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Die internationale Konjunktur

Wachstumsverlangsamung

Die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in den
westlichen Industriestaaten hait an. In Westeuropa
wichst das reale Brutto-Nationalprodukt gegenwaér-
tig nur mit einer durchschnittlichen Jahresrate von
20/, bis 3%, in Nordamerika von 3% bis 4%. Eine
wichtige Ausnahme bildet lialien Seine Wirtschaft
litt 1964 und 1985 unter siner starken Rezession, ex-
pandiert aber nunmehr trotz Schlechtwetter und
Hochwasserkatastrophen im Jetzten Herbst ziemlich
kraftig.

Die gegenwirtige Konjunkturddmpfung folgte auf
eine Expansionsperiode, die Anfang 1966 vielfach
~Uberhitzungserscheinungen” (angespannte Arbeits-
und Kapitalméarkte, starke Preis- und Lohnsteigerun-
gen} zeitigte und die Wirtschaftspolitik zu restriktiven
MaBnahmen veraniafBte. Besonders stark hat die
Konjunktur in der Bundesrepublik Deutschland nach-
gelassen. Das reale Inlandsprodukt der deutschen
Wirtschaft blieb im I. Quartal voraussichtlich unter
dem Vorjahresstand. Der Riickgang wurde bisher nur
durch eine sehr giinstige AuBenhandelsentwicklung
gemildert. GroBbritannien (das sich um Stabilitat
und Zahlungsbilanzausgleich bemiiht) erreicht seit
langerer Zeit nur noch niedrige Wachstumsraten; im
IV. Quartal 1966 stagnierte das Nationalprodukt
Auch die kleineren Staaten Westeuropas werden
fast durchwegs von der Konjunkturverlangsamung
erfaBt. Iltalien, Frankreich und Norwegen erzielten
zuletzt noch ein relativ starkes Wachstum, wobei sich
jedoch in Frankreich bereits eine Abschwéchung ab-
zuzeichnen beginnt. Die Expansion in Norwegen
wird von einem stark inflationdren Aufirieb begleitet.

Brutto-Nationalprodukt
{Real)
19881} 1967)

Vertinderung gegen das Yorjahr in 94
usa ... . 54 34
GroBbritannien .. . .. .. o 11 03
Bundesrepublik Deutschland . . 26 +00bis +1 5%
Frankreich .o . .. 49 &5
Malien . . .. ... . . 55 55
Niederiande . . . 45 35
Belgian . 25 15
Morwegen . 45 50
Schweiz .. .. s 21 21
Osterceich o . &3 20
Q: Nationale und gigene Schdtrungen bzw. Prognosen — *) Schélzungen. =

*} Prognosen. — ) Unterschiedliche Prognosen einzelner deutscher Wirtschafts.
forschungsinstitute,

Die Dampfung der Konjunktur in den USA, die erst
um die Jahreswende einseizte, dirfte voraussichtlich
in der zweiten Hélfte dieses Jahres wieder (iberwun-
den werden. Im | Quartal 1967 allerdings stagnierte
das (saisonbereinigte) reale Brutto-Nationalprodukt
auf dem Niveau des Vorquartals.

Die OECD hat Anfang 1966 fir ihre Mitgliedslénder
eine Wachstumsprojektion fir das Jahrfiinft bis 1970
erstellt Danach wére fiir die gesamte OECD (auBer
Japan) ein durchschnittliches Wachstum von 44%
pro Jahr zu erwarten Die fiir die einzeinen Staaten
prognostizierten Raten diirften 1967 fast durchweas
unterschritten werden  Die konjunkturbedingte
Schere zwischen méglichem und tatséchlichem
Wachstum lie8 die Arbeitslosigkeit steigen und
senkte die Kapazitatsauslastung.

Potentlelles und tatssichliches Wachstum

(Linearer MaBstab; reale Werte; Verdnderung gegen
das Vorjahr in %)
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"} Durchschaiftiiche reale Jahreszuwachgrate des Brutte-Natienalprodukies laut
QECD-Wachstumsprojektion 1956/70.

In den malsten OECD-Staaten wird das Wirtschaftswachs-
tum 1967 unter dem langerfristigen Trend bieiben.
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Die Konjunkiurflaute spiegeit sich besonders deut-
lich in der Industrieproduktion. In Westeuropa fallt
vor allem der Produktionsrickgang in Deutschiand
und GroBbritannien ins Gewicht, da auf beide Lan-
der mehr als die H3lfte der Industrieproduktion der
europdischen QOECD entfallen. Die deutsche Indu-
strie erzeugte im |. Quartal 1967 um 59% weniger
als vor einem Jahr. Ihre Kapazititsauslastung fiel von
85% Anfang 1966 auf 77% Anfang 1967 Vom Rick-
gang sind alle Industriezweige (Chemie ausgenom-
men} betroffen, am stirksten jedoch die Investitions-
gliterindustrien. Die Leerkapazitdten und die weiter-
hin schlechte Auftragsiage lassen auch fir die néch-
_ste Zeit keinen Umschwung erwarten. In GroBbritan-
nien wurde im |. Quartal 1967 der Vorjahresstand
nicht mehr erreicht; die Produkiion stagnierte auf
niedrigem Niveau

Investitionsgiiterproduktion in der
Bundesrepublik Deutschland

(Linearer MaBstab; Veranderung gegen das Vorjalir in %)

