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Die internationale Konjunktur

Untetschiedliche Wirtschaftsentwicklung in Europa
und den USA

Fir die Nachkriegszeit ist typisch, daf} die
Wirtschaftsabldufe in Westeuropa und Nordamerika
nuz schwach zusammenhingen. Seit Mitte 1960 ist
dies wieder besonders deutlich zu erkennen Die
Expansion der amerikanischen Industrieproduktion,
die im Frithjahr 1958 einsetzte und die vorangegan-
gene Rezession rasch iiberwand, ging erstaunlich
schnell zu Ende. Mitte 1959 hatte der Stahlstreik
einen Riickschlag zur Folge Nachdem er iiberwun-
den war, stagnierte die Industrieproduktion (von
saisonalen Schwankungen abgesehen); seit den
Sommermonaten 1960 geht sie leicht zuriick. Von
einem Stand von 110 im Juli (1957 = 100) sank der
saisonbereinigte Produktionsindex auf 107 im Sep-
tember und Oktober. Das nominelle Brutto-Sozial-
produkt, das im II. Quartal 1960 einen Hche-
punkt von 505 Mid §$ (saisonbereinigter Jahres-
wert) erreicht hatte, verringerte sich auf 505 Mrd §
im TII. Quartal

Dic - gegenwistige Stagnation der US-Wirt-
schaft hat verschiedene Ursachen. Der Lagerzyklus,
der in allen amerikanischen Nachkriegsiezessionen
eine wichtige Rolle spielte, ist auch diesmal wirk-
sam Die Lageraufstockungen, die im 1 Quartal
1960 noch eine Jahresrate von 114 Mrd § er-
reicht hatten und im I Quartal auf 53 Mid § ge-
sunken waren, versiegten im lII. Quartal. An ihre
Stelle trat ein Lagerabbau in der Héhe von 13
Mrd. § (Jahresrate). Reaktionen in anderen Wirt-
schaftshereichen, die nun nach den Rezessionserfah-
rungen der Jahre 1954 und 1958 rascher einsetzen,
verschirfen den Lagerzyklus. Die Geschiftswelt
hat wegen der Absatzschwierigkeiten ihre Investi-
tionen rasch eingeschrdankt. Im II. Quartal 1960
waren die Investitionen in neuen Anlagen {saison-
bereinigte Jahresrate 21'3 Mid 5) bereits gexinger
als ein Jahr zuvor (235 Mid $} Auch der Wohn-
bau wurde gediosselt Die maschinellen Investitio-
nen hingegen nahmen noch etwas zu. Die Konsu-
menten disponieren infolge der unsicheren Lage,
der wachsenden Arbeitslosigkeit und gewisser Sat-
tigungserscheinungen etwas vorsichtiger. Die Aus-
gaben fiir dauerhafte Konsumgiiter sind seit Frith-
jahr 1959 mit einer Jahresrate von 1d. 44 Mid. §

Hochkonjunktur in Westeuropa — Konjunktur-
abschwichung in den USA
(Normaler Maflstab; 1957 = 100)
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Die europdische und die amerikanische Konjunktur entwickel-
ten sich in den letzten Jahren sehr unierschiedlich Die ameri-
kanische Industrieprodukiion erholte sich nach der kurzen
Rezession von 1957158 sehr rasch und stieg ab Frihjahr 1958
steil an. Im Sommer 1959 ging dieses Wachstum jih zu Ende.
Nach Uberwindung des Stahlstreiks stagnierle die Produk-
tion; in der zweiten Jahreshillfte 1960 begannen Industriepro-
duktion und Volkseinkommen leicht zu sinken Im Gegensatz
zu Amerika hat sich die Industrieproduktion Westeuropas nur
langsam aus der Stagnation des Jahres 1938 geldst Erst ab
Mitte 1959 beschleunigte sich der Konjunkturaufschwung —
von England abgesehen — immer mehr. Seit Sommer 1960

allerdings gehen die Wachstumsraten infolge der Kapazitits-

auslastung zuriick

ziemlich stabil geblieben Die Ausgaben fiiz andere
Waren und fir Dienstleistungen haben allerdings
bis in die jingste Zeit zugenommen,
Konjunkturstitzen sind die rasch steigende Aus-
fuhr nach Europa und Japan und die in den letz-
ten Monaten wachsenden Ristungsauftrage fiar die
Flugzeug- und Elektronenmaschinenindustrie. Die
Konsumgiiterproduktion wird durch die erfolg-
reiche Umstellung der Autoindustrie belebt, die mit
ihren neuen Modellen den Vorstofl der europdischen
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Mittelwagen zuriickddmmen und ihre Produktion
wieder steigern konnte. Im Oktober wurden
620 000 Pkw erzeugt, der hichste Oktoberausstof
seit vielen Jahren Der Pkw-Absatz war um 23%
hoher als im Oktober 1959 Diese expansiven Fak-
toren blieben jedoch bisher ohne Wirkung auf die
besonders stark betroffene Stahlindustiie. Thre
Kapazititsausniitzung liegt nur konapp tber 50%, in
Pittsburgh sank sie in der ersten Novemberhilfte
auf 469, in Youngstown (Ohio) auf 41%s,

