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In den west l ichen Industriestaaten scheint s ich die 
Konjunktur seit einigen Monaten zu stabi l is ieren 
Der vorherrschende Opt imismus schlägt sich aber 
noch nicht in steigenden Produkt ionszahlen nieder. 
Er fußt in erster Linie auf staat l ichen Maßnahmen 
zur Konjunkturbelebung wie antizykl ischer Budget
pol i t ik und währungspol i t ischen Lockerungen.. Die 
Produkt ionskapazitäten sind aber, besonders in der 
Bundesrepubl ik Deutschland, wenig ausgelastet.. Es 
ist somit ungewiß, ob die vom Staat ausgehende 
Nachfragebelebung ausreichen wi rd , d ie private In
vest i t ionsneigung in einem Maße anzuregen, daß sie 
Hauptträger eines neuen Konjunkturaufschwunges 
wird. 

Industrieproduktion 
(Unbereinigte Werte) 

0 1 9 6 6 
! Q u II Q u III Q u 

Veränderung gegen das Vor jahr in % 

1967 
II Q u 

USA. , 9 0 3 4 0 6 — 0 2 
Kanada 7 9 2 5 2 7 3 2 
Japan . . 1 2 1 20 0 2 0 1 1 8 7 

Frankreich 7 0 4 3 2 1 1 7 
Bundesrepublik Deutschland . . . . 1 5 — 4 5 — 5 7 — 1 8 

I tal ien . . . . . . . . . 11 4 1 0 6 9 8 4 8 

Großbr i tannien . 1 7 — 3 3 0 0 — 0 9 

Belgien 1 5 0 7 0 7 — 0 8 
N ieder lande . 6 0 5 1 3 5 4 5 
N o t w e g e n 4 4 2 1 1 0 1 2 8 
Schweden 3 5 1 9 3 2 1 6 
Schweiz. . . 4 7 2 3 0 7 
Österreich , . 4 2 0 3 1 0 — 0 5 

O E C D insgesamt . . . 7 5 2 8 2 1 2 1 
O E C D Europa 4 7 0 0 0 0 0 0 

Q : O E C D Main Economic Indicafors 

Arbeitslosigkeit 
(Saisonbereinigt) 

3 1966 1967 
i Q u . El Q u III Q u 
1 000 Personen 

USA . . . 2 875 2.832 2 940 3.059 
Kanada 267 286 322 322 
Japan 440 440 450 440 

141 159 188 210 
Bundesrepublik Deutschland 161 383 588 584 
Großbr i tannien 391 567 610 624 
Belgien 62 74 87 89 
N ieder lande 4 3 74 95 89 
N o r w e g e n . 12 10 12 13 
Schweden 27 31 35 40 
Österreich . . . . 63 56 71 7 5 

Q : O E C D , Ma in Economic Indicators 

In fast al len west l ichen Ländern ist die Arbei ts los ig
keit konjunkturel l gest iegen und die Lohnbewegung 
langsamer geworden. Damit hat sich woh l der Druck 
der Lohnkosten verr ingert, anderersei ts aber das 
Wachstum der privaten Verbrauchernachfrage i n 
folge schwächerer Einkommenszunahme und höhe
rer Sparneigung merk l ich abgeschwächt. Da die Ar
beits losigkeit voraussicht l ich nur langsam abgebaut 

Die Entwicklung der Arbeitslosigkeit in der 
Konjunkturflaute 1966/67 

(Saisonbereinigt) 

In 1000 

Grossbritannien 
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1967 

Die konjunkturelle Zunahme der Arbeitslosigkeit, die in 
Großbritannien und Deutschland besonders ausgeprägt 
war, hat sich seit dem Frühjahr 1967 nicht mehr fortgesetzt. 
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werden kann, werden die Konsumenten weiterhin 
vorsicht ig disponieren 

Die fiskalpolitischen Maßnahmen zur Konjunktur
ankurbelung konzentr ieren s ich auf die Förderung 
der investi t ionsnachfrage. Um die dadurch entste
henden Budgetdef iz i te zu verr ingern, werden meist 
Einsparungsmaßnahmen getroffen, die zu Lasten der 
privaten Verbraucher gehen (Erhöhung von Steuern, 
öffent l ichen Tar i fen, Soziaiversicherungsbeiträgen) 
In den Prognosen für 1968 erwarten dementspre
chend die meisten Länder, daß d ie Investit ionen 
stärker expandieren werden als der private Konsum. 

Privater Konsum und Investitionen 
Privater Konsum Brutto-Anlage-

Invesiitionen 
1967 1968 1967 1968 

Reale Ve ränderung gegen das Vor jahr in % 

USA . 3 4 4 2 - 1 3') 4 5 0 
Kanada 4 6 5 0 - 0 1 ' ) 1 4 ' ) 

Japan 1 0 0 9 4 15 3 14 5 
Bundesrepublik Deutschland — 0 2 1 0 — 1 0 2 3 0 
Großbr i tannien 0 8 2 1 0 6 1 6 
Frankreich . 3 0 3 5 6 4 7 1 

Italien 5 8 5 3 1 0 5 11 1 
Belgien . 2 5 3 0 3 5 4 5 

Nieder lande 3 0 3 0 3 5 1 5 

N o r w e g e n 4 0 4 0 1 2 0 — 0 5 
Schweiz . . . . . 2 0 — 1 5 
Österreich . . . . 3 5 3 '0 0 0 2 0 

Q : O E C D nationale und Institutsprognosen — ' ) Privatinvestitionen 

Fast überal l erhofft man sich von der Lagerbewe
gung z ieml ich starke Nachfrageimpulse. Der vor 
etwa e inem Jahr begonnene Abbau der Vorräte wi rd 
sich wahrschein l ich nicht fortsetzen, Bessere Auf
tragslage und zunehmender Opt imismus lassen eine 
Umkehr des Lagerzyklus erwarten. 

Schwache Importnachfrage und kräft ige Export
bemühungen kennzeichneten die Außenhandelsent
wick lung der Industr ieländer im abgelaufenen Jahr 
Die Ostexporte und die Lieferungen in unterentwik-
kelte Länder werden jedoch 1968 kaum so stark aus
geweitet werden können wie heuer. Eine einseit ige 
kräft ige Steigerung der Ostexporte ist wegen des 
Clearing-Plafonds auf die Dauer nicht mögl ich Die 
Ausfuhr in die weniger entwickel ten Länder wi rd 
durch deren beschränkte Mittel begrenzt Die Kauf
kraft der Rohstoff Produzenten litt 1967 unter der 
schwachen Importnachfrage der Industr ieländer, wo
durch d ie Rohstoff preise nachgaben und die De
viseneinnahmen der Exporteure sanken. Die leichte 
Konjunkturbelebung in den USA läßt eine mäßige 
Zunahme der importnachfrage erwarten. Ein al lmäh
liches Steigen der westeuropäischen Binnennach
frage dürf te s ich nur wenig auf die Einfuhr auswir
ken, da die erwartete Konjunkturbeschleunigung vor
nehml ich von der öffentl ichen Nachfrage ausgehen 
w i rd , d ie vor al lem dem Inland zugute kommt 

