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Die internationale Konjunktur

Spannungen in einer wachsenden Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft stand 1964 deutlich im
Zeichen eines allgemeinen Aufschwunges. In Europa
und Nordamerika wuchsen Produktion und Be-
schiftigung Der Welthandel erreichte neue Hohe-
punkte. Die steigenden internationalen Umsitze
haben die Zahlungsbilanzlage vieler Linder ver-
bessert. Die osteuropidischen Staaten und China
kaufen dank ginstigeren Ernten wieder mehr Indu-
strieerzeugnisse. Die tiberseeischen Entwicklungs-
linder profitieren von den héheren Rohstoffbezii-
gen der Industriestaaten

Trotz diesem gimstigen Bild der Weltwirt-
schaft und weiteren guten Wachstumschancen
mehren sich seit einigen Monaten im internatio-
nalen Wirtschaftsgeschehen Spannungen, die die
wirtschaftspolitische Zusammenarbeit erschweren.
Sie haben zum Teil lingerfristige Ursachen, zum
Teil gehen sie auf die Uerlangsamung des wiri-
schaftlichen achstums in mehreren Lindern zu-
rick. Im 1. Halbjah: hatte die Industrieproduktion
Westeuropas und Nordamerikas krdftig zugenom-
men; sie lag um 6 7% (nur Europa 8 6%) tiber dem
Vorjahresniveau, 1963 war sie nur um 4'9%
(4'1%0) gestiegen. Der kriftigere Zuwachs erklért
sich allerdings zum Teil aus den staitk gedriickten
Ergebnissen im strengen Winter 1963 Im I. Quar-
tal war daher die Wachstumsrate der westeuro-
pdischen Industrieproduktion mit 10 5% weit hoher
als im II. Quartal mit 6 7%. Die vorliegenden Pro-
duktionsdaten und Testbefragungen fir die zweite
Jahreshilfte lassen in den meisten Lindern eine
weitere leichte Verlangsamung des Wachstums er-
kennen.

Ubersicht 1
Das Wachstum der Indusirieproduktion

in der OECD
OECD OECD
inggesamt  ohne Nord-
Zeit amerika
Zunahme der Produktion
gegen das Votjahe in 9
1960 56 o9
1961 23 45
1962 67 56
1963 49 41
1964 1 Halbjahe 67 86
1964 I Quartal 75 105
T Quarts] 60 67
Ieli . 52 50
Angust 59 39

Q: CECD, Main Beonomic Indicators

Diese Abschwichung des Wachstums ist nicht
ausschlieBlich angebotsbedingt. Zwar sind in den
meisten Lindern Arbeitskrifte knapp, aber hohe
Investitionen verbunden mit Automation und Ratio-
nalisierung haben bedeutende Kapazitdten geschai-
fen, mit denen die Nachfrageausweitung nicht im-
mer Schritt hidlt Akute Schwiecrigkeiten aus dem
Mifiverhiltnis zwischen den Kapazititserweiterun-
gen und der nachhinkenden Nachfrageentwicklung,
wie sie 1962 in der Stahl- und Papierzeugindustrie
auftraten, gibt es gegenwirtig allerdings nicht Die
Stahlproduktion hat sich dank steigender Nachfrage
in der Autoindustrie und in anderen Bereichen von
ihrem Riickschlag erholt. In den EWG-Staaten lag
sic in den ersten drei Quartalen 1964 um 11'5%
iiber dem Monatsdurchschnitt 1963 und um 10°9%
iber dem Rekordergebnis von 1961. Auch in Grofi-
britannien und in den USA erreichten Stahlproduk-
tion und Stahlabsatz beachtliche Hochstwerte
Ebenso haben die Papicrzeug- und Papierindustrien
mit steigendem Bedarf ihre Preis- und Absatz-
schwiche weitgehend tiberwunden.

Ubersicht 2
Die Stahlpioduktion in der EWWG, in Grofibritannien
und in den USA

EWG GroBbritannien  USA
Monatsdutchschnitt in 1.000#
6125 1870 7.538
6084 1738 7 598
1963 6.101 1907 8 449
19641} 8.79¢ 2193 9 4307

(3: Eisen und Stahl 1964 Nr 4 (Stat Amr ¢ Burop. Gemeinschaften) — 1) Jaaner
bis September — %} Janoer bis Juli

Zeit

1961
1962

Trotz der im allgemeinen befriedigenden Nach-
frage wird aber nach den Erfahrungen der vergan-
genen Jahie nur sehr vorsichtig investiert, da man
das Entstehen von Uberkapazititen vermeiden will
Die Bemiibungen um giofere Sicherheit begunsti-
gen amerikanisch-europaische Fusionsbhestrebungen
in den kapitalintensiven Massenproduktionsindu-
strien mit fluktuierender Nachfrage (Stahlindustrie,
Auto- und Flugzeugindustrien, elektronische Pro-
duktionszweige u. a}). Auch die wachsende Kluft
zwischen EWG und EFTA beginnt sich auszuwir-
ken und beeinflufit Investitions- und Standortiiber-
legungen.