Eine Belebung der Wirischaft durch kredit-
politische und andere offizielle Mafinahmen wird
durch die Preisentwicklung gehemmt Wie schon
in der Rezession von 1957/58 hat die Abschwi-
chung der Wirtschaftsaktivitit die Preisauftriebs-
tendenzen nur gedampft, aber nicht gestoppt Seit
Anfang 1960 steigt der amerikanische Lebenshal-
tungskostenindex trotz sinkenden Rohstoff- und sta-
bilen Grofhandelspreisen langsam, aber stetig. Er
ist von 1254 im Jdnner (1947/49 = 100) bis Okto-
ber auf 127°3 gestiegen, seinen bisher hochsten
Stand.

Wirtschaftszahlen der Uereinigien Staaten von

Amerika

Zeit Btutto- Industeie- Arkeits- Export  Aus- Ver-
Sozial-  prtoduk- losea- nutrung  brawcher

produksl)  tion?) rate der Stahl-  preis-

kapa- index
zitir  1947/49 =

Mrd § 1957 =100 9 Mill § o 100

o 1958 4442 93 68 149 61 1235

@ 1959 4821 105 55 1 465 64%) 1244

1960 I i1 52 1562 96 125 4

11 5013 1o 48 1576 94 256

n 108 54 1751 92 1257

I 109 50 1823 80 126'2

v . 505 0 110 49 1810 70 1263

VI . 109 55 1738 61 126'5

VII 110 54 £ 699 50 126

Vil . f 5030 1c8 59 1613 54 126 6

IX .. i07 57 1610 £3 126 8

X 107 G4 1273

1) Saisonbereinigte Jehresraten — %) Saisonbereinipt — ) Streikjahr.

Die Wirtschaftsabschwéchung in den Vereinig-
ten Staaten hat sich bisher auf die Ubrige Welt nur
wenig ausgewirkt Stark in Mitleidenschaft gezo-
gen wurde nur Kanada, das 60%. seiner Exporte
auf dem USA-Markt absetzt Das kanadische
Brutto-Sozialprodukt ging bereits im II Quartal
1960 zurtick, die industrielle Produktion wiid
immer stdtker eingeschrinkt und die Arbeitslosig-
keit ist um 80%0 hoher als vor einem Jahr FEine
wichtige Ausnahme bilden auch hier die zunehmen-
den Exporte nach Europa

Im Gegensatz zur labilen Wirtschaftslage in
Nordamerika steht die anhaltend kriftige Wirt-

schaftsexpansion in Westeuropa. Sie kam nach der
Stagnation im Jahre 1958 etwas langsamer in
Schwung als in den USA, hat sich aber heuer nicht
abgeschwicht, sondern noch beschleunigt Die Zu-
wachsraten der Produktion sind durchwegs hoch,
besonders kréftig ist das Wirtschaftswachstum in
Deutschland, Italien, Frankreich, Osterreich und in
den Niederlanden

Produktionsentwicklung in (Desteuropa

1959 1960

I Ir, III
Quareal

Zuwachgrate gegenither dem Vorjahr in ¢4
Osterreich 38 107 84 T8
Belgien A - 35 111 17 65
Bundesrepublik Dentschland?) . 66 132 123 89
Dinemark 80 118 60 z9
Frankreich | 48 109 75 107
Grofibritznnien 7o 12§ 71 61
Italien. . in s 187 173 156
Niederlande o4 172 142 117
Norwegen . 39 115 34 646
Schweden 34 17 g1 76

1 Ohne Saargebiet

Erst seit dem Frithsommer 1960 gehen die Zu-
wachsiaten der Produktion in den meisten Léndern
etwas zuriick Die Ursachen sind verschieden.
In Grofibritannien verflacht die Produktions-
runahme vorwiegend nachfragebedingt. Schwichen
der Zahlungsbilanz (die Gold- und Devisenreser-
ven waren von 3284 Mill § im September 1959
auf 2.685 Mill '§ im Janner 1960 gesunken) hatten
zur Folge, dafl die Zinssitze erhdht und die Kredite
sowie die Ratengeschifte eingeschiénkt wurden
Dadurch sollte die Produktion stirker in den Ex-
port gedringt werden. Tatsdchlich gelang es, die
Gold- und Devisenreserven anzureichern (Ende
Oktober 3139 Mill §). Die Exportbelebung war
aber zu gering, den rtickidufigen Inlandskonsum
voll zu ersetzen Die Folge waren Absatzschwierig-
keiten und Produktionseinschrinkungen in der
Auto-, Radio- und Mobelindustrie und in det Er-
zeugung anderer dauerhafter Konsumgiiter.