Importe und Exporte 
(Unbereinigte Werte) 

Einfuhr Ausfuhr 
1966 1967 1966 1967 

1 Hb j III Qu 1 . Hbj IM Q u 

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

USA . 1 9 2 8 6 — 2 1 1 0 8 6 8 2 8 
Kanada 1 4 3 1 2 3 8 0 17 8 1 7 5 1 1 
Japan 16 6 2 3 1 21 0 15 8 6 8 9 4 
Frankreich . . . . . 1 4 8 7 0 0 6 8 5 3 6 2 1 
Bimdesrep. Deutschland 3 2 — 6 9 — 4 1 1 2 5 10 6 4 0 
Italien - 16 7 1 4 0 1 2 0 11 7 1 0 0 3 9 
Großbr i tannien 3 3 6 4 1 6 6 9 7 6 — 2 1 
Belgien 12 6 5 9 — 8 0 7 0 5 2 — 5 0 
Nieder lande 7 4 3 4 0 8 5 6 8 8 6 1 
N o r w e g e n . . 8 7 21 3 17 6 8 3 10 9 7 2 
Schweden 4 4 1 3 7 4 7 6 9 3 2 4 
Schweiz . . . . 6 8 6 9 2 3 10 5 6 9 3 7 
Österreich 1 0 8 — 0 5 — 4 7 5 2 7 1 7 6 

O E C D insgesamt 11 1 6 5 2 2 1 0 6 8 4 3 0 
O E C D Europa . 8 3 3 8 0 9 9 3 7 9 2 6 

Q : O E C D , Ma in Economic Indicators 

Handelsbilanzen 
(Saisonbereinigte Monatswerte) 

1966 1967 
1. Q u . II. Q u III Q u . 

Mi l l $ 

USA . 378 382 427 417 
Kanada 35 6B 41 — 21 
Japan 21 — 52 — 8 7 — 76 
Frankreich . . . . — 82 —124 — 4 0 — 95 
Bundesrepublik Deutschland 176 368 386 368 
Ital ien — 45 — 43 — 61 — 1 1 8 
Großbritannien — 1 6 5 —167 — 2 5 4 — 2 2 7 
Belgien . — 28 _ 3 _ _ 20 — 1 4 
Nieder lande . . . — 1 0 6 — 74 — 94 — 7 9 
N o r w e g e n — 70 — 93 — 71 — 9 0 
Schweden — 25 — 17 20 — 49 
Schwei / . — 54 — 55 — 52 — 56 
Österreich — 54 — 48 — 45 — 31 

O E C D insgesamt — 4 1 6 —223 — 2 3 9 — 4 1 9 
O E C D Europa — 6 5 0 —622 — 6 1 9 — 7 3 7 

Q : O E C D Main Economic Indicators 

Überhitzungserscheinungen bereits am Anfang der 
Konjunkturbelebung in den Vereinigten Staaten 

Kennzeichen der gegenwärt igen Konjunktur lage in 
den Vereinigten Staaten s ind ein noch relativ lang
sames reales Wachstum, kräft ige Preis- und Lohn
erhöhungen, angespannte Arbei tsmärkte, neuerl ich 
stark steigende Zinssätze und ein Rekord-Budget
defizit Der Vietnam-Krieg erfordert immer mehr Mit
tel , so daß Steuererhöhungen erwogen werden. Da 
aber im November 1968 Präsidentschaftswahlen be
vorstehen, wi rd man Restr ikt ionsmaßnahmen nur zö
gernd treffen. 

Das Wachstum des Brutto-NationalProduktes hat 
s ich seit dem l Quartal 1967 auf niedr igem Niveau 
stabil isiert. Der Abstand vom Vorjahr betrug in den 
ersten drei Quartalen rund +2 5%(real ) . Als unmit te l 
bare Ursache dieser Konjunkturschwäche ist der 
Abbau überhöhter Lager anzusehen In den letzten 
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Monaten konnte wieder eine Beschleunigung der 
Expansion festgestel l t werden.. Der Abbau der Vor
räte setzte s ich nicht mehr fort, die erwartete Be
lebung der Lagernachfrage dürf te aber erst im kom
menden Jahr eintreten. Sie w i rd zum Teil auch da
von abhängen, ob die Sparneigung der pr ivaten 
Haushalte, die im 1. Halbjahr 1967 auf 7 % des ver
fügbaren Einkommens gest iegen war {Durchschnit t 
1960/66: 5 5 % ) , wieder sinkt. Der Einkommenszu
wachs hat sich unvermindert fortgesetzt. Die Ab-
schwächung der Verbrauchernachfrage (1. Halbjahr 
1967: + 2 8 % real) war somit hauptsächl ich vermehr
tem Sparen zuzuschreiben Zwar l iegen bereits An
zeichen für eine Belebung des Konsums vor (Per
sonenkraftwagen-Verkäufe, Konsumkredi te, Indu
str ieprodukt ion von Konsumgütern), wegen der un
sicheren wir tschaft l ichen und pol i t ischen Entwick
lung und der geplanten, aber immer wieder aufge
schobenen Einkommensteuererhöhung ist jedoch 
weiterhin eine gewisse Zurückhal tung der Verbrau
chernachfrage zu erwarten. 

Die Nachfrageabschwächung wirkte sich vor al lem 
in einem Rückgang der realen privaten Brutto-An-
iageinvestitionen aus. Während die Ausrüstungsinve
st i t ionen saisonbereinigt g le ich hoch bl ieben und 
im Vergle ich zum Vorjahr noch leicht zunahmen, 
s ind die Bauinvest i t ionen, insbesondere der Wohn
bau, seit Mitte 1966 stark gefallen. Im III. Quartal 
1967 hat s ich die Wohnbautät igkei t wieder merk l ich 
belebt. Auf Grund der starken Zunahme der Bau
genehmigungen seit Frühjahr 1967 erwartet die OECD 
für 1968 eine reale Zuwachsrate der privaten Wohn
bauinvest i t ionen von 14%. Die übrigen privaten In
vest i t ionen dürf ten jedoch weiterhin relativ wenig 
zunehmen. Dafür sprechen die zur Zeit ger inge Ka
pazitätsauslastung, die zufolge der angespannten 
Arbei ismarkt iage steigenden Lohnkosten sowie die 
starke Verteuerung des Fremdkapitals. Die geplante 
Erhöhung der Körperschaftsteuer und die ungewisse 
Entwicklung der öffentl ichen Ausgaben sind zusätz
l iche Unsicherheitsfaktoren 

Von den öffentlichen Ausgaben sind jedenfal ls Nach
f rageimpulse zu erwarten Die Höhe der Verteidi
gungsausgaben ist jedoch unbestimmt, Seit den um
fassenden Steuersenkungen von 1964 und der etwa 
zur gleichen Zeit einsetzenden Ausweitung des Viet
nam-Krieges ist das Budgetdefizi t ständig gestiegen 
Es erreicht im laufenden Fiskaljahr (Mitte 1967 bis 
Mitte 1968) den Rekordstand von 29 Mrd. $.. Die Po
lit ik der US-Regierung, neben den Verteidigungsaus
gaben auch die Sozialausgaben weiterhin kräftig zu 
erhöhen („guns and butter pol icy") scheint nicht 
mehr fortgesetzt werden zu können. Das geht aus 
dem Gesetzesantrag des Präsidenten hervor, die Ein
kommensteuer rückwirkend ab 1. Jul i 1967 und die 

Körperschaftsteuer rückwirkend ab 1. Oktober 1967 
um 10% zu erhöhen Seit der Pfundabwertung ist d ie 
Genehmigung der Steuererhöhung durch den Kon 
greß wahrschein l icher geworden. Soll ten die Steuer
erhöhungen aus Rücksicht auf die Präsidentschafts
wahlen unterbleiben, ist ein stärkerer inf lat ionärer 
Auftr ieb zu erwarten. 