Diese allgemeinen Ursachen fiix Spannungen
traten 1964 um so stdrker in Erscheinung, als sich
das allméhlich nachlassende Wachstum keineswegs
gleichmifig verteilt, sondern regional und nach
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Industrieproduktion nach Lindern

Ubersicht 3

Zeit USA Osterseick  Belgien  Frapkeeich B.R Italien Niedee- Morwegen Schweden Grofi-
Dentsch- lande btitannicn
land
%) 1960 = 100
1961 008 103 % 1047 1052 106'1 1110 1019 105 2 107 1 100 8
1962 1092 1067 110 % 1122 1166 1220 1051 1097 1092 W6
963 . . . 114 3 1122 1178 1174 1150 132 4 1127 115'6 i3 105 4
1954 1. Quareal) 118 5 1183 1256 1250 1228 1373 118 5% 121°4 118 4 111'6
IE Quartall) 1210 120 6 126 4 126'2 1233 1330 12z°9%) 126'6 118 4 1124
Julit) . 1227 122'2 1248 118 6 125 6 13173 112 %) 1266 121 3 1109
August’} | 1227 1200 124°¢ 118'6 1250 1253 112°1%) 1253 1199 1116
September'} 235 122°0 126 7 121'7 110 9
by Zuwachs gegen das Votjaht in %
1960 . Z6 104 57 96 't 152 129 92 93 75
1961 | a8 39 47 52 61 11¢ 19 52 71 a8
1962 83 27 59 66 42 99 31 43 29 g8
1963 ., . 46 52 63 47 40 86 T3 53 19 38
1954 1. Quartalt) 68 92 125 138 51 g2 1078y 8t 84 108
I Quartal!) 59 90 65 64 58 04 668 108 64 82
Juliyy . 58 100 59 30 %7 04 4°88) 96 89 51
Augunst’} | 66 15 T4 30 T7? —58 6'0%) 84 90 43
September') 65 61 38 48 4 4

Q: Berechnet aus: ORCD Main Economic Indicators Nov. 1964 — 1) Saisonbereinigt. — *) Nicht saisonbeteinigt.

Branchen beachtliche Unterschiede zeigt. Wihrend
die Industrieproduktion in Usterreich, Deutschland,
Belgien, den Niederlanden, der Schweiz und in
Norwegen bis in den Herbst rasch ausgeweitet
wurde, nahm sie in Frankseich nur noch wenig zn
Im Gegensatz zur Expansion steht die Entwicklung
in Grofibritannien und Italien. In England hat sich
der vorjahrige Aufschwung als kurziristig erwiesen;
seit Jahresbeginn stagniert die (saisonbereinigte)
Industrieproduktion wieder. In Italien fihrien die
Mafinahmen gegen die inflationistische Uberhitzung
zu Rezessionserscheinungen. Schon gegen Ende 1963
kam das Wachstumn der Produktion zum Stillstand,
seit dem Frithjahr ist die Erzeugung langsam zu-
1iickgegangen.

Auch die nach Branchen aufgegliederte Pro-
duktion Westeuropas zeigt ein uneinheitlicheres
Bild als in den Vorjahren. Da die Sonderkrisen be-
hoben sind, gibt es zwar in keiner der Hauptgrup-
pen ahsolute Riickschlige wie etwa noch in den
Jahren 1962 (Metalle) und 1963 (Berghau). Aber
die Wachstumsraten der einzelnen Gruppen waren
im 1. Halbjahr 1964 starker aufgefachert als in den
Vorjahren Die Standardabweichung der Wachs-
tumsraten der einzelnen Industriegruppen von
ihrem Durchschnitt erhohte sich von 270 im
2 Halbjahi 1963 auf 397 und 441 in den eisten
beiden Quaitalen 1964 Einer iasch wachsenden
Chemieindustrie (im IT Quartal +13'2%, gegen das
Vorjaht) und Metallindustrie (+97%) stehen ge-
ringe oder keine Wachstumsraten in einigen ,tradi-
tionellen® Industrien (Nahrungs- und Genufimittel,
Textilien) gegeniiber.

In einer Weltwirtschaft, deren Produktions-
struktur und Regionalbeziehungen sich stark wan-

Ubersicht 4
Die Entwicklung der westeuropdischen Produktion

nach Branchen
Produktion der eutopfiischen OECD-Staaten

Zeit Bergbav  Memlle Metall.  Nah- Tex- Che-  Sonstige
waren rungs-u. tilien mische Industtie-
Genulim, Produkte waren
Zunahme gegen das Votjahr in %
1961 18 18 53 37 17 76 31
1962 18 —0 & 44 36 17 113 49
19631 1, Hbj —31 09 32 39 4t &2 159
2. Hbj 09 38 53 48 53 107 56%
1964h) I Qu 123 1y 79 41 65 160 13 9%
I Qu 26 27 41 0o 39 132 903

Berochnet aus: OECD Main Economic Indicators Oct 1964 — 1) Salsonbersinigte
Zahlen — %) Unbereinigte Zahlen.

Ubersicht 5

Die Streuung (Standardabweichung) der Wachs-

tumsraten in sicben Hauptgruppen der westenro-
pdischen Industrieprodukiion

Zeit Durchschnittliches Standerd-
Wachstum in %, abweichung
1961 357 205
1962 . 387 350
1563 383 ain
1963 1 Halbjahr L 267 3
2 . 520 270
1864 1. Quartal i0 34 397
o, 6'20 441

Anmerkung: De obigen Zahlen beziehen sich auf dic sichen Industriegruppen der Uber.
sicht 4. Das duschschnittliche Wachstum in der ersten Spalte stimmt mit den
OECD-Daten in Ubersicht 1 nicht iiberein, da in Ubersicht T die Wachsrums-
taen der einzelnen Gruppen gewichier sind, wihtend hier ein ungewichteter
Durchschniet verwendet wurde Die Standardsbweichung st die Wurzel
aus dem Dutchschaitt der quadriesten Abweichungen der einzelnen Wachs-
tutnstaten von ihrem Dwurchschnite (in der Spalte 1), Sie ist zin MaB der
Streuung der Wachstumsraten

deln, bildet das ungleiche und sich etwas verlang-
samende wirtschaftliche Wachstum den Hinter-
grund fiir die Schwierigkeiten, die sich in den letz-
ten Monaten in der internationalen wirtschaftlichen
Zusammenarbeit ergaben Die zunehmenden Rei-

