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internationale Konjunktur 
Die Weltkonjunktur wird derzeit ungünstiger eingeschätzt als im Frühjahr Die 
Prognosetagungen der Vereinigung Europäischer Konjunkturforschungsinstitute 
(29. bis 30. Oktober) und der OECD (8.. bis 9. November) ließen erkennen, daß 
die pessimistischere Beurteilung nur zum geringeren Teil auf die internationale 
Währungskrise zurückgeht Der Aufschwung in den USA hat zögernder eingesetzt, 
als zunächst erwartet worden war, die Belebungstendenzen in Japan werden sich 
allein auf die Binnennachfrage stützen müssen., Von den europäischen Ländern 
glauben nur Großbritannien, Italien und Schweden den Tiefpunkt der Abschwä-
chung bereits überschritten zu haben, in der Bundesrepublik Deutschland und in 
den meisten anderen Staaten sind erste Anzeichen einer Belebung frühestens im 
Herbst 1972 zu erwarten. 

Die europäische Konjunktur iage ist derzeit z ieml ich 
f lau, die Abschwächungstendenzen der letzten 
1Vi Jahre haben s ich im Sommer weiter verstärkt. 
Der neue Aufschwung, der viel fach schon für das 
1 Halbjahr 1972 vorhergesehen worden war, w i rd 
zunächst auf die USA und Großbri tannien beschränkt 
bleiben.. Vor al lem das Nat ionalprodukt der w ich t ig ­
sten Handelspartner Österreichs w i rd im kommenden 
Jahr abermals langsamer wachsen als heuer, Aus­
schlaggebend dafür s ind nur zum Tei l die Maßnah­
men zur Sanierung der US-amerikanischen Zahlungs­
bi lanz; die opt imist ischen Prognosen vom Frühjahr 
hatten die Eigendynamik des Abschwunges und d ie 
anhaltende Wirkung restr ikt iver Maßnahmen der un­
mit telbaren Vergangenheit unterschätzt; s ie über­
sahen auch d ie Folgen der kräft igen Verschiebung 
der Einkommensvertei lung in wicht igen Ländern, 

In zahlre ichen Industr iestaaten ist die Wachstums-
ver langsamung eine der kräft igsten der Nachkr iegs­
zeit : Italien und Schweden hatten noch nie so nied­
rige Zuwachsraten, Japan, Finnland und die Bundes­
republ ik Deutschland erwarten d ie zweitstärkste A b -
schwächung, die USA, Frankreich, d ie Nieder lande 
und Großbri tannien d ie drittstärkste.. Im Durchschni t t 
w i rd das Brut to-Nat ionalprodukt der OECD-Länder 
heuer dennoch um 3 V 2 % und im kommenden Jahr 
sogar um 4 V 2 % steigen. Im Gegensatz zu 1958, a ls 
das Brut to-Nat ionalprodukt der OECD nur um 3 A % 
zunahm, verl ief d ie Konjunktur der einzelnen Staaten 
nicht im gleichen Rhythmus: Kanada, die USA und 
Norwegen erreichten den Tiefpunkt des Abschwun­
ges schon 1970, Japan, Großbri tannien, Italien, Däne­
mark, Schweden und Finnland erwarten ihn für 
heuer, die Bundesrepubl ik Deutschland, Frankreich, 
Belgien, die Niederlande, die Schweiz und voraus­
s icht l ich auch Österreich erst für 1972, 1958 h in­

gegen erreichten al le OECD-Länder mit Ausnahme 
von Norwegen (1957), Spanien (1957) und Österreich 
(1959) den Tiefpunkt der Wachstumsrate zugleich. 
Da der Schwerpunkt der Wachstumsverl an gsam ung 
1972 In Mi t te leuropa liegt, w i rd sich die Wachstums­
rate der europäischen OECD-Mitgl ieder im Gegen­
satz zu jener der gesamten OECD nicht beschleu­
nigen, sondern von 3 1/2% auf 3% ver langsamen; d ie 
der österreichischen Handelspartner w i rd (gewichtet 
mit den österre ichischen Exportantei len) von 3% auf 
2Va% s inken, 

Differenzierung des Wachstums 
1967 1968 1969 1970 1971 1972 

Veränderung gegen dos Vor jahr in % 

O E C D insgesamt . . 4 0 5 8 5 1 2 8 3 5 4 5 
O E C D , Europa . 3 2 5 2 6 4 5 0 3 5 3 0 

Österreichs Handelspar tner ' ) 2 5 5 6 6 5 4 8 3 1 2 5 

Q : O E C D , nationale und eigene Schätzungen, zu konstanten Preisen. — ') O E C D 
Europa gewichtet mit den österreichischen Exportanteilen, 

Daß die Wachstumsrate zumindest in dre i OECD-
Ländern schon im Jahr vor den Maßnahmen zur 
Sanierung in der amerikanischen Zahlungsbi lanz 
ihren Tiefpunkt erre ichte und in wei teren sechs im 
gleichen Jahr, legt nahe, die pr imären Ursachen des 
Abschwunges anderswo zu suchen, Zweifel los hat 
die Währungskr ise d ie Konjunkturdämpfung verstärkt 
und sie w i rd den Aufschwung vor a l lem in jenen 
Länder verzögern, wo die ersten Tendenzen zu einer 
Konjunkturwende meist von den Exporten ausgehen, 

Ursachen und Folgen der Währungskrise 

Die Maßnahmen zur Sanierung der amerikanischen 
Zahlungsbilanz erwiesen s ich als notwendig, we i l 
s ich die Konkurrenzposi t ion langfr ist ig versch lech-
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Drehung in der OECD-Leistungsbilanz 
W a r e n W a r e n und Dienstleistungen 

USA Sonstige O E C D 
Meli S 

USA Sonstige O E C D 

1963 5.241 - 2 895 3 269 - 75 
1 9 « 6.831 - 3 . 2 0 4 5.883 - 2 9 9 

1965 4 9 5 1 - 588 4 364 2 5 2 0 

1966 3 926 845 2 492 4.050 
1967 3 860 1 560 2 243 5.533 
1968 624 5.128 - 3 3 6 8,587 

1969 638 5 1 3 9 - 8 8 5 10,523 

1970 2 1 8 5 638 

Q : IMF, International Financial Sfatistics 

tert hatte, Handels- und Leistungsbilanz, d ie um die 
Mitte der sechziger Jahre noch Überschüsse von 
rund 6 Mrd. $ ausgewiesen hatten, schlössen im 
1 Halbjahr 1971 mit Defiziten von rund V2 Mrd,, $ 
(saisonbereinigt) ; d ie Vereinigten Staaten ver loren 
im In- und Ausland laufend Marktantei le an die 
europäischen OECD-Länder und an Japan, nicht zu­
letzt wei l ihre Exportpreise — im Gegensatz zu den 
Binnenpreisen — in den sechziger Jahren rascher 
st iegen als d ie ihrer Konkurrenten, und zwei ihrer 
wicht igsten Außenhandelspartner, näml ich Groß­
bri tannien und Frankreich, abwerteten (die Bundes­
republ ik Deutschland hingegen wertete auf) Die 
s inkenden Leistungsbi lanzüberschüsse wurden lange 
Zei t durch eine Drehung des Saldos der Kapi ta l ­
bi lanz wet tgemacht : Um die Mitte der sechziger 
Jahre hatten die Vereinigten Staaten noch 5 bis 
6 Mrd,, $ Kapital pro Jahr export iert , 1969 hingegen 
import ierten sie fast 6V2 Mrd,, $ Dennoch fielen d ie 
Goldreserven in dieser Periode um ein Vier te l ; damit 
sank das Vertrauen der europäischen Gläubiger in 

Rückgang der amerikanischen LelstungsbHanzüberschüsse 
(Linearer Maßstab; in Mill $} 

Mi II. [ 
12 000 

Handelsbilanz 
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leistungen 
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Entwicklung wichtiger Preise 
1964/67 1967/70 1971 

Veränderung pro Jahr in % 

Verbraucherpreise USA 2 5 5 2 4 6 (1 H b j ) 
O E C D - E u r o p a 3 8 4 4 6 5 {1 H b j ) 

BNP-Def la tor USA . . 2 6 4 8 5 3 ( 1 . Hbj . ) 
O E C D - E u r o p a 3 7 4 7 

Exportpreise USA 3 3 5 (I. Qu ) 
O E C D - E u r o p a 1 2 5 (I. Qu ) 

Q : O E C D , IMF 

den Dollar als Leitwährung und an die Mögl ichkeit , 
d ie alte Dol larpari tät beizubehalten. Als weitere 
Folge wurden in den letzten 11A Jahren, t ro tz einer 
leichten — al lerdings konjunkturbedingten — Bes­
serung der Leistungsbilanz, etwa 20 Mrd. % Geld­
anlagen aus den USA abgezogen, etwa zwei Drittel 
davon Guthaben ausländischer Banken Nach der 
Überwindung der Rezession und dem Nachlassen 
des Nachfragedruckes in Europa mußte mi t einer 
wei teren Verschlechterung der Leistungsbi lanz ge­
rechnet werden 

Diese Entwick lung b i ldete den Hintergrund für das 
Programm des amerikanischen Präsidenten vom 
15 August ; neben verschiedenen Maßnahmen, die 
die Binnennachfrage stärken und den Preis-Lohn-
Auftr ieb dämpfen sol len 1 ) , wurden (vorübergehend) 
die Goldein iösungspf l icht des Dol lar aufgehoben, 
eine 10%ige Importabgabe eingeführt und d ie In­
vest i t ionsgüter importe aus der steuerl ichen Investi­
t ionsbegünst igung herausgenommen.. Von der im-
portabgabe s ind nach Schätzung der OECD fast ein 
Drittel der Exporte Japans betroffen, knapp ein 
Fünftel der Kanadas sowie jewei ls ein Zehntel der 
Großbr i tanniens, Spaniens, Italiens und der Bundes­
republ ik Deutschland ( jedoch weniger als 4 % der 
österreichischen Ausfuhr). Die amer ikanischen Maß­
nahmen zielen auf einen Leistungsbi lanzüberschuß 
(ausschl ießl ich staatl icher Transfers) von 9 Mrd % 
h in 2 ) ; vergl ichen mit e inem Defizit von etwa Va 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 Überschuß al ler OECD-Staaten 
gegenüber der rest l ichen Welt kaum größer ist. Die 
Leistungsbi lanzen der anderen Industr iestaaten müß­
ten daher im Durchschni t t ausgegl ichen s e i n ; das 
scheint aber mit deren gegenwärt igen Vorstel lungen 
nicht vereinbar zu sein Im Durchschnit t der Jahre 
1963 bis 1969 export ierten die europäischen Länder 