Auf dem Kontinent ist die Verlangsamung des
Produktionswachstums vorwiegend angebotshedingt
Die im Vorjahr noch vorhandenen Reserven an
Produktionskapazititen und Arbeitskidften wurden
bereits weitgehend aufgebraucht In einigen Lian-
dern ist die Vollbeschiftigung auf ein bisher in
normalen Friedenszeiten kaum je erreichtes Niveau
gestiegen und man versucht, dem Mangel an Ar-
beitskrdften durch den Einsatz auslindischer Ar-
beitskrafte (insbesondere aus den noch immer
unterbeschiftigten Gebieten Siideuropas) abzuhel-
fen. In Westdeutschland wurden am Saisonhéhe-
punkt (September) nur 112 000 Arbeitslose gezihlt,
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Beschiftigung und Arbeitslosigheit in Westenropa i
1959 1560
I Qu II Qu i1 Gu IV. Qu. IF Qu I Qe
Monatsdutchschnitte in 1.0001)
Osterzeich Beschiftigte 2129 2.249 2.300 2.266 2,190 2.239 2339
Atbeitslose 207 81 60 104 168 60 46
Belgien Industricheschiftgte
1953 = 100 . 947 978 989 991 671 98 7 .
Atbcitslose. i62 119 102 118 137 165 92
Bundestepublik Deutschland®)
Induseriebeschiftigte 7140 72712 7361 7.430 7609 7740 7 837
Arbeicslose . 1013 432, 196 288 471 159 115
Frankreich Industriebeschiftigte
1954 = 100 104 2 1035 04 0 104 4 103°8 104'3 104 9
Arbeitslose 170 135 112 146 166 125 105
GroBbritannien  Industriebeschiftigte 11.309 11 604 10921 11025 11055 11,138 .
Arbeitslose. 594 475 4G9 424 441 346 306
Italien Industriebeschiftigte. 1.737 1781 1832 1812 1821 1.883%
Atbeitslose 1918 1661 1524 1653 1795 1.489
Niederlande Industriebeschiftigte
1953 = 100 106 107 110 110 110 110 .
Arbeitslase . . . 96 50 47 58 61 34 32
Schweden Arbeitelose S 59 35 23 29 46 23 is
Schweiz Industriebeschiftigte
IIL Qu 1949 = 100, . 122 124 126 126 128 132 134
Atbeitslose 58 18 038 16 31 [ 43

Q: Berechoet nach United Nations, Statistical Indicators, October 1960 — ) Wenn nicht anders vermerkt. — *) Ab Jaaner 1960 einschl. Saargebier — % Durchschnitt ApriljMai

das entspricht einer Arbeitslosenrate von /2% Die
Zahl der Fremdarbeiter betrdgt rd 300000 In
Schweden war die Arbeitslosenrate im September
ebenso niedrig wie in Deutschland, in den Nieder-
landen nur wenig hoher (1Y/2%5). Die Schweiz hat
den auferordentlich hohen Beschaftigungskoeffi-
zient von 141 eireicht (150 = gut, [00 = befriedi-
gend, 50 = schlecht). Im Sommer war die Zahl der
. Ganz“-Arbeitslosen in der Schweiz auf 300 Per-
sonen gesunken; gleichzeitg wurden 435476 (kon-
trollpflichtige) ausldndische Arbeitskrdfte beschaf-
tigt, um 70.698 (19%0) mehr als ein Jahr zuvor.

Die Verknappung der Arbeitskrifte hat dem
gegenwirtigen Konjunkturaufschwung in West-
curopa noch mehr als im Vorjahr den Charakter
eines Investitionsbooms veiliehen. Neben Erweite-
rungsinvestitionen werden auch Rationalisierungs-
investitionen in groflem Umfang durchgefithrt. In
Deutschland wurde 1960 die Industriekapazitit um
1d 7% erweitert. Da die Beschéftigtenzahl noch um
4% erhoht werden konnte, hat die Kapitalintensitit
um rd 3% zugenommen'). Damit ist die Produkti-
vitit der Asbeit stark gestiegen: um 7% in der In-
dustrie und um 5% in der gesamten Wirtschaft
Zusammen mit der Beschiftigungserweiterung wird
es dadurch gelingen, die Industrieproduktion 1960
um [1% bis 12% und das reale Brutto-Sozialpro-
dukt um 7% bis 8% (1959: 6'4%) zu steigern So

1) Biche Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung,
Wochenbericht Nr. 47 (18 November 1960)

hohe Zuwachsraten werden 1961 trotz weiteren
Rationalisierungen kaum aufrechterthalten werden
kénnen.