481



482

bungen erkliren sich zum Teil daraus, dafy an die
Stelle der ersten unverbindlichen Integrations-
schritte pun tiefergreifende und langfristig wir-
kende Mafipahmen treten. In dieser Situation pral-
len verschiedene Ansichten schirfer aufeinander
und die einflufireichen Staaten versuchen, thre Son-
derprobleme zu lésen und ihre Positionen zu festi-
gen Die akuten Spannungen in den letzten Monaten
hatien verschiedene desintegrierende Tendenzen im
internationalen Wirtschaftsgeschehen zur Folge
Italien ergriff administrative, die Einfuh: behin-
dernde Mafinahmen, der Streit um den Getreide-
preis und die Agrarpolitik in der EWG zog sich
lange hin, die Verhandlungen tber den Zollabbau
in der ,Kennedy-Runde® werden seht schleppend
gefithit und schlieflich setzte Grofibritannien eine
autonome 15%ige Importabgabe auf Industiie-
waren in Kraft.

Unter diesen Umstdnden wird die weitere
Intensivierung der weltwirtschaftlichen Handels-
verflechtung gehemmt Beschleunigungspline fir
EWG und EFTA sind ebenso in den Hintergrund
getreten wie das dringliche Problem starkerer Hil-
fen fiir die unterentwickelten Lander, das im
1 Halbjahr 1964 in der Genfer Konfetenz ausfith:-
lich bebandelt worden war. Die Auswirkungen all
dieser Schwierigkeiten und Stérungen werden durch
den tendenziell rasch wachsenden Welthandel ge-
mildert Im 1. Halbjahr 1964 waren die Welt-
exporte (ohne die sozialistischen Staaten) mit einer
Jahresrate von 1476 Mid. § um 13'9% grofler als
im 1. Halbjahr 1963 Der Grofiteil des Wachstums
entfiel allerdings auf die entwickelten Staaten. Thre
Exporte tberstiegen (I. Quartal) den Vorjahieswert
um (8 5%, die der Entwickiungslinder nur um
10 5% Wenn die allgemeine Expansion des Welt-
handels anhilt, sollten sich die Reibungen und St6-
rungen aus handels- und wihrungspolitischen Mafi-
nahmen verhiltnismiflig leicht iberwinden lassen
Eine Stagnation oder gar ein Ruckschlag des Welt-
handelsvolumens wiirde sie wesentlich verscharfen.

Ubersicht 6
Die Entwicklung des tWelthandels

Zeit Wel In- Ent- WSA West- EWG EFIA
Justrie- wick- europa
staaten  lungs-
lander
Exporte in Mrd. § (Jahrecraten)
1961 . 117 % 902 277 208 549 323 91
1362 1237 948 2349 214 579 342 200
1963 1 Halbjahr . 1296 988 308 224 606 38C 210
2, 1402 1080 22 235 660 381 25
1964 I. Quartal 1449 1104 336 253 672 406 223
I 1512 1172 258 Mo 429 23§

Q: UNO, Monthly Bulletin of Statistics Qer 1964,

Die Preisentwicklung in Italien, Frankreich und den
Niederlanden

1961=100
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In Frankreich und Italien hatte der starke Preisauftrieb in
den Jaliren 1962 und 1963 ernste Zaklungsbilanzprobleme zuy
Folge, 1964 begannen sich die verschiedenen Diampfungs-
mafinahmen durchzusetzen In Italien stiegen zwar die Preise
noch tmmer Rrdftig, aber nicht mehr rascher als im west-
europdischen Durchschmitt. Die franzisischen Preise, die zum
Teil direkten Kontrollen unterworfen wurdcen, erhikien sich
unterdurchschnittlich. Am kréftigsten zogen 1964 die Preise
in den Niederlanden an, wo das friher zuriichgedimmite
Lokn- und Preisniveau an die wesicuropiische Entwicklung
angepaft wurde.

Italien: Produktionsriickschlag

Italien und Frankreich konnten die rasch fort-
schreitende Inflation und den damit verbundenen
wachsenden Passivsaldo der Handelsbilanz eindam-
men Trotz starken Eingriffen steigen zwar die
Preise in beiden Lindern weiter — im September
war der italienische Verbraucherpreisindex um
3 4% und der franzosische um 15% hoher als zu
Jahiresbeginn —, die Verteuerungen in Italien ent-
sprechen jedoch nur ungefihr dem allgemeinen
Preisauftrieb in Westeuropa, in Frankreich bleiben
sie merklich unter dem westeuropdischen Durch-
schnitt.

Die Preisdynamik ist nun in den Niederlanden
am stirksten. Dort hob die Erhohung der Léhne um
rund 15% auch das Preisniveau Das schlug sich
zwar in der Handelsbilanz nieder — der Einfuhi-
iberschul Hollands stieg von 213 Mill. § im
III Quartal 1963 auf 244 Mill § im III. Quartal
1964 —, die Situation Hollands ist aber grundver-
schieden von der Italiens und Frankreichs in den
Jahren 1962 und 1963. In den Niederlanden wird
die frither streng regulierte Lohnpolitik der Ent-
wicklung in den anderen Léandern angepafit; die
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bisherige Tendenz zu Zahlungsbilanziiberschiissen
1aft aber gentigend Spielraum fir Experimente. Der
Anpassungsprozef diirfte bereits grofBiteils vollzogen
sein, so dafl von der niederlandischen Wirtschaft
keine Stérungen zu erwarten sind

Ubersicht 7

Preisentwicklung in esteuropa

Verbraucherpreisindizes Relative Preisentwicklung®)

