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Die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten 
Seit dem Frühjahr verliert die weltweite einheitliche Hochkonjunktur an Dynamik. 
Nach den Ergebnissen der Prognosetagungen der Vereinigung Europäischer Kon
junkturforschungsinstitute und der OECD wird das Wirtschaftswachstum der 
OECD-Länder 1974 etwas unter seinen Trendwert sinken. Die erwartete Abschwä-
chung der Konjunktur wird infolge der üblichen time-lags noch weniger zur Be
ruhigung des Preisauftriebes beitragen.. Die Energiekrise verstärkt zumindest die 
Preissteigerungen und kann bei längerer Fortdauer eine Revision der Wachstums
aussichten erforderlich machen. Die Gefahr einer Rezession ist gering, insbeson
dere wenn die gegenwärtig scharfen Restriktionen der Wirtschaftspolitik gemildert 
werden, 

Die gemeinsame Hochkonjunktur aller Industr ielän
der ließ Wel tprodukt ion und Welthandel zwischen 
Sommer 1972 und Sommer 1973 kräft iger wachsen 
als jemals seit Mitte der fünfziger Jahre. Der Auf
schwung dürfte jedoch in den USA, in Japan und 
in der Bundesrepubl ik Deutschland seinen Höhepunkt 
im 1. Halbjahr 1973 überschri t ten haben und war 
damit kürzer als der vorhergehende in den Jahren 
1968 bis 1970. In Großbri tannien, Frankreich und Ita
lien hielt der Auftr ieb ungebrochen an.. Die Ausla
stung der Kapazitäten war in fast al len Ländern ge
r inger als in der letzten Hochkonjunktur. Nach Be
rechnungen der OECD wäre in den USA und in Ja
pan in der ersten Hälfte 1973 potentiel l ein um 2 1 / 2 % 
und 3 7 2 % höheres Wachstum erzielbar gewesen 1 ) , 
In der Bundesrepubl ik Deutschland entstanden in
folge der Kürze der Hochkonjunkturphase nur bran
chenweise Angebotsengpässe, obgleich der Auf
schwung mit einer höheren Kapazitätsauslastung als 
1968 begonnen hatte. Die bri t ische und die i tal ie
nische Wirtschaft verfügte aus der langanhaltenden 
Konjunkturf laute über beträcht l iche Kapazitätsreser-
ven, in einigen kleineren Industr ieländern wie in 
Österre ich und in der Schweiz war dagegen d ie Ab-
schwächung 1971/72 so ger ing, daß es kaum freie 
Kapazitäten gab und die Produkt ion nun seit fünf 
Jahren ent lang des Kapazitätsplafonds wächst. Der 
Preisauftrieb, der s ich in der Wachstumsverlangsa-
mung nur wenig beruhigt hatte, verstärkte sich mit 
dem neuen Aufschwung wieder, die Wirtschaftspoli
tik schaltete daher bald auf einen restrikt iven Kurs 
um. Die Zinssätze wurden in einigen Staaten auf 
ein Niveau gehoben, das in der Nachkriegszeit noch 
nie erreicht worden war. Die Bundesrepubl ik 
Deutschland dämpfte darüber hinaus mit der Ein
führung einer 11%igen Investit ionssteuer und der 

*) Die OECD definiert das potentielle Wachstum als jenes, 
das unter einer „nahezu vollen Auslastung der Kapazitäten" 
erzielbar ist. Vorübergehend kann daher das tatsächliche 
Wachstum sogar höher als das potentielle sein. 

Aussetzung der degressiven Abschreibung den be
ginnenden Investi t ionsboom in einer bisher n ich t 
gekannten Schärfe.. Die Maßnahmen werden sich z u m 
Teil erst 1974 auswirken, die Nachfrageabschwä-
chung w i rd das Wachstum des realen Brut to-Nat io-
nalproduktes al ler OECD-Länder von 7 % (1973) auf 
4 % (1974) sinken lassen. Der Übergang zu e iner 
Rezession wi rd nicht erwartet, wei l s ich Lagerbi i -
dung und Unternehmerinvest i t ionen im Aufschwung 
relativ spät belebten und wei l im Falle einer rasche
ren Zunahme der Arbei ts losigkei t mit einer Locke
rung der Restr ikt ionen gerechnet wi rd 

Auf dem Arbeitsmarkt setzte sich keine einheit l iche 
Tendenz durch Einerseits erzielte die Beschäf t igung 

Übersicht 1 
Brutto-Nationalprodukt 

1971 1972 1973 1974 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

USA . . . . 2 8 61 6 2% 
Kanada 5 6 5 8 7A 5% 
Japan . . . . 6 3 9 6 1 1 % 8% 
Bundesrepublik Deutschland 2 S 3 0 6 3% 
Frankreich . 5 0 55 6V, 5% 
Großbritannien 1 6 3 0 7 4 
Italien 1 4 35 5 6 

Große Industrieländer 3 3 5 8 7 4 

Belgien . . . 3 7 4 9 6 5 
Dänemark . . . . 3 6 5 0 VA 3J4 
Finnland 2 1 6 8 5'A 5 
Irland . 3 0 3 0 6 5 
Niederlande 4 3 4 4 4 3 
Norwegen . . . . 4 9 4 3 4 s% 
Österreich 5 2 6 4 6 
Schweden 0 3 21 4 S 
Schweiz . 4 3 5 7 5 / s 3 / , 

Kleine Industrieländer . 3 3 4 6 5 4JS 

Sonstige OECD-Länder') 5 5 5 9 7 V, 67, 
OECD-Länder insgesamt 3 4 5 7 7 4 
OECD-Europa . . 3 3 4 3 6 «/= 
Gewichteter Durchschnitt {mit den 

österreichischen Exportanteilen) 
OECD-Länder insgesamt 2 9 4 2 6 4 
OECD-Europa . 2 8 4 0 6 4 / , 

Q: OECD nationale und eigene Schätzungen, zu konstanten Preisen. 
') Griechenland Portugal Spanien Türkei, Australien.. 
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drückten die reale Kaufkraft und d ie Anpassung der 
Löhne und Gehälter erfolgte wie in dieser Konjunk
turphase übüch mit zei t l icher Verzögerung in Groß
bri tannien und in Österreich waren außerdem Käufe 
vor die Einführung der Mehrwertsteuer im Apr i l bzw 
Jänner 1973 vorgezogen worden ; in Italien trat d ie
ser Effekt gemildert auf, wei l nach der Steuerum
stel lung d ie Löhne kräft ig erhöht wurden. 1974 w i rd 
nur in den USA eine stärkere Ver langsamung der 
Konsumzuwächse erwartet, in den meisten übrigen 
Ländern erhöhen d ie kräft igen Lohnsteigerungen der 
letzten und der kommenden Monate die d isponiblen 
Einkommen und werden Wachstumsver iuste aus
g le ichen, d ie durch ger ingere Beschäft igungszunah
men und höhere Arbei ts losigkei t entstehen. Die Spar
quote bi ldete s ich 1973 nach ihren außerordent l ich 

Obersicht 4 
Privater Konsum 

1971 1972 1973 1974 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

USA . . 3 9 61 5% 2 
Japan 7 2 9 4 8 / , 8 
Belgien 4 6 5 9 6 5% 
Bundesrepublik Deutschland 5 5 3 4 4 4 
Dänemark . . . . 2 4 3 0 5 5 
Finnland 3 1 7 4 6 5 
Frankreich . 6 1 5 8 6 5% 
Großbritannien . . . . 2 6 6 0 VA 3 
Italien . . . . 2 6 3 8 6 5 / , 
Niederlande 3 0 3 2 3 4 
Norwegen 5 4 1 4 3% 4 
Österreich 6 6 7 3 5 6A 
Schweden - 0 8 2 6 VA 5 
Schweiz . . . 5 7 5 5 

Q: OECD nationale und eigene Schäizungen, zu konstanten Preisen 

Sparquote1) 
Abbildung 2 

- 23 

- n 

W I R , ! » 1 9 6 8 1 9 6 9 1 9 7 0 
1971 1972 1973 1974 

'} Die Definition der Sparquote ist international nicht einheitlich. die Abbildung 
erlaubt daher nur einen Vergleich der Schwankungen und nicht des Niveaus. 

hohen Werten der Vorjahre etwas zurück, l iegt je 
doch nach wie vor höher als im Durchschni t t der 
sechziger Jahre und könnte daher 1974 wei ter s in
ken.. Die OECD prognostiziert unterschiedl iche Ent
wick lungen der Sparquote in den einzelnen Ländern, 
die im Durchschni t t auf ein Gleichble iben hinauslau
fen (Abbi ldung 2). 

