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- §ehr unterschiedliche Entwicklung in den west-
- eutopiischen Grofistaaten

Die Wirtschaftsentwicklung in Westeuropa ist,
" sofern man nur die Grofistaaten betrachtet, viel un-
ginstiger als in den letzten Jahren Vor etwa 11/2
: Jahren expandierte die Wirtschaft noch allgemein
“ziemlich kraftig. Derzeit hilt nur die deutsche Wirt-
“‘schaft das rasche Wachstumstempo, das sie etwa
Mitte 1963 erreichte. Quartal fiir Quartal liegt die
Industrieproduktion um 7% bis 9% iiber dem Vor-
“jahr. Um die Jahreswende begann der Zuwachs
. ‘etwas nachzulassen, doch zeigen sich keine Tenden-
- zen einer danernden Abschwichung. Der Auftrags-
““eingang in der Industrie ist im allgemeinen gilinstig
“und ibertrifft in den meisten Monaten den laufen-
“den Umsatz. Besonders florieren die Investitions-
giterindustrien (Produktionszuwachs Jinner/April
1965 gegen das Vorjahr: +10%), in den Ver-
~ brauchsgiiterindustrien sind die Auftragseinginge
* etwas schwicher.

Aufiragseingang in der deutschen Industrie

Gesamte Grundstoffe  Investitions-  Verbrauchs-
Industrie’)  und Produk- gliter giiter
tionsgiiter

B Zeit a) by a) k) a} b) a) b)
1964  Jinner 236 108 215 107 290 110 188 92
Februar . 245 07 220 102 304 11 193 95
Mtz 236 105 212 168 290 103 186 105
April . 257 106 231 106 317 103 198 112
Mai . 231 167 207 104 291 104 178 121
Juni . 255 104 226 104 323 101 196 108
Juli 255 102 230 108 314 167 200 92
Aygust . .. 238 99 217 98 289 106 192 89
Septembet . 252 97 226 97 314 97 197 99
Oktober . . 248 10t 226 98 306 100 195 107
Movember . 247 100 221 96 30 102 192 103
1 Dezember . 265 99 231 101 34 100 197 94
0 1965 Janner?) 245 103 220 100 31 114 186 86
Februar?) 258 193 221 164 338 111 203 92

8) Aaftragseingang (Umsatz 1954=100), saisonbereinigt
" b) Aufttagseingang in % des joweiligen monatlichen Umsatzes,
; Q: Momatsbetichie det Deutschen Bundesbank — *) Ohae Bergban, Bauindusctie
- ‘Nahrungs- und GenuBmittelindusttie sowie Enetgie. — 2} Vorlavfige Zahlen

. In deutlichem Gegensatz zur Expansion in
. Deutschland steht die Wirtschaftsentwicklung in
._.__den anderen drei westeuropaischen Grofistaaten. In
- Italien und Frankreich haben die Stabilisicrungs-
“ bemithungen das Produktionswachstum zum Still-
- stand gebracht. In Italien liegt die Produktion seit
Mitte 1964 um rund 3% unter dem Vor jahresstand;
In Frankreich begann die Produktion im Laufe des

Die internationale Konjunktur

Vorjahres zu stagnieren und ist seit Jahresbeginn
etwas niedriger als vor einem Jabr. In Grofibritan-
nien ist die Produktionsentwicklung etwas giinsti-
ger. Dort konnte sich die Wirtschaft im Spatherbst
aus der neun Monate anhaltenden Stagnation losen
Das Wachstum der Industrieproduktion setzte je-
doch nur zogernd ein und erreichte nicht jenes Aus-
mafl, das nach lingerer Stagnation und bei frei ver-
fiigbaren Kapazititen erwartet werden konnte Im
I Quartal dieses Jahres war die Produktion nur um
8'6%0 hoher als vor einem Jahr.

Die Produktionsentwicklung in Frankreich, Italien
und Grofibritannien

Frankreich Ttalien GroBbritannien
Monat 1964 1965 1064 1965 1964 1965
Saisonbereinigte Indizes 1960 == 100
Janper . . 127 124 138 i34 112 117
Februar . 127 126 134 135 112 116
Mairz . . 125 125 137 112 115
April . 128 135 113
Mai . . 127 133 112
Juni . 128 131 112z
Juli . . 120 134 111
August . . 120 125 112
September . 128 132 112
Oktober . 127 132 115
November 126 133 115
Dezember . 124 133 116

Q: OECD, Mzin Econctnic Indicators

Anhaltende Konjunktur in den USA

Zwei Faktoren hellen das unginstige Konjunk-
turbild auf, das die westeuropdischen Grofstaaten
mit Ausnahme Deutschlands bieten: Der anhaltend
iebhafte Wirtschaftsauftiieb in Nordamerika und
der insgesamt nicht unwesentliche Konjunkturbei-
trag der westeuropiischen Kleinstaaten

Der lingste amerikanische Nachkriegsauf-
schwung hélt unvermindert an Im IV. Quartal 1964
iibertraf das reale Brutto-Sozialprodukt den Vor-
jahreswert um 4'1%0 Seit Jahresbeginn erhilt die
Wirtschaft durch Steuernachlisse, denen am 1. Juli
Ermifligungen der Umsatzstener folgen, durch eine
kréaftige Auto- und Stahlkonjunktur und duich eine
hohe Investitionsbereitschaft neue Impulse Im
I. Quartal lag das reale Sozialprodukt um 4 8%, die
industrielle Produktion um 8'6%o iiber dem Vorjahr.
Die vom McGraw Hill Survey im Frithjahr erhobe-
nen Investitionsabsichten der Unternehmungen fiir
1965 waren weit hoher, als sie im Herbst geplant
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waren Es sind Ausgaben von 52 Mrd. § vorgesehen,
um 15%0 mehs als 1964, obwohl der Zuwachs im
Vorjahr mit 14% weit iiber dem Durchschnitt der
{riheren Jahre lag Auch die Auftragseingénge ent-
wickeln sich befriedigend.

