-
ren Zunahme der Arbeitslosigkeit mit einer Locke-
rung der Restriktionen gerechnet wird.

Auf dem Arbeitsmarkt setzte sich keine einheitliche
Tendenz durch. Einerseits erzielie die Beschiftigung

Ubersicht 1
Brutto-Nationalprodukt

1971 1972 1973 1974
Yeréndereng gegen das Vorjahr in %,

USA ... ‘ . 28 &1 6 2%
Kanada o 56 58 7 5%
Japan . .. P . 63 6 11y 8%,
Bundesrepublik Deutschfand . .. 28 30 ] 3%
Frankreich . . . 50 55 61 5%
GreBbritannien 16 ao 7 4
Ttalien . . e 14 35 5 6
GroBe Industrieliinder 33 58 7 4
Belgien ... o 37 49 -] 5
Déinemark o 3& 50 &Y 3%
Finnland 21 48 5% 5
irfand . . 3o 30 & 5
Niederiende £3 L4 & 3
Norwegen . R 49 £3 4 534
Osterreich 52 64 6 4
Schweden . . 03 21 4 5
Schweiz P 43 57 514 33
Kleine Industrielinder . 33 46 5 4
Sonstige QECD-Linder') 55 5% VA L.YVA
OECD.Linder insgesamt 34 57 7 4
OECD-Europe . . 33 43 6 4%

Gewichteter Dyrchschnitt {mit den
asterreichischen Exporianteilen)
OECD-.Linder insgesamt . 29 42 ] 4

OECD-Eurepc S ... 28 40 & A%

@: OECD nationele und eigene Schdtzungen, zu konstanten Preisen. —
') Griechenland. Porfugal. Spanien Tirkei, Ausiralien.
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driickten die reale Kaufkraft und die Anpassung der
Léhne und Gehélter erfolgie wie in dieser Konjunk-
turphase Oblich mit zeitlicher Verzégerung. In GroB-
britannien und in Osterreich waren auBerdem Kéufe
vor die Einfithrung der Mehrwertsteuer im April bzw
Janner 1973 vorgezogen worden; in Halien trat die-
ser Effekt gemildert auf, weil nach der Steuerum-
stellung die Léhne kraftig erhdht wurden. 1974 wird
nur in den USA eine starkere Verlangsamung der
Konsumzuwéchse erwartet, in den meisten tbrigen
Landern erhdhen die krdftigen Lohnsteigerungen der
letzten und der kommenden Monate die disponiblen
Einkommen und werden Wachstumsveriuste aus-
gleichen, die durch geringere Beschéftigungszunah-
men und hdhere Arbeitslosigkeit entstehen. Die Spar-
quote bildete sich 1973 nach ihren auBerordentlich

Abbildung 2
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1} Die Definition der Sparquofe ist international nicht einheitlich. die Abbildung
erlaubt daher nur einen Vergleich der Schwankungen und nicht des Niveaus.
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Obersicht 4
Privater Konsum

1971 1972 1973 1974
Yerdnderung gegen das Varjghr in %

USA S 39 61 3V 2
Japan . 72 g4 -4 8
Belgien e L& 59 6 5%
Bundesrepublik Deutschland . 5B 34 4 4
Danemark .. .. s 24 30 5 5
Finnfand . . 31 T4 & 5
Frankreich . . . 61 58 & 5%
Grofibeitannian o . 2¢ 60 YA 3
ftalien. .. . . 26 38 [} 51
Niederfande ... ... 30 a2 3 4
Norwegen . 54 14 3% 4
Osterreich . 66 73 5 6%
Schweden —08 26 2% 5
Sehweiz ..., ... ... . s 57 5 5

@: OECD nationale vad eigene Schéiizungen, zu konstanten Praisen

hohen Werten der Vorjahre etwas zurfick, liegt je-
doch nach wie vor h&her als Im Durchschnitt der
sechziger Jahre und kénnie daher 1974 weiter sin-
ken. Die QECD prognostiziert unterschiedliche Ent-
wicklungen der Sparquote in den einzelnen Landern,
die im Durchschnitt auf sin Gleichbleiben hinauslau-
fen {(Abbildung 2).

Die Investitionstétigkeit stiitzte den Aufschwung zu-
nachst nur durch &ffentliche Bauvorhaben und durch
den Wohnungs- und Hausbau, der seit 1871 durch
glinstige Zinssatze, leichte Erhiltlichkeit von Kre-
diten und steuerliche MaBnahmen gefdrdert wurde.
Die hsuer einsetzenden restrikiiven Tendenzen der
Wirtschaftspolitik dampfen die Nachfrage nach Bau-
leistungen; die Bauwirtschaft konnie ihre Kapazitdien
aber zundchst noch gut auslasten, weil sie Ober
hohe Auftragsbestéinde verfligte. Die investitionen im
Unternehmerbereich belebten sich 1973 kréaftig. Die
bessere Gewinnlage erleichterte trotz Kreditbe-
schrénkungen die Finanzierung, die Konjunkturer-
wartungen waren im 1. Halbjahr noch sehr opti-
mistisch. Die allmé@hliche Entspannung der Konjunk-

Ubersicht 5

Investitionen

1971 1972 1973 1974

Yerdnderung gegen das Yorfahr in %
USAY ... .. .. 51 27 8 0
Japan ... ..... .. o 83 106 15Y%; 8%
Belgien ... .. . =31 49 8%, 5%
Bundesrepyblik Deytschland . 4'5 19 444 1
Ddnemark .. .. . e 19 80 5% 1
Finnland R 15 46 4% 4%
Frankreich . . 50 70 8 VA
GreBbritennien ... . S — 06 10 é 3
Malien ........ .. ... .. — 49 - 02 5% 8
Njederlande . ... .. ... . . . 146 - 18 5 VA
Morwegen ... ... A 19 - 57 1% 4
Gsterreich . A Lo 129 114 4 5
Schweden . L. — 14 60 1] 3
Schweiz . . 75 3 1

Q: OECD, nationale und eigene Schétzungen 20 konstanten Preisen. —
) Mur private Investitfionen
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tur wird die Investitionsheigung der Unternehmer
zwar wieder etwas verringern, doch werden die
Ausriistungsinvestitionen 1974 schon wegen der
dblichen time-lags zwischen Planung und Inbetrieb-
nahme eine wichtige Konjunkturstiiize bleiben. In der
Bundesrepublik Deutschland werden dariber hinaus
einige der fiskalpolitischen MaBnahmen austaufen,
die heuer zur Abschwéchung der Investitionstatigkeit
getroffen wurden.

Der Beiirag der Lagerbildung zum Jlngsten Auf-
schwung war sehr gering. Das Verhdlinis von La-
gern zur Produktion sank in vielen Landern auf den
niedrigsten Wert der Nachkriegszeit, Vielfach wird
angenommen, da diese Relation einen langfristig
fallenden Trend aufweise, doch haben diesmal die
Unternehmer besonders vorsichtig disponiert, weil
die Finanzierung durch die hohen Kreditkosten er-
schwert war. Der freiwillige Lageraufbau k&nnte in
den kommenden Monaten insbesondere bei einer
Lockerung der restriktiven Kreditpolitik noch zungh-
men und Verlangsamungstendenzen bei anderen
Nachfragekomponenten zum Teil ausgleichen.

