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Internationale Konjunktur

Die Wirlschaft der westlichen Industrielander wéchst
seit Herbst vorigen Jahres wieder rascher. Die indu-
strie produzierte in der gesamten OECD im Februar
um 48%, in den europdischen OECD-Landern sogar
um 51% mehr als im Vorjahr; die Arbeitslosigkeit
geht langsam zuriick und der AuBenhandel expan-
diert wieder kraftiger Der Konjunkturaufschwung
scheint sich trotz einigen Stérfaktoren durchzuset-
zen, die stdrksie Rezession seit 1957/58 konnte end-
glltig tberwunden werden

Tendenziell hatte diese Rezession schon 1965 be-
gonnen: Die Wachstumsrate des Brutio-Nationalpro-
duktes in den europdischen QECD-Landern, die seit
1958 nie unter 43/;% gefailen war, und 1964 sogar
6% erreicht hatte, begann 1965 zu sinken. Restriktive
wirtschaftspolitische MaBnahmen zur Bekdmpfung
von Preissteigerungen und Zahlungsbilanzdefiziten
diirften dazu ebenso beigetragen haben wie eine
Wende im Lagerzyklus und die Einschriankung der
amerikanischen Netto-Kapitalexporte, die eine starke
Anspannung der européischen Kapitalmérkte nach
sich zog. Der Tiefpunkt wurde 1967 erreicht, als die
europdischen OECD-Lénder nur noch mit einer Rate
von 27% wuchsen. Die Entwicklung der industrie-
produktion 148t vermuten, daB der Tiefpunkt schon
im ersten Halbjahr lag. Im zweiten Halbjahr begann
ein neuer Aufschwung, fiir 1968 ist wieder mit einer
Wachstumsrate des PBrutto-Nationalproduktes von
etwa 4% zu rechnen,

Die westlichen Industrieldnder entwickelten sich ab
1966 in ungewdhnlichem Gleichschritt: nur die Wirt-
schaft Italiens und Japans wuchs 1967 etwas rascher
als 1966 und 1968, in allen anderen grofien Lindern
verlangsamte sich die Expansion deutlich. Die ein-
heitliche Konjunkturhewegung vollzog sich allerdings
auf sehr verschieden hohem Niveau: In der Bundes-
republik Deutschland sank das reale Brutto-National-
produkt im Rezessionsjahr 1967 um 0'3%, in GrofB-
britannien und in der Schweiz wuchs es um 1% bis
2%, in Osterreich, Belgien, Kanada, USA und Déne-
mark zwischen 2% und 3%, in Frankreich, den Nie-
derlanden, Norwegen und ltalien sogar um mehr als
4%, MuB man die Entwickiung in der Bundesrepubiik
Deutschiand und wohl auch in GroBbritannien und
der Schweiz als Rezession bezeichnen, so kann man
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Brutto-Nationalprodukt

1966 1947 1968
Prognose
Steigerung in %

usa . .. S . . 58 26 44

Kanada . . 59 25 35

Japan ... .. .. . . 108 135 70

Frankreich R . 49 42 .

BR Deutschland s 24 —03 49

Halien . . . . 54 59 55

GroBbritannien . 19 12 ¥

GroBe Ldnder 54 33 431,

Osterreich . 43 25 30

Belgien . .o . 28 25 as
Dénemark .. e 22 30 2530

frland . o 14 41 4,

Niederlande . . . . 32 50 40

Norwegen ... .. . 40 53 40

Schweden o .. 31 33 £3

Schweiz ... e e 28 17 22

Kleine Industrieldnder. 31 33 3/,

Sonstige OECD-Lander .. . 81 50 50

Gesamte QECD [ 53 34 AN

daven

Europ. OECD-Lénder a7 27 40

EWG . . 38 28 AN

EFTA . R 24 18 30

@; OECD nationale und eigene Schédtzungen

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

Die einzeinen Nachfragekomponenten zeigien die
Abschwéchung verschieden deutlich: Am stérksten

Industrieproduktion
(Satsonbersinigt)
1966 19¢7 1567 1968

1Qu H Qu H Qu IV.Qu kin Feb Mdrz
Verdnderung gegen das Vorjahr in %

USA. . ., 8% 11 3z 04 03 01 19 3% a7
Kanade . .o T9 27 23 23 ¥4 27 ¥z 24

Japan ... . ... 133 191 198 189 194 192 166 195
Osterreich ... 42 00 00 08 D3 02 44 268
Belgien . o9 09 f8 27 09 27 &5

Frankreich L. T3 1T 44 17 08 25 42 59

BR. Deufschlend 09 —0% 51 =51 =09 &1 71 71

Italfen .. .. .. .13 85 114 94 42 T4 48 31
Niederlande 60 49 S0 41 57 71 88 ¥5
Norwegen . 52 41 76 42 25 48 16 55 32
Schweden .. ¢ 24 24 32 41 48 48 31
Schweiz, . . 46 08 27 0% 18 17

GroBbritannien .. 18 —18 —27 18 —18 18 36 34
OECD insgesamt . 7% 24 33 16 16 24 40 48
Europdische

OECD-Linder 45 0% 0% 00 0% 34 43 351

@: Berechnet aus QECD Meain Econemic indicators.
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wurden sichtlich die Anlageinvestitionen getroffen:

- gie waren 1967 in der Bundesrepublik Deutschland,
" in den Vereinigten Staaten und Kanada absolut nied-
- riger als 1966 und wuchsen nur in GroBbritannien,
‘Frankreich und ltalien etwas rascher. in den Ver-
".- einigten Staaten und Kanada gingen maschinelle wie
. Bauinvestitionen stark zuriick, in der Bundesrepu-
' plik Deutschland und GroBbritannien vor aliem die
. maschinellen. Die Lager wuchsen 1967 in allen gré-
Beren Léndern mit Ausnahme ltaliens langsamer, in
" der Bundesrepublik Deutschiand sanken sie. Der pri-
vate Konsum nahm nur in der Bundesrepublik
Deutschland, in den Vereinigten Staaten, Kanada
und Frankreich langsamer zu, in Italien und GroB-
britannien konnte er sogar etwas rascher expandie-
ren. Die d&ffeniliche Hand versuchie mit Ausnahme
Kanadas in allen Ldndern, die von Wachstumsriick-
gangen stérker betroffen waren, im Zuge antizykli-
scher MafBnahmen thren Konsum kréaftig auszu-
weiten

Die schwéchere Nachfrage verringerte den Import-
bedarf. Seine Zuwachsrate ging in der gesamten
QECD von 112% (1966) auf 52% (1967} zuriick,
in den européischen QECD-La&ndern von 83% auf
31%, nur die englischen und norwegischen Importe
stiegen 1967 stirker als im Vorjahr. Die riicklaufige
Importneigung beschrankte infolge des hohen Antei-
les der westlichen [ndustrieldnder am Welthandel
-auch deren eigene Exportmdglichkeiten. Alle OECD-
Staaten zusammen konnten ihre Ausfuhr 1967 nur
um 5 5%, die européischen nur um 52% ausweiten;
1966 dagegen waren es noch 106% und 93% ge-
wesen. Nur Osterreich, den Niederlanden und Nor-
wegen gelang es 1967, ihre Exporte stirker auszu-
weiten als ein Jahr zuvor.

Auf dem Arbeitsmarkt war die Rezession des Jahres
1967 stédrker zu spliren als im Jahr vorher. Das diirfte
woh! eine der Ursachen dafiir gewesen sein, daB
diese Abschwichung viel unangenehmer empfunden
wurde. In allen europdischen OECD-Léndern zusam-
men gab es im Durchschnitt des Jahres 1967 um

Arbeltslosigkeit

1967 1968
[ Qu I Qu M.Qu. 1Y.Qu. Jin. Feb Mirz
in 1.000 Personen

USA . . 2850 2957 3.040 3.072 2755 2941 2855
Osterreich 56 7t 75 74 &3 70 &8
Frankreick . . 164 190 212 225 225 229 23&
BR Deutschland . 3B 584 578 462 35T Rt 362
Italienty ... . . 878 628 584 669 B2

Niederlande 75 91 24 85 79 80 83
Schweden . 25 29 34 34 33 28 |
Grofbritannien . 569 &08 625 601 581 583 592

@: OECD. Main Economic Indicators — ) Jeweils der erste Menat des Quartals.
Unbereinigie Werle, ’

etwa 600.000 Arbeitslose (rund die Halfte) mehr als
1966 Der Hohepunkt der Arbeitslosigkeit diirfie —
nach Ausschaltung der Saisonbewegung — in der
Bundesrepublik Deutschland, den Niederlanden und
GroBbritannien um die Jahresmitte 1967 erreicht
worden sein, in den Vereinigien Staaten, Kanada,
Usterreich, Danemark und Schweden eher gegen
Ende 1967; in Belgien und Frankreich stieg die
Arbeitslosigkeit nach den zuletzt veréffentlichten An-
gaben (Marz) noch weiter.

Der Preisauftrieb wurde von der Abschwéchung der
Nachfrage weniger stark gedampft, als vielfach er-
wartet worden war Die Verbraucherpreise stiegen
in 8 der 21 OECD-Staaten 1967 sogar stérker als
1966 und in 12 weniger stark, darunter allerdings die
meisten groéferen. Wo die Verbraucherpreise stér-
ker stiegen, wurden allerdings meist amtliche Preise
hinaufgesetzt oder indirekte Steuern erhdht Die
Weltmarktpreise dagegen reagierten erwartungs-
gemaB kraftig: Der index des Hamburgischen Weli-
wirtschaftsarchivs war im | Quartal 1967 um 6'4%
niedriger als ein Jahr vorher; vor allem Industrieroh-
stoffe und Investitionsgiiterrohstoffe waren viel,
Brennstoffe, Treibstoffe und Konsumgiiterrohstoffe
dagegen nur wenig billiger. '

Preise

1966 1967 1968
1T @Qu M Qu I Qu Y Qu 1 Qu
Verénderung gegen das Yoriahr in %

Yerbroucherpreise

usa . ... 29 30 27 27 28 a7
Kanada .. a7 31 33 39 37 45
Japan ... 51 &3 28 32 55 53
Osterreich .. 22 &1 40 £1 36 25
Belgien . . i2 30 19 31 34 31
Dénemark . &3 52 51 110 w8 w2
Frankreich o 27 29 25 25 34 3%
BR . Deutschlond . 35 22 5 15 06 12
Italien ....... ... ... 23 28 32 37 a2 20
Niederlande &3 26 25 34 34 36
MNorwegen ... 36 36 44 43 34 43
Schweden .. .. 64 &4 43 43 34 28
Schweiz. .. 48 40 39 &6 38 35
GroBbritannien . .. .. 39 2é 2¢ 17 21 30
Weltmarktpreise .