7
10 r
B L
6
FA -
2 =
L
0
-z B . a..-.\\ \
Veparbeitende !ndustrie SN
- insgesamt N
=——=investitionsglterindustrie \
-¢ = weeerReale Ausriistungs- LN
investitionen \
-6 -
L ! ! aR b
i v I o ! v Qu
Grewfsy 1985 1966 B

Die Ausriistungsinvestitionen wurden in der Bundesrepu-
blik Deutschiand stark eingeschrénkt. Die [nvestitionagiiter-
industrie wird gegenwértig von der Rezession mehr be-
troffen als die anderen Wirischaftszweige Deutschlands

Auch das Industriewachstum der dbrigen europa-
ischen. OECD-Staaten, Italien ausgenommen, hat sich
in den letzten Monaten sehr verlangsamt Die franzé-
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sische Industrieprodukiion stagniert seit dem letzten
Sommer, war aber in den ersten Monaten 1967 nach
wie var héher als im Vorjahr.

Industrieproduktion
(Saisonbereinigt}
1966 1965 1966 1967

L Qu I Qu NQu IV Qu Jdn Febr Miérr
Veridnderung gegen das Vorjahe in 9%

Kanada 94 83 94 94 63 54 33 20 13
UsaA 64 84 85 %2 90 81 50 29 I
tapan 170 48 46 92 143 189 199 189 202
Osterreich 78 37 32 40 16 56 16 00 08
Belgien 60 27 23 15 2315 o0 14 &7
Frankreich . 76 16 72 79 6% 353 69 &5 29
B R Deutschland 84 57 31 30 15 08B 453873
Italien . 11 46 112 115 §20 117 T4 107 99
Niederiande 92 59 61 68 &0 44 51 50 28
Norwegen 91 67 45 37 37 59 94 8t 29
Sehweden 28 75 35 a5 27 21 o 27 13
Schweiz ... 50 34 31 3% 16 47 . . .

Groflbritannien 72 Z¥ 17 09 17 —17 —17—17 —37

QECD insgesamt 75 66 69 Té& 75 66 36 36 21
Europ OECD 72 44 48 47 3% 15 8 08 —08

@; OECD, Main Economic Indicators

Der Wachstumsriickgang ist in Westeuropa durch-
wegs ausgepragter als in Nordamerika. Nur die che-
mische Industrie, die von der gegenwdriigen Kon-
junkturflaute kaum betroffen wird, expandierte in den
letzten Jahren stérker als in Nordamerika Alle ande-
ren Branchen erlitten in Europa Wachstumsverluste,
der Bergbau eher strukturbedingt, die Investitions-
und Konsumgiterindustrien eher konjunkturbedingt
Besonders betroffen sind die Metall-, Textil-, Auto-
mobil- und Maschinenindustrie

In Nordamerika hielt die Expansion 1966 in den mei-
sten Industriebranchen noch an. Der Industriepro-
duktionsindex der USA (Federal Reserve Board) er-
reichte im Dezember einen Héhepunkt, ist aber seit-
her standig zurlickgegangen

Investitionsflaute

In den meisten von der Konjunkturflaute erfaBBten
Landern hat die private Inlandsnachfrage nachgelas-
sen, wogegen die offentlichen Ausgaben und teil-
weise auch die Exporte noch expandieren Eine
Schilisselstellung in der gegenwdértigen Konjunktur
haben die privaten Investitionen. Sie stiegen in der
Hochkonjunktur vorher sprunghaft Dadurch wurde
der Kapitalstock, insbesondere die Produktionskapa-
zitdt fir Investitionsgiter, stark ausgeweitet, Die Zu-
wachsraten der Investitionen erreichten jedoch be-
reits 1964 ihren Hohepunkt und nahmen seither in
den meisten Lindern ab. Steigende Kapital- und
Lohnkosten verminderten die Ertragsaussichten der
Unternehmen Dig restriktive Wirtschaftspolitik ver-
schiedener Lander wurde erst wirksam, als die Aui-
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trage ihren Hohepunkt ohnehin schon dberschritten
hatten. :

Entwicklung der Brutto-Anlageinvestitionen in Westeuropa

(Linearer Mafstab; reale Werle; Verdnderung gegen
" das Vorjahr in %)
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Die Investitionskonjunktur in Westeuropa hatte 1964 ihren
Héhepunkt erreicht. Seither wuchsen die Investitionen zu-
nehmend schwacher, 1967 werden sie in einigen Landern
absolut zurlickgehen. Die gegenlaufige Konjunkturentwick-
lung in Italien spiegelt sich in den Investitionen besonders
deutlich wider

In Europa sind besonders die privaten Ausriistungs-
investitionen von der Dampfung betroffen. Die Bau-
investitionen werden fiir das laufende Jahr msist
etwas glinstiger beurteilt In den Vereinigten Staaten
hingegen ist derzeit die Bauwirtschaft einer der
schwichsten Punkte der Gesamtwirtschaft Die staat-
liche Wirtschaftspolitik bemiiht sich, die Schwéche
der privaten Investitionen durch vermehrte offent-
liche Investitionen zu kompensieren. Ob es gelingen

