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Die internationale Konjunktur

in den wesilichen [ndustriestaaten scheint sich die
Konjunktur seit einigen Monaten zu stabilisieren.
Der vorherrschende Optimismus schidgt sich aber
noch nicht in steigenden Produktionszahlen nieder.
Er fuBt in erster Linie auf staatlichen MaBnahmen
zur Konjunkturbelebung wie antizyklischer Budget-
politik und wéahrungspolitischen Lockerungen. Die
Produktionskapazitdten sind aber, besonders in der
Bundesrepublik Deutschland, wenig ausgelastet. Es
ist somit ungewiB, ob die vom Staat ausgehende
Nachfragebelebung ausreichen wird, die private In-
vestitionsneigung in einem MaBe anzuregen, daB sie
Hauptirdger eines neuen Konjunkturaufschwunges
wird,

Industrieproduktion
{Unbereinigte Werte)
a1966 1967
Qu Il. Qu I Qu
VYerdnderung gegen das Vorjahr in %
USA., .. 20 34 06 —02
Kanada oo o . 79 25 27 32
Japan ... . e 121 200 201 187
Frankreich ... ........... 70 43 21 17
Bundesrepublik Deutschland . ... 15 —4 5 —57 —1'8
Italien ... ... ....... ... . 114 106 98 £8
Grofibritannien ... ... ... 17 —33 00 —09
Belgien .. . s 15 o7 o7 —&8
Niederlande . . &0 51 35 45
MNorwegen .. . AU 44 21 101 28
Schweden .. 35 19 32 16
Schweiz. . . . &7 23 o7 .
Osterreich . L2 03 10 —5
QECD insgesami e L. 75 28 21 21
OECD Europa S &7 00 o0 00
Q@: OECD Main Economic Indicciors
Arbeitslosigkeit
{Saisenbereinigt)
& 1966 1967
I Qu. I Qu Hl Qu
1 000 Personen
UsA. .. ... . 2.875 2832 2 940 3.059
Kanada . . 267 286 o322 a2z
Japan .. . . . - f17] 440 450 440
Frankreich .. .. . .. . ... 141 15¢ 188 210
Bundesrepublik Deutschland . 161 383 588 584
GroBbrifannien A 3% 567 410 624
Belgien Lo o Lo 62 T4 87 89
Niederlande . S 43 74 95 89
Norwegen . . . 12 10 12 13
Schweden 27 | 35 40
Osterreich ... . . 43 56 7 75

@: OECD, Mgin Economic Indicators,

In fast allen westlichen Landern ist die Arbeitslosig-
keit konjunkiurell gestiegen und die Lohnbewegung
langsamer geworden. Damit hat sich wohl der Druck
der Lohnkosten verringert, andererseits aber das
Wachstum der privaten Verbrauchernachfrage in-
folge schwécherer Einkommenszunahme und hdhe-
rer Sparneigung merklich abgeschwicht. Da die Ar-
beitslosigkeit voraussichtlich nur langsam abgebaut

Die Entwicklung der Arbeitslosigkelt in der
Konjunikturflaute 1966/67
(Saisonbereinigt)
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bBie konjunktureile Zunahme der Arbeitslosigkeit, die in
GroBbritannien und Deutschland besonders ausgepragi
war, hat sich seit dem Friihjahr 1967 nicht mehr fortgesetzt.
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werden kann, werden die Konsumenten weiterhin
vorsichtig disponieren.

Die fiskalpolitischen MaBnahmen zur Konjunktur-
ankurbelung konzentrieren sich auf die Fdrderung
der Investitionsnachfrage. Um die dadurch entste-
henden Budgeidefizite zu verringern, werden meist
EinsparungsmaBnahmen getroffen, die zu Lasten der
privaten Verbraucher gehen (Erhdhung von Steuern,
offentlichen Tarifen, Sozialversicherungsheitrdgen).
In den Prognosen fur 1968 erwarten dementspre-
chend die meisten Lander, daB die Investitionen
starker expandieren werden als der private Koasum.

Privater Konsum und Investitionen

Brutto-Anlage-
Investitionen

Privater Konsum

1967 1968 1967 1968

Reale Verdnderung gegen das Vorjahr in %
UsA . . . 34 42 — 13 4 5%
Kanada .. . 46 50 — 01 14%)
Japan ... . .. . 100 94 i53 145
Bundesrepublik Deufschland —p2 10 —10'2 3o
GroBbritarnien . 08 21 os 16
Frankreich .. ... .. .. . 3o 35 64 71
Italien . . 58 53 105 111
Belgien . . . 25 390 35 £5
Niederlande 30 30 35 15
MNorvegen 40 40 120 —0'5
Sehweiz . . e 20 . — 15 .
Osterreich ... S 33 30 oc 20
Q: OECD nationale und Institutsprognosen — '} Privatinvestitionen

Fast Uberall erhofit man sich von der Lagerbewe-
gung ziemlich starke Nachirageimpulse. Der vor
etwa einem Jahr hegonnene Abbau der Vorrdte wird
sich wahrscheinlich nicht fortsetzen Bessere Aui-
tragslage und zunehmender Optimismus lassen eine
Umkehr des Lagerzykfus erwarten.

Schwache Importnachfrage und kraftige Export-
bemithungen kennzeichneten die AuBenhandelseni-
wicklung der Industrielinder im abgelaufenen Jahr
Die Ostexporte und die Lieferungen in unterentwik-
kelte Lander werden jedoch 1968 kaum so stark aus-
geweitet werden kénnen wie heuer. Eine einseijtige
kréiftige Steigerung der Ostexporte ist wegen des
Clearing-Plafonds auf die Dauer nicht moglich. Die
Ausfuhr in die weniger entwickelten Lander wird
durch deren beschrankte Mittel begrenzt. Die Kauf-
kraft der Rohstoffproduzenten litt 1967 unter der
schwachen Importnachfrage der Industrielander, wo-
durch die Rohstoffpreise nachgaben und die De-
viseneinnahmen der Exporteure sanken. Die leichte
Konjunkturbelebung in den USA 148t eine maBige
Zunahme der Importhachfrage erwarten. Ein allméh-
liches Steigen der westeuropéischen Binnennach-
frage diirfte sich nur wenig auf die Einfuhr auswir-
ken, da die erwartete Konjunkturbeschleunigung vor-
nehmlich von der &ffentlichen Nachfrage ausgehen
wird, die vor allem dem Inland zugute kommt
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Importe und Exporie
(Unbereinigte Werte)