*) Siehe dazu: Monatsberichte des Österreichischen Insti­
tutes für Wirtschaftsforschung, Jg. 1971, Heft 8, S. 305. 
a) Er wird damit begründet, daß die USA einen Überschuß 
der Grundbilanz (Leistungsbilanz + langfristiger Kapitalver­
kehr) von 2 Mrd.. $ anstreben und für langfristige Kapital­
transfers in Entwicklungsländer 6 Mrd. % sowie zur Finan­
zierung statistisch nicht erfaßter Abschlüsse 1 Mrd $ be­
nötigen 
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pro Jahr 4 1 Mrd, $ mehr Güter und Leistungen, 
Japan und Kanada um 0 3 Mrd, $ mehr als sie impor­
t ierten, obwohl d ie meisten dieser Länder in dieser 
Zeitspanne mit Problemen der Übernachfrage und 
mit Kapazitätsengpässen zu kämpfen hatten, Soweit 
mit den Leistungsbi lanzüberschüssen nur die ohne­
dies ausreichenden Polster an Währungsreserven 
wei ter vergrößert wurden, läge es auch im Interesse 
der europäischen Staaten selbst, die Leistungsbilanz­
überschüsse zu verr ingern, In einer Phase schrump­
fender Nachfrage bedarf aber die Umorient ierung 
von tei lweise außenwirtschaftsinduziertem zu pr imär 
binnenor ient ier tem Wachstum neben den viel d isku­
t ier ten Änderungen von Wechselkursen auch einer 
akt iven Förderung der Binnennachfrage, 

Die 10%ige Importabgabe, die Beschränkung der 
Invest i t ionsförderung auf amerikanische Investit ions­
güter und d ie de-facto-Abwertung des Dollar (durch 
Aufwertung anderer Währungen) um etwa 4 % (Mai 
bis Oktober) dürf te unter den übl ichen Annahmen 
über Elastizitäten nach Ansicht der OECD bereits 
eine Tendenz zur Drehung der amerikanischen Lei-
stungsbi lanz um über 5 Mrd $ hervorgerufen haben 
Damit ist mehr als d ie Hälfte der angestrebten Höhe 
erreicht (wahrscheinl ich mehr, als die anderen Indu­
str iestaaten auf längere Sicht zuzugestehen bereit 
sind), Es w i rd al lerdings ein bis zwei Jahre dauern, 
bis die Wirkungen vol l durchschlagen, Die Lasten 
sind auf d ie einzelnen Länder sehr ungleich vertei l t : 
Japan und die Bundesrepubl ik 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 Währungen abgewertet hat, w i rd seine Lei­
stungsbi lanzüberschüsse tendenziel l wei ter ver­
größern 

Der amerikanischen Regierung ist es somit gelungen, 
ihre Bestrebungen hinsicht l ich der Änderung der 
Zahlungsbi ianzsalden bereits wei tgehend durchzu­
setzen, Völ l ig offen sind hingegen die — internat io­
nal viel wicht igeren — Probleme, die s ich aus der 
Suspendierung der Gold-Konvertibilität des Dollar 
ergeben, und die zumindest vorläuf ig das Dollar-
Lei twährungssystem beenden, 1970 hielten d ie Noten­
banken 4 0 % ihrer Reserven in Gold und 2 6 % in 
Dol larguthaben (weiters 7 % Pfundguthaben, 15% 
Guthaben in sonst igen konvert iblen Währungen und 
1 2 % in IMF-Ziehungsrechten), Vom Zuwachs an Re­
serven der letzten zehn Jahre stammten 25% aus 
Dol larguthaben, Diese Quel le ist durch die amer ika­
nischen Maßnahmen des heurigen Sommers ver­
stopft Ohne US-Zahlungsbi lanzdefizi t kann die Welt 
per Saldo keine Dol larguthaben erwerben, und sie 
wi rd auch nicht daran interessiert sein, wenn keine 
Gewähr dafür besteht, daß der Dollar zu einem festen 
Kurs eingelöst werden kann Auch auf diesem Ge­

biet hat s ich in letzter Zeit e ine Lösung angebahnt: 
Der Antei l „sonst iger konvert ibler Währungen" an 
den Währungsreserven stieg von 1 7 2 % im Jahr 1965 
auf 9V2% im Jahr 1969 und 1 5 % im Jahr 1970, Durch 
die Vergrößerung der Zahl der Reservewährungen ist 
jedoch das Reserveproblem nicht opt imal gelöst, we i l 
den Notenbanken bei Abwertungen (bzw. s inkenden 
Kursen im Falle f lexibler Wechselkurse) Kursverluste 
drohen, Sie werden daher versuchen (müssen), aus 
schwachen Währungen rechtzeit ig auszusteigen, wo ­
durch s ich die Instabil i tät des Systems zweifel los 
vergrößert Vorschläge zur Überwindung dieser 
Schwier igkei ten wurden vom Zehner-Klub bereits 
1965 erarbei tet 1 ) , doch scheinen die pol i t ischen 
Schwier igkei ten, die s ich bei der Verwirk l ichung er­
geben, heute größer denn je zu sein, 

Stärkere Differenzierung des Wachstums zwischen 
anglo-amerikanischen und kontinentaleuropäischen 
Ländern 

Durch die wir tschaftspol i t ischen Maßnahmen in den 
USA wi rd s ich die Konjunktur zwischen den USA 
und Konttnentaleuropa noch stärker dif ferenzieren, 
Der bisher nur zögernde Aufschwung in den USA 
wi rd in den kommenden Monaten und insbesondere 
1972 kräft iger werden, die Wachstumsrate wird von 
3 % (1971) auf e twa 5 V 2 % (1972) zunehmen Auch in 

Abschwächung des Wachstums in Kontinentaleuropa 
(Linearer Maßstab; Veränderung des realen Brutto-

Nationaiproduktes in %) 
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*) Group of Ten, Report of the Studygroup on the Creation 
of Reserve Assets. 31. Mai 1965 (bekannt als Ossola-Report). 
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Großbritannien ist eine Beschleunigung des Wachs­
tums zu erwarten, Die pr imär zahlungsbi lanzor ien­
t ier te Pol i t ik der letzten zwei Jahre war relativ er­
fo lgre ich, zog jedoch einen kräft igen Rückgang der 
Wachstumsrate und steigende Arbei ts losigkei t nach 
s i ch ; seit dem Frühjahr ist nach Erreichen des Zah­
lungsbi lanzzieles die Überwindung der Flaute und 
die Verr ingerung der Arbei ts losigkei t vordr ingl ichste 
Aufgabe der Wir tschaftspol i t ik geworden Für 1972 
erwartet die engl ische Wirtschaft als Folge der j üng ­
sten Maßnahmen die relativ hohe Wachstumsrate 
von 3V2%„ Im Durchschnit t der kontinentaleuro­
päischen Länder w i rd s ich dagegen das Wachstum 
1972 von 4 % auf 3 % abschwächen, In der Bundes­
republ ik Deutschland, in den Nieder landen, in Däne­
mark und Norwegen wi rd d ie Verlangsamung un­
mit te lbare Folge restriktiver Maßnahmen sein, auch 
wenn sie — w ie in der Bundesrepubl ik Deutsch­
land — schon einige Zeit zurückl iegen und der Kurs 
der Wir tschaftspol i t ik seither geändert wurde In 
Frankreich, Belgien, der Schweiz und Österreich hat 
s ich zunächst bloß die Lager- und Außennachfrage 
abgeschwächt, als Folge davon w i rd ein Abf lauen 
der Investi t ionstät igkeit erwartet In Ital ien und 
Schweden, wo die Abschwächung infolge von Son­
derfaktoren besonders früh begann und außer­
gewöhnl ich kräft ig ausfiel, w i rd für 1972 bereits wie­
der eine Belebung erwartet, d ie Wachstumsraten 
werden aber noch immer unterdurchschni t t l ich sein, 
d ie Kapazitätsauslastung w i rd weiter abnehmen 

Brutto-Nationalprodukt 

1967 1 968 1969 1 970 1971 1972 
Veränderung gegen das Vor jahr in % 

Industrieproduktion 

USA . 2 8 4 6 2 8 - 0 7 3 sy, 
Kanada 3 1 4 8 5 1 3 5 5 % 6 
Japan 13 2 1 4 3 1 1 9 1 0 9 5 5 
Bundesrepublik Deutschland . • - 0 3 7 2 8 1 5 4 3% 1 
Frankreich . 4 7 4 8 7 9 5 9 
Großbr i tannien 2 1 2 9 2 2 2 2 1% 3% 
Italien . . . . . . 6 8 6 0 6 1 5 1 % 2 

Große Industrieländer 3 9 5 9 5 0 2 4 VA 4 % 

Belgien 3 8 3 6 6 5 6 1 &h 4 
D ä n e m a r k 3 7 3 6 7 4 4 5 3 % 3 
Finnland 2 3 2 4 1 0 0 8 0 VA 2 % 
Irland . 5 2 6 5 2 8 1 5 3 4 
N ieder lande 5 8 6 7 5 1 6 0 5 3 
N o r w e g e n 5 6 3 7 4 2 3 5 5 VA 
Österreich 2 7 4 6 6 2 7 1 5 / , 4 % 
Schweden . . . . . 2 5 3 2 5 7 4 4 % 2 
Schweiz . . . . . 1 7 4 2 5 9 4 2 VA 4 

Kleine Industrieländer 3 6 4 3 6 0 5 3 3% 3' /« 

Sonstige O E C D - U n d er ' ) 5 2 6 4 6 9 6 6 S'A 5 ' / , 

O E C D - L ä n d e r , insgesamt . . 4 0 5 8 5 1 2 8 3 % VA 
davon Europäische OECD. .Länder 3 2 5 2 6 4 5 0 3 ' / , 3 