AuBergewthnlich hohe Zuwichse im Welthandel

Im Welthandel verdeckie der gleichzeitige Konjunk-
turaufschwung aller Industrielander die monetéare Un-
sicherheit. Zwischen Mitte 1972 und Mitte 1973 ex-
pandierte der Welthandel auch volumenm&Big noch
rascher, als in den Prognosen vom fetzten Frihjahr
angenommen wurde, und erzielte die héchsten Zu-
wéchse der Nachkriegszeit. Der OECD-AuBenhandel
stieg im 1. Halbjahr 1973 verglichen mit dem 2 Haib-
jahr 1972 real mit einer Jahresraie von 17%, im
Jahresdurchschnitt 1973 wird die Zunahme trotz
Verflachungstendenzen noch 14% bis 15% betragen

{Ubersicht 6

Exporte
1971 1972 1973
i Qu Il Qu.
Verinderung gegen das Varjahr in %%

UsA . ... . 21 26 a1 441
Kenada . AU 5 142 268 123
Jepan . . P . 243 191 227 a5
Belgien/Luxemburg . .. AU 61 300 s

Bundesrepublik Devischland .. . 14 2 8 4 258 405
Ddnemark .. . 29 199 248 300
Finnland .. ... .. . PPN 21 255 179 189
Frankreich .. ... .. . . ... . 144 254 283 67
GroBbritannien . . . . . i55 89 12°4 182
Italien . t4 6 226 —35 151
Niederlande . 191 170 403 409
Norwegen 4 4 276 94 440
Osterreich . . 101 225 194 327
Sehweden S 27 163 354 363
Sehweiz . 121 %2 27 4 ase
OfCD.Lédnder insgesamt . 18 182 260 340
OECD-Europa ... . .. . 135 198 241 332

@: Berechnel aus OECD. Main Economic {ndicators; Doltarbasis.

EinschlieBlich Preissteigerungen von rund 10% er-
gibt slch eine nominelle Zuwachsrate (in lokalen
Wahrungen) von etwa 25%. 1974 wird sich das
Wachstum nach den Prognosen der QECD infolge
der erwarteten Konjunkturabschwéchung auf real
11% und nominell 17% verringern.

Ubersicht 7

Importe
1971 1972 1973
I @u. il Qu.
VYerdindervng gegen das Yerjahr in 94

UsA ... 141 218 200 258
Kanadea 161 224 255 20'0
lapen . . . &4 91 349 701
Belgien/Luxemburg . . B & -] 223 0

Bundesrepublik Deutschland 152 138 247 M7
Dénemark . A7 ¢ 320 B42
Finnfand . 59 146 350 253
Frankreich . IR 11 251 241 395
GroBbritannien | o 102 163 207 327
ltalien . . 79 206 184 453
Niederlande 134 127 37 331
MNorwagen . f07 &7 367 300
Osterreich . 169 24'6 275 ar
Schweden . . 07 131 219 161
Schweiz . 117 17 4 76 325
QECD-Linder insgesamt 111 189 252 350
QECD-Europa . 109 182 256 a2

Q: Berechnat ays OECD, Main Economic Indicators; Dollarbasis.,

Die Anpassungsprozesse an die gednderten Wéah-
rungsparitdten setzten sich bisher global nur in den
USA und in Japan durch; in der Bundesrepublik
Deutschland, GroBbritannien, [talien und in kleineren
Industriestaaten waren konjunkturelle Entwicklungen
und perverse Primérefiekie noch siérker. Das Han-
delsbilanzdefizit der USA sank im 1. Halbjahr 1973
auf 119 Mrd. $ nach 332 Mrd $ und 287 Mrd. § in
den beiden vorhergehenden Halbjahren; gleichzeitig
halbierte sich der japanische AuBenhandelsiiber-
schufl, wogegen der deutsche um rund ein Zehntel
(gegen das 2 Halbjahr 1972) bzw. um die Halfte
{gegen das 1. Halbjahr 1872) héher war. Die OEGCD
hat Wechselkursidnderungen berechnet, die mit
AuBenhandelsanteilen gewichtet wurden und auf
einem AuBenhandelsmodsll des internationalen Wah-
rungsfonds aufbauen (Abbildung 3): Anfang Novem-
ber 1973 waren danach die Aufweriungssétze ver-
glichen mit dem 1. Quartal 1970 am h&échsten in der
Bundesrepublik Deutschland (+21%2%) und in Ja-
pan (+17Y4%); die sitérksten Abwertungen ergaben
sich in den USA (—19%:9%) und in GroBbritannien
(—18%%). Osterreichs Aufwertung (+11%2%) ent-
sprach fast genau jener der Schweiz (+11%). Ver-
gieicht man Anfang November mit der dritten Méarz-
woche 1973, die auf den BeschluB von sechs EG-
Landern des gemeinsamen Floatens folgte, ergibt
sich ein etwas anderes Bild: Einige Lander, die
langfristig aufgewertet haben, wie Japan, Belgien,
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Frankreich und die Schweiz, werteten in dieser Zeait-
spanne ab und nahmen damit einen Tei! friherer Auf-
wertungen zurlick. Die Vor- oder Nachtelle des Flo-
atens fir die Entwicklung des Welthandels kdnnen
gegenwdrtig aus mehreren Grinden nicht beurteili
werden. Das Floaten ist weder rein noch volistéandig:
Zwischen wichtigen europfiischen Wéhrungen be-
steht die Interventionspflicht der Notenbanken weiter-
hin und in vielen Fallen wird freiwillig interveniert,
um die Wechselkursschwankungen in Grenzen zu
halten. Hohere Kurssicherungskosten kénnen in Zei-
ten weltweiten Nachfragedruckes in den Preisen
iberwédizt werden. AuBerdem wirken sich Anderun-
gen von Wahrungsordnungen &hnlich wie jene von
Wiahrungsparitdten wenn {berhaupt nur mit starker
zeitlicher Verzdgerung aus.

Abbildung 3
Knderungen der Wihrungsparititent)
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@: IMF, OECD. — ') Gewichiet mit AuBenhandelsanteilen 1972 und unier Be-
riicksichtigung ven Drittldnderaffekien.

Die Arbeiten an der Wéhrungsreform sollen nach
einem BeschluB der Finanzminister auf der Jahres-
tagung des IMF in Nairobi bis Ende Juli 1974 abge-
schlossen werden. Der Vorsitzende des Komiiees
der Zwanzig legie einen Rohentwurf einer kiinftigen
Wahrungsordnung vor, worin alle geldsten und noch
ofteanen Fragen aufgezahlt werden. Ubereinstimmend
soll das neue Wahrungssystem auf ,stabilen, aber
anpassungsfahigen” Wechselkursen beruhen, ain
zeitlich begrenztes Floaten wéare nur mit Zustimmung
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des IMF moglich. Im Falle eines auBenwirischattli-
chen Ungleichgewichtes ist jedes Land zu Anpas-
sungsmaBnahmen verpflichtet, die im Rahmen von
Kensultationen mit einem Gremium des IMF abge-
sprochen werden. Wechselkurs&nderungen zur Er-
reichung rein binnenwirtschaftlicher Ziele werden
wie im alten Wahrungssystem verboten. Die Sonder-
zighungsrechte {SDR) sollen das wichtigste Reserve-
medium werden, der US-Dollar wirde seine offi-
zielle Steliung als Reservewdhrung verlieren. Unge-
I&st sind gegenwértig noch die Bewertung der SOR,
die Verbindung hoherer SDR-Allokationen mit der
Entwicklungshilfe (der sogenannte Link), die Schaf-
fung eines Multiwahrungsinterventionssystems und
die Konsolidierung bestehender Dollarverpflichtun-
gen. Offen ist auBerdem, welche Indikatoren geeig-
net sind, aullenwirtschaftliche Ungleichgewichte an-
zuzeigen sowie die Art der Sankiionen gegen Lénder,
die erforderliche AnpassungsmaBnahmen nicht tref-
fen. Die im September noch ungeklirte kiinftige Stel-
lung des Goldmarktes wurde Mitte November durch
die Aufhebung des seit 1968 gespaltenen Marktes
geldst.