Bau- und Ausristungsinvestitionen

(Real)
1966") 1967%)
Bouten Ausrilstungen Bauten Ausriistungen

Verdnderung gegen das Yorjehr in %
Usa . . . — 20 +127 —4'8 + 46
GroBbritannien ... — 20 + 50 —11 —12
Bundesrep Deutschl + 40 — 22 —4'0 — 70
Frankreich . . + &5 + 84 +32 + 75
[talien . + 06 +112 +50 +180¢
Niederlande +105 + 65 +40 — 35
Befgien ..., .. + 10 + 40 +30 — 15
Sthweiz .. . — 16 + 12 -1 3 + 13
Gsterreich .......... + &4 + 81 +40 + 00
Neorwegen + 50 + &0 +55 +135

@: Nationale, OECD- ynd aigene Schdtzungen. — ') Vorldufig — 2) Prognose.

wird, noch in diesem Jahr die privaie Invesiitions-
neigung durch Ausgaben- und Kreditlockerungen zu
stimulieren, ist wegen der Uberkapazitaten und der
teils fallenden Erzeugerpreise (besonders in der In-
dustrie) zweifelhaft.

Die Investitionsddmpfung ist am stirksten inDeutsch-
land und in Grofbritannien In der Bundesrepublik
Deutschiand erreichien die Ausriistungsinvesiitionen
schon 1966 nicht mehr den Vorjahressiand. Seither
hat sich der Riickgang weiter verstérkt. Dementspre-
chend ist die Investitionsgiterindusirie der am stérk-
sten von der Rezession betroffene Wirtschaftszweig.
Auch die Bauwirtschaft, die im Vorjahr noch relativ
kraftig expandierte, beginnt nun die schwache Inve-
stitionsneigung zu spliren. Die Uberkapazititen in
vielen Bereichen diirften die private Investitionsbe-
reitschaft fiur léngere Zeit driicken. Die bisherigen
wirtschaftspolitischen MaBnahmen zeigen geringe
Wirkung Von der Moglichkeit der Sonderabschrei-
bungen wurde nur wenig Gebrauch gemacht Die
vermehrien &ffentiichen Investitionsausgaben werden
schieppend durchgefiihit. Die letzten Umiragen des
|FO-Institutes lassen einen noch starkeren Investi-
tionsrickgang erwarten, als urspriinglich angenom-
men wurde.

In GroBbritannien stagnierten die Investitionen!) im
Jahresdurchschnitt 1966, hatten aber gegen Jahres-
ende fallende Tendenz. Der Riickgang der privaten
Investitionen wird 1967 nur zum Teil durch vermehrte
offentliche Investitionen kompensiert werden kénnen.
Obzwar sich die Wirtschaftspolitik durch Ausgaben-
erhéhungen, Sonderabschreibungen, Exportférde-
rung und Krediterleichterung um eine Stimulierung
der privaten investitionen bemiiht, weisen die leizten
Umfragen auf eine weitere Abschwiéchung hin,

Giinstiger als in den meisten librigen europaischen
Léndern sind die Investitionserwartungen in Frank-
reich und In ltalien. In Frankreich wird weiterhin mit
einem Wachsen der [nvestitionen gerechnet, (ber
dessen AusmaB allerdings verschiedene Meinungen
besiehen. Die finanzielle Lage der Unternehmer wird
durchwegs als glnstig bezeichnet, doch spiegelt
sich In den Umfragen ein zunehmender Pessimismus
der Unternehmungen. Die private Bautitigkeit ent-
wickelt sich nach wie vor nur méBig. Sie diirfte sich
trotz einem groBziigigen sozialen Wohnbaupro-
gramm im Laufe des Jahres nur wenig beleben, da
im Vorjahr nur wenige Baugenehmigungen bean-
sprucht -wurden und viele Wohnungen leerstehen

ltalien befindet sich in einer Expansionsphase mit
rasch wachsenden Ausristungsinvestitionen. Die vom

1} In GroBbritannien ist der Anteil der Anlageinvestitionen
am Brutto-Nationalprodukt strukiurbedingt relativ niedrig
(1965: 18%)
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Export ausgehenden Impulse werden geringer, doch
scheint sich die bisher schwache Bauwirtschaft zu
erholen. Allerdings spiegeln die [etzten Unterneh-
merbefragungen unter dem Eindruck steigender
Lohnkosten und gedampfter Exporichancen einen et~
was abgekihlien Optimismus wider

In den Vereinigten Staaten lieB im 2. Halbjahr 1966
die Bautitigkeit merklich nach. Obwohl sie seit der
Jahreswende wieder leicht zunimmt, wird sie 1967
im Durchschnitt den Vorjahresstand wahrscheiniich
nicht erreichen. Das Wachstum der Ausristungsinve-
stitionen hat sich veriangsamt. Von der Wahrungs-
politik sowie von der Wiedereinfiihrung des 7%igen
Steuerrabattes fir Investitionen werden keine kréf-
tigeren Impulse erwariet. Insgesamt diirfie aber die
Wachstumsverzégerung nur voritbergehend sein. Die
private Nachfrage hat sich in den letzten Wochen
wieder verstdrki, und die Unternehmerbefragungen
ergaben optimistischere Erwartungen. Die 6ffentii-
chen Ausgaben werden weiterhin kréftig gestei-
gert.