Gesamtindex . ... .. t0 — 64 — 53 —34 22 T3
‘Nehrengs- u  Futter-

mittelrohstofie —10 — 34 17 —10 52 83
Indusiriestoffe . . 0F —77 —81 44 10 6 8%

Brenn=- und TreibsieHe —02 — 05 — 06 —01 09 12}

Konsumgiiterrohstoffe . 38 —06 —47 —S53 =09 0 5%
Investitionsgiiterrch-
stoffe . B 2 71 ~165 —B1 17 16 2Y)

@Q: Berechnet aus QECD, Main Economic Endjcators und Weltkenjunkiurdienst,
Hamburgisches Weltwirtschaftsarchiv ~— ') Yorldufige Werte

Rezession und Aufschwung in den groBen Landern

Die Vereinigten Staaten machten die européischen
Konjunkturentwicklung in vollem Umfang mit Die
Wachstumsrate [hres Brutto-Nationalproduktes fiei
von 58% (1966) auf 26% (1967); nach ihrer eigenen
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Definition, nach der eine Rezession immer mit einem
absoluten Rickgang der wirtschaftlichen Aktivitat
verbunden sein muB, setzte sich allerdings der schon
seit 1960 andauernde langste Aufschwung der Nach-
kriegszeit 1967 weiter fort Lagerbildung, privater
Konsum und Investitionen wuchsen langsamer als
im Vorjahr, nur der Offentliche Konsum stlitzte die
Wirtschaft. Wie in Europa setzte um die Jahresmitte
eine Konjunkturbelebung ein: Die Auftragseingénge
der Industrie waren im I Quartal gestiegen, im
Hl. Quartal belebte sich die Industrieproduktion, im
IV. Quartal folgte ein kraftiger Lageraufbau und eine
leichte Belebung der privaten Investitionstitigkeit
trotz noch immer ungeniigend ausgelasteten Kapa-
zitaten. Im I Quartal 1968 wurde der private Konsum
durch die Erhéhung von Ldhnen und Gehéltern der
Staatsbediensteten und der gesetziichen Mindest-
I6hne stimuliert. Ende Méarz lagen die Industrieauf-
trdge saisonbereinigt um 12 7% hoher als im Vor-
jahr, die industrieproduktion um 37% und die Ein-
zelhandelsumsétze um 88% Fir das erste Halbjahr
wird mit einer Zuwachsrate (auf Jahresbasis} von
52% gerechnet Dieser starke Aufschwung lieB ge-
meinsam mit der Belastung durch den Vietnamkrieg
die Preise stirker steigen und verschirfte die Zah-
lungsbilanzprobleme: Die GroBhandelspreise waren
zuletzt um 2'5% und die Verbraucherpreise sogar
um 3'9% hoher als ein Jahr zuvor, das Zahlungs-
bilanzdefizit (saisonbereinigt auf Liquiditatsbhasis)
war im IV. Quartal 1967 um 19 Mrd $ hoher als in
den ersten drei Quartalen zusammen, und der Gold-
abfluB verstérkte sich.

Im November begann eine Periode lebhafter wirt-
schafispolitischer Aktivitdt: Die Wa&hrungspolitik
schopfte Liquiditét ab, der Diskontsatz wurde in drei
Stufen auf 5'2%, den héchsten Satz seit 1929 erhdht;
die frelen Reserven der Kreditinstitute sanken von
297 Mill. § Ende des 2 Halbjahres 1967 bis Ende
Mérz auf —310 MiHl. §; Geldmarkt- und Kapitalmarkt-
zZinssétze stiegen sehr stark. Zu Jahresbeginn ver-
kindete der Prédsident ein Programm zur Zahlungs-
bilanzsanierunyg und im Mérz wurde die 25%ige Gold-
deckungspflicht des Dollars aufgehoben Per 1. Juli
1968 wird die Einkommensteuer um 10% erhdht Es

wird erwartet, daB diese restriktiven MaBnahmen den
Hdhepunkt ihrer Wirkung im IV Quartal 1968 er-
reichen werden Die Wachstumsrate wird daher
immer kleiner werden und zu Jahresbeginn 1969 nur
etwa 1:% betragen; fiir das gesamte laufende Jahr
werden sich im Durchschnitt etwa 4/:% ergeben

In GroBbritannien schwachte sich das bescheidene
Wachstum von 1966 (1'9%) im abgelaufenen Jahr
weiter ab (1'2%) Die Exporte von Gitern und Dienst-
leistungen sowie die Lagerbildung gingen absolut
zurlick, die Wachstumsrate der Ausriistungsinvesti-
tionen sank auf die Hélfte; geringfilgig rascher stei-
gende Ausgaben der dffentlichen Hand sowie stark
zunehmende Investitionen im Wohnbau und sonstige
Bauvorhaben stitzien das bescheidene Wachstum;
das Defizit der laufenden Zahlungsbilanz stieg um
eine halbe Mrd. £; die offiziellen W&hrungsreserven
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 Frihjahr
ein Budget beschilossen, daB verschiedene Steuern
erhéht, die in ihrer Summe den privaten Konsum ver-
mutlich um 2% beschneiden werden!). Abwertung
und Steuererhthung zusammen lassen flir 1968 eine
Inflationsrate von 7% erwarten

