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Internationale Konjunktur 

Die Wirtschaft der west l ichen Industr ieländer wächst 
seit Herbst vor igen Jahres wieder rascher. Die Indu
str ie produzierte in der gesamten OECD im Februar 
um 4 8 % , in den europäischen OECD-Ländern sogar 
um 5 1 % mehr als im Vorjahr; die Arbei ts losigkei t 
geht langsam zurück und der Außenhandel expan
diert wieder kräft iger Der Konjunkturaufschwung 
scheint s ich trotz e in igen Störfaktoren durchzuset
zen, die stärkste Rezession seit 1957/58 konnte end
gül t ig überwunden werden 

Tendenziel l hatte diese Rezession schon 1965 be
gonnen: Die Wachstums rate des Brutto-Nat ionalpro-
duktes in den europäischen OECD-Ländern, die seit 
1958 nie unter 4 3 A % gefal len war, und 1964 sogar 
6 % erreicht hatte, begann 1965 zu sinken. Restrikt ive 
wir tschaftspol i t ische Maßnahmen zur Bekämpfung 
von Preissteigerungen und Zahlungsbi lanzdef iz i ten 
dürf ten dazu ebenso beigetragen haben wie eine 
Wende im Lagerzyklus und die Einschränkung der 
amerikanischen Netto-Kapitalexporte, die eine starke 
Anspannung der europäischen Kapi ta lmärkte nach 
s ich zog.. Der Tiefpunkt wurde 1967 erreicht, als d ie 
europäischen OECD-Länder nur noch mit einer Rate 
von 2 7 % wuchsen Die Entwicklung der Industr ie
produkt ion läßt vermuten, daß der Tiefpunkt schon 
im ersten Halbjahr lag.. Im zweiten Halbjahr begann 
ein neuer Aufschwung, für 1968 ist wieder mit einer 
Wachstumsrate des Brutto-NationalProduktes von 
etwa 4 % zu rechnen. 

Die west l ichen Industr ieländer entwickel ten s ich ab 
1966 in ungewöhnl ichem Gleichschr i t t ; nur die Wirt
schaft Italiens und Japans wuchs 1967 etwas rascher 
als 1966 und 1968, in al len anderen großen Ländern 
ver langsamte s ich die Expansion deutl ich. Die ein
heit l iche Konjunkturbewegung vol lzog s ich al lerdings 
auf sehr verschieden hohem Niveau: In der Bundes
republ ik Deutschland sank das reale Brutto-Nat ional-
produkt im Rezessionsjahr 1967 um 0 3 % , in Groß
bri tannien und in der Schweiz wuchs es um 1 % bis 
2 % , in Österreich, Belgien, Kanada, USA und Däne
mark zwischen 2 % und 3%, in Frankreich, den Nie
der landen, Norwegen und Italien sogar um mehr als 
4 % . Muß man die Entwicklung in der Bundesrepubl ik 
Deutschland und wohl auch in Großbri tannien und 
der Schweiz als Rezession bezeichnen, so kann man 

Brutto-Nationafprodukt 
1966 1967 196S 

Prognose 
Steigerung in % 

USA . . . 5 8 2 6 4 4 
Kanada 5 9 2 5 3 5 
Japan . . . 1 0 3 13 5 7 0 
Frankreich 4 9 4 2 
BR Deutschland . . 24 — 0 3 4 9 
Italien . . . 5 4 5 9 5 5 
Großbr i tannien 1 9 1 2 3 0 

Große Länder 5 4 3 3 4'U 
Österreich 4 3 2 5 3 0 
Belgien 2 8 2 5 3 5 
D ä n e m a r k . . . . . 2 2 3 0 2 5 -
Ir land . 1 6 4 1 i'U 
Nieder lande 3 2 5 0 4 0 
N o r w e g e n 4 0 5 3 4 0 
Schweden 3 1 3 3 4 3 
Schwei i . . . . . . 2 8 1 7 2 2 

Kleine Industrieländer. 3 J 3 3 3 7 , 
Sonstige O E C D - L ä n d e r 8 1 5 0 5 0 

Gesamte O E C D 5 3 3 '4 
davon 

Europ O E C D - L ä n d e r 3 7 2 7 4 0 
E W G 3 8 2 8 
EFTA 2 4 1 8 3 0 

Q ; O E C D nationale und eigene Schätzungen 

in Frankreich, den Niederlanden und Norwegen wohl 
nur von einer leichten Mäßigung eines durchaus 
raschen Wachstums sprechen 

Die einzelnen Nachfragekomponenten zeigten die 
Abschwächung verschieden deut l i ch : Am stärksten 

Industrieproduktion 
(Saisonbereinigt) 

1966 1967 1967 1968 

I Q u II Q u III Qu. I V . Q u Jan Feb. 
Veränderung gegen das Vor jahr in ' % 

USA. . 8 9 1 1 3 2 0 4 — 0 3 0 1 1 9 3 1 
Kanada . 7 9 2 7 2 3 2 3 3 4 2 7 3 2 2 4 
Japan - 1 3 3 1 9 1 1 9 8 18 9 19 4 19 2 16 6 19 5 
Österreich . . 4 2 0 0 0 0 0 8 _ 0 3 — 0 2 4 4 2 6 
Belgien 0 9 0 9 1 8 2 7 — 0 9 2 7 4 5 
Frankreich 7 3 1 7 4 4 1 7 0 8 2 5 4 2 5 9 
BR. Deutschland 0 9 — 0 9 — 5 1 — 5 1 — 0 9 6 1 7 1 7 1 
I tal ien 11 3 8 5 11 4 9 4 4 2 7 4 4 8 3 1 
N ieder lande 6 0 4 9 5 0 4 1 5 7 7 1 8 8 9 5 
N o r w e g e n . 5 2 4 1 7 6 4 2 2 5 4 8 1 6 5 5 
Schweden . . . 4 2 2 4 2 4 3 2 4 1 4 8 4 8 3 1 
Schweiz. 4 6 0 8 2 7 0 9 1 8 1 7 
Großbr i tannien 1 8 — 1 8 — 2 7 — 1 8 —1 8 1 8 3 6 3 6 
O E C D insgesamt . 7 9 2 4 3 3 1 6 1 6 2 4 4 0 4 8 
Europäische 

O E C D - L ä n d e r 4 5 0 9 0 9 0 0 0 9 3 4 4 3 5 1 

Q : Berechnet aus O E C D Main Economic indicators. 