Abschwichen konnte sich die amerikanische
Konjunktnr, wenn der Autoboom abklingt und
wenn die Stahlbestellungen, die wegen der (zu-
nichst abgewandten) Streikgefahr etwas berhoht
waren, sinken Auch die Auofstockung industrieller
Lager, von der seit Mitte 1964 kriftige Impulse
ausgingen — der saisonbereinigte Wert der Lager-
vorriite stieg von Ende Juni bis Ende Mirz um
54%4, das entspricht einer Jahrestate von 7 2% —,
kann nachlassen. Die Schwiche im privaten Woh-
nungsbau — im I Quartal wurden um 12% weniger
Bauten begonnen als vor einem Jahr — hilt an,
doch scheint sie ihren Tiefpunkt erreicht zu haben
Alle diese potentiellen Stérungselemente konnten in
der jetzigen Situation das Wachstum etwas ab-
schwichen, aber nicht gefihrden Sie erhielten nur
dann Bedeutung, wenn die Regicrung im Zusam-
menhang mit den anhaltenden Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten restriktive MaBnahmen ergreifen
wutrde. Fiir eine solche wirtschaftspolitische Wen-
dung bestehen aber derzeit keine Anzeichen.

Amerikanische Wirischaftszahlen

Brutro- Tersénl Indusiries Eager Auferaps- Privater Arbeies-

Sozialproduke Ein- pro- vorrite cinginge Woh- Josen-
2u lav- m Preisen kommien duktion d Ind *) Monars- nungs-  rated)
fenden von 1954 1960==100 durch- bau®)
Preisen schaitie
Jahresraten in Mrd § Mrd § in 1.000
1963 | 583 9 492 6 464 1 114 4 6015 35 04 1582 57
1964 L. Qu 608’8 5080 430 9 1184 60 33 36 78 1.646 54
II. Qu 618 6 5135 487 9 207 60 40 3195 1531 53
III Qu 6284 519 6 494 7 1228 6102 36 28 1441 51
IV Qu 6356 5227 502 3 1239 62 9% 38 39 1.532 50
1965 1 Qu 649 0 5322 5117 1282 63 66 3995 1.45¢ 48

Anmerkung: Alle Reihen sind saisonbereinigt.

Q: OECD Mgin Economic Indicatots; — ') .Am Ende der Petiode. — ¥) Begon-
nene Meubauces (ohne Landwirtachaft), Jat en — 2 Arbeitslose in Prozeat des Atheite-
kriftepotentials.

Wachstumsbeitrag der industriellen Kleinstaaten

Einen kleinen, aber nicht unbedeutenden Bei-
trag zur Stabilitit des westeuropaischen Wachs-
tumsprozesses leisten die industriellen Kleinstaaten,
die sich gegen die von Italien, England und Frank-
reich ausstrahlenden Stérungen abschirmen und
ihre Binnenkonjunktur im allgemeinen — Belgien
ausgenommen — kriftig vorantreiben konnten.
Zwar ist die Wirtschaft jedes einzelnen dieser Staa-
ten zu schwach, um auch nw annihernd jenen Kon-
junktuieinfluff auszuilben wie er von jedem dex
Grofistaaten ausgeht Aber zusammen erreichen sie
ein gewisses Gewicht. Die folgenden Berechnungen

sollen das veranschaulichen. Die Industrieproduk-
tion in neun westeuropdischen Industriestaaten —
den vier Grofistaaten und f{iin{ Kleinstaaten (Bel-
gien, Niederlande, Norwegen, Usterzeich, Schwe-
den)!) — war im I Quartal 1965 um 3 7% grofler
als ein Jaht zuvor. Um diese kombinierte Wachs-
tumsrate zu ermitteln, wuiden die Zuwichse de:
einzelnen Staaten im Verhdltnis zur Netto-Wert-
schépfung ihre: Industrien im Jahre 1958 gewich-
tet?). Diese Gewichte, die auch von der OECD {in
die Berechnung eines kombinierten Produktions-
index verwendet werden, gestatten es, die Produk-
tionsindizes beliebig in Gruppen zu vercinen oder
zu zerlegen.

Der Produktionszuwachs in den dier Giofi-
staaten mit Stabilisierungsschwierigkeiten -— Ita-
lien, Frankreich, Grofibritannien — betrug nur 1' 3%,
Dem stand das bedeutende Produktionswachstum in
Deutschland (+7 3%) gegeniiber. Die funf genann-
ten Kleinstaaten etreichten nicht die hohe Wachs-
tumsi ate Deutschlands Aber abgeschen von Belgien
und Schweden wurden durchwegs Zuwichse von
mehr als 4% erzielt. Thre kombinierte Wachstums-
rate betrug 5 2% Das industrielle Produktions-
potential dieser Staatengiuppe entspricht nach dem
verwendeten Gewichtungsschema etwa dem Frank-
reichs und tiberschreitet das Italiens um rund 50%
Diese funf Kleinstaaten sind daher fut das gesamt-
europdische Wachstum nicht unerheblich

Uerdanderungen der Industrieproduktion nach
Léndergruppen

Produktions Gewichtung

verinderang auf Grund der Gewichtete

Yand gegen das industrielien Produktons-

und Landergruppe YVorjahr in % Nertowert- veranderufigen
TV.Qu 1 Qu schipfung I Qu IV GQu.