Der investitionshetonte Charakter der gegen-
wartigen Konjunkturlage, der noch einige Zeit an-
halten darfte (im ITI. Quartal 1960 waren die Auf-
trdge in den Investitionsgiiterindustrien Deutsch-
lands um 35% héher als im Vorjahr, die Investi-
tionsgiitererzeugung aber nur um 14%, so dafl sich
der Aunftragsiiberhang weiter vergréferte), hat in
den meisten Lindern die Produktions- und Be-
schiftigungsstruktar merklich zugunsten der Inve-
stitionsgiiterindustrien verschoben. Die grofle Be-
deutung der Investitionsgiiter im deutschen Export
erkldrt auch die anhaltend starke Expansion der
Ausfuhr. Auf einigen Mérkten allerdings schwiicht
sich der Boom schon ab. Der Absatz von Autos
stofit zum Teil auf Schwierigkeiten, der Stahlmarkt
hat sich fithlbar entspannt.

Entwicklung der Konsumgiiter- und Produktions-

glitererzeugung

Land Produktionsgiiter Konsumgiiter

1. Hbj. 1960 gegeniiber 1 Ibj. 1859

Zumahme in %

Usterreich 1201 6 &%)
Belgien (Janner bis Maf) . 109 g6
Bundesrepublik Deutschland 16'3%) 12
Dipemark L. 8 3% 38
Italien {Jinner bis April). 2028 147
Notrwegen . 69%) 1r2
Schweden 8§ 6%) 72
UsA . . 4719 44

Q: Betechnet ans OEEC, General Statistics PartIT. 1960, Nt 5. — 3) Dauerhafte und
nichtdauethafte Giiter. — %) Investitionsgiiter — ?) Kapitalgitter
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Zyklische Umschichtung und Abflachung im
Welthandel

Die unterschiedliche Wirtschaltsentwicklung
in Eutopa und in den USA hat den Auflenhandel
dieser beiden Regionen nachhaltig und ,konjunk-
turgerecht” beeinflufit. Die USA-Ausfuh, die nach
einem Hohepunkt zu Beginn des Jahres 1957 so
stark sank, dafl der traditionelle Handelsbilanz-
tberschufl im Frihjahr 1959 nahezu hinschwand,
hat sich seit Herbst 1959 keiftig erholt Insbeson-
dere auf den prosperierenden Mirkten Westeuropas
und Japans kann mehr abgesetzt werden Der Be-
darf an Vorprodukten und Halbfabrikaten ist ge-
stiegen und Amerikas Maschinenindustrie hat dank
kiirzeren Lielerfristen (ungeniitzte Kapazititen)
gegentiber ihren europiischen Konkurrenten an
Boden gewonnen. Insgesamt dirfte die amerika-
nische Ausfuhr 1960 einen Wert von 19 bis 20
Mrd § (ohne militdrische Hilfslieferungen) erzie-
len, gegen 168 Mid § im Vorjahr. Damit wiitde

wieder die Rekordleistung von 1957 {195 Mid. §)
erreicht werden. Infolge der stagnierenden Binnen-
wirtschaft wurden die Importe nicht in gleichem
Mafle ausgeweitet Die Schere zwischen Exporten
vnd Importen begann sich wieder zu 6ffnen. Das
Aktivum der Handelshilanz, das 1959 auf etwas
mehr als 1 Mrd. § gesunken war, dirfte heuer
4 Myd § erreichen

Die Entwicklung in Westeuropa verlief um-
gekehrt Bei stark expandierenden Aufenhandels-
umsitzen nahmen die Importe der vollbeschiftig-
ten Ldnder rascher zu als die Expeorte. Dic Aus-
fuhriiberschiisse (Deutschland) verringerten sich,
die Einfuhritherschitsse nahmen zu. Eine Ausnahme
bildet Frankreich, dessen Inlandskaufkraft ge-
dédmpft blieb und zu einer Aktivierung der Han-
delsbilanz beitrug Insgesamt stieg der Einfuhruber-
schufl der OEEC-Staaten von 25 Mrd. $ in den
ersten drei Quartalen des Jahres 1959 auf 42
Mid § im gleichen Zeitraum des Jahres 1960