In der Industrieproduktion fehlen noch Anzeichen 
einer Konjunkturbelebung. Der Index ist saisonberei
nigt seit Jahresbeginn leicht rückläufig und liegt im 
Jahresdurchschni t t nur noch wenig über dem Vor
jahresniveau. Die Streiks im Herbst verursachten z u 
sätzl iche Produkt ionseinbußen Die Unsicherheit 
über die künft ige Entwick lung kommt auch in de r 
weiterhin f lauen Auftragslage zum Ausdruck. 

Der Handelsbilanzüberschuß hatte sich im i.. Quartal 
1967 etwas vergrößert Diese Tendenz setzte s i ch 
nicht fort. Die Exporte konnten infolge der Nach
f rageschwäche in Westeuropa seit Jahresbeginn 
nicht mehr gesteigert werden. Die Importe waren 
nach der starken Zunahme vom Vorjahr ( + 20%) im 
I Quartal 1967 etwas rückläuf ig und stagnieren sei t 
her. Die Hoffnungen auf eine fühlbare Er le ichterung 
der Zahlungsbi lanzsi tuat ion durch die Außenhandels
entwicklung haben sich nicht erfüllt Die seit 1964 
anhaltende Tendenz der Verr ingerung des Handels
bi lanzüberschusses dürf te s ich nach dem Sti l lstand 
von 1967 im kommenden Jahr wieder fortsetzen. D ie 
heimische Nachfragebelebung, insbesondere die des 
Lageraufbaues, läßt einen Importzuwachs von e twa 
10% erwarten. Die Exportaussichten hingegen wer 
den sich nur wenig ändern. Man rechnet mit e iner 
g le ich starken Steigerung der Ausfuhr w ie 1967 (6%). 
Die Nachfragebelebung in Westeuropa wird dem 
Ausland nur in ger ingem Maße zugute kommen, d i e 
Nachfrage der übr igen Welt nach Auslandsgütern 
wi rd kaum mehr so kräft ig wachsen wie 1967. 

Die Pfundabwertung belastet die Zahlungsbi lanz d e r 
USA zusätzl ich. Ihre Ausfuhrüberschüsse werden 
weiter verr ingert , die Kapitalabflüsse durch das er
höhte engl ische Zinsniveau vermehrt. Die Passivie
rung der Kapitalbi lanz hatte s ich 1967 fortgesetzt. 
Der Vietnam-Krieg bleibt wicht ige Ursache des Z a h -
lungsbilanzdefizites. Es erreichte in den ersten d re i 

Zahlungsbilanz der USA 
1964 1965 1966 1967') 

f./Iii. Q u . 
Mrd S 

f./Iii. Q u . 

Handelsbi lanz 
(ohne Mi l i tär l ieferungen) + 6 7 + 4 8 + 3 7 + 4 4 

Zahlungsbi lanz 
( l iqu id i t / basis) — 2 6 — 1 3 — 1 4 — 2 4 

Goldbesland — 0 1 — 1 7 — 0 6 — 0 2 

Q : Federal Reserve Board, Federal Reserve Bulletin — ') Vor läuf ige saison
bereinigte Jahreswerte 
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Quartalen 1967 1.750 Mill. S gegen 938 
gieichen Zeitraum des Vorjahres.. 

i m Die Entwicklung der Zinssätze in den USA 

Zum Abbau des Zahlungsbi lanzdefizi tes wurden die 
Zinsausgleichsteuer von 1 % auf 1 2 5 % erhöht und 
die „ f re iwi l l igen Richt l in ien" in der Gewährung von 
Ausiandskredi ten sowie der Direktinvesti t ionen im 
Ausland verschärft. 

Die Rate der Arbeitslosigkeit ist saisonbereinigt im 
September wieder auf 4 ' 1 % gest iegen, gegen 3 7 % 
im 1, Halbjahr 1967. Die Beschäft igungslage bleibt 
t rotzdem angespannt. Der Großteil der höheren Ar
beitslosigkeit entfällt auf die farbige Bevölkerung.. 
Besonders quali f izierte Arbeitskräfte sind sehr 
knapp. Hauptgrund für den Arbei tskräf temangel ist 
der Vietnam-Krieg. Die Löhne steigen demzufolge 
unvermindert weiter. Der Auftr ieb der Verbraucher
preise hat sich in den letzten Monaten beschleu
nigt und wi rd nur durch niedrige Nahrungsmit tel
preise gedämpft. Ohne Nahrungsmittel lag der Ver
braucherpreis index im September um 3 '5% über 
dem Vorjahr.. 

Die Wir tschaftsentwicklung in den Vereinigten Staa
ten von Amer ika scheint insgesamt wieder in eine 
Phase stärkerer Expansion zu treten.. Gleichzeit ig 
mehren s ich inf lat ionäre Erscheinungen und zwingen 
die Regierung, das Ausmaß der Expansion und den 
Grad der Stabi l i tät gegeneinander abzuwägen.. Ein 
Verzicht auf die geplanten Steuererhöhungen würde 
die Inflation wei ter vorantreiben und das Zinsniveau 
erhöhen, da zur Deckung des Budgetdefizi tes der 
Kapitalmarkt noch mehr beansprucht werden müßte.. 
Der staat l iche Finanzierungsbedarf und die Restrik
t ionsmaßnahmen des Federal Reserve Board ließen 
das Zinsniveau 1966 auf den höchsten Stand 
seit vierzig Jahren steigen. Monetäre Lockerungen 
Anfang 1967 führten zu einem temporären Rückgang 
der Zinssätze. Hohe Industr ieanleihen ließen jedoch 
die Zinssätze seit dem Frühjahr 1967 wieder kräft ig 
anziehen, im Zuge dieser Entwicklung und zur Mi l 
derung der Folgen der br i t ischen Währungsmaßnah
men setzte der Federal Reserve Board den Diskont
satz im November wieder von 4 % auf 4 5% hinauf 

Großbritannien im Zeichen der Pfundabwertung 

1964 hatte die br i t ische Zahlungsbi lanz (Grundbiianz) 
ein Rekorddef iz i t von 776 Mill.. £ erreicht. Unmit te l
barer Anlaß war die kräft ige Nachfragebelebung mit 
einem realen Wachstum des Brutto-Inlandsproduktes 
von knapp 6 % Sie war von einem Importboom 
( + 15%) begleitet, dem nur eine schwache Export
ausweitung ( + 4%) gegenüberstand. 

