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internationale Konjunktur

Die Weftkonjunktur wird derzeit ungiinstiger eingeschitzt als im Friihjahr. Die
Prognosetagungen der Vereinigung Europdischer Konjunkturforschungsinstitute
(29. bis 30. Oktober) und der QECD (8. bis 9. November) lieBen erkennen, dafl
die pessimistischere Beurteifung nur zum geringeren Teil auf die internationale
Wahrungskrise zuriickgeht. Der Aufschwung in den USA hat z6gernder eingesetzf,
als zunichst erwartet worden war, die Belebungstendenzen in Japan werden sich
allein auf die Binnennachfrage stilizen miissen. Von den européischen Lindern
glauben nur GroBbritannien, Halien und Schweden den Tiefpunkt der Abschwé-
chung bereits iiberschritten zu haben, in der Bundesrepublik Deutschland und in
den meisten anderen Staaten sind erste Anzeichen einer Belebung frilhestens im

Herbst 1972 zu erwarien.

Die européische Konjunkturiage ist derzeit ziemlich
flau, die Abschwéchungstendenzen der letzten
112 Jahre haben sich im Sommer weiter verstérki.
Der neue Aufschwung, der vielfach schon fir das
1. Halbjahr 1972 vorhergesehen worden war, wird
zunéchst auf die USA und GrofSibritannien beschrénkt
bleiben. Vor allem das Natlionalprodukt der wichtig-
sten Handelspariner Osterreichs wird im kommenden
Jahr abermals langsamer wachsen als heuer., Aus-
schlaggebend dafiir sind nur zum Teil die MaBnah-
men zur Sanierung der US-amerikanischen Zahlungs-
bilanz; die optimistischen Prognosen vom Frilhjahr
hatten die Eigendynamik des Abschwunges und die
anhaltende Wirkung restriktiver Mafinahmen der un-
mitielbaren Vergangenheit unterschétzt; sie Uber-
sahen auch die Folgen der kraftigen Verschiebung
der Einkommensverteilung in wichtigen Landern,

In zahlreichen Industriestaaten ist die Wachstums-
verlangsamung eine der kréaftigsten der Nachkriegs-
zeit: lialien und Schweden hatten noch nie so nied-
rige Zuwachsraten, Japan, Finnland und die Bundes-
republik Deutschland erwarten die zweitstirkste Ab-
schwichung, die USA, Frankreich, die Niederlande
und GroBbritannien die dritistérkste. Im Durchschnitt
wird das Brutto-Nationalprodukt der OECD-Lander
heuer dennoch um 3Y2% und im kommenden Jahr
sogar um 4Y2% steigen. Im Gegensaiz zu 1958, als
das Brutto-Nationalprodukt der OECD nur um 3%
zunahm, verlief die Konjunktur der einzelnen Staaten
nicht im gleichen Rhythmus: Kanada, die USA und
Norwegen erreichten den Tiefpunkt des Abschwun-
ges schon 1970, Japan, GroBhritannien, Italien, Déane-
mark, Schweden und Finnland erwarten ihn fiir
heuer, die Bundesrepublik Deutschland, Frankreich,
Belgien, die Niederlande, die Schweiz und voraus-
sichtlich auch Osterreich erst fiir 1972, 1958 hin-

gegen erreichten alle OECD-Lander mit Ausnahme
von Norwegen (1957), Spanien (1957) und Osterreich
(1959) den Tiefpunki der Wachstumsrate zugleich.
Da der Schwerpunkt der Wachstumsverlangsamung
1972 in Mitteleuropa liegt, wird sich die Wachstums-
rate der europdischen QECD-Mitglieder im Gegen-
satz zu jener der gesamten OECD nicht beschleu-
nigen, sondern von 3%2% auf 3% verlangsamen; die
der osterreichischen Handelspariner wird (gewichtet
mit den Osterreichischen Exportanteilen) von 3% auf
212% sinken,

Differenzierung des Wachstums

1967 1968 1959 1970 1971 1972
Verdnderung gegen das Vorjchr in 9%

OECD insgesamt . ... &0 58 51 28 35 45
OECD, Ewrépa ......... .. ... 32 52 64 50 35 30
Osterraichs Handelspartner') .. 25 LY &5 48 31 25

Q: DECD, nationale und eigene Schifzungen, zu konstanten Preisen. — ') OECD
Evuropa gewichiet mit den &sterreichischen Exportanteifen.

DaB die Wachstumsrate zumindest in drei OECD-
Landern schon Im Jahr vor den MaBnahmen zur
Sanierung in der amerikanischen Zahlungsbilanz
ihren Tiefpunkt erreichte und in weiieren sechs im
gleichen Jahr, legt nahe, die priméren Ursachen des
Abschwunges anderswo zu suchen. Zweifellos hat
die Wahrungskrise die Konjunkturdampfung verstérkt
und sie wird den Aufschwung vor allem in jenen
Lander verzogern, wo die ersten Tendenzen zu einer
Konjunkturwende meist von den Exporten ausgehen.

Ursachen und Folgen der Wihrungskrise

Die MaBnahmen zur Sanierung der amerikanischen
Zahlungsbilanz erwiesen sich als notwendig, weil
sich die Konkurrenzposition langfristig verschlech-
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Drehung in der OECD-Lejstungsbilanz

Waren Waren und Dienstleistungen
LSA Sonstige OECD USA Senstige OECD
Mill. §

1963 . . 5241 -2 895 3269 — 75
1964 6,81 ~3204 5.883 —29%
1963 . 4951 — 588 4 364 2520
1966 . . 3.926 B4S5 2 492 4050
1967 ... 3.860 t 560 2243 5.533
1968 ... . ... 624 5128 —336 8.587
1969 o 638 5139 —885 10,523
1970 .. . 2.185 L]

Q: IMF, International Financial Statistics

tert hatte. Handels- und Leistungsbilanz, die um die
Mitte der sechziger Jahre noch Uberschiisse von
rund 6 Mrd. $ ausgewiesen hatten, schlossen im
1. Halbjahr 1971 mit Defiziten von rund > Mrd. $
(saisonbereinigt); die Vereinigten Staaten verloren
im In~- und Ausland laufend Markianteile an die
européischen OECD-L&nder und an Japan, nicht zu-
letzt weil ihre Exportpreise — im Gegensatz zu den
Binnenpreisen — in den sechziger Jahren rascher
stiegen als die ihrer Konkurrenten, und zwei ihrer
wichtigsten AuBenhandelspartner, ndmlich Grofi-
britannien und Frankreich, abwerteten (die Bundes-
republlik Deutschland hingegen wertete auf). Die
sinkenden Leistungsbilanziiberschisse wurden lange
Zeit durch eine Drehung des Saldos der Kapital-
bilanz wettgemacht; Um die Mitte der sechziger
Jahre hatien die Vereinigten Staaten noch 5 bis
6 Mrd. $ Kapital pro Jahr exportiert, 1969 hingegen
importierten sie fast 62 Mrd. $ Dennoch fielen die
Goldreserven in dieser Periode um ein Viertel; damit
sank das Vertrauen der europdischen Glaubiger in

Riickgang der amerikanischen Lelstungsbilanziiberschiisse
(Linearer Mafstab; in Mill $}
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Entwicklung wichtlger Prelse

1964167 1967{70 19871
Verdnderung pre Jahr in 24
Verbravcherpreise USA ... .. ... 25 52 46 (1 Hbj)
QECD-Europa 38 44 65 (T Hb;y
BNP-Deflator Usa . ... 24 48 53 (1. Hhj)
OECD-Evropa 37 &7
Exportpreise USA ... .. 3 3 5 Quy
OECD-Europa 1 2 5 {l Qu)

Q: QECD, IMF

den Dollar als Leitwdhrung und an die Moglichkeit,
die alte Dollarparitit beizubehalten Als weitere
Folge wurden in den letzten 12 Jahren, trotz einer
leichten — allerdings konjunkturbedingien — Bes-
serung der Lefstungsbilanz, etwa 20 Mrd. § Geid-
anlagen aus den USA abgezogen, etwa zwei Drittel
davon Guthaben auslandischer Banken. Nach der
Uberwindung der Rezession und dem Nachlassen
des Nachfragedruckes in Europa muBte mit einer
weiteren Verschlechterung der Leistungsbilanz ge-
rechnet werden.