Die Konjunkturverlangsamung in den USA wurde
hauptséchlich durch die UbermiSige Lagerhaufung
gegen Ende 1966 ausgeldst, die ihrerseits wieder
eine Folge der nachlassenden Kansumnachirage, be-
sonders nach dauerhaften Glitern, war. Die kontrak-
tiven Wirkungen des Lagerabbaues werden dadurch
abgeschwécht, da sich die private Endnachfrage in
jungster Zeit wieder belebt hat, Auch in Deutschland
und GroBbritannien besteht eine Tendenz, Vorrate
abzubauen.

Der private Konsum expandierte in den letzten Jah-
ren in den westlichen Industrielandern ziemlich ste-
tig und etwa im AusmaB des Brutto-Nationalproduk-
tes. Seit der zweiten Halfte 1966 wurde der Konsum-
auftrieb in den Vereinigten Staaten und in den mei-
sten westeuropdischen Landern {mit Ausnahme von
ttalien) deutlich schwacher In den Vereinigten Staa-
ten lieB besonders die Nachfrage nach dauerhaften
Konsumgiitern nach. |lm MAarz stiegen jedoch Einzel-
handelsumséatze und persénliche Einkommen wieder
kréaftig, fir die nichsten Monate wird wieder mit
einem rascheren Wachstum der Verbrauchernach-
frage gerechnet

Der private Konsum in den USA

1965 1966
I. Qu HoQu . Qu V. Qu.

Verdnderung gegen das Yorjahr in 94

Privater Konsum insgesamt

(real) .... ... . 60 66 54 9 30
Ausguben fir daverhafte

Konsumgliter {real} .. 124 14 67 &5 20
Ausgaben filr Automabile

(nominell) . . 155 43 —24 —0'3 03

Q: Survey of Current Business
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Weniger glnstig sind die Aussichten in Westeuropa,
In GroBbritannien und Deutschland, wo die Arbeits-
losigkeit relativ hoch ist und die Einkommen nur
langsam wachsen, wird die Verbrauchernachfrage
das Vorjahresniveau voraussichtiich kaum Uber-
schreiten.

im Gegensatz zur privaten Nachfrage expandiert die
staatliche Nachfrage fast Uberall krafiig und ist ge-
genwértig die wichtigste Konjunkturstiiize. Das gilt
vor allem fir die &ffentlichen Investitionen, die in
allen Staaten langerfristig steigen und besonders in
Deutschland und in Grofibritannien aus konjunk-
turpolitischen Erwdgungen verstidrkt wurden. In
Deutschland begann die Wirtschaftspolitik allerdings
erst Anfang 1987 die oOffentlichen Ausgaben stark
auszuweiten. (Ende 1966 gingen die staatlichen Aus-
gaben im Zuge der Konjunkturddmpfung stark zu-
riick und Obten einen zusatzlichen kontraktiven Ein-
fluB aus.} In den Vereinigten Staaten erfordert der
Vietnamkrieg hohe Militarausgaben. Aber auch die
Ausgaben fir zivile Zwecke werden 1967 kraftig aus-
geweitet werden

Privater und &ffentlicher Konsum

(Real}
Privater Konsum  Offentl. Konsum
1966 1967 1965 1967
Vardnderung gegen das Yorjahr
in %

LsA . . . .. . +49 +37 +80 +93
GroBbritannien . . . . +16 01 +32 430
Bundesrepublik Dreutsehland . +32 405 +03 +25
Frankreich . . . 448 +4'2 432 440
lalien .. +57 +58 +36 +38
Niederlande +40 +30 +2% 415
Belgien +25 +15 +40Q +30
Schweiz . o . . +22 +235 +58 +45
Osterreich ‘ s 451 435 +44 430
Narwegen . +4 6 440 +38 +40

Q: Nationale und eigene Schdtzungen (1966) und Prognosen (1967)

Riickwirkungen auf den Welthandel

Das Nachlassen der wirtschaftlichen Expansion in
der westlichen Welt schlagt sich auch im Welihandel
nieder In Westeuropa wuchs die Einfuhr schwécher
als bisher (in Deutschiand und GroBbritannien ging
sie Ende 1966 und Anfang 1967 sogar absolut zu-
riick). Gleichzeitig verstirkte die schwache Inlands-
nachfrage die Exportbemiihungen. Die Ausfuhr konnte
in den meisten Landern bis gegen Jahresende un-
vermindert, in Deutschland sogar verstdrkt, ausge-
weitet werden und ist neben den Staatsausgaben
eine Hauptstiltze der Konjunktur.

Die Exportchancen haben sich allerdings in jungster
Zeit verschiechtert Infolge der Nachfrageschwéche
auf dem westeuropéischen Markt lieBe sich das bis-
herige Ausfuhrwachstum der européischen OECD-
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Importe
{Saisonbereinigt)
1965 1956 1967

l.Qu N Qu il Qu IV Qu. Jdn. Febr. Mirz
Verdnderung gegen das Yorjchr in %4

Kanada .. 150 199 153 109 129 206 135 &7
UsA Lo . 144 261 154 272 126 197 104 48
Japan . .. . 29 126 9% 177 253 291 195 8¢
Osterreich .. 127 200 151 84 21 16 15 05
Belgien . . . 71 119 9% 137 71 140 09 72
Dédnemark . 83 47 16 &0 140 99 &1 52
Frankreich . 27 149 159 167 131 116 111 111
B.R. Deutschland 196 13 47 —05—18 —38—~87 w83
Italient .. . . 15 195 171 149 155 147 143 1435
Niederlande ... ... .. 58 148 115 &5 —26 70 20 01
Norwegen .. ... ... 112 79 00 37 245 90 416 176
Schweden . .. ... 187 B1 47 05 44 11 92106
Schweiz . ......... 23 60 66 81 6% 146 33 56
GroBbritannien .. 12 108 22 52 —33 68 29 —11
OECD insgesamt . ... 94 155 100 116 79 17 64 29
Eurepdische CECD 85 30 82 T4 46 T2 37 o7

Q; QECD, Main Economic Indicators.