°/o 

-Diskontsatz 
Schatzscheine C3 Mon.) 

— S t a a t s s c h u l d verschreibungen.,fangf r ist ig 

Die steigende Tendenz der Zinssätze in den Vereinigten 
Staaten wurde durch die Lockerungsmaßnahmen des Fe
deral Reserve Board zu Jahresbeginn 1967 nur kurz unter
brochen. Seit Frühjahr setzt sich die Geld- und Kapital
verteuerung wieder beschleunigt fort. 

Früher konnten die in der Hochkonjunktur auftreten
den Zahlungsbi lanzabgänge durch Überschüsse in 
fo lgenden Phasen schwächerer In landsnachfrage 
wenigstens tei lweise wettgemacht werden. In den 
Dämpfungsjahren 1961 und 1962 waren noch ger inge 
Überschüsse erzielt worden. Nach dem Rekorddef i 
zit von 1964 jedoch bl ieb die Zahlungsbi lanz in den 
drei fo lgenden Jahren trotz gedrossel ter Konjunktur 
defizitär. 

Die Entwicklung der Zahlungsbilanz in Großbritannien 

Z e i t 
Handels

bi lanz 
Dienst

leistungs-
bi lanz 

Leistungs
bilanz 

Mil l £ 

Lang
fr ist ige 

K a p i t a l 
bi lanz 

G r u n d 
b i lanz 

1961 . — 1 5 3 158 5 68 7 3 
1962 . — 1 0 4 231 127 — 98 2 9 
1963 . . . . — 83 199 116 — 1 5 5 — 3 9 
1964 . . . — 5 4 5 143 —402 — 3 7 4 — 7 7 6 
1965 . . . —281 171 —110 — 2 3 2 — 3 4 2 
1966 . . . — 1 5 2 93 — 59 — 1 1 6 — 1 7 5 

1966, I Q u . . . . — 85 54 — 31 — 65 — 9 6 
II , — 1 0 4 28 — 76 9 — 6 7 

II! . — 1 1 5 — 6 —121 — 27 — 1 4 8 
IV 152 17 169 — 33 136 

1967 I Q u — 1 0 5 87 — 18 4 — 1 4 

II „ . — 1 1 9 34 — 85 42 — 4 3 

Q : Monthly Digest ofStafistics 
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Zahlungsbilanz und Konjunktur 
in Großbritannien 

Veränderung 
geg Vorjahr i n % 

7 r 
Brutto-Nationalprodukt 

Mill £ 
3 0 0 p 

Saldo der Grundbilanz 
200 -

. 1955 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 
Ö.|.f.W./1E7 

Die während der Hochkonjunktur entstandenen Zahlungs
bilanzabgänge konnten früher in darauffolgenden Abschwä-
chungsphasen wieder abgebaut werden.. Seit dem Rekord
defizit von 1964 wurden trotz starker Rezession keine 
Überschüsse erzielt 

Dieses anhaltende Ungleichgewicht zwischen bin
nen- und außenwirtschaft l icher Entwicklung hat t ie
fer l iegende, längerfr ist ige Ursachen. Sie dürften auf 
der Exportseite in der ger ingen Dynamik der Expor
teure und in beschränkter Konkurrenzfähigkeit 
(starke Lohnkostensteigerungen) der br i t ischen Pro
dukt ion l iegen und auf der Importseite in mangel
hafter Anpassung der br i t ischen Produkt ion an Ä n 
derungen der Nachfragegewohnheiten des Inlands
konsums. 

Zur Bekämpfung des Zahlungsbilanzdefizites stan
den der br i t ischen Regierung im wesent l ichen drei 
Mittel zur Ver fügung: Deflation, Importrestr ikt ionen 
und Währungsabwertung, Ende 1964 wurde zunächst 
ein Importzuschlag von 15% (ab Frühjahr 1965:10%) 
eingeführt.. Er hatte nicht den gewünschten Erfolg 
und trat Ende 1966 wieder außer Kraft. Mitte 1966 — 
als die Konjunkturf laute begann — wurden e in
schneidende def lator ische Maßnahmen zur Restrik
t ion der Inlandsnachfrage getroffen Der Diskontsatz 
wurde auf 7 % hinaufgesetzt, Staatsausgaben wurden 

eingeschränkt und Steuern erhöht. Dazu wurde e in 
streng kontrol l ierter Preis-Lohn-Stopp verfügt. Im 
2. Halbjahr 1966 kam das Wirtschaftswachstum zum 
St i l lstand, privater Konsum, private Investit ionen und 
Importe waren rückläufig. Eine beträcht l iche kon
junkturel le Arbei ts losigkei t wurde bewußt in Kauf 
genommen. 

1967 bl ieb die Konjunktur weiter schwach. Im 
1. Halbjahr lag das Brut to-Nat ionalprodukt real nur 
um etwa 0 5 % über dem Vorjahr, im Jahresdurch
schnitt w i rd die Zuwachsrate etwa 1 % betragen Die 
private Konsum- und Invest i t ionsneigung konnte 
durch vermehrte öffentl iche Investi t ionen nicht a n 
geregt werden. Die Einfuhr st ieg nach dem Wegfal l 
des Importzuschlages wieder stärker als erwartet 
(1.. Halbjahr 1967 gegen 2. Halbjahr 1966 saisonberei
nigt + 7'1%). Die Ausfuhr hingegen lag in der ersten 
Hälfte des Jahres nur um 1 3 % über dem vorange
gangenen Halbjahr, da d ie Konjunkturabschwä-
chung in wicht igen Abnehmerländern den Absatz er
schwerte. Trotz der Konjunkturstagnat ion verr in
gerte s ich das Handelsbi lanzdefizi t n icht. 

Dazu kam seit Juni die Sperre des Suez-Kanals 
(Verteuerung der Schif f transporte und ö'lbezüge).. 
Da der „w i l de " Dockerstreik vor al lem die Exporte 
traf, ist im Oktober der Importüberschuß weiter 
stark gest iegen Der Dol lar-Kurs des Pfundes war 
seit dem Frühjahr gefallen.. Der ungünst ige Einfluß 
von Spekulat ionen löste schl ießl ich einen B lock 
einschneidender Maßnahmen der Regierung aus, 
deren wicht igste die unvermeidbar gewordene 
Währungsabwertung (um 14 3%) war.. 