Die Investitionstätigkeit stützte den Aufschwung zu
nächst nur durch öffent l iche Bauvorhaben und durch 
den Wohnungs- und Hausbau, der seit 1971 durch 
günst ige Zinssätze, leichte Erhält l ichkeit von Kre
diten und steuer l iche Maßnahmen gefördert wurde.. 
Die heuer einsetzenden restr ikt iven Tendenzen der 
Wir tschaftspol i t ik dämpfen die Nachfrage nach Bau
le is tungen; die Bauwirtschaft konnte ihre Kapazitäten 
aber zunächst noch gut auslasten, wei l sie über 
hohe Auftragsbestände verfügte, Die Investit ionen im 
Unternehmerbereich belebten s ich 1973 kräft ig. Die 
bessere Gewinnlage er leichterte trotz Kredi tbe
schränkungen die Finanzierung, die Konjunkturer
wartungen waren im 1. Halbjahr noch sehr opt i 
mist isch, Die al lmähl iche Entspannung der Konjunk-

Obersicht 5 
Investitionen 

1971 1972 1973 1974 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

USA1) 51 12 7 8 0 
Japan . . . . 8 3 10 6 15 / , VA 
Belgien . . . . . - 3 1 4 9 8 / , 5% 
Bundesrepublik Deutschland 4 5 1 9 VA 1 
Dänsmark . . . . 1 9 8 0 5A 1 
Finnland 1 5 4 6 4% VA 
Frankreich . 5 0 7 0 8 VA 
Großbritannien - 0 6 1 0 6 3 
Italien . . - 4 9 - 0 2 5'A 8 
Niederlande 1 6 - 1 8 5 VA 
Norwegen 11 9 - 5 7 19 4 
Österreich 12 9 11 4 4 5 
Schweden . - 1 4 6 0 0 3 
Schweiz 7 6 3 1 

Q: OECD, nationale und eigene Schätzungen zu konstanten Preisen. 
') Nur private Investitionen 
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tur w i rd d ie Investi t ionsneigung der Unternehmer 
zwar wieder etwas verr ingern, doch werden die 
Ausrüstungsinvest i t ionen 1974 schon wegen der 
übl ichen t ime-Iags zwischen Planung und Inbetr ieb
nahme eine wicht ige Konjunkturstütze bleiben In der 
Bundesrepubl ik Deutschland werden darüber hinaus 
ein ige der f iskalpoi i t ischen Maßnahmen auslaufen, 
die heuer zur Abschwächung der Investi t ionstätigkeit 
getroffen wurden. 

Der Beitrag der Lagerbildung zum jüngsten Auf
schwung war sehr ger ing. Das Verhältnis von La
gern zur Produkt ion sank in v ie len Ländern auf den 
niedr igsten Wert der Nachkriegszeit . Viel fach wi rd 
angenommen, daß diese Relation einen langfr ist ig 
fa l lenden Trend aufweise, doch haben diesmal die 
Unternehmer besonders vorsicht ig disponiert , wei l 
die Finanzierung durch die hohen Kreditkosten er
schwert war, Der f re iwi l l ige Lageraufbau könnte in 
den kommenden Monaten insbesondere bei einer 
Lockerung der restr ikt iven Kredi tpol i t ik noch zuneh
men und Verlangsamungstendenzen bei anderen 
Nachfragekomponenten zum Tei l ausgleichen 

Außergewöhnlich hohe Zuwächse im Welthandel 

Im Welthandel verdeckte der gleichzei t ige Konjunk
turaufschwung al ler Industr ieländer die monetäre Un
sicherheit Zwischen Mit te 1972 und Mitte 1973 ex
pandierte der Wel thandel auch volumenmäßig noch 
rascher, als in den Prognosen vom letzten Frühjahr 
angenommen wurde, und erzielte d ie höchsten Zu 
wächse der Nachkriegszeit Der OECD-Außenhandel 
st ieg im 1 Halbjahr 1973 verg l ichen mit dem 2 Halb
jahr 1972 real mit einer Jahresrate von 17%, im 
Jahresdurchschni t t 1973 w i rd die Zunahme trotz 
Verf lachungstendenzen noch 14% bis 15% betragen 

Übersicht 6 
Exporte 

1971 1972 1973 
i Qu II Qu. 

Veränderung gegen das Vorjahr in % 

USA . . 2 1 12 6 301 441 
Kanada 9 5 14 2 26 8 19 3 
Japan 24 3 191 22 7 31 5 
Belgien/Luxemburg . . . 6 1 30 0 31 8 
Bundesrepublik Deutschland . 14 2 184 26 8 40 5 
Dänemark . . 9 9 199 24 8 30 0 
Finnland 21 25 5 17 9 18 9 
Frankreich 144 25 4 28'3 36 7 
Großbritannien . . . 15 5 8 9 12 4 18 2 
Italien . 146 22 6 - 3 5 15 1 
Niederlande 191 17 0 403 40 9 
Norwegen 4 4 27 6 39 4 440 
Österreich 101 22 5 194 32 7 
Schweden 97 16 3 35 4 363 
Schweiz 12 1 19 2 £7 4 38 8 

OECD.Länder insgesamt 11 8 18 2 26 0 34 0 
OECD-Europa 13 5 19 8 241 333 

Q: Berechnet aus OECD Main Economic Indicators; Dollarbasis. 

Einschl ießl ich Preissteigerungen von rund 10% er
gibt s ich eine nominel le Zuwachsrate (in lokalen 
Währungen) von etwa 25%. 1974 w i rd s ich das 
Wachstum nach den Prognosen der OECD infoige 
der erwarteten Konjunkturabschwächung auf real 
11% und nominel l 17% verr ingern 

Übersicht 7 
Importe 

1971 1972 1 973 
I. Qu II Qu. 

Veränderung gegen das Vorjahr in % 
USA . . . 141 21'8 20 0 25 8 
Kanada 161 22 4 25 5 20 0 
Japan . 4 4 191 349 701 
Belgien/Luxemburg . . ... 11 6 22 3 31 0 
Bundesrepublik Deulschland 15 2 15 6 24 7 31 7 
Dänemark 4 7 9 9 32 0 54 2 
Finnland 5 9 14 6 35 0 24 3 
Frankreich . . . . 11 1 25 1 241 39 5 
Großbritannien 102 16 3 20 7 32 7 
Italien . 7 0 20 6 184 45 3 
Niederlande 13 4 12 7 317 331 
Norwegen 10 7 6 7 36 7 30 0 
Österreich 169 24 6 27 5 31 1 
Schweden 0 7 13 1 21 9 161 
Schweiz 11 7 17 4 27 6 32 5 

OECD-Länder insgesamt 11 1 18 9 25 2 35 0 
OECD-Europa 109 18 2 25 6 35 2 

Q: Berechnet aus OECD, Main Economic Indicators; Dollarbasis 

Die Anpassungsprozesse an d ie geänderten Wäh
rungsparitäten setzten s ich bisher global nur in den 
USA und in Japan du rch ; in der Bundesrepubl ik 
Deutschland, Großbri tannien, Italien und in kleineren 
Industr iestaaten waren konjunkturel le Entwick lungen 
und perverse Primäreffekte noch stärker. Das Han
delsbi lanzdefizi t der USA sank im 1 Halbjahr 1973 
auf 1 19 Mrd. $ nach 3 32 Mrd $ und 2 87 Mrd , $ in 
den beiden vorhergehenden Halb jahren; gleichzei t ig 
halbierte s ich der japanische Außenhandelsüber
schuß, wogegen der deutsche um rund ein Zehntel 
(gegen das 2 Halbjahr 1972) bzw um die Hälfte 
(gegen das 1 Halbjahr 1972) höher war Die OECD 
hat Wechselkursänderungen berechnet, d ie mit 
Außenhandelsantei len gewichtet wurden und auf 
einem Außenhandelsmodel l des Internationalen Wäh
rungsfonds aufbauen (Abbi ldung 3): Anfang Novem
ber 1973 waren danach die Aufwertungssätze ver
g l ichen mit dem I. Quartal 1970 am höchsten in der 
Bundesrepubl ik Deutschland ( + 21Va%) und in Ja
pan ( + 17V*fl/o); die stärksten Abwertungen ergaben 
sich in den USA (—191A%) und in Großbr i tannien 
( _ 18V»%). Österreichs Aufwertung (-MIV2V0) ent
sprach fast genau jener der Schweiz ( + 11%) Ver
gle icht man Anfang November mit der dr i t ten März
woche 1973, d ie auf den Beschluß von sechs EG-
Ländern des gemeinsamen Floatens fo lgte, ergibt 
s ich ein etwas anderes B i ld : Einige Länder, d ie 
langfrist ig aufgewertet haben, wie Japan, Belgien, 
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Frankreich und die Schweiz, werteten in dieser Zeit
spanne ab und nahmen damit einen Teil f rüherer Auf
wer tungen zurück, Die Vor- oder Nachtel le des Flo
atens für die Entwicklung des Welthandels können 
gegenwärt ig aus mehreren Gründen nicht beurtei l t 
werden, Das Floaten ist weder rein noch vol ls tändig: 
Zwischen wicht igen europäischen Währungen be
steht die Interventionspfl icht der Notenbanken weiter
hin und in vielen Fällen w i rd freiwi l l ig interveniert, 
um d ie Wechselkursschwankungen in Grenzen zu 
halten Höhere Kurssicherungskosten können in Zei 
ten wel twei ten Nachfragedruckes in den Preisen 
überwälzt werden, Außerdem wirken s ich Änderun
gen von Währungsordnungen ähnl ich wie jene von 
Währungspar i täten wenn überhaupt nur mit starker 
zei t l icher Verzögerung aus, 

Abbildung 3 
Änderungen der Währungsparitäten1) 

3 

in 
"0 

- 5 

^Veränderung 
Z 29.10--211 1973 
fj gegen 
'j 19 3-23 3 1973 
d 

Veränderung 
29.10.-211 1973 
gegen 
1 Quartal 1970 

wtro/ios 
Q: IMF, OECD — ') Gewichtet mit AuBenhandelsanteilen 1972 und unter 
rüeksiehtigung von Drittländereffekten. 