260 



Monatsberichte 6/1968 

wurden sicht l ich die Anlageinvestitionen getrof fen: 
Sie waren 1967 in der Bundesrepubl ik Deutschland, 
in den Vereinigten Staaten und Kanada absolut n ied
riger als 1966 und wuchsen nur in Großbri tannien, 
Frankreich und Italien etwas rascher, In den Ver
einigten Staaten und Kanada gingen maschinel le wie 
Bauinvestit ionen stark zurück, in der Bundesrepu
bl ik Deutschland und Großbri tannien vor al lem die 
maschinellen. Die Lager wuchsen 1967 in al len grö
ßeren Ländern mit Ausnahme Italiens langsamer, in 
der Bundesrepubl ik Deutschland sanken sie. Der pri
vate Konsum nahm nur in der Bundesrepubl ik 
Deutschland, in den Vereinigten Staaten, Kanada 
und Frankreich langsamer zu, in Italien und Groß
britannien konnte er sogar etwas rascher expandie
ren, Die öffentliche Hand versuchte mit Ausnahme 
Kanadas in al len Ländern, d ie von Wachstumsrück
gängen stärker betroffen waren, im Zuge ant izykl i 
scher Maßnahmen ihren Konsum kräft ig auszu
weiten 

Die schwächere Nachfrage verr ingerte den Import
bedarf: Seine Zuwachsrate g ing in der gesamten 
OECD von 1 1 2 % (1966) auf 5 '2% (1967) zurück, 
in den europäischen OECD-Ländern von 8 3 % auf 
3 1 % , nur die engl ischen und norwegischen Importe 
stiegen 1967 stärker als im Vorjahr. Die rückläuf ige 
Importneigung beschränkte infolge des hohen Ante i 
les der west l ichen Industr ieländer am Welthandel 
auch deren eigene Exportmöglichkeiten. A l le OECD-
Staaten zusammen konnten ihre Ausfuhr 1967 nur 
um 5 5%, die europäischen nur um 5 2 % ausweiten; 

1966 dagegen waren es noch 10 6 % und 9 3 % ge
wesen. Nur Österreich, den Nieder landen und Nor
wegen gelang es 1967, ihre Exporte stärker auszu
weiten als ein Jahr zuvor. 

Auf dem Arbeitsmarkt war d ie Rezession des Jahres 
1967 stärker zu spüren als im Jahr vorher. Das dürfte 
wohl eine der Ursachen dafür gewesen sein, daß 
diese Abschwächung viel unangenehmer empfunden 
wurde. In al len europäischen OECD-Ländern zusam
men gab es im Durchschni t t des Jahres 1967 um 

Arbeitslosigkeit 
1967 1968 

I. Q u II Q u III Q u IV. Qu. Jan. Feb M ä r z 
in 1.000 Personen 

USA , . 2 850 2 957 3.040 3.072 2 756 2 941 2 656 
Österreich 56 71 75 74 69 7 0 68 

Frankreich . . 164 190 212 225 225 229 236 

BR Deutschland . 386 584 578 462 357 331 362 
Halien'} 878 628 584 669 812 

Nieder lande 75 91 90 66 79 80 88 
Schweden 25 29 34 34 33 28 31 
GroQbrifannien 569 608 625 601 581 583 592 

Q : O E C D Main Economic Indicators — r ' ) Jeweils der erste Monat des Quar ta ls . 
Unbereinigfe Wer le , 

etwa 600000 Arbeitslose (rund die Hälfte) mehr als 
1966 Der Höhepunkt der Arbei ts losigkei t dürfte — 
nach Ausschal tung der Saisonbewegung — in der 
Bundesrepubl ik Deutschland, den Nieder landen und 
Großbri tannien um die Jahresmit te 1967 erre icht 
worden sein, in den Vereinigten Staaten, Kanada, 
Österreich, Dänemark und Schweden eher gegen 
Ende 1967; in Belgien und Frankreich stieg d ie 
Arbei ts losigkei t nach den zuletzt veröffentl ichten A n 
gaben (März) noch weiter 

Der Preisauftrieb wurde von der Abschwächung der 
Nachfrage weniger stark gedämpft, als vielfach er
wartet worden war Die Verbraucherpreise st iegen 
in 8 der 21 OECD-Staaten 1967 sogar stärker als 
1966 und in 12 weniger stark, darunter al lerdings d ie 
meisten größeren Wo die Verbraucherpreise stär
ker st iegen, wurden al lerdings meist amtl iche Preise 
hinaufgesetzt oder indirekte Steuern erhöht Die 
Weltmarktpreise dagegen reagierten erwartungs
gemäß kräf t ig: Der Index des Hamburgischen Wel t 
wir tschaftsarchivs war im I Quartal 1967 um 6 ' 4 % 
niedr iger als ein Jahr vorher; vor a l lem industr ieroh-
stoffe und Investi t ionsgüterrohstoffe waren v ie l , 
Brennstoffe, Treibstoffe und Konsumgüterrohstoffe 
dagegen nur wenig bil l iger. 