1964 1965 1964 1965

1 USA . 679 435 520 +-358 8 +442'0
2 Frankreich +24 —0 8 55 4+ 132 — 44
lralien —29 =26 35 — 102 — 91
Grolibritanniea . +55 436 111 + 611 + 400
Someawe 2 +32 + 73 07 + 641 + 265
3 Deutschland +76 +73 Mg + 828 + 790
4 Niederlande +73 +81 13 4+ 95 + 105
Belgien +477 +31 13 + b1 + 40
Osterreich +61 +42 09 4 55 + 38
Sehweden . +54 +35 12 A4 65 + 42
Norwegen +67 +92 05 -+ 34 + 46
Sunime f +60 +52 iz + 310 + I

Q: OECD Main Economic Indicators; UNO, Monthly Bulletia of Statistics, Supplement
1963; und eigene Berechnungen

Ihie Bedeutung fur die westeuropdische Indu-
strieentwicklung 14t sich am besten veranschau-
lichen, wenn man den Beiirag der einzelnen Staa-

1} Die Schweiz mit ihrer krdftigen Produktionsauswei-
tung konnte mangels cines monatlichen Produktionsindex nicht
einhezogen werden

?) Die entsprechenden Unterlagen entstammen einer Un-
tersuchung der Forschungsabteilung der Vereinten Nationen
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Produktionspotential und Beitrag zum Produktionszu-
wachs in neun westeuropiischen Staaten

%
00
7 /
# % / Deutschiand
60 1 /,4
w0 b Drei stagnierende”
Grofistaaten)
20
Ftinf industnielle
Kieinstaaten4]
. Produktions~  Beitrag zum
potential 13 Produktionszuwachs
im M Qu 19642)
o twlsz

1y Relative Aateile am Netto-Produktionswert der Industrieproduktion der neun erfalten
Staaten im Jahre 1958 nach Schitzuogen des Statisrischen Amtes der Vereinten Nationen —
) Relative Anteile der angefiihrien Staatengruppen 2n der Mehrprodulttion im IY. Quat-
tal 1964 gegen das IV Quartal 1963, —*) Frankeeich, Ialien GroBbritannien — ¥} Belgien,
Niederlande, Notwegen, Osterseich, Schweden

Die einzelnen Linder tragen derzeit sehr ungleich zum Pro-
duktionswachstum intesteuropa bei Der stirkste Aufirieb geht
wvon Deutschland aus. Frankreich, Italien und Grofibritannien
sind infolge ihrer Bemiihungen um die Stabilisierung ihrer
Wirtschaft trotz ihrem beachtlichen Produktionspotential rela-
tiv gering an der Expansion beteiligt. Die indusiriellen Klein-
staaten dagegen tragen in ihrer Gesamtheit nickt unwesentlich
rum Wirtschaftswachstum bei Obwoll das industrielle Pro-
duktionspotential der fiinf erfafiten Kleinstaaten nur etwa
ein Ulertel des Potentials der drei stagnierenden Grofistaaten
erreicht, war ihr Beitrag zum Produktionszuwachs im
IU. Quartal 1964 (verglichen mit dem IV Quartel 1963) rund
halb so groff wie der von Italien, Frankreich und England zu-
sammengenommen. Im [ Quartel 1965 entfiel auf sie sogar

gleich viel wie auf die drei Grofistaaten

tengruppen zum ebsoluten Produktionszuwachs (der
neun ausgewiblten Linder) vom I Quartal 1964
bis zum I Quartal 1965 schitzt. Deutschland brachte
nahezu 60% der zusdtzlichen Erzeugnisse hervor.
Aber auch der Beitrag der finf Kleinstaaten war
beachtlich: Mit einem Fiinftel des Zuwachses brach-
ten sie ebensoviele zusitzliche Erzeugnisse auf den
Markt wie die ,stagnierenden” Grofimichte (Ita-
lien, Frankreich, England) zusammengenommen

Der Beitrag einzelner Liandergruppen zum
Produktionszuwachs

Neun wegteuropitsche

Neun westeutopilsche
Industriestzaten

Industriestaaten
und die USA

IV.Qu. 64 L(Qu.65
IV Qu 63 I.Qu.64

IV. Qu. 64 E Qu.65
IV.Qu.63 I Qu 64

Zuwachs an Industrieprodukten

insgesamt = 100 1099 160 0 10670 1000
Davon steuerten bei

Usa . PR . —_ - 66 9 69

Drei . stagnietende® Grofmdchte®) 360 199 19 46

Bundesrepublik Deutschland 46 5 %8 154 138

Fiinf Kleinstaaten®) 175 203 58 47

1y England Frankfeich ltalien — %) Belplen, Niederlande Norwegen Ostwerrzich.
Schweden

Ungestirte Expansion des Welthandels

Zum Teil gelang es deshalb, die nicht unerheb-
lichen Stérungen und Probleme der fithrenden In-
dustriestaaten von den anderen Lindein fernzuhal-
ten, weil im Gegensatz zur Vorkriegszeit im allge-
meinen nicht versucht wuide, durch “beggar-my-
neighbour”-Malinahmen den ,Schwaizen Peter®
jeweils den anderen Lindern zuzuspielen. Sieht
man von der englischen Importabgabe von 15%,
die im April auf 10% gesenkt wurde, und einigen
importdémpfenden Eingriffen der italienischen Re-
gietung ab, so konnte sich der Auflenhandel unge-
hindert weiterentwickeln Die Importe und Exporte,
die seit 1963 kraftig wachsen, erreichten weiterhin
hohe Zuwachsraten und erméglichten den meisten,
nicht von unmittelbaren Stérungen betroffenen
Staaten, thre Wachstumspolitik frei von Zahlungs-
bilanzsorgen fortzusetzen

