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Die internationale Konjunktur

Ubersicht

Die internationale Konjunktur hat sich seit
Jahresbeginn nicht nennenswert gedndert. In den
USA ist der Aufschwung kraftiger geworden und
diirfte trotz einigen Storungen zumindest bis Jah-
resende anhalten. Der hohe Importbedarf der USA
tordert die Konjunktur in den ubrigen Industrie-
landern und sichert den Entwicklungslindern zu-
satzliche Deviseneinnahmen Italien und Frankreich
erholen sich rasch von der Rezession in den letzten
Jahren. In Japan wurde der Konjunkturtiefpunkt
mit massiven staatlichen Mafinahmen und dank leb-
haften Exporten allmahlich {iberwunden. Grofibri-
tannien kann zumindest ein mafliges Wachstum
aulrechterhalten. In der Bundesrepublik Deutsch-
land sowie in einigen kleineten westeuropdischen
Industriestaaten veilduft der Aufschwung unter
dem EinfluR didmpfender wirtschaftspolitischer
Mafinahmen in ruhigeren Bahnen.

Die Nachfragestréme entwickeln sich unein-
heitlich Die Investitionen steigen in Nordamerika
bemerkenswert kraftig, in Japan und in grofien Tei-
len Westenropas hingegen nur miflig Vor allem
Ausrustungsinvestitionen wachsen sehr unterschied-
lich Die dffentliche Hand ist in vielen Léndein
etwas zuriickbhaltender geworden, der Lageraufbau
hat sich insgesamt wieder verstdrkt. Die Nachfrage

Brutto-Nationalprodukt der westlichen Industrie-

staaten

Gewicht 1963 1964 1965 1966

1964 Vorldufige Schit-
Ergebnisse zungen

Veranderung gegen das Vorjahr (real) in %

BR Deutschland , 2475 32 65 45 40
GroBbritsnnien 21 86 46 52 25 25
Frankscich 20°99 47 55 30 50
Twlien 11 80 53 30 35 45
Belgien .. 369 48 52 39 34
Niederlande 403 31 82 50 55
Schweden 418 50 72 35 40
Dinemark 212 17 78 590 36
Norweagen 149 50 69 60 45
Schweiz 307 45 51 45 40
Osterseich ... 202 39 66 390 45
Westeuropa . 10000 3583 43 56 35 39
USA . . 54 49 38 51 55 60
Kanada .. 373 46 65 65 55
Japan . .. ... 595 83 158 35 70
Insgesame 100700 42 5'8 47 53

2: 1963/64 OECD National Accounts Statistics 1965/66 Nationale und internatio-
nale Publikationen sowie eigene Schitzungen

Die ,,Wachstumsschete* zwischen Europz und
Nordamerika

{Brutto-Nationalprodukt und Ausristungsinvestitionen; 1eal;
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Wéhrend sich die USA und Kanada in einem raschen Auf-
schwung befinden, erreicht die westeuropdische Tirischaft
zufolge divergierender Konjunkturentwicklungen in den ein-
zelnen Lindern nur die lingerfristige Zuwachsrate. 1965 war
das Wachstum Nordamerikas um rund zwei Prozentpunkie
hiher, 1966 ist mit einem dhnlichen Absiand zu rechnen. Be-
sonders die Ausristungsinvestitionen hatten in Nordamerika
eine viel kriftigere Dynamik als in Westeuropa

der Konsumenten bleibt zumeist lebhaft Insgesamt
durfte 1966 das reale Nationalprodukt in den west-
lichen Industriestaaten um mehr als 5%, in West-
europa allein um etwa 4% steigen Das Wachstum
Westeuropas wird damit wie im Vorjahr hinter dem
Nordamerikas zurickbleiben

Die Preisauftriebstendenzen sind nach wie vor
ziemlich stark, obwohl sie durch Saisoneinfliisse ge-
mildert werden In den ersten vier Monaten 1966
waren die Verbraucherpreise in Europa um 3% bis
8% hoher als im Vorjahr. Auch in den USA stei-
gen die Preise wieder stitker. Die Auftriebstenden-
zen sind eine Folge der geringen Elastizitdt des An-
gebotes und des ,autonomen® Kostenauftriebes Die
Bemiihungen um eine ,Einkommenspolitik® wurden
in verschiedenen Lindern intensiviert, ein groflerer
Erfolg blieb ihnen jedoch versagt