Einfuhr Ausfuhr
1966 1967 1966 1967
1 Hbj Il Qu 1. Hbf Il Qu
Verdanderung gegen das Yorjahrin %

usa .. . . 192 g6 —21 108 63 28
Kanada . 143 123 80 178 75 11
Japan . o %6 23t 210 158 88 %4
Frankreich . .. .. .. 148 70 06 85 36 21
Bundesrep. Deutschland 32 —69 —&1 125 106 40
Itelien .. ... 167 140 12¢ 117 160 3%
GroBbritannien . .. . 33 64 16 69 T& —21
Belgien L 126 59 —80 70 52 —3%0
Niederlande . . T4 34 08 56 88 &1
Norwegen . ... . 87 213 176 83 109 72
Schweden . 4 & 13 74 76 93 24
Schweiz . o 68 69 23 105 34 37
Osterreich S 108 —05 —47 52 71 76
OECD insgesamt 111 65 22 106 84 30
QECD Europa . . 83 38 1] 93 79 26

&@: OECD, Main Economic Indicators

Handelsbilanzen
{Saisonbereinigte Monatswerie)
1966 1967
[. G, it. Qu Il Q.
Mill ¢

USA , 378 382 427 M7
Kanada 35 [ £ — 2
Japan 21 — 52 — 87 — 78
Frankreich .. .. - — 82 —124 — 40 — 95
Bundesrepublik Deutschland 176 368 386 368
Italien . . — 45 - 43 — 81 —1t8
GroBbritannien . . —168 —167 —254 —227
Belgien . . . L., — 28 - 3 = 20 — 14
Niederlande ... —106 — 74 — 94 — 79
Norwegen o — 70 — 98 — 7 — 90
Schweden . . e — 25 — 17 20 w49
Schweiz. ... . — 54 — 55 — 52 — 55
Osterreich P — 54 — 48 — 45 — 3
QECD insgesamt ... .. —416 —223 —239 —41%
OECD Europu R . —B50 —622 —519 —737

@: OECD. Main Econamic Indicators

{}berhitzungserscheinungen bereits am Anfang der
Konjunkturbelebung in den Verginigten Staaten

Kennzeichen der gegenwértigen Konjunkturlage in
den Vereinigien Staaten sind ein noch relativ lang-
sames reales Wachstum, kraftige Preis- und Lohn-
erhdéhungen, angespannte Arbeitsmérkte, neuertich
stark steigende Zinssdtze und ein Rekord-Budget-
defizit. Der Vietnam-Krieg erfordert immer mehr Mit-
tel, so daB Steuererhéhungen erwogen werden. Da
aber im November 1968 Prasidentschaftswahlen be-
vorstehen, wird man RestriktionsmaBnahmen nur z&é-
gernd treffen.

Das Wachstum des Brutto-Nationalproduktes hat
sich seit dem 1. Quartal 1967 auf niedrigem Niveau
stabilisiert Der Abstand vom Vorjahr betrug in den
ersten drei Quartalen rund +25% (real). Als unmittel-
bare Ursache dieser Konjunkiurschwiche ist der
Abbau Uberhéhter Lager anzusehen ln den letzien
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Monaten konnte wieder eine Beschleunigung der
Expansion festgesiellt werden. Der Abbau der Vor-
rate setzte sich nicht mehr fort, die erwartete Be-
lebung der Lagernachfrage dlrfte aber erst im kom-
menden Jahr eintreten. Sie wird zum Teil auch da-
von abhdngen, ob die Sparneigung der privaten
Haushalte, die im 1. Halbjahr 1967 auf 7% des ver-
fugbaren Einkommens gestiegen war {Durchschnitt
1960/66: 55%), wieder sinkt Der Einkommenszu-
wachs hat sich unverminderi fortgesetzt. Die Ab-
schwéchung der Verbrauchernachirage (1. Halbjahr
1967 +2 8% real) war somit hauptsachlich vermehr-
tem Sparen zuzuschreiben Zwar liegen bereits An-
zeichen fiir eine Belebung des Konsums vor (Per-
sonenkraftwagen-Verkdufe, Konsumkredite, Indu-
sfrieproduktion von Konsumgitern), wegen der un-
sicheren wirtschaftlichen und politischen Entwick-
lung und der geplanten, aber immer wieder aufge-
schobenen Einkommensteuererhdhung ist jedoch
weiterhin eine gewisse Zuriickhaltung der Verbrau-
chernachfrage zu erwarten,

Die Nachfrageabschwéchung wirkte sich vor allem
in einem Rickgang der realen privaten Brutio-An-
fageinvestitionen aus. Wihrend die Ausristungsinve-
stitionen saisonbereinigt gleich hoch blieben und
im Vergleich zum Vorjahr noch leicht zunahmen,
sind die Bauinvestitionen, insbesondere der Wohn-
bau, seit Mitte 1966 stark gefallen. Im ll. Quartal
1967 hat sich die Wohnbautétigkeit wieder merklich
belebt Auf Grund der starken Zunahme der Bau-
genehmigungen seit Frihjahr 1967 erwartet die OECD
ilr 1968 eine reale Zuwachsrate der privaten Wohn-
bauinvestitionen von 14%. Die (Obrigen privaten In-
vestitionen dirften jedoch weiterhin relativ wenig
zunehmen. Dafir sprechen die zur Zeit geringe Ka-
pazitdtsauslastung, die zufolge der angespannten
Arbeiismarktlage steigenden Lohnkosten sowie die
starke Verteuerung des Fremdkapitals Die geplante
Erhohung der Kirperschaftsteuer und die ungewissa
Entwickiung der &ffentlichen Ausgaben sind zuséiz-
liche Unsicherheitsfaktoren.