Preise 
1966 1967 1 9 6 8 

l Q u I! Qu. III Q u IV Qu I Q u 
Veränderung gegen das Vor jahr in % 

Verbraucherpreise 

USA 2 9 3 0 2 7 2 7 2 8 3 7 

Kanada 3 7 3 1 3 3 3 9 3 7 4 5 

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

Österreich 2 2 4 1 4 0 4 1 3 6 2 5 

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

D ä n e m a r k . . . . 6 3 5 2 5 1 11 0 10 8 10 2 

Frankreich 2 7 2 9 2 5 2 5 3 4 3 9 

BR Deutschland 3 5 2 2 1 5 1 5 0 6 1 2 

I tal ien . . . . 2 3 2 8 3 2 3 7 3 2 2 0 

N ieder lande 6 3 2 6 2 5 3 4 3 4 3 6 

N o r w e g e n . , . 3 6 3 6 4 4 4 3 3 4 4 3 

Schweden . . . 6 4 4 4 4 3 4 3 3 4 2 8 

Schweiz. 4 8 4 0 3 9 4 6 3 8 3 5 

Großbr i tannien . 3 9 3 6 2 6 1 7 2 1 3 0 

Ve/fmarfcf preise 
Gesamtindex . . . 1 0 — 6 4 — 5 3 — 3 4 2 2 7 3') 

Nahrungs- u Futter
mittel rohst off e • - 1 0 — 3 4 1 7 — 1 0 5 2 8 3') 

Industriestoffe . 0 5 — 7 7 — 8 1 —4"4 1 0 6 8 ' ) 

Brenn- und Treibstoffe — 0 2 — 0 5 — 0 6 — 0 1 0 9 1 2 ' ) 
Konsumgüterrohstoffe . 3 8 — 0 6 — 4 7 — 5 3 — 0 ? 0 5') 

Investitionsgüterroh" 
Stoffe 1 2 — 1 7 1 — 1 6 5 — 8 1 1 7 16 2') 

Q : Berechnet aus O E C D , Ma in Economic Indjcators und Weltkonjunkfurdienst , 
Hamburgisches Weltwirfschaflsarchiv — ') Vorläufige W e r t e 

Rezession und Aufschwung in den großen Ländern 

Die Vereinigten Staaten machten d ie europäischen 
Konjunkturentwick lung in vol lem Umfang mit. Die 
Wachstumsrate ihres Brutto-Nat ionalproduktes fiel 
von 5 8 % {1966) auf 2 6 % (1967); nach ihrer e igenen 
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Defini t ion, nach der eine Rezession immer mit einem 
absoluten Rückgang der wir tschaft l ichen Aktivi tät 
verbunden sein muß, setzte s ich al lerdings der schon 
seit 1960 andauernde längste Aufschwung der Nach
kriegszeit 1967 wei ter fort Lagerbi ldung, privater 
Konsum und Investit ionen wuchsen langsamer als 
im Vorjahr, nur der öffentl iche Konsum stützte die 
Wirtschaft, Wie in Europa setzte um die Jahresmit te 
eine Konjunkturbelebung e in : Die Auftragseingänge 
der Industr ie waren im II, Quartal gest iegen, im 
III. Quartal belebte s ich die Industr ieprodukt ion, im 
IV Quartal fo lgte ein kräft iger Lageraufbau und eine 
leichte Belebung der privaten Investit ionstätigkeit 
trotz noch immer ungenügend ausgelasteten Kapa
zitäten. Im I Quartal 1968 wurde der private Konsum 
durch die Erhöhung von Löhnen und Gehältern der 
Staatsbediensteten und der gesetzl ichen Mindest
löhne stimuliert, Ende März lagen die Industrieauf-
träge saisonbereinigt um 1 2 7 % höher als im Vor
jahr, die Industr ieprodukt ion um 3 7 % und die Ein
zelhandelsumsätze um 8 8 % Für das erste Halbjahr 
wi rd mit einer Zuwachsrate (auf Jahresbasis} von 
5 2 % gerechnet. Dieser starke Aufschwung ließ ge
meinsam mit der Belastung durch den Vietnamkrieg 
die Preise stärker steigen und verschärf te die Zah
lungsbi lanzprobleme: Die Großhandelspreise waren 
zuletzt um 2 5 % und die Verbraucherpreise sogar 
um 3 9 % höher als ein Jahr zuvor, das Zahlungs
bi lanzdefizi t (saisonbereinigt auf Liquiditätsbasis) 
war im IV Quartal 1967 um 1 9 Mrd $ höher als in 
den ersten drei Quartalen zusammen, und der Goid-
abfluß verstärkte sich.. 

Im November begann eine Periode lebhafter wir t 
schaftspol i t ischer Akt iv i tät : Die Währungspol i t ik 
schöpf te Liquidität ab, der Diskontsatz wurde in drei 
Stufen auf 5 V i % , d e n höchsten Satz seit 1929 erhöht ; 
d ie freien Reserven der Kredit inst i tute sanken von 
297 Mi l l . $ Ende des 2 Halbjahres 1967 bis Ende 
März auf —310 Mill,. S; Geldmarkt- und Kapi ta lmarkt
zinssätze st iegen sehr stark Zu Jahresbeginn ver
kündete der Präsident ein Programm zur Zahlungs
bi lanzsanierung und im März wurde die 25%ige Gold
deckungspf l icht des Dollars aufgehoben Per 1, Jul i 
1968 w i rd d ie Einkommensteuer um 10% erhöht Es 

wird erwartet, daß diese restriktiven Maßnahmen den 
Höhepunkt ihrer Wirkung im iV Quartal 1968 er
reichen werden, Die Wachstumsrate wird daher 
immer kleiner werden und zu Jahresbeginn 1969 nur 
etwa 1V2% betragen; für das gesamte laufende Jahr 
werden sich im Durchschni t t etwa 4 V J % ergeben 