E W G . . 3 2 6 0 7 4 5 6 3 ^ 2 % 
EFTA 2 6 3 4 3 9 3 4 2 % &n 

Gewichteter Durchschnitt (mit den 
österreichischen Exportanteilen) 
O E C D - L a n d e r , insgesamt 26 5 5 6 3 4 6 3 27. 
O E C D - E u r o p a . 25 5 6 6 5 4 8 3 2 % 

1969 1970 1971 1971 

l. Q u II Q u Juli Aug 1. Q u . Ii Q u 

Veränderung gegen 
das V o r j a h r in % ' ) 

Veränderung 
gegen die 

Vorper iode 

U S A 4 4 - 2 7 - 2 9 - 1 4 6 6 4 2 
K a n a d a 4 7 2 2 0 5 1 4 1 7 5 9 1 3 
Japan 1 6 7 1 6 0 8 6 3 1 3 8 3 6 7 8 — 4 7 
Belgien 9 6 5 0 6 8 2 9 1 2 9 2 8 
B R D 13 2 6 1 2 6 1 9 2 6 20 2 - 3 8 
Finnland . 1 4 0 1 0 1 - 8 3 3 0 - 4 3 9 49 4 
Frankreich . 12 5 5 9 3 2 1 9 1 2 6 - 7 8 
Großbr i tannien 3 4 1 6 1 6 0 8 2 7 — 2 1 8 6 
Italien . . . . 3 8 6 5 - 1 3 - 3 8 - 6 6 - 6 8 - 5 4 - 1 3 4 

N ieder lande 11 2 1 0 1 8 0 7 5 3 3 1 3 3 4 4 
N o r w e g e n 5 5 4 0 10 6 - 0 7 1 1 4 1 5 2 4 5 

Österreich 11 4 8 8 7 5 6 6 4 8 3 8 1 0 0 1 3 

Schweden 8 4 7 8 5 0 1 2 - 7 2 0 7 - 3 1 

Schweiz . 9 1 8 3 3 0 0 0 - 4 1 2 8 
O E C D - L ä n d e r insg 7 4 2 4 0 4 0 1 6 9 1 1 

O E C D - E u r o p a . 9 6 5 6 2 6 1 z 6 9 - 1 0 

Q : Berechnetaus O E C D , Main Economic Indicators — ') Unbereinigte Werte. — 

' ) Saison bereinigte W e r t e ; Jahresraten 

Die stärkere Differenzierung der Konjunktur zwischen 
den anglo-amerikanischen Ländern und Kont inental­
europa sowie die unterschiedl iche Ausgangsposit ion 
spiegein s ich in Industr ieprodukt ion und Arbeits­
losigkeit Die Industrieproduktion war im II Quar­
tal dieses Jahres in den USA saisonbereinigt um gut 
4 % und in England um fast 9 % höher als im L. Quar­
tal (Jahresraten), bl ieb aber t rotzdem in d e n USA 
unter dem Vorjahreswert und konnte ihn in Groß­
bri tannien nur ger ingfügig überschreiten, Die Arbeits­
losenzahlen lagen Ende des Quartais in be iden Län­
dern sehr hoch und hatten wei terhin s te igende Ten­
denz, da das gesamtwir tschaft l iche Wachstum noch 
immer hinter den Kapazitätserweiterungen zurück­
bleibt, In den kont inentaleuropäischen industr ielän-

Arbeitsmarkt 

Q ; O E C D nat ionale und eigene Schätzungen zu konstanten Preisen — ^ G r i e ­
chenland, Portugal , Spanien, Türkei . 

1969 1970 1971') 
I Q u . II Q u Juli Aug 

1.000 Personen 

Arbeitslose 

USA 2 831 4.088 4 960 4 997 4.888 5.115 
Bundesrepublik Deutschland 179 148 154 188 211 221 
D ä n e m a r k 31 24 1 9 31 35 36 
Finnland 53 38 4 2 43 52 
Frankreich . 223 262 320 310 317 330 
Großbr i tannien . . . . . 597 640 720 814 879 906 
I ta l ien' ) . . . . 663 616 585 627 
N ieder lande 53 47 4 8 58 6 2 65 
Österreich 6 8 60 4 6 62 6 4 
Schweden . 30 30 3 7 46 4 7 47 

Offene Stellen 
U S A ' ) 263 132 81 92 9 3 
Bundesrepublik Deutschland . 747 792 707 674 630 621 
Frankreich . . . . . 78 95 108 126 133 135 
Großbr i tannien 285 260 203 174 167 170 
N ieder lande . , 106 127 1 2 7 114 106 105 
Österreich . 3 4 45 5 4 55 5 6 55 
Schweden 57 62 4 2 39 35 32 

Q : O E C D Main Economic Indicators. — ') Saison berein igt - ' ) Jeweils der 
erste Monat des Quar ta ls — 3 ) In der Industrie, unbereinigte Werte. 
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dem dagegen schrumpfte die Industr ieprodukt ion im 
II Quartal um 3 % (al lerdings nach einem guten 
I Quartal), lag aber noch immer um gut 1 % über 
dem Vorjahreswert. Arbei ts losigkei t g ibt es nur in 
Italien in nennenswertem Umfang, in al len anderen 
Ländern ist sie bedeutungslos, wenn auch v ie l fach 
eine leichte Tendenz zu einer Zunahme besteht 
Trotz der unterschiedl ichen Wirtschaftspol i t ik und 
trotz des verschiedenen Ausgangspunktes verl ief das 
Zeitprofil der Abschwächung in den einzelnen euro­
päischen Ländern z ieml ich ähnlich. Zugle ich mit 
dem Brut to-Nat ionalprodukt erreichten die w ich t ig ­
sten Aggregate schon 1969 ihre höchste Zuwachs­
rate: Die Warenexporte wuchsen damals in acht der 
zwölf untersuchten europäischen Länder am ra­
schesten, der Konsum in sechs und d ie Investit ionen 
in fünf; in al len Ländern mit Ausnahme ital iens be­
schleunigte s ich 1969 der Lageraufbau. 1970 ver­
langsamte s ich das Wachstum der Exporte in neun 
Staaten, der Investi t ionen in sechs, des Konsums in 
s ieben und der Lagerbi ldung in drei.. Der Rückgang 
der Wachstums raten dürf te zunächst eher durch Ka­
pazitätsengpässe als durch Nachfrageschwächen 
hervorgerufen worden sein, 1971 erfaßte die Export­
schwäche al le europäischen OECD-Länder und nur 
die Schweiz sowie Österreich konnten Investit ionen 
und Konsum noch stärker s te igern; in al len euro­
päischen Industr iestaaten, mit Ausnahme Belgiens, 
verr ingerte s ich der Lagerzuwachs, 1972 erwarten 
wenigstens vier Länder wieder eine Wende im Lager­
zyklus, Großbri tannien und Schweden auch ein ra­
scheres Wachstum von Konsum und (mit etwas 
Optimismus) Investitionen., 

Von den einzelnen Nachfrageaggregaten dürf ten 
neben Schwankungen der Exportnachfrage vor a l lem 
Änderungen im Tempo des Lageraufbaues Zei tpunkt 
und Stärke des Rückganges best immt haben. Das 
läßt s ich al lerdings nicht eindeut ig nachweisen, da 
die Lagerbi ldung in den meisten Gesamtrechnungen 
— zumindest im vor läuf igen Stadium — als Rest­
größe ermit tel t w i r d ; dadurch enthält sie eine erheb­
l iche Zufal lskomponente und kann bestenfalls der 
Richtung nach, nicht jedoch quanti tat iv interpretiert 
werden In den Lagerschwankungen dürfte dem 
Stahizyklus eine besondere Rolle zukommen: 1969 
wurden meist noch Stahl lager aufgebaut, schon 1970 
stagnierte jedoch die Produkt ion der Grundmeta l l ­
industr ie der OECD und seither schrumpfte sie um 
1V2%, Entsprechend dem vorher beschr iebenen Kon­
junkturmuster setzte der Rückgang in den USA, 
Kanada, Großbri tannien und Norwegen schon ein 
Jahr früher ein als im OECD-Durchschnit t , Die USA 
erwarten noch 1971 eine Wende im Lagerzyklus, im 
Laufe des Jahres 1972 rechnen auch Großbri tannien, 
die Bundesrepubl ik Deutschland, d ie Niederlande, 
Schweden und Japan mit einer Tendenzumkehr (und 

Exporte 
1969 1970 1971 1971 

I Qu II. Q u Juli Aug 1. Q u . II. Q u . 

Veränderung gegen 
das Vor jahr i n % 

Veränderung 
gegen die 

Vorper iode 
i n % 

USA 1 0 4 13 8 8 6 1 9 - 5 4 2 0 1 - 3 2 
Kanada 9 6 17 3 11 4 8 7 - 1 4 18'4 18 2 5 3 
Japan 23 3 20 8 22 5 25 6 26 3 30 6 53 0 28 1 
Belgien-Luxemburg 23 4 15 2 4 3 - 0 1 - 0 7 - 2 6 3 19 7 
BRD 16 9 1 7 7 15 5 10 7 9 9 19 8 9 4 26 2 

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

Finnland . 21 3 1 6 2 4 2 - 5 7 8 6 23 8 - 4 9 5 

Frankreich 1 8 2 19 4 1 4 6 11 3 1 9 4 21 9 15 9 17 5 

Großbr i tannien . . . 1 4 1 10 5 3 6 1 5 6 1 4 3 57 6 - 2 5 5 6 3 6 
lialien 15 2 12 4 15 8 8 2 8 4 20 2 1 6 5 16 4 

Nieder lande 19 5 18 1 1 9 0 1 5 0 14 5 25 4 3 3 1 7 0 

N o r w e g e n . . 1 3 7 11 4 7 8 - 1 9 11 5 5 6 - 3 4 5 5 

Österreich 21 3 18 5 9 7 7 9 6 4 9 5 1 4 0 

Schweden 15 2 19 2 20 7 10 7 - 0 2 21 5 - 3 9 
Schweiz 1 5 4 1 0 7 10 6 7 8 11 5 20 2 9 6 35 0 

