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Konjunkturpolitik

Die Konjunktursituation Europas'
im Zeichen der Olkrise

Ginter GroBer, Hamburg

ie Gblichen Bestimmungsgriinde der konjunk-

turellen Entwicklung sind in den letzten Mo-
naten mit den EmbargomaBnahmen der arabischen
Erdollander in den Hintergrund getreten. Zum do-
minierenden Faktor wurde die bis dahin zumindest
auBerhalb der USA unproblematische Versorgung
mit Energierohstoffen. Schon bevor sich die Ol-
lieferungen an die Verbraucherldnder effektiv ver-
ringerten, kam es hier zu den ersten ausgepragten
Verknappungserscheinungen. Sie waren Ausdruck
der Vorsorgekéufe, die in einer chnehin nicht mehr
vom Angebotsdruck friiherer Jahre gekennnzeich-
neten Marktlage einsetzten.

Unter diesen Umstanden ergaben sich vor allem
auf den internationalen Mérkten, auf denen die na-
tionalen Versorgungsdefizite und -Uberschiisse
ausgeglichen werden, Preissteigerungen, die weit
hoher waren, als der Anhebung der staatlichen Ab-
gaben in den Fdérderlandern entsprochen hatte.
Uber die Benzin- und Heiz6lpreise schlugen diese
Preisanst6Be auch unmittelbar auf die Verbrau-
cherstufe durch und hoben die bereits ungewéhn-
lich hohen Teuerungsraten zum Teil noch betrécht-
lich an. Die Auswirkungen der Rohélverknappung
auf Produktion und Nachfrage sind demgegeniiber
bis zur Jahreswende im allgemeinen erst weniger
deutlich hervorgetreten; sie belasten aber auBer-
ordentlich die weiteren Konjunkturaussichten.

Auslaufender Aufschwung

Die Erdolkrise traf die westeuropdischen Volks-
wirtschaften in der Auslaufphase eines Konjunk-
turaufschwungs. Das reale Bruttosozialprodukt
dirfte 1973 im Durchschnitt um knapp 6 % ge-

stiegen sein. Spitzenreiter war dabei mit einer

Wachstumsrate von schatzungsweise 6,5 % Frank-
reich, wahrend sie in Belgien, der Bundesrepublik
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Deutschland, GroBbritannien, ltalien und Oster-
reich zwischen 5,5 und 6 % lag und in den {ibrigen
westeuropdischen Industrielandern zwischen 4,5
und 5 %. Das rasche Tempo des Produktions-
anstiegs, der in.Westeuropa in der Industrie vom
Spatsommer 1972 bis zum Frithjahr 1973 saison-
bereinigt einer Jahresrate von mehr als 15 % ent-
sprochen hatte, lieB allerdings im Laufe des ver-
gangenen Jahres bereits nach; der Konjunkturauf-
schwung im Sinne einer steigenden Auslastung
des Potentials kam offenbar vielfach bereits vor
der Jahresmitte zum Stillstand. Die wichtigste Aus-
nahme bildete dabei ltalien. Dort hatten die seit
langem anhaltenden Bemiihungen zur Ankurbe-
lung der Konjunktur nach einer mehr als dreijah-
rigen Quasi-Stagnation endlich sichtbaren Erfolg,
als im April 1973 die letzte groBe Streikwelle ver-
ebbte.

Der auslaufende -Konjunkturaufschwung in West-
europa hat nicht ganz die Intensitdt wie in frithe-
ren Zyklen erreicht. Das zeigt sich einmal darin,
daB die Wachstumsrate in vergleichbaren Jahren
stets etwas hoher war, obwohl GroBbritannien —
anders als 1973 — den Durchschnitt stark driickte.
Zum anderen ergab sich diesmal das atypische
Bild, daB die Anlageinvestitionen — gewohnlich der
Motor eines Aufschwungs — mit einer preisberei-
nigten Ausweitung von reichlich 5 % in Westeuropa
insgesamt nicht starker expandierten als der pri-
vate Konsum. Darin schlug sich namentlich die ge-