Die tatsdchlichen und die potentiellen Infla-
tionsimpulse zusammen mit zahlungsbilanzpoliti-
schen Uberlegungen haben die Wirtschaftspolitik in
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Entwicklung der Uerbraucherpreise

1964 @ 1965 1965 1966
LQu IIQu IIQu IVQu I Qu
Verinderung gegen das Votjaht in %

USA . . 14 16 11 16 17 18 25
Kanada 18 25 21 2'3 25 29 35
Japzn . . . . 38 76 74 87 g0 66 62
BR Deutschland 24 34 24 32 39 39 42
Grolbritannien 33 46 46 52 438 46 43
Frankreich 34 25 24 2'5 26 25 2¢
Ttalien 59 45 55 50 42 34 29
Belgien 42 40 41 44 31 30 44
Niederlande 56 53 43 53 53 53 70
Schweder 36 53 45 44 52 52 T4
Diinenatk 34 74 56¢ 58 g2 61 77
Notwegen 54 43 52 52 34 34 25
Schweiz .. . 31 34 25 28 39 46 53
COsterreich | .. 36 52 26 52 60 32 43

Q: OECD, Main Econemic Indicatots.

vielen Lindern zu einer vorsichtigeren Dosierung
der Expansionsmafinahmen oder zu einem leicht re-
striktiven Kurs veranlaft Die Geldwertstabilisie-
1ung wird zum Teil mit budgetpolitischen Mitteln,
uberwiegend jedoch noch immer mit geldpolitischen
Mitteln versucht Vereinzelt werden auch direkte
Pieiskontrollen eingesetzt. Das Zinsniveau hat in
vielen Lindern stark angezogen, die Liquiditit der
Banken wurde eingeschrinkt, und die Leistungs-
tahigkeit der Kapitalmdirkte hat sich vermindert

Diskonterhéhungen

Erhdhung Zeit
van ant

%

UsA . . 4 435 Dezember 1965
Kanada 425 475 Dezember 1965

475 525  April 1966
BR Deutschland 4 5 Mai 1966
Niedeclande . 45 5 Mai 1966
Belgien .. 475 525  Juni 1966
Schweden 55 6 Juni 1966

Der Welthandel wurde 1965 {+8 5%) etwas
schwicher ausgeweitet als 1964 (+12'5%) 1966
konnte er wieder ctwas stirker steigen. Die Rich-
tung der Handelsstiome wird wie in der Vergan-
genheit vor allem durch die unterschiedlichen Kon-
junkturen der Auflenhandelspartner beeinfluflt wer-
den In Nordamerika wixd das knappere heimische
Angebot zunehmend durch Importe ergénzt. Auch
in Japan, ltalien und Frankreich steigt die Einfuh:
mit fortschreitender Erholung stdrker als bisher In
Deutschland und einigen kleineren Industriestaaten
hingegen 1if8t der Einfuhrsog nach. Der Warenaus-
tausch zwischen den Industiiestaaten steigt iber-
proportional, eine Tendenz, die durch den fort-
schreitenden Zollabbau innerhalb EWG und EFTA
gefdrdert wird Die Entwicklungsidnder ziehen dar-
aus Nufzen, dafl die Industriestaaten thie Rohstoff-

lager auffiillen und die Preise fiir einige Rohstoffe
anziehen Da sie tiber héhere Devisencinginge ver-
fiigen, konnen sie mehr Waten aus den Industrie-
landetn beziehen.

Entwickiung des Welthandels

1965 1964 1965 1965
Expart TQu ITQu IIQu IV Qu
Mrd. § Verinderung gegen das Vorjahr in 9

Insgesamt?) 164'5 125 83 50 95 104 83
Entwicklungsiinder 362 92 52 24 81 71 34
Industrictinder 283 13’5 $2 5B 99 14 96
Nardamerika®) 351 147 35 435 gz 4G §5
Westeutopad) . 756 123 113 195 95 i35 117

Import
Insgesamt?) 1134 121 85 58 89 98 94
Entwicklungslinder 366 77 49 62 69 57 i1
Industriclinder . 136 8 133 93 56 95 109 118
Nordamerika®) 294 105 147 75 15 ¢ 122 222
Westeuropa®) . 824 135 74 46 54 0o 926

Q: UNO Monthly Bullet inof Statistics. -— !) Ohne Ostblock. — *} USA und Ka.
nada — % EWG und EFTA einschlieBlich Finnland

