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Die internationale Konjunktur

Uberblick

Die Produktion der westlichen Industriestaa-
ten wichst noch ziemlich kréftig, allerdings sind die
Zunahmen im Laufe des 2 Halbjahres 1966 etwas
getinger geworden Die Industrieproduktion det ge-
samten OECD stieg (saisonbereinigt) im [. Quaital
um etwa 3%, im IT und III. Quartal nur noch um
je 1'5% gegen das jeweilige Vorquartal Der Ab-
stand vom Voijahr blieb hoch (7 5%s) Nach bisher
vorliegenden Einzelinformationen dirfte sich das
Piroduktionswachstum im IV Quartal weiterhin
etwas abgeschwicht haben Die globale Entwick-
lung ist das Ergebnis divergierender Tendenzen,
wobei die Unterschiede durchwegs groBer sind, als
vor einem Jahr erwartet worden war: In Nordame-
rika, Japan, Italien, Frankreich sowie in den Niede:-
landen wurde ein hohes Produktionswachstum er-
reicht, das sich zum Teil noch beschleunigte, in
Grofibritannien, Deutschland, Belgien und Schwe-
den war das Wachstum gering und ging zum Teil
weiter zuriick.

Industrieproduktion der westlichen Industriestaaten

1965 1966
1 Hbj 1 Qu

Verinderung gegen das Vorjahr in 25

USA . . 82 92 96
Kanada . 84 %4 60
TJapan . . 48 69 140
Bundesrepublik Deutschland 56 27 08
Grofibritannien 27 17 19
Frankreich 08 76 73
Iralien 45 75 137
Belgien . . 23 23 24
Nicderlande . . 63 60 72
Schweden . 76 30 08
Drinemark .. . . .
Norwegen 73 6'0 41
Schweiz . . 32 36 .
Ostecreich . 42 37 2'7
OECD insgesamt R 64 79 76
Eutopiische OECD 39 38 349

Q: QECDY Main Economic Indicators; fiie Il Quactal 1966 2uch nationale
Qucllen

In Westeuropa wurde insgesamt nur ein mé-
fiiges Wachstum erreicht Neben Konjunkturschwi-
chen in einzelnen Lindern dimpften auch die Ver-
schiarfung struktureller Schwierigkeiten im Kohlen-
bergbau und in der Stahlindustrie die Expansion.
Der europiische Kohlenberghau produziert trotz
umfangreicher Investitionen und Rationalisierungs-

mafinahmen in den letzten Jahren mit iiberhéhten
Kosten und kann der Konkurrenz der nordamerika-
nischen Kohle sowie des Heizbles immer weniger
standhalten Die europdische Stahlindustrie ist
durch weltweite Uberkapazititen sowie die stei-
gende Substitutionskonkuirenz (Aluminium, Kunst-
stoffe) in Schwierigkeiten geraten und versucht, ihre
Wettbewerbspasition auf den Weltmarkten duirch
Konzentiationsbewegungen zu starken. Die Auto-
industrie, welche auch in Europa infolge der um-
fangreichen Auswirkungen anf vor- und nach-
gelagerte Wirtschaftszweige eine wichtige Schlilssel-
rolle erlangt hat, ist in Grofibritannien und in
Deutschland in eine Absatzflaute geraten Die che-
mische Produktion liegt hingegen weiterhin an der
Spitze der expandierenden Zweige

Industrieproduktion der europiischen OECD nach

Branchen
2] o 1966
1964 1965 I Qu II Qu
Verinderung gegen das Vorjahr in %
Insgesamt 4 78 +49 +47 4 58
Berghau 4+ 29 —19 —37 — 19
Metallerzengung . +107 +79 00 + 08
Metallverarbeitung + 60 +40 439 + 43
Nabrungs- und Genulmitielindustrie + 35 25 435 L 42
‘Textil-und Bekleidungsindustric = 36 —09 461 + 53
Chemische Industrie L1121 +81 +95 10 6

Q: OECD Main Economic Indicators Industrial Production Supplement

Die Verlangsamung des Produktionswachs-
tams wurde zum Teil durch reale Angebotsgrenzen
verursacht, derzeit ist sie jedoch bereits iberwie-
gend eine Folge der restriktiven Wirtschaftspolitik,
die in wichtigen Landern verfolgt wird, um den
Preis- und Kostenauftrieb einzudimmen und eine
weitere Passivierung der Leistungs- und Zahlungs-
bilanz zu verhindern. Die seit Ende 1964 betriebene
Deflationspolitik in Groflbritannien wurde Mitte
1966 bedeutend verschérft. Die deutsche Konjunk-
turpolitik ist im Laufe des Jahres zu einer wirksa-
men Restriktionspolitik iibergegangen. In den Ver-
cinigten Staaten wurden zu Jahresanfang und im
Herbst eine Reihe von Mafinahmen zur Dimpfung
der Konjunktur getroffen. Auch in den kleineren
Staaten wurde zum Teil ein bereits frither einge-
schlagener Restriktionskurs der Wirtschaftspolitik
beibehalten (Danemark, Schweiz, Finnland) oder
verschiarft (Niederlande, Belgien), zum Teil hat sich
im Laufe des Jahres eine restriktive Linie durchge-
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Heft 12:

Entwicklung der langfristigen Zinssiitze
(Linearer Mafistab; Rendite langfristiger Staatsanleihen}
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Unter dem Einflufl der restriktiven Wihrungspolitik ist in den

letzten zwolf Monaten das Zinsmiveau weltweit gestiegen,

sushesondere in Deutschiand, Grofibritannien und in den USA

In ltalien und Frankreich hingegen ist das Zinsnivean weniger

stark gestiegen, da nach der vorhergegangenen Stabilisierung
der Withrungspolitik der Kurs gelockert wurde

setzt (Norwegen, Schweden, Osterreich). Ausnah-
men sind Frankreich und Italien, wo die Wirt-
schaftspolitik nach der Stabilisierungsphase 1964/65
schrittweise gelockert wurde.