Diese Entwicklung bildete den Hiniergrund flir das
Programm des amerikanischen Prasidenten vom
15. August; neben verschiedenen MaBnahmen, dig
die Binnennachfrage stérken und den Preis-Lohn-
Auftrieb démpfen sollen?), wurden {voriibergehend)
die Goldeinldsungspflicht des Dollar aufgehoben,
eine 10%ige Importabgabe eingefihrt und die In-
vestitionsgiiterimporte aus der steuerlichen Investi-
tionsbegtlinstigung herausgenommen. Von der Im-
portabgabe sind nach Schatzung der OECD fast ein
Drittel der Exporie Japans betroffen, knapp ein
Fiinftel der Kanadas sowie jeweils ein Zehntel der
GroBbritanniens, Spaniens, ltaliens und der Bundes-
republik Deutschland (jedoch weniger als 4% der
dsterreichischen Ausfuhr). Die amerikanischen Ma8-
nahmen zielen auf einen Leistungsbilanziiberschuf
{ausachiieBlich staatlicher Transfers) von 9 Mrd §
hinz); verglichen mit einem Defizit von etwa /2 Mrd. §
in den Jahren 1968 und 1969 (1970 ist wegen der
Rezession nicht typisch) bedeutet das eine Verbes-
serung um knapp 10 Mrd. § Das ist ein sehr ehr-
geiziges Ziel, da der UberschuB aller OECD-Staaten
gegeniiber der restlichen Welt kaum gréfer ist. Die
Leistungsbilanzen der anderen Industriestaaten miB-
ten daher im Durchschnitt ausgeglichen sein; das
scheint aber mit deren gegenwértigen Vorstellungen
nicht vereinbar zu sein. Im Durchschnitt der Jahre
1963 bis 1969 exportierten die europiischen Lénder

1) Siehe dazu: Monatsberichte des {sterreichischen Insti-

tutes flr Wirtschaftsforschung, Jg. 1971, Heft 8, S. 305.

?) Er wird damit begriindet, daB die USA einen Uberschub
der Grundbilanz (Leistungsbilanz + langiristiger Kapitalver-
kehr) von 2 Mrd. $ anstreben und fiir langfristige Kapital-
transfers in Entwicklungslander 6 Mrd. § sowle zur Finan-
zierung statistisch nicht erfaBier Abschlisse 1 Mrd. § be-
nitigen.
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pro Jdahr 41 Mrd. % mehr Giiter und Leistungen,
Japan und Kanada um 0'3 Mrd. $ mehr als sie impor-
tierten, abwohl die meisten dieser Lénder in dieser
Zeitspanne mit Problemen der Ubernachfrage und
mit Kapazitétsengpédssen zu kdmpfen hatten. Soweit
mit den Leistungsbilanziberschiissen nur die ohne-
dies ausreichenden Polster an Wahrungsreserven
weiter vergréfert wurden, lage es auch im Interesse
der europdischen Staaten selbst, die Leistungshilanz-
Uiberschiisse zu verringern. In einer Phase schrump-
fender Nachfrage bedarf aber die Umorientierung
von teilweise auBenwirischafisinduziertem zu primér
binnenorientiertem Wachstum neben den viel disku-
fierten Anderungen von Wechselkursen auch einer
aktiven F&érderung der Binnennachfrage.

Die 10%ige Importabgabe, die Beschrankung der
Investitionsférderung auf amerikanische Investitions-
glter und die de-facto-Abwertung des Dollar (durch
Aufwertung anderer Wéhrungen) um etwa 4% (Mal
bis Oktober) diirfte unter den iblichen Annahmen
iiber Elastizitdten nach Ansicht der OECD bereits
eine Tendenz zur Drehung der amerikanischen Lei-
stungsbilanz um tiber 5 Mrd. & hervorgerufen haban.
Damit ist mehr als die Hilfte der angestrebten Hohe
erreicht (wahrscheinlich mehr, als die anderen Indu-
striestaaten auf l&dngere Sicht zuzugestehen bereit
sind). Es wird allerdings ein bis zwei Jahre dauern,
bis die Wirkungen voll durchschlagen. Die Lasten
sind auf die einzelnen Lander sehr ungleich verigilt:
Japan und die Bundesrepublik Deutschland sind
derzeit von der Anpassung durch Surcharge und Auf-
wertung am meisten betroffen, Frankreich, das durch
seine Nicht-Aufwertung de facto relativ zu den an-
deren Wahrungen abgewertet hat, wird seine Lei-
stungshilanziberschiisse tendenziell weiter ver-
gréBern.

Der amerikanischen Regierung ist es somit gelungen,
ihre Bestrebungen hinsichilich der Anderung der
Zahiungsbilanzsalden bereits weitgehend durchzu-
setzen. Vollig offen sind hingegen die — internatio-
nal vie! wichtigeren — Probleme, die sich aus der
Suspendierung der Gold-Konvertibilitét des Dollar
ergeben, und die zumindest vorldufig das Dollar-
Leitwahrungssystem beenden. 1970 hielten die Noten-
banken 40% ihrer Reserven in Gold und 26% in
Dollarguthaben (weiters 7% Pfundguthaben, 15%
Guthaben in scnstigen konveriiblen Wahrungen und
12% in IMF-Ziehungsrechten). Vom Zuwachs an Re-
serven der leizten zehn Jahre stammten 25% aus
Dollarguthaben. Diese Quelle ist durch die amerika-
nischen MaBnahmen des heurigen Sommers wver-
stopft. Ohne US-Zahiungsbilanzdefizit kann die Welt
per Saldo keine Dollarguthaben erwerben, und sie
wird auch nicht daran interessiert sein, wenn keine
Gewahr dafiir besteht, da der Dollar zu einem festen
Kurs eingeldst werden kann Auch auf diesem Ge-

biet hat sich in letzter Zeit eine Lésung angebahnt:
Der Anteil ,sonstiger kenvertibler Wéhrungen® an
den Wahrungsreserven stieg von 1Y% im Jahr 1965
auf 9Y/2% im Jahr 1969 und 15% im Jahr 1970. Durch
die VergréBerung der Zahl der Reservewdhrungen ist
jedoch das Reserveproblem nicht optimal geldst, weil
den Notenbanken bei Abwertungen (bzw. sinkenden
Kursen im Falle flexibler Wechselkurse) Kursverluste
drohen. Sie werden daher versuchen (miissen), aus
schwachen Wahrungen rechtzeitig auszusteigen, wo-
durch sich die Instabilitit des Systems zweifelios
vergrbBert. Vorschlage zur Uberwindung dieser
Schwierigkeiten wurden vom Zehner-Klub bereits
1965 erarbeitet!}, doch scheinen die politischen
Schwierigkeiten, die sich bei der Verwirklichung er-
geben, heute grdBer denn je zu sein.

Stéirkere Differenzierung des Wachstums zwischen
anglo-amerikanischen und kontinentaleuropdischen
Landern

Durch die wirtschaftspolitischen MaBnahmen in den
USA wird sich die Konjunktur zwischen den USA
und Kontinentaleuropa noch stérker differenzieren.
Der hisher nur zdgernde Aufschwung in den USA
wird in den kommenden Monaten und insbesondere
1972 kréftiger werden, die Wachstumsrate wird von
3% (1971) auf etwa 5Y2% (1972) zunehmen. Auch in

Abschwiéchung des Wachstums in Kontinentaleuropa

{Linearer MaBstab; Verdnderung des realen Brutto-
Nationalpreduktes in %)
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'} Gewichte! mit den &sterreichischen Exportanteilen

Yy Group of Ten, Report of the Studygroup on the Creation
of Reserve Assets. 31. Mai 1965 (bekannt als Ossola-Report).
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Grofbritannien ist eine Beschleunigung des Wachs-
tums zu erwarten. Die primér zahlungsbilanzorien-
tierte Politik der letzten zwei Jahre war relativ er-
folgreich, zog jedoch einen kréftigen Riickgang der
Wachstumsrate und sieigende Arbeitslosigkeit nach
sich; seit dem Friihjahr ist nach Erreichen des Zah-
lungsbilanzzieles die Uberwindung der Flaute und
die Verringerung der Arbeitslosigkeit vordringlichste
Aufgabe der Wirtschaftspolitik geworden Fiir 1972
erwartet die englische Wirtschaft als Folge der jiing-
sten MaBnahmen die relativ hohe Wachstumsrate
von 3%:%. Im Durchschnitt der kontinentaleuro-
péischen Lénder wird sich dagegen das Wachstum
1972 von 4% auf 3% abschwiéchen. In der Bundes-
republik Deutschland, in den Niederlanden, in Déne-
mark und Norwegen wird die Verlangsamung un-
mittelbare Folge restriktiver MaBinahmen sein, auch
wenn sie — wie in der Bundesrepublik Deutsch-
land — schon einige Zeit zuriickliegen und der Kurs
der Wirtschaftspolitik seither gedndert wurde. In
Frankreich, Belgien, der Schweiz und Osterreich hat
sich zun&chst bioB die Lager- und AuBennachfrage
abgeschwacht, als Folge davon wird ein Abflauen
der Investitionstétigkeit erwartet In ftalien und
Schweden, wo die Abschwichung infolge von Son-
derfaktoren besonders f{riih begann und auBer-
gewdhnlich kriftig ausfiel, wird fir 1972 bereits wie-
der eine Belebung erwartet, die Wachstumsraten
werden aber noch immer unterdurchschnittiich sein,
die Kapazitatsauslastung wird weiter abnehmen.