Noch vor der Abwertung setzte im Herbst vergan-
genen Jahres ein deutlicher Aufschwung ein: Ob-
wohl die Realeinkommen der Haushalte nur un-
wesentlich stiegen, nahmen die Konsumausgaben im
IV. Quartal 1967 und |. Quartal 1968 um je 13/2% zu
und die Industrieproduktion war Ende Februar um
etwa 33/2% hdher als im Herbst Die starke Konsum-
ausweitung wurde durch die abwertungs- und bud-
getbedingten Preissteigerungen weiter gefdrdert. Die
kraftige Binnennachfrage, spekulative Kaufe wvon
Edeimetallen und Edelsteinen sowie die Tatsache,
daB erwartungsgemiaB die Preiseffekte der Abwer-
tung (geringere Erlése) die Mengenefiekie (héherer
Absaiz) zunachst Gberdecken, fiihrten zu einer weite-
ren Verschlechterung der laufenden Zahlungsbilanz.
Auch flir 1968 muB mit einem Defizit von 350 Mill. £

1} National Institute: Economic Review, May 1968, & 4ff

Amerlkanische Wirischaftszahlen?)

Brufto-Sozial-  Persnl. Ein- Industrie-
produit kommen produkiion
Zeit zu Preisen 1954
Jahresraten in Mrd. & 1963100
1966 . . o . 652 6 5840 1257
1967, 1. Quartal . ... .. 6507 &129 1264
il. . e 547 6191 125 &
m o, A 6720 6310 1265
v, . . 8796 &42'5 1283
1968, 1. Quarial 6897 6587 300

Lagervorrdte  Auftragsein- Privater Arbeiistosen-  Zahlungs-
der [n génge (Monats- Wohnungsbau®} rate') bilanz
dusirie?) durchschnitte) {Grundbifanz)

Mrd § in 1000 % Mrd. §
73 4518 1142 38 —14
7943 4337 1.093 a7 —0'3
8012 45 04 1.169 38 —0'é
B0 84 45 51 1384 39 -—0'6
B2 43 47 06 1.427 39 -19
83 24 4792 1455 36

@: OECD, Main Economic Indieators — ') Alle Reihen sind saisonbereinigf. — *) Am Ende der Periode ~— 3) Begonnene Neubeuten {chne Landwirtschafs),

lohresraten — ) Arbeitsloss in Prozent des Arbeitskréfiepofentials
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gerechnet werden, und erst fur das 1. Halbjahr 1969
wird ein UberschuB erhofft.

Die englische Sozialproduktprognose fir 1968 bha-
siert auf der Erwartung, daB es gelingen wird, den
privaten Konsum stark einzuschrénken: Er soll nur
um 1Y% steigen, was bedeuten wirde, daf die
Konsumausgaben im V. Quartal 1968 um fast 2%
niedriger sein werden als ein Jahr zuvor. Die Ein-
schréankung des Konsums lieBe Platz fiir eine Zu-
nahme der Investitionen um 4%:% und der Exporte
von Gitern und Dienstleistungen um 10%, bel einer
Importsteigerung von nur 7%. Als Zuwachsrate des
Brutto-Nationalproduktes wiirden sich unter diesen
Voraussetzungen 3% bis 3'2% ergeben

Englische Wirtschafiszahien!)

Bruttc- Konsum- Brutto- Importe Exporte Laufende Gold u.
Sozial- ausgaben |nvesti- Zahlungs- koaver-

Zeit produkt tionen bilonz titla
recl Wih-
rungs-
I Gu. reserven
1986= Zu Preisen 1958 Leulende Werte
100 Mill £ Mitl £
1966 . . 99 4 943 1414 1.488 1262 —MN 1.107
1967, 1. Gu 529 4.953 1 440 1575 1.352 + 22 1 164
It. Qu 100'% 4967 1524 1.575 1284 ~121 1.012
BLQu 1610 5076 1459 1.545 1 261 — 45 976
V. Qu. 1021 51656 1502 1.698 1128 —37¢ 1123
1968,1 Qu. 1035% 5262%) 1 510% 1923 1 487 1.134
@: Monthly Digest of Statisties, Economic Review .— ') Alla Reihen auBer den

Wiahrungsreserven sind saitonbereinigt. Quartalsweria — ?) Vorldufige Werte

Die Bundesrepublik Deutschland war 1967 das ein-
zige Land, dessen wirtschaftiiche Aktivitat absolut
zuriickging. Maschinelle Investitionen und Importe
waren niedriger als im Vorjahr, der Konsum wuchs
nur sehr wenig, so daB auch stark expandierende
Bauinvestitionen und Exporte sowie magig steigende
Staatsausgaben einen geringen Riickgang des
Brutto-Nationaiproduktes nicht verhindern konnten.
Vor allem im 1. Halbjahr 1967 war die Wirtschafts-
lage unginstig. Im Mai Oberschritt die Zahl der
Arbeitslosen (saisonbereinigt) 600.000. Um die Jah-
resmitte setzte ein kréftiger Aufschwung ein: Die
Industrieproduktion stieg im I Quartal um 3%
(saisonbereinigt gegen das Vorguartal) und im
IV. Quartal 1967 um 5%; sie konnte im November
erstmals den bisherigen Hoéchstwert vom Sommer
1966 (bertreffen. Der Aufschwung wurde durch zwei
Konjunkturprogramme der &ffentlichen Hand gefér-
dert, die zusammen 25 Mrd. DM &ffentliche Investi-
tionen finanzierten, weiters durch die Hiufung von
Investitionen vor dem Auslaufen der Sonderabschrei-
bungen im Oktober und knapp vor Jahresende durch
eine starke Lagernachfrage wegen der ginstigen
Behandlung der Lager bei der Einfilhrung der Mehr-
werlsteuer. Als zu Jahresbeginn diese Sonderfakio-
ren wegfielen und die Mehrweristeuer eingefiihrt
wurde, trat zundchst ein Riickschlag ein: Die Indu-

