Monatsberichte 11/1972

Internationale Konjunktur

Die Wachstumsaussichten der Weltwirtschaft werden derzeit ginstiger beurteilt
als noch vor wenigen Monaten. Die Ergebnisse der Prognosetagungen der Ver-
einigung européischer Konjunkturforschungsinstitute und der OECD lassen er-
kennen, daB nun auch die europdischen Volkswirtschaften den Tiefpunk! der
Kapazitdtsausiastung allméhlich Gberwinden. Der Preisauftrieb hat sich allerdings
auch im Konjunkturtiefpunkt kaum beruhigt und die Zahlungsbilanzschwierig-
keiten, die den Wa&hrungsunruhen der letzten Jahre zugrunde lagen, wurden zwar
gemildert, aber noch keineswegs tiberwunden.

Die Prognose der kurzfristigen Entwicklung der Welt-
wirtschaft enthélt weniger Unsicherheitsmomente als
im Frihjahr und vor einem Jahr: Die Wahrungskrise
ist nicht mehr akut, auch hat man nun mehr Erfah-
rungen, wie sich Zahlungsbilanzkrisen und Wechsei-
kursunsicherheit auf den Welthandel auswirken; der
Aufschwung in den USA und in Kanada hat ein Sta-
dium erreicht, in dem er sich auch ohne zuséatzlichen
Anreiz durch Wirtschaftspolitik und exogene Fakto-
ren weiter entfalten kann, und in Europa gewinnen
expansive Krafte an Gewicht, zum Teil stark gefor-
dert durch die staatliche Wirischaftspolitik. Die
Wachstumsraten haben fast iberall steigende Ten-
denz, der Tiefpunkt der Kapaziidtsauslastung diirfte
im allgemeinen schon erreicht worden sein. Der ge-
samte OECD-Bereich wird im Jahr 1972 eine Wachs-
tumsrate von 5%/:% erreichen, um %/ Prozentpunkte
mehr als man im Frithjahr und um 1% Prozentpunkte
mehr als man vor einem Jdahr erwariete. Inshesondere
die auBereuropaischen Volkswirtschafien entwickel-
ten sich giinstiger, in Europa hingegen blieben einige
Lander wie z. B. GroBbritannien, italien und Schwe-
den hinter ihren Hoffnungen etwas zuriick

Bie Wachstumsdifferenzen zwischen den einzeinen
Landern erkldren sich Uberwiegend aus der unter-
schiedlichen Konjunkturphase und damit weitgehend
aus Zeitpunkt und Stirke der jUngsten Abschwé-
chung, die Entwicklung verlief in den einzelnen
Volkswirtschaften ziemlich &hnlich, war jedoch zeit-
tich stark verschoben. In den USA, in Kanada sowie
von den européischen Lindern in Dénemark und
[rland erreichten die Wachstumsraten schon 1970
ihren Tiefpunkt, in den rmheisten europdischen Lén-
dern, insbesondere in der Bundesrepublik Deutsch-
tand, in GroBbritannien, ltalien, Belgien, Finnland
und Schweden sowie — auBerhalb Europas — in
Japan erst 1971; vier européische Staaten entgingen
der weltweiten Abschwichung und wuchsen im Zeit-
raum 1870/1972 mit einer nahezu konstanten Wachs-
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Stiirke der Konjunkiurausschlige
(Abweichungen des realen Brutto-Nationalprodukies der
europdischen OECD-Lander vom logarithmisch-linearen
Trend; Brutto-Nationalprodukt zu Preisen 1863 in Mrd. §)

650
Brutto - Nationalprodukt

Trend

(1]

550 -

500 —

450

400 -

350 —

200~

Abweithung von Trend in Prozent

TN

1
:3:' \_/ p—— ——
J

L.} I N N I |
1955 56 57 65 59 &0 &1 6 63 6% 65 66 &7 68 3 70 71 1972
B0 FW /100

tumsrate, die die Kapazitadten weitgehend auslastiete:
Frankreich und Osterreich mit jeweils durchschniti
lich 5v2% pro Jahr, Norwegen und die Schweiz mit
jeweils 41/2%,

Verglichen mit frilheren Abschwichungsphasen ist
die jiingste als mittelschwer anzusehen: [n den USA
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sank das Brutto-Nationalprodukt um fast 7% unter
seinen Vollbeschaftigungswert, schwécher als in den
Rezessionen der spéten flnfziger und der frithen
sechziger Jahre, aber starker als 1967, als blo3 die
Uberhitzung gedampft wurde, und etwa gleich stark
wie 1954, In Japan war die jingste Abschwéchung
die langste der Nachkriegszeit. Die europédische Ab-
schwéchung 1970/1972 wird im deutschen Sprach-
raum meist als eher mild bezeichnet; tatsdchlich ent-
spricht sie jedoch der des Jahres 1967. Wie damals
sank das europidische Brutto-Nationalprodukt um
etwa 1% unter seinen Trendwert (siche Ubersicht 1),
die Hochstzah! der Arbeitsiosen war diesmal mit
(saisonbereinigt) 23/ Mifl. {I Quartal 1872) sogar um
schitzungsweise ein Fiinfte! héher als 1967 (Hohe-
punkt [Il. Quartal}. Inshesondere in GroBbritannien,
ltalien, Frankreich, Schweden und in den Nieder-
landen diirften die Kapazitaten 1971/1972 schlechter
ausgelastet gewesen sein.

Obwohl die reale Abschwéichung in Europa min-
destens gleich stark ausfiel wie 1967, nahm der
Preisauftrieb nicht wie damals ab, sondern beschleu-
nigte sich: Im vorigen Konjunkturzykius war der De-
flator des Brutto-Nationalproduktes von 4% in den
Hochkonjunkturjahren 1965 und 1966 auf 3% in den
Rezessionsjahren 1967 und 1968 gesunken, diesmal
stieg er von 5Y2% in den Hochkonjunkturjahren 1969
und 1970 auf durchschnittlich 634% in den darauf-
folgenden zwei Abschwichungsjahren. In den USA
war die Entwicklung &hnlich, wenn auch ein Jahr
vorverschoben; seit 1970 verringert sich jedoch der
Preisauftrieb, in den letzien Monaten erreichie er
Werte, die etwa dem europiischen Durchschnitt der
Nachkriegszeit entsprechen.

Kréftige Steigerung der Produktion, z&gernde
Belebung des Arbeifsmarkies

Sieht man von den verschiedenen Niveaus der Kapa-
zititsauslastung ab, unterscheidet sich die Entwick-
lung in den einzelnen westlichen Industriestaaten
derzeit meist nur wenig. Zwar wird das reaie Brutto-
Nationalprodukt 1972 und 1973 in den USA und
Kanada, wo der Aufschwung schon weiter fortge-
schritten ist, um rund 8'2% zunehmen, und in Japan
wird sich das Wachtsum von 8%:% auf 11% be-
schleunigen. Das Wachstum in den europdischen
Industriestaaten ist jedoch ziemlich einheltlich und
streut nur wenig um die Mittelwerte 4% ({1972) und
5% (1973). Nennenswert unter dem Durchschnitt wird
in beiden Jahren bioB Schweden liegen, Deutschland
und italien hoffen, ihren Rilckstand 1973 aufhclen zu
knnen. Die Spanne zwischen der niedrigsten und
der hdchsten europédischen Wachstumsrate wird sich
1972 von 6Y2% und 4 Prozentpunkien in den letzten
beiden Jahren auf 3 und 1973 auf 2 Prozenipunkte ver-

: Obersicht 1
Brutto-Nationalprodukt )
1570 1971 1972 1973

Werdnderung gegen dos Vorjahr in %
Usa. . ) . —06 27 6Y, &Y,
Kapada S 33 55 &Y é
fapan . T 121 &5 8%, 11
Bundesrepublik Deuvischiand 54 28 3 5
Frankreich ... . . AP &0 52 5t 5%
GroBbritarnien ... 20 10 3% [34
ftalien.. . .. ... .. 51 14 3 5
GroBe Indusirieltinder . 24 a3 & &Y,
Belgien Lo 61 37 4 414
Dinemerk . 31 36 4 5
Finnland . o 80 23 4% é
Irland . .. , R 14 30 3 444
Niederlande . e 52 3% 4%
MNarwegen . 37 50 4 4%
Csterreich 78 52 5 5
Schweden 44 035 2V 4
Schweiz . TN 44 40 4% &Y
Kleine Industrieldnder 52 33 3% A
Sonstige CECD-Ldnder") 70 65 8 VA
OECD-Ldnder insgesamt . . 26 34 5% 6%
davon Evrop. OECD-Lénder . 50 3z 4 5
EWG .. . . 56 34 3% 5
EFTA .. . e e 34 Z0 3%, 434
Gewichteter Durchschnitt {mit den
Bsterreichischen Exportanteilen}
OECD-Ldnder insgesami 46 3 4% 13
OECD-Eurcpa . . 50 3 4%, 134