Die schon seit einigen Jahren launfenden Vei-
handlungen dber eine Uerbesserung des internatio-
nalen Wihrungssystems brachten bisher keine ent-
scheidenden FErgebnisse Wahischeinlich wird es
anch in nachster Zeit nicht gelingen, die divergie-
renden Interessen der Reservewdhrungslinder, dex
kontinentaleuropdischen Staaten und der Entwick-
lungslander aufeinander abzustimmen. Die pragma-
tische Form der Zusammenarbeit im derzeitigea
System hat sich jedoch so weit eingespielt, dafl tief-
gteifende Siérungen im internationalen Wihrungs-
und Zahlungsverkehr zundchst kaum zu befiirchten
sind. Durch die jungste IMF-Quotenerhéhung um
mehr als 4 Mid § stehen zusatzliche Mittel zur
Ubeibrickung von Zahlungshilanzschwierigkeiten
zur Verfiigung.

Internationale Liguiditit
(Gold, Devisen und IMF-Positicn zu Monatsende)

1964 1965 1966
Dezember  Mirz Juni Sept. Dezember  Mirz
Mrd §

Insgesamt . 689 681 684 68'9 wnz

Earwicklungslander 99 04 145 107 11
Industrielinder 523 512 518 522 53t 524
UsSA .. 167 158 158§ 157 i55 154
GroBbritannien . 2'3 23 28 28 390 36

Kontinentaieuropiische
Tndustriestaaten®) 284 281 28 4 287 295 287
Q: IMF, Intetnational Financiai Statistics — ) Belgien Danemark Deurschland

Frankeeich Italien Niedetlande, Norwegen Ostereeich Schweden. Schweiz

Rasche Expansion in Nordamerika

Die Vermehrung der Verteidigungsausgaben
sowie der anhaltende Investitionsboom haben den
Aufschwung in den USA verstarkt. Im I Quartal
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1966 war das 1eale Brutto-Nationalprodukt um 6%
hoher als 1965, und die Arbeitslosigkeitstate unter-
schritt im Februar erstmals seit zehn Jahren 4%
Die Industrieproduktion steigt unvermindert krif-
tig und war in den ersten fiinf Monaten 1966 um
9%/9 hoher als im Vorjahr Nach finf Jahren an-
haltendem Konjunkturaufschwung néhert sich die
amerikanische Wiifschaft den realen Expansions-
grenzen und stofit auf Schwierigkeiten, die den mei-
sten westeuropaischen Staaten seit Jahren vertraut
sind: Qualifizierte Arbeitskrifte sind immer schwe-
rer zu erhalten, wichtige Industriematerialien wer-
den knapp, der Preisauftrieb beschleunigt sich, und
der startke Importsog belastet die Zahlungsbilanz

Fiinf Jahre Konjunkiuraufschwung in den USA

I Qu 1961 I Qu 1966  Vetinderung
in %
Rezies Brutto-Nationalprodukt (Med, §,
Preise 1958 saisonbereinigte ]ahres
raten) T, 432 7 6338 +313
Perstnliches Einkommen (Mrd. §, laufcndc.
Preise, salscnbe:elmgr.e Jahtes:a:en)
Insgesamt . 404 7 556'9 +376
ProKapf($) .. .  ....... 22177 28413 o1
Industricproduktion (Index 1957/59=100
saisonbereinigt) 1035 151 4 +46'3
Zivile Beschaftlgung (Mill | saisonbe-
Teinigt) 66 8 736 +10'1
Atbeitslosigkeit (Mill salsonbcrcmigt)
Absolut . 49 29 —41'1
In % des zivilen Arbclbsktsftc
potentials 68 38
GroBhandelspteise
{Gesamtindex  1957/59=100) 101 0 165 £ + 41
Verbrzuchetpreise
{Gesamtindex . 1957/5¢=100) 1039 115 + 73

Q: US Department of Commerce Survey of Current Business.

Der Preisauitrieb hat sich merklich verstarkt.
1964 und 1965 stiegen die Verbraucherpreise nur
um je 1'5%, in den ersien vier Monaten 1966 allein
um 1'3% In der konjunkturpolitischen Diskussion
in den USA ist umstritten, ob die starke Expansion
durch Nachfragebeschrinkungen (Steuererhéhun-
gen, stirkere Kreditrestriktion) vermindert werden
soll, oder ob man sich auf ,autonome® Abschwi-
chungstendenzen und die bisherigen wirtschaftspoli-
tischen Mafinahmen verlassen darf. Zuden Schwiche-
zeichen gehdoren das Abflauen der Autokonjunktur
(wodurch auch die Stahlindustrie in Mitleiden-
schaft gezogen wird), der Riickgang des Lagerauf-
baues sowie Kiirzungen der geplanten hohen Inve-
stitionsausgaben der Unternehmungen.