Entwicklungstendenzen der iIndustrieproduktion In den
europilschen GroBstaaten
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Die Industrieproduktion GroBbritanniens begann erst Im
November und Dezember 1967 leicht zu steigen, nachdem
sie langer stagniert hatte. In der Bundesrepublik Deultsch-
land, Frankreich und Halien nimmt die industrieproduktion
bereits seit Mitte 1967 merklich zu

strieproduktion war im J&nner um 11% und im Fe-
bruar um 8% niedriger als im Dezember, der Riick-
gang der Arbeitslosigkeit wurde unterbrochen und
die Preise stiegen. Es wird jedoch allgemein ange-
nommen, daB sich die expansiven Krafte in der Zwi-
schenzeit {(die statistisch noch nicht erfafit ist) wieder
durchgesetzt haben. Fir 1968 rechnet die Arbeits-
gemeinschaft der Deutschen Wirtschaftswissenschaft-
lichen Forschungsinstitute mit einer Wachstumsrate
des Brutto-Nationalproduktes um 5%; privater und
Sffentlicher Verbrauch werden um je 2% zunehmen,
die Investitionen um 6¥2%, die Ausfuhr um 7% und
die Einfuhr um 10Y:% Die Preissteigerungen wer-
den auf 2% geschatzi'); da aber die Einfiithrung der

5} Die Lage der Weltwirtschaft und der westdeutschen
Wirtschaft im Frihjahr 1968, Beurteilung der Wirtschats-
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Mehrwertsteuver die Verbraucherpreise um etwa 2%
steigen lieB (allerdings ausgehend von dem unter
dem Jahresdurchschnitt liegenden Dezember-Preis-
index), bedeutet das, daB fir den Rest des Jahres
keine stérkeren Preissteigerungen mehr erwartet
werden.

In Frankreich zeigte sich die gesamteuropéische
Konjunkturabschwéachung nur in einer leichten Ver-
ringerung der Wachstumsrate von 49% (1968) auf
4'2% {1967). Privater Konsum und AuBenhandel nah-
men voriibergehend etwas langsamer zu, alle ande-
ren Aggregate einschlieBlich der investitionen wuch-
sen etwa im bisherigen Ausmaf}, Fiir 1988 hatte man
zunachst gerechnet, daB das Wachstum eher etwas
stiarker sein wirde als 1966; die Impulse soilten von
verstirkten Exporten, héheren Konsumausgaben und
einem kraftigen Lageraufbau im Gefolge der gene-
rellen Einflihrung der Mehrwertsteuer {Ausdehnung
auf Einzelhandelsumsétze) im Jénner 1968 ausgehen.
Nur das Steigen der Arbeitslosigkeit, das schon seit
einigen Jahren zu beobachten ist, paBte nicht ganz
in das glnstige Bild der franzdsischen Wirtschafi.
Zuletzt {M&rz) erreichte die Arbeitslosigkeit 236.000,
um zwei Finftel mehr als ein Jahr vorher. Die um-
fangreichen Sireiks im ganzen Mai und zumindest in
der ersten Junihidlfte hatten empfindliche Produk-
tionsausfille zur Folge; die Hoffrung auf einen star-
keren Produktionszuwachs ist sehr gering?®}. Anderer-
seits werden die Schatzwerte fir die Inflationsrate
{21/2% bis 3%) wohl nach oben revidiert werden
miissen.

ftalien wurda von dem europdischen Wachstums-
riickgang iiberhaupt nicht betroffen. Die Wachstums-
rate konnte sogar geringfligig gesteigert werden
Ausfille bei den Exporten wurden durch héhere Bau-
investitionen kompensiert; ein kurzfristiger Rliickgang
der Industrieproduktion im Sommer 1967 hatte eher
den Charakter einer ilberstarken Saison- als einer
Konjunkturschwankung. Die Verbraucherpreise konn-
ten trotz dem nun schon seit 1964 anhaltenden Auf-
schwung bemerkenswert gut unter Kontrolle ge-
halten werden: Sie waren im M&rz nur um 2% héher
als im Vorijahr.

lage durch die Mitglieder der Arbeitsgemeinschaft der
Deutschen Wirtschaftswissenschaftlichen Forschungsinsti-
tute. Abgeschlossen in Milnchen am 26. April 1968, Zitiert
nach dem Wochenbericht des Deutschen Institutes fiir
Wirtschaftsforschung vom 2. Mai 1968,

2} Nimmt man an, daB durch 1%z Monate hindurch je ein '