Die Konjunkturddmpfung wurde tberwiegend
mit monetdren Mitteln durchgefithrt und zum Teil
auch durch wirksame budgetpolitische Mafinahmen
unterstiitzt. Als Folge dieser Entwicklung ist das
Zinsniveau im Laufe der letzten zw6lf Monate welt-
weit angehoben und die Liquiditdt stark verknappt
worden

Bankraten
Derzeitige Letzte Verinderung
Héhe
1 Dez 1966 Stand Datum
%
USA . . . 45 40 Dezember 1965
Kanada 525 475 Miirz 1566
Japan : o 5475 5 84 Tuni 1965
Bundesrepublik Deutschland 59 40 Mai 1966
GroBbritannien . .. 70 60 Juli 1966
Frackseich . 35 40 April 1965
Ttalicn 15 40 Tuni 1958
Belgicn . . 525 475 Juni 1966
Niederlande 50 45 Mai 1966
Schweden . . . 50 55 Juni 1966
Dinetnatk . 65 55 Juoni 1964
Notwegea 35 2’5 Februar 1955
Schweiz . 35 25 Juli 1966
Osteereich 45 50 Juni 1963

Q: Mitteilungen des Direktoriums det Oesterreichischen Nationalbank , November
1066

Die Nachfrage wurde in den Lindern mit re-
striktiver Wirtschaftspolitik vor allem in der Bau-
wirtschaft und hier insbesondere im Wohnbau und
auf den Investitionsgiitermirkten geddmpft. Die
privaten Investitionen haben besonders in Grofibri-
tannien und in Deutschland metklich nachgelassen,
der Wohnbau war allgemein schwach. Die offent-
lichen Investitionen stiegen in Frankreich und in
Grofibritannien ziemlich stark und waren in
Deutschland riickliufig Dank dem hohen Import-
bedar{ Nordamerikas sowie der Expansionsldnder
Japan, Italien und Frankreich war der Expoit in
den Lindern schwicherer Konjunktur eine wichtige
Stiitze der Nachfrage In den Expansionslindein
kamen neben den bereits hohen o6ffentlichen Inve-
stitionen die privaten [nvestitionen stirker in
Schwung, wogegen die wspriinglichen Expansions-
impulse vom Export und vom privaten Konsum et-
was in den Hintergrund traten Auch die Lager-
bildung nimmt in diesen Lindein krdftig zu und
steigert zumindest vorubergehend stark den lmport-
bedarf.

Der Welthandel hat sich insgesamt giinstig ent-
wickelt und zu einem Konjunkturausgleich zwischen
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den Industrielindern beigetragen. In den Awuf-
schwunglandern vergrofern steigende Importe den
realen Expansionsspielraum, in den Lindern mit
geddmpfter Konjunktur konnen verstidrkte Exporte
und verminderte Impoite einen Teil des inlindi-
schen Nachfragerickganges wettmachen. Die Ex-
pansion des Welthandels wurde durch keine Ver-
schdrfung der Ungleichgewichte in den Zahlungs-
bilanzen behindert, allerdings blieben die Zah-
lungshilanzprobleme Groflbritanniens und der Ver-
einigten Staaten weiterhin ungeldst, und die Bemi-
hungen, das Weltwihrungssystem zu verbessern,
machten keine entscheidenden Fortschritte

Exporte und Importe

Export Import

1963 1966 1965 1966

I/ Qu LA Qu
Vetinderung gegen das Votjahr in %)

USA . 35 124 145 226

Kamada . . . . . 53 20 4 150 155

Japan S 26 6 130 29 13 4

Bundesrepublik Deutschland | 38 123 28 4 49

GrofBbritannien 73 62 12 60

Frankreich . . 117 108 27 i5'8

Tielien .. . S 20'5 130 15 172
Belgien . .. . . 137 70 71 130%)

Niederlande . A 101 67 58 ii'4

Schweden . 82 84 37 49

Danemark 92 75 83 40

Notwegen 111 101 115 39

Schweiz 122 119 23 69

Osterreich pUIR 54 129 14 1

OBECD insgesamt. ... 97 113 94 123

Earopiische OECD . 168 98 85 95

Q: OECD, Main Economic Indicators, — ) Jinner{August
Handelshilanzen
1963 1966
I IL ITL v I iL It
Quareai
Miil $ saisonbereinigte Monatswerte
USA . . 342 557 541 450 465 399 295
Kanada . .. 33 9 0 — 6 42 22 52
Japan . .. . B 20 16 42 10 47 27 15
Bundesrepublik Deutschland 93 20 — 16 34 8 139 215
GroBbritannien —~176 ~—256 —2i{3 —188 — 214 -243 199
Frankteich -5 —11 — 1 —3 — 70 — 44 - 87
Tialien - 9 6 —31 — 44 — 44 — J - 58
Beigien . 25 -~ 15 5 5 - 5 — 10 -—108Y)

Niedetlande — 60 — 73 —102 —124 — 130 — 87 —120
Schweden — 22 — 43 — 43 —23 — 3 — 18 — I5
Dagemark . L= 50 — 52 — 44 — 34 — 43 -39 — 5%
Norwepgen . B — 63 — 39 —72 —62 — 64 — 50 — 66
Schweiz . . . — 63 — 58 — 58 —57 — 52 — 48 — 58
Osterceich . . — 31 — 43 — 42 — 30 — 54 — 60 — 52
OECD ipsgesamt ... .. . —315 —318 —341 —394 — 518 —393 —343
Europiische OECD ~710 %00 —939 —g48 —1012 —845 —904

Q: OECD, Main Economic Indicators — 1) JulifAugust

Der Preisauftrieb hilt an, er hat sich allerdings
in der zweiten Jahreshdlfte in einer Reihe von Lan-
dern unter dem Einfluf der Dampfungsmafinahmen
etwas abgeschwicht In den USA sind die Preise

nach einer lingeren Periode der Stabilitdt mit der
zunehmenden Kapazititsauslastung der Volkswirt-
schaft merklich rascher gestiegen In Frankreich
und [talien bestand noch immer geniigend Kapa-
zitdtsspielraum, um eine neuerliche Verstirkung
des Preisauftriebes zu verhindern Zum Teil wurden
die Verbraucherpreise auch durch die Erhéhung ge-
regelter Preise (Mieten, Tarife, Agrarpieise) gestei-
gert, andererseits wirkte im Sommer die giinstige
Ernte dimpfend. Das Ziel der Preisstabilitit, das
von der Wirtschaftspolitik der meisten Staaten der-
zeit in erster Linie verfolgt wird, kann erfahrungs-
gemif nur durch stiikere und lidnger anhaltende
Deflation erreicht werden Auch in die nun in ver-
starktem Ausmaf betriebene Einkommenspolitik,
die den Anpassungsprozefl erleichtern und verkiir-
zen konnte, konnen auf Grund der bisherigen Er-
fahrungen keine zu grofien Hoffnungen gesetzt wer-

den.