Einige Mafinahmen der Budgetpolitik tragen
zur Entspannung bei: Die Sozialversicherungshei-
trage wurden erhoht, eine Senkung der Verbrauch-
steuern zu Jahresheginn wurde riickgingig gemacht,

und die Finhebung der Einkommensteuer wurde be-
schleunigt Drastische budgetpolitische Mafinahmen
sind vor den Wahlen im November unwahrschein-
lich. Die Geldpolitik hat jedoch bereits seit Ende
1965 auf Restriktion umgeschaltet Die Liquiditit
des Bankensystems nahm stindig ab. Die Uber-
schuflreserven der Federal Reserve Mitgliedsbanken
(nicht durch Mindestvorschriften gebundene Reser-
ven, abziiglich Verschuldung an die Federal Re-
serve Banken) sanken im April auf —258 Mill §.
Im Vorjahr hatten sie zur gleichen Zeit —105
Mill. § und vor zwei Jahren +167 Mill § hetra-
gen. Der Zinssatz fiir erstklassige Kreditnehmer
(prime rate) stieg im Mérz auf 55%. Auch das
langfristige Zinsniveau hat sich erhéht.

Die Zahlungsbilanz hat sich nicht im erhofften
Ausmafl gebessert. Das Gesamtdefizit {liquidity ba-
sis} war 1965 mit 13 Mrd § betrdchtlich, wenn
auch geringer als 1964 (2'8 Mrd. §), und blieb im
I Quartal mit 582 Mill. § weiterhin hoch. Das star-
ke Produktionswachstum und der hohe Auslastungs-
grad der Wirtschalt vergroflerten den Imporisog
(I Quartal +262%) und verringerten den Aus-
fuhriiberschufi Das Passivum in der Kapitalbilanz
geht vor allem auf den Kiieg in Vietnam und die
hohen Auslandsinvestitionen der amerikanischen
Unternehmungen zuriick Mit einem stirkeren Ab-
bau des Gesamtdefizites im laufenden Jahr ist kaum
zu rechnen

Die Wirtschaft Kanadas befindet sich ebenfalls
in raschem Aufschwung, der von einem Investitions-
boom gendhrt wird Mit der Anniherung an die
realen Kapazititsgrenzen hat sich die Zahlungs-
bilanz verschlechtert, und der Preisauftrieb ist stdr-
ker geworden Von der Budgetpolitik gehen ddmp-
fende Einflisse aus, das weitere Wachstum diirfte
sich jedoch vorerst nicht verringern.

Entwicklung der Industrieproduktion
1964 1965 1965 1966

IQu IIQu HIQu IV.Qu IQu
Verinderung gegen das Vorjahr in 9,

USA 64 84 85 82 74 88 &7
Kanada §e 78 73 62 840 98 735%
Japan o 170 40 80 43 24 12 57
BR Dentschland 84 57 76 71 42 37 23
Grofibritannien . 12 29 62 r7 19 25 17
Frankeeich 78 67 —i5 07 28 45 78
Tralien .. . i1 41 —14 51 74 ge 163
Belpien .. . 72 21 40 31 90 44 R
Niederlande . 84 66 67 73 69 67 581
Schweden .. 66 e 41 57 10 08 16
Norwegen. .. . T3 68 12'4 £9 70 59 66
Schweiz . . .42 iz 34 00 32 38 .
Osterreich .. 18 32 44 33 34 16 33