Drittel der Produktion ausfiel, ergibt sich insgesamt ein
Produktionsverlust von knapp 4%; rechnet man weiters,
daB von den Ausfilien im Laufe des Jahres die Halfte wie-
der eingebracht werden kann, ergibt sich ein gesamter
Wachstumsverlust von etwa 2%; verglichen mit der ur-
spriinglich angenommenen Wachstumsrate von 4%2% bis
5% ist das efwas weniger als die Hélfte
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Die Entwicklung in den européischen Kleinstaaten

Von den europdischen Kleinstaaten machten nur
Belgien, Osterreich und die Schweiz die Konjunkiur-
entwicklung der GroBstaaten in den Jahren 1866 bis
1968 mit!). In Belgien und Usterreich dirften die di-
rekien und indirekten Rickwirkungen der deutschen
Rezession zur Abschwachung erheblich beigetragen
haben: Usterreich lieferte 1966 27%, Belgien 218
seiner Exporte in die Bundesrepublik Deuischland
(von den anderen europdischen Staaten sind nur
die Niederlande &dhnlich stark mit Deutschliand ver-
flechten). Allerdings verschérften in beiden Landern
interne Strukturprobleme die auBlenhandelsbedingte
Abschwéachung. In der Schweiz kénnen die Rickwir-
kunaen der deutschen Rezession nur gering gewe-
sen sein, da sie nur 15% ihrer Exporie in die Bun-
desrepublik Deutschiand liefert, weniger als die mei-
sien anderen europdischen Lander. Vielmehr scheint
die Abschwéachung des Wachstums im Jahre 1967
auf den Abbau von ausldndischen Arbeitskraften
um weitere 4% zuriickzufiihren zu sein sowie auf
die Einschrankung der privaten Wohnbautédtigkeit;
es wurden um 10% weniger Wohnungen fertiggestelit,
vermutlich vor allem wegen der hohen Kreditkosten
Fir 1968 rechnen alle drei Lander mit kriftigerem
Wachstum, zum Teil im Gefolge des deutschen Auf-
schwunges, zum Teil aber auch aus heimischen Im-
puisen,

Danemark, Niederlande und Norwegen konniert 1967
hohere Wachstumsraten erzielen als 1966, rechnen
allerdings fiir 1968 mit einer kieinen Abschwéchung
Fiir die Niederlande Uberrascht diese Entwicklung
vor allem deswegen, well sie etwa gleich viel Waren
in die Bundesrepublik Deutschland liefern wie Oster-
reich, wenn auch fir die Niederlande der deutsche
Fremdenverkehr nur von uniergeordneter Bedeutung
ist. MaBgebhend fiir das starke Wachstum im Jahre
1967 diirfte eine kraftige Konsumausweitung gewe-
sen sein; Rilckschlage im AuBenhandel und der La-
gerabbau konnten daher die Investitionen nicht tref-
fen, ihre Zuwachsrate blieb im groBen und ganzen
unverandert In Norwegen lieB die europiische Re-
zession die Industrieproduktion nur um die Jahres-
mitte kurz stagnieren; dank kraftig steigender Inve-
stitionsnachfrage konnte die Schwache rasch {ber-
wunden werden. In Ddnemark stiegen die Wachs-
tumsraten 1967 infolge hdherer Staatsausgaben und
zunehmender Wohnbautatigkeit; Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten und Preissteigerungen zwangen um
die Jahresmitte zu restriktiver Wirtschafispolitik,
Steuererhdhungen, einer Abwertung der Krone um
79% im Anschiuf an die englischen Wahrungsmas-
nahmen und zu einer Diskonterhdhung am Jahres-

1} Siehe dazu Ubersicht ,Brutto-Nationaiprodukt”, & 260
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ende. Fiir 1968 erwarten alie drei Ldnder ein gerin-
geres Wachstum, die Niederlande weil Zahlungs-
bilanzprobleme und eine neue Lohnrunde eine vor-
sichtige Wirtschaftspolitik nahelegen, Norwegen we-
gen einer genereilen Verkirzung der Arbeitszeit um
die Mitte dieses Jahres und Danemark als Folge der

Entwicklung des Brulto-Nationalproduktes
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In den Jahren 1966 bis 1968 machten von den eurapéischen
Kleinstaaten nur Belgien, Osterreich und die Schweiz die
Konjunkturentwicklung der GroBstaaten mit. Ddnemark, die
Niederlande und MNorwegen konnten auch 1967 hdéhere
Wachstumsraten erzielen als 1966, wogegen fir 1988 mit
einer niedrigeren Wachstumsrate gerechnet wird, In
Schweden und Irland wird voraussichtlich auch 1968 der
steigende Trend anhalten

schon getroffenen wirtschaftspolitischen Restriktions-
maBnahmen.

Auch in Schweden und Irland war das Wachstum
1967 stérker als 1986, man rechnet aber, daBl der
steigende Trend anhalien wird Es geiang, die ex-
pansiven wirtschaftspolitischen MaBnahmen im Vor-
jahr so zu dosieren, daB daraus keine preis- oder
zahlungsbilanzpolitischen Schwierigkeiten enistan-
den. 1968 ist weiterhin eine vorsichtige Politik der
Wachstumsférderung geplant.