Die übr igen Maßnahmen zielen auf e ine stärkere 
Drosselung der Inlandsnachfrage.. Der Diskontsatz 
wurde auf 8 % gehoben, nachdem er bereits e in ige 
Wochen vorher in zwei Etappen von 5 5 % auf 6 5 % 
erhöht worden war. Die Staatsausgaben wurden um 
rund 600 Mil l . £ gekürzt : die Mi l i tärausgaben und d ie 
Ausgaben für verstaat l ichte Industrien wurden ver
knappt, der Exportrabatt eingestel l t , d ie Rückerstat
tung der selekt iven Beschäft igungssteuer aufgeho
ben. Ferner wurde die Steuer auf Gesel lschafts
gewinn erhöht Die Best immungen für Autoabzah-
lungsgeschäfte sind verschärft worden. Zur Wäh
rungsstützung wurden internationale Kredite im 
Werte von 3 Mrd $ aufgenommen 

Die Maßnahmen dienen vornehmlich der Exportför
derung, die Streichung der 3%igen Expor tprämie 
reduziert al lerdings die Wirkung der Abwertung von 
14% auf 1 1 % . Als längerfr ist ige Wirkung wi rd e ine 
Subst i tut ion von Importen durch die heimische Pro
dukt ion erhof f t Aus der zeit l ichen Differenz zwischen 
dem Wirksamwerden der Nachfragedämpfung und 
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der Export förderung könnten jedoch Probleme ent
stehen. Die Dämpfungsmaßnahmen werden in der 
gegenwärt igen Konjunkturf laute z ieml ich rasch wir
ken und Produkt ionsrückgänge und steigende Ar
beitslosigkeit nach sich ziehen. Die Steigerung der 
Ausfuhr hingegen wi rd erst mit einer Verzögerung 
die Produkt ion beleben, da die Umschichtung von 
inlandsabsatzorient ierter zu exportor ient ierter Pro
dukt ion Zeit braucht und die erhöhte Exportnach
frage vorerst aus Lagern befr iedigt wird. Ferner 
wi rd die Verteuerung der Einfuhr von Nahrungs
mitteln und Rohstoffen die Preise rasch steigern 
und den Kostenvortei l der Exporteure schmälern. 

Ein Unsicherheitsfaktor ist das Verhalten der Ge
werkschaf ten, die tei ls schon vor den verschärften 
Restr ikt ionsmaßnahmen einen radikaleren Kurs ein
schlugen.. Die verzögerte Wirkung der Abwertung auf 
die Exportprodukt ion könnte zusammen mit einer 
starken Beschleunigung des Preis-Lohn-Auftr iebes 
den Erfolg der jüngsten Maßnahmen merk l ich beein
trächt igen, 

Eine Prognose für 1968 ist gegenwärt ig kaum mög
lich. Im Winter ist jedenfal ls mit einer weiteren Zu 
nahme der Arbei ts losigkei t zu rechnen,, In der Folge 
wi rd s ich die Sparneigung der Verbraucher weiter 
erhöhen. Außerdem werden die Verbraucherpreise 
kräftig anziehen.. Es ist daher ein Nachlassen des 
privaten Konsums zu erwarten, der 1967 die schwa
che Konjunktur noch etwas stützte. 

Die voraussicht l iche Entwicklung der Investit ions
nachfrage ist noch nicht abzusehen. Einer raschen 
Belebung der Investi t ionsneigung der privaten Un
ternehmer steht vor al lem die derzeit ger inge Kapa
zitätsauslastung entgegen. Die Kredite wurden ver
teuert, staat l iche Investit ionen gekürzt und Steuern 
erhöht. Von den günst igeren Exportmögl ichkei ten 
werden vor al lem die Stahl industr ie, Autoindustr ie, 
Schiffswerften und Text i l industr ie profitieren.. 

Exportsteigerungen und Importrückgänge werden die 
Handelsbi lanz verbessern. Die br i t ischen Einfuhren 
sind al lerdings nicht sehr elast isch, da sie sich zu 
etwa 3 0 % aus Nahrungsmitteln und zu 5% aus un
entbehrl ichen Rohstoffen und Halbfert igwaren zu
sammensetzen. Der Rückgang des Auslandsreisever
kehrs w i rd den Überschuß in der Dienstleistungs
bilanz vergrößern. Das hohe Zinsniveau w i rd s ich 
günst ig auf die Kapitalbi lanz auswirken. 

Es kann somit im kommenden Jahr mit einem Ab
bau des Zahlungsbi lanzdefizi tes gerechnet werden,. 
Ob eine längerfr ist ige Sanierung der Außenwirtschaft 
gel ingen w i rd , hängt davon ab, ob die br i t ische Wirt
schaft imstande ist, ihre Strukturschwächen und A n 
passungsschwier igkei ten zu überwinden, solange die 

aus der Abwertung entstandenen Kostenvortei le ge
genüber dem Ausland nicht eingebüßt wurden 

Rezession in Deutschland überwunden 

Im Gegensatz zu anderen west l ichen Industr ielän
dern entwickel t sich die Konjunktur in Deutschland 
seit Monaten im Rahmen binnenwir tschaft l icher Sta
bil i tät. Dadurch ergibt s ich eine günst ige Ausgangs
posit ion für eine neue Konjunkturbelebung. Die 
schwerste Rezession der Nachkriegszeit in Deutsch
land begann im Sommer 1966 und erreichte im Früh
jahr 1967 ihren T ie fpunk t Der Abschwung konnte 
durch konzentrierten Einsatz konjunkturpol i t ischer 
Stützungsmaßnahmen aufgefangen werden Der Ex
portboom al lein hätte wahrschein l ich einen wei teren 
Konjunkturverfal i nicht verhindern können. Zu Jah
resbeginn wurde das sogenannte 1 Konjunkturpro
gramm beschlossen, das auf dem Kreditweg f inan
zierte öffent l iche Investit ionen von 2 5 Mrd DM vor
sah. Die Bundesbank lockerte die Kredi tbedingun
gen und senkte den Diskontsatz in v ier Etappen von 
5% auf 3%.. Im Herbst fo lgte das 2. Konjunkturpro
gramm mit 5 3 Mrd.. DM, wovon rund 4 Mrd. DM der 
Bauwirtschaft zugute kommen. Es wurden r igorose 
Durchführungsbest immungen erlassen, um Verzöge
rungen zu vermeiden, so daß die Ausgaben d ie Pro
dukt ion rasch beleben dürf ten 

Das Ende des Konjunkturabschwunges kündigte s ich 
zuerst bei den Industr ieaufträgen an, die seit Februar 
steigen. Etwa seit Mai begann auch die Industr ie
produkt ion wieder leicht zuzunehmen.. Die Arbei ts
markt lage hat s ich seit dem Frühjahr nicht mehr ver
schlechtert . Die saisonbereinigte Beschäft igung ist 
im August erstmals etwas gestiegen. Die Arbei ts
losigkeit hat fal lende Tendenz Die Nachfragebeie-
bung läßt auch d ie Importe al lmähl ich steigen.. 