Exporie
{Saisonbereinigt)
1965 1956 1967

L Qu I Qu Wl Qu V. Qu Jén. Febr. Mérz
VYerénderung gegen das Yorjahr in 9%

Kanada . 53 203 173 186 156 244 171 40
UsA . 35 253 49 44 T4 182 86 ~1'5
lapan . . 266 162 114 130 224 44 140 73
Osterreich . 108 &2 70 86 29 01 50 44
Belgien . .. . 126 5F 112 45 35 118 123 —02
Ddnemark . .. 95 99 B8 3I7 21 31 84 59
Frankreich .. .. ... 18 31 121 68 24 134 3503
B R Peutschiond 104 o1 129 150 128 174 94 108
lHalien . 206 136 148 112 1t9 137 152 139
Niederlande . .. .. w1 27 105 70 30 181 130 120
Norwegen .. . "7 114 83 110 56 4 113 08
Schweden ... ... 83 38 13t &0 &7 100 282 —99
Schweiz ..., o 20 32 127 92 73 116 &8 71
GroBbritannien ... ... 73 8% 42 &5 79 185 43 17
CECD insgesamt ... .. . 97 37 100 10t 92 156 103 32

Europ OECD insgesami 0'8 94 110 %1 78 158 %6 &5
in Europ. OECD-Lénd. 106 01 115 79 52 M4 71 1%
in Nicht-OECD-Ldnd 102 20 73 76 & 212 154 112
nach Nordamerike .. 180 285 185 190 155 253 71 38

Q: OECD, Main Econcomic Indicators

Staaten nur aufrechterhalten, wenn die Lieferungen
nach dritten Markien sehr stark ausgeweitet werden
kénnten. Eine solche Entwickiung ist jedoch unwahr-
scheinlich. Schon gegen Ende 1966 wurde das Ex-
portwachstum in Westeuropa geringer, obwohl die
Exporte in Nicht-OECD-Linder noch betrachtlich
stiegen.

Nordamerika, mit einem Anteil von 104% (1866) an
den Gesamtexporten der europdischen OECD, befin-
det sich gegenwartig selbst in einer Phase verlang~
samter Konjunktur. Dle Importe der Vereinigien Staa-
ten dirften 1967 nicht einmal halb so kraftig zuneh-
men wie 1966 {192%). Auch eine Ausweitung der
europdischen Exporte in Nicht-OECD-Lander (Anteil
1966: 259%) ist nur beschréankt méglich. Die Kauf-

AuBenhandel Westeuropas

(Linearer MafBstab; saisonbereinigt; Verénderung gegen
das Vorjahr in %)
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Die Nachfrageschwache Wesieuropas dampfte die Einfuhr
und verstarkie die Exporibemihungen auf dritten Markten.

kraft der weniger entwickelten Lénder ist begrenzi
und leidet unter der Konjunkturddmpfung in den
westlichen Industriestaaten. Die Welimarkipreise fir
Rohstoffe und damit auch die Exportpreise der Ent-
wicklungslander sind zum Teil befrachtlich gesun-
ken.