In Großbritannien schwächte sich das bescheidene 
Wachstum von 1966 (1 9%) im abgelaufenen Jahr 
weiter ab ( 1 2 % ) Die Exporte von Gütern und Dienst
leistungen sowie die Lagerbi ldung gingen absolut 
zurück, die Wachstumsrate der Ausrüstungsinvest i 
t ionen sank auf d ie Hälfte; ger ingfügig rascher stei
gende Ausgaben der öffentl ichen Hand sowie stark 
zunehmende Investit ionen im Wohnbau und sonst ige 
Bauvorhaben stützten das bescheidene Wachstum; 
das Defizit der laufenden Zahlungsbi lanz stieg um 
eine halbe Mrd, £ ; die off iziel len Währungsreserven 
sanken um ein Siebentel , die Goldreserven um ein 
Drittel Am 18 November 1967 wertete die Regierung 
das Pfund um 14 3 % ab Weiters wurde im Frühjahr 
ein Budget beschlossen, daß verschiedene Steuern 
erhöht, die in ihrer Summe den privaten Konsum ver
mutl ich um 2 % beschneiden werden 1 ) . Abwertung 
und Steuererhöhung zusammen lassen für 1968 eine 
Inflationsrate von 7 % erwarten 

Noch vor der Abwer tung setzte im Herbst vergan
genen Jahres ein deut l icher Aufschwung e in : Ob
wohl die Realeinkommen der Haushalte nur un
wesent l ich st iegen, nahmen die Konsumausgaben im 
IV Quartal 1967 und I. Quartal 1968 um je 1 3 A% zu 
und d ie Industr ieprodukt ion war Ende Februar um 
etwa 3 3 A % höher als im Herbst Die starke Konsum
ausweitung wurde durch d ie abwertungs- und bud 
getbedingten Preissteigerungen wei ter gefördert, Die 
kräft ige Binnennachfrage, spekulat ive Käufe von 
Edelmetal len und Edelsteinen sowie die Tatsache, 
daß erwartungsgemäß die Preiseffekte der Abwer
tung (geringere Erlöse) d ie Mengeneffekte (höherer 
Absatz) zunächst überdecken, führten zu einer we i te 
ren Verschlechterung der laufenden Zahlungsbi lanz 
Auch für 1968 muß mit e inem Defizit von 350 Mil l . £ 

*) National Institute: Economic Review, May 1968, S. 4 ff 

Amerikanische Wirtschaftszahlen1) 

Z e i t 

Brutto-Sozial- Person I. Ein-
produkt kommen 

zu Preisen 1954 

Industrie
produktion 

Lagervorräte 
der In 

dusfrie*) 

Auftragsein
gänge (Monats

durchschnitte) 

Privater 
Wohnungsbau' ) 

Arbeitslosen
rate*) 

Zahlungs
bilanz 

{Grundbi lanz) 

Jahresraten in Mrd. S 1 9 6 3 * 1 0 0 Mrd in 1 000 % Mrd. S 

1966 652 6 584 0 125 7 77 39 4 5 1 8 1 142 3 8 - - 1 4 
1967, l. Q u a r t a l . 6 6 0 7 612 9 126 4 79 43 43 37 1.093 3 7 - 0 5 

I I . 6 6 4 7 6 1 9 1 125 4 60 12 45 04 1 189 3 8 — 0 6 
III ,. 672 0 631 0 126 5 80 84 45 51 1 384 3 9 — 0 6 

IV. 679 6 642 5 1 2 8 3 82 43 47 06 1 427 3 9 —1 9 
1968, I. Q u a r t a l 689 7 658 7 130 0 83 24 47 92 1 455 3 6 

Q : O E C D , Ma in Eeonomie Indicators — ' ) A l le Reihen sind saison berein igt. — *) A m Ende der Periode — 3 ) Begonnene Neubauten (ohne Landwirtschaft); 
Jahresraten — * ) Arbeitslose in Prozent des A r bei tskräftepctenlials 
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gerechnet werden, und erst für das 1. Halbjahr 1969 
wi rd ein Überschuß erhofft.. 

Die engl ische Sozialproduktprognose für 1968 ba
siert auf der Erwartung, daß es gel ingen w i rd , den 
privaten Konsum stark e inzuschränken: Er sol l nur 
um 11A°/o steigen, was bedeuten würde, daß die 
Konsumausgaben im IV. Quartal 1968 um fast 2 % 
niedriger sein werden als ein Jahr zuvor Die Ein
schränkung des Konsums ließe Platz für eine Zu 
nahme der Investit ionen um 4 7 2 % und der Exporte 
von Gütern und Dienstleistungen um 10%, bei einer 
Importsteigerung von nur 7%. Als Zuwachsrate des 
Brutto-Nationalproduktes würden s ich unter diesen 
Voraussetzungen 3 % bis 3 7 a % ergeben 

Englische Wirtschaftszahlen1) 

Entwicklungstendenzen der Industrieproduktion in den 
europäischen Großstaaten 

Brutto Konsum Brut io- Importe Exporte Laufende Gold u. 
100 

sozia l  ausgaben Investi-
Importe 

Zahlungs konver-
Ze i t produkt t ionen bi lanz tible 

13D real W ö h 
rungs

13D 

1. Q u . reserven 
1 9 6 6 = Z u Preisen 1956 Laufende W e r t e 

100 Mi l l £ Mil l £ 130 

1 9 « . . 99 9 4 943 1 414 1.480 1 262 — 31 1.107 

1967,1. Q u 99 9 4 953 1 440 1 575 1 352 + 22 1 164 
I i . Q u 100 9 4 967 1 521 1 575 1 284 —121 1.012 110 

III Q u 101 0 5 076 1 499 1 545 1 261 — 45 976 
IV. Qu. 102 1 5 166 1 S02 1.698 1 128 — 3 7 0 1 123 

1968,1 Q u 103 5=) 5 262 1 ) 1 510=) 1 923 1 487 1.134 100 

Q : Monthly Digest of Statistics, Economic Review — ') Al le Reihen außer den 
Wöhrungsreserven sind saiionbereinigt. Quar ta lswer ta — ' ) Vorläufige W e r t e 