Q: OECD, nationcle und eigene Sthélzungen, zu konstanien Preisen — *) Grie-
chenland, Porfugal Sporien. Tirkei.

ringern. Die kleinere Spanne spiegelt teils die ein-
heitlichere Entwicklung in der ersten Phase des
Konjunkfuraufschwunges wider, teils aber auch die
Tendenz der Prognosen extreme Wachstumsénde-
rungen nicht vorherzusehen (siehe Abbildung).

in der Industrieproduktion, die konjunkiurefle Ande-
rungen rascher und deutlicher wiedergibt als das
Brutto-Nationaiprodukt, zeigt sich der neus Auf-
schwung der européischen Wirtschaft noch deut-
licher: Die (saisonbereinigien) Werte stiegen im Friih-
jahr mit einer Jahresrate von rund 10%, etwa dreimal
so rasch wie im Vorjahr. Erheblich Uber diesem
BPurchschnitt iag GroBbritannien, wo die Produktion
nicht nur durch die leichte Besserung der Absatz-
lage, sondemn vor allem durch die Aufholeffektie
nach dem Bergarbeiterstreik begiinstigt wurde. Eher
maBiger als bisher eniwickelte sich die Industrie-
produktion in {talien und Finnland, zum Teil auch in
der Schweiz und in Norwegen; Italien und Finnland
leiden unter Nachfrageschwichen und Struktur-
praoblemen, in der Schweiz und in Norwegen sind die
Ursachen der Wachstumsveriangsamung nicht klar
ersichtlich; Arbeitskraftemangel, Strukturschwierig-
keiten und ein allméhliches Abfiauen der Dynamik
dirften zusammenwirken. Die in den meisten Staaten
beobachtete Verringerung der Wachstumsraten vom
I. auf das H Quartal geht zum Teil auf das milde
Wetter und zum Tell auf zus#tzliche Arbeitstage im
|. Quartal zuriick.
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Streuung der Wachstumsraten des realen Brutto-National-

produktes
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Ubersicht 2
Indusfrieprodukilon
1970 1971 1972 Prognase
1LQu NQu Juli Auwg. 1972 1973
Verdnderung Vertinderung gegen
gegen das N g
Varjakr in % die Vorperiode in 947)
usa - 1 o7 f54 11 80 00 &% T4
Kanada ... ... . .. 27 48 £9 73 00 —72 &% 7
Japan .. ... . 162 47 146 98 00 20310 13
Belgien ... ... . 31 30 143 83 —1520 #'6 4 5
BR Deutschland . 63 20 131 76  456-225%5 3 &
Dinemark .. ...... .. . 30 . . . .5 6
Finnland .. 101 43~ 45 45 --533 588 7 B
Frankreich . . 56 60 &% 24 72 00 & 7
GrofBbritannien . . 146 08 —222 368 275 =90 3y 7
lfalien ..... .. ... &4 =27 00 — 27 —40'0 . 3 &
Niederlande ......... 100 68 148 101 00 &0 7 7
Norwegen .. .. ..., 43 34 53 28 —398 320 4 4
Gsterreich . . 85 &5 73 48 142=-140 5 - 5
Schweden . - 71 o0 28 52 1068 2% 54
Schweiz 83 21 54 —F54 .3 3y
CECD-Lander insges. 2% 2% 8 10 TYh T 6 8
QECD-Europa .. .. .. é 2% 2Y 104 15 =74 5 7

Q: Berechnet aus OECD, Main Economic Indicators Prognese: QECE, nationgle
und sigene Schdtzungen — ') Saisonbersinigle Werte, Jahresraten
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Der Arbeitsmarkt hinkt wie liblich der Konjunkturent-
wicklung nach; in den USA wurde er von dem neuen
Aufschwung noch wenig und in Europa fast gar nicht
erfaft. Die Zahl der Arbeitslosen ist in Amerika trotz
der kraftigen Ausweitung der Beschéftigung seit dem
Héhepunkt im 1V, Quarial 1971 (bis August) saison-
bereinigt bloB um rund 160000 zuriickgegangen, die
Arbeitslosenrate wird auch im Jahresdurchschniit
1972 nicht unter 5Y2% sinken. In Europa nahm die
Zahl der Arbeitslosen im allgemeinen sogar noch zu:
Das gilt insbesondere fiir Halien, Frankreich,
Deutschland und die Niederiande, nur in GroBbritan-
nien sinken die noch immer hohen Arbeitslosen-
zahlen. Die Zah! der offenen Stellen steigt praktisch
tiberall kraftig; die unterschiedliche Entwicklung von
Arbeitslosen und Stellenangebot spiegelt zum Teil
die verschieden rasche Reaktion auf Konjunkturent-
wicklungen, zum Teil aber auch Regional- und Struk-
turprobleme des Arbeitsmarkies.

Obersicht 3
Arbeitsmarkt
1970 197 19729

L. @Qu. il @ Juli Avg
1.000 Personen

Atbeitslose

USA . RV . 4088 4993 5018 4956 4785 4387
Bundesrepublik Deutschland 149 188 210 274 291 296
Dinemark 24 30 32 35 33 3
Finnland .. . 41 49 56 55 63 61
Frankreich . . 262 33 5 I6 ae2 390
Grofibritannien 640 849 1175 935 907 927
Italien?) &16 613 650 &90 TS

Niederlande . . . 46 & 925 147 119 124
Osterreich . 59 53 46 55 54 53
Schweden S 30 45 48 a7 [23 9

Offene Stellen

USAY . s . 13z B8 99 125 134 156
Bundesrepublik Devtschland 795 841 500 577 601 536
Frankreich . 95 123 124 153 167 169
GroBbritannien o . 260 176 145 187 209 203
Niederlande . Lo 127 107 62 &9 75 !
Osterreich . .. S 45 56 55 68 46 64
Sehweden ... . 62 36 26 4 38 35
G: OECD, Main Economic Indicators. — ') Saisonbereinigl. — ?) Jeweils der

ersfe Manat des Quartals. — *) In der Indysirie. unbereainigte Werte

Kréfilge Zunahme des privaten Konsums

Die Struktur der Inlandsnachirage enisprach dem
Ublichen Konjunkturmuster: Die Abschwéchung
wurde vor allem von Investitionen und Lagern ver-
ursacht, der private Konsum stiiizte die Nachfrage;
der beginnende Aufschwung wurde von der Lager-

~und zum Teil von der privaten Konsumnachfrage ge-

tragen, in weiterer Folge werden die Investifionen
die FOhrung dbernehmen.

Der private Konsum konnte die Konjunktur 1971 und
1972 vor allem deshalb stiitzen, weil die Sparquote
1970 einen Nachkriegsrekord erreicht hatte. Obwohl
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die Spartatigkeit nichi einmal auf den Durchschnitis-
wert der [etzten Abschwachung abnahm, konnte der
Rickgang das allmihliche Sinken der Lohnsteige-
rungsraten und die hoheren Teuerungsraten kom-
pensieren. 1971 wuchs der reale Konsum — von Aus-
nahmefillen wie Schweden (—1%) und D&nemark
(+2%) abgesehen — nirgends langsamer als um
2Y2% und im europdischen Mittel um gut 4%. 1972
und noch mehr 1973 wird sich das Wachstum der
Konsumnachfrage beschleunigen: Die Lohne werden
dank der Besserung der Konjunkturlage und der Zu-
nahme der Beschéftigung ab Jahresmitte 1972 wie-
der rascher steigen, die Sparguote ist noch immer
so hoch, daB eher ein weiteres Sinken als ein Stei-
gen zu erwarten ist. In zahlreichen Landern trug 1971
und Anfang 1972 auch der private Wohnungsbau
— teils Infolge niedriger Zinssétze, teils stimuliert
durch die schwache Auslastung der Bauwittschaft —
erheblich zur Stitzung der Konjunktur bei. Seine Zu-
wachsraten sind jedoch in den letzten Monaten stark
zuriickgegangen, und im Laufe der ndchsten zwdlf
Monate wird keine neueriiche Belebung erwartet.