Das reale Brutto-Nationalprodukt war seit dem 
III. Quartal 1966 konjunkturel l rückläuf ig, erre ichte 
im II Quartal 1967 seinen Tiefpunkt und steigt seit
her wieder Um die Jahreswende 1967/68 dürf te es 
ungefähr das Niveau vor Beginn der Rezession im 
Sommer 1966 erreichen Die Konjunkturbelebung 
stützte sich bisher vorwiegend auf zwei „exogene" 
Nachfragekomponenten, die öffent l iche Nachfrage 
und die Ausiandsnachfrage, Die Exporte st iegen trotz 
der Nachfrageschwäche in wicht igen Abnehmer län
dern weiter und lagen im Oktober wieder um 10% 
über dem Vorjahresergebnis Die öffentl ichen Aus
gaben wirkten s ich seit Jahresmitte 1967 in der Pro
dukt ion aus. Beide Faktoren werden auch 1968 
Hauptstützen der Konjunktur bleiben. 

Weitere Nachfrageimpulse sind von der Lagerbi ldung 
zu erwarten. Der Lagerzyklus hatte Anfang 1967 re-
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Indikatoren der deutschen Konjunktur 

Die meisten Indikatoren, darunter insbesondere die stark 
steigenden Auftragsbestände, weisen auf eine Stabilisie
rung oder leichte Belebung der Konjunktur in Deutschland 
hin 
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str ikt iv gewirkt . Der Abbau wi rd sich voraussicht i ich 
nicht fortsetzen Auf Grund der seit dem Frühjahr 
steigenden Aufträge ist v ie lmehr eine Umkehr des 
Zyklus zu erwarten 

Im Gegensatz zu früheren Perioden der Abschwä-
chung kann sich diesmal die Konjunkturbelebung 
nicht auf eine relativ beständige Entwicklung des 
privaten Konsums stützen.. Die Nachfrage der pr iva
ten Verbraucher hat 1967 real abgenommen und 
wi rd 1968 vermut l ich stagnieren Die Verbraucher
preise stabi l is ierten s ich und werden im Durchschnit t 
1967 etwa 1 5 % über dem Vor jahresdurchschni t t l ie
gen. Auch 1968 wi rd die Steigerung der Verbraucher
preise voraussicht l ich nicht mehr als 2 5 % betra
gen Die Masseneinkommen werden — wie 1967 — 
nur sehr schwach steigen. Hauptgrund ist die Ar
beitslosigkeit , die im Mai 1967 saisonbereinigt mit 
610.000 Arbei tsuchenden (Mai 1966: 144000) ihren 
konjunkturel len Höhepunkt erreichte Sie ist seit dem 
Sommer leicht rückläuf ig, w i rd aber auch im näch
sten Jahr nur a l lmähl ich abgebaut werden können. 
Infolge der Unsicherheit auf dem Arbei tsmarkt ist 
wei terhin mit einer z ieml ich hohen Sparneigung der 
Verbraucher zu rechnen. Die Nettolöhne und -gehäl-
ter werden im Durchschnit t 1967 um rund 1 5 % , die 
Unternehmereinkommen um 2 5 % unter dem Vorjah
resniveau l iegen Die Einkommenpol i t ik der deut
schen Bundesregierung zielt für 1968 auf eine über
durchschni t t l iche Ausweitung der Gewinne („soziale 
Symmetr ie") . Es wi rd erwartet, daß die Nettolöhne 
und -gehälter wei ter stagnieren (1968: + 1 % ) , die 
Nettogewinne hingegen um etwa 13% steigen wer
den. Die Senkung der Lohnkosten und die Erhöhung 
der Profite sollen die private Investi t ionsneigung 
kräft ig anregen.. 

Nach dem scharfen Rückgang der Investitionen in 
diesem Jahr (—10%) wi rd sich 1968 vor al lem dank 
den stark steigenden öffentl ichen Investit ionen die 
gesamte Investi t ionstätigkeit wieder beleben. Die 
reale Zuwachsrate w i rd bei Bau- und Ausrüstungs
investi t ionen auf 3 % geschätzt, womi t das Niveau 
1965 noch nicht erreicht wird. Die öffentl ichen In
vesti t ionen werden vor al lem der Bauwirtschaft zu
gute kommen infolge der ger ingen Kapazitätsaus
tastung ist von der Privatwirtschaft kaum eine Aus
wei tung der Bauinvest i t ionen (Kapazitätserweiterung) 
zu erwarten. Hingegen dürften die privaten Aus
rüstungsinvest i t ionen, die schon in der zweiten 
Hälfte 1967 nicht weiter zurückgingen, wieder zu 
nehmen. 

Von Jänner bis Oktober hat die deutsche Industrie 
insgesamt um 4 % weniger produziert als in den 
ersten zehn Monaten 1966. Der Rückstand betrug 
bei den Investi t ionsgütern 10%, bei den Verbrauchs

gütern 7%. Die Grundstoff industr ie erzeugte um 1 % 
mehr als im Vorjahr. Konjunkturel l bewegt s i ch die 
Industr ieprodukt ion seit Mai 1967 wieder langsam 
aufwärts, im Oktober wurde erstmals der Vorjahres
stand überschri t ten. Die Industr ieaufträge bessern 
sich bereits seit Februar in Unternehmerbefragun
gen werden Produkt ions- und Absatzlage zunehmend 
opt imist ischer eingeschätzt. 

Der in der Rezession erzielte Exportüberschuß zeigte 
die internationale Wettbewerbsfähigkei t der deut
schen Wirtschaft. In den ersten zehn Monaten 1967 
waren d ie Exporte um 8 5 % höher und die Importe 
um 5 5 % niedriger als im gleichen Zeitraum des 
Vorjahres.. Die Handelsbi lanz ergab einen Export
überschuß von 142 Mrd.. DM, gegen 5 3 Mrd. DM im 
Vorjahr. Ein Gegengewicht zu den hohen Überschüs
sen im Warenverkehr bi ldeten in der Zahlungsbi lanz 
die Abgänge in der Kapitalbilanz,. Infolge der Zu
nahme der kurz- und langfr ist igen Kapitalexporte 
sind die Währungsreserven der Deutschen Bundes
bank bisher nur wenig gestiegen. Unterschiede im 
Zinsniveau und die schwache Kredi tnachfrage im 
Inland bewogen die Kredit inst i tute zur Geldanlage im 
Ausland Die Exportüberschüsse werden auch 1968 
sehr hoch sein. Die Mehrwertsteuer w i rd die Exporte 
st imul ieren und die Importe bremsen.. Die internat io
nale Konjunkturbelebung wi rd gleichfal ls die Aus
fuhr anregen, d ie wachsende Inlandsnachfrage in 
Deutschland aber wi rd , dem Konjunkturprogramm 
zufolge, zunächst vor al lem der Binnenwir tschaft zu
gute kommen. Eine gewisse ausgleichende Wirkung 
werden jedoch die Währungsabwertungen in Eng
land, Dänemark und Spanien haben. Mit zunehmen
dem Kreditbedarf im Inland werden die Geld- und 
Kapitalexporte nicht mehr so hoch se in wie b isher 