Von den Offentlichen Ausgaben sind jedenfalls Nach-
frageimpulse zu erwarten Die Hbhe der Verteidi-
gungsausgaben ist jedoch unbestimmi Seit den um-
fassenden Steuersenkungen von 1964 und der etwa
zur gleichen Zeit einsetzenden Ausweitung des Viet-
nam-Krieges ist das Budgetdefizit stAndig gestiegen.
Es erreicht im laufenden Fiskaljahr (Mitte 1967 bis
Mitte 1968) den Rekordstand von 29 Mrd. §. Die Po-
litik der US-Regierung, neben den Verteidigungsaus-
gaben auch die Sozialausgaben weiterhin kriftig zu
erhéhen {,guns and bulier policy”) scheint nicht
mehr fortgesetzt werden zu kénnen. Das geht aus
dem Gesetzesantrag des Prasidenten hervor, die Ein-
kommensteuer rickwirkend ab 1. Juli 1967 und die

Korperschafisieuer rickwirkend ab 1. Cktober 1967
um 10% zu erhéhen. Seit der Piundabwertung ist die
Genehmigung der Steuererhdhung durch den Kon-
greB wahrscheinlicher geworden. Sollten die Steuer-
erhdhungen aus Ricksicht auf die Présidentschafts-
wahlen unierbleiben, ist ein starkerer inflationdrer
Auftrieb zu erwarten,

In der Indusirieproduktion fehlen noch Anzeichen
einer Konjunkturbelebung. Der Index ist saisonberei-
nigt seit Jahresbeginn leicht ricklaufig und liegt im
Jahresdurchschnitt nur noch wenig Uber dem Vor-
jahresniveau. Die Sireiks im Herbst verursachien zu-
satzliche ProduktionseinbuBen. Die Unsicherheit
Gber die kinitige Entwicklung kommt auch in der
weiterhin flauen Auftragslage zum Ausdruck.

Der HandelsbifanziberschuB hatte sich im 1. Quartal
1967 etwas vergriBert. Diese Tendenz setzie sich
nicht fort. Die Exporte konnten infolge der Nach-
frageschwéche In Westeuropa seit Jahresbeginn
nicht mehr gesteigert werden Die Importe waren
nach der starken Zunahme vom Vorjahr (--20%) im
. Quartal 1967 etwas ritcklaufig und stagnieren seit-
her. Die Hoffnungen auf eine fihlbare Erleichterung
der Zahlungsbilanzsituation durch die AuBenhandels-
entwicklung haben sich nicht erflllt Die seit 1964
anhaltende Tendenz der Verringerung des Handels-
bilanzitberschusses diirfte sich nach dem Siillstand
von 1867 im kommenden Jahr wieder fortsetzen. Die
heimische Nachfragebelebung, insbesondere die des
Lageraufbaues, 148t einen Importzuwachs von etwa
10% erwarten. Die Exportaussichien hingegen wer-
den sich nur wenig dndern. Man rechnet mit einer
gleich starken Steigerung der Ausfuhr wie 1967 (6%b).
Die Nachfragebelebung in Westeuropa wird dem
Ausland nur in geringem MaBe zugute kommen, die
Nachfrage der Gbrigen Welt nach Auslandsgitern
wird kaum mehr so kraitig wachsen wie 1967

Die Pfundabwertung belastet die Zahiungsbilanz der
USA zusétzlich. lhre Ausfuhriberschilsse werden
weiter verringert, die Kapitalabfliisse durch das er-
héhte englische Zinsniveau vermehrt. Die Passivie-
rung der Kapitalbilanz hatte sich 1967 forigesetzt.
Der Vietnam-Krieg bleibt wichtige Ursache des Zah-
lungsbilanzdefizites. Es erreichte in den ersten drei

Zahlungsbilanz der USA

1964 1965 19466 19671)
Ll Qur
Mid 8
Handelsbilanz
{chne Militérlieferungen} . +&67 +4'8 +37 +44
Zchlungsbilanz ~
(liquidity basis) ... ...... —28 —i3 —1 4 —24
Goldbestand . .. —01 —1'7 —0'6 —02
@: Federcl Reserve Board, Federal Reserve Bulletin — ') Vorldufige saison-

bereinigte lahreswerte
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Quartalen 1967 1.750 Mill. $ gegen 238 Mill. § im
gleichen Zeitraum des Vorjahres.

Zum Abbau des Zahlungsbilanzdefizites wurden die
Zinsausgleichsteuer von 1% auf 125% erhéht und
die ,freiwilligen Richtlinien” in der Gewahrung von
Auslandskrediten sowie der Direktinvestitionen im
Ausland verschérit,

Die Rate der Arbeitsiosigkeit ist saisonbereinigt im
September wieder auf 41% gestiegen, gegen 37%
im 1. Halbjahr 1967. Die Beschéftigungslage bleibt
trotzdem angespannt. Der GroBteil der hdheren Ar-
beitslosigkeit entfdlli auf die farbige Bevdlkerung.
Besonders qualifizierte Arbeitskrafte sind sehr
knapp Hauptgrund fir den Arbeiiskrédftemangel ist
der Vietnam-Krieg. Die Lohne sieigen demzufelge
unvermindert weiter. Der Auiftrieb der Verbraucher-
preise hat sich in den letzten Monaten beschleu-
nigt und wird nur durch niedrige Nahrungsmittel-
preise gedampft Ohne Nahrungsmittel lag der Ver-
braucherpreisindex im Seplember um 3'5% diber
dem Vorjahr.

Die Wirtschaftsentwicklung in den Vereinigten Staa-
ten von Amerika scheint insgesamt wieder in eine
Phase stdrkerer Expansion zu treten. Gleichzeitig
mehren sich inflationdre Erscheinungen und zwingen
die Regierung, das AusmaB der Expansion und den
Grad der Stabilitdt gegeneinander abzuwégen. Ein
Verzicht auf die geplanten Steuererhdhungen wiirde
die Inflation weiter vorantreiben und das Zinsniveau
erhdhen, da zur Deckung des Budgetdefizites der
Kapitalmarkt noch mehr beansprucht werden miBte.
Der staatliche Finanzierungsbedarf und die Restrik-
tionsmaBnahmen des Federal Reserve Board lieBen
das Zinshiveau 19686 auf den hdchsten Stand
seit vierzig Jahren steigen. Monetdre Lockerungen
Anfang 1967 fihrten zu einem tempordren Rickgang
der Zinssitze. Hohe Industrieanleihen lieBen jedoch
die Zinssdtze seit dem Frithjahr 1967 wieder kréftig
anziehen. Im Zuge dieser Entwicklung und zur Mil-
derung der Folgen der britischen WahrungsmaBnah-
men seizte der Federal Reserve Board den Diskont-
satz im November wieder von 4% auf 4 5% hinauf