Die Arbei ten an der Währungsreform sol len nach 
e inem Beschluß der Finanzminister auf der Jahres
tagung des IMF in Nairobi bis Ende Jul i 1974 abge
schlossen werden,, Der Vorsi tzende des Komitees 
der Zwanzig legte einen Rohentwurf einer künft igen 
Währungsordnung vor, wor in alle gelösten und noch 
offenen Fragen aufgezählt werden, Übereinst immend 
soll das neue Währungssystem auf „s tabi len, aber 
anpassungsfähigen" Wechselkursen beruhen, ein 
zeit l ich begrenztes Floaten wäre nur mit Zust immung 

des IMF mögl ich, Im Falle eines außenwirtschaft l i 
chen Ungleichgewichtes ist jedes Land zu Anpas
sungsmaßnahmen verpfl ichtet, die im Rahmen von 
Konsultat ionen mit einem Gremium des IMF abge
sprochen werden Wechselkursänderungen zur Er
reichung rein binnenwir tschaft l icher Ziele werden 
wie im alten Währungssystem verboten, Die Sonder
ziehungsrechte (SDR) sol len das wicht igste Reserve
medium werden, der US-Dollar würde seine off i 
ziel le Stel lung als Reservewährung ver l ieren, Unge
löst s ind gegenwärt ig noch die Bewertung der SDR, 
die Verbindung höherer SDR-Al lokat ionen mit der 
Entwicklungshi l fe (der sogenannte Link), d ie Schaf
fung eines Mult iwährungsintervent ionssystems und 
d ie Konsol id ierung bestehender Dol larverpf l ichtun
gen Offen ist außerdem, welche Indikatoren geeig
net s ind, außenwirtschaft l iche Ungle ichgewichte an
zuzeigen sowie d ie Art der Sankt ionen gegen Länder, 
die er forder l iche Anpassungsmaßnahmen nicht tref
fen Die im September noch ungeklärte künft ige Stel
lung des Goldmarktes wurde Mit te November durch 
die Aufhebung des seit 1968 gespal tenen Marktes 
gelöst, 

Unverändert kräftige Beschleunigung des 
Preisauftriebes 

Der Preisauftr ieb hatte s ich in der Wachstumsver-
langsamung 1971/72 nur wenig abgeschwächt, doch 
rechnete man Mitte 1972 noch v ie l fach mit einem 
weiteren Sinken der Steigerungsraten, Nach den Er
fahrungen früherer Konjunkturzyklen steigen d ie 
Preise in der ersten Zeit eines Aufschwunges rela
t iv mäßig: Die Unternehmer erzielen höhere Produk
t iv i tätszuwächse, wei l d ie Unterauslastung der Ka
pazitäten und der Arbei tskräf te verr ingert w i rd , und 
der Druck von der Lohn- und Gehal tsentwicklung ist 
in dieser Phase eher schwach Die Beschleunigung 
des Preisauftr iebes gleich nach Beginn des neuen 
Aufschwunges im Sommer 1972 kam daher überra
schend, Zu einem großen Teil ist sie den Nahrungs
mit telpreisen zuzuschreiben. In Europa t rugen sie 
etwa zwei Drittel zur Beschleunigung im 2, Halbjahr 
1972 bei, in den USA verteuerten s ich Nahrungsmit
tel nach der Aufhebung der Phase II der Preispol i t ik 
von Februar bis Apr i l 1973 mit einer Jahresrate von 
rund 25%, wogegen die Preise anderer Waren nur 
um 4 % st iegen Durch Änderung der Preispol i t ik 
und Sondereinf lüsse erhöhten s ich die Preise in 
Großbr i tannien, Frankreich und Ital ien im 2 Halb
jahr 1972 generel l stärker: Frankreich mi lderte be
reits im Apr i l seine Preispoli t ik, in Großbri tannien er
gab sich zu Herbstbeginn ein „ f re ier Raum" zwi 
schen den f re iwi l l igen Preisvereinbarungen und dem 
Preisstop im November und in Ital ien kam es zu Vor
zieheffekten vor Einführung der Mehrwertsteuer 

510 



Monatsber ichte 11/1973 

1973 beschleunigte s ich der Preisanstieg weiter 
Der gemeinsame Konjunkturaufschwung al ler Indu
str ieländer zwischen Sommer 1972 und Sommer 1973 
ließ auch die Nachfrage nach Rohstoffen ungewöhn
lich kräft ig steigen, die Weltmarktpreise erhöhten 
s ich bis zu 120%. Der Auftr ieb der Nahrungsmit te i -
preise setzte s ich fort, erste Anzeichen einer Beruhi
gung gab es erst im Herbst, als s ich dank günst iger 
Obst- und Gemüseernten und einer besseren Rind
f le ischversorgung das Angebot erhöhte. Nach dem 
Index des engl ischen Wir tschaftsforschungsinst i tu
tes 1) werden die Nahrungsmit telpreise auf den inter
nat ionalen Märkten im 2. Halbjahr 1973 noch mit 
einer Jahresrate von 3 4 1 / 2 % steigen, nach 4 3 1 / 2 % im 
1. Halbjahr, jewei ls vergl ichen mit dem vorhergehen
den Halbjahr. Zur Verteuerung auf den internat io
nalen Märkten trat heuer in den einzelnen Ländern 
der Konjunktureinf luß: Nachfrageüberhänge er le ich
terten die Überwälzung höherer Kosten und die 
Durchsetzung des in dieser Phase übl ichen Anst ie
ges der Gewinnquoten Die Steigerungsraten der 
Verbraucherpreise werden 1973 in einigen Ländern 
(Finnland, Ital ien, Japan) rund 1 1 % und im OECD-
Durchschnit t 8 % erre ichen, nach 6 3 % im Jahre 
1972. 

Übersicht 8 
Deflator des Brutto-Nationalproduktes 

1971 1972 1973 1974 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

USA . . 4 7 3 2 5% 6 
Kanada 3 2 4 6 6 / , 6% 
Japan . . . 4 5 4 6 ioy, 9 
Bundesrepublik Deutschland 7 6 6 1 6% 7 
Frankreich . 5 0 5 7 7 7 / , 
Großbritannien 9 0 6 7 8 8 
Italien . . 6 5 6 0 11 9% 

Große Industrieländer 5 3 4 3 6% 6% 

Belgien . . 5 8 6 8 7% 6'A 
Dänemark 5 2 8 5 9 9 
Finnland 6 8 8 2 12 9% 
Irland . . . . 10 7 11 0 1 1 % 10 
Niederlande 7 8 8 9 8 7 
Norwegen . . . . . . 6 9 4 5 8 / , 6 
Österreich . . . . 5 8 7 7 9 / , 8 
Schweden 7 6 6 5 7 7 
Schweiz 9 4 9 7% 

Sonstige OECD-Länder') . . . 8 0 11 9 
OECD-Länder insgesamt 6 7 4 8 7 7 
OECD-Europa . . . 8 9 6 6 8 7 / , 

Q: OECD, nationale und eigene Schätzungen. — ') Griechenland Portugal, 
Spanien, Türkei Australien.. 