Brutio-Nationalprodukt

1967 1968 19469 1970 1971 1972
Verdnderung gegen das Varjahr in 9

USA | L. .. 2B 46 28 —0T7 3 54
Kanada ......... . o 31 48 51 35 B4 &
Japan e 02 143 119 109 5 5
Bundesrepublik Deutschland .. . —038 72 81 54 3% 1
Frenkreich | . 47 4B 79 59 5% 4y
GroBbritannien ... ... ... 21 29 22 22 14 3%
italien .. .o &8 &0 41 51 v 2
Grofie Indusirieléndar 3% 59 50 24 3y &Y
Belgien .. B8 3¢ &5 é1 3, &
Dénemark . 37 36 74 45 3y 3
Finnland . 23 24 100 80 1Y% 2%
Iriand . . 52 &5 28 13 <] 4
Niederfande 58 &7 51 50 5 3
Norwegen . .. 56 ar 42 a5 5 &Y
Osterreich 2?7 46 62 Y1 5% 4y
Schweden . . A ¥ T I A S ¥ 1 W 2
Schweiz . . .o 17 42 59 L2 &M 4
Kleine Industriel@nder 36 43 &0 53 3 5,
Sonstige QECD-Lédnder') 52 && 69 &6 5% 5%
QOECD-Lander, insgesamt . . . 40 58 51 28 3y, &Y
daven Evropdische OECDuLédnder 32 52 64 50 ay, 3
EWG .. ... . 32 &0 T4 58 3y, 2%
EFTA . 26  F4  d% a4 2y @Y,

Gewichtefer Durchschnitt (mit den
Bslerreichischen Exportanteilen)
OECD-Lénder, insgesamt . ., 24 55 63 46 a 2,

OECD-Europa . 25 56 65 48 3 2y

@: OECO nalionale und eigene Schitzungen zu konstanten Preisen — *) Grie-
chenland, Portugal, Spanien, Tirkei.
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industrieproduktion
1969 1970 1971 1971
LQu 1 @u i Avg L @u N Gu
Vertinderung
Ver&nderung gegen gegen die
deas Yorjahr in 94} Vorpericde
in %%

Usa . b4 —27 —2% —14 3] 42
Kaneda 47 22 o5 14 17 . 59 13
Japan .. 167 164 86 31 38 36 78 —47
Belgien . . . .. %6 50 68 29 . 129 28
BRD .. 132 61 26 1% 2'8 202 ~ 38
Finnland . o 140 10t —83 30 —43 9 494
Frankreich . .. 125 5% 32 1% . . 126 -~ 78
Grofibritannien 34 16 16 08 27 — 21 a8
lalien P 38 &5 =13 =38 =66 ~68 — B4 ~134
Niederlande . 112 101 Bo0 75 33 . 133 §4
Norwegen 55 &0 106 =07 11 &1 52 45
Osterreich . 11é 88 75 66 48 38 100 13
Schweden 84 T8 30 12 72 07 — 34
Schweiz . . 91 83 3¢ 00 = 41 28
QECD-Lidnderinsg 74 24 04 01 &9 11
QECD-Europa . 26 56 26 12 6% —10

Q: Berechnet aus QECD, Main Econamic [ndicators — ') Unbereinigte Werte. —
#) Saisonbereinigte Werle; Jahresraten

Die starkere Differenzierung der Konjunktur zwischen
den angle-amerikanischen LAndern und Kontinental-
europa sowie die unterschiedliche Ausgangsposition
spiegein sich in Industrieproduktion und Arbeits-
losigkeit. Die Industrieproduktion war im . Quar-
tal dieses Jahres in den USA saisonbereinigt um gut
4% und in England um fast 8% hoher als im 1. Quar-
tal (Jahresraten), blieb aber frotzdem in den USA
unter dem Vorjahreswert und konnte ihn in Grof-
britannien nur geringiligig Gberschreiten. Die Arbeiis-
losenzahlen lagen Ende des Quartals in beiden Lan-
dern sehr hoch und hatten weiterhin steigende Ten-
denz, da das gesamiwirtschaftliche Wachstum noch
immer hinter den Kapazitdtserweiterungen zuriick-
bleibt. In den kontinentaleuropdischen Industrieldn-

Arbeitsmarkt

1969 1970 19717}
I Qu. Hau Juli Avg
1.000 Personen

Arbeitslose

UsA e e L2831 4088 4960 4997 4888 5115
Bundesrepublik Deutschland .. 179 148 154 188 211 221
Danemark L , 3% 24 19 H 35 36
Finnland o e 33 38 42 43 52 .
Frankreich . 223 282 320 MO T @
Grofibritannien . oL B9T O 640 T20 814 B7T® 908
ltalfen®) .. .. . 663 416 585 627 . .
Niederlande o -1 47 48 58 62 65
Gsterreich .. o 68 60 a5 62 64 .
Schweden | .. A 30 rd &5 &7 &7
Offene Stellen

Usa? e e 263 132 81 92 93 .
Bundesrepublik Deutschland ... 747 792 Fid 674 630 621
Frankreich . ... .. T8 95 108 128 133 135
GroBbritannien | . 283 250 203 174 167 170
Niederfande . . 106 127 127 114 106 105
Geverreich . . '3 45 54 55 56 55
Schweden . ... .. .. . 57 62 42 39 35 32
Q: OECD Main Econemic Indicators. — ') Saisonbereinigt — %) Jeweils der

erste Monal des Quarfals — 3) In der Indusirie, unbereinigle Werte.
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dern dagegen schrumpfte die Industrieproduktion im
[I. Quartal um 3% (allerdings nach einem guten
|. Quartal}, lag aber noch immer um gut 1% Uber
dem Vorjahreswert Arbeitslosigkeit gibt es nur in
ltalien in nennenswertem Umfang, in allen anderen
Landern ist sie bedeutungslos, wenn auch vielfach
eine leichte Tendenz zu elner Zunahme besteht.

Trotz der unterschiedlichen Wirtschaftspolitik und
trotz des verschiedenen Ausgangspunkies verlief das
Zeitprofil der Abschwéchung in den einzelnen euro-
paischen Landern ziemlich &hnlich. Zugleich mit
dem Brutto-Nationaiprodukt erreichten die wichtig-
sten Aggregate schon 1969 thre hdchste Zuwachs-
rate: Die Warenexporte wuchsen damals in acht der
zwdi untersuchten europidischen Lénder am ra-
schesten, der Konsum in sechs und die Investitionen
in finf; in allen Ldndern mit Ausnahme kaliens be-
schleunigte sich 1962 der Lageraufbau. 1970 ver-
langsamte sich das Wachstum der Exporie in neun
Staaten, der Investitionen in sechs, des Konsums in
sieben und der Lagerbildung in drei. Der Rickgang
der Wachstumsraten dirfte zun&chst eher durch Ka-
pazitdtsengpésse als durch Nachfrageschwichen
hervorgerufen worden sein. 1971 erfaBte die Export-
schwiche alle europdischen OECD-Lander und nur
die Schweiz sowie Usterreich konnten Investitionen
und Konsum noch sidrker steigern; in allen euro-
paischen Industriestaaten, mit Ausnahme Beigiens,
verringerte sich der Lagerzuwachs 1972 erwarten
wenigstens vier Lander wieder eine Wende im Lager-
zyklus, GroBbritannien und Schweden auch ein ra-
scheres Wachstum von Konsum und (mit etwas
Optimismus) [nvestitionen.

Von den einzelnen Nachfrageaggregaten dirften
neben Schwankungen der Exportnachirage vor allem
Anderungen im Tempo des Lageraufbaues Zeitpunkt
und Starke des Riickganges bestimmt haben. Das
taBt sich allerdings nicht eindeutig nachweisen, da
die Lagerbildung in den meisten Gesamtrechnungen
— zumindest im vorldufigen Stadium — als Rest-
aréfe ermittelt wird; dadurch enthlt sie eine erheb-
liche Zufallskomponente und kann bestenfalls der
Richtung nach, nicht jedoch quantitativ interpretiert
werden In den Lagerschwankungen dirfte dem
Stahlzyklus eine besondere Rolle zukommen: 1969
wurden meist noch Stahllager aufgebaut, schon 1970
stagnierte jedoch die Produkiion der Grundmetail-
industrie der OECD und seither schrumpfte sie um
11/2%. Entsprechend dem vorher beschriebenen Kon-
junkturmuster seizie der Riickgang in den USA,
Kanada, GroBbritannien und Norwegen schon ein
Jahr frither ein als im OECD-Durchschnitt. Die USA
erwarten noch 1971 eine Wende im Lagerzyklus, im
Laufe des Jahres 1972 rechnen auch GroBbritannien,
die Bundesrepublik Deutschland, die Niederlande,
Schweden und Japan mit einer Tendenzumkehr {und

Exporte
1969 1970 1971 1971
I Qu 1l @u  tuli Aug L Qu. Il Qu.
Verénderung
Yerdnderung gegen gegen die
das Yorjahr in% Vorperiade
in %

USA . . 104 13B 86 19 —54 . 201 - 32
Kanada 96 173 114 B7 —14 184 182 53
Japan 233 208 225 256 263 306 530 281
Belgien-Luxemburg 234 152 43 -—-01 —07 —263 197
BRD . . .. 169 AT7 155 W07 929 198 94 262
Dénemark ... 145 112 75 101 29 —~ 52 n'e
Finnland | . 2183 162 42 —-57 86 238 —49'5
Frankeeich .. . 182 194 146 193 194 29 159 175
Grofbritannien ... 141 105 3486 156 143 576 —25% 636
Italien ... 152 124 158 82 84 202 185 164
MNiederlande 195 18t 190 150 145 284 331 70
Morwegen . .. 137 114 78 —1% 115 5& —- 34 55
Osterreich .. 243 185 97 7% &4 #5140
Schweden ... 152 192 207 107 —02 215 —39
Schweiz . 154 107 106 78 1115 202 $6 350
OECD-Linder, insg. 155 15% 125 7 83 24 169
QECD-Eyropa .. 171 457 126 102 112 46 236

Q: Berechnet avs OECD, Main Economic Indicators — '} Unbereinigte Werfe, —
?} Saisonbereiniglte Werte; Jahresraten.

davon ausgehend mit einem neuen Konjunkturauf-
schwung).