GroBbritannien im Zeichen der Piundabwertiung

1964 hatte die britische Zahlungsbilanz {Grundbiianz)
ein Rekorddefizit von 776 Miil. £ erreicht. Unmittel-
barer AnlaB war die kréftige Nachfragebelebung mit
einem realen Wachsium des Bruito-Inlandsprodukies
von knapp 6% Sie war von einem Importboom
(+15%) begleitet, dem nur eine schwache Export-
ausweitung (+4%) gggenijberstand‘
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Die Entwicklung der Zinssdize in den USA

———Diskontsaiz

-+« Schatzscheine (3 Mon.) ) o

wmam—.. Staatsschuldverschreibungen, langfristig
)

[ I T R T I T D T O S

|
1862 1863 1964 1965 1966 1867
o.r.r.w,/168 )

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

Fruher konnten die in der Hochkonjunktur aufireten-
den Zahlungsbilanzabginge durch Uberschiisse in
folgenden Phasen schwécherer Inlandsnachfrage
wenigstens teilweise wetigemacht werden In den
Déampfungsjahren 1861 und 1962 waren noch geringe
Uberschiisse erzielt worden. Nach dem Rekorddefi-
zit von 1864 jedoch blieb die Zahlungsbilanz in den
drei folgenden Jahren trotz gedrosselier Konjunktur
defizitar.

Die Entwicklung der Zahlungsbilanz in GreBbritannien

Handels- Dienst- Leistungs- Lang- Grund-
Zeit bilanz  leistungs-  bilanz fristige bilanz

bilanz Kapital-

bitanz

Mill £

1961 . —153 158 5 £8 73
1962 —104 231 127 — 98 29
1963 ... : — 8 199 116 —155 — 39
964 .. —545 143 —402 —374 —776
1965 ... —281 171 —110 —232 —342
%966 —152 92 — 59 —116 —175
1986, 1 Qu. .. .. — B85 54 — 3 — &5 — 95
no., . —104 28 — 76 2 — &7
. . . =115 —5 —121 — 27 —148
v 152 17 169 — 33 136
1967 L. Qu -—105 87 — 18 4 ~— th
"n ., ... —12 34 — &3 42 — 43

Q: Monthly Digest of Statistics
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Zahlungsbilanz und Konjunktur
in GroSibritannien

Verdnderung

geg Vorjahr in %4

v -

e b Brutta-Nationalprodukt
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A

Die wahrend der Hochkonjunktur entstandenen Zahlungs-
bilanzabgénge konnien frither in darauffolgenden Abschwé-
chungsphasen wieder abgebaut werden. Seit dem Rekord-
defizit von 1964 wurden trotz starker Rezession Kkeine
Uberschiisse erziglt

Dieses anhaliende Ungleichgewicht zwischen bin-
nen- und auBenwirtschaftlicher Entwicklung hat tie-
ferliegende, langerfristige Ursachen. Sie dirften auf
der Exportseite in der geringen Dynamik der Expor-
teure und in beschrankier Konkurrenzfdhigkeit
(starke Lohnkostensteigerungen) der britischen Pro-
dukiion liegen und auf der Importseile in mangel-
hafter Anpassung der britischen Produktion an An-
derungen der Nachfragegewohnheiten des Inlands-
konsums.

2ur Bekidmpfung des Zahlungsbilanzdefizites stan-
den der britischen Regierung im wesentlichen drei
Mittel zur Verfligung: Deflation, Imporirestriktionen
und Wahrungsabwertung. Ende 1364 wurde zunéchst
ein Importzuschlag von 15% (ab Frihjahr 1965: 10%)
eingeflhri. Er hatte nicht den gewlnschten Erfolg
und trat Ende 1966 wieder auBer Kraft. Mitte 1866 —
als die Konjunkturflaute begann — wurden ein-
schneidende deflatorische MaBinahmen zur Restrik-
tion der Inlandsnachfrage getroffen. Der Diskontsatz
wurde auf 7% hinaufgesetzt, Staatsausgaben wurden

eingeschrinkt und Steuern erh&ht Dazu wurde ein
streng kontrollierter Preis-Lohn-Stopp verfligt. Im
2. Halbjahr 1966 kam das Wirtschaftswachstum zum
Stillsiand, privater Konsum, private Investitionen und
Imporie waren riickldufig. Eine betrichiliche kon-
junktureile Arbeitslosigkeit wurde bewulBt in Kauf
genommen,

1867 blieb die Konjunkiur weiter schwach. Im
1. Halbjahr lag das Brutto-Nationalprodukt real nur
um etwa 05% Uber dem Vorjahr, im Jahresdurch-
schnitt wird die Zuwachsrate etwa 1% betragen Die
private Konsum- und investilionsneigung konnte
durch vermehrte difentliche Investitionen nicht an-
geregt werden. Die Einfuhr stieg nach dem Wegfall
des Importzuschlages wieder stédrker als erwariet
(1. Halbjahr 1967 gegen 2. Halbjahr 1966 saisonbergi-
nigt +71%). Die Ausfuhr hingegen lag in der ersten
Halfte des Jahres nur um 1 3% U(ber dem vorange-
gangenen Halbjahr, da die Konjunkiurabschwa-
chung in wichtigen Abnehmerl&ndern den Absatz er-
schwerte. Trotz der Konjunkturstagnation verrin-
gerte sich das Handelshilanzdefizit nicht.

Dazu kam seit Juni die Sperre des Suez-Kanals
{Verteuerung der Schifftransporte und Olbeziige).
Da der ,wilde” Dockerstreik vor allem die Exporte
traf, ist im Oktober der Importuberschu weiter
stark gestiegen Der Dollar-Kurs des Pfundes war
seit dem Fruhjahr gefallen. Der unglinstige EinfluB
von Spekulationen liste schlieBlich einen Block
einschneidender MaBnahmen der Regierung aus,
deren wichtigste die unvermeidbar gewordene
Wahrungsabwertung (um 14 3%) war.