Der Weltexport (ohne sozialistische Staaten)
hatte 1962 nur um 52% zugenommen. 1963 und
1964 sticg er um 9% und 11 7% Zum Teil sind die
hoheren Zuwachsraten den Exportpreisen zuzu-
schreiben, die nach mehreren Jahren grofier Stabili-
tit infolge der inflationistischen Spannungen zu
steigen begannen. Die Ausfuhrpreisindizes dex
USA, Grofibritanniens, Deutschlands, Frankreichs
und Ttaliens erhdhten sich 1963 im Durchschnitt
um 1%, 1964 um 2% Aber auch real, wenn man
die Preissteigerungen ausschaltet, ist der Welthan-
del seit 1963 bemerkenswert krdftig gewachsen Der
Auftrieb 148t auch in jingster Zeit nicht nach

Die Entwicklung der Industrieproduktion

Zeit USA BR Frankreich Ttalien Grof- Nieder- Belgien Osterreich Schweden  Norwegen Fianland
Deutschland btitzanien lande
Verinderung gegen dzs Vorjahr in 9

1963 . ... +4'6 436 +45 +82 450 +46 +71 +47 +28 +55 4 34
1964 1, Halbjahr +62 +93 +109 +39 +93 +89 +81 +87 +6'5 +8'8 + 61

1 Quattal +60 +78 + 34 —30 +47 +55 +41 +7% +73 +77 +107

IV Quarta] . +69 +76 + 24 —29¢ 155 +73 +47 +6'1 +54 +6'7 + 60
19565 1. Quartal +85 +73 —08 —2'9) +36 815 +31 +42 +35 +9%2 + 69%

Q: OECD Main Economic Indicators — %) Jinner — ?) Janner und Februar
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H
1
Weltexport
Welth) USA Industrielinder Japan Uberseeische Ent-
Westeuropas wicklungslinder
Zeit Mill §% Zuwachs Mill. $3) Zuwachs Mill $% Zarwachs Mill $9) Zuwachs Mill §B Zuwachs
%% % ’ % %% %
1962 124 400 52 21.688 33 54318 54 4937 161 28.600 55
1963 135 600 90 23,387 78 59.349 93 5.453 109 31,100 87
1964 . 151 500 17 26,582 337 66,081 113 6.675 22'4 33.600 80
1964 1. Quartal 145 500 170 25758 225 63.290 161 5239 16'4 33.600 11é
¥, Quartal 152 DGO i1's 26.531 85 66.236 110 6.283 220 33.800 165
I1I. Quattal 145 960 93 25035 121 62.804 78 6920 219 33.000 58
IV Quartal 143 000 101 29000 127 71.934 i¢g B 250 274 33900 53

Q: International Financial Statistics — ) Ohoe sozialistische Staaten — *) Jahreswerte bzw Jahtesraten

Die giinstigen Absatzbedingungen im Auflen-
handel kamen nahezu allen Industriestaaten zugute
Im IV. Quartal 1964 lagen die Exporte dex USA
um 12'7%0 {iber dem entsprechenden Vorjahres-
wert, die westemopdischen Industriestaaten expor-
tierten um 10'9% mehr. Im [ Quartal 1965 war die
ametikanische Ausfuhr durch Streiks behindert: in
Westeuropa betrug die Zuwachsrate 10 5% Beson-
ders kraftig ist der Expoitboom in Japan Nach
cinem Exportzuwachs von ,blof“ 1% im Jahie
1963 stieg die Wachstumsrate Mitte 1964 auf 22%
und erreichte im IV. Quartal 27%. Zu Beginn die-
ses Jahres wurden die Vorjahreswerte um 42%
Uberschritten. Die starke Exportexpansion ver-
mehite die Wihrungsteserven und zog eine Locke-
rung der restriktiven Kreditpolitik nach sich. Nach-
dem sich der japanische Wirtschaftsaufschwung seit
Beginn 1964 etwas abgeschwicht hatte, diirfte ex
nun wieder kriftiger werden.

Schwietigkeiten der Entwicklungslinder,
wachsender West- Ost- Handel

In der weltweiten Handelsexpansion bleiben
in letzter Zeit die Entwicklungslinder neuerlich zu-
riick. Eine Belebung des Rohstoffabsatzes hatte 1963
ihre Exporte beglnstigt Mit einem Zuwachs von
9%/0 expandierten sie im Gleichschritt mit den ande-
ren Staaten. Im Laufe des Jahres 1964 gaben jedoch
die' Rohstoffpreise wieder nach, wogegen dic Ex-
portpreise der Industriestaaten weiter stiegen. Im
I Quartal 1965 waren die Rohstoffpreise um 1'5%s
(Moody’s Index) bzw. 53% (Reuter’s Index) nied-
riger als im [ Quartal 1964. Die Austauschbedin-
gungen der Entwicklungslinder verschlechterten
sich wieder — ihre Exportpreise sanken vom I bis
zum IV. Quartal 1964 im Vergleich zu jenen der
Industriestaaten von 95 aunf 92 (1958 = 100) —
und ithre Exportexpansion stofit auf Schwierigkeiten.
Die Zuwachsrate der Ixporte sank in den Ent-
wicklungsldndern von 11% im 1. Halbjahr 1964
auf 5% bis 6% im 2. Halbjahr.