O E C D - L ä n d e r , insg. 1 5 5 1 5 9 1 2 5 9 7 8 3 1 2 4 16 9 

O E C D - E u r o p a 1 7 1 15 7 1 2 6 10 2 11 2 4 6 23 6 

Q : Berechnet aus O E C D , Ma in Economic Indicators — ' ) Unbereinigte Werte. — 
*) Saison berein igle W e r t e ; Jahresraten. 

davon ausgehend mit einem neuen Konjunkturauf­
schwung), 

Die Warenexporte st iegen im letzten Aufschwung 
stärker, als zunächst erwartet werden konnte: Im 
II Quartal 1971 waren die gesamten OECD-Exporte 
saisonbereinigt um 6 7 % höher als im Jahresdurch­
schnitt 1967,, Die Bundesrepubl ik Deutschland, Japan 
und Ital ien erreichten den Höhepunkt der Export­
zuwächse bereits 1968, die meisten anderen euro­
päischen Länder 1969, die USA, Frankreich und 
Großbri tannien erst 1970, Ausschlaggebend für d ie 
Abschwächung war in den meisten Ländern der 
hohe Auslastungsgrad der Kapazitäten, der die Ex­
portbemühungen er lahmen ließ, Fast überal l st iegen 
d ie Exportaufträge nach der Abschwächung der 
Exportzuwachsrate zunächst weiter, erst heuer l ieß 
s ich in wei ten Bereichen der OECD ein deutl iches 
Abflauen der Export nachfrage feststel len. Im Som­
mer 1971 wuchsen aber vor allem d ie Exporte 
Japans, Großbri tanniens, Frankreichs und der Nie­
der lande noch relativ rasch, die Ausfuhr de r USA und 
der nordeuropäischen Länder relativ langsam, Die 
Entwick lung im kommenden Jahr wi rd n icht zuletzt 
von der Entwick lung der Wechselkurse abhängen. 
Ändert s ich die relative Stel lung der Währungen 
zueinander nicht, müßten Frankreich und unter Um­
ständen Großbri tannien Marktantei le gewinnen, d ie 
Bundesrepubl ik Deutschland verl ieren, 

Die Investitionstätigkeit erre ichte im (gewichteten) 
europäischen Durchschnit t 1969 und 1970 mit 7 3 A % 
und 7 V 4 % ihre höchsten Zuwachsraten, 1971 w i rd 
eine deut l iche Verr ingerung auf 2 3 A % erwartet : 
Italien und Schweden werden heuer weniger inve­
stieren als im Vorjahr, Großbritannien und Dänemark 
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Importe 
1969 1970 1971 1971 

I Qu.. II. Q u Juli Aug. I. Q u . I Q u 

Veränderung gegen 
das Vor jahr in % ' ) 

Veränderung 
gegen die 

Vorper iode 
in % ' ) 

USA 8 ? 1 0 9 11 3 1 3 3 11 7 1 9 5 4 3 5 
Kanada 14 6 1 3 1 0 3 11 5 8 2 22 9 66 6 1 5 3 
Japan 1 5 7 25 7 1 0 5 6 9 1 3 - 4 1 - 2 7 - 7 1 
Belg ien-Luxem bu rg 20 2 13 7 1 0 3 7 2 1 7 - 5 0 16 7 
B R D 23 7 19 6 14 6 12 2 17 8 16'8 26 7 1 6 1 
D ä n e m a r k 1 8 3 1 5 4 8 3 - 1 9 - 1 6 - 1 7 5 16 9 
Finnland , . . 2 7 1 30 4 9 3 1 9 0 0 - 5 2 4 3 4 
Frankreich 24 4 9 9 11 2 8 7 1 2 1 - 5 7 24 7 

Großbr i tannien 5 3 8 ' 9 1 3 4 5 5 30 2 - 0 7 - 3 3 15 9 
Italien 21 4 20 0 16 0 2 5 - 6 0 8 5 - 3 8 

Nieder lande 18 3 21 9 1 8 3 9 1 5 4 24 5 - 3 6 10 7 

N o r w e g e n . . . . 8 7 25 7 1 4 6 13 4 24 5 - 5 5 - 5 2 2 75 4 
Österreich 1 3 1 25 6 1 9 6 17 7 11 5 18 0 23 9 

Schweden 1 5 2 18 8 2 3 - 3 7 0 8 - 1 4 6 19 2 
Schweiz . 1 7 1 22 6 11 2 9 0 7 1 1 6 8 3 1 27 4 

O E C D - L ä n d e r insg 1 5 6 15 1 11 9 9 9 10 0 5 6 18 1 

O E C D - E u r o p a 1 7 7 16 5 1 2 4 7 6 11 0 - 0 5 1 5 3 

Q : Berechnet aus O E C D , Ma in Economic Indicators, — ' ) Unbereinigte Werte . — 
' ) Saison bereinigte W e r t e , Jahresraten 

bloß gleich v ie l ; al lein die Schweiz, Österreich und 
Belgien werden ihr Investit ionstempo weiter be­
schleunigen.. Die Struktur der Investit ionen ist z iem­
l ich unterschiedl ich: In den meisten europäischen 
Ländern w i rd jedoch ein abnehmbares Wachstum der 
Industr ieinvesti t ionen durch zusätzl iche Investit ionen 
von öffentl ichen Unternehmungen und Hoheitsver­
wal tung tei lweise kompensiert . Das gi l t insbesondere 
für Italien und Schweden, zum Teil auch für Frank­
reich In Großbr i tannien wi rd neben den öffent l ichen 
Investi t ionen auch der Wohnungsbau rascher wach ­
sen Nur in der Bundesrepubl ik Deutschland verstärkt 
der überproport ionale Rückgang der öf fent l ichen 
Baunachfrage die Abschwächung im privaten Be­
reich, 

1972 erhoffen Großbri tannien und Schweden im Zuge 
der al igemeinen Besserung ihrer Wirtschafts lage 
— trotz unzureichender Kapazitätsauslastung — w ie ­
der steigende Investit ionen auch im privaten Bere ich; 
d ie anderen Staaten — mit Ausnahme von Dänemark, 
wo mögl icherweise Sonderfaktoren wirken — erwar­
ten einen zum Teil kräft igen Rückgang des Investi­
t ionswachstums Im europäischen Durchschnit t w i rd 
die Zuwachsrate unter 1 % s inken; Italien, die Bun­
desrepubl ik Deutschland und Norwegen rechnen mit 
einer absoluten Abnahme der Invest i t ionen; relativ 
hohe Zuwachsraten werden nur Österreich und d ie 
Schweiz erzielen können, wo s ich das Wachstum der 
Investi t ionen 1971 noch beschleunigte und die Kapa­
zitäten noch immer gut ausgelastet s ind, sowie 
Frankreich, wo es in den letzten Jahren gelang, die 
Konjunkturschwankungen zu verr ingern 

Der private Konsum erreichte in Europa zugleich 
mit den Investit ionen 1969 seine höchste Zuwachs­
rate (5V2%), f lachte aber viel langsamer ab : 1970 

Investitionen 
1967 1968 1 969 1970 1 971 1972 

Veränderung gegen das V o r j a h r in % 

Belgien . . . . . . 2 5 - 2 2 7 1 4 4 5 % 3 ' / s 

Bundesrepublik Deutschland - 8 4 7 9 12 1 11 9 4 - 3 
D ä n e m a r k 7 3 - 0 9 1 6 7 4 0 1 3 1 / 
Finnland - 3 4 - 3 6 11 6 11 B i y . 1 
Frankreich . 6 1 6 6 1 0 1 7 4 5 4 / , 
Großbr i tannien 6 6 5 4 0 5 1 6 0 1 ' / . 
I talien . . . 11 8 7 7 8 0 3 1 - 6 - 1 
N ieder lande . . . . 8 1 11 6 0 5 7 2 7 5 
N o r w e g e n 11 6 - 8 9 - 3 8 1 3 8 8 % - 1 
Österreich . . . . - 0 0 - 1 3 4 3 10 5 12 6 
Schweden . 5 2 0 6 4 9 2 5 ~ 2 ' / 2 8 
Schweiz 0 5 4 3 7 8 8 0 8 % 4 ' / , 

Q : O E C D , nationale und eigene Schätzungen, I O konstanten Preisen 

wuchs er noch um 5 V 4 % , 1971 werden 4 V 4 % erwar­
tet Frankreich, Belgien, Norwegen und Österreich 
rechnen heuer noch mit einer Beschleunigung der 
Konsumausgaben, die Schweiz mit konstantem 
Wachstum, In al len anderen Ländern lassen d ie Ver­
r ingerung der Arbeitszeit und v ie l fach auch der Be-
schäft igtenzahien sowie restr ikt ive Maßnahmen der 
Wir tschaftspol i t ik das verfügbare Einkommen lang­
samer wachsen und drücken damit den Konsum, Die 
Sparquote st ieg in den meisten Ländern über den 
langfr ist igen Durchschnitt , Die Entwicklung des pri­
vaten Konsums in den letzten Jahren entsprach 
nicht ganz den Erwartungen: Die starke Verschie­
bung der Einkommensvertei lung, in der ersten Phase 
des Aufschwunges zu den Unternehmern und dann 
zurück zu den Arbei tnehmern, hät te in den Jahren 
1970 und 1971 eine Beschleunigung des Konsum­
wachstums erwarten lassen, Tatsächl ich hat stat t des­
sen, trotz der hohen Inflat ionsraten und t ro tz der 
Verschiebung der Einkommensvertei lung zu den 
Arbei tnehmern die Sparquote kräft iger zugenommen, 

Starker Rückgang der Investitionen in Kontinentaleuropa 
(Linearer Maßstab; Veränderung gegen das Vorjahr in %) 
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Privater Konsum 
1967 1968 1969 1 970 1971 1972 

Veränderung gegen das Vor jahr in % 

Belgien 2 4 5 7 5 6 3 9 4 4 % 
Bundesrepublik Deutschland 0 6 4 1 8 0 6 8 5 % 2 
D ä n e m a r k 3 5 1 3 7 7 5 0 2 % 2 
Finnland 2 2 - 0 2 9 4 6 3 3 3 
Frankreich 5 0 5 6 7 2 4 3 6 5 
Großbr i tannien 2 1 2 2 0 4 2 9 2% 5 

Italien . , . . 7 2 4 7 6 2 8 0 2 VA 

Nieder lande . . . 5 2 5 9 4 0 7 4 4% 4 % 
N o r w e g e n . . 4 3 3 6 7 8 2 0 b% * 

Österreich 3 2 3 6 3 3 5 8 6*U 5 % 
Schweden 2 4 4 2 4 5 2 2 0 3 
Schwei i 2 9 3 2 4 9 5 0 5 5 

Q : O E C D , nationale und eigene Schätzungen, zu konstanten Preisen. 