Giinter GroBer, 41, Diplom-Volkswirt, ist
stellvertretender Leiter der Abteilung Kon-
junktur und Statistik des HWWA-Institut fir
Wirtschaftsforschung-Hamburg.
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dampfte Entwicklung der Bautétigkeit nieder. An-
scheinend hat in diesem Sektor die Politik der Kre-
ditverteuerung die Nachfrage doch gebremst.
Wenn die Zunahme des Bruttosozialprodukts den-
noch merklich groBer war als die von Konsum und
Investitionen, so beruhte dies vornehmlich auf der
fir den Aufschwung kennzeichnenden Erhéhung
der Lagerinvestitionen. Erst im spateren Verlauf
des Jahres scheinen hier vorsichtigere Absatz-
erwartungen und hohe Zinsen zu weniger expansi-
ven und sektoral bereits kontraktiven Dispositionen
gefiihrt zu haben, speziel! in der Textil- und Beklei-
dungsindustrie.

Bremswirkungen durch die USA

Durch die wirtschaftlichen Beziehungen zur AuBen-
welt hat die Einkommensbildung in Westeuropa im
vergangenen Jahr offenbar keine Anregungen er-
fahren. Das Handelsbilanzdefizit im Warenaus-
tausch mit anderen Wirtschaftsrdumen hat sogar
erheblich zugenommen, da die Ausfuhreriése mit
dem raschen Anstieg der Einfuhrwerte nicht Schritt
hielten. Zu dieser Entwicklung trug die auBenwirt-
schaftliche Wende in den USA maBgeblich bei. Ob-
wohl deren Bruttosozialprodukt 1973 wie im Vor-
jahr um Gber 6 %o zunahm und die Auslastung der
Produktionsfaktoren einen hohen Stand erreichte,
hat sich die Zunahme der Einfuhr stark verlang-
samt, die der Ausfuhr dagegen auBerordentlich
stark beschleunigt. So kam es frither als erwartet
zu einer Aktivierung der amerikanischen Handels-
bilanz. Offensichtlich hat die faktische Abwertung
des Dollars von Mitte 1971 bis Mitte 1973 die Wett-
bewerbsfidhigkeit der amerikanischen Produzenten
auf in- und ausldndischen Markten nunmehr doch
erheblich gesteigert. Dariiber hinaus aber wurden
die USA — vor allem bei der Ausfuhr von Agrar-
produkten — durch die anhaltende Hausse auf den
internationalen Rohwarenmarkten beginstigt. Der
HWWA-Index der Weltmarktpreise fiir Nahrungs-
mittel und Industrierohstoffe war etwa im Jahres-
durchschnitt 1973 auf Dollarbasis um {ber 50 %
hoher als vor Jahresfrist. Es ist demnach nicht er-
staunlich, daB Westeuropas Handelsbilanz sich
auch gegeniiber den Rohstofflandern erheblich
passivierte.

Der Preisauftrieb in Westeuropa empfing durch das
Zusammentreffen der Hausse auf den Weltrohstoff-
markten mit der internen konjunkturell bedingten
Beschleunigung der Preis-Lohn-Spirale bei ten-
denziell ohnehin anhaltender Verscharfung des
Verteilungskampfes auBerordentlich kraftige Im-
pulse. Der Preisindex des Bruttosozialprodukts, der
die Verteuerung der Einfuhrprodukte gar nicht ein-
mal beriicksichtigt, stieg 1973 in den westeuropéi-
schen Volkswirtschaften im Durchschnitt um an-
nahernd 8 %, d. h. beachtlich starker als die Pro-
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duktion. Unter den zyklisch besten Stabilitdtsbe-
dingungen, namlich im Aufschwungsjahr, bot so
die Preisentwicklung das ungiinstigste Bild seit
Anfang der fiinfziger Jahre. Auf der Verbraucher-
ebene kennzeichneten schon vor dem neuen Preis-
schub im Zusammenhang mit dem Nahost-Kon-
flikt Teuerungsraten im Vorjahrsvergleich von 6,5
bis 7% (in Belgien, der BR Deutschland, Norwe-
gen, Usterreich, Schweden) das HdchstmaB an
realisierter Stabilitat, und 8 °/o (Frankreich, Nieder-
lande) stellten sich noch als mittieres Ergebnis
dar. In einer Reihe von Landern wurden aber schon
10 % annéhernd erreicht bzw. sogar {iberschritten
(Schweiz, GroBbritannien, Danemark, Italien).