Das Handelsbilanzdefizit der europdischen CECD-
Lander hat sich merklich verringert. Allerdings war
die Entwickiung in den einzelnen westeuropiischen
Staaten je nach ihrer Binnenkonjunkiur verschieden.
Deutschland konnte seine Ausfuhren Kkraftig stei-
gern. Es erziete im | Quartal 1967 bei rick-
laufigen Einfuhren einen RekordiiberschuB in der
Handelsbilanz von 1.155 Mill. §. Gleichzeitig sind die
Handelsbilanzdefizite seiner wichtigsten westeuro-
pdischen Handelspartner (besonders Frankreich und
lialien) gestiegen. In Frankreich bremst die ungiin-
stige AuBenhandelsentwicklung die Wirtschaftsex-
pansion. Dennoch wird sich das Handelshilanzdefi-
zit 1967 voraussichtlich vergréBern, da das Export-
wachstum schwicher wird und der Importsog noch
ziemlich kréftig ist. Im |. Quartal 1867 waren die Ein-
fuhren um 13%, die Ausfuhren hingegen blof um 5%
hdher als im Vorjahr. Auch ltaliens Einfuhren nah-
men im |. Quartal 1967 mit 15% wieder kréftig zu,
doch konnten auch die Exporte um 14% ausgedehnt
werden. Die weiteren Exportaussichien werden aller-
dings pessimistisch beurteilt,
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Handelsbilanzen
{Saisonbereinigt)
1945 1966 1967
I Qu. Il Qu N Qu IV, Qu. I, Gu, I Qu N Qu IV Gu. | Qu
) Mill §, Monatsdurchschnitte
Kanada 17 i3 12 — 5 36 3 58 7 57
UsSA 361 549 568 468 420 408 32 350 382
Japan . 20 i6 42 10 47 27 15 R 4 — 52
Osterreich ... . — 3 — 43 -— 42 — 50 — 54 — &0 — 52 — 50 —
Belgien . . 25 — 13 5 L 1 — 10 — 44 — 24 — 28
Dénemark . .. Lo e e 50 — 52 — 4 — 34 — 43 - 39 e 51 — &2 — 536
Frankreich ... . ... . Ll e 36 — 13 — 14 — 39 — 54 — 4 —10% —139 —124
Bundesrepublik Deutschland . .. . . 98 20 — 16 34 78 139 215 261 385
ftolien . . . .. —_ % [} — 31 — 44 — & - 7 ~— 58 — 73 — 52
Nijederlande . . .. . . — &0 — 73 —102 —124 —130 — 87 —120 — 88 — 73
MNorwegen . . .. . . — 63 — 59 — 72 - &2 — 64 — 50 — 66 —101 — 67
Sehweden . A - 43 — 43 — 23 — 36 — 18 —25 — 16 — A
Schweiz . L — &5 ~— 58 w58 — 57 — 52 — 48 — 58 — &0 — 53
GroBbritannien . . —176 —253 —213 —188 —214 —243 —209 — 49 —147
OECD insgesamt .. . —280 —303 317 —486 —483 —333 —515 —390 235
Europdische QECD A . =677 —909 —538 —911 —986 —800 —499 —738 —623

@: QECD Main Economic Indicators

Die Exportliberschisse der Vereinigten Staaten ha-
ben sich 1966 stetig verringert Im |. Quartal 1967
stiegen sie wieder etwas, da mit der Inlandsnach-
frage auch der Importsog schwécher wurde Den-
noch hat sich die Zahlungsbilanz weiter verschlech-
teri: das Defizit stieg im | Quartal 1967 auf 539

die Arbeitslosigkeit blieb aber auch im [. Quartal
1967 unter dem Vorjahresstand

Arbeltslosigkel
(Saisonbereinigt)

AL 9, 1965 1966 1967

Mill. 8, gegen 451 Mill. § im Vorquartal (liguidity ! Qu 1*(') Qu. Qe ¥V Qu  [LQu
R . . . . 0D P

basis). Eine der Hauptursachen sind die hohen Kapi- Kanada 20 we  mowr s 25

talabfliisse infolge des Vietnamkrieges. Ferner USA 2456 2840 2878 2899 2523 2 832

dampft das Sinken der Zinssatze (besonders der gpnn ‘ 390 46D 430 420 440 440

. ar . T . - sterreich &7 57 8 70 65 56

kurzfr:stl'gen) die Ka'pltailmpo.rte,. Cie Verlanger'ung Belgian . . s w i ¢ e it

und Erhdhung der Zinsausgleichsteuer soll Kapital- Déinemark . . 16 20 20 17 14 1%

exporten entgegenwirken” Frankreich . 132 133 137 147 15 15%

B. R. Deutschland 147 125 148 173 256 ars

Niederlande . . 33 ar hrd 40 58 T4

Norwegen . . 13 14 12 10 9 10

Arbeitsmirkie entspannt, Preis- und Lohnauftrieb Schweden ... 20 30 23 22 28 32

= GroBbritannien 360 328 330 362 545 548

abgeschwacht italien') . 721 1012 665 719 682 878

Die Konjunkiurddmpfung hat die Arbeitsmérkte ent-
spannt. Seit der zweiten Halfte 1966 ist in fast allen
westeuropdischen Landern die Arbeitslosigkeit ge-
stiegen. Gleichzeitig ist in Deutschland und GroBbri-
tannien, aber auch in den meisten kieineren Staaten
Europas, die Beschéftigung zuriickgegangen, In
Frankreich stagniert sie und nur in ltalien nimmt sie
noch zu.

Obwoh! in Frankreich die Industrieproduktion stabil
blieb und in ltalien noch stieg, nahm auch dort die
Arbeitslosigkeit zu (die italienischen Arbeitslosen-
raten liegen nach wie vor betrdchtlich (ber dem
europdischen Durchschnitt). Das deutet darauf hin,
daB die Entspannung der Arbeitsmérkte auch langer-
fristigen strukturellen Faktoren zuzuschreiben ist,
wie dem Wachstum der aktiven Bevolkerung und der
Rationalisierung der Produktion. Nur in Nordamerika
hat sich die Konjunkturverlangsamung bisher nicht
auf den Arbeitsmarkt ausgewirkt Die Beschéaftigung
ging zwar im Februar und Méarz geringfiigig zuriick,
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Q: OECD Muain Economic Indicators — ') Nichi seisonberainigt

in Deutschland und in GroBbritannien, den beiden
von der Konjunkturdampfung am meisten betroffenen
Staaten, wuchs die Arbeitslosigkeit (saisonbereinigt)
bis in die jingste Zsit. In Deutschiand gingen auBer-
dem viele Unternehmen auf Kurzarbeit diber, die Zahl
der Fremdarbeiter sank betrdchitlich.