Der Auflenhandel in Westeuropa

Yand Janner bis September 1959
Einfuhr Ausfuhr Handels-
bilanzt}
Belgien-Luxemburg . 2459 2369 — 90
Bundesrepublik Deutschland 5992 6.974 + 982
Frankreich 3.651 3,944 + 283
Italien .. .. 2.430 2059 — 3
Niederlande 2873 2575 — 298
Osterreich . 816 100 — 116
Dianemark. . . 1.132 984 — 148
Grolbritannien 8174 1.061 —1113
Norwegen . . 682 589 — 393
Portugal . . B 336 204 132
Schweden | 1686 1569 — 17
Schrelz 1359 1191 — 168

Jioner bis September 1960 Janner bis Sept, 1960

Einfuhr Ausfuhr Handels- Einfuhr  Ausfuhr
bilanz! % Verdnderang
Mil} $ gegen Vorjehr
2898 2780 — 118 +18 +17
7390 8211 + 821 +23 +18
4 662 5.040 + 378 28 +28
3515 2 732 — 783 +-45 -+33
3.320 2934 -— 395 +16 14
1031 825 — 206 +26 —+18
1299 1061 — 238 +15 + 8
9.516 7672 —1.844 416 -+ 9
1.080 645 — 435 +10 410
370 224 — 146 +10 +10
2081 1857 — 224 +23 +18
1.620 1335 — 285 +19 +12

Q: OEEC General Statistics, Part I, November 1960 — 1) -— = Einfuhriiberschull, + := Ausfubriiberschufl

Das Zuruckbleiben der westeuropdischen Ex-
porizunahme hinter der Importentwicklung héngt
eng mit den erschwerten Absatzbedingungen auf
dem US-Markt zusammen In den letzten zwei Jah-
ren war der Export nach Amerika steil gesticgen,
1959 noch durch Stahlexporte wihrend des Stahl-
arbeerstreiks verstirkt. Im Il Quartal 1960 da-
gegen lag er erstmals seit 2%/2 Jahren unter dem
enfsprechenden Vorjahreswert (um 8%). Vom Riick-
schlag wurden die verschiedensten Warengruppen
getroffen. Seit Jahresmitte sinkt auch der Auto-
export infolge der Konkurrenz der amerikanischen
,Compact cars®.

Die Exportausweitung Westeuropas im Jahr
1960 gelang vorwiegend im euniopdischen Raum
selbst, und zwar sowohl in Westeuropa wie in Ost-

Die regionale Entwicklung der westeuropdischen

Ausfubr

1 Hbj 1. HEf. 1960

1950 1960 gepenitber

Mill § 1. Hbj. 1959

Verinderung

in%

Ausfuhr insgesamt . 20 562 24,730 +203
daven QEEC .. 10.67¢9 13.292 $-24'5
Ostcuropa 626 862 +377
USA 2041 2115 + 36
Sopstige . 7216 § 461 +173

Qs Berechnet aus QFEC Forelgn Irade, Series A, October 1960

europa. Der Handel mit den schwicher entwickel-
ten Lindern in Ubersee hat sich uneinheitlich ent-
wickelt, insgesamt sind die Exporte in diese Linder
im 1 Halbjah: 1960 um 17%) gestiegen Hohe Roh-
stoffbeziige der prosperierenden und lageraufful-
lenden Industriestaaten stdrkten zwar die Import-
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kraft der ungemindert importberciten Linder, die
anhaltende Baisse der Rohstoffpreise schwéchte sie
aber gleichzeitig wieder ab

Die Rohstoff preise

Zeit Moody's Index

31 Dezember 1931=100
396
385
374
376
374
380
380
377
374
365
363
360
355

1958

1959 . . ...

1960 Jinger .
Februar .
Mitz
April . .
Mai |
Juni
Juli
August .
September .
Oktober . ...
November

Sieht man von saisonalen Schwankungen ab, so
hat sich der steigende Exporttrend abgeflacht Der
Auftrieb lief nach, weil einige Markte bereits ge-
sittigt sind und andere wegen der beschrinkten
Lieferfihigkeit der Exportindustrien nicht starke:
beschickt werden konnten Halt die Konjunktur an,
so wird sich nach weiterem Aushau der Kapazitéi-
ten die gegenwiartige Abflachung der Exportent-
wicklung voraussichtlich als voriibergehend erwei-
sen

Die saisonbereinigte Ausfulr Westeuropas und der

Mopatsdurchschnitt Westeuropa TSA
(OEBC-8taaten)
Milt §

1958 . 3.365 1475
1959 I Quartal 3,422 1398
. 3.955 1413
I, 3.703 1507
Iv. 3927 1 486
1960 I Quarral 4186 1 661
11 4,142 17

111 4122 .