Expansionsdämpfung in Frankreich, unverminderter 
Aufschwung in Italien 

In Frankreich begann 1966 nach der Flaute von 1965 
ein kräft iger Konjunkturaufschwung. Das reale 
Brut to-Nat ionalprodukt wuchs mit fast 5% stärker 
als im europäischen Durchschni t t (3 7%) Gegen 
Jahresende 1966 griff die internationale Konjunktur-
abschwächung auch auf Frankreich über 1967 ver
r ingerte s ich das Wir tschaftswachstum auf 3 6 % 
Hauptursache war die Rezession in Deutsch land; die 
deutschen Bezüge aus Frankreich wurden e inge
schränkt, die Exporte nach Frankreich gesteigert 
Von Jänner bis September 1967 erreichte der deut
sche Exportüberschuß im Handel mit Frankreich 
1.194 Mil l . DM, gegen 233 Mil l DM im gleichen Zeit
abschnit t des Vorjahres Die Gesamtausfuhr Frank
reichs hatte 1966 noch um 8 5% zugenommen, in 
den ersten drei Quartalen 1967 st ieg sie bloß um 
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3%. Gleichzeit ig ließ auch die importnachfrage nach. 
Im I. Quartal 1967 lagen die Einfuhren noch um 
12 0 % über dem Vorjahreswert, seither stagnieren 
sie {III. Quarta l : + 0 6%) Im September zeichnete 
s ich ein Auftr ieb ab Die saisonbereinigten Werte 
der Ausfuhr waren um 10% höher als vor einem 
Jahr, jene der Einfuhr um 4 6%. 

Die Ver langsamung der Wirtschaftsexpansion be
wirkte im Inland eine Abschwächung des privaten 
Konsums. Er scheint sich jedoch seit Jahresmit te 
etwas zu beleben und wi rd im Durchschnit t 1967 
real um 3 % wachsen (1966: 4 8 % ) . Das Nachlassen 
des privaten Konsums erklärt s ich aus der Zunahme 
der Arbei ts losigkei t und der höheren Sparneigung, 
nicht aber aus einem ger ingeren Einkommenszu
wachs, da die Löhne unvermindert stiegen.. Die Zu
nahme der Arbeits losigkeit , die bereits seit 1963 an
hält, hat nur zum Teil konjunkturel le Ursachen, zum 
anderen ist sie auf Strukturanpassungen (EWG) zu
rückzuführen. Die Zahl der vorgemerkten Arbei t 
suchenden stieg saisonbereinigt von 148.000 im Sep
tember 1966 auf 213.000 im September 1967.. Der 
Verbraucherpreis index lag im III.. Quartal 1967 um 
2 6 % über dem Vorjahr,. Das voraussicht l ich kräft i
gere Wir tschaftswachstum, die Budgetdef izi te 1967 
und 1968 sowie die Reform der Umsatzsteuer lassen 
für 1968 eine Verstärkung des Preisauftr iebes erwar
ten. Bei g le ichble ibender Lohnsteigerung und unver
minderter Arbei ts losigkei t w i rd somit der private 
Konsum kaum stärker zunehmen als 1967. 

Im Gegensatz zur Verbrauchernachfrage schwächten 
s ich die Investitionen nicht ab.. Der reale Zuwachs 
der Brutto-Anlageinvest i t ion betrug 1966 6 3%, 
wi rd 1967 auf 6 4 % geschätzt und für 1968 mit 7 1 % 
prognostiziert.. Verhältnismäßig schwach wächst der 
Wohnbau, wogegen die Ausrüstungsinvest i t ionen 
1966 und 1967 real um 9 % stiegen. Eine weitere Ex
pansion der Investit ionen scheint auch durch das 
Budget 1968 gesichert zu sein, das eine Verschie
bung der Ausgaben zugunsten der Investit ionen vor
sieht. 

Das Budget 1968 enthält eine Reihe von Maßnahmen, 
d ie das Ausmaß der im nächsten Jahr erwarteten 
Wachstumsbeschleunigung stark beeinflussen könn
ten. Dazu zählt die al lgemeine Anwendung der Mehr
wertsteuer, wodurch die Einnahmen des Staates 
empf indl ich geschmälert werden. Als Ersatz wurden 
andere Steuern und Tari fe erhöht. Außerdem wer
den die Verbraucher mit höheren Sozialversiche
rungsbeiträgen belastet. Die expansiven und restrik
t iven Maßnahmen des Budgets lassen s ich schwer 
abwägen, ihre Auswirkungen sind ein Unsicherheits-
faktor für die Prognose. Insgesamt ist das Budget
defizit 1968 größer als jenes von 1967. 

Die Industr ieprodukt ion zeigte im September Anze i 
chen einer Wachstumsbeschleunigung, nachdem sie 
mehr als ein Jahr lang prakt isch stagnierte. Die Z u 
wachsrate gegen das Vorjahr betrug im September 
2%.. Die letzten Unternehmerbefragungen zeigten 
eine leichte Besserung der St immung. Eine kräft ige 
Belebung ist aber in den nächsten Monaten noch 
nicht zu erwarten. 

Die italienische Wirtschaft befindet s ich seit 1965 in 
einer Phase kräft iger Expansion 1966 und 1967 er
reichte das Brut to-Nat ionalprodukt reale Zuwachs
raten von mehr als 5%.. Der Aufschwung wurde z u 
nächst von einer starken Exportbelebung getragen 
Seit Mitte 1966, als sich die internationale Konjunk
tur abschwächte, herrscht in Italien ein Investit ions
boom, der zur Hauptstütze der Konjunktur wurde 
Die realen Brutto-Anlageinvest i t ionen lagen 1967 vor 
aussicht l ich um 10 5 % über dem Vorjahr, davon d ie 
Ausrüstungsinvest i t ionen um 18% Der Aufschwung 
wi rd s ich 1968 voraussicht l ich fortsetzen, doch k ö n 
nen ein ige Zeichen von Schwäche n icht übersehen 
werden. Der Wohnbau hat sich 1967 (nach d e m 
Rückgang vom Vorjahr) nicht so beschleunigt 
( + 4 0 % ) , wie erwartet wurde. Die übrigen Bau
investit ionen wuchsen 1967 um 8 % (real). 

Der private Konsum nimmt ungefähr gle ich rasch 
zu wie das Nationalprodukt. In letzter Zeit d isponie
ren die Verbraucher etwas vorsicht iger, und d i e 
Sparneigung hat s ich verstärkt, Die Arbei ts los igkei t 
ist wenig zurückgegangen und bleibt weiterhin re la
tiv hoch Der Auftr ieb der Preise und Löhne hat s i ch 
1967 beschleunigt. Im September lagen die Verbrau
cherpreise um 4 % über dem Vorjahr. 

Die i tal ienische Handelsbi lanz hat s ich seit dem 
Frühjahr merkl ich verschlechtert . Die Exporte s ind 
saisonbereinigt zurückgegangen und lagen im Durch
schnitt Jul i /August 1967 nur noch um 3 % über d e m 
Vorjahr.. Die Importe dagegen haben infolge der w e i 
terhin lebhaften Binnennachfrage kräft ig zugenom
men (Jul i /August 1967 gegen Vorjahr + 2 1 % ) . 