Q: OECD, Main Economic Indicators — ') JénoerfFebruar
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Die Zahlungsbilanz der USA Entwicklung des Auflenhandels
(Saisonbereinigte Quartalswerte; Mrd $) Expore Import
1964 1965 1966 1964 1965 1966
T Qu T Qu
Mrd # Verinderung gegen das Vorjahr in %,
= Leistungsbilanz UsA 138 35 244 93 45 262
" /\/‘\ Kanada 191 53 200 142 150 18 8
20 - \/\ Japan . 225 26 150 178 29 126
| . - BR Deutschland c e 10 4 91 i23 195 114
Grofibritannien 40 mnz 13 4 44 45 108
70 Frankreick 13 117 129 152 27 149
Italien 17 5 205 14'6Y) — 46 13 21 4
- Belgien 156 139 57 160 73 123
o ] 1 [ ! | F I I 1 ] I 1 Nicderlande 16'9 101 30 183 58 149
Schweden 146 52 4'5 138 137 82
G — T Dinemark 116 92 95 27 83 &7
| Langfmsttge KprfUr’bIl‘GﬂZ Norwegen 200 i1 122 86 115 85
Schweiz o 122 158 111 23 61
-10 |- /\‘— ,\/ Osterreich 91 107 75 i12 128 200
| _/ Q: OECD Main Economic Indicators. — 1) Jinner/Feber
_z0 L1 S L2 L1 1
0 ; te die Produktion um etwa 5% ausgeweitet werden
/ Z _j In beiden Liandern bestehen noch Kapazititsrese:-
o % é ven, die vorerst ein Wiederaufleben der Inflation
% sowie eine stdrkere Passivierung der Handelsbilanz
20 JZGh/IUng]Sb!/G'nZi ! [ T bl VﬁIhil’lfiEI . . . . .
Die Industrieproduktion Frankreichs war im
I Quartal 1966 um 8% hoher als im Vorjahr Starke
° =) ] Impulse kommen weitethin vom Export {+13%6 im
I Quartal und im April) Der private Konsum ex-
-10 | pandiert durchschnittlich und konnte sich weiter
Zohlungsbifanz I kraftigen Die Ausweitung der Beschiftigung sowie
R N S N O T Lol T das Sozialprogramm vom Februar werden die per-
[N N A1 4 AR A N (" O NNV R A S {4 N R A (e g 1 . bl . =
oicwfrs 1963 19064 065 1955 sénlichen Einkommen zusidtzlich erhdhen. Nach

Die Konsolidierung der amerikanischen Zahlungsbilanz blieh
seit Mitte 1965 hinter den Erwartungen zurick Die Uber-
schiisse in der Leistungsbilanz werden geringer, und der Ab-
flufl langfristigen Kapitals bleibt hoch. Uon Oktober bis Mérz
war die Zaklungsbilanz nackh beiden Berechnungsarien stark
) defizitd .
Das Defizit wird hauptsichlich nach folgenden zwei Uersionen
berechnet. Zahlungsbilanz I (Liguidity basis) Uerdnderung
der offiziellen US-Reservebestinde (Gold, IMF-Position, kon-
veriible Auslandswihrungen) sowie der liguiden Dollarver-
plicktungen an alle Auslinder Zohlungsbilanz 11 (Official
settlements basis): Uerdnderung der offiziellen US-Reserve-
bestinde sowie der Dellarverpflichtungen an auslindische
Waihrungsbehorden

Fortschreitende Erholung in Frankreich
und Italien

Zum Wachstum in Westeuropa tragen Frank-
reich und Ttalien mehr als bisher bei Nach der
zogeinden Erholung in Frankieich und den relativ
geringen Fortschritten Italiens im letztenm Jahy
setzt sich in beiden Lindern ein neuer Aufschwung
durch, wobei neben den Exporten allméhlich auch
die Investitionen an Schwung gewinnen 1966 dirf-

ciner ldngeren Stagnation beginnen sich auch die
privaten Investitionen zu beleben. Neue Abschrei-
bungserleichterungen (10%0 Steuergutschrift fur
Ausriistungsgiter mit mehr als achtjdhiiger Le-
bensdauer) und eine weitere Lockerung des Preis-
stopps, die in vielen Fillen eine Umgehung ermdg-
licht, verbessern die Gewinnlage der Unternch-

Beurteilung der Aufiragslage in der franzisischen

Industrie
Gesamte Industrie lavestitionsgiitet
insgesamt Austand  industtie insgesamt
Saldo der Prozentanteile der positiven und negativen
Anzworten

1963 Mitz — 8 —21 —22
Juni 2 —23 —24
Septernber -2 —17 —2z
Dezember — 2 —37 —~—26
1964, Mtz — 5 —14 —28
Juni — 8 —18 —28
September —20 —17 —28
Dezember —37 —25 —26
1965 Mirz —51 —39 —29
Juni —43 —31 —24
Seprernber —-33 —18 —27
Dezember —18 —14 —36
1966, Mirz —12 —13 —24
April — & —12 —17

Q: INSEE, Etundes et Conjoncture
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mungen. Die jingsten Unternehmerbefragungen
lassen ein glnstigeres Investitionsklima und eine
weitere Verbesserung der Auftragslage erkennen

e é6ffentlichen Investitionen sollen weiter
ausgedehnt werden, der Wohnungsbau wird vor-
aussichtlich schwicher zunehmen. Ein betrdchtlicher
Teil des Nachfragezuwachses entfallt auf Vorrats-
kadufe Die Importe steigen uberproportional (- 15%s
m 1 Quartal, 11%0 im April) und verringern das
hohe Akiivum in der laufenden Zahlungsbilanz