Ubersicht 4
Privater Konsum

1970 1971 1972 1973

Yerdinderung gegen das Vorjahr in %
UsA 14 39 6 é
Japan . S A . 76 72 8 ]
Belgien ..... e 39 40 4 4y
Buadesrepublik Deytschland .. 68 55 I &
Dédnemark, . . R 41 19 3 3
Firnland ... . . . ... 63 30 4 514
Frankrsich .. ..... 43 60 51 514
GroBbritannien ... ... 23 28 514 3y
ltalien , ... 280 26 F 6
Niederlande 74 3t 5 3y
Norwegen .. .. . . ... .. 16 56 Z 4
Bsterraich . 58 72 514 51
Schweden - 24 —10 34U 3
Schweiz . ... .. S Iz 35 54 34

G: OECD, nationale und eigene Schiifzungen, zu konstanten Preisen

Die Investitionen wuchsen 1971 nur schwach, obwohl
sie in zahlreichen Landern durch die Wohnbautétig-
keit gestiitzt wurden. Von den européischen OECD-
Mitgliedern investierien GroBbritannien, ltalien und
Schweden absolut weniger als 1970, bloB die
Schweiz, Norwegen und Osterreich konnten hohe
Zuwachsraten erzielen. 1972 hat sich das Bild geén-
deri: GroBbritannien, Belgien und Schweden werden
wieder mehr investieren, in ltalien wird sich der
Rickgang verlangsamen. Zahlreiche andere Lander
werden hingegen das bisherige Wachstum der inve-
stitionen nicht aufrecht erhalten kdnnen: die Bundes-
republik Deutschland, Danemark und Finnland, weil
die Kapazitadten nicht entsprechend ausgelastet sind,
Osterreich und die Schweiz, weil die hohen Investi-

tionen mehrerer Jahre den Kapitalstock kriftig er-
héhten und die Erwartungen nicht mehr so sicher
sind. 1973 rechnen fast alle L&nder mit einem kraf-
tigen Ansteigen der Investitionen: Die Unternshmer-
erwartungen sind durchwegs glnstig und die Kapa-
zititsausiastung wird gegen Ende 1972 in den mei-
sten LAndern relativ hoch sein. Frankreich, die
Schweiz und Osterreich, wo die Investitionen bisher
befriedigend wuchsen und die eher Uberhitzungs-
probleme als Probleme mangelnder Kapazititsaus-
lastung hatten, erwarten eine Abschwachung der In-
vestitionsneigung.

Ubersicht 5
Investitionen

1970 1971 1972 1973
Veréinderung gegen das Yorjahr in 94

UsA, . . . ~32 60 124 &Y
lapan . . 137 83 10 11
Beigien R . 69 -39 1Yy 21
Bundesrepublik Deutschland . . 11'8 £5 3% 5%
Dénemark . . . £2 42 2 7
Finnfand . .. . 119 1% [ +] 5
Frankreich . S . T4 50 &4 [
GroBbritannien . . . ... . 16 —05 3% 5
Halien . ... .. . 33 —5¢ —2Y H
Miederiande o T2 17 —4 51
MNorwegen . - . . 171 i02 —4 7
Osterreich L 10'5 120 7 5y
Schweden .. o 25 —2'5 3 3
Schweiz . . B O 80 A 7

@: OECD, nafionele und eigane Schétzungen. zv Konstanten Preisen.

Der Lagerzyklus erreichte im allgemeinen 1971
seinen Tiefpunkt. Obwoh! die Lagerbildung auf ein
Drittel bis die Halfte sank, nahm in diesem Jahr die
Zahl der Unternehmer, die im EG-Konjunkturtest
dberhéhte Fertigwarenlager meldeten, kraftig zu. 1972
wurden wieder verstarkt Lager aufgebaut, und zwar
Uberwiegend freiwillig: Nur noch wenige Unterneh-
mer sahen ihre (inzwischen aufgestockten) Lager als
Uberh&ht an.

Geringer EinfluB der Weltwéihrungskrise auf den
Welthandel

Ber AuBenhandel stand unter dem EinfluB einer
Reihe potentieller Sibrfaktoren. Im August 1971
wurde von den USA eine Importabgabe eingefiihrt
und die Goldkonvertibilitdt des Dollar aufgehoben;
die Kurse der meisten Wahrungen bildeten sich
— ungehindert durch die IMF-Regeln — mehr oder
weniger frei, nachdem der DM-Kurs schon seit Mai
gefloatet hatte. Im Dezember 1971 wurden im Smith-
sonian Agreement neue Wechselkursrelationen—so-
genannte central rates -— festgelegt, die einer Ab-
wertung des Dollar gleichkamen, und die Band-
breite innerhalb der der Wechselkurs frei schwanken
kann auf £2Va% erweitert; zugleich wurde die

445
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amerikanische Importabgabe wieder aufgehobeni).
Im Juli dieses Jahres muBte ein Sinken des
Pfundkurses unter die Untergrenze des erweiterten
Bandes zugelassen werden, weil sich der Abflug
kurzfristigen Kapitals verstéarkie; in den Monaten
August und September stabilisierte sich der Pfund-
kurs zunéchsi auf einem Niveau, das einer Abwer-
tung von 6% entsprach, in den folgenden Monaten
vergroBerte sich jedoch die de-facte-Abwertung
unter dem Eindruck der einkommenspolitischen
Schwierigkeiten auf mehr als 10%. Im Sommer be-
schlossen die Mitglieder der Europaischen Gemein-
schaften die Bandbreiten gegenseltig auf 1Y%
einzuschranken.

Ubersicht 6
Elastizititen des AuBenhandels
(Européische OECD-Lénder}

Brutto-  [mporte Import- Exporte Export-
Matienal- real elastizitat reol elastizitdt
produkt
% °% 2:1 A 421
1 2 3 4 5
1962 o 45 193 £3 11 25
1963 .. .. &7 115 24 80 17
1964 . .. 60 95 16 103 17
1965 45 102 23 106 24
1946 £0 &7 17 80 20
1967 - a2 36 11 64 20
1968 . ... 51 121 24 151 30
1969 62 156 25 138 22
1970 50 109 22 95 19
1971 - a2 56 18 72 23
1972 R 4 8% 2 8l 2
1973 . . 5 11 2V 10% 2
@ 2% 2

Die AuBenhandelsprognosen litten unter der Un-
sicherheit durch die Wahrungskrise, deren Auswir-
kungen zunichst mangels Erfahrungen nicht abge-
schatzt werden konnten; zum Teil wurden sehr
starke WachstumseinbuBen des Welthandels erwar-
tet. Tatséchlich fihrte jedoch die Unsicherheit der
frei schwankenden Kurse und der zahlreichen Wech-
selkursanderungen héchstens zu kurzfristigen Sto-
rungen. Wie die Jahresdaten zeigen, entwickelte sich
der AuBenhandel der eurppédischen OECD-Mitglieder
nicht anders, &ls auf Grund der Konjunkturlage zu
erwarten war. Die (Brutto-Nationalproduki}-Elastizi-
taten von Importen und Exporten in den Jahren 1971
und 1972 (siehe Ubersichi B) entsprechen mit Werten
von rund 2 dem langfristigen Durchschniit; sie liegen
iiber den Elastizitdten der konjunkturell vergleich-
baren Jahre 1966 und 1967. Eventuelle Sibreffekte
der Unsicherheit wurden offenbar durch die weit-
handelsférdernden Effekte der explosiven Zunahme

%) Einzelheiten siehe in den internationalen Konjunktur-
berichten der Monatsherichte des Usterreichischen insti-
tutes fiir Wirtschaftsforschung, Jg. 1971, Heft 11, S 437 ff,
und Jg. 1972, Heft 5, S 211¢
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der Wahrungsreserven lberdecki: im Zeitraum Ende
1969 bis Ende 1. Halbjahr 1972 stiegen die Reserven
der européischen Industrielander parallel zu den
Weltwdhrungsreserven auf das Doppelte.  Am
schwéchsten wuchsen sie in italien (plus ein Finftel},
am kréftigsten in der Bundesrepublik Deutschiand
(Verdreifachung).

Ubersicht 7
Zunahme der Wihrungsreserven

1970 1971 1972
1. Hbj
Verdnderung gegen das Vorjahr in %)
UsSA . Lo .o —146 —161 —90
Kanada . . . . 506 122 iE0
lapan - . 325 1923 871
Belaien e e 19'2 124 108
Bundesrepublik Deutschiand . . 209 245 251
Dénemark . . . 85 386 19
Finrdand 37 373 408
Frankreich ... 29'4 533 521
GroBbritannien | . 11'¢ 187 9 e
trland ... . . oo oe a4 192
Halien . . 61 1468 —28
Niederlande . 279 8% 54
Morwagen . . .. 140 308 234
Osterreich .. ‘ 14 4 282 219
Schweden . . . 23 343 331
Sehweiz . .o 160 250 272
Sonstige OECD-Lédnder?) . 235 4T 6 6
Europdische OECD-Linder . 321 373 308
QECD-Linder insgesam} 197 353 288
@: IMF, internafional Financial Stalistics — ) In Sonderziehungsrechten (SOR);

bis einschlieBlich 1974: 1 SDR =1 $; ab 1972: 1 SDR = 0’926 — *) Griechen-
land, Partugal, Spanien, Tirkei

Die regionale Exportstruktur entwickelte sich in Rich-
tung eines besseren Gleichgewichtes, zumindest zwi-
schen den USA und Europa. Die Vereinigten Staaten,

Ubersicht 8
Exporte
1570 1974 1972

I Qu, Ii. Qu.