Die ubrigen MaBnahmen zielen auf eine stdrkere
Drosselung der inlandsnachfrage. Der Diskontsatz
wurde auf 8% gehoben, nachdem er bereits einige
Wachen vorher in zwel Etappen von 5 5% auf 65%
erhéht worden war. Die Staatsausgaben wurden um
rund 600 Mill. £ gekirzt: die Militdrausgaben und die
Ausgaben fir verstaailichte Indusirien wurden ver-
knappt, der Exportrabatt eingestellt, die Rickerstat-
tung der selekiiven Beschiftigungssteuer aufgeho-
ben. Ferner wurde die Steuer auf Gesellschafts-
gewinn erhéht Die Bestimmungen fiir Autoabzah-
lungsgeschafte sind verscharft worden. Zur Wah-
rungsstutzung wurden internationale Kredite im
Werie von 3 Mrd. § aufgenommen

Die MaBnahmen dienen vornehmlich der Exportfor-
derung, die Streichung der 3%igen Exportpramie
reduziert allerdings die Wirkung der Abwertung von
14% auf 11%. Als langerfristige Wirkung wird eine
Substitution von Importen durch die heimische Pro-
duktion erhofft. Aus der zeitlichen Differenz zwischen
dem Wirksamwerden der Nachfrageddmpfung und
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der Exportiérderung kénnien jedoch Probleme ent-
stehen. Die DampiungsmaBnahmen werden in der
gegenwértigen Konjunkturflaute ziemlich rasch wir-
ken und Produktionsriickgidnge und steigende Ar-
beitslosigkeit nach sich ziehen. Die Steigerung der
Ausfuhr hingegen wird erst mit einer Verzégerung
die Produktion beleben, da die Umschichtung von
inlandsabsatzorientierter zu exporiorientierter Pro-
duktion Zeit braucht und die erhbhte Exportnach-
frage vorerst aus Lagern befriedigt wird. Ferner
wird die Verteuerung der Einfuhr von Nahrungs-
mitteln und Rohstoifen die Preise rasch steigern
und den Kostenvorteil der Exporteure schmaélern.

Ein Unsicherheitsiakior ist das Verhalten der Ge-
werkschaften, die teils schon vor den verscharften
RestriktionsmafBnahmen einen radikaleren Kurs ein-
schlugen. Die verzfgerte Wirkung der Abwertung auf
die Exportproduktion kdnnte zusammen mit einer
starken Beschieunigung des Preis-Lohn-Auftriebes
den Erfolg der jingsten MaBnahmen merklich beein-
tréchtigen,

Eine Prognose fiir 1968 ist gegenwirtig kaum méog-
lich. Im Winter ist jedenfalls mit einer weiteren Zu-
nahme der Arbeitslosigkeit zu rechnen. In der Folge
wird sich die Sparneigung der Verbraucher weiter
erhdhen Auflerdem werden die Verbraucherpreise
kraitlg anziehen. Es ist daher ein Nachlassen des
privaten Konsums zu erwarten, der 1967 die schwa-
che Konjunkiur noch etwas stitzte.

Die voraussichtliche Entwicklung der Investitions-
hachfrage ist noch nicht abzusehen Einer raschen
Belebung der Investitionsneigung der privaten Un-
ternehmer steht vor allem die derzeit geringe Kapa-
zitdtsauslastung entgegen. Die Kredite wurden ver-
teuert, staatliche Investifionen gekiirzt und Steuern
erhdht. Von den glinstigeren Exportméglichkeiten
werden vor allem die Stahlindusirie, Autoindustrie,
Schiffswerften und Textilindustrie profitieren.

Exportsteigerungen und Importrickgénge werden die
Handelsbilanz verbessern Die britischen Einfuhren
sind allerdings nicht sehr elastisch, da sie sich zu
etwa 30% aus Nahrungsmitteln und zu 5% aus un-
entbehrlichen Rohsioffen und Halbfertigwaren zu-
sammenseizen. Der Riickgang des Auslandsreisever-
kehrs wird den UberschuB in der Dienstleistungs-
bilanz vergréBern. Das hohe Zinsniveau wird sich
glnstig auf die Kapitalbilanz auswirken.

Es kann somit im kommenden Jahr mit einem Ab-
bau des Zahlungsbilanzdefizites gerechnet werden.
Ob eine langeriristige Sanierung der AuBenwirtschaft
gelingen wird, héingt davon ab, ob die britische Wirt-
schaft imstande ist, ihre Strukturschwéchen und An-
passungsschwierigkeiten zu (berwinden, solange die
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aus der Abweriung entstandenen Kostenvorteile ge-
geniiber dem Ausland nicht eingebiiBt wurden.

Rezessicn in Deutschland itberwunden

Im Gegensatz zu anderen westlichen Industrieldn-
dern entwickelt sich die Konjunkiur in Deuischland
seit Monaten im Rahmen binnenwirtschafilicher Sta-
bilitdt. Dadurch ergibt sich eine glinstige Ausgangs-
position flir eine neue Konjunkiurbelebung. Die
schwerste Rezession der Nachkriegszeit in Deutsch-
land begann im Sommer 1966 und erreichte im Frih-
jahr 1967 thren Tiefpunkit. Der Abschwung konnte
durch konzentrierten Einsatz konjunkturpolitischer
StitzungsmaBnahmen aufgefangen werden Per Ex-
portboom allein hitte wahrscheinlich einen weiteren
Konjunkturverfall nicht verhindern kdnnen. Zu Jah-
resbeginn wurde das sogenannte 1. Konjunkiurpro-
gramm beschlossen, das auf dem Kreditweg finan-
zierte Ofientliche Investitionen von 25 Mrd. DM vor-
sah. Die Bundesbank lockerte die Kreditbedingun-
gen und senkte den Diskontsatz in vier Etappen von
5% auf 3%. Im Herbst folgte das 2. Konjunkturpro-
gramm mit 53 Mrd. DM, wovon rund 4 Mrd. DM der
Bauwirtschaft zugute kommen. Es wurden rigorose
Durchfithrungskestimmungen erlassen, um Verzige-
rungen zu vermeiden, so daB die Ausgaben die Pro-
duktion rasch beleben diriten

Das Ende des Konjunkturabschwunges kiindigie sich
zuerst bei den Industrieaufirdgen an, die seit Februar
steigen. Etwa seit Mai begann auch die Industrie-
produktion wieder leicht zuzunehmen. Die Arbeits-
marktlage hat sich seit dem Frihjahr nicht mehr ver-
schiechiert. Die saisonbereinigte Beschaitigung ist
im August erstmals etwas gestiegen. Die Arbeits-
losigkeit hat fallende Tendenz. Die Nachfragebeile-
bung i4Bt auch die Importe aliméhlich steigen.