Zeit Italicn  Frank- Niedet- OECD- Italien  Frank- Nieder-

teich lande  Staaten!) teich {ande
1961 =100

1962 I Quartal. 1025 1033 101 6 1625 1000 1668 o991
II " 104'£ 104 3 1057 164 5 996 998 101 £
I 1052 105 1 103 3 104'5 100 7 190 6 989
Iv. 106'9 106'1 1033 1047 1021 10173 987
1963 % Quattal. 1104 108 ¢ 106 5 1667 1035 012 99 8
I, . 1120 109'1 1081 1077 1040 101'3 100 4
Ior. . 1125 116 7 106 5 107 7 1045 028 989
v ” 1149 1118 1073 1087 1057 1029 987
064 1 Quartat 1167 126 110'6 110 3 1058 1021 100'3
Im o, 1181 113 0 113'8 1118 1056 10171 1018
I 1200 1137 1146 112°8 10674 100'8 1016

Q: Bersehnet aus: OBCD Main Economic Indicatots Nov 1064 — 1) Durchschaitt-
liche Preisentwickluag in Osterreich, Belgien, Frankteich, Bundestepublik Deutschiand,
Tialien, Niederlande, Norweagen, Schweden Schweiz, GroBbritannien Die Preisindizes wur-
den in einem ungewogenen Durchschniet msammengefafiy, — 1) Prefsearwicklung im
betreffenden Land im Verhiltnis zue Preisentwicklung in zehn OECD-Staaten.

Die antiinflationistischen Maflnahmen in Frank-
reich und Italien waren verschiedenartig Frank-
reick stand dank einer reichlichen Gold- und Devi-
sendeckung nicht unter dem Druck der Zahlungs-
bilanz. Man trachtete, direkt auf das Preisniveau
einzuwirken, ohne das Wirtschaftswachstum zu
ddmpflen. Preiskontrollen, die im Herbst neuerlich
erweitert wurden (Fleischpreise, Restaurantpreise)
und Zollermifligungen wurden mit einigem Er-
folg gegen den Preisauftrieb eingesetzt. Diese
Stabilisierungsmafinahmen haben zusammen mit
Kreditrestriktionen den Investitionsspielraum ein-
geengt, das Wirtschaftswachstum wurde aber nur
verlangsamt und nicht zum Stillstand gebracht. Die
Auflenhandelslage hat sich wenig gedndert; die
hohe Nachfrage begiinstigt weiter den Zustrom von
Importen, wahrend die Exporte dem allgemeinen
Trend folgen

Ubersicht 8
Stabilisierung und langsameres Wirtschaftswachs-
tum in Frankreich

1964 Verinderang gepen das
Vorjahr in %
IQe II Qe I Qu 1963 1964 III Qu.
Indusm:pfoduktloni)
1953 =100 215 217 209 + 47 4+ 35
Vcrbrauchcrprclse
1953=100 . . . 185 156 157 4+ 48 + 26
Importe, Monatsdu.tchschmtr. ia
Milk frs., . 4.262 4.389 3667 161 +128
Exporte, Monatsdu:chschmtt in
Mill frs, ... . . 3.705 3.743 330 + 98 4+ 67
Gold- unstwscnrcsmm')
Mi 4,477 4737 4863 + 23’5 + 125

Q: OECD Statistical Bulletin, General Statistics, Nov. 1964, — 1) Saisonbetcinigt —
%) Ende der Peciode

In [zalien breitete sich die Inflation rascher aus
als in Frankreich; iiberdies bedrohten die Einfuhr-
iiberschilsse und betrichtliche, zum Teil spekulative,
Kapitalexporte die italienischen Wahrungsreserven.
Um die Auflenhandelsprobleme ohne ernste Behin-
derung des internationalen Warenaustausches zu
losen, entschloff man sich nach einigem Zogern,
Démpfungsmafinahmen direkt bei der Nachfrage
anzusetzen. Die Umsatzsteuern wurden erhoht,
Ratenkidufe erschwert und — im Frithjahr — eine
zusitzliche Autokaufsteuer eingefiihrt.

Diese Maflnahmen wirkten sich auf die Auflen-
bilanz Gberraschend stark aus. Die Schwichung der
inldndischen Kaufkraft engte die Importe ein und
zwang die nach Absatz suchenden Inlandsfirmen,
sich stirker dem Export zuzuwenden. Im II1. Quar-
tal 1964 waren die Importe um ein Finftel nied-
riger als ein Jahr zuvor, die Exporte erreichten mit
einem Zuwachs von ebenfalls 1und einem Finftel
Rekordhohe. Das Handelsbilanzpassivum hatte sich
vom Il bis zum IV. Quartal des Vorjahres um
Monatswerte von 130 bis 140 Mrd Lire bewegt, seit
dem Frithjahr ist es rapid gesunken Im ITI. Quar-
tal wurde nach langer Zeit wieder ein Ausfuhr-
tiberschufl (von 12 Mid. Lire) erzielt.

Mit der laufenden Zahlungsbilanz kehrten sich
auch die Kapitalstréme um Die Kapitalknappheit
im Inland zwang viele Firmen, ihr Fluchtkapital
wieder zurtickzuholen, auslindisches Kapital flof8
wieder stérker nach Italien. Die italienischen Gold-
und Devisenieserven, die zwischen August 1963
und April 1964 von 35 Mrd § auf 2'8 Mrd. § ge-
sunken waren, stiegen bis September 1964 wiedex
auf 31 Mid. $ Dank dieser raschen Besserung der
Zahlungsbilanz mufite der im Frihjahr gewihite
internationale Kredit von 1.225 Mill. § bisher nicht
in Anspruch genommen werden.