Unverdndert kriflige Beschleunigung des
Preisaufiriebes

Der Preisaufirieb haite sich in der Wachstumsver-
langsamung 1971/72 nur wenig abgeschwicht, doch
rechnete man Mitte 1972 noch vielfach mit einem
weiteren Sinken der Steigerungsraten. Nach den Er-
fahrungen friherer Konjunkiurzyklen steigen die
Preise in der ersten Zeit eines Aufschwunges rela-
tiv méBig: Die Unternehmer erzielen héhere Produk-
tivititszuwéchse, weil die Unterauslastung der Ka-
pazitdten und der Arbeitskréafte verringert wird, und
der Druck von der Lohn- und Gehaltsentwickiung ist
in dieser Phase eher schwach. Die Beschleunigung
des Preisauftriebes gleich nach Beginn des neuen
Aufschwunges im Sommer 1972 kam daher iberra-
schend. Zu einem grofBen Teil ist sie den Nahrungs-
mittelpreisen zuzuschreiben. In Europa trugen sie
etwa zwei Driitel zur Beschleunigung im 2, Halbjahr
1972 bei, in den USA verteuerten sich Nahrungsmit-
tel nach der Aufhebung der Phase Il der Preispolitik
von Februar bis April 1973 mit einer Jahresrate von
rund 25%, wogegen die Preise anderer Waren nur
um 4% stiegen Durch Anderung der Preispolitik
und Sondereinfliisse erhdhten sich die Preise in
GraofBbritannien, Frankreich und italien im 2 Halb-
jabr 1972 generell stdrker: Frankreich milderte be-
reits im April seine Preispolitik, in GroBbritannien er-
gab sich zu Herbstbeginn ein ,freier Raum” zwi-
schen den freiwilligen Preisvereinbarungen und dem
Preisstop im November und in Ralien kam es zu Vor-
zigheffekten vor Einflihrung der Mehrwertstauer
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1973 beschleunigte sich der Preisanstieg weiter
Der gemeinsame Konjunkturaufschwung aller Indu-
strieldnder zwischen Sommer 1872 und Sommer 1973
lieB auch die Nachfrage nach Rohstoffen ungew&hn-
lich kraftig steigen, die Weltmarktpreise erhdhien
sich bis zu 120%. Der Aufirieb der Nahrungsmittel-
preise setzte sich fori, erste Anzeichen einer Beruhi-
gung gab es erst im Herbst, als sich dank glnstiger
Obst- und Gemiiseernten und einer besseren Rind-
fleischversorgung das Angebot erhohte. Nach dem
Index des englischen Wirtschaftsforschungsinstitu-
tes’) werden die Nahrungsmittelpreise auf den inter-
nationalen Méarkien im 2. Halbjahr 1973 noch mit
einer Jahresrate von 34Y/:% steigen, nach 43'2% im
1. Halbjahr, jeweils verglichen mit dem vorhergehen-
den Halbjahr. Zur Verteuerung auf den internatio-
nalen Markten trat heuer in den einzelnen Landern
der KonjunktureinfiuB: Nachfrageiiberhinge erleich-
terten die Uberwélzung hoherer Kosten und die
Durchsetzung des in dieser Phase (blichen Anstie-
ges der Gewinnquoten. Die Steigerungsraten der
Verbraucherpreise werden 1973 in einigen Léndern
(Finnland, lialien, Japan) rund 11% und im OECD-
Durchschnitt 8% erreichen, nach 63% im Jahre
1972,

Ubersicht 8
Deflator des Brutto-Mationalproduktes

1971 1972 1973 1974
Verdnderung gegen das Vorjahr in %

USA . .. &7 32 3% [
Kanedo . ... . . ... - ¥ 46 3 (YA
Japan e . 45 £6 10 9
Bundesrepublik Deutschland .. 76 &1 YA 7
Frankreich . . 50 57 7 F'A
GroBbritannien .. 90 67 8 g
Italien .. coe ... &5 60 1t Y
GroBe Industrielénder . 53 43 [ YA VA
Belgien . . 58 68 7Y VA
Dénemark . . 52 85 @ 9
finntand S . AP 68 82 12 A
Irland . ... ... . o 107 1o 113 10
Niederlande .o . 78 8% -] 7
Norwegen . ... .. . R - 1 45 84 []
Osterreich . ... ... ........ 58 77 9 8
Schweden . . 76 &5 7 7
Schweiz . . ¥4 9 7%
Sonstige OECD-Lénder') .. . . .o 80 11 9
OQECD-Lénder insgesamt a 47 48 7 7
QOECD-Eyropa L . 89 46 8 T4
@: QECD, natiorale und eigene Schédtzungen. — *) Griechenland Portugal.

Spanien, Tiirkei Auvsfralien.

Die Preisprognose fiir das kommende Jahr ist be-
sonders schwierig. Die Rohstoff- und Nahrungsmittel-
preise auf den internationalen Méarkien werden zwar
voraussichtlich etwas sinken, und die Konjunktur-
abschwachung in den einzelnen Léndern wird den
Preisauftrieb dampfen, doch wird dies erst mit zeit-

1) National Institute of Economic and Social Research,
London

Ubersicht &
Verbraucherpreise

1971 1972 1973 Prognose
| Qu. Il @Qu. Juli Aug. Sept. 1973 1974

Verdnderung gegen das Yorjahr in %

usa ... 42 33 40 55 56 Y5 74 5% 64
Kanada .. ..... . . 28 48 58 73 77 83 85 7 &
Jepan . 63 43 71 105 119 120 146 10 10
Belgien - 44 54 69 72 64 69 &7 7 8
Bundesrep. Deutschl, 51 58 68 17 V2 71 64 7 ()4
Ddnemark . 58 65 76 86 97 97 99 9 ?
Finnland . 66 71 91 94 122 129 143 11 8%
Frankreich . 55 &1 63 Y0 T3 T4 79 7 7
GroBbritannien 95 7t BO 93 %5 8% 93 8 7
Italien.. . ... .... . 49 58 &7 110 17 117 113 8
Niederlande ......... 76 78 76 81 83 80 82 8 7
Norwegen .... ..... §2 72 72 74 70 70 67 Ty 7
Osterreich .. .. .. . A7 &3 79 78 71 FO 65 Tv Tu
Schweden T4 60 &1 66 &7 635 64 64 Ty
Schweiz . . . 66 66 77 81 83 83 83 8 7
QECD-Eurcpa . 62 &3 73 83 84 83 B3 B 7

@: Berechnet aus QECD Main Economic Indicators; Prognose: QECD, nafionale
und eigene Schédtzungen.

licher Verzbgerung den Verbrauchern zugute kom-
men. Neue Auftriebstendenzen entstehen durch die
kraftige Erhdhung der Rohdlpreise, die die Produk-
tionskosten entweder unmittelbar, wenn Ol als Roh-
stoff verwendet wird, oder mitielbar durch die Ver-
teuerung des Transportwesens und fixer Kosten
{(Beheizung) in die Hoéhe treibt. Nach ersten groben
Schatzungen wird der implizite Preisindex des
Brutto-Nationalproduktes infolge der Olpreiserhd-
hung im OECD-Durchschnitt um etwa 1 Prozentpunki
stérker steigen, als urspringlich angenommen wurde,
{Ubersicht 8), und die erwartete leichte Verlangsa-
mung im Anstieg der Verbraucherpreise in Europa
(Ubersicht 9) wird voraussichilich nicht eintreten.

Die Entwicklung in den einzelhen L&ndern

Langsameres, aber noch kriftiges Wachstum
in den USA

In den Vereinigten Staaten hat sich das Expansions-
tempo seit dem Frihjahr verlangsamt. Die Wachs-
fumsrate des realen Brutfo-Nationalprodukies sank
im il und Il Quartal auf 24% und 3'4% (saison-
bereinigte Jahreswerte gegen das Vorquartal), nach
jeweils rund 8% in den beiden vorhergehenden
Quartalen. Die Abschwéchung geht sowoh! auf An-
gebotsengpésse als auch auf eine Verringerung des
Nachfragedruckes =zuriick. Die Anspannung der
Kapazitdten blieb zwar geringer als in den Jahren
1966 bis 1969, verstarkte sich jedoch seit dem Vor-
jahr. Im Durchschnitt der ersten drei Quariale lag
das Brutto-Nationalproduki um weniger als 2%2%
unter seinem Vollbeschiftigungswert nach 4v:% im
Vorjahr, Die Arbeitslosenrate sank von ihrem Héchst-
wert 6 1% im August 1971 auf 4'58% im Okiober 1973,
nachdem sie von Juni bis September bei 4 8% ver-
harrt hatte. Gieichzeitig nahm die Zahl der Beschaf-
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tigten kraftig zu, in den ersten acht Monaten 1973
war sie um rund 26 Mill. bzw, 3'2% hdher als in der
gleichen Periode des Vorjahres.