Die Expansion der Industr ieprodukt ion hat sich deut 
l ich verlangsamt, Während die Zuwachsrate gegen 
das Vorjahr im 1. Halbjahr noch 1 1 % erreichte, f ie l 
sie im Jul i auf 6 % und im August auf 2%. Wie we i t 
die Dämpfung des Auftr iebes auf vorübergehende 
Produkt ionsengpässe in Zusammenhang mit der ho
hen Kapazitätsauslastung zurückgeht, ist ungewiß, 
A l lerd ings haben sich die Ergebnisse der Unter
nehmerbefragungen über d ie kurzfr ist ige Beurtei lung 
von Aufträgen und Lagern seit dem Frühjahr s icht l ich 
verschlechtert 
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Ausblick auf 1968 

Die vor l iegenden Ergebnisse und Prognosen lassen 
erwarten, daß sich die internationale Konjunktur 1968 
leicht belebt. Das durchschni t t l iche reale Wachstum 
der west l ichen Industr iestaaten lag 1967 bei 2 % . 
Die EFTA-Staaten erzielten im Durchschnit t eine 
Wachstumsrate von 1 8 % , die EWG von 2 1 % , , Für 
1968 werden für die EFTA 3 0%, für die EWG 4 0 % 
und für die europäische OECD 3 8 % prognostiziert. 

Brutto-Nationalprodukt der Industriestaaten 
1966 1967 1968 

Reale Veränderung 
gegen das Vor jahr in % 

U S A 5 8 2 7 5 0 
K a n a d a . . . . 5 9 2 6 4 5 
Japan . . . . 9 7 1 2 3 8 9 

Bundesrepublik Deutschland . . . . . 2 4 — 0 8 3 3 
Großbr i tannien . . 1 6 0 9 2 5 
Frankreich 4 9 3 6 4 5 
I tal ien . . . 5 4 5 5 5 2 

Belgien 2 7 2 5 3 0 
N ieder lande . . . . . 2 5 3 0 3 5 
D ä n e m a r k . . . . 2 4 3 0 4 0 
N o r w e g e n . . . 4 4 4 5 4 5 
Schweden . . 3 5 3 5 5 0 
I r land 0 8 3 0 4 0 
Schweiz . . . . 2 3 2 0 3 0 
Österreich . . . . 4 3 2 0 3 0 

Q ; O E C D , nat ionale und Institutsschäizswgen und Prognosen. 

Die Uberwindung der Konjunkturver langsamung ist 
vor al lem währungs- und f iskalpol i t ischen St imul ie
rungsmaßnahmen zu danken.. Sie konzentr ieren sich 
auf die Förderung der Investit ionen, die am stärk
sten von der Abschwächung getroffen wurden, Die 
Produkt ion ist seit Jahresmit te nicht mehr gesunken, 
die St immung w i rd zunehmend optimist ischer. 

Die Pfundabwertung vom 18. November br ingt einen 
Unsicherheitsfaktor in die Prognosen. Die Außen
handelskonkurrenz w i rd durch die br i t ischen Maß
nahmen zweifel los verschärft , doch dürf te die Ab
wertung die internationale Konjunkturbelebung im 
nächsten Jahr nicht behindern. Der Welthandel wi rd 
1968 wieder kräft iger expandieren.. Die Rohstoff
preise bleiben jedoch weiter unter Druck. 

Der Preis-Lohn-Auftr ieb wi rd s ich 1968 verstärken, 
in der zweiten Jahreshälf te könnten zum Teil kon
junkturel le Überhitzungen auftreten. Die Zinsent

wick lung deutet bereits darauf hin. Besonders das 
amerikanische Zinsniveau steigt wieder kräftig und 
zog schon stärkere Geldimporte nach sich USA, 
Kanada und Großbri tannien haben im Herbst die 
Diskontsätze erhöht. Auch in den europäischen Län
dern ist der Zinstrend leicht nach oben gerichtet, 
wobei das Ausgangsniveau bereits relat iv hoch ist 
Die durch das Zinsgefäl le bedingten Geldabf lüsse 
aus Europa werden die Zinssteigerungen beschleu
nigen. Wenn zur Expansion der öffent l ichen Nach
frage eine Steigerung des privaten Kredi tbedarfes 
kommt, könnte der Zins die Investi t ionstät igkeit 
hemmen. 

Verbraucherpreise 
0 1 9 6 6 1967 

I. Q u II. Q u III Q u 
Veränderung gegen das Vor jahr i n % 

USA . . 2 9 3 0 2 6 2 7 

K a n a d a . . 3 7 3 0 3 3 4 0 

Japan . . . . . 5 1 4 2 2 8 3 2 

Frankreich . . . . . 2 7 2 9 2 4 2 6 

Bundesrepublik Deutschland 3 5 2 1 1 5 1 4 

I tal ien . . . 2 4 2 9 3 2 3 7 

Großbr i tannien 3 9 3 7 2 5 1 7 

Belgien . . . 4 1 2 9 2 4 3 0 

N ieder lande . . . . 5 9 3 3 2 3 3 2 

N o r w e g e n . . . 3 3 4 0 4 8 4 7 

Schweden 5 8 4 8 4 7 4 7 

Schweiz . 4 6 4 0 3 8 4 6 

Österreich . 2 2 4 1 4 0 4 1 

1: O E C D , Ma in Economic Indicators 

Löhne 
(Stundenverdienste in der Industrie, unbereinigt) 

0 1 9 6 6 1967 
I :. Qu I I , Qu. III Q u 

Veränderung gegen das Vor jahr i n % 

USA . 3 4 4 2 3 3 3 9 

Kanada . . . . . . . 5 9 6 5 7 2 7 6 ' ) 

Japan 1 ) 11 6 11 4 1 3 7 1 3 4 

F rankre ich 3 ) . . . . 6 0 5 8 5 7 6 0 

Bundesrep Deutschland 3 ) . 7 5 6 5 5 6 4 6 

I t a l i e n 3 ) . 3 7 5 4 5 9 6 5 

Großbri tannien*) 6 2 0 9 1 5 3 8 

Belgien 5 ) . . . . 10 2 10 4 6 2 . Nieder lande 3 ) * ) 10 0 7 0 5 1 7"3 

D ä n e m a r k ' ) 12 8 1 7 

Schweden 7 4 12 3 12'6 8 0 

Schweiz 3 ) . . . 5 4 5 1 5 1 

Österreich") 8 1 8 7 7 9 4 '9 

Q : O E C D Main Economic Indicators. — ' ) Juli/August. — 2 ) Monatsverdiensie — 
3 ) Tar i f löhne — 4 ) Wochenverdienste — 5 ) Industrie einschließlich Bergbau 
und Transpor t . — *) Männer. — ' ) Einschließlich Prämien. — s ) Brutto-Siunden-
verdienst in W i e n 

Robert Ehrlich 
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