G:; OEEC General Statistics Part I November 1960

Spannungen und Widerspriiche in der Entwicklung
des internationalen Zahlungsverkehrs

Die unterschiedliche Entwicklung des realen
Wirtschaftsgeschehens in verschiedenen Teilen der
Welt hatte unvorhergesehene und spekulative Be-
wegungen im Geld- und Kapitalbereich zur Folge.
Dadurch wurde in die Wittschaftsentwicklung eine
gewisse Unsicherheit hineingetragen Dies tritt
gegenwirtig stirker in Erscheinung als in frihe-
ren europdisch-amerikanischen Gegenbewegungen
(1954, 1958), weil inzwischen die Konvertibilitit
statk ausgebaut worden ist. Die Weltmirkte stehen
nun wieder in enger finanzieller Verbindung, ohne
dafl jedoch bisher eine zeitgemidfle Form der inter-

nationalen konjunktur- und wahrungspolitischen
Koordination gefunden werden konnte!).

Wiithrend sich der Warenhandel — wie weiter
oben gezeigt wurde — im grofien und ganzen , kon-
junkturgerecht” verhielt, nahmen andere Posten der
Zahlungsbilanz eine widerspruchsvolle Entwicklung
und erhéhten die Spannungen im internationalen
Zahlungsverkehr. Das gilt besonders fiir die USA.
Trotz dem wachsenden Exportuberschull hat der
Goldabflufi seit Beginn 1958 unvermindert ange-
halten Von 229M:d. § (Ende 1957) sanken die Gold-
vorrdte bis Anfang Dezember 1960 auf 17 9 Mid §.
Gleichzeitig haben sich die Gold- und Devisen-
reserven in Westewropa — vor allem in Deutsch-
land, ¥rankreich, Italien, dex Schweiz und Holland
— und in Japan stark erhéht Das amerikanische
Zahlungsbilanzdefizit wird im Jahre 1960 voraus-
sichtlich etwa gleich hoch sein wie im Voirjah
(38 Mrd $).

Gold- und Devisenreserven in Westeuropa, USA

wnd Japan
Jahres- bzw. Monatsende Westeutopa USAY Jepan
(OEEC-Lander)
Mill &
1957 15 400 22 857 524
1958 19.040 20,582 861
1959 . 20.460 19,507 1322
1960 Juni . .. 22,050 19.363 1.451
Cktober 24 100 18 420 1658%)

Q: OEEC Statistical Bullctins; Internationaler Wihrangsfonds International Financial
Statistics — I) Nur Gold. — 2} September

Der starke Abfluf amerikanischen Geldes nach
Europa hat verschiedene Ursachen Die amerikani-
schen Militdrausgaben im Ausland sind zwar mit
einem Jahresbetrag von 3 Mrd § niedriger als
1957 und 1958, belasten aber die Zahlungsbilanz
weiterhin sehr stark. Ungefdhr gleich hoch sind
die nicht-militdrischen Hilfsleistungen an andere
Lénder. Der private langfristige Kapitalexport lief8
1960 etwas nach, hauptsichlich infolge geringerer
Exdolinvestitionen in Venezuela und wegen des ge-
spannten Verhiltnisses zu Kuba Insgesamt haben
sich die ldngerfristigen offentlichen und privaten
Auslandszahlungen wenig verindert.

Auf dem Geldmarkt hingegen dnderte sich
viel. 1959 waren in den USA die Kredite knapp
und die Zinssitze hoch; US-Anleihen an Furopa
wurden eingezogen und europdisches Geld in Ame-
rika verliechen Heuer war in der stagnierenden US-
Wirtschaft genug Geld vorhanden, im konjunktur-

1) Ein Ausgleich nach den Regeln des klassischen Gold-
standards, auf dem die Konvertibilitit vor dem ersten Welt-
krieg beruhte, ist heute angesichts der diberragenden Bedeu-
tung der Vollbeschiftigung kaum mehr akzeptabel
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erhitzten Furopa aber wurde es knapp. Um die
Wirtschaft zu heleben, wurde in Amerika der Dis-
kontsatz im Juni von 4% auf 3%/2% und im August
weiter auf 3% gesenkt Zur gleichen Zeit erhdhte
Deutschland seinen Diskontsatz von 4% auf 5%,
England von 5% aaf 6% Vom Sommerbeginn bis
in den Spitherbst erbrachten britische dreimonatige
Schatzwechsel einen um 3% hoheren Ertrag als
amerikanische Schatzwechsel Diese Zinsdifferenz
lockt amerikanisches Geldkapital nach Europa

Zinssdtze tn USA, Deutschland und Grofibritannien

USA Deutschland Grofibritannien
Diskont- 3-Monat Diskont- Tiglich Diskont- 3-Monat
Zeit satz!)  Schatz- satzl)  fillige satz’)  Schatz-
scheine®) Gelder?®) weehsel?)
%
1958 .. 2% 184 3 293 4 456
1959 . . 4 342 4 267 4 337
1960 Juni .. ... 31 264 5 4 94 6 482
September .3 249 5 527 6 553
November . 3 4 5%
Mitte Dezember 3 4 5