Unter den einzelnen Nachfragekomponenten wuchs
der private Konsum seit dem Frithiahr nicht mehr so
rasch wia vorher und der Wohnungs- und Hausbau
war im IIl. Quartal erstmals seit 3z Jahren nicht
mehr héher als im Vorquartal Die kraftigen Preis-
steigerungen und die relativ ruhige Lohnentwicklung
driickten das Wachstum der Realeinkommen. Eine
weitere Verlangsamung der privaten Konsum-
zuwachse wird fir 1974 erwartet. Voraussichtlich
héhere Arbeitslosenraten und ein Anstieg der Spar-
quote werden sich stdrker auswirken als die wahr-
scheinlich raschere Zunahme der Léhne und Gehal-
ter, doch dirfte die Wachstumsrate des privaten
Konsums nicht so stark sinken (von 5'2% auf 2%),
wie dies die OECD prognostiziert. Der Wohnungs-
und Hausbau wird seit Ende 1972 durch die restrik-
tive Kreditpolitik ged&mpft Die Diskonisédtze des
Federal Reserve Systems sind die hdchsten in der
Geschichte dieser Institution, der Anstieg der Zins-
sétze flr langfristige Kredite blieb zwar bis Mitte 1973
noch schwécher als 1970, diirfte sich aber seither
weiter verstdrkt haben

Monetare und Fiskalpolitik werden voraussichtlich
noch einige Monate restriktiv bleiben. Der Bundes-
haushalt schloB das Fiskaljahr 1973 (1 Juli 1972 bis
30. Juni 1973) mit einem Defizit van 142 Mrd $
und auf der Basis der hypothetischen Vollbeschaf-
tigung mit einem UberschuB von 1 Mrd. $ Die An-
sitze fiir das Fiskaljahr 1974 sind mit — 2'7 Mrd. $
bzw. +53 Mrd. $ restriktiver, doch diirften diese
Zahlen durch das Engagement der Verginigten Staa-
ten im Mittleren Osten noch revidiert werden mis-
sen.

Auf die dimpfenden Einfliisse der Wirtschaftspolitik
reagierten die Unternehmer bisher nur in ihren
Lagerdispositionen, nicht jedoch in ihrer Investitions-
tatigkeit. Der Lageraufbau war im jlngsten Auf-
schwung aufiergewdhnlich vorsichtig, mit einem
fithibaren Abbau freiwillig gehaltener Lager ist daher
in der kommenden Konjunkturabschwichung nicht
zu rechnen. Die Investitionen der Unternehmungen
nahmen infolge der gilnstigen Entwicklung der Ge-
winne seit dem Herbst 1972 kréftig zu; nach den
neuesten Umfragen werden sie auch in den kommen-
den Monaten Iebhaft bleiben. Das von der OECD und
von 21 Prognoseinstitutionen in den USA prognosti-
zierte reale Wachstum des Brutto-Nationalprodukies
von 212% (nach &% 1973) erscheint auf Grund der
erwarteten Nachfrageentwicklung eher eine Unter-
grenze zu sein.

Die Handelshilanz der USA schloB im I}, Quartal
1973 erstmalig seit dem | Quartal 1971 mit einem
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Ubersicht 10
Eniwicldung der Nachfrage in den USA

1971 1972 1973 1974

Yerdnderung gegen das Verjahrin %
zu konstanten Preisen

Privater Konsem ... ... .. L 39 51 5% 2
Oftentliche Ausgaben Lo =14 33 4 214
Private Brutto-Investitionen . 51 27 8 4]
Exportei.w.S .. ... .. . . —-07 70 2% 12
[mportei.w.$ . A 75 15 8L L
Brutto-Nationglprodukt C 28 61 [} 2%
Deflator . . L. 47 a2z 514 &

@: QECD, nationale und eigene Schifzungen

UberschuB (rund 800 Mill. §). Die Verbesserung seit
1972 geht etwa zur Halfte auf Nahrungs- und Futter-
mittel sowie Getrinke, zur anderen Hélfte auf indu-
strielle Vorprodukte und Investitionsglter zurick.
Der AuBenhandel brachte mit Rohdl und Ol-
produkien sowie mit Konsumgiiern dagegen ein
groBeres Defizit als im Vorjahr. Die Leistungsbilanz
erzielte bereits im |. Quartal 1973 einen UberschuB,
nachdem sie fiinf Quartale nacheinander ein Defizit
aufgewigsen hatte. Die Aussichien auf die weitere
Verbesserung der amerikanischen Leistungsbilanz
sind glnstig; erstens treten nun verstarkt die Folgen
der Wahrungsparitaisédnderungen ein und zweitens
wird sich die Konjunktur In den Partnerlandern nach

Abbifdung 4

Preisentwicklung in den USA wihrend der Phasen
der Preispolitik
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den gegenwartig vorliegenden Prognosen weniger
stark abschwachen als in den USA. Die Entwickiung
des kurzfristigen Kapitalverkehrs wird wie bisher
daveon abhangen, in welchen Landern die Restrik-
tionen in der Geldpolitik frither gelockert werden,

Die Schwankungen im Preisauftrieb werden seit
August 1971, als erstmals ein Preisstop erlassen
wurde, durch die haufigen Anderungen der Preis-
politik gepragt (Abbildung 4). Die Preissteigerungen
waren zwar in dieser Periode wie in den sechziger
Jahren niedriger als in Europa und Japan, blieben
aber fir amerikanische Verhihnisse {iberdurch-
schnittlich hoch Nach dem tbergang der Preis-
poiitik auf die Phase lll im Janner 1973, die die stren-
gere Kontrolle der Phase Il durch weitgehend frei-
willig zu verfolgende Leitlinien ersetzte, beschieu-
nigte sich der Preisanstieg kraftig. Mitte Juni wurde
daraufhin ein neuerlicher Preisstop erlassen, den
Mitte August die Phase 1V abldste. Die Phase IV sieht
ebenso wie die Phase Il vor, daB Uniernehmen je
nach ihren Umsétzen Preiserhdhungen im vor- oder
im nachhinein an den Cost of Living Council melden,
sie verbietet Profite, die hdher sind als ein Durch-
schnitt aus funf Jahren bisher hichster Gewinne und
setfzt Leitlinien fiir Lohn- und Gehaltserhéhungen.

Leichte Abschwichung des Booms in Japan

Die japanische Wirtschaft wachst seif dem Frihjahr
nicht mehr so rasch wie vorher, der Vorjahrsabstand
des realen Brutio-Nationalproduktes hat sich von
15% im 1. Quartal auf 13% im Il. Quartal verringert;
und fir 1973 insgesamt und 1974 werden die Zu-
wéchse gegenwirtig mit 11Y2% und 8V:% prognosti-
ziert. Die Auslastung der Kapazitdien und die An-
spannung auf dem Arbeitsmarkt nahmen bis in den
Herbst welier zu und diirften etwa um die Jahres-
wende ihren Hoéhepunkt erreichen, Vergiichen mit
friheren Konjunkturzyklen war die Kapazitiisaus-
lastung etwas geringer, das tatsdchliche Wachstum
blieb wahrend des gesamien Aufschwunges unter
dem potentiellen Wachstum. Der Prefsaufirieh be-
schlieunigte sich infolge des inléndischen Nachfrage-
druckes und rasch steigender Imporipreise kréftig,
die Verbraucherpreise werden heuer um 10V2%
héher sein als im Vorjahr und der Ansiieg der Grof3-
handelspreise ist sogar noch steiler. Die Yen-Aui-
wertung konnte die Preisentwickiung nicht démpfen,
weil Japans Importabhingigkeit von Rohstofien und
Nahrungsmitteln héher ist als in anderen industrie-
landern und sich gerade diese Giter international
stark verteuerten.