Zaghafte Inflationsbekdmpfung

Trotz dieser inflatorischen Entwicklung verfolgten
die wirtschaftspolitischen Instanzen, von wenigen
Ausnahmen wie z. B. der Bundesrepublik abgese-
hen, nur eine relativ behutsame, vor allem auf
oteures Geld” gerichtete Restriktionspolitik. Aus-
schlaggebend fiir diese Zuriickhaltung waren be-
schéaftigungspolitische Riicksichten, denn der Kon-
junkturaufschwung schlug sich auf den Arbeits-
mérkten weniger deutlich nieder als im Einsatz der
Sachkapazitaten. Der Ausweg wurde im zunehmen-
den Riickgriff auf staatliche Preis- und zum Teil
auch Lohnkontrollen gesucht. Allein noch die Bun-
desrepublik verzichtete auf diese Instrumente. Der
Einsatz der Einkommenspolitik wurde laufend mo-
difiziert. Ein nennenswerter Erfolg blieb ihr indes-
sen in Ermangelung ausreichend restriktiver Rah-
menbedingungen zwangsldufig versagt.

Das wirtschaftspolitische Dilemma im Zielkonflikt
zwischen Stabilitdt und Beschéftigung drohte sich
bereits vor dem Ausbruch der Olkrise weiter zu
verschirfen. Einerseits war kaum irgendwo eine
Abschwéchung des Kosten- und Preisanstiegs in
Sicht. Andererseits begannen aber die konjunktu-

‘rellen Auftriebskrafte bereits nachzulassen. Dies

galt auch fiir die auBereuropéischen Industrielan-
der, insbesondere fiir die USA. Selbst unter der
Annahme eines nur sanften Abschwungs, ohne
Ubergang in eine regelrechte Rezession, wére dort
eine Halbierung der wirtschaftlichen Wachstums-
rate auf etwa 3%, zu erwarten gewesen. Ange-
sichts der offenbar stark verbesserten internatio-
nalen Wettbewerbsposition der amerikanischen
Produzenten hatte dies schon eine weitere Beein-
trachtigung der westeuropaischen AuBenhandels-
entwicklung bedeutet.

Aber auch die internen konjunkturellen Auftriebs-
krafte lieBen fir die meisten westeuropéischen
Volkswirtschaften bereits eine mehr oder weniger
deutliche Abflachung des Produktionsanstiegs er-
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warten. Ausnahmen bildeten vor allem [talien und
Schweden, d. h. Lander, die gerade erst im Begriff
sind, einen tiefen konjunkturelien Einbruch in den
Vorjahren zu Uberwinden. Andererseits zeichnete
sich, abgesehen von der BR Deutschland, nur noch
in GroBbritannien eine drastische Verringerung der
Wachstumsrate ab. Die durchschnittliche Zuwachs-
rate des realen Bruttosozialprodukts lieB sich auch
fir 1974 noch auf nahezu 4 bis 4,5% schitzen,
einen nur wenig unter dem langerfristigen Durch-
schnitt liegenden Wert.