Eine Belebung der 1963 stagnierenden Ost-
exporte konnte die Absatzschwierigkeiten des west-

Die Entwicklung der Rohstoff- und Exportpreise

Zeit Maody’s  Reuter’s Expottpreise der  Exportpreise
Index index entwik- Entwick- d. Entwick-
kelten  lungs-  lunpsiander
Stzaten  linder im Verhiltnis zu
den Exportptei-
sen der Indo-
striesmaten
1931=100 1958=-100 1358=100
1962 3680 4127 101 93 92
1963 . | R 464 3 102 95 93
1564 1. Quattal 371513 483 0 103 98 95
11. Quartal 373 4 4717 103 28 95
I Quartal . 364 7 464 9 203 97 94
IV Quartal 3659 475 6 104 96 92
1965 1. Quartzl 370 4 4572
Mai 3829 459'5

Q: Stat Berichte des Stat. Bundesamtes Wicsbaden — Monthly Bulletin of Statistics
of the United Nations

europdischen Auflenhandels in den stagnierenden
Liandern — insbesondere in Italien waren die Im-
porte im 2. Halbjahr 1964 um 18 5% niedriger als
ein Jahr zuvor — zaum Teil wettmachen Obwohl
die Oststaaten noch lingere Zeit auf der Suche nach
neuen Methoden der Wirtschaftsplanung und -len-
kung experimentieren diirften, konnten die unmit-
telbaren Stérungen in einzelnen Landern (CSSR,
DDR) iiberwunden werden Damit wiichst auch die
Nachfrage nach Importen aus dem Westen wieder,
Vor allem sind aber die Folgen der Miflernten iiber-
wunden, welche die Importnachfrage auf Getreide-
lieferungen ans den USA und Kanada umgelenkt
und den westeuropdischen Ostexport blockiert hat-
ten. Bis zum Herbst 1964 stagnierte der westeuro-
paische Osthandel, nahm aber dann — wéhiend die
Lieferungen aus Nordamerika gleichzeitig zuriick-
gingen — rasch zu Im IV. Quartal 1964 iibertraf

Die Exporte Westeuropas und Nordamerikas nach
Osteuropa und in die Sowjetunion

Zeit Westeurapa Nordamerika
Monatsdurchschnitte Mil]l $
1962 193 26
1963 15¢ a7
1964 202 76
1964 I Quattal . . 177 90
) P . .o R 1 97
Iz 190 74
iv, 249 41
1965, I Quartal 213 16Y)

Q: OECD, Main Economic Indicators. — 1) Jannet und Febmar

o
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der westeuropaische Ostexport den Vorjahreswert
um 304%, im I Quaital 1965 um 20 3%s.

Probleme der internationalen Geldstrime

Im internationalen Waren- und Kapitalver-
kehr wurde es vermieden, die vereinzelt auftreten-
den Stérungen durch kumulative restriktive Mafi-
nahmen zu beseitigen. Dadurch gelang es, die Ex-
pansion der Weltwirtschaft aufrechtzuerhalten,
wenn sich auch das Wachstum etwas verlangsamte.
Die internationalen Kanile wurden offengehalten
und die von Stérungen unberithiten Staaten konn-
ten ihie Vollbeschiftigungs- und Wachstumspoli-
tik fortsetzen. Um so stirker verschieben sich die
Probleme der weltwirtschaftlichen Unausgeglichen-
heit auf die Zahlungsbilanzen. Die internationale
Zahlungsbilanzpolitik hat somit derzeit die verant-
wortungsvolle Aufgabe, eine Ausbreitung einzel-
wirtschaftlicher Stérungen zu vermeiden

Nach wie vor sind die internationalen Zah-
lungsstrome von den Passivierungstendenzen in den
beiden Leitwihrungslindern beherrscht. Die Gold-
verluste der USA halten unvermindert an. Nach-
derm sie von 229 Mrd $ Ende 1957 auf 156 Mid. §
Ende 1963 gefallen waren, gingen sie nach einer
gewissen Stabilisierung in den ersten drei Quarta-
len 1964 zu Jahresende neuerlich auf 155 und bis
Marz 1965 auf 146 Mid. § zuriick Bis Mitte Mai
sanken sie weiter auf 14'35 Mid. §

Die amerikanischen Zahlungsbilanzschwierig-
keiten steigerten sich 1964, obwohl dank relativ
stabilen Preisen der Exportiberschufl beachtlich
(van 2 3 Mrd. § im Jahre 1963 auf 37 Mid. §, ohne
staatlich finanzierte Lieferungen) erhéht werden
konnte Aber die Transaktionen im Kapitalsektor
iiberwogen diese Handelsiiberschiisse. Neben anhal-
tend hohen militdrischen Ausgaben im Ausland
(1963: 279 Mrd §$, 1964: 28 Mrd §) stiegen die
kurz- und langfristigen privaten Kapitalexporte
1964 sprunghaft von 4'3 Mrd. § auf 64 Mid §
Die Diskonterhéhung von 3Y/2%0 auf 4% im No-
vember und ein von Prasident Johnsor im Februar
verkiindetes Aktionsprogramm (die Zinsausgleich-
steuer fiir Auslandsanleihen wird verlingert, Ban-
ken und Konzerne werden den Kapitalexport frei-
willig einschridnken, die Zollfreigrenze fiir Einkaufe
amerikanischer Touristen wird verringert, der Ex-
port geférdert u© a m.) diirften den Abflufl von
Kapital bremsen Ob dadurch die Zahlungshilanz
verbessert wird, ist aber zweifelhaft, da gleichzei-
tig der Exportitberschufl infolge des langsameren
Wachstums in Europa und der anhaltenden Kon-
junkturausweitung in den USA sinken kann.