Die Abschwéchung des Nachfragedruckes im Laufe
dieses Jahres geht fast ausschlieBlich auf den Export
und auf &ffentliche Ausgaben zuriick. Die mengen-

maBige Ausfuhr war im 1. Halbjahr in Yen-Wé&hrung
saisonbereinigt nur etwa gleich hoch wie im 2. Halb-
jahr 1972 Das Budget fiir das Fiskaljahr 1973 (1 April
1973 bis 31. Méarz 1974) wurde zundchst expansiv
erstellt, doch wurde um die Jahresmitte beschlossen,
die Ausgaben f{lr offentliche Arbeiten zu kiirzen. Das
Schwergewicht der resiriktiven Wirtschaftspolitik lag
noch sifirker auf monetdren MaBnahmen. Seit dem
Frithjahr wurden der Diskontsatz mehrmals bis zu
dem in Japan noch nicht erreichten Hdchsiwert von
7% angehoben, die Mindestreservensatze erhéht
und der Kapitalexport stimuliert. Bis in den Herbst
blieben die Auswirkungen noch gering; die Auswei-
tung der Kredite an den privaten Sektor war kréitiger
als in friheren Perioden nach Einfihrung von Restrik-
tionen. Der Haus- und Wohnungsbau wird daher vor-
aussichtlich erst im kommenden Jahr langsamer
wachsen Die Investitionen im Unternehmerbereich,
die starkste Stiitze des Aufschwunges seit Miite 1972,
werden sich ebenfalls nur mit groBer zeitlicher Ver-
zdgerung abschwiéchen, da die Profite bis zuletzi
rasch zunahmen. Der private Konsum verlor heuer
real wegen der starken Preissieigerungen etwas an
Dynamik, die voraussichtlichen Zuwéachse von 8'/2%
heuer und 8% 1974 sind jedoch nach wie vor iber-
durchschnittiich hoch.

Ubersicht 11
Entwicklung der Nachfrage in Japan

1971 1472 1973 1974

Verdnderung gegen das Yorjahr in 94
Zu kenstanten Preisen

Privater Konsem .. .. .. . 72 94 8% 8
Offentlicher Konsem ... ... .. .79 74 8 7%
Brutte-Investitionen . . 83 1G6 15% 8%
Exportei w § | 181 73 9 1
imporfei w.5 ... .. 25 83 22 14
Brutto-Nationalpredukt &3 96 1% 8y
Deflater ... . R . 4'5 46 10% 2

Q: QECD, nationafe und cigene Schilzungen.

Infolge der Exportschwéche und der kraftigen Zu-
nahme der importe wird der UberschuB der Handels-
bilanz heuer nur etwa halb so hoch sein wie im Vor-
jahr. Die starke Aufwertung des Yen in den letzten
Jahren dirfte zu dieser Entwicklung ebenso bei-
getragen haben wie die zunehmende Anspannung
der Kapazitaten im Inland. Die japanischen Auslands-
investitionen beschleunigen sich rasch, weil es fir
japanische Unternehmungen durch die Anderung der
Wahrungsparitdt vielfach rentabel wurde, im Ausland
Zweigwerke zu errichten.

Rekordwachstum in GroBbritannien

In GrofBbritannien setzte sich heuer der kriftige Auf-
schwung fort, der dem Land nach Jahren nahezu
stagnierender Entwicklung wieder hohe Zuwachs-
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raten brachte 1973 wird das reale Brutio-National-
produkt sogar um 7% hdher sein als im Verjahr, eine
Rate, die in den fiinfziger und sechziger Jahren nie
erzielt wurde, Zunehmende Kapazitatsanspannungen
in der Industrie und der rilckidufige Haus- und Woh-
nungsbau werden die Wachstumsrate 1974 voraus-
sichtlich auf 4% sinken lassen. Der Konjunkturhdhe-
punkt in der Definition des instifutes (maximale Aus-
lastung der Kapazitdten} wird erst im 2. Halbjahr 1974
erreicht werden. Die Ladnge und Stirke des gegen-
wértigen Aufschwunges war maoglich, weil die briti-
sche Wirtschaft an seinem Beginn (ber mehr freie
Kapazitaten verflgte als andere Industrielander, doch
zeigen sich nun strukturelle Kapazitdtsschwéchen,
die durch den Investitionsboom nicht unmittelbar be-
seiligt werden kénnen. Zum Teil fehlt es auch an
ausgebildeten Arbeitskraften: die offenen Stellen
sind von 139.000 Ende 1971 auf 477.000 im September
1973 gestiegen. Gleichzeitlg sank die Arbeitsiosen-
rate zwar von rund 4% auf 2':2%, die Zahl der Ar-
beitsiosen blieb jedoch um 100.000 hdher als die
Stellenangebote

Die Nachfrage der privaten Haushalte verlor im Frijh-
jabr nach Einfihrung der Mehrwertsteuer an Dyna-
mik, da vielfach Kdufe in das 1. Quartal vorgezogen
wurden, doch nehmen nun auch die Realeinkommen
nicht mehr so rasch zu. Die Preise fir Nahrungs-
mittel und importierte Giiter stiegen ungewodhnlich
kriftig: Die Imporipreise lagen im Sommer bis zu
einem Drittel hdher als im Vorjahr und Nahrungs-
mitiel kosteten im August um 13% mehr. Die Preise
der lUbrigen Gilter entwickelten sich weitgehend ent-
sprechend den wirtschaftspolitischen Leitlinien. Die
neus Phase (Il der Einkommenspolitik sieht als
Hochstsatz fiir Lohnerhéhungen im kommenden Jahr
7% bis 8% vor. Gleichzeitig hat die Regierung be-
reits beschlossene Ausgaben im laufenden Finanz-
jabr in der Ho6he von mehr als 200 Mill. £ gestrichen
und plant ein restriktives Budget fiir das Finanzjahr
1974/75, Zur Dampfung der Abwertungstendenz des
floatenden Pfundes und der dadurch ausgelsten
Verteuerung der importwaren wurde das Zinsniveau
an jenes der USA angeglichen, die Bank von England
erhéhte ihren Diskontsatz (minimum lending rate)
um 5%z Prozentpunkte auf 13%. Die negativen Folgen
der Kreditverteuerung fir den Haus- und Wohnungs-
bau sind jedoch im Gegensatz zu anderen Léndern
unerwinscht und werden zum Teil durch Begiinsti-
gungen fiir die Baugesellschaften ausgeglichen, ein
Riickgang der Wohnbautatigkeit 1974 bleibt aber
wahrscheinlich. Die Uniernehmerinvestitionen wer-
den von der monetdren Politik kaum beeinfluBit, da
sich die Profite glinstig eniwickeln, sie werden im
kommenden Jahr die wichtigste Konjunktursiiize
sein. Auch die Lagerbildung wird zumindest bis zum
Sommer 1974 rasch zunehmen.
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Ubersicht 12
Entwicklung der Nachirage in Gro8britannien

1971 1572 973 1974

Verdnderung gegen das Yorjahr in 94
Zu konstanten Preisen

Privater Konsum 28 60 41 3
Ofentlicher Konsum . 36 31 5 1%
Brotto-Investitionen . ~-06 10 [-] 3
Exportei w. 8 49 14 14 12
Importei w.5 .. . . 46 8% 1Y 2
Bruitg-Mationalproduki . .. 16 aon 7 4
Deftator .. o 90 67 8 ]

@: OECD, nafionale und eigene Schitzungen.