Für 1972 w i rd al lgemein mit einem ieichten Rück­
gang der Sparquote gerechnet, der jedoch eine we i ­
tere Verf lachung des Konsumwachstums auf 3 V 2 % 

im europäischen Durchschni t t nicht verhindern wi rd . 
Neben den schon genannten Gründen für d ie Kon-
junkturabschwächung, w ie Verr ingerung des Welt­
handels auf Grund der Flaute in außereuropäischen 
Ländern, Verschiebung der Einkommensvertei lung 
und Zunahme der Sparquote (und zum Teil als Er­
k lärung dieser Phänomene), s ind ais wei tere Ur­
sachen zu erwähnen: d ie Arbei tsunruhen und Streiks 
in zahlreichen Ländern sowie die restr ikt iven wir t ­
schaftspol i t ischen Maßnahmen im Gefolge der kräf­
t igen Preissteigerungen, 

Inflationsraten sinken nur langsam, Wirtschaftspolitik 
schaltet auf Expansionskurs um 

Obwohl im realen Wachstum kein Gleichlauf bestand, 
haben sich in d iesem Aufschwung — im Gegensatz 
zu f rüheren — die Inflationsraten bemerkenswert 
paral lel entwickelt.. Die kräft igen Preissteigerungen 
hörten meist auch dann nicht auf, wenn der Nach­
f ragedruck bereits nachgelassen hat te : Die Ver­
braucherpreise st iegen im OECD-Durchschnit t schon 
1969 um 5%, etwa 11A Prozentpunkte stärker ais 
im Durchschnit t der vier vorhergehenden Jahre, 1970 
beschleunigten sie s ich auf 5 3A%,. Im 1.. Halbjahr 
1971 ver langsamte s ich das Inf lat ionstempo nur in 
den USA und in Kanada etwas; dadurch wurde der 
OECD-Durchschni t t auf 5V2V0 gedrückt. Die Infla­
t ionsrate der europäischen Industr ie länder nahm von 
5V2V0 (1970) auf 8 % (1.. Halbjahr 1971, saisonberei­
nigt) zu.. Die Investi t ionsgüterpreise st iegen im a l i ­
gemeinen noch stärker,. Das gesamtwir tschaft l iche 
Preisniveau — gemessen am Defiator des Brutto-
Nationalproduktes — beschleunigte s ich 1970 in 
al len OECD-Ländern; erst 1971 differenzierte s ich die 
Entwick lung: Die außereuropäischen OECD-Mit­
g l iedsländer erwarten einen etwas niedrigeren 
Defiator, d ie europäischen abermals einen höheren, 

Beschleunigung der Inflationsraten 
(Linearer Maßstab; 0 1967 = 100) 

19b7-100 
130 

Grois-
b r i t a n n i e n 

1967 

1972 rechnen die meisten OECD-Länder wei terhin 
mit überdurchschni t t l ichen Preissteigerungen, 

Der kräft ige Preisanstieg führte in zahlreichen Län­
dern zu nachfragedämpfenden Maßnahmen der Wäh-
rungs-, Budget- und Steuerpol i t ik Dadurch gelang es 
zwar, nach der übl ichen Anlaufper iode, den Nach­
f ragedruck in den betreffenden Ländern zu verr in­
gern, in den USA, in Großbri tannien und im kommen­
den Jahr mögl icherweise auch in der Bundesrepubl ik 
Deutschland 1 ) entstand sogar eine erhebl iche Unter-

Verbraucherpreise 

1969 1970 1971 1971 
I Qu II, Q u . Juli August I. Q u II. Q u 

Veränderung gegen das Vor jahr in % Veränderung 
gegen die 

Vorper iode 
in % ' ) 

USA . 5 5 5 9 4 8 4 4 4 3 4 4 2 9 4 6 
K a n a d a 4 5 3 4 1 7 2 2 2 8 3 5 2 2 5 8 
Japan . . . 5 2 7 7 6 7 6 6 6 9 6 8 3 6 5 2 
Belgien . . . . . 3 8 3 9 3 5 4 0 4 2 4 4 5 7 5 3 
Bundesrepublik 

Deutschland 2 7 3 9 4 2 4 9 5 4 5 4 9 0 6 0 
D ä n e m a r k 4 2 5 9 6 1 6 7 5 2 5 2 0 8 9 3 
Finnland . . . . 2 7 2 7 4 2 5 5 7 0 7 5 8 3 9 4 
Frankreich . . . 6 4 5 2 5 3 5 4 5 6 5 6 5 6 6 5 
Großbri tannien 5 5 6 4 8 6 9 9 1 0 1 1 0 3 11 5 1 5 1 
Italien . . . . . 2 6 5 0 5 0 4 7 4 9 4 8 5 2 4 3 
Nieder lande . 7 5 4 4 6 7 7 6 7 6 7 5 9 3 1 0 6 
N o r w e g e n . 3 1 1 0 6 7 3 7 2 5 9 5 7 6 2 4 4 
Österreich . . . 3 1 4 4 4 3 4 5 4 4 5 2 3 6 4 0 
Schweden 2 7 7 1 8 6 69 6 3 7 4 16 2 - 0 5 
Schweiz . . . 2 5 3 6 6 2 6 8 6 8 6 6 7 5 5 7 

Q : Berechnet aus O E C D , Ma in Economic Indicators — ' ) Jahresraten 

*) Nach der Prognose der deutschen Wirtschaftsforschungs­
institute wird die Zahl der Erwerbstätigen 1971 stagnieren 
und 1972 um 1 V i % abnehmen; die Arbeitszeit wird in bei­
den Jahren um je 1 % zurückgehen. 
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auslastung der Kapazitäten und Arbeitslosigkeit Die 
inf iat ionsraten reagierten jedoch sehr langsam auf 
d ie nachfragedämpfende Politik, Viele Staaten ver­
suchten daher die Preise und Löhne durch direkte 
Maßnahmen zu steuern, Schon 1970 gab es verschie­
dene Arten von Preiskontrollen bzw. Preisstops in 
Kanada, Dänemark, Finnland, Schweden und den 
Nieder landen, 1971 in den USA, Frankreich, I tal ien, 
Großbri tannien, Norwegen, Schweden und Belgien 
Aus österreichischer Sicht ist dabei besonders inter­
essant, daß d ie Regierungen bei diesen Maßnahmen 
in zahlreichen Fällen eine Zusammenarbeit mit den 
Unternehmerverbänden suchten Beispiele dafür s ind 
d ie Phase II des amerikanischen Sanierungspro­
gramms, das engl ische Abkommen vom Jul i 1971 
und d ie französischen contrats anti-hausses Schwie­
r igkei ten aus diesen Abkommen könnten s ich in Zu ­
kunft insofern ergeben, als durch sie zweifel los For­
derungen zurückgestel l t werden, d ie nach ersatz­
losem Ablaufen der Übereinkommen Wiederaufleben 
und den Preisauftr ieb beschleunigen könnten 

Den Preiskontrol len ähnl iche Maßnahmen für Löhne 
bl ieben meist aus, obwohl die Lohnsteigerungsraten 
bisher nur in Großbri tannien, der Bundesrepubl ik 
Deutschland und Japan zu einer Verr ingerung ten­
d ier ten, im Gegensatz zur Lohnsumme, deren Zu ­
wachsrate durch rückläuf ige Beschäft igung und den 
Wegfal l von Überstundenzuschlägen gedrückt wird, 
Zwar versuchten auch d ie Regierungen der Länder, 
in denen bisher kein einkommenspol i t isches Instru­
mentar ium entwickel t wurde, die wicht igen Ab­
schlüsse zu beeinf lussen, konkrete Maßnahmen wur­
den jedoch nur in den USA und in Norwegen ergrif­
fen. In den USA gab es im Herbst paral lel zum 
Preisstop einen Lohnstop, in Phase Ii des Sanie­
rungsprogramms ist eine Lohnkommission vorge­
sehen In Norwegen galt 1971 zugleich mit dem 
Preisstop ein Stop der tar i f l ichen Überzahlungen, 

Mit der Abschwächung der Übernachfrage und der 
Verlagerung der Preispol i t ik auf direkte Kontrol len 
wurde der restr ikt ive Kurs der Wirtschaftspol i t ik in 
den meisten Staaten beendet,, Nur Norwegen, Däne­
mark und die Nieder lande versuchen d ie Nachfrage 
noch zu dämpfen, Finnland bemüht s ich, den Kon­
sum zu drosseln und gleichzeit ig arbeitsplatzschaf­
fende Investit ionen zu fördern, In den größeren 
Staaten wi rk t d ie Wir tschaftspol i t ik durchwegs ex­
pansiv: In den USA gil t das für d ie Geidpol i t ik mehr 
als für die Fiskalpol i t ik, in Großbri tannien wurden im 
Apr i l und Jul i stark expansive Maßnahmen der 
Steuerpol i t ik beschlossen,, In Ital ien fördert die 
öffent l iche Hand die Investi t ionen der staat l ichen 
Unternehmungen, Fiskal- w ie Geldpol i t ik versuchen 
d ie Wirtschaft zu st imul ieren. In der Bundesrepubl ik 
Deutschland wurde die Geldpoi i t ik gelockert und 

das Budget 1972 ist mäßig expansiv; die Ausgaben­
kürzungen von Mai w i rken aber noch nach, 