Goldreserven dér U SA :

Zeit MilL 1)
1457 . 22857
1959 19 507
1961 . . 16,947
1963 | 15 596
1964 Juni . 15623
Dezember 15471
1965 Mitz 14 638

Q: Federal Reserve Bulletin
1} Am Ende der Periode

Auch in Grofbritannien zeichnet sich noch kein
rascher Weg aus den Zahlungsbilanzschwierigkei-
ten ab, in die das Land im Vorjahr hineinschlit-
terte. Die Wihrungsieserven sind im Herbst 1964
rasch gefallen und haben sich bis Frithjahrsbeginn
nicht erholt. Im MAirz waren sie mit 2°%3 Mid §
noch immer um 27%0 niedriger als Mitte 1964. Um-
fangreiche Anleiheoperationen beim Waihrungs-
fonds!) und in der Schweiz hoben zwar im Mai die
zentralen Wahrungsreserven des Sterlinggebietes um
500 Mill $ und brachten sie auf den hdchsten
Stand seit Mai 1963; die Plfundschwiche ist aber
noch nicht ibertwunden. Verschiedene Regierungs-
mafinahmen (Importabgabe, Steuererhéhungen,
Einschriankung der Kreditexpansion und 6ffentlicher
Ausgaben) werden wahrscheinlich das Defizit in der
laufenden Giiter- und Leistungs- und in der lang-
fristigen Kapitalbilanz betrichtlich unter den ex-
trem hohen Wert von 1964 (745 Mill. £ gegen 78
und 17 Mill. £ in den beiden Vorjahren) senken;
das Zahlungsbilanzgleichgewicht wird jedoch fri-
hestens iin kommenden Jahr wieder hergestellt wer-
den konnen. o

In den meisten anderen westlichen Industrie-
staaten konnten die Zahlungsbilanzprobleme rci-
bungslos gelost werden Italien gelang es infolge
seiner scharfen Restriktionspolitik, die Zahlungs-
bilanzkrise rasch zu iilberwinden. Seit dem Frithjahr
1964 steigen die monetiren Reserven kriftig, und
im Frithjahy dieses Jahres iibertrafen sie bereits den

Internationale Liquiditit

Zeit USA  Groflt- Koatinen- Davon
brimn-  taleutap, BR . Frank- Itzlien Schwelz Schwe-
nien  Induoseric- Deutsch-  reich den
sraaten land
Miil §9

1961 18 753 3.318 23025 7.163 3365 3799 2759 736
1962 17.229 3.508 23.835 6936 4049 3.818 2872 801
1963 ... 16.843 3.147 25,895 7.650 4.908 3,406 3078 758
1964 1. Qu 16:8%4 3.150 25.230 7758 - 4979 2946 2746 781
ILQu 16591 3.1%¢ 25.950 T 857 5,284 3977 2555 513

31 Qu 16521 3.029 26.665 7757 5378 3,358 2854 BYG

I¥ Qu 16672 2316 28.410 7882 5724 3.823 3123 964

1963 [ Qu 15.829 2330 28.295 7740 5958 3.860 2954 1039

Q: International Monetary Fund, laternational Financial Statisties. — 1) Gesameraserven
{Gold Devisen und Reservebestinde im Wibeungsfonds) am Ende der Pesiode

1) Biche dazu auch § 238
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Gold- und Devisenbestinde in den USA, GroBbritannien
und Italien
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Das anhaltende Wirtschaftswachstum ist von Stirungen im
internationalen Zahlungsverkehr begleitet Die USA expor-
tieren seit 1957 stindig Kapital und erleiden Goldverluste
Die Regierung hat heuer neue Mafinahmen dagegen getroffen,
doch ist deren Erfolg noch fraglich In Europa konnte Italien
seine Zahlungsbilanzschwierigheiten durch restriktive Maf-
nahmen dberraschend schnell iberwinden, England ist erneut
in eine seiner periodischen Zahlungsbilanzkrisen geraten.
Durch internationale Zusammenarbeit gelang es bisher, akute
Zahlungsbilanzkrisen zu beseitigen und ein verhdltnismdfig
wenig behindertes Wachstum des Welthandels zu ermiglichen

|

Ende 1962 erreichten Hochststand Frankreichs
Waihrungsreserven, die wihrend der Inflation von
1963/64 nie bedroht waren, nehmen auch gegen-
wartig stark zu Die Schweiz und Deutschland ,ent-
mutigen” den Kapitalzustrom und verstirken die
Importtitigkeit Dadurch werden die hohen Liqui-
ditdtsreserven abgebaut Im Marz waren die Reser-
ven in diesen beiden Staaten um 54% (Schweiz)
und 1'8%0 (Deutschland) niedriger als Ende 1964

Elastische Zahlungsbilanzpolitik und inter-
nationale Kooperation sichern Wirtschaftsexpan-
sion