Welthandel und Zahlungsbilanzprobleme

Wie bereits erwdhnt wurde, senkte die européisch-
amerikanische Rezession den Importbedarf der
OECD. Die europdischen OECD-L&nder hatten noch
im 1 Quartal 1966 um 13% mehr importiert als im
Vorjahr, der Abstand verringerte sich dann von
Quartal zu Quartal und betrug im [l Quartal 1967
nur noch 1%; in den Vereinigten Staaten war der
Rickgang von 26%v auf 0% sogar noch gréBer ge-
wesen. Da die OECD-Lander gemeinsam etwa drei
Viertel des Welthandels bestreiten, muBte dieser
Nachfrageausfall auch ihre Exporie treffen; tatsdch-
lich war der Rickgang der Wachstumsraten bei den
Exporten kaum weniger drastisch als bei den Impor-
ten.

Die OECD-Lander nahmen sich aber nicht nur gegen-
seitig Nachfrage weg; ihre Beziige aus Entwicklungs-
landern, also im wesentlichen ihre Bezlige an Roh-
und Brennstofien, schrinkien sie noch viel drasti-
scher ein. Die Ausfuhr der Entwicklungslander, die

Welthandel
Welt') QECD- Nord.  Industrie-  Enbwicks
Europa  amerike®) [lénder?) lungs-
linder
Mill § Monatsdurchschnitte
Einfuhr {cif)
1965, |, Qu . 15 458 7827 2878 10.824 3297
fl. Qu. 15.992 7.87% 3.1%0 11 219 3,383
I Q@ 15.858 7.5% 3193 10.943 3.4%6
IV, Qu 16.875 8153 3,379 11 694 3691
1967 L. Qu 14.550 8020 3234 11.560 3582
il. Qu. 17 067 8223 3387 11.933 3.638
i Qu 16.058 7 661 3,204 11195 3.452
v Qu 17.525 8.548 3.544 12 450 3.648
Ausfuhr (fob)
1968, 1. Qu 14 408 6701 3142 10.268 3297
Il. Qu 15158 6.964 3.440 10.903 3.332
i Qu. ... 14742 £.738 3.309 10.633 3233
W . Qu . 16,150 7.653 3.584 11.785 3.328
1967, 1. Qu. 15.4%92 7235 3464 11148 3.383
II. @u .. 16,087 7524 3.678 11.755 3334
I Qu . 15.17% 6905 3.366 10.901 3358
¥ @Qu . 14.592 7873 3714 12123 3.352
@: OECD, Main Economic Indicators. — ') Ohne Ostblack. — 2) USA und Kana.

da — 7} USA, GroBbritannien, Osterreich, Belgien, Luxemburg Dinemark
Ffrankreich, Bundesrepublik Deutschland, lalien, Niederlande, Norwegen,
Schweden, Schweit, Kenada und Japan
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im [ Quartal 1966 noch um 14% hoéher war als im
Vorjahr, erreichte Ende des 1. Halbjahres 19867 die
Vorjahreswerte gerade noch und {berschritt sie im
HI. Quartal nur scheinbar, weil némlich die in den
AuBenhandelswerten enthaltenen Frachtkosten als
Folge der Sperre des Suezkanals stark stiegent). Da
die Entwicklungsldnder unter chronischen Devisen-
schwierigkeiten leiden, muBten sie parallel zum Ex-
portausiall auch ihre Importe einschridnken; im
2. Halbjahr 1967 waren ihre Einfuhren sogar absolut
niedriger als im gleichen Zeitraum des Vorjahres.

In den ersten Monaten 1968 stiegen die Exporte der
OECD relativ stark. Ein Teil des Zuwachses diirfte
allerdings auf Sonderfaktoren zuriickzufiihren sein,
wie Verschiffung der Giiter, die sich wahrend des
englischen Dockerstreiks angeh&uft hatten, und ame-
rikanische importe von Kupfer und Stahl wihrend
des Streiks. Trotzdem werden die Importe und da-
mit auch die Exporte der OECD-Lander kiinftig stark
zunehmen; das National Institute rechnet fiir 1968
mit Zuwachsraten von etwa 9%. Auch die Entwick-
lungslénder diirften davon wieder starker profitieren
und dementsprechend auch ihre eigenen Importe er-
héhen kdnnen.

Die Rezession verschirfte die Zahiungsbilanzpro-
bleme der angloamerikanischen Lander GroBbritan-
nien exportierte 1967 weniger als im Vorjahr, impor-
tierte aber mehr; in der Grundbilanz, die 1966 schon
fast ausgeglichen war, entstand wieder ein Defizit
von %z Mrd. £. Auch in den Vereinigten Staaten ver-
schlechterte sich 1967 die Handelsbilanz, auBerdem
stiegen vertragliche und einseitige Transfers an das
Ausland und die langfristigen Kapitalexporte, wo-
gegen sich die Uberschiisse im kurziristigen Kapital-
verkehr kraftig verringerten. Es entstand ein Defizit
von etwa 3V: Mrd. 8, die Goldreserven fielen von
132 Mrd. $ (Ende 1966) auf 121 Mrd. $ {Ende 1967)
und bis Méarz 1968 weiter auf 107 Mrd. § Beide
Lander ergriffen restriktive MaSnahmen zur Sanie-
rung ihrer Zahiungsbilanz (siehe die Landerkapitel},
die ailerdings die internationale Wéahrungsspekula-
tion eher anregten ats dampfien. AuBerdem beschlos-
sen im Mé&rz in Washington die wichtigsten Noten-
banken (Goldpool-Lénder} kinftig offizielle Gold-
bestdnde nur noch zu Transaktionen zwischen Wah-
rungsbehdrden zu verwenden. Dadurch entstand ein
freier Goldmarkt mit schwankenden Preisen; gleich-
zeitig diirften die Notenbanken auf absehbare Zeit
aber auch keine Mdoglichkeit haben, ihre Gotd-
bestinde zu vermehren. Eine Erh8hung der Summe
der Wahrungsreserven (der sogenannten internatio-
nalen Liquiditat) ist daher nur noch durch wechsel-
seitige Kreditgewdhrung oder Schaffung von Zie-