In ltalien haben sich die Unternehmeraussich-
ten entscheidend gebessert, das Milfrauen gegen-
iber der Regierung des linken Zentrums scheint
geschwunden zu sein. Damit beginnen sich die fis-
kalischen Investitionsanreize sowie die lockere Kre-
ditpolitik auszuwirken, und die private Investitions-
tatigkeit leistet nun neben dem Export und den
offentlichen Ausgaben einen wichtigen Beitrag zum
Aufschwung Auch die Lager werden stark aufge-
stockt. Der private Wohnungsbau hingegen etholt
sich nur langsam

Beurteilung des Auftragsbestandes in der italie-
nischen Indusirie

Gesamte Verbrauchs-  Investitions- Vor-

Industrie giirer giiter produkte
Salde der Anteile der positiven und der negativen
Antworten
15965 Jdnnes —67 —65 —86 —58
Februar —50 —33 —77 —50
Marz —50 —37 —62 —49
April —42 —38 —462 —27
Mai —4l —43 —55 ]
Qltober —33 —31 —52 —22
November —33 —22 —52 —22
Dezember —26 —20 —i42 —i6
1966, Janner —23 —12 —37 —15 .
Februar —17 — 8 —34 —=12
Miirz . -7
April — 4

Q! EWG  Ergebnisse der gemeinsamen Konjunkrutbefragung bei den Unrter-
nchmerp in der Gemeinschaft

Die Industrie produzierte im [ Quartal um
10% mehr als im Vorjaht Da es jedoch noch rela-
tiv viele Arbeitslose gibt (zu Jahresbeginn iiber
1 Million gegen 834.000 im Vorjaht), diirften Lohne
und privater Konsum weiter nur maflig steigen Der
Importsog ist bereits sehr stark Im I. Quartal wa-
ren die Einfubr um {ast 20% und das Defizit der
Handelsbilanz um 75%s héher als 1965

Ruhigere Konjunktur in Deutschland

Der deutsche Konjunkturaufschwung hat sich
bereits Mitte 1965 etwas abgeschwicht, teils weil
die Wirtschaft an 1eale Expansionsgrenzen stief},
teils weil der Preisauftrieb die Wirtschaftspolitik
zu 1estriktiven Mafinahmen veranlafite (Dampfung

Tendenzen der Industrieproduktion in den
westenropiischen Groflstaaten

(Index der Industrieproduktion; Quartalswerte und gleitende
Durchschnitte; 1963 = 100)

1963 =700
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Die Konjunktur in den vier westeuropaischen Grofistaaten
verlief von Mitte 1963 bis Mitte 1965 gegensitzlich. Seither
hat sich in Frankreich und lalien ein neuer Aufschwung
durchgesetzt, wogegen die Expansion in Grofibritannien und
Deutschland schwicher wurde Dic deutsche Industrieproduk-
tion wichst allerdings fast doppelt so stark wie die britische.

der Staatsausgaben, Verringerung des Kreditspiel-
raumes), Gleichzeitig mit der Frschwerung der
Auflenfinanzierung der Unternehmungen wurde ihx
interner  Finanzierungsspielraum geringer (die
Lohnerhéhungen des Vorjahres von etwa 10%
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Entwicklung der Handelsbilanzen der westeuropiischen
Grofistaaten

{Durchschnitt aus saisonbereinigten Monatswerten; Mill §)
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Die Uerinderung der Konjunkiur in den westeuropiischen
Grofistaaten spiegelt sich deutlich in ihren Handelsbilanzen.
In Frankreich und Italien mimmt mit steigender Kapazitéis-
auslastung der Importbedarf 2u, und die Handelsbilanz wird
stdrker defizitéir. Umgekehrt geht die Abschwichung der deut-
schen Konjunkiur teilweise zu Lasten der Importe. Da gleich-
zeitig hihere Exportansirengungen gemacht werden, steigen
die Uberschiisse der Handelsbilanz In Grofibritannien haben
die Dampfung der inlindischen Nachfrage sowte die Einfih-
rung eines Sonderzolles eine schrittweise Uerringerung des
Passivums der Handelshilanz ermigliche