VYerdnderung gegen
die Yorperiode in %%

Veriinderung gegen
das Yorjahrin 94

UsAa . o 133 21 880 -83
Kanada .. R . 174 25 —58 525
Japan e . 209 243 205 —43
BelgienfLuxemburg . . 151 &1 556 292
Bundesrepublik Deutschland 177 142 408 165
Dinemark S . 11 4 99 375 229
Finnland o . 164 21 901 —47 5
Frankreich . 124 14 4 315 439
Greflbritannien . 108 158§ oo 175
ltalien .. .. . . 125 146 236 52
Niederlande . . 182 191 207 163
Neorwegen . . 1% &4 87 261
Ssterreich . 184 64 264 220
Schwedan . . 1#2 9T 87 i¢7
Schweiz - . . 1% e 121 323 a8
OECD-Ltinder insgesamt . . 189 119 354 150
QECD-Europa . 57 135 297 205
Q: Berechnet qus CECD Main Economic Indicatars — ) Sgisonbereinigte

Werte, lahresraten
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die 1971 auf ihren Exportmérkien erhebliche Markt-
anteile verloren hatten, werden nach den vorliegen-
den Prognosen ihre Position 1972 wenigstens halien
und 1973 ausweiten kénnen, Deutschiand diirfte 1972
und 1973 keine weiteren Marktanteile gewinnen, Ja-
pan, die Niederlande und 1973 auch Belgien werden
Marktanteile verlieren. AuBerhalb dieser Tendenz
zum Gleichgewicht stehen bloB Frankreich und GroS-
britannien: 1972 wird Frankreich relativ groBe Markt-
anteile gewinnen, England wird ebensoviel verlieren;
1973 werden sich beide Tendenzen voraussichilich
abgeschwicht fortsetzen.

Auf Handels- und Leistungsbilanz schlagen diess
Entwicklungen meist nur abgeschwicht durch, weil
die Importe die ausgieichenden Tendenzen der Ex-
porte oft nicht mitmachten. In den USA wie in GroB-
britannien wuchsen die Importe 1972 erheblich ra-
scher als die Exporte und erhbhten so das Defizit
der laufenden Bilanz. 1973 k&nnenh nur die USA eine
leichte Besserung erwarten. Japan wird seine lLei-
stungsbilanziiberschiisse nur verringern koénnen,
wenn ein kraftiger Aufschwung die Importneigung
wieder steigen IaBt. In der Bundesrepublik Deutsch-
land allerdings scheint sich auch ochne Marktanteils-
verluste im Export dber die Importsieigerung eine
allmahliche Passivierung zumindest der Leistungs-
bilanz anzubahnen

Kraftiger Preisauftrieb in Europa, eher expansive
Wirtschaftspolitik

Der wichtigste Unterschied der leizten Abschwa-
chung zu fritlheren Rezessionen war, wie schon er-
wéhnt, der kréftige Preisauftrieb. In den européli-

Ubersicht 9
Importe

1570 1971 1972
I Qu. I Qu.

Verdnderung gegen

Yerdnderung gegen
die Yorperiode in 247}

das Vorjahr in 9%

usa .. oo 109 151 941 oo
Kanada ... .. . ......... .. 13 161 225 22 4
fapan ... . ... 256 44 232 £9
Belgion/Loxemburg .. ...... ... 137 116 320 67
Bundesrepublik Deutschland ... 1¥6 i52 140 251
Dinemark . . 151 &7 192 —271
Finnland . 302 59 —-21'2 241
Frankreich | . 99 111 Lo 19
GroBbritannien . ... .. ... g8 102 324 &6
ftalien . . .20 70 28 172
Niederlonde .. .. e 218 13 4 33 144
MNorwegen . . ... ... ... 257 107 —-237 479
BOsterreich ................... 256 13 2 344 235
Schweden ............. .. .. .. 187 o7 83 44
Schweiz e 228 17 261 173
QECD-Ldnder insgesamt .. .. .. 151 13 356 130
QECD-Europa, .. ........ .. 165 109 236 169
Q: Berechnet aus OECD, Main Economic ladicators — ') Saisonbereinigte

Werle, Jahresraten.

schen OECD-Lindern stieg der implizite Preisindex
des Brutto-Nationalproduktes im Durchschnitt der
Jahre 1970/1871 um 6%2% und auch fiir 1972 und
1973 werden jeweils 6%2% prognostiziert. In keinem
Land liegt die Preissteigerungsrate der Jahre 1971,
1972 und 1973 unter 5%, Raten von 9% sind keine
Seltenheit. Fir die gesamte OECD sind die Infla-
tionsraten etwas niedriger (siehe Ubersicht 10): Die
Vereinigten Staaten, wo die Teuerung wahrend der
Rezession 1870 gleichfalls Gberdurchschnittlich stark
war (in dieser Zeit wurde der Begriff der Stagfiation
gepragt), konnten in letzter Zeit zugleich mit der Be-
schleunigung des realen Wachstums den Preisauf-
trieb dampfen, Ahnliches 4Bt sich fir Kanada nach-
weisen und auch in Japan haben die Teuerungsraten
in den letzten 12 Jahren sinkende Tendenz.

Ubersicht 10
Deflator des Brutto-Nationalproduktes

1970 191 1972 1973
Verdnderung gegen das Vorjahr in %

USA. . o 55 47 3 4
Kanada . . . 42 33 VA 44
Japan . . - 67 45 £ 5%
Bundesrepublik Deutschland . 72 76 A 5
Frankreich . R 568 50 L34 é
GroBbritannien . A 73 20 7 4
talien ... ... 62 66 [ 6%
GroBe Industrieldnder 59 53 LYA 5
Belgien . ..... A 52 58 5% 5
Dénemark .. .. . 72 &3 7 -)A
Finnland . . - a3 75 6% 6
Irland . L . 96 96 10 g
Niederlande o &7 80 9 6
Norwegen .. .. S 16 70 3 5%
Osterreich . . o (93 56 6%, 7%
Schweden . . . &2 75 7 6
Schweiz ....... . .. . 36 9'0 9 9
Sonstige OECD-Ednder?). . 58 74 8 8
OECD-Lénder insgesam} . 59 55 (34 5%
davon Eurep. OECD-Lédnder . . 63 71 6% &
EWG .. ... ... 63 65 6%, 5%
EFTA . . ... .. 67 &1 7 a8
@: OECD. nalionale und eigene Schétzungen — ') Griechenlcnd, Porfugal

Spanien, Tirkei

Die Ursachen des weltweit stirkeren Preisauftriebes
in den letzten Jahren wurden bisher noch nicht kiar
herausgearbeitet und kénnen daher auch hier nichi
genauer untersucht werden. An Hand der Verbrau-
cherpreise, fir die auch Monatswerte vorliegen, 4Bt
sich jedoch zeigen, da8 die Entwicklung der letzten
Zeit nicht so einheitlich verlief, wie die Jahreswerte
des Deflators vermuten iassen. Seit dem Sommer
1971 wurden die Teuerungsraten alimahlich kleiner,
und ihre Streuung um den Mittelwert von 6% ver-
ringerte sich sehr stark (sieshe Abbildung). im Frih-
jahr 1972 setzte ein neuer Preisschub ein. Eine nahe-
liegende Erklarung dafiir ist, daB in zahlreichen Lan-
dern voribergehende Preiskontrollen eingefiihrt
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wurden (Belgien, Norwegen, Schweden, Danemark,
Grofibritannien, Frankreich), die den Preisauftrieb
kurzfristig dampften, nach deren Aufhebung jedoch
ein Nachholbedarf an Preiserhdhungen zuriickge-
staut war Dazu kam in den letzien Monaten eine zu-
nehmende Uberwilzung der rasch steigenden Lohn-
kosten und ein kréiftiges Anziehen der Nahrungsimit-
telpreise, teils infolge der weltweiten Fleischknapp-
heit, teils durch administrative MaBnahmen.

Ubersicht 11
Verbraucherprelse
1970 1971 1972 Prognose

L Qu. 1 Qu Suli Aug, Sept 1972 1973
Verénderyng gegen das Vorjahr in 94

USA .. . 58 43 35 32 30 29 33 3 4
Kanada .. I3 29 49 43 45 &6 53 54 44
lapan.. ... .. 78 61 43 46 46 57 33 54 6%
Belgien . Iy L& S22 &9 56 54 B4 5 5
BR Peutschland . 386 51 55 51 5Fé 57 62 5% 5%
Dinemark 56 &0 &4 63 &5 65 . 7 5
Finnland ... .. g 62 67 18 V7 T6 64 7 6%
Frankeeich .. 58 56 57 5% &0 61 63 6 6
Grolbritannien &4 94 79 &2 58 &6 70 &Y, %4
Italien £9 49 48 S0 55 60 63 -] 7
Niederlande 44 T6 81 81 T3 T2 T2 7% &Y
Norwegen 102 64 62 68 75 79 B3 7 5
Osterreich 44 47 57 &0 61 62 64 & 7
Schweden - 71 73 52 66 71 60 &4 7 [
Schweiz . 35 66 66 &5 64 66 68 s 6%
Europdisehe QECD.