Die Bundesrepublik Deutschland war 1967 das ein
zige Land, dessen wir tschaft l iche Akt iv i tät absolut 
zurückging. Maschinel le Investi t ionen und Importe 
waren niedr iger als im Vorjahr, der Konsum wuchs 
nur sehr wenig, so daß auch stark expandierende 
Bauinvesti t ionen und Exporte sowie mäßig steigende 
Staatsausgaben einen ger ingen Rückgang des 
Brutto-Nat ionalproduktes nicht verhindern konnten 
Vor allem im 1 Halbjahr 1967 war die Wirtschafts
lage ungünstig Im Mai überschri t t die Zahl der 
Arbei ts losen (saisonbereinigt} 600.000. Um die Jah
resmitte setzte ein kräft iger Aufschwung e in : Die 
Industr ieprodukt ion stieg im III Quartal um 3 % 
(saisonbereinigt gegen das Vorquartal) und im 
IV Quartal 1967 um 5 % ; sie konnte im November 
erstmals den bisherigen Höchstwert vom Sommer 
1966 übertreffen Der Aufschwung wurde durch zwei 
Konjunkturprogramme der öffentl ichen Hand geför
dert, die zusammen 2 5 Mrd. DM öffentl iche Investi
t ionen f inanzierten, weiters durch d ie Häufung von 
Investit ionen vor dem Auslaufen der Sonderabschrei 
bungen im Oktober und knapp vor Jahresende durch 
eine starke Lagernachfrage wegen der günst igen 
Behandlung der Lager bei der Einführung der Mehr
wertsteuer. Als zu Jahresbeginn diese Sonderfakto
ren wegf ielen und die Mehrwertsteuer eingeführt 
wurde, trat zunächst ein Rückschlag e in : Die Indu-

Die Industrieproduktion Großbritanniens begann erst Im 
November und Dezember 1967 leicht zu steigen, nachdem 
sie länger stagniert hatte In der Bundesrepublik Deutsch
land, Frankreich und Italien nimmt die Industrieproduktion 
bereits seit Mitte 1967 merklich zu 

str ieprodukt ion war im Jänner um 1 1 % und im Fe
bruar um 8 % niedr iger als im Dezember, der Rück
gang der Arbei ts losigkei t wurde unterbrochen und 
die Preise st iegen. Es wi rd jedoch al lgemein ange
nommen, daß sich die expansiven Kräfte in der Z w i 
schenzeit (die stat ist isch noch nicht erfaßt ist) w ieder 
durchgesetzt haben. Für 1968 rechnet die Arbe i ts 
gemeinschaft der Deutschen Wirtschaftswissenschaft
l ichen Forschungsinst i tute mit einer Wachstumsrate 
des Brut to-Nat ionalproduktes um 5 % ; privater und 
öffent l icher Verbrauch werden um je 2 % zunehmen, 
die Investit ionen um 6 7 2 % , die Ausfuhr um 7 % und 
die Einfuhr um 1 0 7 2 % Die Preissteigerungen wer
den auf 2 % geschätzt 1 ) ; da aber die Einführung der 

' ) Die Lage der Weltwirtschaft und der westdeutschen 
Wirtschaft Im Frühjahr 1958 Beurteilung der Wirtschatts-
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Mehrwertsteuer die Verbraucherpreise um etwa 2 % 
steigen iieß (al lerdings ausgehend von dem unter 
dem Jahresdurchschni t t l iegenden Dezember-Preis
index), bedeutet das, daß für den Rest des Jahres 
keine stärkeren Preissteigerungen mehr erwartet 
werden. 

In Frankreich zeigte sich die gesamteuropäische 
Konjunkturabschwächung nur in einer leichten Ver
r ingerung der Wachstums rate von 4 9 % (1966) auf 
4 2 % (1967). Privater Konsum und Außenhandel nah
men vorübergehend etwas langsamer zu, alte ande
ren Aggregate einschl ießl ich der Investit ionen wuch
sen etwa im bisherigen Ausmaß, Für 1968 hatte man 
zunächst gerechnet, daß das Wachstum eher etwas 
stärker sein würde als 1966; die Impulse sol l ten von 
verstärkten Exporten, höheren Konsumausgaben und 
einem kräft igen Lageraufbau im Gefolge der gene
rellen Einführung der Mehrwertsteuer (Ausdehnung 
auf Einzelhandelsumsätze) im Jänner 1968 ausgehen. 
Nur das Steigen der Arbei ts losigkei t , das schon seit 
einigen Jahren zu beobachten ist, paßte nicht ganz 
in das günst ige Bi ld der f ranzösischen Wirtschaft. 
Zuletzt (März) erreichte die Arbei ts losigkei t 236.000, 
um zwei Fünftel mehr als ein Jahr vorher. Die um
fangreichen Streiks im ganzen Mai und zumindest in 
der ersten Junihälf te hatten empf indl iche Produk
t ionsausfäl le zur Folge; die Hoffnung auf e inen stär
keren Produkt ionszuwachs ist sehr ger ing 2 ) . Anderer
seits werden die Schätzwerte für d ie Inflationsrate 
(2Va% bis 3%) wohl nach oben revidiert werden 
müssen. 