Das reale Bru#to-Nationalprodukt war seit dem
it Quartal 1966 konjunkturell rucklaufig, erreichte
im Il. Quartal 1967 seinen Tiefpunkt und steigt seit-
her wieder. Um die Jahreswende 1967/68 diirfte es
ungefdhr das Niveau vor Beginn der Rezession im
Sommer 1966 erreichen. Die Konjunkturbeiebung
stitzte sich bisher vorwiegend auf zwei ,exogene”
Nachfragekomponenten, die &ifentliche Nachfrage
und die Auslandsnachfrage. Die Exporte stiegen trotz
der Nachfrageschwéche in wichtigen Abnehmerlan-
dern weiter und lagen im Oktober wieder um 10%
Uber dem Vorjahresergebnis. Die &ffentltichen Aus-
gaben wirkten sich seit Jahresmitte 1967 in der Pro-
duktion aus. Beide Faktoren werden auch 1968
Hauptstiitzen der Konjunkiur bleiben.

Weitere Nachfrageimpulse sind von der Lagerbildung
zu erwarten. Der Lagerzyklus hatte Anfang 1967 re-
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Indikatoren der deutschen Konjunktur
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strikliv gewirkt. Der Abbau wird sich voraussichtlich
nicht fortsetzen. Auf Grund der seit dem Frihjahr
steigenden Auftrdge ist vielmehr eine Umkehr des
Zyklus zu erwarten.

Im Gegensatz zu friheren Perioden der Abschwi-
chung kann sich diesmal die Konjunkturbelebung
nicht auf eine relativ bestdndige Entwicklung des
privaten Konsums stitzen. Die Nachfrage der priva-
ten Verbraucher hat 1967 real abgenommen und
wird 1968 vermutlich stagnieren. Die Verbraucher-
preise stabilisierten sich und werden im Durchschnitt
1967 etwa 15% (ber dem Vorjahresdurchschnitt lie-
gen. Auch 1968 wird die Steigerung der Verbraucher-
preise voraussichtlich 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 Arbeitsuchenden (Mai 1966: 144.000) ihren
konjunkiurellen Héhepunkt erreichte. Sie ist seit dem
Sommer leicht ricklaufig, wird aber auch im nich-
sten Jahr nur allmahlich abgebaut werden kénnen
Infolge der Unsicherheit auf dem Arbeitsmarkt ist
weiterhin mit einer ziemlich hohen Sparneigung der
Verbraucher zu rechnen. Die Nettol6hne und -gehéal-
ter werden im Durchschnitt 1967 um rund 1°5%, die
Unternehmereinkommen um 2 5% unter dem Vorjah-
resniveau liegen. Die Einkommenpolitik der deut-
schen Bundesregierung zielt fiir 1968 auf eine iiber-
durchschnittliche Ausweitung der Gewinne (,soziate
Symmetirie”). Es wird erwartet, daB die Netioldhne
und -gehélter weiter stagnieren (1968: +1%y), die
Nettogewinne hingegen um etwa 13% steigen wer-
den. Die Senkung der Lohnkosten und die Erh&hung
der Profite sollen die private Investitionsneigung
kréftig anregen.

Nach dem scharfen Riickgang der /nvestitionen in
diesem Jahr (—10%) wird sich 1968 vor allem dank
den stark steigenden offentlichen Investitionen die
gesamie Investitionstitigkeit wieder beleben. Die
reale Zuwachsrate wird bei Bau- und Ausristungs-
investitionen auf 3% geschétzi, womit das Niveau
1965 noch nicht erreicht wird. Die éffentlichen in-
vestitionen werden var allem der Bauwirtschaft zu-
gute kommen. Infolge der geringen Kapazititsaus-
tastung ist von der Privatwirischaft kaum eine Aus-
weitung der Bauinvestitionen (Kapazitdtserweiterung)
zu erwarten. Hingegen dirften die privaten Aus-
ristungsinvestitionen, die schon in der zweiten
Hélfte 1967 nichi weiter zuriickgingen, wieder zu-
nehmen.

Von J&nner bis Oktober hat die deutsche Industrie
insgesamt um 4% weniger produziert als in den
ersten zehn Monaten 1866 Der Rickstand betrug
bei den Investitionsgiitern 10%, bei den Verbrauchs-
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gutern 7%. Die Grundstoffindusirie erzeugte um 1%
mehr als im Vorjahr, Konjunkturell bewegt sich die
[ndustrieprodukiion seit Mai 1967 wieder langsam
aufwérts, im Oktober wurde ersimals der Vorjahres-
stand uUberschritten. Die Industrieauftrége bessemn
sich bereits seit Februar. in Unternehmerbefragun-
gen werden Produktions- und Absatzlage zunehmend
optimistischer eingeschéatzt.

Der in der Rezession erzielte Exportiiberschul3 zeigte
die internationale Wetthewerbsthigkeit der deut-
schen Wirtschaft. in den ersten zehn Monaten 1967
waren die Exporte um B 5% hdher und die Importe
um 5§5% niedriger als im gleichen Zeitraum des
Vorjahres. Die Handelsbilanz ergab einen Export-
tiberschuB3 von 142 Mrd. DM, gegen 53 Mrd. DM im
Vorjahr. Ein Gegengewicht zu den hohen Uberschils-
sen im Warenverkehr bildeten in der Zahlungsbilanz
die Abgénge in der Kapitalbilanz. Infolge der Zu-
nahme der kurz- und langfristigen Kapitalexporte
sind die Wahrungsreserven der Deutschen Bundes-
bank bisher nur wenig gestiegen Unterschiede im
Zinsniveau und die schwache Kreditnachfrage im
Inland bewogen die Kreditinstitute zur Geldanlage im
Ausland. Die Exportiberschiisse werden auch 1968
sehr hoch sein. Die Mehrweristeuer wird -die Exporte
stimulieren und die Importe bremsen. Bie internatio-
nale Konjunkturbelehung wird gleichfalls die Aus-
fuhr anregen, die wachsende Inlandsnachfrage in
Deutschland aber wird, dem Konjunkturprogramm
zufolge, zundchst vor allem der Binnenwirtschaft zu-
gute kommen. Eine gewisse ausgleichende Wirkung
werden jedoch die Wa&hrungsabwertungen in Eng-
land, D&nemark und Spanien haben. Mi zunshmen-
dem Kreditbedarf im Inland werden die Geld- und
Kapitalexporte nicht mehr so hoch sein wie bisher.