Die Handelshilanz schloB im 1. Halbjahr 1973 mit
einem saisonbereinigten Defizit von 758 Mill. £
nach —516 Mill. £ und —169 Mill. £ in den beiden
vorhergehenden Haibjahren. Die perversen Primér-
effekie der weiteren Abwertung im heurigen Jahr und
das dberdurchschnittlich kraftige Wachstum der briti-
schen Wirtschaft lieBen die ldngerfristigen Effekie
friherer Abwertungen nicht zum Tragen kommen
Gewichtet mit Ausfuhranteiten betrug die Abwertung
des Pfundes Anfang November rund 18% verglichen
mit dem |. Quartal 1970 und rund 7% verglichen mit
der dritien Marzwoche 1973. Fir 1974 wird eine
leichte Verbesserung der Handelsbilanz erwartet.
Dafiir spricht die voraussichtlich wirksamere Anpas-
sung der Handelssirdme an die geénderien Wah-
rungsparitaten, dagegen die héhere Kapazitilsaus-
lastung In GroBbritannien im Vergleich zu seinen
Partnerlandern.

Frilhes Ende des Aufschwunges in der
Bundesrepublik Deutschland

Der steile Aufschwung, der nach der eher méaBigen
Abschwachung 1971/72 in der 2. Halfte 1972 be-
gonnen hatte, setzte sich im Sommer 1873 nicht mehr
fart Die Zuwachsrate des realen Brutto-National-
produktes wird jedoch insgesamt 1973 mit 6% noch
doppeit so hoch sein wie Im Vorjahr und erst 1974
auf 3'/2% sinken. Obgleich der Aufschwung mit einer
héheren Kapazitatsauslastung begann als in frithe-
ren Konjunkturzyklen, gab es im 1. Halbjahr 1973 nur
branchenweise Kapazitdtsengpésse. Die Unterneh-
mer waren vielfach nicht bereit zur vollen Auslastung
der Kapazititen zusatzliiche Arbeitskrifte anzustel-
len: Die Zahl der Arbeitslosen sank saisonbereinigt
nur kurzfristig vom Hochststand im lil. Quartal 1972
mit 268.000 auf 210.000 im 1, Quartal 1973 und stieg
bis zum September neuerlich auf 309.000, die Stelien-
angebote verringern sich seit Juni.

Das frithe Ende der Hochkonjunktur wurde vor allem
durch wirtschafispolitische MaBnahmen zur Bekamp-
fung des Prelsauftriebes verursacht, die betrachtiich
starker ausfielen als In anderen Landsern. Das MaB-
nahmenpaket vom 9. Mai démpfte insbesondere die
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Investitionstétigkeft kraftig: Es wurde eine Investi-
flonssteuer von 11% mit einer Laufzeit von héchstens
zwei Jahren eingeflihrt und die degressive Abschrei-
bung sowie besondere Abschreibungsbegiinstigun-
gen fir neu errichtele Hauser und Wohnungen bis
30. April 1974 ausgesetzt, Die Aufiragseingange in
der Investitionsglterindustrie expandierten zunédchst
vor der Inkraftsetzung dieser MaBnahmen besonders
kraftig und nahmen nachher bis in den Herbst stark
ab. Der Haus- und Wohnungsbau wurde nehen den
fiskalischen MaBnahmen auch von monetéren
Restriktionen betroffen. Die Prognose der Investi-
tionen im kommenden Jahr ist diesmal besonders
schwierig: Wohl wird das Auslaufen einiger Mal-
nahmen die Investitionstatigkeit stimulieren, doch
sind andererseits die Konjunkturerwartungen der
Unternehmer ungiinstiger als heuer Ein kréftiger
Auftrieb wéare nur dann zu erwarten, wenn auch die
Investitionssteuer aufgehoben wird, wozu die gesetz-
liche Moglichkeit basteht Rascher als 1973 sollen
nach den gegenwartig bekannten Pldnen 1974 die
dffentlichen Ausgaben steigen. Der private Konsum
verlor in den letzten Monaten infolge der kréftigen
Preiserhohungen etwas an Dynamik, wird aber in den
kommenden Monaten wieder die wichtigste Kon-
junkturstiitze werden, Die neuesten Lohnabschllisse
und die Lohnrunde 1974 werden die disponiblen
Einkommen nachstes Jahr um gut einen Prozent-
punkt stérker steigen lassen als heuer, die Spar-
quote wird etwa gleich hoch sein. Die Lagerbildung
entwickelte sich bisher relativ maBig, mit einem
Abbau freiwillig gehaliener Lager ist daher kaum zu
rechnen,

Obersicht 13
Entwickiung der Nachfrage In der Bundesrepublik
Deutschland
1971 1972 1973 1974

Verénderung gegen das Yorjahr in 9%
zu konstanten Preisen

Privater Konsum . . . 55 34 4 4
Offentlicher Konsum . ... ... 72 44 4 4
Brutto-lnvestitionen .. .. 45 19 VA 1
Exportei w.5 ... . 62 77 17 7
Importei.w.$ ... .. 1072 83 13 8%
Brutta-Nationalprodukt . . 28 30 [ 3%
Deflator . A e 76 61 [.YA 7

Q: QECD, natienale und eigene Sehdizungen.

Die Exporte wuchsen 1973 ungeachtet der hichsten
Aufwertung unter allen Industrielindern auBer-
gewdhnlich kraftig, die Marktanteilsgewinne werden
gut 3% erreichen. Vorteilhaft fir die deutschen
Exportunternehmen war die weltweit lebhafte Inve-
stitionsnachirage bel gleichzeitig scharfer Drossetung
der heimischen Investitionstatigkeit, die im inter-
nationalen Wettbewerb das Anbieten kiirzerer Liefer-
fristen ermdglichte. Mit der allmahtichen Verflachung
der Waltkonjunktur diirften die Anpassungsprozesse

an die geénderten Wahrungsparitdten sichtbar wer-
den, 1974 erwartet man Marktanteilsveriusie der
deutschen Exporte und keine weiters Zunahme des
Uberschusses der Handelsbilanz, der heuer neuer-
tich kréftig stieg.

Der Preisauftrieb hat sich bis in den Herbst auch auf
den vorgelagerten Markten nicht beruhigt, die Aus-
sichten auf einen langsameren Anstieg der Verbrau-
cherpreise in den kommenden Monaten sind daher
gering. Die industriellen Erzeugerpreise lagen im
September im Inlandsabsatz um 7% hodher als im
Vorjahr, im Export konnten die DM-Preise trotz Auf-
wertung noch krafitiger erhéht werden. Die Impori-
preise entwickelten sich dagegen dank der Aufwer-
tung ginstiger als in anderen Landern, obgleich
Auftriebstendenzen durch die internationale Roh-
stoffverteuerung nicht verhindert werden konnten.
Der Vorjahrsabstand der Verbraucherpreise ging nur
deshalb von seinem Hochstwert im Mai {7'9%) auf
6'4% im September zurilck, weil gute Obst-, Gemiise-
und Kartoffelernten sowie ein groBeres Rindfieisch-
angebot die Nahrungsmittelpreise drickten

Kapazititsengpdsse bremsen Wachstum
in Frankreich

Die franzdsische Wirtschaft, die von der Konjunktur-
abschwéchung 1971/72 kaum betroffen war und im
Winterhalbjahr 1972/73 kraftig wuchs, verliert seit
dem Frihjahr etwas an Dynamik. Im Gegensatz zu
den meisten lbrigen Staaten bremsen nicht so sehr
die restriktive Wirtschaftspolitik, sondern Kapazitéts-
engpasse das Wachstum, das real fiir heuer mit
6'2% und 1974 mit 5Y2% eingeschéizt wird. Nach
Unternehmerbefragungen vom Juni ist der Prozent-
satz der Firmen mit voller Kapazitdtsauslastung gleich
hoch wie im letzten Héchststand im November 1969
und die Reichweite der Auftragsbestdnde hat sich
vergrdBert. Der Arbeitsmarki ist angespannt: Die Be-
schaftigung wird heuer zum Teil dank der zunehmen-
den Arbeitsaufnahme von Frauen um rund 2V2%
héher sein als im Vorjahr. Der franzésischen Wirt-
schaft mangelt es nun vor allem an qualifizierten
Arbeitskraften, das Stellenangebot hat sich heuer
nahezu verdoppelt, wihrend die Zahl der Arbeits-
losen bis ins Friihjahr nur wenig abnahm und seither
sogar steigende Tendenz hat Der Preisauftrieb be-
schleunigte sich nach einer voriibergehenden leich-
ten Beruhigung am Jahresbeginn infolge der Sen-
kung der Mehrwertsteusr kréaftig, von April bis August
sind die Verbraucherpreise mit einer Jahresrate von
10% gestiegen. Die giinstigere Eniwicklung der
Nahrungsmitielpreise wurde durch die rasche Ver-
teuerung industriell-gewerblicher Gliter mehr als
wetigemacht.
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Obarsicht 14
Entwicklung der Nachfrage in Frankreich