Italien wurde von dem europäischen Wachstums
rückgang überhaupt nicht betroffen, Die Wachstums
rate konnte sogar ger ingfügig gesteigert werden 
Ausfäl le bei den Exporten wurden durch höhere Bau
investi t ionen kompensiert ; ein kurzfristiger Rückgang 
der Industr ieprodukt ion im Sommer 1967 hatte eher 
den Charakter einer überstarken Saison- als einer 
Konjunkturschwankung Die Verbraucherpreise konn
ten trotz dem nun schon seit 1964 anhaltenden Auf
schwung bemerkenswert gut unter Kontrol le ge
halten werden : Sie waren im März nur um 2 % höher 
als tm Vorjahr 

läge durch die Mitglieder der Arbeitsgemeinschaft der 
Deutschen Wirtschaftswissenschaftlichen Forschungsinsti
tute. Abgeschlossen in München am 26. April 1968. Zitiert 
nach dem Wochenbericht des Deutschen Institutes für 
Wirtschaftsforschung vom 2. Mai 1968, 
2 ) Nimmt man an, daß durch Vh Monate hindurch je ein 
Drittel der Produktion ausfiel, ergibt sich insgesamt ein 
Produktionsverlust von knapp 4 % ; rechnet man weiters, 
daß von den Ausfällen im Laufe des Jahres die Hälfte wie
der eingebracht werden kann, ergibt sich ein gesamter 
Wachstumsverlust von etwa 2 % ; verglichen mit der ur
sprünglich angenommenen Wachstumsrate von 4 V i % bis 
5 % ist das etwas weniger als die Hälfte 

Die Entwicklung in den europäischen Kleinstaaten 

Von den europäischen Kleinstaaten machten nur 
Belgien, Österreich und die Schweiz d ie Konjunktur
entwicklung der Großstaaten in den Jahren 1966 bis 
1968 mit 1). In Belgien und Österreich dürften d ie d i 
rekten und indirekten Rückwirkungen der deutschen 
Rezession zur Abschwächung erhebl ich beigetragen 
haben: Österreich l ieferte 1966 27%, Belgien 2 1 % 
seiner Exporte in die Bundesrepubl ik Deutschland 
(von den anderen europäischen Staaten sind nur 
die Nieder lande ähnl ich stark mit Deutschland ver
f lochten). Al lerd ings verschärften in beiden Ländern 
interne Strukturprobleme die außenhandeisbedingte 
Abschwächung. In der Schweiz können die Rückwir
kungen der deutschen Rezession nur gering gewe
sen sein, da sie nur 15% ihrer Exporte in die Bun
desrepubl ik Deutschland l iefert, weniger als die me i 
sten anderen europäischen Länder. Vielmehr scheint 
die Abschwächung des Wachstums im Jahre 1967 
auf den Abbau von ausländischen Arbei tskräf ten 
um weitere 4 % zurückzuführen zu sein sowie auf 
die Einschränkung der privaten Wohnbautät igkei t ; 
es wurden um 10% wenigerWohnungen fert iggestel l t , 
vermut l ich vor al lem wegen der hohen Kredi tkosten 
Für 1968 rechnen alle drei Länder mit kräf t igerem 
Wachstum, zum Teil im Gefolge des deutschen Auf
schwunges, zum Teil aber auch aus heimischen Im
pulsen. 

Dänemark, Nieder lande und Norwegen konnten 1967 
höhere Wachstums raten erzielen als 1966, rechnen 
al lerdings für 1968 mit einer kleinen Abschwächung. 
Für d ie Niederlande überrascht diese Entwicklung 
vor a l lem deswegen, wei l s ie etwa g le ich viel Waren 
in die Bundesrepubl ik Deutschland l iefern wie Öster
reich, wenn auch für die Nieder lande der deutsche 
Fremdenverkehr nur von untergeordneter Bedeutung 
ist Maßgebend für das starke Wachstum im Jahre 
1967 dürfte eine kräft ige Konsumausweitung gewe
sen se in ; Rückschläge im Außenhandel und der La
gerabbau konnten daher die Investit ionen nicht t ref
fen, ihre Zuwachsrate bl ieb im großen und ganzen 
unverändert. In Norwegen ließ die europäische Re
zession die Industr ieprodukt ion nur um die Jahres
mitte kurz stagnieren; dank kräftig steigender Inve
st i t ionsnachfrage konnte d ie Schwäche rasch über
wunden werden In Dänemark st iegen die Wachs
tumsraten 1967 infolge höherer Staatsausgaben und 
zunehmender Wohnbautät igkei t ; Zahlungsbi lanz
schwier igkei ten und Preissteigerungen zwangen um 
die Jahresmitte zu restr ikt iver Wirtschaftspol i t ik , 
Steuererhöhungen, einer Abwertung der Krone um 
7 9 % im Anschluß an die engl ischen Währungsmaß
nahmen und zu einer Diskonterhöhung am Jahres-

! ) Siehe dazu Übersicht „Brutto-Nationalprodukt", S 260 
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ende. Für 1968 erwarten alle drei Länder e in ger in
geres Wachstum, die Nieder lande wei l Zahlungs
bi lanzprobleme und eine neue Lohnrunde eine vor
sicht ige Wir tschaftspol i t ik nahelegen, Norwegen we
gen einer generel len Verkürzung der Arbeitszeit um 
die Mitte dieses Jahres und Dänemark als Folge der 

Entwicklung des Brutto-Nationalproduktes 

OECD-Insgesamt 
OECD-Europa 

Frankreich 
BR Deutschland 
USA 
Kanada 
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talien 
Irland 
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/Norwegen 
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In den Jahren 1966 bis 1968 machten von den europäischen 
Kleinstaaten nur Belgien, Österreich und die Schweiz die 
Konjunkturentwicklung der Großstaaten mit. Dänemark, die 
Niederlande und Norwegen konnten auch 1967 höhere 
Wachstumsraten erzielen als 1966, wogegen für 1968 mit 
einer niedrigeren Wachstumsrate gerechnet wird. In 
Schweden und Irland wird voraussichtlich auch 1968 der 
steigende Trend anhalten 

schon getroffenen wir tschaftspol i t ischen Restr ikt ions
maßnahmen 

Auch in Schweden und Irland war das Wachstum 
1967 stärker als 1966, man rechnet aber, daß der 
steigende Trend anhalten w i rd Es gelang, die ex
pansiven wir tschaftspol i t ischen Maßnahmen im Vor
jahr so zu dosieren, daß daraus keine preis- oder 
zahlungsbi lanzpol i t ischen Schwier igkei ten entstan
den.. 1968 ist wei terhin eine vorsicht ige Politik de r 
Wachstumsförderung geplant. 