Die Preisprognose für das kommende Jahr ist be
sonders schwier ig . Die Rohstoff- und Nahrungsmit te l 
preise auf den internationalen Märkten werden zwar 
voraussicht l ich etwas sinken, und d ie Konjunktur-
abschwächung in den einzelnen Ländern wi rd den 
Preisauftr ieb dämpfen, doch wi rd dies erst mit zeit-

') National Institute of Economic and Social Research, 
London 

Übersicht 9 
Verbraucherpreise 

1971 1972 1973 Prognose 
I Qu.. II Qu Juli Aug. Sept 1973 1974 

Veränderung gegen das Vorj ahr in % 
USA . . . . 4 2 3 3 4 0 5 5 5 6 7 5 7 4 5 ' / 6% 
Kanada 2 8 4 8 5 8 7 3 7 7 8 3 8 5 7 6 
Japan 6 3 4 3 7 1 10 5 11 9 120 14 6 10% 10 
Belgien 4 4 5 4 6 9 7 2 6 6 6 9 6 7 7 6 
Bundesrep. Deutsch!. 5 1 5 8 6 8 7 7 7 2 71 6 4 7 VA 
Dänemark 5 8 65 7 6 8 6 9 7 9 7 9 9 9 9 
Finnland 6 6 7 1 91 9 4 12 2 129 143 11 8% 
Frankreich . 5 5 61 6 3 7 0 7 3 7 4 7 9 7 7 
Großbritannien 95 7 1 8 0 9 3 9 5 8 9 9 3 8 7 
Italien 4 9 5 8 8 7 11 0 11 7 11 7 11 3 11 8 
Niederlande 7 6 7 8 7 6 3 1 8 3 8 0 8 2 8 7 
Norwegen 6 2 7 2 7 2 7 4 7 0 7 0 6 7 7% 7 
Österreich 4 7 6 3 7 9 7 8 7 1 7 0 65 7% 7% 
Schweden 7 4 6 0 6 1 6 6 6 7 6 5 6 4 6% 7% 
Schweiz 6 6 6 6 7 7 81 8 3 8 3 8 3 8 7 

OECD-Europa 6 2 6 3 7 3 8 3 8 4 8 3 8 3 6 7 

Q: Berechnetaus OECD Main Economic Indicators; Prognose: OECD, nationale 
und eigene Schätzungen. 

l icher Verzögerung den Verbrauchern zugute kom
men. Neue Auftr iebstendenzen entstehen durch die 
kräft ige Erhöhung der Rohölpreise, d ie die Produk
t ionskosten entweder unmittelbar, wenn ö l als Roh
stoff verwendet w i rd , oder mittelbar durch d ie Ver
teuerung des Transportwesens und f ixer Kosten 
(Beheizung) in d ie Höhe treibt. Nach ersten groben 
Schätzungen w i rd der impl iz i te Preisindex des 
Brutto-Nat ionalproduktes infolge der ö lp re iserhö-
hung im OECD-Durchschni t t um etwa 1 Prozentpunkt 
stärker ste igen, als ursprüngl ich angenommen wurde, 
(Übersicht 8), und die erwartete ieichte Ver langsa
mung im Anstieg der Verbraucherpreise in Europa 
(Übersicht 9) wi rd voraussicht l ich nicht eintreten. 

Die Entwicklung in den einzelnen Ländern 

Langsameres, aber noch kräftiges Wachstum 
in den USA 

In den Vereinigten Staaten hat s ich das Expansions
tempo seit dem Frühjahr ver langsamt Die Wachs
tumsrate des realen Brutto-Nationalproduktes sank 
im II. und III Quartal auf 2 4 % und 3 4 % (saison
bereinigte Jahreswerte gegen das Vorquartal) , nach 
jewei ls rund 8 % in den beiden vorhergehenden 
Quartalen. Die Abschwächung geht sowohl auf A n 
gebotsengpässe als auch auf eine Verr ingerung des 
Nachfragedruckes zurück.. Die Anspannung der 
Kapazitäten bl ieb zwar ger inger als in den Jahren 
1966 bis 1969, verstärkte s ich jedoch seit dem Vor
jahr Im Durchschni t t der ersten drei Quartale lag 
das Brut to-Nat ionalprodukt um weniger als 272% 
unter seinem Vol lbeschäft igungswert nach 416% im 
Vorjahr. Die Arbei ts losenrate sank von ihrem Höchst
wert 6 1 % im August 1971 auf 4 5 % im Oktober 1973, 
nachdem sie von Juni bis September bei 4 8 % ver
harrt hatte Gleichzeit ig nahm die Zahl der Beschäf-
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t igten kräft ig zu, in den ersten acht Monaten 1973 
war sie um rund 2 6 Mi l l . bzw, 3 2% höher als in der 
g le ichen Periode des Vorjahres 

Unter den einzelnen Nachfragekomponenten wuchs 
der private Konsum seit dem Frühjahr n icht mehr so 
rasch wie vorher und der Wohnungs- und Hausbau 
war im I I ! Quartal erstmals seit 3Vi Jahren nicht 
mehr höher als im Vorquartal Die kräft igen Preis
steigerungen und die relativ ruhige Lohnentwick lung 
drückten das Wachstum der Realeinkommen Eine 
weitere Verlangsamung der pr ivaten Konsum
zuwächse wi rd für 1974 erwartet Voraussicht l ich 
höhere Arbei ts losenraten und ein Anst ieg der Spar
quote werden sich stärker auswirken als die wahr
schein l ich raschere Zunahme der Löhne und Gehäl
ter, doch dürfte die Wachstumsrate des privaten 
Konsums nicht so stark sinken (von 5Vi% auf 2%), 
wie dies die OECD prognostiziert Der Wohnungs
und Hausbau w i rd seit Ende 1972 durch die restr ik
t ive Kredi tpol i t ik gedämpft, Die Diskontsätze des 
Federal Reserve Systems sind die höchsten in der 
Geschichte dieser Inst i tut ion, der Anst ieg der Zins
sätze für langfr ist ige Kredi te bl ieb zwar bis Mitte 1973 
noch schwächer als 1970, dürf te s ich aber seither 
wei ter verstärkt haben 

Monetäre und Fiskalpolitik werden voraussicht l ich 
noch einige Monate restr ikt iv b le iben, Der Bundes
haushalt schloß das Fiskaljahr 1973 (1 Jul i 1972 bis 
30, Juni 1973) mit e inem Defizit von 14Vi Mrd, % 
und auf der Basis der hypothet ischen Vol lbeschäf
t igung mit einem Überschuß von 1 Mrd , $. Die A n 
sätze für das Fiskal jahr 1974 s ind mit — 27 Mrd,. $ 
bzw + 5 3 Mrd , $ restriktiver, doch dürf ten diese 
Zahlen durch das Engagement der Vereinigten Staa
ten im Mitt leren Osten noch revidiert werden müs
sen 

Auf die dämpfenden Einflüsse der Wir tschaftspol i t ik 
reagierten die Unternehmer bisher nur in ihren 
Lagerdispositionen, nicht jedoch in ihrer Investit ions
tätigkeit,, Der Lageraufbau war im jüngsten Auf
schwung außergewöhnl ich vors icht ig, mit einem 
fühlbaren Abbau fre iwi l l ig gehaltener Lager ist daher 
in der kommenden Konjunkturabschwächung nicht 
zu rechnen Die Investitionen der Unternehmungen 
nahmen infolge der günst igen Entwick lung der Ge
winne seit dem Herbst 1972 kräft ig zu ; nach den 
neuesten Umfragen werden sie auch in den kommen
den Monaten lebhaft bleiben, Das von der OECD und 
von 21 Prognoseinst i tut ionen in den USA prognost i 
zierte reale Wachstum des Brut to-Nat ionalproduktes 
von 2 1/2% (nach 6% 1973) erscheint auf Grund der 
erwarteten Nachfrageentwicklung eher eine Unter
grenze zu sein 

Die Handelsbilanz der USA schloß im Ml. Quartal 
1973 erstmal ig seit dem I. Quartal 1971 mit einem 

Obersicht 10 
Entwicklung der Nachfrage in den USA 

1971 1972 1973 1974 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

zu konstanten Preisen 

Privater Konsum 3 9 61 5% 2 
öffentliche Ausgaben - 1 4 3 3 2 2/, 
Private B rutto-1 n vestitio n e n S 1 12 7 8 0 
Exporte i w S - 0 7 7 0 2 1 / . 12 
Importe i, w. S 7 5 11 5 8% 6 
Brutto-Nationalprodukt 2 8 61 6 27, 
Deflator 4 7 32 6 

Q: OECD, nationale und eigene Schätzungen 

Überschuß (rund 800 Mi l l , $). Die Verbesserung seit 
1972 geht etwa zur Hälfte auf Nahrungs- und Futter
mittel sowie Getränke, zur anderen Hälfte auf indu
str iel le Vorprodukte und Investit ionsgüter zurück 
Der Außenhandel brachte mit Rohöl und Ö l -
produkten sowie mit Konsumgütern dagegen ein 
größeres Defizit als im Vorjahr Die Leistungsbi lanz 
erzielte bereits im I Quartal 1973 einen Überschuß, 
nachdem sie fünf Quartale nacheinander e in Defizit 
aufgewiesen hatte Die Aussichten auf d ie wei tere 
Verbesserung der amerikanischen Leistungsbi lanz 
sind günst ig ; erstens treten nun verstärkt d ie Folgen 
der Währungspar i tätsänderungen ein und zweitens 
w i rd s ich die Konjunktur in den Partner ländern nach 

Abbildung 4 
Preisentwicklung in den USA während der Phasen 

der Preispolitik 

Phase I 
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den gegenwärt ig vor l iegenden Prognosen weniger 
stark abschwächen als in den USA. Die Entwicklung 
des kurzfr ist igen Kapitalverkehrs wi rd wie bisher 
davon abhängen, in welchen Ländern die Restrik
t ionen in der Geldpol i t ik früher gelockert werden. 