Rasche und elastische Anpassungsmafnahmen
im internationalen Zahlungsverkehr konnten trotz
der anhaltenden Zahlungsbilanzschwierigkeiten der
beiden angelsichsischen Grofimichte und der vor-

iibergehenden Krise in Italien Vollbeschiftigung
und grofle internationale Freizigigkeit des Waren.
verkehrs sichern. In den USA konnte man dank
dem im Februar gefafiten Entschluf, die 25%sige
Golddeckung fiir Einlagen bei den Reservebanken
aufzuheben (fir umlaufende Dollarnoten bleiben
die Deckungsvorschriften bestehen), eine Deflation
oder Goldpreiserhohung vermeiden und die expan-
sive Wirtschaftspolitik fortsetzen. England erhielt
vom Wihrungsfonds und den Notenbanken meh:-
fach groflziigige Hilfen, um fir die Uberwindung
seiner Zahlungsbilanznite Zeit zu gewinnen und
seine Mafinahmen méglichst ohne Pfundabwertung,
cxtreme Deflationsmafinahmen im Inland oder ein-
schneidende Restriktionen im Auflenhandel durch-
fiihren zu konnen. Im Mai raumte der Wahrungs-
fonds Grofibritannien neuerlich Zichungsrechte im
Ausmal von 1'4 Mrd § ein Der Gesamtbettag de:
britischen Ziehungen crreicht damit 2 387 Mill §
Ein grofier Teil der necuen Ziehungsiechte wurde
fir die Riickzahlung friherer Kredite verwendet,
der Rest verstirkt die Wahrungsreserven In dhn-
lich hohem Umfang wurden im Vorjahr Italien
Kredite zur Verfugung gestellt, die es jedoch nicht
benatigte, da sich die Zahlungsbilanz auf Grund
der Stabilisierungsmafinahmen rasch verbesserte

Die elastische internationale Kooperation auf
wihrungspolitischem Gebiet hat somit verhindert,
dall lokale Storungen einschneidende Restriktionen
und Kettenzeaktionen in anderen Staaten herbei-
filhrten Es besteht aber keine Gewahr, dafl das
gegenwirtige pragmatische System auch in Zukunft
diese Aufgabe stets erfiillen kénnen wird. Insbeson-
dere die andauernden Zahlungsbilanzschwierigkei-
ten der Leitwihrungslinder stellen das Vertrauen
auf die Probe, das fir die gegenwirtige Methode
umfangreicher Stiitzungskredite und einer wach-
senden Haltung von Devisenreserven wichtig ist

Da in einer Welt souveran entscheidender
Staaten ein funktionierender Zahlungsbilanzmecha-
nismus von entscheidender Bedeutung fiir die inter-
nationale Wachstumspolitik ist, wird es auf lingere
Sicht sehr wichtig sein, das Weltwihrungssystem
neu zu ordnen. Reformvorschlige gibt es in grofler
Zahl — sie reichen von kleineren Revisionen des
Bretton-Woods- Abkommens ilber eine neuve inter-
nationale Wihrungsbehérde und flexible Wechsel-
kurse bis zur Wiedereinfithrung des Goldstandards
Der Neuordnung stehen neben komplizierten Wirt-
schaftsproblemen, die nicht immer leicht durch-
schaut werden konnen, auch die zum Teil gegen-
satzlichen politischen Interessen im Wege, die von
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den einzelnen Losungen verschieden: berithrt wer-
den.

Kurzfristige Wirtschaftsaussichten

Die Reform des Weltwahrungssystems ist eine
linger{ristige wachstumspolitische Aufgabe. In un-
mittelbarer Zukunft hingen die Wirtschaftsaus-
sichten vorwiegend davon ab, wie weit es den ,sta-
gnierenden® Staaten gelingt, ihre Wirtschaftsent-
wicklung wieder zu beschleunigen, ohne die Wih-
rungsstabilitdt ernstlich zu gefdhrden.

In Italien wurden seit Herbst 1964 verschie-
dene Mafinahmen ergriffen, um das Land aus der
Rezession zu loésen Die Investitionen wurden ange-
regt, indem man die Kreditpolitik lockerte, einen
Sonderfonds fitr Kredite an Klein- und Mittel-
betriebe einrichtete und die offentlichen Investi-
tionsprogramme erweiterte. Eine beschleunigte Ver-
gebung offentlicher Auftrige soll die sehr schwache
Bautitigkeit beleben. Zur Férderung der Beschifti-
gung wurden fir 1965 die Arbeitgeberbeitrdge zuz
Sozialversicherung gesenkt Der Verbrauch soll
durch Aufhebung der Anfang 1964 ecingefiihiten
Kiaftfahrzeug-Sondersteuer angeregt werden

Gleichzeitige Steuererthohungen und die sekun-
diaren Auswirkungen des vorjdhrigen Riickschlages
werden aber zuniachst die von den genannten Maf}-
nahmen ausgehenden Impulse kompensieren Wenn
die Kapazititen nicht ausgelastet und die Gewinne
niedrig sind, besteht auch unter etleichterten Kie-
ditbedingungen wenig Anreiz zu Investitionen; der
Konsum wird durch Kurzarbeit und hohere Arbeits-
losigkeit — zu Beginn des Jahres war die Zahl der
Arbeitslosen um 17%s héher als zu Beginn 1964 —
eingeschrinkt Unter diesen Umstinden haben die
expansiven Mafinahmen und der lebhafte Export
bisher nur verhindert, daf} sich die Rezession ver-
schdrft. Eine rasche Erholung, vor allem der Bau-
wirtschaft, zeichnet sich noch nicht ab. Regelmafige
Umfragen in den Industrieunternehmungen der
EWG-Staaten lassen erkennen, dafl zwar die Zahl
der italienischen Firmen, die mit einem weiteren
Riickgang der Produktion rechnen, stindig sinkt,
aber nur wenige Firmen cinen Produktionsauf-
schwung erwarten Der Prozentsatz der Firmen, die
thren Auftragsbestand als zu klein angeben, ist mit
56%0 (MAirz) sehr hoch. In Deutschland waren nur
16%/p der Firmen der Ansicht, daf ihr Auftrags-
bestand zu klein set.