Ldnder ... ... . 51 &2 &1 57 57 62 65 & 34

Q: Berechnef aus OECD . Main Economit Indicaters. Proghose; OECD, nalionale
ynd eigene Schétzungen.

Die Abschwéachung des Preisaufiriebes auf der Ver-
braucherstufe im Winter 1971/1972 war in nahezu
allen europiischen Landern viel schwécher, als die
Entwickiung der GroBhandefspreise erwarten lief.
Auf der GroBhandelsstufe lieB der Preisauftrieb
schon seit 1970 allméhlich nach, so daB sich zwi-
schen GroBhandels- und Verbraucherpreisen eine
Schere &ffnete. Seit 1970 (bis zum statistisch ietzi-
verfligbaren Zeitpunkt} stiegen die Verbraucher-
preise in Belgien 82 mal so stark wie die GroBhan-
delspraise, in den Niederlanden 5mal, in der
Schweiz 212 mal, in Norwegen und Schweden zwei-
mal so stark. In Japan stiegen die Verbraucherpreise
im gleichen Zeitraum um 11% pro Jahr, obwohl! die
GroBhandelspreise sogar um 2% pro Jahr sanken.

Die globale Nachfragesteuerung der meisten Lander
wurde wahrend der Abschwachungsperiode von den
sinkenden Wachstumsraten und der steigenden Zahi
der Arbeitslosen offenbar stiarker beeinfluBt als von
den UbermaBig hohen Teuerungsraten, deren Be-
kampfung direkten Preiskontrollen und einkommens-
politischen MaBnahmen iberlassen wurde!). Erst im

1) Siehe dazu: OECD, Recent Experience of Price Control.
Economic Outlook 11 (July 1972).
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Streuung der Preissieigerungsraten

(Veranderung der Verbraucherpreise in Prozent gegen die
jeweilige Vorjahrsperiode; Mittelwerte gewichtet)
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Dbersicht 12
Entwicklung der Staatsausgaben

1969 1970 197 1972
L@u N Qu

Yerdnderung gegen das Yorjohr in 9,

LISA . . . . 67 79 115 143
Japan . . L 145 152 133 70 22
Belgien s . 78 g9 113 287 164
Bundesrepublik Deutschland . 8o 15 12¢ 151 2
Finntand . o . 57 73 %1 138 229
Frankreich . . .. oo 124 61 14 4

GroBbritannien . o141 X3 . .

ttafien . . age o 154 &0
Miederfande . . 18 %6 188 1714 113
Narwegen .. . 138 192 162 .
Osterreich . g1 93 124 233

Schweiz . .. S . 118 107

@ IMF, Internafional Financial Statistics,

Herbst 1972 begannen sich im Bereich der Geld-
politik restriktive MaBnahmen durchzusetzen.

Charakteristisch {iir die expansive Linie der Budget-
polfitik im Jahre 1971 war, dai die Zuwachsrate der
Staatsauggaben in allen eurcpédischen Léndern iber
der Zuwachsrate des nominellen Brutto-Sozialpro-
duktes lag, und daB sich die Ausweitung im ersten
Quartal eher weiter beschleunigte. In den USA wur-
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den im Laufe des vergangenen Jahres erhebliche
Mehrausgaben bewilligt, in Japan vor wenigen Wo-
chen ein stark expansives Zusatzbudget in Kraft ge-
setzt, in GroBbritannien Steuern gesenkt, in ltalien
die Sozialversicherungsleistungen hinaufgesetzt.
BloB in Norwegen, Schweden und der Schweiz ge-
lang es der Wirtschaftspolitik, iber den Staatshaus-
halt restriktiv zu wirken.

Obersicht 13
Geldvolumen

196% 1970 19T 1972
I Gu. Il Qu

Yerdnderung gegen das Yorjaht in %
USA 35 &1 61 83 56
Kdnada . . . —51 12’9 273 84 27 4
lapan . . . 206 168 297 277 199
Belgien Lo 26 83 109 122 132
Bundesrepublik Deutschland . 59 97 127 151 150
Dinemark e oot ~10 75 193 .
Fianland .. 177 241 228 164 166
Frankreich . . . —15 110 111 119 .
GroBbritannien .. o3 93 149 152 %6
Italien . e 159 281 143 181
Niederlande . e 72 116 151 190 .
MNorwegen T - 127 11% 252 94
Osterveich .. ... ... ... .. ... T4 82 127 161 139
Schweden ... . ... ... —-38 1 @2 127 116
Schweiz . . ... . . ... L. 117 110 177 197 141

Q: IMF. Internafional Financial Statisties

Die Geldpolitik setzte zwar in den letzten 1Yz Jah-
ren kaum expansive MaBnahmen, lieB aber so gut
wie tiberall zu, daB die Zahlungsbilanziiberschiisse
die Liquiditdt des Kreditapparaies kréftig erhéhien
und die Zuwachsrate des Geldvolumens hoch hiel-
ten. 1971 wuchs das Geldvolumen in Europa um
durchschnittlich 14% {(ungewichiet), um rund 4%
stirker als das nominelle Sozialprodukt, im 1. Halb-
jahr 1972 beschieunigte sich die Zuwachsrate noch
Seit dem Sommer, als der Aufschwung in den mei-
sten L&ndern deutlich in Gang gekommen war und
sich der Preisaufirieb wieder beschleunigte, wurden
restriktive MaBnahmen getroffen. Mehrere Lander,
wie GroBbritannien, Frankreich, Deutschland und die
Niederiande, erhohien die Zentralbank-Finanzie-
ringssatze, andere Staaten verzichieten zwar auf
Signaleffekte, schalieten aber gleichzeltig auf restrik-
tiv um. Charakteristisch fiir die jlingste Wendung der
Wirtschaftspolitik ist, daB man im Gegensatz zu fri-
her nirgends mit raschen Erfolgen rechnet Die Lu-
xemburger Beschllisse der Europiéischen Gemein-
schaften etwa sehen vor, den Preisauftrieb bis Ende
November 1973 auf 4% zuriickzufilhren, was ange-
sichts des hohen Ausgangsniveaus im Jahresdurch-
schniit eine Preissteigerung von 5% bis 5:% be-
deutet.

Die Tendenzumkehr der Geldpolitik spiegelt sich
deutlich in den Zinssdizen: Sie waren seit dem Hoéhe-

punkt in den Jahren 1969 (Amerika) und 1970
(Europa)-kontinuierlich gesunken und hatten in Ame-
rika im Frilhjahr, in Europa im Sommer ihren Tief-
punkt erreicht, als sie kaum noch halb so hoch wa-
ren wie im HMdhepunkt. Seither stiegen sie wieder um
etwa einen Prozentpunkt und werden wohl auch in
néchster Zukunit steigende Tendenz haben.

Die Enlwicklung in den einzelnen Landern

Konsolidierter Aufschwung in den USA

Der Wirtschaftsaufschwung hatte in Amerika {riiher
begonnen als in Europa, Mitlte 1972 befand er sich
daher schon in einem Stadium, in dem er sich ohne
zusétzlichen Anreiz aus eigener Kraft erhalten
konnte. Der Tiefpunkt des Wachstums war bereits
im V. Quartal 1970 erreicht worden Die Expansion
blieb jedoch bis zum 1. Quartal 1971 so schwach,
daff die Kapazititsauslasiung weiter sank. In den
folgenden drei Quartalen beschleunigte sich das
Wachstum kraftig und erreichte von Quartal zu
Quartal saisgnbereinigte Zuwachsraten von 20%,
29% und 27%. MaBgebend dafir war in erster
Linie die Auffiillung der Lager: Sie waren in den
ersten drei Quartaien 1971 dem schwécheren Ge-
schiftsgang angepaBt worden, muBten daher mit
der Belebung der Umsétze rasch erhdht werden; die
Lager-Umsatz-Relation hat sich alterdings im i, Quar-
tal noch weiter verschlechiert. Die private Wohnbau-
tatigkeit, die 1971 die Expansion getragen hatte,
blieb im 1. Halbjahr 1972 lebhaft, zeigte jedoch deut-
liche Sympiome einer Abkiihlung; an ihre Stelle tre-
ten in zunehmendem MabBe Investitionen in Maschi~
nen und industriebauten, die durch die guten Ge-
winne angeregt werden und zunéchst vorwiegend
Rationalisierungszwecken dienen. Die Importe wuch-
sen im 1. Halbjahr erheblich rascher als die Ex-
porte. Das erklart sich zum Teil aus der kraftigen
Zunahme der Nachfrage, méglicherweise aber auch
aus dem negativen Primér-(terms-of-trade-}Effekt der
Abwertung.