Die Warenexporte stiegen im lefzten Aufschwung
starker, als zundchst erwartet werden konnte: Im
Il. Quartal 1971 waren die gesamten QECD-Exporte
saisonbereinigt um 67% hoher als im Jahresdurch-
schnitt 1967. Die Bundesrepublik Deutschland, Japan
und ltalien erreichten den Hohepunkt der Export-
zuwichse bereits 1968, die meisten anderen euro-
paischen Lénder 1969, die USA, Frankreich und
Grofbritannien erst 1970. Ausschlaggebend fiir die
Abschwéchung war in den meisten Lindern der
hohe Auslastungsgrad der Kapazititen, der die Ex-
portbemithungen erlahmen lieB. Fast Gberali stiegen
die Exportauftrige nach der Abschwéchung der
Exportzuwachsrate zundchst weiter, erst heuer lieB
sich in weiten Bereichen der QOECD ein deutfiches
Abflauen der Exportnachfrage feststellen. Im Som-
mer 1971 wuchsen aber vor allem die Exporie
Japans, GroBbritanniens, Frankreichs und der Nie-
derlande noch relativ rasch, die Ausfuhr der USA und
der nordeuropdischen Lander relativ langsam. Die
Entwicklung im kommenden Jahr wird nicht zuletzt
von der Entwicklung der Wechselkurse abhéngen.
Andert sich die relative Stellung der Wahrungen
zueinander nichi, mifSten Frankreich und unter Um-
stdnden GroBbritannien Marktanteile gewinnen, die
Bundesrepublik Deutschland verlieren.

Die Investitionstétigkeit erreichte im (gewichieten)
europiischen Durchschnitt 1969 und 1970 mit 734%
und 7Y4% ihre hochsten Zuwachsraten, 1971 wird
eine deutliche Verringerung auf 2%.9%: erwartet:
italien und Schweden werden heuer weniger inve-
stieren als im Vorjahr, GroBbritannien und D&nemark
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Importe
1968 1970 1971 1974

| @y 1 Qu.  Juli Avg. L Qu, Il Qu.
Verdnderung

Verdnderung gegen gegen die

das Vorjahr in 24') Yorperiode

in %%

USA B? 109 113 133 117 . 195 435
Kanada.. . ... ... 148 13 103 115 82 229 666 153
Japan ... . ... 157 257 105 &9 13 —41 — 27 —71
Belgien-Luxemborg 202 137 03 72 17 . — 50 167
BERD Lo 237 196 146 122 178 168 257 161
Danemark 183 154 B3 —1% —18 —175 169
Finnlend ... . 271 304 93 19 ] —524 34
Frankreich . 264 99 112 87 121 . — 57 247
GroBbritannien . 53 8'¢% 134 55 302 —07 — 33 159
Italien ....... .. .. 214 200 160 25 —5¢ 85 -—38
Miedettande . 183 219 183 91 54 245 - 36 107
Norwegen . . ... 87 257 146 134 245 55 ~522 754
Osterreich ‘ 131 256 196 177 115 180 239
Sehweden ... 152 188 23 =37 08 —146 192
Sehweiz . . 171 226 112 0 71 168 31 274
OECD-Linder insg 156 151 119 99 100 58 181
CECD-Europa 177 165 124 76 110 — D5 153

@: Barechnet aus OECD, Main Economic Indicators, — *) Unbereinigte Werle. —
%) Saisonbereinigte Werte, Jahrasraten

bloB gleich viel; allein die Schweiz, Usterreich und
Belgien werden ihr Investitionstempo weiter be-
schleunigen. Die Struktur der Investitionen ist ziem-
lich unterschiedlich: In den meisten européischen
Landern wird jedoch ein abnehmbares Wachstum der
Industrieinvestitionen durch zusétzliche Investitionen
von &ffentlichen Unternehmungen und Hoheitsver-
waltung teilweise kompensiert. Das gilt insbesondere
fiir Italien und Schweden, zum Teil auch far Frank-
reich. In GroBbritannien wird neben den &ffentlichen
Investitionen auch der Wohnungsbau rascher wach-
sen. Nur in der Bundesrepublik Deuischland verstarkt
der uberproportionale Riickgang der o&ffentlichen
Baunachfrage die Abschwéchung im privaten Be-
reich.

1972 erhoffen GroBbritannien und Schweden im Zuge
der aligemeinen Besserung ihrer Wirtschaftslage
— trotz unzureichender Kapazitdtsauslastung — wie-
der steigende Investitionen auch im privaien Bereich;
die anderen Staaten — mit Ausnahme von Danemark,
wo moglicherweise Sonderfakioren wirken — erwar-
ten einen zum Teil kréftigen Rickgang des Investi-
tionswachstums. Im europdischen Durchschnitt wird
die Zuwachsrate unter 1% sinken; ltalien, die Bun-
desrepublik Deutschland und Norwegen rechnen mit
einer absoluten Abnahme der Investitionen; relativ
hohe Zuwachsraten werden nur Osterreich und die
Schweiz erzielen kénnen, wo sich das Wachstum der
Investitionen 1971 noch beschleunigie und die Kapa-
zitdten noch immer gut ausgelastet sind, sowie
Frankreich, wo es in den letzten Jahren gelang, die
Konjunkturschwankungen zu verringsrn.

Der private Konsum erreichte in Europa zugleich
mit den Investitionen 1869 seine héchste Zuwachs-
rate (5Y2%), flachte aber viel langsamer ab: 1970
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Investitionen

1967 1968 1969 1970 1971 1972
Verdnderung gegen das Yorjahr in %4

Belgisn .. ... .. .. .. . 25 =22 71 44 5 3%
Bundesrepublik Deutschland -84 7% 121 119 4 -3
Dinemark . 78 —09 167 40 1 3%
Finnland . —34 —36 M6 18 1% 1
Frankeaich | 61 66 1M 74 5 (A
GroBbritannien . 66 54 05 16 o 1%
Italien ... . 18 77 gr 31 -6 1
MNiederlande . . . o g1 116 05 72 7 5
Norwegen . .. ... 1t6 —89% —38 138 Bl —1
Osterreich .. - . —00 —13 43 103 12 6
Schweden . . .. Bz 06 49 25 -2 8
Schweiz . 08 43 78 80 84 &,

@: OECD, nafionale und eigana Schitzungen, zv konstanten Preisen

wuchs er noch um 5%, 1971 werden 4% erwar-
tet. Frankreich, Belgien, Norwegen und Osterreich
rechnen heuer noch mit einer Beschleunigung der
Konsumausgaben, die Schweiz mit konstantem
Wachstum. In allen anderen Landern lassen die Ver-
ringerung der Arbeitszeit und vielfach auch der Be-
schaftigtenzahlen sowie restriktive MaBnahmen der
Wirtschaftspolitik das verfligbare Einkommen lang-
samer wachsen und driicken damit den Konsum, Die
Sparquote stieg in den meisten Landern (ber den
langfristigen Durchschnitt Die Entwickiung des pri-
vaten Konsums in den letzten Jahren enisprach
nicht ganz den Erwariungen: Die starke Verschie-
bung der Einkommensverteilung, in der ersten Phase
des Aufschwunges zu den Unternehmern und dann
zurlick zu den Arbeitnehmern, hatte in den Jahren
1970 und 1971 eine Beschleunigung des Konsum-
wachstums erwarten lassen Tats&chlich hat statt des-
sen, trotz der hohen Inflationsraten und trotz der
Verschiebung der Einkommensverteilung zu den
Arbeitnehmern die Sparquote kraftiger zugenommen.

Starker Riickgang der Investitionen in Kontinentaleuropa
(Linearer MaBstab; Ver&nderung gegen das Vorjahr in %)
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Privater Konsum

1967 1968 1969 19790 1971 1972
Verdnderung gegen das Yorjchr in 9§

Belgien . .. ... ... 24 57 56 39 4 44
Bundesrepublik Deulschland . 06 41 80 &8 5% 2
Dénemark . .. &5 13 77 50 2% 2
Fionfand .. ... . .. .. 22 =02 4 &3 3 3
Frankreich ....... ... ... .. 5@ 56 72 3 6 5
GroBbritannien - 21 22 04 29 2%, 5
Hatien . . 72 L7 62 80 2 114
Niederlande i 52 5% &0 74 &Y, LY
Norwegen . . . Ca &3 38 78 20 6% &
Gsterreich ... ............. . 32 36 33 58 &L 54y
Sehweden ... ... ... 24 42 45 22 4] 3
Sehweiz ........... . .. 29 az 49 50 5 L)

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

Flir 1972 wird allgemein mit einem leichten Rick-
gang der Sparquote gerechnet, der jedoch eine wei-
tere Verflachung des Konsumwachstums auf 3Y:%
im europdischen Durchschnitt nicht verhindern wird.
Neben den schon genannten Griinden fiir die Kon-
junkturabschwéchung, wie Verringerung des Welt-
handels auf Grund der Flaute in auBereuropéischen
Landern, Verschiebung der Einkommensverteilung
und Zunahme der Sparquote (und zum Teil als Er-
kiarung dieser Ph&nomene), sind als weitere Ur-
sachen zu erwidhnen: die Arbeitsunruhen und Streiks
in zahlreichen Lédndern sowie die restrikiiven wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen im Gefolge der kraf-
tigen Preissteigerungen.