1971 1972 1973 1974

Verdnderung gegen das Vorichr in %4
zy konstanten Preisen

Privater Konsum 61 58 & 5%
Offentlicher Konsym ... . 36 40 4 3V
Brutto-Investiticnen 50 70 8 34
Exporte . w.S . . . 125 %4 11 11

lmporte L. w.§ .. . . 120 104 13 10Y%
Brutto.-MNationalprodukt S 50 558 614 5%
Deilatar . . e 50 57 7 7Y

Gi: CECD. nationale und eigene Sehéizungen,

Die Wéhrungspolitik wurde seit Jahresbeginn restrik-
tiver eingesetzt, der Diskontsatz auf 11% erhiht. Die
Anhebung des Zinsniveaus sollte vor allem der Ab-
wertungstendenz des Franc im Rahmen der euro-
pdischen Schlange entgegenwirken, um dadurch die
Preiserhéhungen von Importwaren in Grenzen zu
halten. Die Kreditleitlinien wurden zuleizt wieder etwas
erhoht, das Kreditvolumen kann danach im 2. Halb-
jahr mit einer saisonbereinigten Jahresrate von 14%
wachsen nach +1112% im 1. Halbjahr. Nach den
gegenwdrtig vorliegenden Informationen wird das
Budget 1974 leicht restrikiiv sein und die &ffent-
lichen Investitionen werden voraussichtlich nur um
6% statt um 10% (1973) wachsen. Es ist jedoch ein
Konjunkturausgleichsbudget vorgesshen, das im
Falle einer stérkeren Abschwéchung die Konjunkiur
stiitzen soll. Die privaten Investitionen werden, sieht
man von einer Verfangsamung im Haus- und Woh-
nungsbau ab, weiterhin kraftig wachsen; die glinstige
Gewinnentwicklung und die notwendige Ausweitung
der Kapazitdten dirften die D&mpfung durch die
Kreditverteuerung ausgleichen. Die Lagerbildung
wird, obgleich sie gegenwdrtig eher maBig ist, im
kommenden Jahr weniger zum Wachstum beitragen
als heuer: Den freiwilligen Lageraufpau behindern
die hohen Kreditkosten und unfreiwillig werden sich
infolge der noch lebhaften Wirtschaftsaktivitat kaum
Lager bilden. Die Ausgaben der privaten Haushalte
wuchsen schon seit 1871 erstaunlich gleichmiBig,
diese Entwicklung wird sich 1974 forisetzen Die
disponiblen Einkommen werden etwa gleich rasch
zunehmen wie heuer und die Sparquote wird auf
ihrem hohen Niveau verharren. Das Wachsium der
franzdsischen Exporte und Importe verinderte sich
1973 verglichen mit 1972 mengenmafig nur wenig
und die Preise in Franc-Wahrung stiegen sowoh! in
der Ein- als auch in der Ausfuhr etwa gleich stark.
Die Prognosen fiir 1974 erwarten eine Fortsetzung
dieser relativ ruhigen AuBenhandelsentwicklung, die
zum Teil auf die maBigen Konjunkturschwankungen
in Frankreich zuriickgeht. Darilber hinaus haben sich
die Anderungen der franzdsischen Wahrungspari-
téten, gewichtet man sie mit AuBenhandelsanteilen,
sowohl langfristig seit 1970 als auch heuer aus-
geglichen.
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Kriftiger Aufschwung in ltalien

In Halien beendet der kraftige Aufschwung seit dem
V. Quartal 1972 die Rezession 1971/72, Die Streiks
in der Maschinen- und metallverarbeitenden Indu-
strie im [. Quartal 1973 bewirkten nur kurzfristig
Wachstumsverluste und beeinfluBten die Auftriebs-
tendenzen in den iibrigen Bereichen nicht. Die
gegenwdrtigen Konjunkturerwartungen sind so gilin-
stig, daB ltalien im kommenden Jahr neben Norwegen
und Schweden das einzige Land mit einer Wachs-
tumsbeschleunigung sein wird. Das reale Bruito-
Nationalprodukt dilrfte heuer um 5% und 1874 um
6% (ber dem Vorjahrswert liegen. Mit diesen Zu-
wachsraten wird italien einiges von den Wachstums-
einbuBen der Jahre 1970 bis 1972 aufholen. Die Aus-
lastung der Kapazitdten nimmt zwar seit einem Jahr
zu, doch bestehen noch geniigend Reserven, um
zusammen mit dem einseizenden Investitionsboom
die Fortsetzung des Aufschwunges zu ermdglichen.
Auf dem Arbeitsmarkt wird die Beschéaftigung heuer
voraussichtlich um 2% und 1974 um 3% zunehmen.
Die Infandsnachfrage hat sich kraftig belebt. Der
private Konsum konnte trotz der besonders hohen
Preissteigerungen rasch expandieren, weil die Léhne
und Gehalter mit fast 20% noch starker stiegen und
die Haushalte die Sparquote etwas verringerten. Die
Investitionsneigung nahm seit dem Frihjahr sehr
rasch zu, die Auftragseingédnge in der investitions-
giiterindustrie lassen einen Boom erwarten, der ins-
besondere im kommenden Jahr den Aufschwung
stittzen wird. Ahnlich giinstig entwickelte sich die
Lagerhachfrage; im Gegensatz zu anderen Landern
disponierten die Unternehmer groBziigiger, zum Teil
um kiinftigen Preissteigerungen und einer erwarteten
weiteren Abwertung der Lira zuvorzukommen. Die
seit Juni wieder restriktiv eingesetzte Wéhrungs-
politik dirfte die Lagerbildung etwas dadmpfen. Die
Wihrungsbehdrden hoben das Zinsniveau an und
limitierten den Zuwachs kurziristiger Kredite des
Bankensystems. Gleichzeitig wurden direkie Kapital-
konirollen eingefihri, um einen weiteren Kapital-
abfiuB zu verhindern und die Abwertungstendenz
der Lira zu brechen. Im Exportgeschéft haben sich
die bisherigen Abwertungen vor allem infolge der

Ubersicht 15
Entwicklung der Nachfrage in Italien

1971 1972 1573 1974

Verdnderung gegen das Yerjahr in %
zu kenstanten Preisen

Privater Konsum 25 38 [} YA
Sffentlicher Konsum . L 42 42 3% 3
BryMe-Investitionen . —49 -2 5% 8
Expartei.w.§ . ... ..... .. 68 128 VA 204
Importei w.§ .. ..... .. ... —04a 130 151 15
Brutto-Nationalprodukt 14 35 5 é
Defialor . 65 60 11 kA

Q: OECD, nationale und eigane Schafzungen,
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streikbedingten Lieferausfdlle im | Quartal bisher
noch nicht ausgewlirkt, 1974 werden jedoch hohe
Marktanteilsgewinne erwartet. Da aber gleichzeitig
die Importe kraftig zunehmen werden, wird die Han-
delsbilanz wie heuer mit einem Defizit abschlieBen