Entwicklung der Verbraucherpreise

1965 1966
t Hbj. oI Qu
Verdnderung gegen das Vorjahr in %,

USA . 16 +26 £33
Kanada +2'5 +3 46 +39
Japan .. .. 176 156 +51
Bundesrepublik Deutschland +3'4 +42z +29
GrofBbritannien 448 446 437
Franicreich 425 +2'4 +27
Tratien +4'5 427 419
Belgien +40 +48 +37
Niedetlande +53 +638 +50
Schweden +53 +77 +5%8
Prinemark +74 +83 +61
Norwepgen 443 +25 133
Schweiz 334 452 442
Osterreich +50 +31 +0¢
Insgesamt (Durchschnitt) .. 44 4 +45 +38

Q: OECD Main Economic Indicators
Entwicklung in wichtigen Lindern

Das Wirtschaftswachstum der Vereinigien

Staaten hat sich im sechsten Expansionsjahr etwas
abgeschwicht, zum Teil auf Grund des leicht re-
striktiven Kurses der Wirtschaftspolitik. Der Preis-
Lohn-Auftrieb hat sich merklich beschleunigt, das
Defizit in der Handelsbilanz ist stark gewachsen,
die Arbeitskosten insgesamt sind jedoch kaum ge-
stiegen. Die Schwichetendenzen der amerikanischen
Konjunktur konzentrieren sich anf die Investitions-
titigkeit, und zwar sowohl auf den bereits seit lin-
gerer Zeit schwachen Wohnbau sowie neuerdings
auf die Investitionen der Unternehmungen Laut
den letzten Investitionsbefragungen haben sich die
Investitionsaussichten der Unternehmer deutlich
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Eonjunktursufschwungsperioden-in den Vereinigten
Staaten

(Linearer Mafistab; Index der saisonbedingien Quartalswerte
des realen Brutto-Nationalproduktes; Tiefpunkt = 100)

Tiefpunkt= 100
140
S 1948/64
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———1961/ 66
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In der Nachkriegsentwicklung der amerikanischen Wirt-
schaft gab es nach den Untersuchungen des National Bureau
of Economic Research bisher vier Aufschwungperioden

OFktober 1949 bis Juli 1953
August 1954 bis Juli 1957
April 1958 bis Mai 1960
Seit Februar 1961

Die letzte Anfschwungphase dauert noch immer an sie ist
bereits die lingste der amerikanischen Wirischaft, wenn man
von kriegsbedingten Boomperioden absicht

verschiechtert: Von der Zunahme von 17%0 im Jah:
1966 auf 5% im nichsten Jahr (MeGraw Hill) bzw
von einer Steigerung um 19% im 1. Halbjahr 1966
auf 8% im | Halbjahr 1967 (Departement of Com-
merce and Sccurities and Exchange Commission)
Die Zahl der ncu begonnenen privaten Wohnbauten
ist im Laufe des Jahres stindig zuriickgegangen und
war im Oktober 1966 um 40% niedriger als vor
einem Jahr Vom Budget hingegen gehen nach wie
vor starke Nachfrageimpulse aus. Die Steigerung der
Ristungsausgaben hat sich im III. Quartal auf eine
Jahresrate von 42 Mrd $ erhoht, gegen 2 Mrd §
im 1. Halbjahr. Das Wachstum des realen Brutto-
Nationalproduktes erreichte im I} Quartal etwa
die lingertristige Durchschnittsrate von 4%

Die Dimpfungspolitik der Wihrungsbehorden
wurde verscharft und duich budgetpolitische Mafi-

nahmen unterstutzt Nachdem bereits zu Jahres-
anfang die Konsumnachfrage gedimpft wurde (Er-
hohung der Sozialversicherungsbeitriage, teilweise
Aufhebung der Senkung von indirekten Steuern),
wurde im Herbst die Investitionsnachfrage direkt
getroffen (Die 7%ige Steuergutschrift auf neue
Ausrustungsinvestitionen sowie die beschleunigten
Abschreibungen fir betriebliche Anlageinvestitio-
nen wurden voriibergehend aufgehoben.) Infolge der
restriktiven Wihrungspolitik sind die Marktzins-
sdtze stark gestiegen, und die liquiden Mittel des
Kreditapparates sind duflerst knapp.

Monetéire Restriktionen in den USA
Bankzinscn  Schatz:

Geld- Bank- Ereie Rendite
ZLeit volumen kredite Rescrven fiir schein-  privater
kominer- zins  Obligatio-

zielle nen

Kredite
Verdnderung gegen das  Mill 5 %
Vorjahe in 9

1965. Sept +40 142 —144 500 4 69 424

Dez 449 +147 - 2 537 484 477

1966, Mirg +55 +132 —246 555 510 £ 94

Juni 458 +123 —352 582 528 501

Sept +39 +10 4 - 367 630 571 5762

Okt 1) +27 + 96 —428 547 538

): Federal Reserve Bulletin — 1) Vorldulige Zahlen

Der Auftrieb von Preisen und Lohnen hat sich
beschleunigt Im Oktober waren der Verbraucher-
preisindex um 3 7% und die Industrieverdienste
um 4 3%0 hoher als vor einem Jahr. Im Durchschnitt
des 1. Halbjahres betrugen die entsprechenden Stei-
gerungssatze noch 2'6% und 30% Angesichts de:
sich anbahnenden Konjunkturabschwichung ist es
jedoch umstritten. ob der Restriktionskurs aus Zah-
lungsbilanz- und Stabilitdtsgrinden weiter ver-
scharft werden soll Eine héhere Belastung des Vei-
teidigungsbudgets kénnte jedoch zum Anlal fir
Steuererhdhungen genommen werden