Inflationsraten sinken nur langsam, Wirtschafispolitik
schaltet auf Expansionskurs um

Obwoh! im realen Wachstum kein Gieichlauf bestand,
haben sich in diesem Aufschwung — im Gegensatz
zy fritheren — die Inflationsraten bemerkenswert
parallel entwickelt. Die kraftigen Preissteigerungen
horten meist auch dann nicht auf, wenn der Nach-
fragedruck bereits nachgelassen hatte: Die Ver-
braucherpreise stiegen im OECD-Durchschnitt schon
1969 um 5%, etwa 12 Prozenipunkte stirker als
im Durchschnitt der vier vorhergehenden Jahre, 1970
beschleunigten sie sich auf 53/,%. Im 1. Halbjahr
1971 verlangsamie sich das Inflationstempo nur in
den USA und in Kanada etwas; dadurch wurde der
OECD-Durchschnitt auf 5Y2% gedriickt. Die Infla-
tionsrate der europdischen Industrielander nahm von
5% (1970) auf 8% (1. Halbjahr 1971, saisonberei-
nigt) zu. Die Investitionsgiterpreise stiegen im all-
gemeinan noch stérker. Das gesamiwirtschafiliche
Preisniveau — gemessen am Deflaior des Brufto-
Nationalproduktes — beschleunigte sich 1970 in
allen OECD-L&ndern; erst 1971 differenzierte sich die
Entwickiung: Die auBereuropdischen QECD-Mit-
gliedsldnder -erwarten einen etwas niedrigeren
Defiator, die europdischen abermals einen hdheren.

Beschleunigung der Inflationsraten
(Linearer MaBstab; ¢ 1967 = 100)

1967=100
130

o] Gross-
1 britannien

Frankreich

120 UsA

Schweden

Schweiz
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108

160
1967 1969 1971

Bag.w.f 123 1. Hbj:

1972 rechnen die meisten OECD-Linder weiterhin
mit Gberdurchschnittlichen Preissteigerungen.

Der kraftige Preisanstieg flhrte in zahlreichen Lé&n-
dern zu nachfrageddmpfenden MaBnahmen der Wah-
rungs-, Budget- und Steuerpolitik Dadurch gelang es
zwar, nach der iblichen Anlaufperiode, den Nach-
fragedruck in den betreffenden Lindern zu verrin-
gern, in den USA, in GroBbritannien und im kommen-
den Jahr moglicherweise auch in der Bundesrepublik
Deutschliand!) entstand sogar eine erhebliche Unter-

Verbraucherpreise
1969 1970 1971 1971

I Gy M Qu. luli Auvgusi | Qu. Il Qu

VYertinderung gegen das Yorjahr in %% Verdnderung
gegen die

Yorperiode

in %)

UsA . . ... 55 59 48 44 43 44 29 46
Kanada . o £5 34 17 2'2 28 35 22 58
Japan .. . .. 52 77 &7 &6 59 68 36 52
Belgien .. . ... 38 3¢ as 40 &2 &4 57 53

Bundesrepublik

Deutschland ... 27 39 42 49 54 54 90 40
Dénemark . 42 59 &1 67 52 52 08 @3
Finnland . . .. 27 27 4%t 55 70 75 83 94
Frankreich ... 64 52 83 54 56 56 56 65
GroBbritannien 55 &4 86 99 10t 103 115 151
ltalien . ... . 26 50 5o 47 49 4B 52 43
Miederlende . .75 L4 &7 76 76 TS5 93 106
Norwegen . . .31 1046 78 72 5% 57 &2 54
Osterreich .. . 31 44 43 45 44 52 36 40
Schweden . 27 71 86 69 63 T4 162 —05
Schweiz - 25 36 &2 68 6B 66 75 &7

@: Berechnet aus OECD, Main Economic Indicators, - 1} labresraten

1) Nach der Prognose der deutschen Wirischaftsforschungs-
institute wird die Zah! der Erwerbstétigen 1971 stagnieren
und 1972 um 1Y2% abnehmen; die Arbeitszeit wird in bei-
den Jahren um je 1% zurlickgehen.
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auslastung der Kapazitdten und Arbeitslosigkeit. Die
inflationsraten reagierten jedoch sehr langsam auf
die nachfragedampfende Politik. Viele Staaten ver-
suchten daher die Preise und Lohne durch direkte
MaBnahmen zu steuern. Schon 1970 gab es verschie-
dene Arten von Preiskontroflen bzw. Preisstops in
Kanada, Danemark, Finnland, Schweden und den
Niederianden, 1971 in den USA, Frankreich, Halien,
GroBbritannten, Norwegen, Schweden und Belgien.
Aus Osterreichischer Sicht ist dabei besonders inter-
essant, daB die Regierungen bei diesen Mainahmen
in zahlreichen Falien eine Zusammenarbeit mit den
Unternéhmerverb&nden suchten. Beispisle dafiir sind
die Phase [l des amerikanischen Sanierungspro-
gramms, das englische Abkommen vom Juli 1971
und die franzdsischen contrats anti-hausses Schwie-
rigkeiten aus diesen Abkommen k&nnten sich in Zu-
kunft insofern ergeben, als durch sie zweifellos For-
derungen zuriickgestellt werden, die nach ersatz-
losem Ablaufen der Ubereinkommen wiederaufleben
und den Preisauftrieb beschleunigen kénnten.

Den Preiskontrollen ahnliche MaBnahmen fiir Lohne
blieben meist aus, obwohl die Lohnsteigerungsraten
bisher nur in GroBbritannien, der Bundesrepublik
Deutschland und Japan zu einer Verringerung ten-
dierten, im Gegensatz zur Lohnsumme, deren Zu-
wachsrate durch riicklaufige Beschéaftigung und den
Wegfall von Uberstundenzuschldgen gedrickt wird.
Zwar versuchten auch die Regierungen der Lander,
in denen bisher kein einkommenspolitisches Instru-
meniarium entwickelt wurde, die wichiigen Ab-
schilsse zu beeinflussen, konkrete MaBnahmen wur-
den jedoch nur in den USA und in Norwegen ergrii-
fen. In den USA gab es im Herbst parallel zum
Preisstop einen Leohnstop, in Phase If des Sanie-
rungsprogramms ist eine Lohnkommission vorge-
sehen In Norwegen galt 1971 zugleich mit dem
Preisstop ein Stop der tariflichen Uberzahiungen.

Mit der Abschwichung der Ubernachfrage und der
Verlagerung der Preispolitik auf direkte Kontrollen
wurde der restriktive Kurs der Wirtschaftspolitik in
den meisten Staaten beendet. Nur Norwegen, Dane-
mark und die Niederlande versuchen die Nachfrage
noch zu dampfen, Finntand bemiht sich, den Kon-
sum zu drosseln und gleichzeitig arbeitsplatzschaf-
fende Investitionen zu fdordern. In den grdBeren
Staaten wirkt die Wirtschafispolitik durchwegs ex-
pansiv: In den USA gilt das far die Geldpolitik mehr
als fiir die Fiskalpolitik, in GroBbritannien wurden im
April und Juli stark expansive MaBnahmen der
Steuerpolitik beschlossen. In lialien férdert die
&ffentliche Hand die Investitionen der staatlichen
Unternehmungen, Fiskai- wie Geldpolitik versuchen
die Wirtschaft zu stimulieren. In der Bundesrepublik
Deutschland wurde die Geldpolitik gelockert und
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das Budget 1972 ist maBig expansiv; die Ausgaben-
kirzungen von Mai wirken aber noch nach.

Die Entwicklung in den einzelnen Léndern

Die Unsicherheit Uber die Entwicklung des Weltwah-
rungssystems, die in den meisten Landern noch un-
gewissen Erfolge einkommens- und preispolitischer
Inittativen und die Unkenntnis des kinftigen Kurses
die Wirtschaftspolitik machen eine Prognose fir die
letzten Monate dieses Jahres und insbesondere fir
das kommende Jahr besonders schwierig. Die QOECD
beschrédnkie daher ihre Prognosen auf das 1. Halb-
jahr 1972; hier wurde dennoch versucht, die Entwick-
lung fiir das ganze Jahr 1972 zu skizzieren Es wurde
angenommen, daB sich die Linie der Wirtschafts-
politik in keinem der untersuchten Lander erheblich
andert und daB eine eveniuelie Reform des Welt
wihrungssystems die Lastenverieilung, die sich
gegenwartig durch die rund 4%ige De-facto-Abwer-
tung des Doliar und die 10%ige Importabgabe er-
gibt, nicht drastisch verschiebt Auf den groBen Un-
sicherheitsgrad der Prognose wird im folgenden
nicht mehr gesondert hingewiesen.