Die Beruhigung der Auflenposition wurde je-
doch mit deutlichen Rezessionssymptomen in der
Binnenwirtschaft erkauft. Die FErschwerung des
Binnenhandels zog seit Jahresbeginn Produktions-
cinschrankungen nach sich. Der Arbeitsmarkt wurde
davon noch relativ wenig betroffen, weil viele Be-
triebe zu Kurzarbeit dbergingen, um die Zahl der
Entlassungen moglichst klein zu halten Es besteht
somit eine betrdchtliche versteckte Arbeitslosigkeit.
Die sichthare Arbeitslosigkeit (registrierte Arbeits-
lose) iibersteigt erst seit Juni (+41.000) und Juli
(+58 000) den Vorjahresstand.

Die geringeren Lohnzahlungen und das wegen
der schwierigen L.age hobere vorsorgliche Sparen
haben die Binnennachfrage stark eingeschréankt,
Nur der lebhafte Export verhinderte einen stirke-
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ren Riickschlag der Wirtschaftsaktivitat. (Das ita-
lienische Beispiel zeigt, dafl Rezessions- und An-
passungsprobleme eines einzelnen Landes schr ge-
mildert werden, wenn die Weltwirtschaft krdftig
expandiert.) Die italienische Regierung hat kirz-
lich die offentlichen Investitionen erhéht und ver-
sucht, durch kreditpolitische Mafinahmen die pri-
vate Investitionstitigkeit anzuregen, um einen wei-
terten Riickgang der Inlandsnachfrage zu verhin-
dern und dex Wirtschaft neuen Auftrieb zu geben
Dadurch kiénnte sich aber die Auflenhandelslage
wieder verschlechtern Die Importe von Rohstoffen,
die in letzter Zeit sebr niedrig waren, miifiten be-
tréchtlich gesteigert werden, und eine steigende
Nachfrage kénnte den Warenfluf wieder starker
vom Export auf den Inlandsmarkt lenken

Ubersicht 9
Ttalienische irtschaftsdaten

Indu- Gemeldete Ver- Importe Esporte Einfubr- Gold-und
sttie- Atbeite- braucher iiber- Devisen-
pro: iose preise schuli reservent)
Zeit duktion'}
1953=100 % in1.0001953= Monatsdurchschuitte, Mill §
100 Mtd Lire
1962 222 1162 123 3154 2430 724 3441
1963 T Quartal 251 1272 130 3532 2455 107 7 31326
I 241 989 132 3953 256 4 138 9 3318
III 243 933 133 404 2 2672 1370 3433
IV 250 1082 135 4179 2823 135 4 3057
1964 1 Quartal 250 1.175 138 4331 2751 1580 2 824
I .42 989 139 399 6 304 1 855 2.863
I 41 3199 3238 39 3116
Q: OECD General Statistics — )} Saisonbereinigt — %) Ende der Pesiode — ) Aus-

fuhritberschul

Groflbritannien: Neuerlich Zahlungsbilanzsorgen

Die Befiirchtung, daff der Aufschwung in
Grofibtitannien bald wieder zu einer Zahlungs-
bilanzklemme fihren kénnte!), hat sich rasch be-
wahrheitet. Die zwei Jahre lang stagnieiende bii-
tische Wirtschalft hatte 1963 kriftig expandiert.
(Die Industrieproduktion stieg von Janner bis
Dezember saisonbereinigt um fast 14%%) Die Witt-
schaftsexpansion hatte die Beschiftigung und
Nachfrage kidftig belebt Die zusitzliche Nach-
frage wendete sich jedoch vor allem Importwaren
zu. Um die Jahresmitte verstirkte sich der Import-
sog noch dadurch, daf Abwertungsgeriichte in dex
Vorwahlperiode vorsorgliche Rohstoffeinkdufe im
Ausland anregien. Gleichzeitig war jedoch das ex-
pansive Klima im Inland — obwohl die Industrie-
produktion seit Jahresheginn stagnierte — noch so
statk, dafl die erhofften zusidtzlichen Bemithungen

1) Siehe Monatsberichte, Jg 1963, Nr. 12, S. 484

Die Auflenhandelsentwicklung in Grofbritannien
(Saisonbereinigt)
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Der Aufschwung der englischen Wirtschaft im Jahre 1963
zog 1964 einen krdftigen Importsog nach sich, den Sonder-
einfliisse (Lageraufstockung, Spekulation) noch wverstirkien
Die Ausfubr dagegen litt unter steigenden Preisen und der
stirkeren Anzichungshraft des Binnenmarkies; sie ist seit
Jahresbeginn tendenziell leicht rickliufig. Der wachsende
Einfuhriiberschufl hat die Spannungen in der britischen Ulirt-
schaft wicder verschéirft und im Herbst zu drastischen han-
dels- und wiliungspolitischen Mafinahmen der englischen
Repierung gefiihrt

um die Auslandsmérkte ausblieben, Zu Jahres-
beginn hatten sich die Industriellen auf Testbefra-
gungen schr optimistisch tiber die kunftige Ent-
wicklung der Exporte geduflert Tatsichlich waren
sie wohl im { Quartal verhiltnismiflig hoch, fielen
aber im weiteren Verlauf des Jahres etwas zuriick

So offnete sich in England erneut die Aufien-
handelsschere. Im 111 Quartal 1964 waren die Im-
porte um 11 2% hoher als vor einem Jahr, die
Exporte bliehen hingegen ungefdhr auf Vorjahres-
héhe Das Passivum der Handelsbilanz stieg von
einem Monatsdurchschnitt von 76 Mill £ auf 120
Mill £. Das Sinken der Uberschiisse in der Dienst-
leistungsbilanz verschirfte die Lage Diese Um-
stande sowie die Wahlen und der Regierungswech-
sel fihrten zu Kapitalabwanderungen und zu einer
deutlichen Schwachung des Pfundes Der Pfund-
kurs fiel von 2798 § im September 1963 auf 2784 §
im September 1964.