Die Schwankungen im Preisauftrieb werden seit 
August 1971, als erstmals ein Preisstop erlassen 
wurde, durch d ie häufigen Änderungen der Preis
pol i t ik geprägt (Abbi ldung 4). Die Preissteigerungen 
waren zwar in dieser Periode wie in den sechziger 
Jahren niedr iger als in Europa und Japan, bl ieben 
aber für amerikanische Verhältnisse überdurch
schni t t l ich hoch Nach dem Ubergang der Preis
pol i t ik auf die Phase III im Jänner 1973, die die stren
gere Kontrol le der Phase II durch wei tgehend f re i 
wi l l ig zu ver fo lgende Leit l in ien ersetzte, beschleu
nigte s ich der Preisanstieg kräftig.. Mitte Juni wurde 
daraufhin ein neuerl icher Preisstop erlassen, den 
Mitte August die Phase IV ablöste. Die Phase IV sieht 
ebenso wie die Phase II vor, daß Unternehmen je 
nach ihren Umsätzen Preiserhöhungen im vor- oder 
im nachhinein an den Cost of Living Counci l melden, 
s ie verbietet Profite, d ie höher s ind als ein Durch
schnitt aus fünf Jahren bisher höchster Gewinne und 
setzt Leit l inien für Lohn- und Gehaltserhöhungen. 

Leichte Abschwächung des Booms in Japan 

Die japanische Wirtschaft wächst seit dem Frühjahr 
nicht mehr so rasch w ie vorher, der Vorjahrsabstand 
des realen Brutto-Nationalproduktes hat s ich von 
15% im I. Quartal auf 13% im II. Quartal verr ingert ; 
und für 1973 insgesamt und 1974 werden die Zu 
wächse gegenwärt ig mit 11Vi% und 8V2% prognost i 
ziert, Die Auslastung der Kapazitäten und die An
spannung auf dem Arbei tsmarkt nahmen bis in den 
Herbst wei ter zu und dürf ten etwa um die Jahres
wende ihren Höhepunkt erre ichen, Vergl ichen mit 
f rüheren Konjunkturzyklen war d ie Kapazitätsaus
lastung etwas geringer, das tatsächl iche Wachstum 
bl ieb während des gesamten Aufschwunges unter 
dem potent iel len Wachstum, Der Preisauftrieb be
schleunigte s ich infolge des inländischen Nachfrage
druckes und rasch steigender Importpreise kräft ig, 
d ie Verbraucherpreise werden heuer um 1 0 7 2 % 

höher sein als im Vorjahr und der Anst ieg der Groß
handelspreise ist sogar noch stei ler, Die Yen-Auf
wertung konnte d ie Preisentwicklung nicht dämpfen, 
wei l Japans Importabhängigkei t von Rohstoffen und 
Nahrungsmit teln höher ist als in anderen Industr ie
ländern und s ich gerade diese Güter international 
stark verteuerten 

Die Abschwächung des Wacftfragedruckes im Laufe 
dieses Jahres geht fast ausschl ießl ich auf den Export 
und auf öffentl iche Ausgaben zurück, Die mengen

mäßige Ausfuhr war im 1, Halbjahr in Yen-Währung 
saisonbereinigt nur etwa gleich hoch w ie im 2, Halb
jahr 1972, Das Budget für das Fiskal jahr 1973 (1 Apr i l 
1973 bis 31. März 1974) wurde zunächst expansiv 
erstellt, doch wurde um die Jahresmit te beschlossen, 
die Ausgaben für öffent l iche Arbei ten zu kürzen, Das 
Schwergewicht der restr ikt iven Wir tschaf tspol i t ik lag 
noch stärker auf monetären Maßnahmen Seit dem 
Frühjahr wurden der Diskontsatz mehrmals bis zu 
dem in Japan noch nicht erre ichten Höchstwert von 
7% angehoben, die Mindestreservensätze erhöht 
und der Kapitalexport st imul iert , Bis in den Herbst 
b l ieben die Auswirkungen noch ger ing; die Auswei 
tung der Kredite an den privaten Sektor war kräft iger 
als in früheren Perioden nach Einführung von Restr ik
t ionen, Der Haus- und Wohnungsbau w i rd daher vor
aussicht l ich erst im kommenden Jahr langsamer 
wachsen, Die Investit ionen im Unternehmerbereich, 
d ie stärkste Stütze des Aufschwunges seit Mit te 1972, 
werden sich ebenfal ls nur mit großer zei t l icher Ver
zögerung abschwächen, da die Profite bis zuletzt 
rasch zunahmen,, Der private Konsum ver lor heuer 
real wegen der starken Preissteigerungen etwas an 
Dynamik, die voraussicht l ichen Zuwächse von 8V2% 

heuer und 8 % 1974 sind jedoch nach wie vor über
durchschni t t l ich hoch,, 

Obersicht 11 
Entwicklung der Nachfrage in Japan 

1971 1972 1 973 1974 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

zu konstanten Preisen 

Privater Konsum 7 2 9 4 8% 8 
Öffentlicher Konsum 7 9 7 4 8 7'A 
B rutto-l n v est itio n e n 8 3 106 1 5 / , 8% 
Exporte i w S , 181 7 3 9 11 
Importe i w, S . , . , . . 2 5 8 5 22 14 
B r u tto-N at ion al p rod u kt 6 3 9 6 1 1 % 8% 
Deflator . . . . 4 5 4 6 10% 9 

Q: OECD, nationale und eigene Schätzungen.. 

Infolge der Exportschwäche und der kräft igen Zu 
nahme der Importe w i rd der Überschuß der Handels
bilanz heuer nur etwa halb so hoch sein wie im Vor
jahr. Die starke Aufwertung des Yen in den letzten 
Jahren dürf te zu dieser Entwick lung ebenso be i 
getragen haben w ie d ie zunehmende Anspannung 
der Kapazitäten im Inland, Die japanischen Auslands
investi t ionen beschleunigen s ich rasch, wei l es für 
japanische Unternehmungen durch die Änderung der 
Währungspar i tät viel fach rentabel wurde, im Ausland 
Zweigwerke zu err ichten, 

Rekordwachstum in Großbritannien 

In Großbri tannien setzte s ich heuer der kräft ige Auf
schwung fort, der dem Land nach Jahren nahezu 
stagnierender Entwicklung wieder hohe Zuwachs-
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raten brachte 1973 w i rd das reale Brutto-National-
produkt sogar um 7% höher sein als im Vorjahr, eine 
Rate, die in den fünfziger und sechziger Jahren nie 
erzielt wurde, Zunehmende Kapazitätsanspannungen 
in der Industr ie und der rückläuf ige Haus- und Woh
nungsbau werden d ie Wachstumsrate 1974 voraus
s icht l ich auf 4% s inken lassen, Der Konjunkturhöhe
punkt in der Definit ion des Institutes (maximale Aus
lastung der Kapazitäten) wi rd erst im 2 Halbjahr 1974 
erreicht werden Die Länge und Stärke des gegen
wär t igen Aufschwunges war mögl ich, wei l die br i t i 
sche Wirtschaft an seinem Beginn über mehr freie 
Kapazitäten verfügte als andere Industr ieländer, doch 
zeigen s ich nun strukturel le Kapazi tätsschwächen, 
die durch den Investi t ionsboom nicht unmittelbar be
seit igt werden können Zum Teil fehlt es auch an 
ausgebi ldeten Arbei tskräf ten: die offenen Stel len 
s ind von 139 000 Ende 1971 auf 477,000 im September 
1973 gest iegen Gleichzeit ig sank die Arbei ts losen
rate zwar von rund 4% auf 2Vs%, die Zahl der Ar
beitslosen bl ieb jedoch um 100,000 höher als die 
Stel lenangebote 

Die Nachfrage der privaten Haushalte ver lor im Früh
jahr nach Einführung der Mehrwertsteuer an Dyna
mik, da viel fach Käufe in das I Quartal vorgezogen 
wurden, doch nehmen nun auch d ie Realeinkommen 
nicht mehr so rasch zu, Die Preise für Nahrungs
mittel und import ierte Güter st iegen ungewöhnl ich 
kräf t ig : Die Importpreise lagen im Sommer bis zu 
einem Drittel höher als im Vorjahr und Nahrungs
mittel kosteten im August um 13% mehr, Die Preise 
der übr igen Güter entwickel ten s ich wei tgehend ent
sprechend den wir tschaftspol i t ischen Leit l inien Die 
neue Phase III der Einkommenspol i t ik sieht als 
Höchstsatz für Lohnerhöhungen im kommenden Jahr 
7% bis 8% vor Gleichzeit ig hat die Regierung be
reits beschlossene Ausgaben im laufenden Finanz
jahr in der Höhe von mehr als 200 Mi l l £ gestr ichen 
und plant ein restr ikt ives Budget für das Finanzjahr 
1974/75, Zur Dämpfung der Abwertungstendenz des 
f loatenden Pfundes und der dadurch ausgelösten 
Verteuerung der Importwaren wurde das Zinsniveau 
an jenes der USA angegl ichen, die Bank von England 
erhöhte ihren Diskontsatz (minimum lending rate) 
um 5Vi Prozentpunkte auf 13% Die negativen Folgen 
der Kreditverteuerung für den Haus- und Wohnungs
bau s ind jedoch im Gegensatz zu anderen Ländern 
unerwünscht und werden zum Teil durch Begünst i 
gungen für die Baugesel lschaften ausgegl ichen, ein 
Rückgang der Wohnbautät igkei t 1974 bleibt aber 
wahrschein l ich Die Unternehmerinvestitionen wer
den von der monetären Poli t ik kaum beeinflußt, da 
sich die Profite günstig entwicke ln, s ie werden im 
kommenden Jahr die wicht igste Konjunkturstütze 
sein Auch die Lagerbildung w i rd zumindest bis zum 
Sommer 1974 rasch zunehmen,, 