Die Entwicklung in den einzelnen Ländern 

Die Unsicherheit über d ie Entwicklung des Wel twäh­
rungssystems, die in den meisten Ländern noch un­
gewissen Erfolge einkommens- und preispol i t ischer 
Init iat iven und die Unkenntnis des künft igen Kurses 
die Wirtschaftspol i t ik machen eine Prognose für die 
letzten Monate dieses Jahres und insbesondere für 
das kommende Jahr besonders schwier ig, Die OECD 
beschränkte daher ihre Prognosen auf das 1„ Halb­
jahr 1972; hier wurde dennoch versucht, die Entwick­
lung für das ganze Jahr 1972 zu skizzieren Es wurde 
angenommen, daß sich die Linie der Wirtschafts­
pol i t ik in keinem der untersuchten Länder erhebl ich 
ändert und daß eine eventuelle Reform des Welt-
währungssystems die Lastenvertei lung, d ie sich 
gegenwärt ig durch die rund 4%ige De-facto-Ab Wer­
tung des Dol lar und d ie 10%ige Importabgabe er­
gibt, nicht drast isch verschiebt Auf den großen Un­
sicherhei tsgrad der Prognose w i rd im fo lgenden 
nicht mehr gesondert hingewiesen, 

Nachfrage in den USA belebt sich zögernder als 
erwartet 

In den USA setzte der Konjunkturaufschwung nach 
der zweit iängsten und zweitstärksten Nachkriegs­
rezession vom Jahr 1970 bisher nur zögernd ein 
Das rasche Wachstum des Brutto-Nationalproduktes 
im I,, Quartal (Jahresrate + 8 % ) wa r vor a l lem Son­
derfaktoren, w ie der Beendigung des Stre iks bei 
General Motors, zu danken ; im Ii, ( + 4 3 A % ) und im 
Iii. Quartal ( + 3%) verlor das Wachstum an Dynamik, 
wenn auch ein Teil der Ver langsamung auf d e n Ab­
bau der Stahl lager zurückgeht, d ie in Erwartung 
eines Streiks aufgebaut worden waren, Das Brutto-
Nat ionaiprodukt lag zuletzt noch etwa 6% unter dem 
Wert , den es bei Vol lbeschäft igung erreicht hätte, 
und rund 6 % der Beschäft igten s ind 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 für 
Autos wi rd d ie Nachfrage beleben, auch wenn jüng­
ste Befragungen noch kein besonders günst iges 
Konsumkl ima anzeigen Es wi rd a l lgemein dami t ge­
rechnet, daß d ie Sparquote vom extrem hohen Wert 
von 8 7 2 % im 1, Halbjahr 1971 auf 8 % zurückgehen 
wird, Die Ausgaben für den privaten Wohnungsbau 
waren heuer um ein Drittel höher als im Vor jahr; sie 
werden wei terhin hoch bleiben, s ich jedoch nicht 
wei ter beschleunigen Mäßig expansive Effekte wer­
den vom staat l ichen Budget ausgehen: Das Füll 
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Employment Surplus 1 ) wurde von 11V2 Mrd.. $ im 
Kalenderjahr 1970 auf 6V2V0 Mrd, $ im Jahre 1971 
reduziert und w i rd 1972 wei ter auf 2V2 Mrd, $ s in­
ken ; die Ausgaben der Länder und Gemeinden wer­
den eher etwas kräft iger steigen, obwohl die j üng ­
sten Maßnahmen die Finanzierungsbasis der Ge­
bietskörperschaften beschnitten, Sorge bereiten La­
gerentwicklung und Invest i t ionen: Ein neuer Lager-
zykius hat noch nicht eingesetzt, w i rd al lerdings nach 
dem Abbau der Stahl iager erwartet, Die Investit ions­
tät igkei t leidet unter der ger ingen Auslastung der Ka­
pazitäten (II, Quartal 1971 nur 7 3 % gegen 87% im 
Durchschnit t der letzten fünf Jahre); 1971 werden die 
privaten Investit ionen (ohne Wohnungsbau) um etwa 
1 % abnehmen, für 1972 meldet der Mc Graw Hi l l -
Survey eine Steigerung um 7%, was einer realen Zu ­
wachsrate von v ie l le icht 5 % oder 6 % entsprechen 
dürfte,, Die Exporte werden von der relativen Abwer­
tung des Dol lar prof i t ieren, d ie schwache Konjunktur 
in Kont inentaieuropa und in Japan w i rd jedoch eine 
kräft ige Expansion verh indern; d ie Wirkungen des 
rascheren Wirtschaftswachstums auf d ie Importe 
werden voraussicht l ich die Restr ikt ionsmaßnahmen 
überkompensieren,, Insgesamt w i rd mit einem Wachs­
tum des Brutto-Nat ional Produktes von 5 1 / 2 % gerech­
net; das dürf te einen Rückgang der Arbei ts losigkei t 
bis Jahresende auf 5 % ermögl ichen, 

Entwicklung der Nachfragen In den USA 
1970 1 971 1972 

Veränderung gegen das Vor jahr in % , 
zu konstanten Preisen 

Privater Konsum 1 4 4 57» 
Staats ausgaben - 4 3 -'!* 3 

Private Investitionen - 3 2 5'/= 5 7 * 
Exporte i. w S . . . . . 7 6 2 6 

Importe i. w. S 3 1 4 5 

Brut to-Nat ionalprodukt . . . - 0 7 3 5 7 * 
Def ia tor 5 5 4 ' / . 37« 

Q : O E C D , nationale und eigene Schätzungen. 

Die Preissituation hat s ich noch kaum entspannt.. Der 
impl izi te Preisindex des Brutto-Nat ionalprodukt es 
stieg um 4 3 A % bloß um 3 A Prozentpunkte langsamer 
als 1970; für 1972 w i rd ein Rückgang auf 3 V 2 % er­
hofft.. Die Verbraucherpreise st iegen im 1, Halbjahr 
nur noch um gut 2 % (Jahresrate 4 1 /2%), nach 3 % 

im 1 Halbjahr 1970 und 2V2V0 im zweiten, 

Zweitstärkste Nachkriegsrezession in Japan 

Für japanische Verhältnisse, d,, h, vergl ichen mit 
einer Wachstumsrate von gut 1 1 % im Durchschni t t 
der letzten zehn Jahre, ist d ie Abschwächung auf 
5 % im laufenden Jahr als deut l iche Unterbrechung 
des Wachstumspfades anzusehen,, Nur 1964 war die 
Wachstumsver langsamung noch drast ischer (4V2%), 

ging al lerdings auch rascher vorüber, als d iesmal 

*) Siehe Monatsberichte des Österreichischen Instituts für 
Wirtschaftsforschung, Jg, 1971, Nr, 5, S, 206., 

zu erwarten ist, Die kräft igen Erweiterungsinvest i­
t ionen der letzten Jahre führten zu erhebl ichen Kapa­
zi tätsüberschüssen, 1971 werden die Industr ieinve­
st i t ionen schrumpfen, obwohl privater Konsum und 
Exportnachfrage noch relativ kräft ig sind,, Auch d ie 
Lager werden stark verr ingert , so daß d ie Wachs­
tumsrate zu zwei Fünfteln von öffent l ichen Investi­
t ionen getragen wird, Vor al lem d ie psychologischen 
Rückwirkungen der invest i t ionsschwäche drückten 
zur Jahresmit te auch privaten Konsum und Woh­
nungsbau, d ie Sparquote erreichte ein Rekordniveau. 

Entwicklung der Nachfrage in Japan 
1970 1971 1972 

Veränderung gegen das Vor jahr in % , 
zu konstanten Preisen 

Privater Konsum 7 9 7 7 * 7 
Öffentlicher Konsum . 4 6 7 5 
Investitionen . 14 5 67= 5 

Exporte i. w S 16 3 18 7 
Importe i. w S. 20 8 6 6 
Brutto-Nat ionalprodukt 10 7 5 5 

Def iator 6 7 4 47* 

Q : O E C D , nationale und eigene Schätzungen 

Für die 2. Jahreshälf te und für 1972 s ind die Aus­
sichten sehr ungünstig,, Fast e in Drittel der japani ­
schen Exporte wi rd von der amerikanischen Import­
abgabe betroffen, und der Yen mußte im Vergleich 
zum Dollar stark aufgewertet werden, Die japanische 
Öffent l ichkeit spr icht vom „Doi larschock" . Anderer­
seits werden zahlre iche japanische Exportprodukte 
(etwa Radioapparate, Schwarz-Weiß-Fernsehgeräte 
oder Tischrechenmaschinen) in den USA überhaupt 
n icht mehr erzeugt, und die Produkt ion kann woh! 
auch kurzfr ist ig nicht wieder aufgenommen werden. 
Die Exportnachfrage w i rd jedoch zweifel los nicht 
mehr so kräft ig wachsen wie bisher, dadurch werden 
d ie Investi t ionen sowie in späterer Folge auch der 
private Konsum weiter gedrückt werden, Es ist f rag­
l ich, wie weit die relat iv kräft ige Steigerung der Ein­
kommen (1,, Halbjahr 1971 + 1 6 % gegen das Vor­
jahr) und die geplante Senkung der E inkommen­
steuer dem entgegenwirken w i rd können, Expansive 
Effekte werden nurvon derLagerbewegung ausgehen: 
Die Lager werden zur Jahreswende, spätestens j e ­
doch im Frühjahr 1972 ihren Tiefpunkt erreichen, Der 
Preisauftr ieb war in Japan bisher nicht besonders 
stark, w i rd s ich aber nach kräft igen Lohnsteigerun­
gen im 1, Halbjahr dieses Jahres sowie angesichts 
des — für japanische Verhältnisse — zu erwarten­
den bescheidenen Produkt iv i tätsfortschri t tes eher 
verstärken, 

Großbritannien überwindet Stagnation nur zögernd 

In der ersten Hälfte dieses Jahres sank das eng­
l ische Brut to-Nat ionalprodukt um 3 A % (saisonberei­
nigt), zum Teil a l lerdings infolge von Streiks, Die 
Arbeits losenzahi st ieg ständig und erreichte im 
August saisonbereinigt 906,000 Personen. Die Löhne 
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nahmen trotz der hohen Arbeitslosen rate kräftig zu, 
es dürf te al lerdings um die Jahresmit te gelungen 
sein, sie unter Kontrol le zu bringen. Al le in die Zah­
lungsbi lanz bietet ein günstiges B i ld : Die Handels­
bi lanz erreichte im 1. Halbjahr einen Überschuß von 
12 Mill, $, d ie laufende Bilanz von 760 Mi l l . S, zum 
Teil a l lerdings infolge von Sonderfaktoren, w ie 
forc ier te Exporte in die USA (in Erwartung eines 
Dock-Streiks) und Häufung der Ausl ieferung von 
Schiffen und Flugzeugen 