Trotz des forigeschrittenen Aufschwunges, der kraf-
tigen Wachstumsbeschleunigung der letzten Monaie
und der Zunahme der Beschéftigung, ist die Kapa-
zitdtsauslastung unbefriedigend. Die Arbeitslosen-
rate betrug auch im Sommer noch 5v2% (August},
bloB um %2 Prozentpunkt weniger als 1971, das
Brutto-Nationalprodukt lag im 1. Halbjahr 8% unter
seinem Vollbeschiftigungswert, und die Kapazitits-
auslastung der Industrie blieb im Sommer mit rund
80% um mehr als 10 Prozentpunkte unter dem Nor-
maiwert. Die Preissituation hat sich auf Grund der
UberschuBkapazitdten und riickl3ufiger Lohnsteige-
rungsraten bis in den Sommer hinein enispannt, im
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Herbst jedoch zogen steigende Nahrungsmittelpreise
eine neuetliche Beschleunigung des Preisauftriebes
nach sich. Die Wirtschaftspolitik wirkt expansiv: Der
an sich schon expansive Ausgabenrahmen des Bud-
gets wurde durch zuséizliche Bewilligungen noch er-
weitert, die jlingsten, eher restriktiven Bestrebungen
werden sich wohl erst nach geraumer Zeit durch-
setzen. Die Geldpolitik lieB das Geldvolumen im
ersten Halbjahr um 11Y:% steigen, und die Reser-
ven der Banken sind relatlv hoch; die Konjunkiurlage
hatte eine steigende Tendenz der kurzfristigen Zins-
satze zur Folge, sie wird erst allm&hlich auf den lan-
gerfristigen Markt (ibergreifen,

Ubersicht 14
Entwickiung der Nachirage in den USA

1970 1971 1972 1973

Yerdnderung gegen das Yorjaht in 9%
zu konstanten Preisen

Privater Konsum. . 14 X [ é

Offentlicher Konsem —32 —1'0 4% 3V
Brutto-Investitionen . —32 60 12 6%
Exporte i w S . . 81 o8 (YA 10%;
Importe i w S, 29 50 1 614
Brutio-Nationalprodukt . —Fé 27 &Y% &
Deflafor . 53 i7 3 &

Q: OECD nafienale und ¢igene Schitzungen.

Fiir das 2. Halbjahr 1972 und fiir 1973 wird ein An-
halten des Aufschwunges erwartet. Der private Kon-
sum wird durch eine 20%ige Erhéhung der Sezial-
versicherungsleistungen ab Oktober 1972 und durch
die Riickzahlung ilberhdhter Einkommensteuer-Vor-
auszahlungen {infolge von Steuerinderungen) stimu-
liert werden, von den Investitionen wird zwar der
Wohnbau das hohe Niveau der letzien Jahre nicht
halten konnen, die sonstigen Investitionen werden
aber zundchst noch rascher wachsen als bisher und
voraussichtlich erst gegen Ende 1973 an Dynamik
elnbiiBen. Vor allem soll jedoch der Export zur
Haupistiitze der Konjunkiur werden: Es wird erwar-
tet, daB die unterdurchschnittiichen Preissteigerun-
gen der letzten Zelt und die Abwertung des Dollar
die Periode amerikanischer Marktanteilsverluste be-
enden und gemeinsam mit der kraftigen Konjunktur
in Europa und Japan einen Ausfuhrboom einleiten
werden. Umgekehrt werden die [mporte aus den
gleichen Griinden voraussichtlich nur so rasch wach-
sen wie das Bruito-Nationalprodukt Das Defizit der
Handelsbilanz wird zwar 1972 mit 6% bis 7 Mrd. §
héher sein als je zuvor, 1973 aber auf 5 Mrd. § zu-
rickgehen.

Japanische Wirischafispolitik Gherwindet Rezession

in Japan ging im Laufe dieses Jahres die [dngsie Re-
zession der Nachkriegszelt zu Ende, in der die
Wachstumsrate auf 62% (1971) gefallen war, knapp
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die Hilite des durchschnitilichen Wachstums der
letzten zehn Jahre. Bie Rezession wurde in erster Linie
durch konzertierte MaBnahmen der Wirtschaftspolitik
Uberwunden: Die Geldpolitik regte durch billige und
leicht verfligbare Kredite die Investitionen der Klein-
betriebe und der Dienstleistungsbereiche an, die
Fiskalpolitik forcierte die Staatsausgaben und gab
durch eine Senkung der Steuersétze dem privaten
Konsum neue Impulse. Dadurch wurde zwar die
Wachstumsrate gestitzt, die Kapazititsauslastung
und die Investitionstatigkeit der produzierenden Be-
reiche blieben jedoch niedrig, und der Lagerabbau
setzte sich fort. Der AuBenhandel, und zwar insbe-
sondere der Export, wurde durch den Seeleute- und
Hafenarbeiterstreik im 1. Quartal stark getroffen,
der Handelsbilanzitberschufl blieb dennoch hoch,

Okersicht 15
Entwicklung der Nachfrage in Japan

1970 191 1972 1973

Verdnderung gegen das Yorjahr in %
v konstanten Praisen

Privater Konsum Té 7 8 -3
Offentlicher Konsum . 70 8 5% 5
Brutta-Investitionen 137 8%, 10 i1
Exportei w § . 161 18 3% 814
lmporte i, w §. e 208 3% 6% i4
Brutto-Nationalproduks 121 YA 814 "
Deftator . . . 67 4% 4% 5%

Q: OECD nationale und eigene Schifzungen

In den ersten Novembertagen wurde die Wirtschaft
durch ein kraftiges Zusatzbudget weiter stimulient,
das insbesondere fiir Bauten erhebliche Mittel zur
Verfigung stellte. Andererssits wurden auch ver-
schiedene MaBnahmen getrofien, die den Leistungs-
bitanziiberschuf3 verringern sollen: Dazu gehéren zu-
sdizliche Importliberalisierung, 20%ige Zollsenkung
tiir Industrieprodukte, Erhéhung der Importquoten um
30%, Erleichterung der Importfinanzierung, Abbau
administrativer Beschrénkungen einschlieBlich des
Abbaues des Import-Depositensystems sowie eine
Einschrénkung der Exporiférderung. Diese MaBnah-
men gemeinsam mif den Folgen der Aufwertung des
Yen vom Dezember 1971 werden zweifellos die Im-
porte kréftig steigen lassen und die Exporte tenden-
ziell erschweren, andererseits darf nicht bersehen
werden, daB sich die japanischen Preise im inter-
nationalen Vergleich in den letzten zwdlf Monaten
sehr giinstig entwickelten. Die Verbraucherpreise
stiegen blo3 um 5%:%, die GroBhandelspreise um
1Y%, die Exportpreise sanken um 3'/2%.

Die expansiven Mafnahmen der Fiskalpolitik sowie
die Zunahme des Konsums infolge der Beschafti-
gungsausweitung und der wieder stsigenden L&hne
werden wahrscheinlich die Kapazitdtsauslastung im
Laufe des kommenden Jahres erhdhen, die Investi-
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tionstatigkeit stimulieren und zu einer Wende im
Lagerzyklus flihren. Die fortschreitende Besserung
der Keonjunkiurlage wird auch die Preise wieder ra-
scher steigen lassen, die Teuerungsraie wird jedoch
voraussichilich weiterhin niedriger als in Europa
bleiben.

Geringe Wachstumsbeschleunigung in GroBbritannien

Das Wirtschaftswachstum in GroBbritannien hat sich
seit Jahresbeginn etwas beschleunigt, blieb im er-
sten Halbjahr aber nicht zuletzt als Folge des Berg-
arbeiterstreiks weit unter seinem mittelfristigen Wert;
die Kapazitdtsauslastung ist weiter gesunken, der
Konjunkiurtiefpunkt nach europdischer Definition
(Tiefpunkt der Kapazititsausiastung} ist noch nicht
erreicht. Das reale Brutto-Nalionalprodukt war im
1. Halbjahr um 2% hoher als im 2. Halbjahr 1971.
Die leichte Zunahme war vor allem dem privaten
Konsum und den Wohnbauinvestitionen zu danken,
die durch die Begiinstigungen und Steuersenkungen
des letzten Budgets und durch die niedrigen Zins-
sdtze angeregi wurden Exporie, Investitionen der
Industrie und Lagerbildung blieben niedriger als in
der Vorperiode, zum Teil infolge der Streiks, zum
Tell aber auch wegen der schwachen Kapazitétsaus-
lastung. Preis- und Lohnsieigerungsraten waren
schon auf 5% und 9% zuriickgegangen, beschleu-
nigten sich jedoch zuletzt wieder mangels Koopera-
tion der Sozialpariner und auf Grund der de-facto-
Abwertung des Pfundes.