Expansionsdimpfung in Frankreich, unverminderier
Aufschwung in [talien

In Frankreich begann 1966 nach der Flaute von 1965
gin kraftiger Konjunkturaufschwung. Das reale
Brutto-Nationalprodukt wuchs mit fast 5% starker
als im europdischen Durchschnitt (37%) Gegen
Jahresende 1966 grlif die internationale Konjunktur-
abschwichung auch auf Frankreich Ober 1987 vetr-
ringerte sich das Wirtschaftswachstum auf 386%
Hauptursache war die Rezession in Deutschland; die
deutschen Beziige aus Frankreich wurden einge-
schrankt, die Exporte nach Frankreich gesteigert
Von Jénner bis September 1967 erreichte der deut-
sche ExportiiberschuB im Handel mit Frankreich
1,194 Mill. DM, gegen 233 Mill. DM im gleichen Zeit-
abschnitt des Vorjahres. Die Gesamtausiuhr Frank-
reichs hatte 1966 noch um 85% zugenommen, in
den ersten drel Quartalen 1967 stieg sie bloB um
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3%, Gleichzeitig lieB auch die Imporinachfrage nach.
Im [ Quartal 1967 lagen die Einfuhren noch um
12 0% Uber dem Vorjahreswert, seither stagnieren
sie {lll. Quartal: +06%) Im September zeichnete
sich ein Aufirieb ab. Die saisonbereinigten Werte
der Ausfuhr waren um 10% hdher als vor einem
Jahr, jene der Einfuhr um 4 6%,

Die Verlangsamung der Wirtschafisexpansion be-
wirkte im Inland eine Abschwichung des privaten
Konsums. Er scheint sich jedoch seit Jahresmitie
eiwas zu beleben und wird im Durchschnitt 1967
real um 3% wachsen (1966: 48%). Das Nachlassen
des privaten Konsums erklért sich aus der Zunahme
der Arbeitslosigkeit und der héheren Sparneigung,
nicht aber aus einem geringeren Einkommenszu-
wachs, da die Léhne unvermindert stiegen. Die Zu-
nahme der Arbeiislosigkeit, die bereits seit 1963 an-
h#lt, hat nur zum Teil konjunkturelle Ursachen, zum
anderen ist sie auf Strukturanpassungen (EWG) zu-
rickzufliihren. Die Zahl der vorgemerkien Arbeit-
suchenden stieg saisonbereinigt von 148.000 im Sep-
tember 1966 auf 213.000 im Sepiember 1967. Der
Verbraucherpreisindex lag im . Quartal 1967 um
2 6% (ber dem Vorjahr. Das voraussichilich krafti-
gere Wirtschaftswachstum, die Budgetdefizite 1967
und 1968 sowie die Reform der Umsatzsieuer lassen
fiir 1968 eine Verstarkung des Preisauftriebes erwar-
ten. Bei gleichbleibender Lohnsteigerung und unver-
minderter Arbeitslosigkeit wird somit der private
Konsum kaum stérker zunehmen als 1967.

Im Gegensatz zur Verbrauchernachfrage schwéchten
sich die fnvestitionen nicht ab. Der reale Zuwachs
der Bruito-Anlageinvestition betrug 1966 6 3%,
wird 1967 auf 6 4% geschéizt und fir 1968 mit 7 1%
prognostiziert, VerhaltnismaBig schwach wéchst der
Wohnbau, wogegen die Ausriistungsinvestitionen
1866 und 1967 real um 8% stiegen. Eine weitere Ex-
pansion der Investitionen scheint auch durch das
Budget 1968 gesichert zu sein, das eine Verschie-
bung der Ausgaben zugunsten der [nvestitionen vor-
sieht.

Das Budgst 1968 enthilt eine Reihe von MaBnahmen,
die das AusmaB der im néchsten Jahr erwarteten
Wachstumsbeschleunigung stark beeinflussen kdnn-
ten, Dazu z&hlt die allgemeine Anwendung der Mehr-
wetrttsteuer, wodurch die Einnahmen des Staates
empfindlich geschmalert werden. Als Ersatz wurden
andere Steuern und Tarife erhdht. AuBerdem wer-
den die Verbraucher mit héheren Sozialversiche-
rungsbeitrdgen belastet Die expansiven und restrik-
tiven MaBnahmen des Budgets lassen sich schwer
abwigen, ihre Auswirkungen sind ein Unsicherheits-
faktor fiir die Prognose insgesamt ist das Budget-
defizit 1968 grdBer als jenes von 1967

Die Industrieproduktion zeigte im September Anzei-
chen einer Wachstumsbeschleunigung, nachdem sie
mehr als ein Jahr lang praktisch stagnierte. Die Zu-
wachsrate gegen das Vorjahr betrug im September
2%. Die letzten Unternehmerbefragungen zeigten
gine leichte Besserung der Stimmung Eine kraftige
Belebung ist aber in den né&chsten Monaten noch
nicht zu erwarten.

Die italienische Wirtschaft befindet sich seit 1965 in
einer Phase kréftiger Expansion. 1966 und 1967 er-
reichte das Brutto-Nationalprodukt reale Zuwachs-
raten von mehr als 5%. Der Aufschwung wurde zu-
néchst von einer starken Exportbelebung getragen.
Seit Mitte 1966, als sich die internationale Konjunk-
tur abschwéchte, herrscht in italien ein Investitions-
boom, der zur Hauptsilize der Konjunkiur wurde.
Die realen Brutto-Anlageinvestitionen lagen 1967 vor-
aussichtlich um 105% (Ober dem Vorjahr, davon die
Ausriistungsinvestitionen um 18%. Der Aufschwung
wird sich 1968 voraussichtlich fortsetzen, doch kén-
nen einige Zeichen von Schwéche nicht libersehen
werden. Der Wohnbau hat sich 1967 (nach dem
Rickgang vom Vorjahr) nicht so beschleunigt
{(+40%), wie erwartet wurde. Die (brigen Bau-
investitionen wuchsen 1967 um 8% {real).

Der private Konsum nimmt ungefihr gleich rasch
zu wie das Nationalprodukt in letzter Zeit disponie-
ren die Verbraucher etwas vorsichliger, und die
Sparneigung hat sich verstdrkt Die Arbeitslosigkeit
ist wenig zuriickgegangen und bleibt weiterhin rela-
tiv hoch Der Auftrieb der Preise und Léhne hat sich
1967 beschleunigt. Im September lagen die Verbrau-
cherpreise um 4% Uber dem Vorjahr.