Entwicklung der Nachfrage in Großbritannien 
1970 1 971 1972 

Veränderung gegen das Vor jahr in % , 
zu konstanten Preisen 

Privater Konsum . . . . 2 9 27* 5 

Öffentlicher Konsum 1 3 2 2V* 
Investitionen . 1 6 0 17« 
Exporte i w S 4 8 4 ' / , 4 

Importe i. w S 6 4 6 ' / , 67, 
Brutto-Nat ionalprodukt 2 2 1 37, 
Def iator 7 7 87 1 67, 

Q : O E C D nationale und eigene Schätzungen 

Die Stagnat ion und der Manövr ierspielraum, den die 
aktive Leistungsbi lanz läßt, führten zu einer drast i ­
schen Änderung der Wirtschaftspol i t ik : Die Geldpo l i ­
t ik wurde weiter gelockert , die Steuerpol i t ik expansiv 
eingesetzt Ab Apr i l wurden d ie Einkommensteuer 
um 2V2%, d ie Körperschaftsteuer um 5 % gesenkt, 
Kinderbegünst igungen und Sozialversicherungslei­
stungen erhöht; ab Jul i wurden d ie Abschreibungs­
begünst igungen erweitert , d ie Umsatzsteuer um 1 8 % 
gesenkt, d ie Beschränkungen für die Tei lzahlungs­
f inanzierung aufgehoben und ein staat l iches in f ra-
st rukturprogramm begonnen Weiters wurde ein f re i ­
wi l l iger Preisstop der Großunternehmungen be­
schlossen Diese Maßnahmen werden zwar d ie 
Wachstumsrate dieses Jahres nicht nennenswert be­
einf lussen, 1972 sind aber st imul ierende Wirkungen 
auf den Konsum zu erwar ten; die höhere Wachs­
tumsrate w i rd d ie Arbei ts losigkei t etwas drücken und 
damit die Lohn- und Gehaltssumme auch bei ger in ­
gen Lohnsteigerungen pro Kopf etwas stärker stei­
gen lassen Die Investi t ionen werden angesichts der 
unzureichenden Auslastung zunächst nur zögernd 
reagieren, und die Leistungsbi lanz w i rd s ich im kom­
menden Jahr voraussicht l ich wieder verschlechtern. 
Die Importe werden von der stärkeren In landsnach­
frage prof i t ieren, d ie Exporte in die USA (10% der 
Gesamtexporte) werden unter der surcharge leiden. 
Die Belebung von Konsum und Investit ionen dürf te 
jedoch gemeinsam mit einer Wende im Lagerzyklus 
ausreichen, das Wachstum des Brut to-Nat ionalpro-
duktes von 1 % auf 3 V 2 % zu beschleunigen Der Pro­
dukt iv i tätsfortschri t t müßte eine Ver langsamung des 
Tempos der Preissteigerungen bewirken, wenn es 
gel ingt, den Lohnauftr ieb wei ter e inzudämmen, was 
al lerdings in Anbetracht der rund 10%igen Steige­

rungsrate der Verbraucherpreise nicht le icht fallen 
dürf te 

Stärkste Rezession der Nachkriegszeit in Italien 

Die i tal ienische Wirtschaft, die in den letzten zehn 
Jahren um durchschni t t l ich 5 3 A % pro Jahr wuchs, 
gut 3U°/o stärker ais im europäischen Durchschnitt , 
w i rd heuer bestenfal ls um ein Vz% und dami t ge­
meinsam mit Schweden in Europa am langsamsten 
wachsen, Die heimische Nachfrage ist schwach: 
Arbei tsunruhen und Streiks führten zu Produkt ions­
und Einkommenseinbußen Der private Konsum 
wuchs im 1, Halbjahr 1971 nur mi t einer Jahresrate 
von 2 % , d ie Industr ieinvesti t ionen blieben erhebl ich 
unter dem Vorjahreswert, obwohl die staatl ichen 
Unternehmungen von der Öffentlichen Hand zusätz­
l iche Investi t ionsmittel erhielten. Der Wohnungsbau 
leidet unter administrat iven Umstel lungen Mit der 
Produkt ion sinken auch Arbeitszeit und Beschäft i­
gung, Die Zahlungsbi lanz ist wegen des Rückganges 
der Importe hoch akt iv Expansive Maßnahmen der 
Geldpol i t ik b l ieben in dieser Si tuat ion wirkungslos; 
auch die hohe Liquidität des Kredi tapparates kann 
d ie Investit ionen nicht anregen Die Fiskalpol i t ik 
wurde nach den kräft igen restrikt iven Maßnahmen 
vom vergangenen Sommer, die zu der s tarken Ab­
schwächung viel bei t rugen, w ieder expansiv ein­
gesetzt; die Einführung der Mehrwertsteuer ist von 
Jahresbeginn 1972 zunächst auf die Jahresmit te hin­
ausgeschoben worden, 

Entwicklung der Nachfrage in Italien 
1970 1 971 1972 

Veränderung gegen das V o r j a h r in %, 
zu konstanten Preisen 

Privater Konsum 8 0 2 17* 
Öffentlicher Konsum 3 2 4 3 

Investitionen . 3 1 - 6 - 1 

Exporte i w. S 5 1 4 47= 
Importe i w. S 15 6 - 7« 2 

Brutto-Nat ionalprodukt 5 2 7* 2 
Defiator 6 3 674 4 

Q : O E C D nat ionale und eigene Schätzungen 

1972 wi rd der private Konsum nur wenig rascher 
wachsen, wei l die Arbei ts losigkei t weiter steigen und 
d ie Arbeitszeit abermals zurückgehen wi rd. Die In­
vest i t ionstät igkeit w i rd auf die verstaat l ichten Unter­
nehmen beschränkt b le iben, expansive Wirkungen 
werden nur von der Wende im Lagerzyklus erwartet 
Die Exporte werden unter der a l lmähl ichen Über­
wälzung der Kostensteigerung der letzten Monate 
leiden, der Druck der unausgenutzten Kapazitäten 
läßt aber eine Verstärkung der Exportbemühungen 
erwarten.. Die Preisentwicklung wird überwiegend 
relativ günst ig eingeschätzt; d ieser Opt imismus wird 
jedoch von Außenstehenden skept isch beurtei l t . 
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Rückgang der deutschen Wachstumsrate auf 1 % 
erwartet 
Die Belebung der deutschen Wirtschaft zu Beginn 
dieses Jahres erwies s ich als vorübergehende Folge 
der günst igen Wit terung und der steuerl ich beding­
ten Verschiebung eines Teiles der Investit ionen. Seit­
her s ind die Auftragsbestände wei ter zurückgegan­
gen. Im ill Quartal war das reale Brutto-Nat ionalpro­
dukt nur noch um 1 % höher als im Vorjahr Auch für 
das kommende Jahr w i rd ein Wachstum von bloß 
1 % prognost iz iert Die Auslandsnachfrage, die be­
reits unter der ungünst igen Konjunkturentwicklung 
wicht iger Handelspartner litt, wurde durch die kräf­
t ige De-facto-Aufwertung der D-Mark weiter getrof­
fen Der Auftragseingang der Industr ie steigt seit 
Jahresbeginn 1970 nominel l kaum mehr, real ging er 
somit kräft ig zurück, die Industr ieprodukt ion s inkt 
seit Jahresbeginn (saisonbereinigt) Die Investit ions­
tät igkei t leidet unter der ungünst igen Entwicklung 
der Gewinne und der s inkenden Auslastung der Ka­
pazi täten, die derzeit nicht höher ist als im Herbst 
1966 Die starke Zurückhal tung des Bundes bei Tief­
bauaufträgen und die Ausgabenkürzung vom Mai 
t rugen zur Verschlechterung des Konjunkturk l imas 
bei. Die Konjunkturpol i t ik begann erst im Herbst 
auf expansiv umzuschal ten: Die Konjunkturaus­
gleichszuschläge werden seit Jul i nicht mehr einge­
hoben, die Bundesbank begann im Oktober auf dem 
Devisenmarkt zu intervenieren, um eine weitere Auf­
wertung der D-Mark zu vermeiden. Im November 
senkte sie Diskont- und Lombardsatz und setzte Li­
quidi tät frei Das Budget für 1972 kann als mäßig 
expansiv bezeichnet werden 

Entwicklung der Nachfrage In der BRD 
1970 1971 1972 

Veränderung gegen das Vor jahr in % , 
zu konstanten Preisen 

Privater Konsum 6 8 57= 2 
Öffentlicher Konsum 4 3 67» 47» 
Investitionen . . . . . 11 9 4 - 3 
Exporte i. w. S. . 8 4 7 4 
Importe i. w. S 15 7 9 2 
Brut to-Nat ionalprodukt 5 4 3 1 
Def iator 7 6 7 7 . 5 

Q : Die Lage der Weltwirtschaft und der westdeutschen Wirtschaft im Herbst 1 9 7 1 ; 
D I W Wochenbericht 4 3 - 4 4 / 1 9 7 1 

Die Aussichten für 1972 s ind dennoch nicht günst ig , 
Der private Konsum wird langsamer wachsen, wei l 
die Lohn- und Gehaltssumme nur noch halb so rasch 
steigen w i rd wie 1971: Die Zahl der Lohnempfänger 
w i rd zurückgehen, und die Tar i f runden werden unter 
dem Eindruck der Kurzarbeit und des Beschäft i ­
gungsrückganges schwächer ausfal len; Überstunden 
werden kaum mehr geleistet werden Die Investit ions­
tät igkei t w i rd s ich 1972 noch nicht beleben,, Die 
Unternehmen planen nach dem Investit ionstest des 
IFO-insti tutes, ihre Investi t ionsausgaben um 6% bis 