Welthandel und Zahlungsbilanzprobleme 

Wie bereits erwähnt wurde, senkte d ie europäisch
amerikanische Rezession den Importbedarf de r 
OECD. Die europäischen OECD-Länder hatten noch 
im I Quartal 1966 um 1 3 % mehr import ier t als im 
Vorjahr, der Abstand verr ingerte s ich dann von 
Quartal zu Quartal und betrug im III Quartal 1967 
nur noch 1 % ; in den Vereinigten Staaten war de r 
Rückgang von 2 6 % auf 0 % sogar noch größer ge
wesen Da die OECD-Länder gemeinsam etwa dre i 
Viertel des Welthandels bestreiten, mußte d ieser 
Nachfrageausfal l auch ihre Exporte t re f fen; ta tsäch
lich war der Rückgang der Wachstums raten bei den 
Exporten kaum weniger drast isch als bei den Impor
ten 

Die OECD-Länder nahmen sich aber nicht nur gegen
seit ig Nachfrage w e g ; ihre Bezüge aus Entwick lungs
ländern, also im wesent l ichen ihre Bezüge an Roh-
und Brennstoffen, schränkten sie noch viel d ras t i 
scher ein Die Ausfuhr der Entwicklungsländer, d ie 

Welthandel 
W e l t ' ) O E C D - N o r d . Industrie- Enlwiek-

Europa a m e r i k a 1 ) l änder ' ) lungs-
länder 

Mil l S Monatsdurchschnitte 
Einfuhr (eif) 
1966,1. Q u 15 458 7 827 2 878 10.824 3 297 

I I . Q u 15.992 7.874 3 1 9 0 11 219 3 383 

III Q u 15.858 7.591 3.193 10.943 3 496 

IV. Q u 16 875 8 1 5 3 3.379 11 694 3.691 

1967 1. Q u 16 550 8 020 3 234 11.560 3 582 

I I . Q u 17 067 8 223 3 387 11 933 3.638 

III Q u 16.058 7 661 3 2 0 4 11 195 3.452 

IV Q u 17 525 6 548 3 544 12 490 3.64S 

Ausfuhr (fob> 

1966,1. Q u 14 408 6 701 3.142 10.268 3 297 

I I . Q u 1 5 1 5 8 6 964 3.440 10.903 3.332 

III Q u . . . 14 742 6 738 3.309 10.633 3 233 

IV Q u . 16.150 7 653 3.584 11 785 3.328 

1967,1 . Q u 15 492 7 235 3.464 11 148 3.383 

II. Qu 16.067 7 524 3.678 11 755 3 334 

III Q u 15 175 6 905 3 366 10.901 3.358 

IV Q u 16 592 7 873 3 714 1 2 1 2 3 3.352 

Q : O E C D , Ma in Economic Indieators — 1 ) O h n e Ostblock. — » ) U 5 A und K a n a 
da — ' ) U S A , Großbr i tann ien , Österreich, Belgien, Luxemburg D a n e m a r k 
Frankreich, Bundesrepublik Deutschland, I ta l ien, N ieder lande, N o r w e g e n , 
Schweden, Schweiz, Kanada und Japan 
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im I Quartal 1966 noch um 1 4 % höher war als im 
Vorjahr, erre ichte Ende des 1. Halbjahres 1967 die 
Vorjahreswerte gerade noch und überschri t t sie im 
III, Quartal nur scheinbar, wei l nämlich die in den 
Außenhandelswerten enthaltenen Frachtkosten als 
Folge der Sperre des Suezkanals stark st iegen 1), Da 
die Entwicklungsländer unter chronischen Devisen
schwier igkei ten leiden, mußten sie parallel zum Ex-
portausfai i auch ihre Importe e inschränken; im 
2 Halbjahr 1967 waren ihre Einfuhren sogar absolut 
n iedr iger als im gle ichen Zei t raum des Vorjahres, 

in den ersten Monaten 1968 st iegen die Exporte der 
OECD relativ stark Ein Tei l des Zuwachses dürf te 
al lerdings auf Sonderfaktoren zurückzuführen sein, 
w ie Verschif fung der Güter, die s ich während des 
engl ischen Dockerstreiks angehäuft hatten, und ame
r ikanische Importe von Kupfer und Stahl während 
des Streiks, Trotzdem werden d ie Importe und da
mit auch die Exporte der OECD-Länder künft ig stark 
zunehmen; das National Institute rechnet für 1968 
mit Zuwachsraten von etwa 9%, Auch d ie Entwick
lungsländer dürf ten davon wieder stärker prof i t ieren 
und dementsprechend auch ihre eigenen Importe er
höhen können, 

Die Rezession verschärfte d ie Zahiungsbilanzpro-
bleme der angloamerikanischen Länder, Großbri tan
nien export ierte 1967 weniger als im Vorjahr, impor
t ierte aber mehr; in der Grundbi lanz, die 1966 schon 
fast ausgegl ichen war, entstand wieder e in Defizit 
von Vi Mrd, £, Auch in den Vereinigten Staaten ver
schlechterte sich 1967 d ie Handelsbi lanz, außerdem 
stiegen vertragl iche und einseit ige Transfers an das 
Ausland und die langfr ist igen Kapitalexporte, wo
gegen sich d ie Überschüsse im kurzfr ist igen Kapital
verkehr kräft ig verr ingerten. Es entstand ein Defizit 
von etwa 3 V 2 Mrd. $, d ie Goldreserven f ielen von 
1 3 2 Mrd,, $ (Ende 1966) auf 121 Mrd $ (Ende 1967) 
und bis März 1968 wei ter auf 107 Mrd, $, Beide 
Länder ergrif fen restr ikt ive Maßnahmen zur Sanie
rung ihrer Zahlungsbi lanz (siehe die Länderkapitel) , 
d ie al lerdings die internationale Währungsspekula
t ion eher anregten als dämpften, Außerdem beschlos
sen im März in Washington die wicht igsten Noten
banken (Goldpool-Länder) künft ig off iziel le Gold
bestände nur noch zu Transakt ionen zwischen Wäh
rungsbehörden zu verwenden, Dadurch entstand ein 
freier Goldmarkt mit schwankenden Preisen; g le ich
zeit ig dürf ten die Notenbanken auf absehbare Zeit 
aber auch keine Mögl ichkei t haben, ihre Gold
bestände zu vermehren, Eine Erhöhung der Summe 
der Währungsreserven (der sogenannten internatio
nalen Liquidität) ist daher nur noch durch wechsel 
seit ige Kredi tgewährung oder Schaffung von Z ie