Q: Mitteilungen des Drirektoriums der Qestetreichischen Natfonalbank; Internationaler
Wihrungsfonds, Intemational Financial Statistics —*) Stand zu Jahres- bzw Monatsende
— #} Jabres- hzw Monagsdurchschnite

Der Kapitalftuf wurde durch die Ungewiliheit
der weiteren Entwicklung zusétzlich angeregt. Seit
die amerikanische Industiie ihre besondere Uber-
legenheit gegeniiber anderen Léndern verloren hat,
werden Zweifel an ihrer langfristigen Konkurrenz-
fihigkeit wach. Die Geriichte um eine Dollar-
abwertung haben teilweise zu einer Flucht aus dem
Dollar gefithrt In gleicher Richtung wirkten die
Vermutungen iiber ecine Aufwertung der D-Mark,
die dazu beitragen soll, den strukturellen Zahlungs-
bilanziiberschufl Deutschlands abzubauen. Diese
spekulativen Uberlegungen férderten den Kapital-
flufl vom Dollar zu Matk- und Schweizer Franken-
Guthaben Kurze Zeit (Oktober/November 1960)
gab es auch, da eine allgemeine Wihrungsabwer-
tung im Gefolge ciner Dollarabwertung nicht un-
wahirscheinlich schien, eine lebhafte Goldhausse auf
den europdischen Mérkten

Seit Jahresmitte versuchen die Regierungen
durch verschiedene Mafinahmen die gestérten Zah-
lungshilanzstrome wieder in ein ruhigeres Fahrwas-
ser zu bringen Im Juni stellte Deutschland — wie
schon frither die Schweiz — die Zahlungen von
Zinsen auf auslidndische Guthaben ein. Auflerdem
wurde der Verkauf von Geldmarktpapieren an
Auslidnder verboten (wodurch die Auslinderkon-
vertibilitit zum Teil wieder rickgingig gemacht
wurde) Diese beiden MaBinahmen wirkten sich je-
doch wenig aus, da ausldndisches Kapital in der
Form von Krediten und Wertpapierkdufen wei-

terthin einstromte In eine schwierige Lage geriet
die Zinspolitik Die unterschiedliche Konjunktur
erforderte in Amerika eine Zinssenkung, in Europa
— zumindest auf dem Kontinent — eine Hebung
der Zinssitze. Andererseits hiite der Zahlungs-
bilanzsituation eine Verringerung des euzopdisch-
amerikanischen Zinsgefalles entsprochen. Der
zweite Gesichtspunkt setzte sich durch. England
senkte seinen Diskontsatz am 27. Oktober von 6%
auf 5%/:% und am 8. Dezember auf 5%. Der
deutsche Diskontsatz wurde am 11. November von
5% auf 4% ermafligt. Die Geldpolitik operiert nun
verschieden, je nachdem ob sie den Auflenwert oder
den Binnenwert der Wahiung manipuliert Diese
Spaltung ist von grofler Bedeutung.

Die Mafinahmen der amerikanischen Regie-
rung zielen vor allem darauf ab, die o6ffentlichen
Zahlungen an das Ausland abzubauen Die Zahl der
im Ausland wohnenden Militdrangeh6rigen soll
von gegenwiitig 484000 auf 200.000 reduziert wer-
den, amerikanische Dienststellen im Ausland sol-
Ien bevorzugt amerikanische Waren beziehen und
in weiterer Zukunft ihren Angestelltenstab verrin-
gern  Uberdies bemiiht sich die amerikanische
Regierung, einen Teil ihrer Militdrkosten im Aus-
land und ihrer Entwicklungshilie auf Westeuropa
abzuwélzen. Auferdem steht zur Diskussion, pri-
vate Auslandsinvestitionen zu erschweren. Im De-
zember Ubernahm der Internationale Wihrungs-
fonds amerikanische Schatzscheine gegen Goldzah-
lung, wodurch die Wiahrungsreserven der USA

nach langer Zeit zum erstenmal leicht erhéht
wurden.

Ausblick

Die widerspruchsvollen Tendenzen in der
Weltwirtschaft haben eine labile Situation geschaf-
fen, die auch die zunichst noch verhéltnismifig
breite und ruhige Hochkonjunktur beeinflussen
konnte.