Die Unsicherheit iber Vietnam und damit auch
iiber die Budgetpolitik tiberhaupt beeinflufit maf}-
geblich die Aussichten fur 1967 Schliefit man un-
vothergesehene Entwicklungen aus, so dirfte sich
die Nachfrage im nichtstaatlichen Bereich weiter
abschwéchen und real um etwas weniger als 4%/ zu-
nehmen Ob dieses Einpendeln auf die langerfristige
Durchschniitsrate 1eibungslos gelingt, ist jedoch
nach den bisherigen Konjunkturerfahrungen der
USA schwer zu sagen Wahischeinlich sind dazu
unterstiitzende Mafinahmen der Wirtschaftspolitik,
insbesondere der Kreditpolitik, erforderlich, um vor
allem die Bautdtigkeit wieder in Gang zu bringen
Emn stirkere Lockerung ist jedoch aus Griinden der
Zahlungsbilanzpolitik nicht zu erwarten, obwohl in-
folge des mifigen Wirtschaftswachstums der Uber-
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schuff in der Handelshilanz wieder grofler werden
wird. Ob im Fall ciner Beendigung des Vietnam-
Krieges dic Budgetpolitik rasch genug reagieren
kann, um die Konjunktur zu erhalten (Umschich-
tung von den Rustungsausgaben, die derzeit tiber
die Hilfte der ordentlichen Budgetausgaben aus-
machen, auf Sozialprogramme und Infrastrukius;
eventuell Steuersenkungen), ist zum Teil ein innen-
politisches Problem. Das maflige Wachstum wird es
nicht mehr ermoglichen, die Arbeitslosigkeit weiter
abzubauen, damit wird auch die Lohnsteigerung
voraussichtlich nicht mehr stirker beschleunigt Die
von der Regierung gesetzte Leitlinie von 32%0 f{iir
Lohnerhohungen dtrfte jedoch weiterhin {ber-
schritten werden, auch die Inflationsrate wird vor-
aussichtlich héher bleiben als in den letzten Jahren
Fir die Zahlungshilanz sind die Aussichten 1967
etwas besser, aber ein voiliges Gleichgewicht dirfte
kaum zu erreichen sein, insbesondere wenn der
Vietnam-Krieg fortgesetzt wird, der schitzungs-
weise die Zahlungsbilanz mit etwa 1 Mrd. § be-
lastet. Die Programme zur freiwilligen Beschran-
kung der amerikanischen Direktinvestitionen im
Ausland, die im letzten Jahr nur teilweise erfolg-
reich waren, wurden fiir 1967 etwas verscharft

Entwicklung der Zahlungsbilanz der USA

1963 1564 1965 1966

T/ Quty
Med §
Handelsbilanz
(ohne Milititlicferungen) +51 467 +48 +37
Zahlungshilanz
(tiquidity basis) -27 —28 —13 —12
Goldbestand -5 —01 —17 =06

Q: US-Department of Commerce, Survey of Current Business; US-Tressury
Department Pressenotiz vom 14 Nevember 1966 — 1) Saisonbercinigte Jahreswerre

Der Aufschwung in der Bundesrepublik
Deutschland hat sich stirker abgeschwicht als er-
wartet wurde Die schwierige Konjunkturlage ist
zumindest teilweise aul die Wirtschaftspolitik zu-
riickzufuhren, die erst zur Dampfung iiberging, als
der Konjunkturhshepunkt bereits uberschritten war,
und seitdem die Restiiktion verscharft hat. (Erhé-
hung der Bankrate Ende Mai, Kiitzung der offent-
lichen Ausgaben ) Die Restsiktion traf vor allem die
Bauwirtschaft und die Industrie Die Bautatigkeit
eireichte bereits seit Jahresheginn nicht mehr das
Vorjahresniveau Die neuen Baugenehmigungen
waren im September wertmifig um 5 3% nied-
riger als vor einem Jahr. Die Industrieproduktion
stagniert seit Jahresmitte und lag im Oktober so-
gar um (7% unter dem Vorjahresstand. Die In-
landsauftrige gingen stark zuriick (im Oktober la-

gen sie um 8% unter dem Vorjahi), der Arbeits-
markt hat sich etwas entspannt, einc Reihe von Be-
trieben geht auf Kurzarbeit tiber Im Oktober kamen
auf einen Stellensuchenden drei offene Stellen, vor
einem Jahr waren es noch sieben gewesen Struktur-
schwiichen (Kohle, Stahl) sind deutlicher hervorge-
tieten. Der Pessimismus unter den Unternehmern
und Arbeitnehmern hat sich in den letzten Wochen
verstirkt und geht wahischeinlich iiber das reale
Ausmafl der Konjunkturverschlechterung hinaus
Die Industrieunternehmungen haben ihie Investi-
tionsplane im Lauf des Jahres 1966 mehrmals nach
unten revidiert {von ursprimnglich +5% auf 0%)
und erwarten fiir 1967 einen stirkeren Investitions-
ruckgang von mehr als 10% (im Baugewerbe von
uber 20%0). Neben der Einschrinkung der Investi-
tionsausgaben, die durch die Einengung der Ge-
winnspannen und dutch die Anspannung auf dem
Kapitalmarkt verursachi wurde, haben auch die
Ausgaben der Haushalte fir dauerhafte Konsum-
giiter etwas nachgelassen.