hungsrechten beim Internationalen Währungsfonds 
mögl ich, 

Zahlungsbilanzen der Vereinigten Staaten und 
Großbritanniens 

USA Großbr i tannien 
1965 1966 1967 1965 1966 1967 

Mrd S Mrd £ 

Handelsbi lanz 
(ohne Mi l i tär l ieferungen) . + 4 8 + 3 7 + 3 5 — 0 28 — 0 15 — 0 65 

Zahlungsbi lanz (Grundbi lanz) — 1 3 — 1 4 — 3 6 — 0 27 — 0 07 — 0 4 8 
Gold u. konvert ible 

Währungsreserven ' ) 14 8 1 4 6 14 4 1 07 1 11 1 12 

Q : Föderal Reserve Bulletin, Survey of Current Business Economic Review, 
International Financial Statistics — ' ) Stand am Ende der Periode 

Internationale Währungsreserven 
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' ) National Institute, Economic Review, May 1968, S 27 

In Großbritannien und in den Vereinigten Staaten haben 
sich 1967 die Währungsreserven weiter verringert, in den 
europäischen Industriestaaten hingegen und auch in Öster
reich sind sie kontinuierlich gestiegen 

Kurzfristige Wirtschaftsaussichten 

In der zweiten Hälfte des vergangenen Jahres setzte 
die Konjunkturbelebung auf beiden Seiten des At lan
tiks überraschend kräftig e in ; im ersten Halbjahr des 
laufenden Jahres hielt d ie günstige Entwicklung trotz 
verschiedenen Störfaktoren an, Es bleibt zu unter
suchen, mit welcher Wahrschein l ichkei t der Konjunk
turaufschwung fortdauern wird, Mit Sicherheit ist 
eine Abschwächung in den Vereinigten Staaten und 
in Japan als Folge der restr ikt iven Wirtschaftspol i t ik 
zu erwarten, Die engl ische Entwicklung ist höchst 
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dubios; sie hängt davon ab, wiewei t es gel ingen 
wi rd , die Abwertungsvorte i le zu realisieren und 
Löhne und Konsum zu beschneiden, um Expansions-
spieiraum für Exporte und Investit ionen zu schaffen 
In Kont inentaleuropa hat sich der Aufschwung als 
recht stabil erwiesen Obwohl er zunächst vor al lem 
durch staat l ich-wirtschaftspol i t ische Maßnahmen in 
Gang gesetzt wurde, hat er inzwischen an Eigen
dynamik gewonnen. Die Wachstumsstörungen in der 
Bundesrepubl ik Deutschland zu Jahresbeginn dürf
ten vorübergehenden Charakter gehabt haben; die 
Streiks in Frankreich haben zwar zu erhebl ichen Pro-
duktionsausfäl len geführt, die die Wachstumsrate für 
das ganze Jahr 1968 kräft ig drücken werden, der 
Nachholbedarf wi rd aber die Entwicklung im zweiten 
Halbjahr eher st imul ieren 

Für das 2. Halbjahr 1968 wi rd zum Teil auch mit einer 
Abschwächung der Wachstums raten in Europa ge
rechnet, Als Begründung dafür w i rd angeführt, daß 
die bisherige Belebung tei lweise auf Sonderfaktoren 
beruhte, wie auf Vorziehen von Käufen vor Steuer
erhöhungen, Aufarbei tung der Rückstände nach 
Streiks und vorübergehend höherem Lageraufbau, 
Weiters meint man, daß die restr ikt iven wir tschafts
pol i t ischen Maßnahmen in den Vereinigten Staaten, 

Japan, Großbri tannien und Dänemark auch die Ex
pansion in den anderen Ländern dämpfen würden, 
insbesondere da sie gemeinsam mit der Unsicherheit 
über d ie Entwicklung des Weltwährungssystems d ie 
Exportmögl ichkei ten stärker beschneiden wü rden ; 
schl ießl ich seien d ie Investit ionen in manchen Län
dern von der Belebung noch nicht erfaßt worden, 
Die Argumentat ion übersieht al lerdings, daß ein 
kräft iger Aufschwung vor allem in seiner ersten 
Phase selbst d ie Nachfrage zu seiner Fortdauer 
schafft, Auch wenn die Importe Großbritanniens und 
der USA zurückgehen sol l ten, wird der innereuropä
ische OECD-Handel , der immerhin die Hälfte des Wel t 
handels ausmacht, weiter expandieren, Die Ste ige
rung der Investit ionen auch in den Ländern, wo sie 
derzeit noch stagnieren, scheint eine Frage der Ka
pazitätsauslastung zu sein, d ie sich mit zunehmender 
Produkt ionssteigerung in naher Zukunft von selbst 
lösen dürfte Es ist sehr wahrschein l ich, daß das 
Wachstum in Europa im zweiten Halbjahr n icht 
schwächer sein wi rd als im ersten,, Der Vorjahres-
abstand wi rd al lerdings im zweiten Halbjahr k le iner 
werden, wei l die Wachstumsraten um die Mitte des 
Vorjahres zu steigen begannen, 

Ilse Hausmann 
Gunther Tichy 
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