bie kiinftige Entwicklung wird weitgehend durch die
MaBnahmen der Wirtschafispolitik bestimmt. Seit
Juni floatet der Pfund-Kurs, was einer Abwertung
gegenilber der central rate um rund 6% enispricht,
das Budget ist expansiv, die Geidpolitik relativ groB-
ziigig. Die Erhdhung des Diskonisatzes im Okiober
(von 7Y1% auf 7v.%) war zahlungsbilanzpolitisch
und nicht konjunkturpolitisch bedingt. Zuséitzliche
Unsicherheit bringt das Scheitern der Sozialpariner-
verhandiungen iiber die Begrenzung des Lohn- und
Preisanstieges. So muBie die Regierung einen
90tagigen Lohn- und Preisstopp verhédngen, der auch
Mieten und Dividenden umfaBt und bei Bedarf um

‘ Ubersicht 16
Entwicklung der Nachfrage in GroBbritannien

1970 191 1972 1973

Verdnderung gegen das Yorjahr in %
zu konsfanten Preiten

Privater Konsum . 28 26 51 3
O#fentlicher Konsum . 12 40 3 3
Brutto-nvestitionen . .. . 1é -5 334 -]
Exporte i. w. §. . . 48 59 2 54y
lmporte i, w. §. R 59 &6 94 8
Brutte-Nationalpradukt . 20 10 34 414
Deflater ... . e 73 90 7 ]

Q: OECD nationale vnd eigene Schérzungen.

weitere 60 Tage verlingert werden kann. Nur Pen-
sionisten erhalten eine einmalige Zulage von 10 £.

Fiir das 2. Halbjahr 1972 und fir 1973 wird eine nach
englischen Begriffen kraftige Zunahme der Nach-
frage erwartet. Das Konsumwachstum wird sich wei-
ter beschleunigen, weil die RegierungsmaBnahmen
die Preise stérker treffen als die Léhne und daher
die realen Einkommen erhthen, und weil die letzten
Lohnvereinbarungen die Léhne etwas rascher stei-
gen lassen werden. Die privaten Wohnbauinvestitio-
nen werden zumindest bis Mitte nichsten Jahres
hoch bleiben, und der Lagerabbau dirfie seinen
Wendepunkt erreicht haben. Die Industrieinvestitio-
nen sollen nach den Befragungen des Industriever-
bandes und 6ffentlicher Stellen iber die Investitions-
absichten schon in der zwelten Halfte dieses Jahres
wieder zunehmen. Unsicher ist die AuBenhandelsent-
wicklung. Nach jingsten Untersuchungen dauert es
2Y2 bis 3 Jahre, bis sich die Exporte, und efwa
2 Jahre, bis sich die Importe Preis- oder Wechsel-
kursénderungen anpassen, im ersten Jahr ist der
Effekt sehr gering oder sogar negativ. Uberdies hat
die Abwertung des Pfundes nach Meinung des briti-
schen Wirtschafisforschungsinstitutes nur die Wett-
bewerbsverlusie der letzten 18 Monate wettgemacht,
Es wird daher angenommen, daB die Importe so wie
dag Brutto-Nationalprodukt kraftiger zunehmen als
bisher und erheblich rascher als die Exporte. Han-
dels- und Leistungsbitanz werden sich in beiden Jah-
ren weijter verschlechtern.

Zogernder Aufschwung in der Bundesrepublik
Deutschiand

in der Bundesrepublik Deutschland war das Brutto-
Nationalprodukt frotz des milden Winters im ersten
Halbjahr nur um 2% hoher als im Vorjahr. Nach
einer kraftigen Belebung an der Jahreswende sta-
gnierte die Produktion. Der private Konsum wurde
durch etwas langsamere Lohnsteigerungen, die star-
kere Teuerung und eine Erhdhung der Sparquote ge-
driickt, die Maschineninvestitionen [itten unter der
schlechten Auslastung der Kapazitdten, und die Aus-
fuhr stieg nicht mehr so kraftig wie in friheren Ab-
schwichungsjahren. Die Konjunktur wird vor aliem
vom privaten Wohnungsbau und von einer zum Tail
unfreiwilligen Lagerbildung getragen Die Meldun-
gen der deutschen Unternehmer im Konjunkturtest
der EG waren zwar um die Jahresmitte glinstiger ais
zu Jahresbeginn, seit dem Friihjahr ist jedoch im all-
gemeinen keine weitere Besserung eingetreten. Die
Wirtschaftspolitik ist gespalien: Die Geldpolitik wirkt
im Rahmen der auBenwirtschaftlichen Md&glichkeiten
resiriktiv. und vermochte damit die Liquiditét der
Kreditunterneshmungen einzuschranken, ein weiteres
Ansteigen der Zuwachsrate des Geldvolumens
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Obersicht 17

Entwicklung der Nachfrage in der Bundesrepublik Deutsch-
tand

1970 1974 972 1973

Veriinderung gegen das Varjahr in %
zu konstanten Preisen

Privater Konsem. . . . 68 55 3% 4
Offentlicher Konsum . o 43 73 4 38
Brutto-Investitionen . 118 45 3y, 5
Exportei. w. §. . ... R ¥+ &4 5% 8y,
Importei. w.S. .. .. .. . 157 ¥7 k4 10
Brutte=Mationalpreodukt . 54 2§ 2% 5
Deflator ..... .. S 72 76 6% 5%

Q: OECD, nationale und eigene Schétzungen.

konnte sie jedoch nicht verhindern. Die Fiskalpolitik
verhielt sich eher expansiv.

Die Gemeinschafisprognose der deutschen wirt-
schaftswissenschaftlichen Forschungsinstifute vom
Oktober setzt eine Fortdauer der bisher beobach-
teten wirtschaftspolitischen Tendenzen und eine
Besserung der Unternehmererwartungen voraus. Un-
ter diesen Vorbedingungen werden die Industrie-
investitionen wieder rascher wachsen und ein frei-
williger Lageraufbau beginnen. 1973 wird eine Zu-
nahme der realen Brutio-investitionen von mehr als
5% erwartet, allerdings nicht zuletzt auf Grund des
erheblichen Auftragsiiberhanges im Wohnungsbau.
Der private Konsum wird durch die Erhéhung der
Renten und die Steigerung der Tarifidhne fiir etwa
die Halfte der Arbeitnehmer (zu Jahresbeginn) an-
geregt. Die Belebung der Ausfuhr wird schwécher
sein als in friiheren Aufschwungphasen, weil die
deutschen Unternehmer diesmal keinen Preisvor-
sprung haben dirften und die Kapazititen besser
ausgelastet sind. Insgesamt wird mit einem Wachs-
tum des Brutto-Nationalproduktes von etwa 5% ge-
rechnet, fast doppelt so viel wie heuer. Der implizite
Preisindex des Brutto-Nationalproduktes wird nach
Meinung der Forschungsinstitute um 5'2% steigen,
um einen Prozentpunkt schwicher ais im Vorjahr. Die
Abschwichung des Preisauftriebes ergibt sich nur
aus der unierschiedlichen Zusammensetzung der
Nachfrage und nicht aus dem Riickgang der Preis-
indizes fir die einzelnen Nachfrageaggregate.

Weiterhin stetiges Wirtschaftswachstum in Frankreich

Die franzdsische Wirtschaft wuchs in den letzten
Jahren konstant mit Raten zwischen 5% und 6%.
Diese Entwicklung wird sich voraussichtlich in nédch-
ster Zeit forisetzen. Die Konstanz des Wachstums in
letzter Zeit ist bemerkenswerter als die Hbéhe, da die
Beschiftigung in Frankreich seit 1969 um etwa 1'2%
bis 2% pro Jahr zunimmt und das Wachstum
nicht ganz ausreichte, die zusitziichen Arbeiltskrafte
zu absorbieren, Der Beitrag der sinzelnen Nach-
fragekomponenten zum Wachstum &andert sich we-
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nig: Der Konsum wéachst zwischen 5:% und 6%,
die Investitionen zwischen 5% und 6%, der AuBen-
handel (real) in der GréBenordnung von 12%. Die
franzdsische Wirischaftspolitik hatte Im Frihjahr
1971 darauf verzichtet, den Franc zu floaten, und da-
fiir den Devisenmarkt gespalien; bei der Festsetzung
der central rate war der franzdsische Franc gegen-
Uber dem Dollar weniger aufgewertet worden als
andere europdische Wahrungen. Der Preisauftrieb
wurde primar durch sogenannte conirats anti-hausse
bekdmpft, die die Preissteigerungsraten, nicht je-
doch den Lohnzuwachs begrenzten; sie wurden in
diesem Sommer nach und nach aufgehoben. Etwa
zur gleichen Zeit wurde die Geldpolitik allméahlich
etwas restriktiver und bemiihie sich, die relativ ho-
hen Steigerungsraten des Geldvolumens nach und
nach zu verringern. Die Fiskalpolitik verhalt sich im
groBen und ganzen neutral, die Staatsausgaben
wachsen etwa gleich rasch wie das nominelle Brutto-
Sozialprodukt.