Entwicklung der Aufiragslage in Deutschland

1965 1966
IV Qu I Qu It Qu 1 Qu
Veriénderung gegen das Vorjahr in %
Industrie insgesamt <48 < 54 + 24 — 13
Inland insgesamt +43 + 40 — B6 — 41
Ausland insgesamt +73 +115 +149 5108
Investitionsgiiter +58 4+ 20 + 36 - 18
Konsumgiiter +72 4-i0'8 + 02 — 50
Grundstoffe +18 4 69 + 22 4 14

Q: Bundesministesium fiir Wirtschaft, Die wirtschafiliche Lage in der Bundes-
republik Deutschland

Wie weit die 1estriktive Wirtschafispolitik den
Preisauftrieb gebremst hat, ist schwer festzustellen
Finerseits ist das Preisniveau infolge wirtschafts-
politisch beabsichtigter Preiserhohungen (Tarife,
Mieten) gestiegen, andererseits wurde der Preis-
auftrieb durch die niedrigen Preise fiir Saisonpro-
dukte seit Sommer merklich geddmpft Im Oktober
waren die Verbraucherpreise insgesamt (wie im
III Quartal) um 2 9% hoher als im Vorjahr (im
1 Halbjahr um 4 2%9), ohne Saisonprodukte jedoch
um 3 8% (4 1%). Der Lohnauftrieb ist von fast 10%0
im vergangenen Jahr auf etwa 6% in der zweiten
Jahreshidlfte 1966 zuriickgegangen, die Arbeits-
kosten sind nur noch wenig gestiegen. Eine deut-
liche Auswirkung der Restriktion zeigte sich in
der Entwicklung der Handelsbilanz Im Laufe des
Jahres 1966 verflachte das Importwachstum, wih-
rend gleichzeitig die Exporte krdftig zunahmen Im
Oktober lagen die Exporte um 14'5%, die Importe
um 3 5%o iiber dem Vorjahresstand (vor cinem Jahr
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Indusitieproduktion und Handelsbilanz in Deutschiand
1959/62 und 1963/66

(Linecarer Mafistab; Prozentucile Verdnderung gegen das Vor-
jahr in %; Werte in Mill. §)
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Die Industrieproduktion ist in Deutschland in den beiden
~Konjunkturzyklen® 1959162 und 1963/66 ziemlichk dhnlich
verlaufen. Die Zuwachsralen waren bereits zu Beginn des
zweiten  Aufschwungjohres am  gréfiien und gingen dann
schritlweise zuriick; tm vierten Jahr war das Wachstum jeweils
stark gedampft. Die Handelsbilanz reagierte 1963166 rascher
und kriiftiger und kompensierte zum Teil die Anderungen der
Binnenkonjunktur. Der Aufschwung wuwrde 1963/64 durch
eine starke Zunahme des Uberschusses beschleunigt; 1965 aber
durch seinen villigen Abbau gebremst Als sich 1966 die Bin-
nenkonjunkiur abschwichte, nakbmen die Handelshilanziiber-
schiisse wieder kriftig zu

hatten die Zuwachsiaten 6 5% und 14% betragen).
Die Handelsbilanz wies im III Quartal 1965 ein
Defizit von 453 Mill DM auf, im gleichen Zeitraum
des Jahres 1966 hatte sie einen Uberschuff von
2256 Mill. DM. Dic kompensatorische Auflenhan-
delsentwicklung reichte jedoch nicht aus, den in-
landischen Nachfrageausfall der Industrie voll zu
kompensieren. Im Oktober waren irotz stark erhoh-
ter Exportauftrige (+20%) die Gesamtauftrige
niedriger als im Vorjahr {—30%}.

Die Rezessionstendenzen sind bereits so weit
fortgeschritten, dafl kurzfristiz mit einer Umkelr
nicht zu rechnen ist und die Dampfung voraus-
sichtlich auch dann bis zur Jahresmitte anhalten
wird, wenn sich der Kurs der Wirtschaftspolitik
bald dndert. Die neue deutsche Regierung befiu-
wortet zwar grundsdtzlich eine expansive Linie,
de facto wurde jedoch bisher die Wirtschaftspolitik
noch nicht gedndert: Das Budgetdefizit soll durch
Ausgabeneinsparungen sowie durch hohere Ver-
hrauchstevern (Tabak, Mineraldl) verringert wer-
den; die Bundesbank hilt den Zeitpunkt far eine
Lockerung, die iber die zahlungsbilanzbedingte
leichte Entspannung hinausgeht, noch immer nicht
fur gekommen. Die Lage der Bauwirtschaft wird
sich daher im kommenden Fruhjahr voraussichtlich
noch nicht entscheidend gebessert haben, und auch
die angespannte Finanzlage der Unternchmungen
wird weiterhin dampfend auf ihre Investitionsent-
scheidungen wirken Die kurzfristige Verschuldung
der deutschen Unternehmungen im Austand hat
sich bereits bedeutend vergiéfiert und diefte an
Grenzen stoflen Andererseits konnte die weit-
gehende Beseitigung der innenpolitischen Unsicher-
heit durch die Bildung einer neuen Regierung den
tbermifligen Pessimismus der deutschen Unterneh-
mer etwas verringern. Ob unter diesen Bedingun-
gen vom Export ein entscheidender Stimmungs-
umschwung kommt und in der zweiten Jahreshilfte
cinen neuen Aufschwung cinleiten kanmn, bleibt ab-
zuwarten, jedoch ist ¢s angesichts der eher mafiigen
internationalen Konjunktur zweifelhaft. Wie die
jingsten Erfahrungen der Stabilisierung in Frank-
reich und Italien gezeigt haben, dauert es auch nach
dem Ubergang zu einer expansiven Wirtschafts-
politik lingere Zeit, bis sich die Investitionsaussich-
ten der Unternehmer bessern und sich ein neuer
Aufschwung durchsetzen kann Allerdings geht es
dann wieder ziemlich rasch aufwirts.