Eine Pfundabwertung hitte die Handelsbilanz-
situatien verbessert und der Spekulation ein Ende
gesetzt. Diesen Weg wollte man jedoch vermeiden,
um die Stellung des Pfundes als Leitwéahrung nicht
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Ubersicht 10
Die britische Aufienposition
Impotte’) Ezporte!) Hinfuhr- Diense-  Kapital-  Pfondluss
dbep-  seistungs-  bilanz  in Dollac®
Zeit schufll)  bilanz
Meonatsdurchschnite Mill £
1862 . . . 374 316 58 +16 + 1 2'8078
1963 .. . . 402 340 62 +13 — 3 28003
196¢ I Quartal . 453 356 97 422 —49 27982
I . . 461 352 109 + 8 —65 27975
I - 461 349 112 27873

Q: Central Statistical Office, Monthly Digest of Statistics. — 1) Saisonbereinigt —
") Durchschnitte der Tageskurse in London.

zu schwichen. Es mufiten demnach andere MaR-
nahmen ergriffen werden. Sie folgten knapp nach
Bildung der neuen Regierung unerwartet rasch und
durchgreifend. Am 27. Oktober wurde eine 15%sige
Abgabe auf einen grofien Teil der Importe (aus-
genommen Rohstoffe, Nahrungsmittel, Tabak) ein-
gefiihrt. Den Export will man u. a dadurch for-
dern, dafl gewisse indirekte Steuern ruckvergitet
werden Um Spielraum fiir die Ubergangszeit zu
gewinnen, mufite ferner auf einen Beistandskredit
des Internationalen Wihrungsfonds von 1 Mrd. §
zuriickgegriffen werden, dem Ende November eine
3-Mrd.-§-Kredithilfe der nordamerikanischen und
westeuropdischen Notenbanken folgte. Am 23 No-
vember wurde der Diskontsatz von 5% auf 7% er-
héht Damit wurde der gleiche Weg beschritten wie
in den letzten zwei Zahlungsbilanzkrisen Englands.
{Vom 19. September 1957 bis 20. Marz 1958 und
vom 26. Juli bis 5. Oktober 1961 stand der Diskont-
satz ebenfalls auf 7%.)

Die Mafinahmen diirften zunichst ausreichen,
eine spekulative Flucht aus dem Pfund und eine
Abwertung zu verhindern 1965 steht die britische
Regierung vor der schwierigen Aufgabe, die Ex-
portlage innerhalb kurzer Frist entscheidend zu
hessern und von Strukturschwichen zu befreien,
ohne die bereits stagnierende Produktion weiter zu
didmpfen. Im Interesse einer gedeihlichen inter-
nationalen Zusammenarbeit wird man zudem auf
die Stiitze der autonomen Importabgaben moglichst
hald verzichten mussen

Deutschland: Reibungsloser Ubergang von der
Export- zur Investitionskonjunktur

In Deutschland waren die Ausfulriiberschiisse
im Laufe des Jahres 1963 kidftig gestiegen und es
schien, als ob sich — wie 1960/61 — ein ernstes
Zahlungsbilanzungleichgewicht entwickeln wiirde.
Eine neuerliche DM-Aufwertung wurde bereits er-
ortert Seit Frithjahr 1964 hat sich die Lage jedoch
grindlich gewandelt Die kriftige Belebung dex

Inlandskonjunktur und der Massennachfrage lief}
die Importe stark wachsen Eine vorzeitige Zoll-
senkung gegeniiber den EWG-Partnern verstirkte
diese Tendenz ab Jahresmitte. I III. Quartal war
die Einfuhr um 10'6% héher als vor einem Jahr
(1. Halbjahr: +76%s).

Im Export hingegen betrug die Zuwachsiate
gegen das Vorjahr im 1 Halbjahr noch 15 9%, im
ITI. Quartal nur 57%. Die Expansion schwichte
sich unter anderem deshalb ab, weil die Ausfuhr-
preise nach mehrjdhriger Stabilitit zwischen Sep-
tember 1963 und September 1964 um 4 2%0 anzogen.
Diese Preissteigerung wirkte sich dhnlich wie eine
DM-Aufwertung aus. Uberdies gingen infolge der
italienischen Stabilisierungsmafinahmen dic deut-
schen Exporte nach Italien stark zuriick. 1963 waren
sie noch um ein Drittel gestiegen, in den ersten
ncun Monaten 1963 sanken sie um 10%0

Die Ausgleichstendenzen zwischen Fin- und
Ausfuhrwachstum scheinen zunéchst noch anzuhal-
ten. Die Auftragseinginge aus dem Inland wachsen
gegenwirtig — im Gegensatz zum Vorjahr —
rascher als die aus dem Ausland. Fir die gesamte
Industiie lagen im II. Quartal die Inlandsauftrige
um 13 7% und die Auslandsauftrdge um 7 5% tiber
dem Vorjahresniveau Der deutsche Ausfuhriiber-
schuf} ist im Monatsduschschnitt von 421 Mill DM
im III Quartal 1968 auf 228 Mill. DM im IIL. Quar-
tal 1964 gesunken.

Ubersicht 11
Abschwichung der deutschen Handelsbilanziiber-
schiisse

Exporte Importe Ausfuhr- Ansfuhr- Aunftrageeinginge
iiberschuB preise

Zett Monatsdurchschnitte Inland  Ausland
Mill DM 1958=100 1954 = 100
1963 I Quaztal 4303 4 053 250 100°5 1857 620
I . 4838 4 444 394 100 4 2027 2837
i . 4.880 4.459 421 1006 2043 271 0
v 5416 4.470 946 101'1 219'3 340
1964 I Quartal 5136 4393 793 027 2177 3190
II 5 406 4748 658 104 1 2363 318 0
HI 5158 4930 228 1047 2323 2913

Q: Bundesministetium fiir Wittschaft Die wirtschafdiche Lage in der Bundesrepublik
Deutschiand; Monatsberichte des deutschen Bundeshank.