Uberholte Prognosen

Mit dem partiellen Lieferembargo der arabischen
Erdéllander sind alle vorher erstellten Prognosen
der konjunkturellen Entwicklung Uberholt. Sie kén-
nen nur noch in begrenztem MaBe als Orientie-
rungsbasis fiir die notwendigen neuen Uberlegun-
gen benutzt werden. Der ohnehin gegebene Un-
sicherheitsgrad einer Vorausschau hat sich unter
den verdnderten Bedingungen aber noch auBer-
ordentlich stark erhoht. Ist schon der gegenwartige
effektive Versorgungsgrad der westeuropaischen
Volkswirtschaften mit Rohdl nicht genau bekannt,
so gilt das erst recht fiir seine kiinftige Entwick-
lung. Dartber hinaus miissen die Auswirkungen
einer bestimmten Kiirzung der verfiigbaren Olmen-
gen mit zahlreichen Annahmen iber Verhaltens-
weisen, produktionstechnische Relationen und
wirtschaftspolitische Reaktionen versehen werden,
ohne sich an vergleichbaren Situationen in der Ver-
gangenheit orientieren zu kénnen.

Energieversorgung nach Energietrigern
(Anteil in %, auf Basis SKE)

Land Kohle | Rohor | Neou™ | Elektis
EG insgesamt (1972) a) 24,3 59,2 1,6 4,9
Belgien 25,8 59,6 14,2 0,4
BR Deutschland 32,3 55,5 8,9 33
Frankreich 18,4 66,0 71 8,5
GroS8britannjen 35,3 49,8 10,7 4,2
Italien ~ 6,6 73,6 10,4 9,4
Niederlande - 56 48,2 46,2 -
USA (1970) 20,6 41,0 36,9 1,5
Japan (1970) 26,9 68,4 1,5 - 3,2

a) Schétzung. 1) Wasserkraft und Kernenergie.

Quellen: Kommission der Europdischen Gemeinschaften,
Energiebilanzen, Januar 1973. — United Nations, World Energy
Supplies 1961—1970. .

Die Bedeutung der Rohdlversorgung fiir die west-
europaische Wirtschaft geht daraus hervor, daB
fast 60% des Verbrauchs an Energierohstoffen
(einschlieBlich nichtenergetischer Verwendungen,
besonders in der chemischen Industrie) auf Roh-
61 entfallt. Hiervon wiederum werden rd. 97 %o im-
portiert, und dies zu fast drei Vierteln aus arabi-
schen Quellen. Damit sind Uber 40% der in West-
europa eingesetzten Energierohstoffe vom Embar-
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go bedroht (vgl. Tabelle). Hier wird einmal von der
Hypothese ausgegangen, die zunichst proklamier-
te 25%-Kiirzung wiirde fiir einen lAngeren Zeit-
raum in die Tat umgesetzt. Daraus ergébe sich bei
den genannten Relationen eine Verringerung des
in Westeuropa verfligbaren Rohdéls um etwas weni-
ger als 20 %. Sicherlich ware nunmehr ein ver-
starkter Rickgriff auf andere Energietrager zu er-
warten. Konnte ihr Verbrauch etwa um jéhrlich
10 %, gesteigert werden — eine vielleicht schon et-
was optimistische Annahme -, dann verbliebe im-
mer noch eine Schrumpfung des gesamien Ener-
gieangebots gegeniiber dem Stand vor der Krise
um rd. 6%. Die Folgen, die sich daraus fir den
Konjunkturverlauf ergében, sollen hier zunachst in
einer Gesamtbetrachtung fir Westeuropa behan-
delt werden.

Bremsung des Produktionsanstiegs

Obwohl sich in den sechziger Jahren in West-
europa das reale Bruttosozialprodukt und der
Energieverbrauch mittelfristig in etwa gleichem
Tempoveranderten, ware es verfehlt, jetzt aus einer
Einschrankung der Energieverfiigbarkeit eine eben-
so groBe Verringerung des Produktionsvolumens
zu folgern. Einmal werden die Bemiihungen um
Gberproportionale Energieeinsparungen im Be-
reich der privaten Haushalte gewisse Erfolge ha-
ben, und zum andern wird die Energiedkonomie
auch im Unternehmensbereich verstarkt werden.
Immerhin wird dies alles kaum verhindern kénnen,
daB bei einer nachhaltigen Verminderung.der Roh-
6lzufuhr um anndhernd 20% das reale Brutto-
sozialprodukt in den westeuropéischen Volkswirt-
schaften nicht mehr zunéhme.