Kurzfristige Auslandsverschuldung deutscher
Wirtschaftsunternehmungen

Zeit Forderungen  Verbindlich- Saldo
keiten
Mrd DM

1965, Dezember . 11 38 —2'7
1966, Mirz . 11 43 —32
Juni . . 12 47 —36
September . 11 55 —4'4
Oktoberl) . i1 56 —45

Q: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank — !} Vorlaufige Zahlen

Das wichtigste wirtschaftspolitische Ziel in
Grofibritannien ist weiterhin die Sanierung der
Zahlungsbilanz unter Aufrechterhaltung des Wech-



12
§

Heft 12
1966

489

selkurses Nachdem dies bei einer nu mifligen
Déampfung des Wachstums nicht erreicht wurde,
da sich die Nachfragedimpfung zunichst stirker
auf die Produktion als auf Preise und Lohne aus-
witkte, ergriff die britische Regierung im Juli 1966
im Anschlufl an eine neuerliche Spekulationswelle
gegen das Plund stitkere Deflationsmafinahmen
(Es wurden der Diskontsatz auf 7% erhoht, die
Kiedite an Konsumenten und Unternchmungen
eingeschrankt, Staatsausgaben gekiirzt, ein 10%vigex
Zuschlag auf die meisten indirekten Steuern ein-
gefuhrt, ein befristeter Preis-Lohn-Stop hehord-
lich erzwungen )

Als Folge dieser Mafinahimen hat sich gegen
Jahresende der Aibeitsmarkt fithibar entspannt,
weit stiarker als urspriinglich erwartet worden war
Die Aibeitslosigkeit erreichte Mitte Oktober fast
eine halbe Million und war um mehr als ein Drittel
hoher als vor einem Jahr Damit hat sich nun auch
der Lohnauftrieb abgeschwicht Im September la-
gen die Industrieveidienste um 4 6% tber dem
Vorjahr, wihrend die Steigerungsrate im Juni noch
9% betragen hatte. Der Preisauftrieb hat sich
bisher nur leicht verflacht (Oktober: 3 7%, Juni:
3 9%/p)

Der Arbeitsmarkt in Grofibritannien

Arbeitslose Offene Swellen
Zeje in 1000 Verinderuog in 1000 Verinderung
gegen das Vorjahr gegen das Vorjzhr
in %, in%

1955, Diezember 364 — 37 347 41178
1966, Mirz 344 -153 405 +13°1

Juai 202 - 43 450 402

Tuli 294 — 52 455 - 07

Angust . 346 — 62 410 — 28

September 370 + 76 351 —10 5

Oktober 468 +357 301 —393

Q! OQECD, Main Ecanomic Indicators

Die schon mehrmals erwartete Wiederherstel-
lung des aufenwirischaitlichen Gleichgewichtes
diirfie 1967 auf Grund der starken Deflationsmafi-
nahmen nun tatsachlich eintreten, die Wirtschaft
wird jedoch praktisch stagnieren Die allgemeine
Unsicherheit und der Vertrauensschwund haben
vor allem die private Investitionstatigkeit stark ge-
schwicht Die Exportnachirage wird zwar die Kon-
junktur weiterhin stiitzen, ob die angestrebte Um-
schichtung von Arbeitskriften in die Industrie und
vor allem in die Exportindustrie bei statker heimi-
scher Deflation in gréflerem Ausmafl gelingen wird,
ist jedoch angesichts der midfiigen Weltkonjunktur
zweifelhaft Bisher haben jedenfalls wichtige Indu-
striezweige Arbeitskidfte in groferem Ausmaf frei-
gegeben und nicht etwa von den tbrigen Bereichen
(Bergbau, Dienstleistungen) angezogen. Insoweit als
die britischen Zahlungsbilanzschwierigkeiten auf

strukturelle Griinde zuriickzufihren sind {veraltete
Produktionsanlagen, ineffizientes Management),
wird die langerfristige Losung duich die Deflation
eher erschwert, insoweit, als die Schwierigkeiten auf
¢in iiberhohtes Kostenniveau zurickzufithren sind,
hingt die lingerfristige Losung stark von der wei-
teren Entwicklung der Einkommenspolitik nach dem
Ende des Preis-Lohn-Stops Mitte 1967 ab Des
erwartete Zahlungsbilanzausgleich im néchsten Jahs
ist daher eher als voritbergehender denn als dauer-
hafter Erfolg anzusehen Die Exportnachfiage so-
wie die hohe offentliche Nachfrage werden zwar
voraussichtlich im néchsten Jah: ein Abgleiten in
cine Rezession verhindern, ob die Exportbelebung
jedoch ausreicht, einen Konjunkturaufschwung her-
beizufiihren, ist in Grofibritannien im nachsten Jahr
noch unwahrscheinlicher als in Deutschland, auch
wenn sich die Wittschaltspolitik dazu entschlieffen
sollte, die Exportnachfrage durch stirkere Begiin-
stigungen zusdtzlich zu steigern. Die Bedingungen
tur einen neuen Aufschwung kénnten jedoch im
uibernachsten Jahr gegeben sein, insbesondere wenn
es der Wirtschaftspolitik gelingt, den Ruckgang dex
privaten Investitionen, der fur 1967 auf mehs als
10%y geschitzt wird, dorch stdikere Foérderungs-
mabBnahmen zu stoppen Solange der Wechselkurs
aufrechtbleibt und auf eine quantitative Import-
kontrolle verzichtet wird, sind allerdings massive
Expansionsmafinahmen schwer voistellbas

Der Konjunkturaufschwung in Frankreich hat
sich bis Herbst 1966 weiter beschleunigt Zu den
Expansionskrdften Export und 6ffentliche Investi-
tionen kam im Lanfe des Jahres auch eine Wieder-
belebung der privaten Investitionen Dazu hat ne-
ben der allmihlichen Besserung der Gewinnlage
auch der Ausbau der Investitionshegiinstigungen
beigetragen Eine Ausnahme in der allgemeinen
Belebung bildet der Wohnbau, der trotz ausreichen-
den Kreditméglichkeiten stagniert. Die neuen Bau-
genchmigungen waren im August um 10% nied-
riger als vor einem Jahr Trotz den zunehmenden
Produktionssteigerungen blieb der Arbeitsmarkt
deutlich entspannt, Preise und Léhne sind bishex
wenig gestiegen Die Verbraucheipieise lagen im
Oktober um 2'8%, die Stundenverdienste in des
Industrie um 6% iiber dem Vorjahr Die Handels-
bilanz hat sich allerdings im Zuge des Wirtschafts-
aufschwunges dentlich verschlechtert (sie war im
Oktober mit 400 Mill ffir defizitir, wihrend sie
vor einem Jahr noch einen Uberschuff von 140
Mill ffr. aufwies) In der zweiten Jahreshidlfte 1966
stagnierte das Exportwachstum, wogegen die Im-
poite beschleunigt zunahmen. (Im Oktober waren
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die Importe um 16%,, die Exporté um 4% hoher als
im letzten Jahi.) _ -