1} National Institute, Economic Review, May 1868, S. 27
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hungsrechten beim Internationalen Wahrungsfonds
moglich,

Zahlungsbilanzen der Vereinigien Staaten und
GroBbritannlens

USA GroBbritannien
1965 1966 1967 1965 1966 1967
Mrd § Mrd £

Handelsbilanz

(ohne Militdrlieferungen) . 448 +37 +35 028 —015 —04s5
Zahlungsbilanz (Grundbilanz) —13 —1'4 3¢ —027 007 04
Gold u. konvertible

Wihrungsreserven') . 148 146 144 107 111 112

Q: Federal Reserve Bulletin, Survey of Current Business. Economic Review,
Infernational Financial Statistics. — *) $tand am Ende der Pericde

Internationale Wihrungsreserven

1963 =100
138 -
Osterreich
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&0

v | | | [

. 1963 1964 1965 1966 1967
S.Lew/7e

in GroBbritannien und in den Vereinigten Staaten haben
sich 1967 die Wéhrungsreserven weiter verringert, in den
auropdischen Industriestaaten hingegen und auch in Uster-
reich sind sie kontinuierlich gestiegen

Kurzfristige Wirtschaftsaussichien

in der zweiten Hélfte des vergangenen Jahres setzte
die Konjunkturbelebung auf beiden Seiten des Atlan-
tiks (iberraschend kréftig ein; im ersten Haibjahr des
laufenden Jahres hieit die giinstige Entwicklung trotz
verschiedenen Stérfaktoren an. Es bleibt zu unter-
suchen, mit welcher Wahrscheinlichkeit der Konjunk-
turaufschwung fortdauern wird. Mit Sicherheit ist
sine Abschwichung in den Vereinigien Staaten und
in Japan als Folge der restriktiven Wirtschaftspolitik
zu erwarten. Die englische Entwicklung ist héchst



Monatsberichte 6/1968

.. dubios; sie hangt davon ab, wieweit es gelingen
wird, die Abwertungsvorteile zu realisieren und

v Lghne und Konsum zu beschneiden, um Expansions-

" spielraum fiir Exporte und Investitionen zu schatfen
- In Kontinentaleuropa hat sich der Aufschwung als
recht stabil erwiesen. Obwohl er zunachst vor allem
" durch staatlich-wirtschaftspolitische MaBnahmen in
'.":Gang gesetzt wurde, hat er inzwischen an Eigen-
- dynamik gewonnen. Die Wachstumsstérungen in der
" Bundesrepublik Deutschland zu Jahresbeginn diirf-
_ten vorlibergehenden Charakter gehabt haben; die
"’ gtreiks in Frankreich haben zwar zu erheblichen Pro-
" duktionsausfalien gefiihrt, die die Wachstumsrate fiir

' das ganze Jahr 1968 kréftig dricken werden, der

- Nachholbedarf wird aber die Entwicklung im zweiten
Halbjahr eher stimulieren.

Fir das 2, Halbjahr 1968 wird zum Teil auch mit einer
Abschwichung der Wachstumsraten in Europa ge-
rechnet, Als Begriindung daflr wird angefihrt, daB
die bisherige Belebung teilweise auf Sonderfaktoren
beruhte, wie auf Vorziehen von Kéufen vor Steuer-
erhdhungen, Aufarbeitung der Rickstinde nach
Streiks und voriibergehend hdéherem Lageraufbau.
Weiters meint man, daB die restriktiven wirischafts-
politischen MaBnahmen in den Vereinigten Staaten,

Japan, GroBbritannien und Dénemark auch die Ex-
pansion in den anderen Landern dampfen wirden,
insbesondere da sie gemeinsam mit der Unsicherheit
Uber die Entwicklung des Weltwdhrungssystems die
Exportmoglichkeiten starker beschneiden wiirden;
schlieBlich seien die Investitionen in manchen Lan-
dern von der Belebung noch nicht erfat worden.
Die Argumentation iibersieht allerdings, daB ein
kraftiger Aufschwung vor allem in seiner ersien
Phase selbst die Nachfrage zu seiner Fortdauer
schafft. Auch wenn die Importe GroBbrifanniens und
der USA zuriickgehen sollten, wird der innereuropé-
ische OECD-Handel, der immerhin die Halfte des Welt-
handels ausmachi, weiter expandieren. Die Steige-
rung der Investitionen auch in den Landern, wo sie
derzeit noch stagnieren, scheint eine Frage der Ka-
pazitdtsauslastung zu sein, die sich mit zunehmender
Produktionssteigerung in naher Zukunft von selbst
1dsen dirfte Es ist sehr wahrscheinlich, daB das
Wachstum in Europa im zweiten Halbjahr nicht
schwécher sein wird als im ersten. Der Vorjahres-
abstand wird allerdings im zweiten Hatbjahr kleiner
werden, weil die Wachstumsraten um die Mitte des
Vorjahres zu steigen begannen.

Hse Hausmann

Gunther Tichy
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