7% e inzuschränken; nur die öffentl iche Hand sowie 
Bahn und Post werden ihre Investit ionen steigern, 
Mit einer Wende im Lagerzyklus ist n icht vor Ende 
kommenden Jahres zu rechnen. Expansive Effekte 
s ind von der Außenwirtschaft angesichts der starken 
Aufwertung der D-Mark, der schwachen internat iona­
len Konjunktur und des — trotz niedr iger Tar i fab­
schlüsse — Anstieges der Arbei tskosten um rund 
4% kaum zu erwarten, Grundsätzl ich stünden der 
öf fent l ichen Hand beträcht l iche Mittel zur Konjunk­
turbelebung zur Ver fügung: Ein Eventualbudget von 
2Vz Mrd DM wurde beschlossen und kann jederzeit 
eingesetzt werden, bei der Zentralregierung s ind 
fast 6 Mrd DM und bei den sonst igen Gebietskörper­
schaften weitere rund 1Vi Mrd DM Konjunkturaus­
gle ichsrücklagen angesammelt, Da aber die Ver­
braucherpreise noch immer kräft ig steigen und dem 
Stabi l i tätsziel hohe Priorität e ingeräumt w i rd , ist mi t 
einer baldigen Freigabe dieser Mittel kaum zu rech­
nen, 

Frankreich erwartet weiterhin ruhiges Wachstum 

In Frankreich gelang es in den letzten Jahren, d ie 
Wachstumsrate wei tgehend zu verstet igen: In de r 
Nachkr iegszei t sank sie nur 1958 knapp unter 
3% und lag sonst stets zwischen 4 V 2 % und 8%., 
Auch derzeit entwickel t s ich d ie französische Wirt­
schaft viel ruhiger als die der anderen Großstaaten,, 
Das Wachstum hat s ich im 1,, Halbjahr nach Bere i ­
chen differenziert, d ie Kapazitäten s ind weiterhin 
gut ausgelastet, Relativ am schlechtesten liegen d ie 
grundstof ferzeugenden Branchen, die s i ch der inter­
nat ionalen Nachfrageschwäche im Gefolge des ab ­
wärtsger ichteten Lagerzyklus nicht entziehen konn­
ten ; die invest i t ionsgüter industr ie kann ihre Kapazi­
täten z ieml ich auslasten und die Nachfrage nach 
Konsumgütern ist wei terhin kräf t ig, 

Entwicklung der Nachfrage in Frankreich 
1970 1971 1972 

Veränderung gegen das Vor jahr in % , 
zu konstanten Preisen 

Privater Konsum 4 3 6 5 

Öffentlicher Konsum 3 8 3 7 - 2 

Investitionen . 7 4 5 47» 
Exporte i w S 16 0 87» 8 
Importe i w S 7 6 7 9 

Brut to-Nat ionalprodukt . 5 9 57» 47» 
Def iator 5 7 57» 57» 

GL: O E C D , nat ionale und eigene Schätzungen 

Für 1972 w i rd kein Einbruch, wohl aber eine leichte 
Abschwächung erwartet. Da d ie Regierung den Han­
delsfranc nicht f loaten läßt, b l ieb die Unsicherheit fü r 
d ie Außenhandelskalkulat ion geringer als anderswo. 
Durch die Aufwertung anderer Währungen wurde der 
Handeisfranc de fac to um rund 4% abgewertet Die 
Exportposi t ion wi rd s ich dadurch wei ter verbessern 
und die Nachfrage stützen. Die erwartete Verr inge-
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rung der Lohnsteigerungen von 1 1 % auf 9 % bis 
9 V 2 % w i rd den Konsum nur abgeschwächt beein-
f iussen, wei ! die Sparquote nicht mehr den unge­
wöhnl ich hohen Wert dieses Jahres erreichen w i rd 
Wachstumsdämpfend w i rd sich die Ver langsamung 
der pr ivaten Investi t ionstätigkeit und der Lagerab­
bau auswirken; höhere öffentl iche Investit ionen und 
d ie Belebung des Wohnungsbaues werden diese Ein­
f lüsse kaum kompensieren können. Das Budget für 
1972 wi rd nur mäßig st imul ierend wi rken, enthält 
aber Aufträge für 1973, die die Investit ionen künft ig 
stützen werden. Das Wachstum von etwa 4 V 2 % w i rd 
ausreichen, eine stärkere Zunahme der Arbei ts los ig­
keit zu verhindern, die Arbeitszeit w i rd jedoch zu ­
rückgehen Man erwartet eine Abschwächung des 
Preisauftr iebes, wei l die Löhne voraussicht l ich 
schwächer steigen werden, der kräft ige Produkt iv i ­
tätsfortschri t t anhält, der Nachfragedruck nachläßt 
und die zwischen Regierung und Sozialpartnern ge­
schlossenen contrats anti-hausses die Preissteige­
rungen in wicht igen Branchen beschränken werden. 

Relativ hohes Wachstum in den kleineren Industrie­
staaten 

Nach den bisher vor l iegenden Prognosen wi rd die 
Abschwächung in den kleineren europäischen Indu­
str iestaaten geringer sein ais in den größeren. Rela­
t iv am ungünst igsten entwickel t s ich derzeit die Wir t­
schaft in Schweden, wo das Wachstum — zum Tei l 
unter dem Einfluß der preisdämpfenden Wirtschafts­
pol i t ik — heuer zum Sti l lstand kam. Die Industr ie­
produkt ion schrumpft seit Jahresbeginn, d ie Arbeits­
losenrate steigt. Der Preisanstieg hat seit Jahres­
beginn trotz der al lmähl ichen Lockerung der Preis­
kontrol le nachgelassen; zu Jahresende soll die Preis­
kontrol le ganz aufgehoben werden, 1972 wi rd s ich 
das Wachstum etwas beschleunigen ( + 2 % ) , die Ka­
pazitätsauslastung jedoch wird abnehmen Eine Ver­
kürzung der gesetzl ichen Arbeitszeit w i rd ein wei te­
res Steigen der Arbei ts losigkei t verhindern, Finnland 
hat die Schwier igkei ten, die schon 1970 auftraten, 
nicht überwunden: Die Preise steigen trotz zuneh­
mender Arbei ts losigkei t und wachsender Leistungs­
bi lanzdefizite Die Regierung versucht, den Konsum 
zu drosseln und zugleich arbeitsplatzschaffende In­
vest i t ionen zu fördern. Das Wirtschaftswachstum 
w i rd heuer von 8 % auf 172% zurückgehen; für näch­
stes Jahr wi rd eine leichte Beschleunigung erwartet. 
In Dänemark ist das geringe Wachstum (1971: 
+ 272%) pr imär der restr ikt iven Wirtschaftspol i t ik 
zuzuschreiben, die den Preisauftr ieb e indämmen 
und weitere Devisenverluste vermeiden sollte Die 
restrikt ive Wirkung des Budgets für das Fiskal­

jahr 1971/72 wurde zuletzt dadurch verstärkt, daß die 
Rentenzuschüsse verr ingert und d ie Studentengehäl­
ter gestr ichen wurden 1972 ist ke ine al lgemeine Be­
schleunigung des Wachstums zu erwarten, w o h l aber 
eine leichte Verschiebung der Auf t r iebskräf te vom 
Konsum zu den Investit ionen Norwegen ist de r ein­
zige europäische Industriestaat, in dem s i ch die 
Wachstumsrate von 1970 auf 1971 beschleunigte 
Trotz einer Abschwächung der Auslandsnachfrage 
ist derzeit kein Ende der Hochkonjunktur abzusehen 
Die Verbrauchernachfrage wurde um die Jahresmitte 
durch Teuerungszulagen und höhere Sozialversiche­
rungsleistungen weiter angeregt, Die Preise steigen 
trotz eines Preässtops relativ kräft ig, Für die 2, Jahres­
hälfte sind zur Dämpfung der Nachfrage Steuer­
erhöhungen vorgesehen, Im kommenden Jahr wird 
ein Wachstum von 4 7 2 % erwartet, etwas weniger als 
im langfr ist igen Durchschnit t 

In den Niederlanden b l ieb das Wachstum im 1.. Halb­
jahr 1971 kräft ig und wi rd im Jahresdurchschnit t 
noch 5% erreichen.. Die Lohnsteigerungen haben 
sich um die Jahresmitte weiter beschleunigt ; die 
Wir tschaf tspol i t ik bl ieb restriktiv, die öffentl iche 
Hand schränkte ihre Ausgaben ein.. Die Exportnach­
frage ist noch immer lebhaft, es gelang, Marktantei le 
zu gewinnen. 1972 werden die Investit ionen zurück­
gehen und gemeinsam mit einer etwas weniger kräf­
t igen Außennachfrage das Wir tschaftswachstum auf 
3 % drücken. Das Wachstum der belgischen Wirt­
schaft verr ingerte sich von 1970 auf 1971 vo r allem 
wegen der schwächeren Auslandsnachfrage. Restrik­
t ive wir tschaftspol i t ische Maßnahmen erwiesen sich 
wegen der im internationalen Vergleich mäßigen 
Preissteigerungen ais nicht notwendig. Anläßl ich der 
Einführung der Mehrwertsteuer mi t 1. Jänner 1971 
bestand zwischen November 1970 und Apr i l 1971 
ein Preisstop.. Seit Jahresmiüe wurde die Preisüber­
wachung verstärkt 1972 wird — ausgehend vom 
privaten Konsum und de r öffentl ichen Nachfrage — 
bereits wieder mit einer leichten Beschleunigung des 
Wachstums gerechnet.. 

Die Schweizer Konjunktur hat s ich im Laufe des 
1. Halbjahres beruhigt, der Nachfrageüberhang ist 
wei tgehend abgebaut; die Zuwachsraten im Außen­
handel sind viel kleiner geworden Die Teuerungs­
rate blieb auf den Verbrauchermärkten hoch, 
schwächte s ich jedoch im Großhandel berei ts ab. 
Die Verr ingerung des Nachfragedruckes und die al l­
mähl ich s inkende Kapazitätsauslastung in einzelnen 
Branchen w i rd im kommenden Jahr die Investitions­
neigung dämpfen, d ie Wachstumsrate w i rd jedoch 
nicht unter 4 % sinken. 

Gunther Tichy 
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