Fir eine Fortsetzung des Aufschwunges im
nichsten Jahr bestehen begriindete Aussichten. Dex
offentliche Sektor wird wieder stark zur Expansion
beitragen, die o6ffentlichen Investitionen sollen ent-
sprechend dem funften Plan um 9% steigen Die
privaten Investitionen werden voraussichtlich wet-
ter lebhaft sein, obwohl die Ausweitung des Selbst-
finanzierungsspieiraumes durch die Preiskontroilen
weiterhin begrenzt wird. Die Exporte werden je-
doch in geringerem Ausmafl zur Dynamik beitragen
und die derzeit starke auflenwirtschaftliche Position
Frankreichs diurfte im ndchsten Jahr nicht mel
aufrechterhalten werden kdnnen

Ergebnisse der EWG-Konjunkturbefragung

der franzésischen Industrie
{Salden der Prozentanteile der positiven und negativen
Antworten)
Auftragslage Lagerbestinde

Produktions- Preis-

erwartung erwantung
1965, Seprember —20 +19 +17 + &
Dezember -3 +13 432 + 5
1966, Miirz —12 +12 +22 +12
Fomi — 6 + 8 +16 +11
September —10 + 8 +20 + 9

Q: EWG Kommission, Schanbilder und Kutzkommentate zut Konjunktur in der
Gemejngchaft.

In ftalien verlauft die Konjunktur in den letz-
ten Jahren etwa phasengleich mit der franzosischen,
der Rickgang 1964/65 war jedoch viel schitfer und
der folgende Aulschwung weit kidftiger. Auch hier
hat sich det Aufschwung bis Herbst beschleunigt,
die Nachfrageimpuise haben sich vom Konsum und
vom Export stirker auf die private Investitions-
titigkeit verlagert, die Gewinne der Unternehmun-
gen sind kriftig gestiegen Ein hohes Volumen
offentlicher Investitionen wird durch Anleihen
finanziert, der Wohnbau ist weiterhin schwach Die
noch immer hohe Arbeitslosigkeit ddmpft den Lohn-
auftrieb. Die gegen Jahresende abgeschlossenen
Tarifabkommen wichtiger Gruppen sehen Lohn-
erhohungen zwischen 4% und 5% vor. Die Preis-

Ergebnisse der EWG-Konjunkturbefragung
der talienischen Indusirie
(Salden der Prozentanteile der positiven und negativen

Antworten)

Auftrags- Lager-  Produktions-  Preis-
lage bestinde  crwartupg  erwariung

1965, September —26 24 + 9 -1
Dezember --20 +23 --20 -2
1966, Miirz — 17 +19 118 4 5
Jami ... . - 5 4 8 44 L6
September — 3 “+ O =+15 410

Q: EWG-Kommission Schaubilder und Kurzkommentare zur Konjunktur in der
Gesmeinschaft

beruhigung blieb bisher aufrecht, der Verbraucher-
preisindex lag Ende September nur um 1 7% iber
dem Vorjahr.

Da die italienische Wirtschaft noch iber be-
deutende Expansionsreserven verfiigt und weiterhin
einen 1elativen Kostenvorteil gegeniiber den wich-
tigsten Konkurrenzlindern hat, diirfte der Auf-
schwung im Jah: 1967 anhalten und auch die Sta-
bilitdit noch nicht gefdhrdet werden Allerdings
wird sich das Handelsbilanzdefizit weiter vergro-
flern. Wie sich die stirkere Belastung der Unter-
nehmungen auf Grund der Flutkatastrophen vom
Herbst (Widerrut der Fiskalisierung der Sozial-
abgaben, 10%ige Erhohung der direkten Steuern)
auf die private Investitionstatigkeit auswirtken wird,
bleibt abzuwarten Die 6ffentliche Hand wird wei-
ter stark expansiv sein

Ausblick

Die derzeit erkennbaren Tendenzen deuten
insgesamt auf ein anhaltendes Wachstum der Welt-
wirtschaft im Jahr 1967, die Auftriebskrifie konn-
ten jedoch etwas nachlassen Die wichtigsten kon-
junkturellen Tendenzen im 2 Halbjahr 1966 —
Verlangsamung des raschen Aufschwunges im Noxd-
amerika, Dampfung der Konjunktur in Deutsch-
land, volliger Stillstand des Wachstums in Grofi-
britannien, Verstirkung des Aufschwunges in Frank-
reich, Ttalien und Japan — durften sich kurziristig
kaum umkehren und zumindest bis Mitte 1967 an-
balten.

Fir die zweite Jahreshdlfte aber ergeben sich
dann einige Unsicherheiten, die eine etwas zuriick-
haltende Beurteilung der internationalen Konjunk-
tur angebracht erscheinen lassen Die Dampfungs-
mafinahmen der letzten Jahre, besonders die re-
striktive Kreditpolitik, haben weit um sich gegrif-
fen und viele Linder erfafit. Die Lander mit re-
zessiven Tendenzen kénnten daher im néchsten
Jahr starkeres Ubergewicht haben als bisher, ohne
dafl thnen dann ein gleich starkes Expansionszen-
trum gegeniiberstchen wird Insbesondere kann die
Moglichkeit nicht ausgeschlossen werden, dafl die
Dampfung der deutschen Konjunktur stdrker ist als
derzeit erwartet wird, weil Belebungsmafinahmen
erst nach langerer Zeit wirksam werden, und dafl
der Ubergang in den USA auf ein mafliges Wachs-
tum unter Umstinden nicht storungsfrei verlduft,
wenn nimlich ein moglicherweise stirkeres Sinken
der privaten Nachfrage von der Wirtschaftspolitik
nicht sofort aufgefangen werden kann Unter die-
sen Umstdnden konnte sich das Wirtschaftspoten-
tial in den Aufschwunglindern (Japan, Frankreich,
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Italien) als zu gering erweisen, um der Weltkon-
junktur entscheidende Impulse zu geben, zumal
dort die realen Expansionsgrenzen frither erreicht
werden kénnten als erwartet wird (die Kapazititen
sind in der vergangenen Phase der Stabilisierung
nur langsam gewachsen) und damit die Wirtschafts-
politik zw1 Zusrtickhaltung veranlafit wird. Die Si-
tuation in den kleinen Lindern wird durch die aus
Zahlungsbilanzgrinden verstirkten Exporte, vor
allem Deutschlands, Grofibritanniens und der USA
erschwert,