Der Preisaufirieb beschleunigte sich infolge der Ein-
flihrung der Mehrwertsteuer, der Verteuerung der
Importwaren und der hohen Zunahme der Léhne und
Gehélter ungewdhnlich kraftig. Im Jahresdurchschnitt
1973 werden die Verbraucherpreise um 1% hdher
sein als im Vorjahr, das ist neben Finnland die
hochste Rate aller Industrieléander. Die bereits getrof-
fenen wirtschaftspolitischen MaBnahmen verhinder-
ten einen noch rascheren Anstieg: Der am 1. Novem-
ber abgelaufene Preisstop hatte fiir 28% der im
Verbraucherpreisindex erfaBiten Gilter die Preise auf
dem Stand vom 16, Juli eingefroren. Seit Anfang
August unterlagen auch die Preise der Industrie-
unternehmen mit einem Halbjahresumsatz von mehr
als 5 Mrd. Lire dem Preisstop. Nach dem 1. Novem-
ber trat an Stelle des Prelsstops die Genehmigungs-
pflicht geplanter Erhéhungen durch einen Minister-
ausschuB. Zusammen mit den bereits frither admini-
strierten Preisen kénnen damii gegenwértig die
Preise von 55% der Giter im Verbraucherpreisindex
nicht frei erhéht werden. Die geseizliche Grundlage,
das Preisstopgesetz, [duft Ende Juli 1974 aus

Die Konjunktur in den kleineren Industriestaaten

Starkere Kapazitdisanspannungen in Belgien, Oster-
reich und der Schweiz sowie schwichere Inlandsnach-
frage in den Niederlanden und in Schweden driick-
ten 1973 das Wachstum der kieinen Ldnder, verglichen
mit den groBen Industriestaaten. Die Wirtschaft der
Schweiz wichst nun ahnlich wie jene Osterrsichs
das fiinfte Jahr entlang des Kapazitatsplafonds Der
globale Nachfragedruck blieb unvermindert kréaftig.
die leichte Abschwichung der Inlandsnachfrage wurde
durch die raschere Zunahme der Auslandsauftrige
ausgeglichen. Die schweizerische Wirtschaftspolitik
konnte durch direkte Eingriffe in das Baugeschehen
(Abbruchverbot, Aufschiebung von Bauvorhaben) die
Anspannung in der Bauwirtschaft mildern, und die
restriktive Geld- und Kreditpolitik dampfie die unter-
nehmerische Investitionsneigung. Die Entwickiung
der Exporte beschleunigte sich trotz hoher Aufwer-
tung des Franken, doch werden mit dem Abflauen
der Weltkonjunktur 1974 Marktanteilsveriuste erwar-
tet. Gemeinsam mit einer weiteren Verlangsamung
des Investitionswachstums kénnie eine allmahliche
Entspannung der Schweizer Konjunitur zu einer Be-
ruhigung des Preisauftriebes fuhren. Gegenwdrtig
erreicht der Vorjahrsabstand der Verbraucherpreise
mit 8 3% im Durchschnitt des lll Quartals Rekord-
werte

In Belgien war die Abschwéchung 1971/72 sehr ge-
ring, und das Land befand sich bald nach Beginn des
neuen Aufschwunges wieder in der Phase der Hoch-
konjunktur. Die Unternehmerinvestitionen belebten
sich heuer besonders kraftig, und die Exporie pro-
fitierten vom weltweiten Nachfrageboom. Der zu-
nachst sehr hohe Lageraufbau und der private Kon-
sum verloren in den letzten Monaten infolge der
restriktiven Kreditpolitik etwas an Wachstumstempo.
Die Fiskalpolitik blieb weitgehend expansiv. 1974
werden die etwas schwachere Investitionsnheigung
und langsameres Wachstum der Exparie die Zu-
wachsrate des realen Brutto-Nationalproduktes von
6% auf 5% zuriickgehen lassen. Der Preisaufirieb
beschleunigt sich in Belgien wie in anderen Léndern;
der Anstieg der Verbraucherpreise diirfte jedoch
1973 (+7%) etwas unter dem Durchschnitt der
européischen OECD (+8%) bleiben. Das Wirtschafts-
wachstum In den Niederlanden stitzte sich heuer
hauptsdchlich auf die Auslandsnachfrage, im Inland
expandierte der private Konsum nur mégsig, und die
reale Zunahme der Unternehmerinvestitionen um
8% folgt auf Riickgénge in den leizten beiden Jahren.
Infolge der differenzierten Entwicklung wird die Han-
delsbilanz 1973 wie im Vorjahr mit einem hohen
UberschuB abschlieBen. Die Bekdmpiung der In-
flation, die sich etwa im europaischen Durchschnitt
bewegt, ist schwierig, weil das Expansionstempo
nicht ausreichte, die hohe Arbeitslosigkeit abzu-
bauen. Fiir 1974 wird &hnlich wie in Belgien ein
etwas langsameres Wachstum erwartet, da man mit
einer Abschwéchung der Auslandsnachfrage und mit
Marktanteilsverlusten als Spéitfolge der Guidenauf-
wertung rechnet.

Unter den skandinavischen Lindern war Schweden
1971 von einer Rezession betroffen, die 1972 (iber-
wunden werden konnte. Die Fortsetzung des Auf-
schwunges im laufenden Jabr ist itberwiegend der
kraftigen Ausiandsnachfrage zu danken, die in sinigen
Exportindustrien bereits zu Kapazittsengpissen ge-
fiihrt hat Die Inlandsnachfrage blieb weiterhin flau,
weder belgbte sich der private Konsum, noch zeich-
net sich eine Tendenzumkehr im rickldufigen Woh-
nungsbau ab; die Investitionsneigung der Unterneh-
mer ist daher gering Der Anstieg der Verbraucher-
preise wird hever mit 6%:% voraussichtlich der
niedrigste Westeuropas sein, dabei ist jedoch zu
beriicksichtigen, daB er im Rezessionsjahr 1971
7'/2% betragen hatte. Die Wachstumsaussichien fir
das kommende Jahr sind in Schweden ginstig: Die
erwartete Belebung der inlandsnachfrage trifit auf
im aligemeinen noch schwach ausgelastete Kapa-
zitaten,

In der dénischen Wirtschaft verschob sich der
Wachstumsschwerpunkt 1973 von den Investitionen
zum privaten Konsum. Die lebhafte Inlandsnachfrage
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und die Authebung der Importabgabe im April haben
das Defizit der Handelsbilanz neuerlich stark erhéht.
Der Preisauftrieb beschleunigte sich kréftig, die Ver-
braucherpeise werden heuer um 9% hdher sein als
im Vorjahr, nach 8%2% im Jahre 1972. Die dénische
Wirtschaftspolitik dilrfte daher ihren restrikiiven Kurs
beibehalten und zu einer weiteren Verlangsamung
der Investitionsttigkeit im kommenden Jahr beitra-
gen. in Norwegen hat sich die Anspannung der Kapa-
zitaten und des Arbeitsmarkies heuer verstérkt, vor
allem die Exportindustrie klagt liber Engpésse. Die
investitionstatigkeit, insbesondere im Schiffbau, be-
lebte sich kréftig, der private Konsum wuchs da-
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gegen nach wie vor schwach. Der Preisanstieg auf
den Verbrauchermérkien (7':%) liegt eiwas unter
dem europdischen Burchschnitt. Zur Bekampfung
des Preisauftriebes ist die Geld- und Kreditpolitik
seit Frihjahrsende restriktiv, Regierung und Sozial-
pariner haben ein ,Package deal” abgeschlossen,
das Verzichte auf (berméaBige Preis- und Lohn-
erhéhungen sowie die Beschrinkung von Regie-
rungsausgaben vorsieht. Dennoch erwartet man fir
1974 ein rascheres Wachstum des Brutio-National-
produktes: Privater Konsum und Lageraufbau sollen
die Verlangsamung in der Investitionstatigkeit und
im AuBenhandel mehr als wettmachen

Anton Stanzel