In den USA sind gegenwirtig keine unmittel-
baren Anzeichen fir eine Uberwindung der Kon-
junkturabschwichung erkennbar. Die Bautatigkeit,
die Investitionen und der private Konsum halten
auf geddmpftem Niveau. Die Gefahren eines stir-
keren Konjunktureinbruches sind allerdings geringer
als in den Jahren 1954 und 1957, Im Gegensatz zu
1954 steht keine Einschriankung der Staatsausgaben
bevor — sie sollen von 78 Mrd § im Fiskaljahr
1960 auf 82 Mrd. $ im Fiskaljahr 1961 erhoht wer-
den — und die Lageriiberschiisse, die die laufende
Produktion beeintrichtigen, sind im Verhéltnis zum
Umsatz etwas geringer als im Jahre 1958 {(insheson-



s

dere im Stahlsektor). Wenn es gelingt, die Kon-
junkturabschwichung einigermaflen in Zaum zu
halten, konnten die von der neuen Regierung zu
erwartenden expansiven Maflnahmen der Wist-
schaft in der zweiten Halfte des Jahres 1961 neue
Impulse geben Die rasche Bevdlkerungszunahme
und die ungebrochene europdische Konjunktur vez-
starken die lidngerfristigen Auftriebskrafte in der
amerikanischen Wirtschaft

In Europa wird infolge der hohen Ausnuizung
der Kapazititen in den meisten Landern die
Wachstumsrate im Jahie 1961 nicht mehr so groff
sein wie im Jahre 1960 Die entscheidende Frage
ist, ob es gelingen wird, die real vorhandenen Még-
lichkeiten voll auszuniitzen. In einigen wenigen
Lindern — insbesondere in Grofibritannien — hat
das Abklingen der Exporte und die Sorge um die
Zahlungsbilanz eine Diosselung des Kreditangebo-
tes und der heimischen Nachfrage nach sich ge-
zogen. Dieser Stagnation steht die anhaltende Kon-
junktur in den tmeisten kontinentalenropdischen
Staaten gegeniiber. Der Investitionsboom, auf den
sic sich hauptsichlich stittzt, wird aus dem durch
Arbeitskrdfteknappheit hervorgerufenen Rationali-
sierungsbestreben weitere Impulse empfangen Es
ist jedoch nicht sicher, ob die Investitionen anf dem
auflerordentlich hohen Niveau von 1960 gehalten
werden konnen In Deutschland wurde 1960 real
um 17%0 bis 18% mehr investiert als 1959 Selbst
leichte Storungen im Konjunkturverlauf konnten
den Umfang der Investitionen stark reduzieren
Storungen konnen auf den noch immer stark um-
kimpften Exportmirkten auvitreten, wo besonders
die unterbeschiftigte US-Industiie neue Absatz-
moglichkeiten erschlieffen will Der amerikanische
»Compact car® wird auch im Ausland in scharfe

Konkwrenz zu den europédischen Erzeugnissen tre-
ten Da die Lagerauffiillung in Europa nachlassen
wird, kionnte die Aufnahmefihigkeit der unterent-
wickelten Lander leiden, es sei denn, daf geniigend
Mittel fur Entwicklungshilfe bereitgestelit werden
Auf den Binnenmairkten ist weitethin das schwie-
rige Problem zu lGsen, den Konsum entsprechend
der steigenden Produktion zu erhdohen, ohne in
hohere Preise ausweichen zu miussen. Schliefilich
kann die erratische Bewegung der Geldstzéme den
Regierungen produktionshemmende Mafinahmen
aufzwingen, obwohl die gegenwirtigen Reserven,
insbesondere wenn man die bisher wenig genutz-
ten Gold- und Dollarreserven des Internationalen
Wahrungsfonds von 5 Mrd § bertcksichtigt, einen
ziemlich groflen Spielraum lassen.

Wenn diese, die Hochkonjunktur stérenden
Faktoren nicht zu heftig oder zu gehiuft wirken,
kénnen sie von einer kidftig expandicrenden Wirt-
schaft ohne grofle Schwietigkeiten absorbiert we:-
den Eine einste Gefahr dioht der Weltwirtschaft
nur, wenn ein starkerer und nicht geniigend rasch
bekampfter Konjunktureinbruch in Westemopa za
einem Zeitpunkt erfolgt, wo die amerikanische
Wairtschaft ihre gegenwartige Schwiache noch nicht
tiberwunden hat Die Stérungen in der Weltwirt-
schaft im letzten Dezennium waren nicht zuletzt
deshalb so kurz, weil die Stérungsherde meist 1egio-
nal begrenzt waren und von der Konjunktur in
anderen Lindern (einschlieflick der planwirt-
schaftlich organisierten Staaten) Auftriebskrafte
ausstrahlten Ein Zusammenwirken von Rezessions-
tendenzen in den USA und in Westeuropa konnte
aber einen stdrkeren odet harinickigeren Riick-
schlag zur Folge haben FEs ist aber nicht sehr wahr-
scheinlich, dafl dies 1961 der Fall sein wird