konnten nicht voll iiberwilzt werden), so dal die
Investitionsneigung nachlief. Die Gesamtkonjunk-
tar wird jedoch durch die weitere Konsumexpansion
sowie duich einen Umschwung in der Handelsbilanz
gestitzt Ahnlich wie im Aufschwung 1963/64 die
inldndische Investitionsgiiternachfrage den Export
als treibende Kraft abloste, hat sich mit der Ab-
schwiichung der Binnenkonjunktur der Export wie-
der stirker belebt, wobei gleichzeitig der Importsog
schwicher wurde Im [ Quartal 1966 verringerte
sich der Zuwachs der Importe anf 11'4% (1965
19'5%0), die Exporte waren um 9 1% (1965 1074%)
héher als im Vorjahr. Im Aptil setzte sich diese
Tendenz fort (Exporte +12%, Importe +6 5%0)

Auftragseinginge der deutschen Industrie

Gesamte Industrie  Investitionsgiiterindustrie

Laland Ausland Inland Ausland
Verdinderung gegen das Vorjabt in %,
1963, 1. Quartal —4'0 64 —51 96
., —11 17 9 —21 60
III . 43 220 84 221
W, 70 229 96 207
1964 I. Quartal . i7 2 218 156 219
i . . i66 119 171 146
I . 134 80 135 16
v . 127 20 164 129
1965 1. Quartal o2 57 144 68
II. . . 63 55 101 42
111 32 11 89 50
v 43 73 &1 40
1966, I Quartal 114 60 —10 108

Q: Bundesministerinm fiic Wittschaft, Die wittachaftliche Lage in der Bundessepu-
blik Deutschland

Die Konjunkturddmpfung hat bisher weder den
Arbeitsmarkt entspannt, noch den Preisauftrieb
merklich verringert. Wie die jiingste Diskonterho-
hung zeigt, scheint die Bundeshank entschlossen zu
sein, den restriktiven Kurs beizubehalten Die Uber-
schufireserven der Banken nahmen weiter ab In
den ersten vier Monaten des Jahres waren sie um
493 Mill. DM (52%s) niedriger als 1965. Unter die-
sen Bedingungen ist es zweifelhaft, ob der Export
die Konjunktur beleben kann. Die Industrieproduk-
tion war im I. Quartal um 2 5% héher als im Vor-
jahr, die leichte Beschleunigung im April (-3 6%0)
dirfte hauptsichlich auf die ginstige Saisonent-
wicklung zuriickgehen.

Schwache Expansion in Grofibritannien

Das Wachstum der Wirtschaft in Grofibritan-
nien hat sich vorderhand auf einer niedrigen Rate
von etwa 2%/0 eingespielt. Die Restriktionen des Vor-
jahres beginnen erst allmihlich den Preis- und
Lohnauftrieb zu dampfen Die Industrieverdienste
waren im I. Quartal um 6 3% hoher als im Vor-
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jahr, die Verbraucherpeise um 4 3% {April 3 5%).
Die Arbeitslosigkeit hat sich in den letzten Monaten
noch etwas verringert, doch dirfte sich der Arbeits-
markt im Laufe des Jahres entspannen, wodurch
die von der Regierung beabsichtigte Findimmung
der Lohknexpansion erleichtert wird (die ,guiding-
lines“ erlauben nur Lohnsteigerungen bis zu 3 5%4)
Die nun 1Y/e jahie anhaltende Stagnation hat die
Unternehmeraussichten verschlechtert und beein-
trachtigt die Investitionstatigkeit Der Riickgang
ist jedoch schwicher als in [ritheren Rezessions-
petioden und wird durch verschiedene wirtschafts-
politische Mafinahmen gemildert. Die neue Investi-
tionstérderung sieht unter anderem Barzahlungen
an die Unternehmungen im Ausmafl von 20% der
Neuinvestitionen vor (in Entwicklungsgebieten
40%0) Eine selektive Beschiftigungssteuer wird die
Industrie auf Kosten der Dienstleistungen und det
Baunwirtschaft beginstigen

Auftragseinginge der britischen Masclinenindustrie

Gesamte Werkzengmaschinen-
Maschineninaustriel) industtie
Inland Ausland Inland Ausland
Verinderung gegen das Vorjahr in 9%
1963, 1. Quartal —25 — 54 —200 - 56
IL . 34 — 08 — &7 —271
11 . 163 34 02 — 83
iv 202 16 46 5 — 05
1964 L. Quatial 200 163 653 160
i1, . 223 i56 411 190
s . .o 195 162 101 % --2'3
1965 I, Quattal . W6 203 2i7 200
i1, . - 1158 15'5 251 203
m o, . 65 70 153 oe
v . . 25 30 47 —251
1966, I. Quareal —24 —i"z —11 5% —22'0%)