Angesichts der betrdchtlichen Unsicherheiten
miussen die Wachstumshypothesen fir 1967 vorsich-
tig formuliert werden, und ste kénnen nicht mehr
sein als grobe Aphaltspunkte. Aus den Schitzungen
fur die einzelnen Lander ergibt sich eine Verlang-
samung des globalen Wachstums der westlichen
Industriestaaten von etwa 5% im Jahr 1966 auf
4%/ im Jahr 1967 Das Wachstum der westeuropai-
schen Wirtschaft wird von etwa 3 5% auf 3%
zurickgehen Damit erreicht die westeuropiische
Wirtschaft nach dem starken Aufschwung im Jahr
1964 (5 5%) das dritte Jahr ein nw mdiBiges
Wachstumstempo, wobei das langerfristige Expan-
sionspotential in wichtigen Landern nicht mehx voll
avsgeniitzt wird Im einzelnen wird damit gerech-
net, dafl Grofibritannien 1967 gar keinen, Deutsch-
land nur einen méalligen Produktionszuwachs von
2% erzielen wird Eine uberdurchschnittliche Ex-
pansion von 5% wird nur in Italien, Frankreich
und Norwegen erzielt Die ibrigen Linder werden
etwa durchschnittliche Expansionsraten von rund
4%/5 erzielen

Brutio-Nationalprodukt der westlichen

Industriestaaien
Anteil am 1965 1966 1567
Weltimport

1965

%, Verinderung gegen das Vorjehr in 9
us4 | 123 6 Fs 4
Kanada 46 65 & E)
Japan 47 4 & fo
Bundesrepublik Deutschland 101 45 3 25
Grafbriczanien . 90 2 7 a
Fraakreich 59 35 5 5
Italien 42 35 5 5
Belgien 36 35 i 3
Niederlande 43 55 5 4
Schweden 25 3 4 4
Danemark 16 45 ? ¥
Norwegen 13 G 5 5
Schwriz . 21 45 2 EN
Oseerreich i2 5 45 4
Insgesamt 67 4 5 5 E)
Westeuropa . . 458 35 EX 3

Q: 1963/64: OECD, National Accounts Statistics, 1966 1965/67: Verofentlichun-
gea nationaler und interpationaler Stellen sowic eigenc Schirzungen

Beitrdge zum Produktionswachstum Westeuropas

(Linearer Maflstab; Prozentanteil an der Zunahme des realen
Brutto-Nattonalprodukies Westeuropas)

]
L
2 7 rossbritannien
e
i
@
i
(B
o i vy Kieinstaaten
L / /

Da sich die Konjunktur in den einzelnen westeuropdischen
Léndern in den letzten Jakren unterschiedlich entwickelte,
haben sich entgegengesetzte Konjunktureinflisse zum Teil auf-
gehoben Die westeuropitische Wirtschaft wichst daher insge-
samt stetiger als die der einzelnen Lénder; ihr Beitrag zum
Gesamiwachstum hat sick stirker verschoben Grofibritannien
hat seit 1963 sinkenden, Frankreich und ltalien seit 1964 stei-
genden Anteil am ewropdischen Wachstum, Deutschlands Bei-
trag stieg bis 1965 und geht seither wieder ziemlich zuriick
Die kleineren Lénder haben insgesamt ithren Anteil ziemlich
stetig gehalten
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Infolge der etwas labilen' Situation im néch-
sten Jahr haben wirtschaftspolitische Malnahmen
in den gréferen Lindern eine stirkere Ausstrah-
lung, und die wirtschaftspolitischen Instanzen in
diesen Landern tragen eine erhihte Verantwortung.
Die Aufrechterhaltung der derzeit im grofien und
ganzen noch ginstigen Weltkonjunktur wird ent-
scheidend davon abhdngen, wie wirksam in diesen
Landern die Wirtschaftspolitik sein wird: Wieweit
in den Rezessionsldndern (Grofibritannien, Deutsch-
land} nach Wiedererreichen des auflenwirtschaft-
lichen Gleichgewichtes und de1 Preis-Lohn-Stabili-
tat die Konjunktur wieder angeregt werden kann;
wieweit es in den Aufschwunglindern (Japan,
Italien, Frankreich) gelingt, den Ubergang auf
Vollaustastung der Kapazitit reibungslos zu voll-

ziechen; wieweit in den Vereinigien Staaten eine
mégliche Investitionsflaute aufgefangen, und im
Fall einer Beendigung des Vietnam-Krieges e¢in
moglichst storungsfreier Ubergang auf eine Frie-
denswirtschaft herbeigefilhrt werden kann Die
aullenwirtschaftlichen Ziele, die sich die wichtig-
sten Industrieldnder derzeit gesetzt haben — Abbau
des Defizites bzw. Erhohung des Uberschusses auf
Kosten der librigen Linder —, sind nicht chne wei-
teres miteinander konsistent Unter diesen Umstin-
den kommt auch der Bereitschaft zur internatio-
nalen Zusammenarbeit (Reform des internationa-
len Wihrungssystems, Zollabbau in der Kennedy-
Runde, Entwicklungshilfe), die erfahrungsgemifi
gerade in schwierigeren Konjunktursituationen
nachlaflt, steigende Bedeutung zu

Hubert Neiss