Obersicht 12 
Entwicklung der Nachfrage in Großbritannien 

1971 1972 1973 197-1 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

zu konstanten Preisen 

Privater Konsum 2 6 6 0 4% 3 
Öffentlicher Konsum 3 6 3 1 5 1 % 
Brutto-Investitionen - 0 6 1 0 6 3 
Exporte i w. S 4 9 1 6 14 12 
Importe i w, S . . 4 6 8 9 11 % 8 
Brutto-Nationalprodukt 1 6 3 0 7 4 
Deflator 9 0 6 7 8 8 

Q: OECD, nationale und eigene Schälzungen. 

Die Handelsbilanz schloß im 1, Halbjahr 1973 mit 
einem saisonbereinigten Defizit von 759 Mi l l , £ 
nach —516 Mi l l , £ und —169 Mi l l . £ in den beiden 
vorhergehenden Halbjahren, Die perversen Primär
effekte der wei teren Abwertung im heurigen Jahr und 
das überdurchschni t t l ich kräft ige Wachstum der br i t i 
schen Wirtschaft ließen die längerfr ist igen Effekte 
früherer Abwertungen nicht zum Tragen kommen 
Gewichtet mit Ausfuhrantei len betrug die Abwer tung 
des Pfundes Anfang November rund 18% verg l ichen 
mit dem I Quartal 1970 und rund 7% vergl ichen mit 
der dr i t ten Märzwoche 1973, Für 1974 w i rd eine 
leichte Verbesserung der Handelsbi lanz e rwar te t 
Dafür spr icht die voraussicht l ich wi rksamere Anpas
sung der Handelsströme an d ie geänderten Wäh
rungspari täten, dagegen die höhere Kapazitätsaus
lastung in Großbri tannien im Vergleich zu seinen 
Partner ländern 

Frühes Ende des Aufschwunges in der 
Bundesrepublik Deutschland 

Der steile Aufschwung, der nach der eher mäßigen 
Abschwächung 1971/72 in der 2, Hälfte 1972 be
gonnen hatte, setzte s ich im Sommer 1973 nicht mehr 
fort Die Zuwachsrate des realen Brutto-National
produktes w i rd jedoch insgesamt 1973 mit 6% noch 
doppel t so hoch sein w ie im Vorjahr und erst 1974 
auf 3 V 2 % s inken Obgleich der Aufschwung mit einer 
höheren Kapazitätsauslastung begann als in f rühe
ren Konjunkturzyklen, gab es im 1, Halbjahr 1973 nur 
branchenweise Kapazitätseng passe, Die Unterneh
mer waren viel fach nicht bereit zur vol len Auslastung 
der Kapazitäten zusätzl iche Arbei tskräf te anzustel
len : Die Zahl der Arbeitslosen sank saisonbereinigt 
nur kurzfr ist ig vom Höchststand im Iii,, Quartal 1972 
mit 268,000 auf 210,000 im I, Quartal 1973 und st ieg 
bis zum September neuer l ich auf 309.000, d ie Stel len
angebote verr ingern s ich seit Juni , 

Das f rühe Ende der Hochkonjunktur wurde vor al lem 
durch wir tschaftspol i t ische Maßnahmen zur Bekämp
fung des Preisauftr iebes verursacht, die beträcht l ich 
stärker ausfielen als In anderen Ländern. Das Maß
nahmenpaket vom 9. Mai dämpfte insbesondere d ie 
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Investitionstätigkeit kräf t ig : Es wurde eine Investi
t ionssteuer von 1 1 % mit einer Laufzeit von höchstens 
zwei Jahren eingeführt und die degressive Abschre i 
bung sowie besondere Abschre ibungsbegünst igun
gen für neu err ichtete Häuser und Wohnungen bis 
30. Apr i l 1974 ausgesetzt, Die Auft ragseingänge in 
der Invest i t ionsgüter industr ie expandierten zunächst 
vor der Inkraftsetzung dieser Maßnahmen besonders 
kräft ig und nahmen nachher bis in den Herbst stark 
ab,, Der Haus- und Wohnungsbau wurde neben den 
f iskal ischen Maßnahmen auch von monetären 
Restr ikt ionen betroffen, Die Prognose der Investi
t ionen im kommenden Jahr ist diesmal besonders 
schwier ig : Wohl w i rd das Auslaufen einiger Maß
nahmen d ie Investi t ionstätigkeit s t imul ieren, doch 
sind andererseits die Konjunkturerwartungen der 
Unternehmer ungünst iger als heuer, Ein kräft iger 
Auftr ieb wäre nur dann zu erwarten, wenn auch die 
Investit ionssteuer aufgehoben w i rd , wozu d ie gesetz
l iche Mögl ichkei t besteht, Rascher als 1973 sol len 
nach den gegenwärt ig bekannten Plänen 1974 die 
öffent l ichen Ausgaben steigen,, Der private Konsum 
ver lor in den letzten Monaten infolge der kräft igen 
Preiserhöhungen etwas an Dynamik, w i rd aber in den 
kommenden Monaten wieder die wicht igste Kon
junkturstütze werden, Die neuesten Lohnabschlüsse 
und die Lohnrunde 1974 werden die d isponiblen 
Einkommen nächstes Jahr um gut einen Prozent
punkt stärker steigen lassen als heuer, d ie Spar
quote wi rd etwa gleich hoch sein, Die Lagerbildung 
entwickel te sich bisher relativ mäßig, mit einem 
Abbau fre iwi l l ig gehaltener Lager ist daher kaum zu 
rechnen, 

Obersicht 13 
Entwicklung der Nachfrage In der Bundesrepublik 

Deutschland 
1971 1972 1973 1974 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

zu konstanten Preisen 

Privater Konsum . . 5 5 3 4 4 4 
Öffentlicher Konsum 7 2 4 4 4 4 
Brutto-lnvestitionen 4 5 1 9 4'/, 1 
Exporte i w. S . . . 6 2 7 7 17 7 
Importe i, w. S 10 2 8 3 13 8% 
Brutto-Nationalprodukt 2 8 3 0 6 3% 
Deflator 7 6 61 6% 7 

Q: OECD, nationale und eigene Schätzungen.. 

Die Exporte wuchsen 1973 ungeachtet der höchsten 
Aufwertung unter al len Industr ieländern außer
gewöhnl ich kräft ig, die Marktantei lsgewinne werden 
gut 3 % erreichen, Vortei lhaft für die deutschen 
Exportunternehmen war die wel twei t lebhafte Inve
st i t ionsnachfrage bei g leichzei t ig scharfer Drosselung 
der heimischen Investi t ionstätigkeit, d ie im inter
nat ionalen Wettbewerb das Anbieten kürzerer Liefer
fr isten ermöglichte,, Mit der a l lmähl ichen Verf lachung 
der Weltkonjunktur dürften die Anpassungsprozesse 

an die geänderten Währungspari täten s ichtbar wer
den, 1974 erwartet man Marktantei lsver luste der 
deutschen Exporte und keine weitere Zunahme des 
Überschusses der Handelsbi lanz, der heuer neuer
l ich kräft ig st ieg 

Der Preisauftrieb hat sich bis in den Herbst auch auf 
den vorgelagerten Märkten nicht beruhigt, d ie Aus
sichten auf einen langsameren Anst ieg der Verbrau
cherpreise in den kommenden Monaten sind daher 
ger ing. Die industr iel len Erzeugerpreise lagen im 
September im Inlandsabsatz um 7 % höher als im 
Vorjahr, im Export konnten d ie DM-Preise t rotz Auf
wertung noch kräft iger erhöht werden. Die Import
preise entwickel ten sich dagegen dank der Aufwer
tung günst iger als in anderen Ländern, obgle ich 
Auftr iebstendenzen durch die internat ionale Roh-
stoffverteuerung nicht verhindert werden konnten, 
Der Vorjahrsabstand der Verbraucherpreise ging nur 
deshalb von seinem Höchstwert im Mai (7 9%) auf 
6 4 % im September zurück, wei l gute Obst-, Gemüse-
und Kartoffelernten sowie ein größeres Rindf le isch
angebot die Nahrungsmit telpreise drückten 