Die Anderungen in der Kapitalbilanz trugen
noch stdrker zur Entspannung der Zahlungsbilanz-
lage bei Verschiedene Mafinahmen der Regierung
und der Bundesbank fé1derten mafigeblich die Um-
keht der Kapitalstiome, wie insbesondere der im
Mirz gefafite Beschlufl der Regierung, dem Parla-
ment eine (riickwirkende) 25%oige Kapitalertrag-
steuer auf den auslindischen Besitz an deuatschen
festverzinslichen Wertpapieren vorzuschlagen Im
Halbjahr April/September betrug der deutsche
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Netto-Kapitalexport 918 Mill ‘DM, 1963 waren in
der gleichen Periode noch 2.042 Mill DM zuge-
flossen.

Die Abschwichung der Handelsbilanz lief zu-
sammen mit det Umkehr der Kapitalbilanz die
Wahrungsiesesven der Deutschen Bundesbank ab
Marz leicht sinken, vom Héchstwert im Februar
mit 30.685 Mill DM auf 29963 Mil DM am
31 Oktober. Diese Anderungen in der deutschen
aufienwirtschaftlichen Position haben wesentlich
zur verhidltnisméflig ruhigen und ausgeglichenen
Zahlungsbilanzsituation des europdischen Konti-
nentes beigetragen

Ubersicht 12
Die Uerinderungen in der deutschen Zahlungs-

bilanzlage
April 1963 Oktober 1963 April 1964
bis Sept 1963 bis Mirz 1964 his Sept 1964
Milh DM

A Bilanz der laufenden Posten

Handelsbilanz . +2 444 45219 -2 658

Dienstleitungsbilanz — T + 204 — 108

Unentgelttiche Leistungen —2.60f —2.146 —2 502
B Kapitalbilanz

Langftistiger Kapitaiverkehr 41268 1 338 —1229

Kusafristiger Kapitalverkehr + ™ —21 + 3il
€ Restposten + 537 — 523 +1165
D. Verinderung der Wihrungsreserven +1.695% + 981 — 305

Q: Monassberichee dee Bundeshank

1963 und zu Beginn 1964 gaben die hohen Ex-
porte und Exportiberschiisse der deutschen Kon-
junktur den stirksten Auftrieb Die von dieser Ex-
pansion ausgeldsten Investitionsbediirfnisse haben
nun die Exportnachfrage als wichtigsten Impuls
abgelost. Trotz Abschwichung der Handelsbilanz-
tberschiisse hilt daber die Hochkonjunktur unver-
mindert an. Die Industrieproduktion (einschliefilich
Bergban) war im Il Quartal 1964 um 7 2%, hohe:
als im Vorjahr, obwohl das Exportvolumen (preis-
bereinigte Ausfubr) nur um 4'2% stieg Die Pro-
duktion in den Verbrauchsgiiter- und Investitions-
gliterindustrien wuchs nur um A bis 6%, in den
Grundstofi- und Produktionsgiiterindustrien aber
um 12% _

Infolge der unvermindert kri{tigen Nachfrage
ist der Arbeitsmarkt weiter angespannt Die Zahl
der Arbeitslosen war im September 1964 um 4%
geringer als ein Jahr vorher; die Arbeitslosenquote
betrug nur noch 04% (September 1963: 0°5%0).
Gleichzeitig stieg die Zahl der offenen Stellen von
625.000 auf 671.000 Der engere Spielraum fur
Produktionsausweitungen hat den Preisauftrieb be-
schleunigt. Der Index der Lebenshaltungskosten lag
im September um 2'9% iiber dem Vorjahreswert.

USA: Lingster Nachkriegsaufschwung

In den USA hat die gegenwirtige Expansions-
phase, die nach dem Tiefpunkt vom Februar 1961
begann, alle Nachkriegstekorde gebrochen. Die bis-
her ldngste Expansionsphase nach der Rezession
1948/49 hatte 45 Monate gedauert, wobei der
Korea-Krieg zur Linge dieses Booms mafigeblich
beitrug. Die jetzige Expansion ist im Dezember in
den 46 Monat eingetreten Die iibrigen drei Nach-
kriegsexpansionen dauerten 25 bis 37 Monate.

Die gegenwirtige Expansion hidlt nicht nur
bemerkenswert lange an, sie hat auch an Schwung
gewonnen Wihrend 1963 das Brutto-Sozialprodukt
teal um 3 4% zunahm, liegi die Wachstumsrate in
den ersten drei Quartalen 1964 bei knapp 5%0. Zu
dieser Beschleunigung hat die Ermifligung der
Steuein zweifellos stark beigetragen. Sie hat die
Kaufneigung erhoht und einen Nachfrageboom in
der Autoindustiie herbeigefithrt Das half der ame-
rikanischen Stahlindustrie, sich aus ithrer langen Pe-
1iode der Unterproduktion zu lésen Im III Quar-
tal (Juli/August) lag die saisonbereinigte Autopto-
duktion um 9 6% tiber dem Durchschnitt von 1965,
die Eisen- und Stahlproduktion um 19 8%