In Frankreich lag bisher das Schwergewicht
der Wirtschaftsmafinahmen auf der Bekdmpfung
der Inflation. Der Preisaufirieb liefl merklich nach;
im Mirz lagen die Groffhandelspreise um 1 2%, die

Verbraucherpreise um 2'5%o iiber dem Vorjahr. Die
deflationistischen Mafnahmen begannen erst Ende
1964 die Produktion stitker zu dimpfen Dagegen
wurde bisher offiziell wenig unternommen. Der
wichtigste Schritt in dieser Richtung war die Sen-
kung des Diskontsatzes von 4% auf 3Y2% am
9. April, die Kreditbeschriankungen wurden aber
nicht gleichzeitig gelockert. Auch in Frankreich ist
daher in unmittelbarer Zukunft kein starker Auf-
trieb zu erwarten. Die Zahl der franzésischen Fir-
men, die iiber ungeniigende Auftragsbestinde kla-
gen, ist in den letzten Monaten stark gewachsen
(von 39%0 der befragten Unternehmungen im QOkto-
ber auf 51% im Mérz).

Ergebnisse von Unternehmerbefragungen in der
FWG

Gesamte Industrie

Land Beurteilung des Anfreagsbestandes?) Erwartungen iibet die Produk-
tiont)
1964/65 Okt Dez Febe Mirz Ok Dez Febr. Mirz
in Prozent dexr Antworien
+ 23 21 24 1B 1& 21 20 22
Deucschland = 65 63 60 66 79 4 75 4
— 12 16 16 16 5 5 3 4
+ 13 13 9 11 24 i9 21 25
Frankreich = 46 41 37 38 58 58 38 57
- 39 46 54 51 18 23 21 1B
+ 5 [ 5 13 7 8 10 12
Italien = 32 30 31 38 53 57 58 64
- 63 64 64 56 40 35 32 24
+ 17 15 15 14 17 13 19 21
EWGY = 53 51 48 52 &7 66 ] &7
— 30 34 37 34 16 16 15 12
Q: EWG Ergebnisse der gemei Kanjunkturbefragung bei den Unternchmem

in der Gemeinschaft und $chaubilder und Kuzkommentare zur Konjunktur in der Gemein-
schaft. — 1) 4 : = gzol; = : ausrcichend; —: zu klein -— %) 4-: Zunabme; = : keine Ver-
inderung; —: Abmahme — %) Okoe Nicdetlends.

In Grofibritannien hat sich die Produktion im
Herbst 1964 aus einer langen Stagnation geldst und
erhielt weiteren Auftrieb Der Konsum wachst, und
die Investitionsbereitschaft der Unternehmer ist groff
Der Auftragsbestand und die Auftragseingénge in
der Maschinen-, Elektio- und Fahrzeugindustrie
waren im I Quartal um 186% und 13 7% héher
als im Vorjahr. Das Hauptproblem fir die weitere
Expansion der englischen Wirtschaft ist, ob die
lingerfristigen Mafinahmen zur Steigerung dex
Konkurrenz- und Exportfihigkeit — Investitions-
und Exportférderung, FEinkommenspolitik u a
— rasch genug wirksam werden, um eine stér-
kere Dampfung des Wirtschaftswachstums aus zah-
lungsbilanzpolitischen Griinden vermeiden zu kin-
nen Etwas wurden die Bremsen bereits angezogen.
Im Mai ersuchte die Bank of England die Ge-
schiftsbanken, bis Miarz 1966 die Kredite an den
Privatsektor um nicht mehr als 5% auszudehnen,
im Juni wurden die Bedingungen fir Ratenkiufe
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verscharft. Sollten weitere Dampfungsmafinahmen
folgen, konnte die englische Wirtschaft in eine
neuerliche Stagnation steuern!)

Zur Jahresmitte ergibt sich somit das Bild einer
weiterhin expandierenden Weltwirtschaft, in der

- Auftragsbestinde und Aufiragseinginge in der
britischen Maschinen-, Elektro- und Fahrzeug-

industrie
Auftregsbestinde Avfrragseingang
Zeit Dezember 1958 = 100 Dutchschaittliche
Lieferangen von 1958 = 100

1984, 1 Quartal 140 146
n 146 160
I11 152 141
no 159 160
1985, I Quartal 166 166

Q; Central Statistical Office, Monthiy Digest of Satistics,

) Die Senkung des Diskontsatzes am 3 Juni von 7%
auf 6% zeigie nur das Ende des extremen zahlungsbilanz-
politischen Notstandes an und sollte die finanziellen Lasten
im Auslands¢huldendienst erleichtern Dic inldndische Kredit-
restriktion blieb davon unbertihrt

bedeutendere lokale Stérungen zwar eingedimmt,
aber nicht rasch und reibungslos beseitigt werden
konnen, Die Storungen haben zu einer Verlang-
samung des Wirtschaftswachstums beigetragen.
Dank der giinstigen Konjunkturentwicklung in den
USA, Deutschland vnd den meisien industriellen
Kleinstaaten scheint aber ein weiteres Wachstum
nicht gefahrdet zu sein Grofere Verdnderungen
zeichnen sich zundchst nicht ab. Im weiteren Ver-
lauf des Jahres kdnnten sich die italienische und
die franzosische Wirtschaft wieder beleben, in Eng-
land hingegen ist eine Abschwichung nicht ausge-
schlossen Wenn sich solche Anderungen innerhalb
der iiblichen Grenzen halten, werden sie die voll-
beschiftigten Volkswirtschaften der anderen Lin-
der voraussichtlich nicht entscheidend beeinflussen,
sie wiirden sich aber doch auf das Wachstumstempo
sowie auf Richtung und Zusammenseizung des
Auflenhandels etwas auswirken

Kurt Rothschild