Q: Ceatral Seatistical Office, Monthiy Digest of Statistice, — ) RinschlicBlich
Verkehrsmiteel, Stzhlbau, Elektrogesite — ¥) Jinner/Pebruaz

Die Ausweitung des privaten Konsums wird
durch die verschirfte Restriktion der Ratenkredite
und voraussichtlich auch dutch die Dampfung der
Lohn- und Beschiftigungssteigerung niedrig gehal-
ten Das Wachstum wird hauptsichlich von zusatz-
lichen &ffentlichen Investitionen und der relativ
ginstigen Exportentwicklung in Gang gehalten Die
Exporte waren im 1 Quartal um 13°4%o héher als
im Vorjahr (April —4°7%). In den letzten Wochen
verursachte allerdings der Streik der Seeleute Ex-
portausfille, die bei lingerer Streikdauer nicht
mehr wettgemacht werden konnen. Die Importe
{I. Quartal +10'8%0, April +4 5%0) diirften sich im
Laufe des Jahres abschwichen, da fiir Ende No-
vember die Authebung des Sonderzolles angekiin-
digt wurde. Ob bis dahin das auflenwirtschaftliche
Gleichgewicht soweit wiederhergestellt sein wird,

dafl quantitative Restriktionen vermieden werden
konnen, bleibt abzuwarten

Zahlungshilanzen der westeuropdischen Industrie-

staaten
1963 1964 1965
Mill. §

GroBbsitannien

Lavfende Bilanz . . | . 294 —1 133 — 381

Langfristige Kapitalbilanz —453 —1.013 — 6i1
BR. Deutschland

Laufende Bilanz . . 245 121 —~—1.551

Langfristige Kapitaibilanz 493 — 205 i74
Frankeeich

Laufende Bilanz . . . 518 88 522

Langfrigtige Kapitalbilanz o 463 449 292
Italien

Laufende Bilagz —886 326 1629

Langfristige Kapimalbitanz —358 448 — 35

Q: OECD, Main Economic Indicators; Deutsche Bundesbank, Monatsberichte;
Bank von Frankeeick, Jahresbericht.

Unterschiedliche Wachstumstendenzen in den
westeuropiischen Kleinstaaten

In den kleineren Industriestaaten schwankt die
Wachstumsiate zwischen 3% und 5% (Durchschnitt
etwa 4%0). Stirkere Preisauftriebstendenzen berei-
ten der Wirtschaftspolitik Sorgen Weitreichende
Stabilisierungsprogramme wurden in den letzten
Monaten in Dinemark, in den Niedezlanden und in
Belgien beschlossen. Sie enthalten neben Kiirzungen
der Budgetausgaben und Kreditrestriktionen auch
direkte Eingriffe in die Lohn- und Preisbildung. In
der Schweiz wurde die vorjdhrige Kreditrestriktion
weiter verldngert, in Schweden und Finnland ist die
Geldpolitik straffer geworden, die Budgetpolitik
operiert fast tiberall vorsichtiger.

Unter dem Einflufl der Stabilisierungsmafinah-
men sowie angebotsbedingter Hemmungen diirfte
sich die Expansion in Déinemark, in Norwegen und
in der Schweiz verlangsamen. In den Niederlanden
und in Schweden wird das reale Nationalprodukt
trotz der restriktiven Wirtschaftspolitik voraussicht-
lich etwas rascher wachsen. Das gleiche gilt fiir
Belgien, wo 1965 Strukturschwichen in der Indu-
strie die Expansion ddmpften Die Industrieproduk-
tion dieser Landergruppe lag im 1 Quartal um etwa
3'5%0 tber dem Vorjahresstand. Die Importe waren
um 4'5% (Dénemark) bis 20'0%0 (Osterzeich) héher,
die Exportaussichten (I. Quartal 0'5% bis 13'5%0)
sind unterschiedlich Der Nachfrageriickgang in
Deutschland wird im allgemeinen durch hohereLie-
ferungen nach Frankreich, Italien und in die USA
wettgemacht. Die Ungleichgewichte in den Zah-
lungsbilanzen der skandinavischen Linder und der
Niederlande kénnten sich im Laufe des Jahres ver-
ringern. Hubert Neiss