Die Entspannung der Arbeitsmérkte hat den Lohn-
anstieg bisher nur teilweise gedampft. Eine deutliche
Verlangsamung ist in Grofibritannien und in Deuts¢h-
land zu beobachien. In Deutschland ist die Summe
der Arbeitseinkommen nur noch wenig hdher als vor
einem Jahr In GroBbritannien dirfte sich nach Ab-
laufen der ZwangsmaBnahmen der Regierung die
Lohnbewegung wieder etwas beschleunigen. In mé-
Bigem Tempo expandieren die Lohne ferner in der
Schwelz und in Frankreich. In den meisten (ibrigen
westeuropéischen Volkswirtschaften steigen sie aber
mit ziemlich hohen, bisher nur wenig verminderten
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Zuwachsraten. In Italien sind die ein Jahr lang maé-
Bigen Lohnsteigerungen um die Jahreswende wieder
gréBer geworden. Auch in den Vereinigten Staaten
hat der Lohnauftrieb nach einer relativen Stabiiitéat
in den ersten drei Quartalen 1966 wieder zugenom-
men, weitere gréBere Lohnforderungen werden er-
wartet In den meisten Landern gehen die Lohnerho-
hungen nach wie vor Ober den Produktivitétsfort-
schritt hinaus.

Léhne
(Stundenverdienste, saisonbereinigt)
2 1965 1966 1967
L Qu IL@Qu Il Qu. IV Qu, | Qu
Yerdnderung gegen das Yerjghr in 9%
Kanada .. . 44 51 59 67 66 614}
USA . 36 26 34 34 &3 42
Belgien . .. 10 4 77 102 101 106 104
Frankreich®) . . 58 58 51 59 60 38
B.R.Deuischland 97 79 °7 75 35 61
Italien®} . ..... 8& 43 a7 30 36 54
Niederlande®} . 103 96 107 93 93 58
Grofibritannien®) &0 &9 70 54 48 39
Osterreich . e 103 69 72 85 87
MNorwegen . . 85 67 56 29 20
Déanemark 123 131 121 122 . .
Schweiz®) 48 63 &2 62 53 51

@: QECD, Main Econemic Indicators — *) Jinner{Februar-Durchschniti —
2} Stundentariflshne.

Etwas starker auf die Konjunkturddmpfung haben die
Preise reagiert. Die Erzeuger- und GroBhandelspreise
stagnieren oder fallen in den meisten Landern. Auch
‘der Auftrieb der Verbraucherpreise hat sich etwas
abgeschwécht, die Stefgerungsraten sind aber mit
wenigen Ausnahmen noch ziemlich hoch. Die ge-
ringe Konjunkturreagibilitdt der Verbraucherpreisin-
dizes erklart sich zum Tell daraus, daB In ihnen
Dienstleistungen und g&ffeniliche Tarife eine groBe
Rolle spielen.

GroBhandelspreise
1965 1966 1967
I @Qu, 1l @u. LE Qu. Y. Qu. I GQu.
Verdnderung gegen das Vorjchr in %

usa .., . i8 12 02 11 02 02
Frankreich ... .. 07 15 18 —07 —02 —0'3
B. R Deutschland') 24 o9 0é —0a —02 00
ftalien ... . ... —08 11 1 —04 —04 03
GroBbritannien . 38 06 13 05 —0'2 o0
@: QECD, Main Economic Indicators — ') Erzeugerpreise der Industrie

In Deutschland hat sich der Preisauftrieb am stérk-
sten beruhigt Die Erzeugerpreise in der Industrie
gehen seit Mitte 1966 zuriick, die steigende Tendenz
der Verbraucherpreise hat sich in den leizien Mona-
ten stark verflacht. Ahnliches gilt fir Belgien und
die Niederlande. In Frankreich ist der Preisaufirieb
schon seit zwei Jahren verhdltnisméBig gering, in
Italien hat er sich seit der Jahreswende 1966/67 wie-
der beschleunigt. in allen ibrigen westeuropéischen

Verbraucherpreise
1965 1966 1957
L Qu. lILQu Il Qu IV.Gu i Qu.
Vertinderung gegen das Yorjahr in %

Kanada . . 25 37 37 37 46 27
USA 16 19 28 23 37 28
Japan .. ... 76 61 a7z 37 36 43
Osterreich Lo 50 43 16 08 25 49
Belgien |, . 41 &5 53 35 35 26
Dédnemark . .. . b6 80 87 61 &8 52
Frankreich . 25 25 25 25 33 33
B. R Deutschland ... 34 L4 44 26 34 17
Italien ... e 45 24 24 16 16 31
Niederlande . ... 51 70 &7 [ 50 33
Morwegen . .. 42 25 2’5 33 41 40
Schweden . 50 77 76 58 57 40
Sehweiz e . 34 52 52 42 42 41
Vereinigtes Kénigreich 48 43 42 a3 33 41

Qi OECD Main Economic lndicators

Industriestaaten waren die Verbraucherpreise im
i. Quartal 1967 um mehr als 4% hdher als im Vor-
jahr. In den USA halt sich die Preishewegung wei-
terhin in engen Grenzen.