Kapazitätsengpässe bremsen Wachstum 
in Frankreich 

Die französische Wirtschaft, die von der Konjunktur-
abschwächung 1971/72 kaum betroffen war und im 
Winterhalbjahr 1972/73 kräft ig wuchs, ver l ier t seit 
dem Frühjahr etwas an Dynamik, Im Gegensatz zu 
den meisten übr igen Staaten bremsen nicht so sehr 
die restr ikt ive Wirtschaftspol i t ik , sondern Kapazitäts
engpässe das Wachstum, das real für heuer mit 
672% und 1974 mit 5V2% eingeschätzt w i rd , Nach 
Unternehmerbefragungen vom Juni ist der Prozent
satz der Firmen mit vol ler Kapazitätsauslastung g le ich 
hoch wie im letzten Höchststand im November 1969 
und die Reichweite der Auft ragsbestände hat s ich 
vergrößert, Der Arbei tsmarkt ist angespannt: Die Be
schäft igung w i rd heuer zum Tei l dank der zunehmen
den Arbei tsaufnahme von Frauen um rund 2V2% 
höher sein als im Vorjahr Der f ranzösischen Wirt
schaft mangelt es nun vor a l lem an qual i f iz ierten 
Arbei tskräf ten, das Stel lenangebot hat s ich heuer 
nahezu verdoppel t , während die Zahl der Arbei ts
losen bis ins Frühjahr nur wenig abnahm und sei ther 
sogar ste igende Tendenz hat Der Preisauftrieb be
schleunigte s ich nach einer vorübergehenden le ich
ten Beruhigung am Jahresbeginn infolge der Sen
kung der Mehrwertsteuer kräft ig, von Apr i l bis August 
s ind die Verbraucherpreise mit einer Jahresrate von 
1 0 % gestiegen,, Die günst igere Entwick lung der 
Nahrungsmit telpreise wurde durch die rasche Ver
teuerung industr ie l l -gewerbi icher Güter mehr als 
wet tgemacht 
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Obersicht 14 
Entwicklung der Nachfrage in Frankreich 

1971 1972 1973 1974 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

zu konstanten Preisen 

Privater Konsum 6 1 5 8 6 5 / , 
öffentlicher Konsum . . . 3 6 4 0 4 3 / , 
Brutto-lnvestitionen 5 0 7 0 8 VA 
Exporte i W S 12 5 9 4 11 11 
Importe i .w.S . . 120 10 4 13 10 / , 
Bruth>.Nationalprodukt 5 0 55 VA 5 / , 
Deflator . S'O 5 7 7 7% 

Q: OECD, nationale und eigene Schätzungen, 

Die Währungspolitik wurde seit Jahresbeginn restrik
tiver eingesetzt, der Diskontsatz auf 1 1 % erhöht Die 
Anhebung des Zinsniveaus sollte vor al lem der Ab
wertungstendenz des Franc im Rahmen der euro
päischen Schlange entgegenwirken, um dadurch die 
Preiserhöhungen von Importwaren in Grenzen zu 
halten, Die Kredit le i t l in ien wurden zuletzt wieder etwas 
erhöht, das Kredi tvolumen kann danach im 2 Halb
jahr mit einer saisonbereinigten Jahresrate von 1 4 % 
wachsen nach + 1 1 7 2 % im 1, Halbjahr Nach den 
gegenwärt ig vor l iegenden Informationen wi rd das 
Budget 1974 leicht restr ikt iv sein und die öffent
l ichen Investi t ionen werden voraussicht l ich nur um 
6 % statt um 1 0 % (1973) wachsen, Es ist jedoch ein 
Konjunkturausgle ichsbudget vorgesehen, das im 
Falle einer stärkeren Abschwächung d ie Konjunktur 
stützen sol l , Die privaten Investitionen werden, sieht 
man von einer Ver langsamung im Haus- und Woh
nungsbau ab, wei terhin kräft ig wachsen; die günst ige 
Gewinnentwick lung und die notwendige Ausweitung 
der Kapazitäten dürf ten die Dämpfung durch die 
Kredi tverteuerung ausgleichen, Die Lagerbiidung 
wi rd , obgle ich sie gegenwärt ig eher mäßig ist, im 
kommenden Jahr weniger zum Wachstum bei t ragen 
als heuer: Den fre iwi l l igen Lageraufbau behindern 
d ie hohen Kreditkosten und unfreiwi l l ig werden sich 
infolge der noch lebhaften Wirtschaftsakt ivi tät kaum 
Lager bilden,, Die Ausgaben der privaten Haushalte 
wuchsen schon seit 1971 erstaunl ich gle ichmäßig, 
diese Entwicklung wi rd s ich 1974 fortsetzen, Die 
disponiblen Einkommen werden etwa g le ich rasch 
zunehmen wie heuer und d ie Sparquote wi rd auf 
ihrem hohen Niveau verharren Das Wachstum der 
französischen Exporte und Importe veränderte sich 
1973 vergl ichen mit 1972 mengenmäßig nur wenig 
und d ie Preise in Franc-Währung st iegen sowohl in 
der Ein- als auch in der Ausfuhr etwa g le ich stark, 
Die Prognosen für 1974 erwarten eine Fortsetzung 
dieser relativ ruhigen Außenhandelsentwicklung, die 
zum Tei l auf die mäßigen Konjunkturschwankungen 
in Frankreich zurückgeht, Darüber hinaus haben s ich 
d ie Änderungen der französischen Währungspar i 
täten, gewichtet man sie mit Außenhandelsantei len, 
sowohl langfr ist ig seit 1970 als auch heuer aus
gegl ichen, 

Kräftiger Aufschwung in Italien 

In Italien beendet der kräft ige Aufschwung seit dem 
IV, Quartal 1972 d ie Rezession 1971/72, Die Streiks 
in der Maschinen- und metal lverarbei tenden Indu
str ie im I Quartal 1973 bewirkten nur kurzfr ist ig 
Wachstumsverluste und beeinflußten die Auftr iebs
tendenzen in den übr igen Bereichen nicht, Die 
gegenwärt igen Konjunkturerwartungen sind so gün
st ig, daß Italien im kommenden Jahr neben Norwegen 
und Schweden das einzige Land mit einer Wachs
tumsbeschleunigung sein wi rd Das reale Brutto-
Nationalprodukt dürfte heuer um 5 % und 1974 um 
6 % über dem Vorjahrswert l iegen, Mit diesen Zu
wachsraten wi rd Italien einiges von den Wachstums
einbußen der Jahre 1970 bis 1972 aufholen, Die Aus
lastung der Kapazitäten nimmt zwar seit e inem Jahr 
zu, doch bestehen noch genügend Reserven, um 
zusammen mit dem einsetzenden Invest i t ionsboom 
die Fortsetzung des Aufschwunges zu ermögl ichen 
Auf dem Arbei tsmarkt wi rd die Beschäft igung heuer 
voraussicht l ich um 2 % und 1974 um 3 % zunehmen 
Die Inlandsnachfrage hat sich kräft ig belebt Der 
private Konsum konnte trotz der besonders hohen 
Preissteigerungen rasch expandieren, wei l d ie Löhne 
und Gehälter mit fast 2 0 % noch stärker st iegen und 
d ie Haushalte d ie Sparquote etwas verr ingerten Die 
invest i t ionsneigung nahm seit dem Frühjahr sehr 
rasch zu, die Auft ragseingänge in der Investi t ions
güter industr ie lassen einen Boom erwarten, der ins
besondere im kommenden Jahr den Aufschwung 
stützen w i rd , Ähnl ich günstig entwickel te s ich d ie 
Lagernachfrage; im Gegensatz zu anderen Ländern 
disponierten die Unternehmer großzügiger, zum Tei l 
um künft igen Preissteigerungen und einer erwarteten 
weiteren Abwertung der Lira zuvorzukommen Die 
seit Juni wieder restriktiv eingesetzte Währungs
politik dürf te d ie Lagerbi ldung etwas dämpfen Die 
Währungsbehörden hoben das Zinsniveau an und 
l imit ierten den Zuwachs kurzfr ist iger Kredi te des 
Bankensystems Gleichzeit ig wurden di rekte Kapital
kontrol len eingeführt , um einen wei teren Kapi ta l 
abfluß zu verhindern und die Abwertungstendenz 
der Lira zu brechen, Im Exportgeschäft haben sich 
die bisherigen Abwertungen vor al lem infolge der 

Übersicht 15 
Entwicklung der Nachfrage in Italien 

1971 1972 1973 1974 
Veränderung gegen das Vorjahr in % 

zu konstanten Preisen 

Privater Konsum 26 3 8 6 5 / , 
Öffentlicher Konsum 4 2 4 2 3% 3 
Bru Ho-Investitionen - 4 9 - 0 2 $>A 8 
Exporte i w S 6 8 12 8 9% 20-A 
Importe i w. S - 0 0 13 0 14% 15 
Brutto-Nationalprodukt 1 4 3 5 5 6 
Defiator 6 5 6 0 11 9A 