Nachfrage in den USA belebt sich zdgernder als
erwartet

In den USA seizte der Konjunkturaufschwung nach
der zweitlingsten und zweitstdrksten Nachkriegs-
rezession vom Jahr 1970 bisher nur zdgernd ein
Das rasche Wachstum des Brutto-Nationalproduktes
im . Quartal (Jahresrate +8%) war vor allem Scn-
derfaktoren, wie der Beendigung des Streiks bei
General Motors, zu danken; im H. (+4%:%) und im
lll. Quartal (--3%) verlor das Wachstum an Dynamik,
wenn auch ein Teil der Verlangsamung auf den Ab-
bau der Stahllager zuriickgehi, die in Erwartung
eines Streiks aufgebaut worden waren Das Brutto-
Nationalprodukt lag zuletzt noch etwa 6% unter dem
Wert, den es bei Vollbeschiftigung erreicht hitte,
und rund 6% der Beschéftigten sind zur Zeit arbeits-
los.

Im letzten Quartal dieses Jahres und im Jahre 1972
erwartet man vor allem vom privaten Konsum expan-
sive Wirkungen. Die Senkung der Kaufsteuer fir
Autos wird die Nachirage beleben, auch wenn jiing-
ste Befragungen noch kein besonders giinstiges
Konsumklima anzeigen Es wird aligemein damit ge-
rechnet, dai die Sparquote vom extrem hohen Wert
von 8%:% im 1. Halbjahr 1971 auf 8% zuriickgehen
wird. Die Ausgaben fiir den privaten Wehnungsbau
waren heuer um ein Drittel hdher als im Vorjahr; sie
werden weiterhin hoch bleiben, sich jedoch nichi
weiter beschlieunigen M&aBig expansive Effekte wer-
den vom staatlichen Budget ausgehen: Das Full
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Employment Surplus!) wurde von 11%: Mrd. § im
Kalenderjahr 1970 auf 6%2% Mrd. $ Im Jahre 1871
reduziert und wird 1972 weiter auf 22 Mrd. § sin-
ken; die Ausgaben der Lander und Gemeinden wer-
den eher etwas kréaftiger steigen, obwohl die jling-
sten MaBnahmen die Finanzierungshasis der Ge-
bietskérperschaften beschnitten. Sorge bereiien La-
gerentwickiung und Investitionen: Ein neuer Lager-
zvkius hat noch nicht eingesetzt, wird allerdings nach
dem Abbau der Stahllager erwartet Die Investitions-
tatigkeit leidet unter der geringen Auslastung der Ka-
pazitdten (Il. Quartal 1971 nur 73% gegen 87% im
Durchschnitt der letzten finf Jahre); 1971 werden die
privaten Investitionen (chne Wohnungsbau) um etwa
1% abnehmen, fiir 1972 meldet der Mc Graw Hill-
Survey eine Steigerung um 7%, was einer realen Zu-
wachsrate von vielleicht 5% oder 8% entsprechen
diirfte. Die Exporte werden von der relativen Abwer-
tung des Dollar profitieren, die schwache Konjunkiur
in Kontinentaleuropa und in Japan wird jedoch eine
kréftige Expansion verhindern; die Wirkungen des
rascheren Wirtschafiswachstums auf die Imporie
werden voraussichtlich die RestriktionsmaBnahmen
iiberkompensieren. Insgesamt wird mit einem Wachs-
tum des Brutto-Nationalprodukies von 5'/2% gerech-
net; das diirfte einen Rilckgang der Arbeitslosigkeit
bis Jahresende auf 5% ermdglichen,

Entwicklung der Nachfragen in den USA

1970 1971 1972

Vercnderong gegen das Verjahr in %,
zu konstanten Preisen

Privater Konsum . 14 4 5z
Staatsausgaben . . —4'3 —a 3
Privetfe [nvestitionen ... . . —32 52 5z
Exporte i w. S5 .. R X 2 &
Importe i. w. 8. .. ... . 31 4 5
Brutfe-Mationalprodukt . . . —07 3 5t
Deflator . ... .. . 55 43/s 3z

Q@ QECD, nationale und eigene Sthitzunigen.

Die Preissituation hat sich noch kaum entspannt. Der
implizite Preisindex des Brutto-Nationalproduktes
stieg um 4%/:% bloB3 um 3/ Prozentpunkte langsamer
als 1970; fur 1972 wird ein Rickgang auf 3':% er-
hofft. Die Verbraucherpreise stiegen im 1. Halbjahr
nur noch um gut 2% {Jahresrate 4Y2%), nach 3%
im 1 Halbjahr 1870 und 22% im zweiten.

Zweitstarkste Nachkriegsrezession in Japan

Fir japanische Verhélinisse, d. h. verglichen mit
einer Wachstumsrate von gut 11% im Durchschnitt
der letzten zehn Jahre, ist die Abschwichung auf
5% im laufenden Jahr als deutliche Unterbrechung
des Wachstumspfades anzusehen. Nur 1964 war die
Wachstumsverlangsamung noch drastischer (4/2%),
ging allerdings auch rascher voriiber, als diesmal

1) Siehe Monafsberichte des Osterreichischen Instituts fir
Wirtschaftsforschung, Jg. 1971, Nr. 5, 8. 206,

zu erwarten ist Die kraftigen Erweitsrungsinvesti-
tionen der letzten Jahre flhrten zu erheblichen Kapa-
zitétsiberschiissen, 1971 werden die [ndustrieinve-
stitionen schrumpfen, obwoh! privater Konsum und
Exportnachfrage noch relativ kriftig sind. Auch die
Lager werden stark verringert, so daB die Wachs-
tumsrate zu zwei Filinfteln von &ffentlichen lnvesti-
tionen getragen wird. Vor allem die psychologischen
Rickwirkungen der Investitionsschwiche driickten
zur Jahresmitte auch privaten Konsum und Woh-
nungshau, die Sparquote erreichte ein Rekordniveau.

Entwicklung der Nachfrage in Japan

1970 1971 1972

Yetinderung gegen das Vorjahr in %%,
zu konstanten Preisen

Privater Konsum . 7% 72 7
Gifentlicher Konsum . 48 7 5
Investitionen . . 145 [ 5
Exporte i w § . S 163 18 7
Importe i. w . . . 208 4 [
Bruito-Nalionalprodukt .. 107 5 5
Deflator . . &7 4 &y

Q: OECD, nationale und eigene Schitzungen

Fir die 2 Jahreshalfte und fir 1972 sind die Aus-
sichten sehr unginstig. Fast ein Drittel der japani-
schen Exporte wird von der amerikanischen !mport-
abgabe betroffen, und der Yen muBte im Vergleich
zum Dollar stark aufgewertet werden. Die japanische
Difentlichkeit spricht vom , Dollarschock”. Anderer-
seits werden zahlreiche japanische Exporiprodukte
{eiwa Radioapparate, Schwarz-WeiB-Fernsehgerate
oder Tischrechenmaschinen) in den USA dberhaupt
nicht mehr erzeugt, und die Produktion kann woh!
auch kurzfristig nicht wieder aufgenommen werden,
Die Exportnachfrage wird jedoch zweifellos nicht
mehr so kraftig wachsen wie bisher, dadurch werden
die Investitionen sowle in spaterer Folge auch der
private Konsum weiter gedriickt werden. Es ist frag-
lich, wie weit die relativ kriftige Steigerung der Ein-
kommen (1. Halbjahr 1971 +16% gegen das Vor-
jahr) und die geplante Senkung der Einkommen-
steuer dem entgegenwirken wird kdnnen. Expansive
Effekte werden nurvon derLagerbewegung ausgehen:
Die Lager werden zur Jahreswende, spaiesiens je-
doch im Frihjahr 1972 ihren Tiefpunkt erreichen. Der
Preisauftrieb war in Japan bisher nicht besonders
stark, wird sich aber nach kraftigen Lohnsteigerun-
gen im 1. Halbjahr dieses Jahres sowie angesichis
des — fiir japanische Verhilinisse — zu erwarten-
den bescheidenen Produktivitétsfortschrittes eher
verstarken.

GroBbritannien liberwindet Stagnation nur zSgernd

In der ersten Hélfie dieses Jahres sank das eng-
lische Brutto-Nationalprodukt um 3/4:% (saiscnberei-
nigf), zum Teil allerdings infolge von Streiks. Die
Arbeitslosenzahl stieg stéindig und erreichte im
August saisonbereinigt 906.000 Personen, Die Léhne
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nahmen trotz der hohen Arbeitsiosenrate kraftig zu,
es dirfte allerdings um die Jahresmitie gelungen
sein, sie unter Kontrolle zu bringen. Allein die Zah-
lungshitanz bietet ein glinstiges Bild: Die Handels-
bilanz erreichte im 1. Halbjahr einen UberschuB von
12 Mill. $, die laufende Bilanz von 760 Miil. 8, zum
Teil allerdings infolge von Sonderfakioren, wie
forcierte Exporte in die USA (in Erwartung eines
Dock-Streiks) und Haufung der Auslieferung von
Schiffen und Flugzeugen.