Ubersicht 18
Entwickiung der Nachfrage in Frankreich

1970 1974 1972 197%

Verdnderung gegen das Vorjahr in %,
zu konstanten Preisen

Privater Konsum. . &3 60 5 3%
Offentlicher Konsum .. 38 36 2V 3V,
Brutto-Investitionen .. . 74 50 614 [
Exportei w. § . . 170 125 124 12
Importe i. w. § . . g5 i2o 13 121
Brufto-MNafionalprodukt . . 60 52 51 5%
Deflator . . 56 50 5 [

Q: QECD nationale und eigene Schdtzungen

in der zweiten Halfte 1972 und Im Jahr 1973 wird der
private Konsum infolge etwas kraftigerer Lohnsteige-
rungsraten und zunehmender Beschéftigung bei kon-
stant hoher Sparguote nominell etwas rascher wach-
sen als im ersten Halbjahr, doch wird die etwas hd-
here Preissteigerungsrate den realen Konsumzu-
wachs driicken. Die Investitionstitigkeit wird von den
Unternehmern eher etwas schwécher eingeschatzt
als bisher, doch werden die Pline in solchen Kon-
junktursituationen erfahrungsgema im Laufe des
Jahres nach oben revidiert. Der AuBenhandel wird
sich dhnlich wie bisher entwickeln, der Uberschuf
der Leistungsbilanz wird eher weiter zunehmen. Das
voraussichtliche Wachstum der Wirtschaft von 5%
wird die Kapazitdien der Wirtschaft wie bisher im
groBen und ganzen auslasten, ohne globale Span-
nungen herbeizufihren.

Allmihliche Uberwindung der Strukiurkrise in ltalien

Die italienische Wirischaft ist 1871 kaum gewachsen,
und die Belebung im 1. Halbjahr 1972 blieb schwach.
Die Auslastung der Kapazitidten ist gesunken, die
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Zahi der Arbeitslosen stieg saisonbereinigt von
613.000 im Jahre 1971 auf 690.000 im li. Quartal 1972,
Angesichis der geringeren Kapazititsauslastung, der
héufigen Streiks und der kraftig steigenden Lchn-
kosten uberrascht es wenig, daB die Investitionen die
schwichste Nachfragekomponente waren. Gestiitzt
wurde die Konjunktur vor allem durch Exporte und
den privaten Konsum, Die Wirtschaftspolitik bemiht
sich, durch expansive MaBnahmen die Arbeitslosig-
keit zu verringern, ohne die Lohnsteigerungsraten
weiter zu erhéhen. Der Staatshaushalt filr 1973 sieht
eine Erhéthung der Ausgaben um meht als 18% bei
einer Einnahmenstelgerung von 12% vor; die Mehr-
wertsteuer soll am 1. Janner 1973 mit einem niedri-
geren Satz eingefiibrt werden, als zundchst vorge-
sehen war, und die Lager werden beim Ubergang
sehr giinstig behandeli; lberdies werden die Renten
kraftig erhéht, und die Geldpolitik toleriert weiterhin
hohe Zuwachsraten des Geldvolumens.

Obersicht 19
Entwicklung der Nachfrage in Halien

1970 1971 1972 1973

Verdndervng gegen das Yorjahr in %%
zv konsianten Preisen

Privater Konsum .. S 80 28 4 6
Gifentlicher Konsum 32 &2 34 31
Brutto-lnvestitionen - 38 —50 —2% 5
Exporte i w. 5. B &0 68 11% 1%
fmporte L. w 8. . ..., 172 —01 8 12
Brutte-Nationalpredukt ... .. 51 14 3 5
Deflator . =~ ... ... . 62 64 é 6%

@: CECD, nationcle und eigene Schdtzungen.

Die Entwicklung im kommenden Jahr wird trotz der
expansiven Wirtschafispolitik weitgehend von der
Lohnentwicklung abhingen. In den nachsten Mona-
ten werden fiir wichtige Branchen (wie Metall, Che-
mie, Bauwirtschaft) Lohnvertrége mit dreijhriger
Laufzeit abgeschlossen, die etwa die Hilite der In-
dustriebeschaftigung betreffen. Sollten die Verhand-
lungen ohne grdBere Schwierigkeiten abgeschlossen
werden kénnen und zu Raten fihren, die wenigstens
etwas unter jenen fritherer Jahre liegen, ist eine deut-
liche Belebung der Investitionstatigkeit zu erwarten.
Die Dynamik friiherer Jahre wird allerdings weder
vom gesamten Wirtschafiswachstum noch vom
AuBenhandel erreicht werden kénnen, da Arbeitszeit-
verklirzungen, Uberstundenbeschrankungen, Mobili-
tatshindernisse u. & die Flexibilitdt der italienischen
Wirtschaft verringert haben; dberdies befinden sich
zahireiche Branchen, auf die sich die italienische
Industrie stiitzt, derzeit weltweit in einer Wachstums-
krise.

Unterschiedliche Entwickiungstendenzen in den klei-
neren Lindern

Von den kleineren Landern (siehe Ubersichten 1
bis 13) entwickelten sich vor allem Osterreich und
die Schweiz glinstig; das Wachsium setzte sich dort,
ahnlich wie in Frankreich seit den spaten sechziger
Jahren, ungebrochen fort. Beide L&nder lasteten
thre Kapazitaten bis zur Grenze des Mdglichen aus,
der Inflatorische Druck ist insbesondere in der
Schweiz — verglichen mit ihren eigenen fritheren
Standards und mit der Entwickiung in anderen Lén-
dern — relativ stark. Die Strukiur der Nachfrage
wird sich in der Schweiz im Vergleich der Jahre
1971 bis 1973 wenig andern, die Wachstumsrate wird
in diesen Jahren voraussichtlich um 4v2%, der im-
plizite Preisindex des Brutto-Nationalprodukies um
9% pendein Die Uberschiisse der Schweizer Lei-
stungsbilanz gingen in den letzten Jahren verloren,
im kommenden Jahr wird der Saldo passiv sein;
diese Entwicklung ist angesichts der hohen schwei-
zerischen Devisenreserven unbedenklich und hat
dazu den Vorteil, den Nachfragedruck im Inneren zu
mildern,

In den Benelux-Staaten war das Wachstum zu Be-
ging der Periode eher stidrker als in den anderen
westeuropdischen Landern, wird aber 1972 und 1973
darunter liegen. Sowoh! in Belgien wie in den Nie-
derlanden sind die investitionen die am langsamsten
wachsende Nachfragekomponente und der Konsum
eine Konjunkturstiitze. In den Niederianden ist die
Arbeitslosigkeit derzeit fast dreimal so hoch wie vor
eineinhalb Jahren, in Belgien um ein Viertel héher.
Dennoch steigen die Preise in den Niederlanden der-
zeit erheblich starker; fur 1973 erwartet man alier-
dings, daB sich die Teuerungsrate auch stiarker ver-
ringert. In beiden Landern rechnet man mit einem
Uberproportionalen Steigen der Exporte und damit
einer Verbesserung der Leistungshilanz.

Die skandinavischen Staaten entwickeln sich derzeit
sehr unterschiediich. In Ddnemark beschleunigte
sich das Wachstum seit 1970 kontinuierlich; maB-
gebend dafir ist vor allem der private Konsum, die
Investitionstatigkeit wird erst 1973 stdrker zum
Wachstum beitragen. Die Leistungsbilanz hat sich in
letzter Zeit wieder verschlechtert und wird nach dem
allméhlichen Abbau der Imporibelasiungen ({(ab
1. Janner 1973 von 7% auf 4%, Wegfall ab 1. April
1973) noch unglinstiger sein. In Norwegen verrin-
gerte sich das Wachstum 1972 irotz eher restriktiver
Wirtschaftspolitik nur wenig und wiirde 1973 zumin-
dest eine durchschnittliche Rate erreichen, wenn
nicht die Herabsetzung des Pensionsalters von 70
auf 67 Jahre den Wachstumsspielraum um ein hal-
bes Prozent einschrénken wiirde. Angesichts der
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zdgernden Integraiionspolitik sind die Aussichten flir
Investitionen und AuBenhandel nicht sehr giinstig;
die Leistungsbilanz wird weiterhin aktiv bleiben.
Schweden erreichte den Tiefpunkt seines Wachs-
tums schon 1971, der Aufschwung seither setzte je-
doch nur sehr zégernd ein. Die Budgetipolitik wirki
— mit Ausnahme gewisser investitionsférdernder

MaBnahmen - eher restriktiv, die Geldpolitik tole-
riert Zuwachsraten des Geldvolumens, die lber je-
nen des nominellen. Brutto-Sozialproduktes - liegen
Fir 1973 wird eine erhebliche Ausweitung der Ex-
porie und eine Verbesserung der Leistungsbilanz er-
wartet.

Gunther Tichy
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