Als direkte Folge wirde durch die Energieliicke
quasi das verfligbare Produktionspotential der
westeuropaischen Wirtschaft beschrankt. Es ware
aber gar nicht einmal von vornherein sicher, daB
die verbliebenen Produktionsméglichkeiten voll
genutzt wirden. Dazu wére es einmal erforderlich,
den Mangel an Rohdl stets produktionstechnisch
optimal auf alternative Verwendungen zu verteilen,
zum andern aber auch, daB Niveau und Struktur
der Nachfrage die optimale Nutzung der verflig-
baren Ressourcen gewahrleisteten. Dies ist um so
schwieriger, je mehr die Aussicht auf eine [angere
Dauer der Olkrise in Westeuropa sowoh! die Kon-
sum- wie auch die Investitionsneigung driickt. Im
ungiinstigsten Fall miiBte unter diesen Umsténden
mit einem Nebeneinander von Produktionsengpés-
sen und einer durch Nachfragemangel bedingten
Unterauslastung in anderen Bereichen gerechnet
werden. ‘

Die Einengung des verflgbaren Produktionspoten-
tials durch Energiemangel wiirde sich teilweise in
unvermeidlichen Produktivitétsverlusten durch un-
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rationellere Arbeitsablaufe niederschlagen. Teil-
weise aber wére Unterbeschéftigung die Folge. Sie
diirfte sich zuerst noch in mehr verborgener Form
ausbreiten, indem Betriebe zumindest einen erheb-
lichen Teil der nicht mehr bendétigten Arbeitskrafte
durchhielten. Bald aber miiBte mit einem ver-
starkten Anstieg auch der offenen Arbeitslosigkeit
in Westeuropa gerechnet werden, da die betrieb-
lichen Dispositionen sich zunehmend an den neuen
Daten orientierten und Uberdies der technische
Fortschritt bei nicht oder auch nur wenig steigen-
der Produktion sténdig Arbeitskraite {berilissig
machen wiirde. Diese Folgen des Ulmangels wéren
fiir die westeuropaischen Regierungen nach der
schwachen Reaktion der Arbeitsmérkte im kon-
junkturellen Aufschwung um so problematischer.

Neue Impulse fiir den Preisauftrieb

Die dergestalt von der Olkrise ausgeldste Bedro-
hung des Beschéftigungszieles in allen westeuro-
paischen Volkswirtschaften trifft zusammen mit
neuen Impulsen fir die Inflation. Sie gehen zu-
nachst schon von der drastischen Anhebung der
Richtpreise fiir die Bemessung der Abgaben an
die Forderlander aus. Allein hierdurch diirfte das
gesamte Giiterangebot in Westeuropa um fast
zwei Prozent verteuert werden. Hinzu kommen
. aber wegen der Verknappung des Rohdls inner-
europdische KostenanstéBe durch Produktivitéts-
verluste in Mineraldlindustrie und -handel sowie
in nachgelagerten Wirtschaftsbereichen. Die Ein-
schrankung des Wettbewerbs durch Mangeler-
scheinungen wird auf verschiedenen Méarkten auch
die Ausweitung von Gewinnmargen erleichtern.
Wie stark die Inflation tatsichlich beschleunigt

wird, wird von den Verhaltensweisen der Unter-

nehmen und Gewerkschaften sowie von den Rah-
‘mendaten abhiangen, die die Wirtschaftspolitik in
der verdnderten Situation setzt.