Enmtwicklung der Nachirage in GroBbritannien

1970 1971 1972

Verdnderung gegen das Vorjahr in 95,
71 koastanten Preisen

Privater Kensum ... 29 2 5

Gfentlicher Kansum 13 2 22
Investitionen . - 14 0 12
Exportei w. §. . .. 48 £5fa 4

Importe i w. 5. . .- 64 &' &2
Brutto-Naticnalprodukt 22 1 Iz
Deflator 77 8'j2 6z

Q: OECD natiorale und eigene Schdtzungen

Die Stagnation und der Mandvrierspielraum, den die
aktive Leistungsbilanz 1481, fihrien zu einer drasti-
schen Anderung der Wirtschafispolitik: Die Geldpoli-
tik wurde weiter gelockert, die Steuerpolitik expansiv
eingesetzt Ab April wurden die Einkommensteuer
um 212%, die Korperschaftsteuer um 5% gesenki,
Kinderbegiinstigungen und Sozialversicherungslei-
stungen erhéht; ab Juli wurden die Abschreibungs-
begiinstigungen srweitert, die Umsatzsteuer um 18%
gesenkt, die Beschrankungen fiir die Teilzahlungs-
finanzierung aufgehoben und ein staatliches Infra-
strukturprogramm begonnen. Weiters wurde ein frei-
williger Preisstop der GroBunternehmungen be-
schlossen. Diese MaBnahmen werden zwar die
Wachstumsrate dieses Jahres nicht nennenswert be-
einflussen, 1972 sind aber stimulierende Wirkungen
auf den Konsum zu erwarten; die héhere Wachs-
tumsrate wird die Arbeitslosigkeit etwas driicken und
damit die Lohn- und Gehaltssumme auch bei gerin-
gen Lohnsteigerungen pro Kopf etwas stirker stei-
gen lassen. Die Investitionen werden angesichts der
unzureichenden Auslastung zundchst nur zégernd
reagieren, und die Leistungsbilanz wird sich im kom-
menden Jahr voraussichtlich wieder verschlechtern.
Die Importe werden von der stirkeren Inlandsnach-
frage profitieren, die Exporte in die USA (10% der
Gesamtexporte) werden unter der surcharge leiden,
Die Belebung von Konsum und Investitionen dirfte
jedoch gemeinsam mit einer Wende im Lagerzyklus
ausreichen, das Wachstum des Bruito-Nationalpro-
duktes von 1% auf 3'/2% zu beschleunigen. Der Pro-
duktivitdtsfortschritt miiBte eine Verlangsamung des
Tempos der Preissteigerungen bewirken, wenn es
gelingt, den Lohnauftrieb weiter einzudammen, was
allerdings in Anbetracht der rund 10%igen Steige-
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rungsrate der Verbraucherpreise nicht leicht falien
dirfte.

Stérkste Rezession der Nachkriegszeit in ltalien

Die italienische Wirtschaft, die in den letzten zehn
Jahren um durchschnittlich 53/4% pro Jahr wuchs,
gut %% stérker als im européischen Durchschnitt,
wird heuer bestenfalls um ein VY2% und damit ge-
meinsam mit Schweden in Europa am langsamsien
wachsen. Die heimische Nachfrage ist schwach:
Arbeitsunruhen und Streiks fihrten zu Produktions-
und EinkommenseinbuBen. Der private Konsum
wuchs im 1. Halbjahr 1971 nur mit einer Jahresrate
von 2%, die Industrieinvestitionen blieben erheblich
unter dem Vorjahreswert, obwohl die staatlichen
Unternehmungen von der dffentlichen Hand zusétz-
liche Investitionsmitte!l erhielten. Der Wohnungshau
leidet unter administrativen Umsteliungen. Mit der
Produktion sinken auch Arbeitszeit und Beschifti-
gung. Die Zahlungsbilanz ist wegen des Riickganges
der Importe hoch aktiv. Expansive MaBnahmen der
Geldpolitik blieben In dieser Situation wirkungslos;
auch die hohe Liquiditit des Kreditapparates kann
die Investitionen nicht anregen. Die Fiskalpolitik
wurde nach den kréftigen restriktiven MaBnahmen
vom vergangenen Sommer, die zu der starken Ab-
schwéchung viel beitrugen, wieder expansiv ein-
gesetzt; die Einflihrung der Mehrweristeuer ist von
Jahresbeginn 1972 zunachst auf die Jahresmitte hin-
ausgeschoben worden.

Entwickiung der Nachirage in ltalien

1970 1971 1972

VYerdndervng gegen das Vorjehr in 94,
zu konstanien Preisen

Privater Kensym .. . a0 2 12
Ofentlicher Konsum 32 4 3
Investitionen .. &1 —6 —i
Exporte i w. S 51 4 42
Importei w. § . 56 — 2
Brutte-Nationalprodukt . 52 tf2 2
Deflator . . ... .. . 63 6'fa 4

G OECD . nationale und eigene Schitzungen

1972 wird der private Konsum nur wenig rascher
wachsen, weil die Arbeitslosigkeit weiter steigen und
die Arbeitszeit abermals zurlickgehen wird, Die In-
vestitionstatigkeit wird auf die verstaatlichten Unter-
nehmen beschriénkt bleiben, expansive Wirkungen
werden nur von der Wende im Lagerzyklus erwartet
Die Exporte werden unter der allmahlichen Uber-
wilzung der Kostensteigerung der letzten Monate
leiden, der Druck der unausgenulzien Kapazitdten
l&Bt aber eine Verstdrkung der Exportbemihungen
erwarten. Die Preisentwickiung wird {iberwiegend
relativ glinstig eingeschétzt; dieser Optimismus wird
jedoch von AuBenstehenden skeptisch beurteilt.
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Riickgang der deutschen Wachstumsrale auf 1%
erwartet

Die Belebung der deutschen Wirtschaft zu Beginn
dieses Jahres erwles sich als voriibergehende Folge
der giinstigen Witterung und der steuerlich beding-
ten Verschiebung eines Teiles der investitionen. Seit-
her sind die Auftragsbestdnde weiter zuriickgegan-
gen. Im ill. Quartal war das reale Brutto-Nationalpro-
dukt nur noch um 1% hbher als im Vorjahr. Auch fir
das kommende Jahr wird ein Wachstum von bloB
1% prognostiziert. Die Auslandsnachfrags, die be-
reits unter der ungiinstigen Konjunkiurentwicklung
wichtiger Handelspartner litt, wurde durch die kréaf-
tige De-facto-Aufweriung der D-Mark weiter getrof-
fen. Der Auftragseingang der Industrie steigt seit
Jahresbeginn 1970 nominell kaum mehr, real ging er
somit kraftig zuriick, die Industrieproduktion sinkt
seit Jahresbeginn (saisonbereinigt) Die Investitions-
tatigkeit leidet unter der ungiinstigen Entwicklung
der Gewinne und der sinkenden Auslastung der Ka-
pazitaten, die derzeit nicht hdher ist als im Herbst
1966 Die starke Zurickhaltung des Bundes bei Tief-
bauaufirdgen und die Ausgabenkiirzung vom Mai
trugen zur Verschlechterung des Konjunkturklimas
bei. Die Konjunkturpolitik begann erst im Herbst
auf expansiv umzuschalten: Die Konjunkturaus-
gleichszuschidge werden seit Juli nicht mehr einge-
hoben, die Bundesbank begann im Oktober auf dem
Pevisenmarkt zu intervenieren, um eine weitere Auf-
wertung der D-Mark zu vermeiden. !m November
senkte sie Diskont- und Lombardsatz und setzte Li-
quiditat frei. Das Budget fir 1972 kann als miBig
expansiv bezeichnet werden.

Entwicklung der Nachfrage in der BRD

1970 1971 1972

Verdinderyng gegen das Varjahr in %,
zy konstanten Preisen

Privater Konsum . 68 5'fa 2
Offentlicher Konsum . 43 &2 iz
Investitionen .. ... . 1¢ 4 -3
Exporte i. w. 5 . L 84 7 1
Impaorte i. w. 5. . . 157 9 2
Brutto-Mationalproduvkt 54 3 1
Defiater . ... .. ... . 76 s L

@: Die Lage der Weliwirtschaft und der westdeutschen Wirtschaft im Herbst 1971;
PIW Wachenbericht 43 —44[1971

Die Aussichten fiir 1972 sind dennoch nicht giinstig.
Der private Konsum wird langsamer wachsen, weil
die Lohn- und Gehaltssumme nur noch halb so rasch
steigen wird wie 1971: Die Zahl der Lohnempfanger
wird zurlickgehen, und die Tarifrunden werden unter
dem Eindruck der Kurzarbeit und des Beschéafti-
gungsriickganges schwicher ausfallen; Uberstunden
werden kaum mehr geleistet werden. Die [nvestitions-
tatigkeit wird sich 1972 noch nicht beleben. Die
Unternehmen planen nach dem Investitionstest des
IFO-Institutes, ihre Investitionsausgaben um 6% bis

7% einzuschranken; nur die &ffentliche Hand sowie
Bahn und Post werden ihre Investitionen steigern.
Mit einer Wende im Lagerzyklus ist nicht vor Ende
kommenden Jahres zu rechnen. Expansive Effekie
sind von der AuBenwirtschaft angesichts der starken
Autwertung der D-Mark, der schwachen internationa-
len Konjunktur und des — trotz niedriger Tarifab-
schliitsse — Anstieges der Arbeitskosten um rund
4%, kaum zu erwarten. Grundsitzlich stiinden der
¢ffentlichen Hand betrédchtliche Miitel zur Konjunk-
turbelebung zur Verfigung: Ein Eventualbudget von
22 Mrd DM wurde beschiossen und kann jederzeit
eingesetzt werden, bei der Zenfiralregierung sind
fast 8 Mrd. DM und bei den sonstigen Gebietskdrper-
schaften wejtere rund 12 Mrd. DM Konjunkturaus-
gleichsriicklagen angesammelt. Da aber die Ver-
braucherpreise noch immer kraftig steigen und dem
Stabilitdtsziel hohe Prioritat eingeraumt wird, ist mit
einer baldigen Freigabe dieser Mittel kaum zu rech-
nen.