Die Stabilisierung der Produzentenpreise wurde da-
durch erleichtert, daB die Rohstofipreise seit dem
Frihjahr 1966 sinken, Die Industrielander verbrauch-
ten weniger Rohstoffe und bauten ab Mitte 1966 ihre
Lager ab. Gleichzeitig driickte die zunehmende Roh-
stoffproduktion die Preise. Die leichten Preiserhé-
hungen in den letzten Wochen (Krieg im Nahen
Osten) dirften vorlibergehender Natur sein.

Ausblick

Wann sich die Konjunktur in den westlichen Indu-
strieléndern wieder beleben wird, 188t sich gegen-
wértig nur schwer voraussehen. Die Voraussetzun-
gen fiir vermehrte private Investitionen sind erst teil-
weise gegeben Wohi haben sich seit der zweiten
Haifte 1966 die Kapitalmérkie entspannt, und die

Senkung der Diskontsiitze seit Jinner 1967

Senkungs- "Senkung

etfappen Yon Auf
Yo

& Janner B R. Deutschiund 1 500 450
26, Janner  GroBbritannien . 1 700 &350
1. Februar Belgien . . 1 525 500
3, Febtuar Schweaden | 1 600 550
17, Februar B R Deufschland 2 450 400
9. Mérz Schweden . 2 550 500
5 Mdrz Niederlande 1 500 450
14, Mdrz GroBbritannien . 2 6 50 &' 00
23. Mérz Belgien ... .. 2 500 475
7. April USA . Lo 1. 450 400
7. April Kanada . . 1 500 450
14. April B. R Deutschland 3. 400 350
17 April Osterreich .. 1 450 425
4. Mai GroBbritannien . . 3 800 550
10. Mai Belgien ... ... 3 £75 450
1. Mai B. R Deutschiand 4 350 300
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Renditen langfristiger Staatsschuldverschreibungen
(Durchschnittssétze)

1964 1965 )
1. Hbj. Juli
usa . . 415 421 457 474 480
Grofbrifannien .. &03 642 6 66 704 717
Belgien .. ... . 558 559 571 584 581
Frankreich . . 508 532 533 541 543
B.R Deutschland 620 700 790 8 &0 860
ltalien ... . ... 626 573 547 547 58
Niederlande .. .. 592 521 403 &3 653
Schweden .. . 480 50 Eé3 625 610
Schweiz ... ... .. 397 395 400 516 54
Kanada . . .. 519 522 564 578 59

Q: Internalional Financial $tatistics

Zinssatze sind aligemein zuriickgegangen. Auch ha-
ben zahlreiche Notenbanken seit Jahresbeginn die
Diskontséize teils mehrfach gesenki, so daB von der
monetéren Seite kaum Hindernisse bestehen.

Hingegen |48t die Eriragslage der Unternehmen nach
wie vor zu wiinschen ibrig. Die Eriragsaussichten
und damit die Investitionsneigung der Untemehmen
werden sich wahrscheinlich erst dann bessern, wenn
zusétzliche Impulse von den iibrigen Nachfragekom-
ponenten ausgehen. Gegenwdrtig sind die &ffenili-
chen Ausgaben und teilweise auch der Export die
wichtigsten Nachfragestiitzen. Der Exportauitrieb
ditrfte aber im Laufe des Jahres schwéacher werden.
Wie weit die éffentlichen Konsum- und Investitions-
ausgaben allein einen Umschwung einzuleiten im
Stande sind, ist von Land zu Land verschieden zu
beurteilen, insgesamt aber zweifelhaft Die kraftige
Erhéhung der &ffentlichen Ausgaben in Deutschland
dirfte nur allméhiich die private Investitionsneigung
stimulieren. In Gro8britannien stehen nach wie vor

1956
August  September Okiober Mevember Dezember

1967

Janner  Februar Mérz

Yo

479 470 474 463 4 40 447 4 45
712 690 678 676 661 &40 &39
584 394 594 5¢0 585 588 588
543 549 564 539 544 558 .
850 840 820 770 7350 740

550 3] 396 599 548 555 B
645 648 6351 6 45 608 5 89 583
585 5B4 574 549 546 537 51
427 433 &40 £53 475 414 £73
58z 577 589 593 567 561 545

ZahlungsbilanzerwBgungen einer expansiveren Wirt-
schaftspolitik entgegen. Obwohi zuletzt eine Locke-
rung der britischen Restriktionspolitik angekiindigt
wurde, durften nur sehr vorsichtige Schritte in die-
ser Richtung unternommen werden.

Berlcksichtigt man schlieBlich, daB aus verschiede-
nen Grinden {Arbeitslosigkeit, hdhere Sparneigung,
teilweise Verilachung des Lohnauftriesbes) auch von
den privaten Haushalten nur méaBige Nachfrageim-
pulse ausgehen werden, so ist im 2. Haibjahr 1967
bestenfalls mit einer Stabilisierung der westeuropéi-
schen Konjunktur auf niedrigerem Niveau, aber noch
nicht mit einer allgemeinen Belebung zu rechnen
Etwas glnstiger erscheinen die Aussichien in den
Vereinigten Staaten. Die kontraktiven Wirkungen des
Lagerabbaues dirften von der steigenden Nachfrage
der oifentlichen Hand {und teilweise auch der priva-
ten Haushalte) bald aufgefangen werden. Im allge-
meinen wird schon fir die zweite Halfte 1967 eine
ziemlich kraftige Belebung erwartet.

Robert Ehrlich
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