Q: OECD, nationale und eigene Schätzungen 
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stre ikbedingten Lieferausfäl le im I. Quartal bisher 
noch nicht ausgewirkt, 1974 werden jedoch hohe 
Marktantei lsgewinne erwartet. Da aber gleichzeit ig 
die Importe kräft ig zunehmen werden, wi rd die Han
delsbi lanz wie heuer mit einem Defizit abschließen 

Der Preisauftrieb beschleunigte s ich infolge der Ein
führung der Mehrwertsteuer, der Verteuerung der 
Importwaren und der hohen Zunahme der Löhne und 
Gehälter ungewöhnl ich kräftig.. Im Jahresdurchschni t t 
1973 werden die Verbraucherpreise um 1 1 % höher 
sein als im Vorjahr, das ist neben Finnland die 
höchste Rate aller Industr ieländer Die bereits getrof
fenen wir tschaf tspol i t ischen Maßnahmen verhinder
ten einen noch rascheren Anst ieg: Der am 1. Novem
ber abgelaufene Preisstop hatte für 28% der im 
Verbraucherpreis index erfaßten Güter die Preise auf 
dem Stand vom 16. Jul i e ingefroren. Seit Anfang 
August unterlagen auch die Preise der Industr ie
unternehmen mit einem Halbjahresumsatz von mehr 
als 5 Mrd Lire dem Preisstop Nach dem 1 Novem
ber trat an Stelle des Preisstops d ie Genehmigungs
pfl icht geplanter Erhöhungen durch einen Minister
ausschuß. Zusammen mit den bereits früher admin i 
str ierten Preisen können damit gegenwärt ig die 
Preise von 5 5 % der Güter im Verbraucherpreis index 
nicht frei erhöht werden Die gesetzl iche Grundlage, 
das Preisstopgesetz, läuft Ende Juli 1974 aus 

Die Konjunktur in den kleineren Industriestaaten 

Stärkere Kapazitätsanspannungen in Belg ien, Öster
reich und der Schweiz sowie schwächere Inlandsnach
frage in den Niederlanden und in Schweden drück
ten 1973 das Wachstum der kleinen Länder, vergl ichen 
mit den großen Industr iestaaten, Die Wirtschaft der 
Schweiz wächst nun ähnl ich wie jene Österreichs 
das fünfte Jahr entlang des Kapazitätsplafonds. Der 
globale Nachfragedruck bl ieb unvermindert kräftig 
die leichte Abschwächung der Inlandsnachfrage wurde 
durch d ie raschere Zunahme der Auslandsaufträge 
ausgegl ichen Die schweizer ische Wirtschaftspol i t ik 
konnte durch direkte Eingriffe in das Baugeschehen 
(Abbruchverbot, Aufschiebung von Bauvorhaben) die 
Anspannung in der Bauwirtschaft mi ldern, und die 
restr ikt ive Geld- und Kredi tpol i t ik dämpfte die unter
nehmerische Investi t ionsneigung Die Entwicklung 
der Exporte beschleunigte s ich trotz hoher Aufwer
tung des Franken, doch werden mit dem Abflauen 
der Wel tkonjunktur 1974 Marktantei lsverluste erwar
tet Gemeinsam mit einer weiteren Ver iangsamung 
des Invest i t ionswachstums könnte eine al lmähl iche 
Entspannung der Schweizer Konjunktur zu einer Be
ruhigung des Preisauftr iebes führen. Gegenwärt ig 
erreicht der Vorjahrsabstand der Verbraucherpreise 
mit 8 3 % im Durchschnit t des III Quartals Rekord
werte 

In Belgien war die Abschwächung 1971/72 sehr ge
r ing, und das Land befand sich bald nach Beginn des 
neuen Aufschwunges wieder in der Phase der Hoch
konjunktur. Die Unternehmerinvest i t ionen belebten 
s ich heuer besonders kräft ig, und die Exporte pro
f i t ierten vom weltweiten Nachfrageboom.. Der zu
nächst sehr hohe Lageraufbau und der private Kon
sum verloren in den letzten Monaten infolge der 
restr ikt iven Kredi tpol i t ik etwas an Wachstumstempo 
Die Fiskalpol i t ik bl ieb wei tgehend expansiv. 1974 
werden die etwas schwächere Invest i t ionsneigung 
und langsameres Wachstum der Exporte d ie Zu 
wachsrate des realen Brut to-Nat ionalproduktes von 
6 % auf 5 % zurückgehen lassen Der Preisauftr ieb 
beschleunigt s ich in Belgien wie in anderen Ländern; 
der Anstieg der Verbraucherpre ise dürf te jedoch 
1973 ( + 7%) etwas unter dem Durchschni t t der 
europäischen OECD ( + 8%) bleiben Das Wir tschafts
wachstum In den Niederlanden stützte s ich heuer 
hauptsächl ich auf die Auslandsnachfrage, im Inland 
expandierte der private Konsum nur mäßig, und die 
reale Zunahme der Unternehmerinvest i t ionen um 
8 % folgt auf Rückgänge in den letzten beiden Jahren. 
Infolge der differenzierten Entwicklung w i rd die Han
delsbi lanz 1973 wie im Vorjahr mit einem hohen 
Überschuß abschl ießen. Die Bekämpfung der In
f lat ion, d ie s ich etwa im europäischen Durchschni t t 
bewegt, ist schwier ig , wei l das Expansionstempo 
nicht ausreichte, die hohe Arbei ts losigkei t abzu
bauen. Für 1974 w i rd ähnl ich wie in Belgien ein 
etwas langsameres Wachstum erwartet, da man mit 
einer Abschwächung der Auslandsnachfrage und mit 
Marktantei lsverlusten als Spätfolge der Guldenauf
wertung rechnet. 

Unter den skandinavischen Ländern war Schweden 
1971 von einer Rezession betroffen, d ie 1972 über
wunden werden konnte Die Fortsetzung des Auf
schwunges im laufenden Jahr ist überwiegend der 
kräft igen Auslandsnachfrage zu danken, d ie in einigen 
Export industr ien bereits zu Kapazitätsengpässen ge
führt hat Die Inlandsnachfrage bl ieb wei terhin f lau, 
weder belebte s ich der private Konsum, noch ze ich
net s ich eine Tendenzumkehr im rückläuf igen Woh
nungsbau ab; die Investi t ionsneigung der Unterneh
mer ist daher ger ing Der Anst ieg der Verbraucher
preise w i rd heuer mit 6V2% voraussicht l ich der 
niedrigste Westeuropas sein, dabei ist jedoch zu 
berücksicht igen, daß er im Rezessionsjahr 1971 
7 V 2 % betragen hatte. Die Wachstumsaussichten für 
das kommende Jahr sind in Schweden günst ig : Die 
erwartete Belebung der Inlandsnachfrage trifft auf 
im al lgemeinen noch schwach ausgelastete Kapa
zitäten 

In der dänischen Wirtschaft verschob sich der 
Wachstumsschwerpunkt 1973 von den Investi t ionen 
zum privaten Konsum Die lebhafte Inlandsnachfrage 
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und d ie Aufhebung der Importabgabe im Apr i l haben 
das Defizit der Handelsbi lanz neuerl ich stark erhöht 
Der Preisauftr ieb beschleunigte s ich kräf t ig, d ie Ver
braucherpeise werden heuer um 9% höher sein als 
im Vorjahr, nach 6Va% im Jahre 1972. Die dänische 
Wirtschaftspol i t ik dürfte daher ihren restr ikt iven Kurs 
beibehalten und zu einer wei teren Ver iangsamung 
der Investi t ionstät igkeit im kommenden Jahr bei tra
gen. In Norwegen hat sich die Anspannung der Kapa
zitäten und des Arbei tsmarktes heuer verstärkt, vor 
al lem d ie Export industr ie klagt über Engpässe. Die 
Investi t ionstätigkeit, insbesondere im Schif fbau, be
lebte s ich kräft ig, der private Konsum wuchs da

gegen nach wie vor schwach, Der Preisanstieg auf 
den Verbrauchermärkten (772%) l iegt etwas unter 
dem europäischen Durchschnit t , Zur Bekämpfung 
des Preisauftr iebes ist d ie Geld- und Kredi tpol i t ik 
seit Frühjahrsende restriktiv, Regierung und Sozial 
partner haben ein „Package dea l " abgeschlossen, 
das Verzichte auf übermäßige Preis- und Lohn
erhöhungen sowie die Beschränkung von Regie
rungsausgaben vorsieht, Dennoch erwartet man für 
1974 ein rascheres Wachstum des Brut to-Nat ional
produktes: Privater Konsum und Lageraufbau sol len 
die Ver langsamung in der Investi t ionstät igkeit und 
im Außenhandel mehr als wet tmachen 

Anton Stanze! 
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