Nicht ibersehen werden darf die auBenwirtschaft-
liche Bedeutung der drastischen Rohdélverteuerung.
Immerhin entfielen zuletzt etwa 22% des Wertes
der westeuropéischen Importe aus anderen Wirt-
schaftsrdumen auf Erdol. Die Erhéhung des Roh-
olpreises von Anfang Oktober bis Anfang Januar
diirfte den Einfuhraufwand — auf Basis der vor
dem Embargo importierten Mengen — um einen
Betrag vergréBern, der fiir Westeuropa eine
GroBenordnung von etwa 25 Mrd. Dollar jéhrlich
erreicht — und das bei einem europaischen Ge-
samtiiberschuB in der Bilanz der laufenden Zah-
lungsbilanzposten von ,nur“ etwa 5 bis 6 Mrd.
Dollar. Seine Umkehr in ein Defizit wird auch
durch die gleichzeitig in Gang gebrachte Anhe-
bung der westeuropdischen Exportpreise nicht
verhindert werden kénnen, Derartige Erwartun-
gen diirften sich bereits in derAbwertungstendenz
der westeuropdischen Wahrungen gegeniiber dem
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Dollar, die im November einsetzte, niedergeschla-
gen haben. Diese Anderung der Wechselkurs-
relationen verstérkt im Obrigen die direkten
Kosten- und PreisteigerungsanstéBe von auBen
weiter. : ‘

Graduelle Abweichungen nach Léndern

Die dargestellten Folgen einer liber ldngere Zeit
anhaltenden Kirzung der Rohéleinfuhr um an-
ndhernd 20%, aufgrund des arabischen Embargos
wiirden nicht alle westeuropiischen Volkswirt-
schaften in gleicher Harte treffen. So wiifte sich

- Frankreich ganz gewiB einen erheblichen Nutzen

seiner Vorzugstellung bei den arabischen Ollan-
dern zu sichern. Aber der enge Rohdélversorgungs-
verbund und die interindustrielle Verflechtung lie-
Ben wahrscheinlich nur die Entstehung gradueller
Abweichungen der Situation in den einzelnen Lan-
dern zu, wahrend die entstehende Problematik
weitgehend gleich ware. Insbesondere gilt dies flir
das Dilemma der Wirtschaftspolitik, einen Riick-
gang der Beschéftigung, der durch Energiemangel
bedingt ist, nicht mit den Ublichen Ankurbelungs-
maBnahmen unter Inkaufnahme beschleunigten
Preisanstiegs auffangen zu konnen. Umgekehrt
wiirden Nachfragerestriktionen zur Bekampfung
des verstérkten Preisauftriebs die ohnehin nach-
lassende Konsum- und Investitionsneigung leicht
stérker treffen als nétig. Wenn in dieser Situation
die westeuropéischen Regierungen abweichende
Strategien verfolgten, wiirden sich wahrscheinlich
unterschiedliche Knappheitsrelationen zwischen
Angebot und Nachfrage einstellen., Dann aber
wiichse die Gefahr der Einfiihrung neuer Export-
restriktionen. Gerade fiir Westeuropa aber wiére
es ein gefdhrlicher Fehler, die Unvereinbarkeit
eines auf internationaler Arbeitsteilung beruhen-
den hohen Realeinkommensniveaus mit nationalen
AbschlieBungsmaBnahmen zu iibersehen.

Die aufgezeigten Gefahren des arabischen Erdél-
embargos fir die wirtschaftliche Entwicklung in
Westeuropa wiirden allerdings erst in voller Schér-
fe akut, wenn es lber ladngere Zeit hinweg, ohne
Aussicht auf baldige Lockerung, in dem unterstell-
ten oder gar in noch verstdarktem Umfang auf-
rechterhalten wiirde. Kaum weniger wahrschein-
lich wéare aber auch eine Entwicklung, bei der die
arabischen Ollieferungen nach Westeuropa — und
sei es stillschweigend — weniger stark einge-
schrénkt oder gar wieder erhoht wiirden. Selbst
damit wére zwar die bereits ausgeldste Abkiihlung
der westeuropaischen Konjunktur nicht mehr riick-
gangig zu machen, aber die Aussicht auf ein
»Null“- oder gar ,Minus-Wachstum® und seine be-
schéftigungspolitischen Konsequenzen in West-
europa brauchte nicht langer als realistisch zu
gelten.
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