Frankreich erwartet weiterhin ruhiges Wachstum

In Frankreich gelang es In den letzten Jahren, die
Wachstumsrate weitgehend zu verstetigen: In der
Nachkriegszeit sank sie nur 1958 knapp unter
3% und lag sonst stets zwischen 4V2% und 8%.
Auch derzeit entwickelt sich die franzdsische Wirt-
schaft viel ruhiger als die der anderen GroBstaaten.
Das Wachstum hat sich im 1. Halbjahr nach Berei-
chen differenziert, die Kapazititen sind weiterhin
gut ausgelastet. Relativ am schlechtesten liegen die
grundstofferzeugenden Branchen, die sich der inter-
natichalen Nachifrageschwiche im Gefolge des ab-
wirtsgerichteten Lagerzyklus nicht entziehen konn-
fen; die Investitionsgiterindustrie kann ihre Kapazi-
taten ziemlich auslasten und die Nachfrage nach
Konsumgiitern ist weiterhin kréftig.

Entwickiung der Nachirage In Frankreich

1970 1971 1972

Verdnderung gegen das Verjahr in %,
zu konstanien Preisen

Privater Konsum - 43 & 5
Sffentlicher Kansum .. as 3a 2
Investitionen . T4 5 s
Exparte i w. § . . 160 82 8
Importe i w. S . 76 7 9
Brutto-Nationalprodukt . 59 51f2 LA
Deflatar . . . 57 5z 52

Q: OECD, nationale und eigene Schifzungen

Fiir 1972 wird kein Einbruch, wohl aber eine leichte
Abschwachung erwartet Da die Regierung den Han-
delsfranc nicht floaten |4Bt, blieb die Unsicherheit fiir
die AuBenhandelskalkulation geringer als anderswo.
Durch die Aufwertung anderer Wahrungen wurde der
Handelsfranc de facto um rund 4% abgeweriet Die
Exportposition wird sich dadurch weiter verbessern
und die Nachfrage stiitzen. Die erwartete Verringe-
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rung der Lohnsteigerungen von 11% auf 9% bis
91/2% wird den Konsum nur abgeschwicht beein-
flussen, weil die Sparguote nicht mehr den unge-
wohnlich hohen Wert dieses Jahres erreichen wird.
Wachstumsdampiend wird sich die Verlangsamung
der privaten Investitionstatigkeit und der lagerab-
bau auswirken; héhere oOffentliche investitionen und
die Belebung des Wohnungsbaues werden diese Ein-
flisse kaum kompensieren kdnnen. Das Budget fir
1972 wird nur maBig stimulierend wirken, enthait
aber Auftrige fiir 1973, die die Investitionen kiinftig
stiitzen werden. Das Wachstum von etwa 41/2% wird
ausreichen, eine starkere Zunahme der Arbeitslosig-
keit zu verhindern, die Arbeitszeit wird jedoch zu-
rickgehen. Man erwartet eine Abschwichung des
Preisauftriebes, weil die Ldhne voraussichtlich
schwacher steigen werden, der kraftige Produktivi-
tatsfortschritt anhilt, der Nachfragedruck nachlaBt
und die zwischen Regierung und Sozialpartnern ge-
schlossenen contrats anti-hausses die Preissteige-
rungen in wichtigen Branchen beschranken werden.

Relativ hohes Wachstum in den kleineren Industrie-
staaten

Nach den bisher vorliegenden Prognosen wird die
Abschwichung in den kleineren européischen Indu-
striestaaten geringer sein als in den grdBeren. Rela-
tiv am ungiinstigsten entwickelt sich derzeit die Wirt-
schaft in Schweden, wo das Wachstum — zum Teil
unter dem EinfluB der preisdampfenden Wirlschafts-
politik — heuer zum Stillstand kam. Die Industrie-
produktion schrumpii seit Jahresbeginn, die Arbeits-
losenrate steigt. Der Preisanstieg hat seit Jahres-
beginn trotz der allméhlichen Lockerung der Preis-
kontrolie nachgelassen; zu Jahresende solt die Preis-
kontrolle ganz aufgehoben werden 1972 wird sich
das Wachstum etwas beschleunigen {+2%), die Ka-
pazitdtsausliastung jedoch wird abnehmen. Eine Ver-
kirzung der gesetzlichen Arbeitszeit wird ein weite-
res Steigen der Arbeitslosigkeit verhindern. Finnland
hat die Schwierigkeiten, die schon 1970 auftraten,
nicht dberwunden: Die Preise steigen trotz zuneh-
mender Arbeitslosigkeit und wachsender Leistungs-
bilanzdefizile. Die Regierung versucht, den Konsum
zu drosseln und zugleich arbeitsplatzschafiende In-
vestitionen zu férdern. Das Wirtschaftswachstum
wird heuer von 8% auf 1Y/2% zurlickgehen; fir nich-
stes Jahr wird eine teichte Beschleunigung erwartet.
In Dédnemark ist das geringe Wachstum (1971:
+21/2%) primér der restrikiiven Wirtschaftspolitik
zuzuschreiben, die den Preisauftrieb eindammen
und weitere Devisenverluste vermeiden sollte Die
restriktive Wirkung des Budgets fir das Fiskal-

jahr 1971/72 wurde zuletzt dadurch verstérkt, daB die
Rentenzuschiisse verringert und die Studentengehél-
ter gestrichen wurden 1872 ist keine allgemeine Be-
schleunigung des Wachstums zu erwarten, wohl aber
eine leichte Verschiebung der Auftriebskrafte vom
Konsum zu den Investitionen Norwegen isi der gin-
zige europdische Industriestaat, in dem sich die
Wachstumsrate von 1870 auf 1971 beschleunigte
Trotz einer Abschwéchung der Auslandsnachfrage
ist derzeit kein Ende der Hochkonjunktur abzusehen.
Die Verbrauchernachfrage wurde um die Jahresmitte
durch Teuerungszulagen und hdhere Sozialversiche-
rungsleistungen weiter angeregt Die Preise steigen
irotz eines Preisstops relativ kraftig. Fiir die 2. Jahres-
halite sind zur Dampfung der Nachfrage Steuer-
erhbhungen vorgesehen. Im kommenden Jahr wird
ein Wachstum von 4V:% erwartet, etwas weniger als
im langfristigen Durchschnitt.

In den Niederfanden blieb das Wachstum im 1. Halb-
jahr 1971 kraftig und wird im Jahresdurchschnitt
noch 5% erreichen. Die Lohnsteigerungen haben
sich um die Jahresmitte weiter beschleunigt; die
Wirtschaftspolitik blieb restriktiv, die &ffentliche
Hand schrankte ihre Ausgaben ein. Die Exportnach-
frage ist noch immer |lebhaft, es gelang, Marktanteile
zu gewinnen. 1972 werden die Investitionen zurick-
gehen und gemeinsam mit einer etwas weniger krif-
tigen AuBennachirage das Wirtschaftswachstum auf
3% driicken. Das Wachstum der belgischen Wirt-
schaft verringerte sich von 1870 auf 1971 vor aflem
wegen der schwécheren Auslandsnachfrage. Restrik-
tive wirtschaftspolitische MaBnahmen erwiesen sich
wegen der im internationalen Vergleich mapigen
Preissteigerungen als nicht notwendig. Anl&Blich der
Einfiihrung der Mehrwertsteuer mit 1 Janner 1971
bestand zwischen November 1970 und April 1871
ein Preissiop. Seit Jahresmiite wurde die Preisiber-
wachung verstdrkt 1972 wird — ausgehend vom
privaten Konsum und der &ffentlichen Nachfrage —
bereits wieder mit einer leichten Beschleunigung des
Wachstums gerechnet.

Die Schiweizer Konjunktur hat sich im Laufe des
1. Halbjahres beruhigt, der Nachfrageiiberhang ist
weiigehend abgebaut; die Zuwachsraten im AuBen-
handel sind viel kleiner gewoerden Die Teuerungs-
rate btieb auf den Verbrauchermarkten hoch,
schwéchte sich jedoch im GroBhande! bereits ab.
Die Verringerung des Nachfragedruckes und die all-
méhlich sinkende Kapazitdtsausfastung in einzelen
Branchen wird im kommenden Jahr die Investitions-
neigung dampfen, die Wachstumsraie wird jedoch
nicht unter 4% sinken.

Gunther Tichy
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