Die italienische Handelsbilanz hat sich seit dem
Friahjahr merklich verschlechiert. Die Exporie sind
saisonbereinigt zurickgegangen und lagen im Durch-
schnitt Juli/August 1967 nur noch um 3% Ulber dem
Vorjahr. Die Importe dagegen haben infolge der wei-
terhin lebhaften Binnennachirage kraftig zugenom-
men {Juli/August 1967 gegen Vorjahr +21%).

Die Expansion der Industrieproduktion hat sich deut-
lich vertangsamt. Wahrend die Zuwachsrate gegen
das Vorjahr im 1. Halbjahr noch 11% erreichte, fiel
sie im Juli auf 6% und im August auf 2%. Wie weit
die Dampfung des Aufiriebes auf voritbergehende
Produktionsengpésse in Zusammenhang mit der ho-
hen Kapazitdtsauslastung zurlickgeht, ist ungewiB,
Allerdings haben sich die Ergebnisse der Unter-
nehmerbefragungen lber die kurziristige Beurtetlung
von Auftrdgen und Lagern seit dem Frihjahr sichtlich
verschlechtert
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Ausblick auf 1968

Die vorliegenden Ergebnisse und Prognosen lassen
erwarten, daB sich die internationale Konjunktur 1968
leicht belebt Das durchschnitiliche reale Wachstum
der westlichen Industriestaaten lag 1967 bei 2%.
Die EFTA-Staaten erzielten im Durchschnitt eine
Wachstumsrate von 18%, die EWG von 2 1%. Fir
1968 werden flir die EFTA 3 0%, fir die EWG 4 0%
und fir die europdische OECD 3'8% prognostiziert.

Brutto-Nationalprodukt der Industriestaaten

1966 1967 1948

Reale Yerénderung
gegen das Yorjahrin %

Usa ... . L 58 27 50
Kanada .... . 5¢ 26 45
dapan .. . ... oL 97 123 89
Bundesrepublik Deutschland .. . R4 —08 3z
GroBbritannien e 16 09 25
Frankreich .. ... R £9 36 45
ltalien . . . . . 54 55 52
Belgien .. ... . R 27 25 3¢
Niederlande | A 25 30 35
Dédnemark . S . 24 3o 40
Norwegen . .. 44 £5 45
Schweden . . . 35 35 50
Ieland ... ... s 08 30 40
Schweiz ... . . .23 20 30
Osterreich .. .. . R .. &3 20 30

@;: OECD, nationale und Insfituisschdizungen und Prognosen.

Die Uberwindung der Konjunkiurverlangsamung ist
vor allem wéhrungs- und fiskalpolitischen Stimulie-
rungsmaBnahmen zu danken. Sie konzentrieren sich
auf die Fdrderung der Investitionen, die am stirk-
sten von der Abschwichung getroffen wurden. Die
Produktion ist seit Jahresmitte nicht mehr gesunken,
die Stimmung wird zunehmend optimistischer.

Die Pfundabwertung vom 18 November bringt einen
Unsicherheitsfaktor in die Prognosen. Die AuBen-
handelskonkurrenz wird durch die britischen MaB-
nahmen zweifellos verscharft, doch dirfte die Ab-
wertung die internationale Konjunkturbelebung im
néachsten Jahr nicht behindern. Der Welthandel wird
1968 wieder krafiiger expandieren. Die Rohstofi-
preise bleiben jedoch weiter unter Druck.

Per Preis-Lohn-Auftrieb wird sich 1968 verstarken.
in der zweiten Jahreshéifte kdnnten zum Teil kon-
junkiurelle Uberhitzungen aufireten. Die Zinsent-

wicklung deutet bereits darauf hin. Besonders das
amerikanische Zinsniveau steigt wieder kraftig und
zog schon stirkere Geldimporte nach sich. USA,
Kanada und GroBbritannien haben im Herbst die
Diskonisatze erhéht Auch in den europdischen Lan-
dern ist der Zinstrend leicht nach oben gerichtet,
wobei das Ausgangsniveau bereiis relativ hoch st
Die durch das Zinsgefille bedingten Geldabflilsse
aus Europa werden die Zinssteigerungen beschleu-
nigen. Wenn zur Expansion der dffentlichen Nach-
frage eine Steigerung des privaten Kreditbedarfes
kommt, kénnte der Zins die Investitionstdtigkeit
hemmen.

Verbraucherpreise

21966 1967
I Qu . Qu It Qu

Verdnderung geden das Vorjahrin 5%
USA , . o 29 30 26 27
Kanada .. ... s 37 30 33 490
Japan .. 51 &2 28 32
Frankreich . . . .. 27 29 24 26
Bundesrepublik Deutschland 35 21 i5 14
Italien .. . . 24 29 32 37
GroeBbritannien . 39 37 25 17
Beldgien A o £1 29 24 30
Niederlande . ... . 59 33 23 32
Norwegen ... . .. . 33 40 48 47
Schweden A . 58 48 47 &7
Schweiz . . .. .. . 48 40 38 46
Osterreich . . - 22 41 40 41

Q: OECD, Main Economic Indicators
Lohne
(Stundenverdienste in der [ndustrie, unbereinigt)
#1966 1967
l. Qu 1L Qu. I Gu

Vertinderung gegen das Vorjchr in 9%
USA . . 34 42 23 39
Kanada ... . ... 59 65 7z 7 6%
Japan®) .. ... . . 116 it 4 137 13 4
Frankreich?). ... A 60 38 57 50
Bundesrep. Deutschland®). 75 65 56 46
Italien®) . . . 37 54 59 &5
GroBbritannien®) 62 09 15 38
Belgien®) . ... 102 104 62 .
Niederlande®)¢) . 100 70 51 73
Dénemark?) . i28 17 . .
Schweden . . 74 123 12'6 80
Schweiz®) .. . 54 51 51 .
Osterreich®) 81 87 79 &9

Q: OECD Main Economiclndicators,— '} lulifAugusi.—32} Monatsverdienste. wm
% Tarifishne - %) Wochenverdienste — *) Indusirie einschliellich Bergbau
und Transport. — ¢} Mdnner. —7) EinschlieBlich Prdmien. — ®) Brutto-Stunden~
verdienst in Wien

Robert Ehrlich
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