Allerdings hat auch die Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums nicht die Schwichen der
amerikanischen Wirtschaft beseitigen konnen, wel-
che die Konjunktur schon seit Jahren hemmen
Automation, FErziehungsmingel und strukturelle
Unausgeglichenheit haben eine relativ hohe Ar-
beitslosigkeit zur Folge Sie ist zwar gegen das Voi-
jahr etwas zuriickgegangen (September: —5 7%),
die Arbeitslosenrate hilt sich aber noch immer zih
tber dem hohen Niveau von 5% Die amerikani-
sche Zalilungsbilanzschwiche hatte sich ab Jahres-
mitte 1963 deutlich gebessert und schien im 1 Quai-
tal 1964, allerdings saisonbedingt, weitgehend be-
seitigt. Im II und III Quartal jedoch war das (sai-
sonbereinigte) Zahlungsbilanzdefizit — wie erwar-
tet wurdel) — wieder héher als in den drei voran-
gegangenen Quartalen. Offentliches und privates
Kapital flieft unvermindert ab. Die lebhaftere Wirt-
schaftstitigkeit hat aber auch die Importe starker
steigen lassen als die Exporte, so dafl sich die Ex-
portitberschiisse verringern und cinen kleineren
Teil des Kapitalabflusses decken. Bereinigt man die
Auvflephandelsdaten von Saisonschwankungen, so
sank der Exportiberschufl von einem Hoéhepunkt im
I Quartal 1961 mit 1.764 Mill § auf 1466 Mill §
im I und 1652 Mill 8 im IIl Quartal Eine des

1) Siche Monatsherichte, g 1964, Nr 6, § 258
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Ursachen {iir die Verlangsamung des Exportwachs-
tums ist das weiterhin steigende Preisniveau

Ubersicht 1%
Anhaltende Wirtschaftsexpansion in den USA

Brotto-Sozialprodult zu  Arheits-  Zahlungs- - Verbraucher-
Preisen des Jahres 1954  losenrate, bilanzdefizit!} preise (saison-
Saisonbereinigte Jahres-  saisonbe- bereinigt)
raten reinigte
Zgit Mrd $ Zunahme  Monats- Mill § 1957/59=100
gegendas  durch-
Vorjahr schritte
in % in %
1963 I Quarwal . 4354 35 58 1170 106 1
I 487 9 27 58 1314 065
III 494 8 34 35 37 070
Iv. 502°0 39 57 398 107 3
1964 1 Quartal 5089 47 55 233 107 7
II 5135 52 53 682 163 0
HI 5182 47 51 565 108 2

Q: Depariment of Commetce, Busintss Cycle Indicators; Federal Reserve Bulletin
1) Laufende upd Kapitalbilanz szisonbereinigt

Die steigenden Preise und die anhaltende Zah-
lungsbilanzschwiche veranlassen Regierung und
Wihrungsbehorden trotz nicht ausgelasteten Pro-
duktionskapazititen und verfiigharen Arbeitskraft-
reserven, eine vorsichtige Politik einzuschiagen
Nach der Erhohung des britischen Diskontsatzes am
23 November setzte die Federal Reserve Bank am
nichsten Tag auch den amerikanischen Diskontsatz
vonr 31/2%/0 auf 4% hinauf, um cinen stirkeren Ab-
lufl amerikanischen Kapitals zu verhindern Neben
den monetiren Mafinahmen konnte auch der Riick-
gang der privaten Bautitigheit das Wirtschafts-
wachstum dimpfen Die Zahl der neu begonnenen
privaten Wohnbauten (saisonbereinigt) zeigt seit
Jahresanfang eine fallende Tendenz Von einem
Monatsdurchschnitt von 1,670 000 Wohnungsein-
heiten im IV. Quartal 1963 und 1,679.000 im
1. Quartal 1964 sank sie auf 1,471.000 im {1l Quar-
tal. Seit August hat sich die Bautatigkeit etwas be-
lebt, doch war im Oktober die Zahl der begonne-
nen Wohnungseinheiten noch immer um 12'3%
niedriger als im Vorjahr und der Verlauf der er-
teilten Baubewilligungen 1af}t zunichst keine kraf-
tige Steigerung erwarten.

Diese dampfenden Einflisse werden jedoch in
abschbarer Zeit das Konjunkturgeschehen in den
USA voraussichtlich nicht ernstlich beeintrdchtigen.
Der vom Konsum und neuerdings auch verstirkt
von den Investitionen kommende Aunfirieb (die
Auftriage fir Maschinen und Ausriistungen lagen
Jédnner/August um 11°9% iiber dem Vorjahr) wird
anhalten. Eine weitere Etappe des Stenersenkungs-
programnms wird 1965 neue Impulse geben Es
ist nur fraglich, ob so hohe Zuwachsiaten erzielt
werden kénnen wie 1964.

Ausblick auf 1965

Zuw Jahreswende deutet alles auf eine Fort-
daner der ginstigen Weltkonjunktur hin. Italien
dirfte den Tiefpunkt seiner Rezession iiberschritten
haben und im nédchsten Jahr wieder ein méifiges
Wachstum der Produktion erreichen, wenn die
Wirtschaftsentwicklung nicht unvorhergesehen ge-
stort wird. Wie sich die Mafinahmen der englischen
Regierung auf die britische Wirtschaft answirken
werden, laft sich gegenwiirtig noch kaum abschat-
zen, doch kénnte um die Mitte des nichsten Jahres
die Basis fir eine giinstigere Zahlungshilanzlage
und cin stetigeres Wachstum im Inland geschaffen
sein. Sollten die Experimente nicht gelingen, so
kénnten die handels- und wihrungspolitischen Fol-
gen das Weltwirtschaftsgeschehen in der zweiten
Jahreshdlfte uniuhiger gestalten Die Stérungen
werden aber kaum ein groferes Ausmall erreichen,
da in den USA, in Deutschland, in Japan und in
den meisten kleineren Industriestaaten giinstige
Voraussetzungen fiir ein weiteres Wachstum beste-
lien. Die Expansion wird sich voraussichtlick etwas
abschwichen, teils wegen Angebotsverknappung,
teils wegen ungleicher Nachfrageentwicklung Die
Verlangsamung des Wachstums und lokale Sto-
rungsherde lassen auch 1965 eine gewisse Zahflis-
sigkeit der internationalen Verhandlungen iber den
Ausbau des Welthandels erwarten.

Kurt Rothschild




