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Die internationale Situation

Die Preiserh5hungen in den meisten Lindern der
westlichen Welt haben das Problem einer Bekidmp-
fung des Preisauftriebs in den Vordergrund der
wirtschaftspolitischen Diskussion geriickt. In stei-
gendem MaBe suchen die Regierungen der einzelnen
Lénder neben einer restriktiven Geld- und Kredit-
politik Zuflucht in unorthodoxen einkommenspoliti-
schen MaBnahmen.

In den Vereinigten Staaten von Amerika waren
es vor allem exogene Faktoren, wie das Anziehen
der Nahrungsmittel- und Rohstoffpreise, die zur
Anhebung des allgemeinen Preisniveaus gefiihrt
haben. Dariiber hinaus hat aber auch die Zunahme
der Investitionsquote im Laufe des anhaltenden
Wirtschaftsaufschwungs preissteigernd gewirkt, da
ihr keine Erh6hung der Sparquote bei den Nicht-
unternehmern gegeniiber stand. Dagegen haben die
Lohnsteigerungen bisher kaum zur Aufwirtsbewe-
gung der Preise beigetragen. Die Lohnsitze lagen in
der verarbeitenden Industrie im Friihjahr nur um
3,5 vH iiber dem entsprechenden Vorjahrsniveau,
d.h. um nur wenig mehr als die Lebenshaltungs-
kosten (3 vH). Dennoch ist zunéchst kaum damit zu
rechnen, daB sich die Lohnerhéhungen erheblich be-
schleunigen werden, da die Tarifvertrige in fiihren-
den Wirtschaftshereichen erst im nichsten Jahr aus-
laufen. Zudem lassen sich gegenwirtig Anzeichen
einer gewissen Wachstumsverlangsamung erkennen.
So hat sich die Expansion des privaten Verbrauchs
abgeschwicht. Auch werden die Ausgaben der
Offentlichen Hand von nun an weniger stark zu-
nehmen. Auf die Investitionsplanungen hat dies
bisher nur geringfiigig zuriickgewirkt. Wenn auch
von einer stirkeren Abkiihlung des konjunkturellen
Klimas nicht gesprochen werden kann, so diirfte
doch die Arbeitsmarktlage stirkeren Lohnerhéhun-
gen entgegenstehen.

Eine besonders ungiinstige Position nimmt unter
den westeuropédischen Lindern Grofbritannien ein.
Wéhrend die britische Wirtschaft als Folge einer
restriktiven Wirtschaftspolitik nur miBig expan-
diert, setzt sich der Preis- und Lohnauftrieb fast

ungebrochen fort. Die Gewerkschaften nutzen ihre
weiterhin starke Stellung auf dem Arbeitsmarkt, um
kriftige Lohnerhéhungen durchzusetzen. Die Ein-
fihrung einer Arbeitsplatzbesteuerung, die die
Unternehmen des nicht-industriellen Bereichs zur
Freisetzung von Arbeitskriften veranlassen und
damit die Arbeitskrifteknappheit vermindern soll,
hat ebenfalls einen kostenerhhenden Effekt. Die im
Herbst in Kraft tretende Steuer diirfte somit die
Preis- und Lohnbewegungen kaum dimpfen. In
dieser’ Situation mehren sich die Stimmen, dic der
britischen Regierung anraten, bei der Preis- und
Lohnkontrolle, die gegenwdartig noch auf frei-
williger Basis stattfindet, Zwang auszuiiben. Die
Moglichkeit hierzu hat sich die Regierung bereits in
einem vom Parlament verabschiedeten Gesetz vor-
behalten. Die gegenwirtige Pfundschwiiche hat eine
erneute Kreditstiitze durch auslindische Noten-
banken notwendig gemacht. Obwohl diese augen-
blickliche Schwiche durch den Streik der Seeleute
bedingt ist, zeigt sie doch wiederum, wie anfillig
die britische AuBenwirtschaftslage ist.

In Frankreich sind die Preise trotz der weiterhin
bestehenden Preiskontrollen und trotz des noch vor-
handenen Expansionsspielraums leicht beschleunigt
gestiegen. Dies macht die Schwierigkeiten der fran-
zbsischen Stabilisierungspolitik in der Phase kon-
junkturellen Aufschwungs deutlich. Da die Regie-
rung erneute inflationéire Spannungen befiirchtet,
ist damit zu rechnen, dafl bei einer Verstirkung des
Preisauftriebs neue preispolitische MaBnahmen
ergriffen werden. Vor allem wird sich allmihlich
eine Verengung auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar
machen, die zu einer Beschleunigung des Lohnauf-
triebs fiihren koénnte, es sei denn, die Regierung
entschldsse sich zu einer Lohnkontrolle. Andernfalls
wiirden die Gewinnmargen erneut schrumpfen, was
sich wiederum negativ auf die Investitionsentschei-
dungen auswirken konnte. Eine solche Entwicklung
wire fiir die Durchsetzung der wachstumspolitischen
Zielsetzungen hochst hinderlich und um so mehr zu
bedauern, als bei den privaten Investitionen nun
endlich die Folgen der Restriktionspolitik der ver-
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gangenen Jahre {iberwunden worden sind. Nach
neuesten Erhebungen planen die privaten Unter-
nehmer eine Steigerung ihrer Investitionen im Jahre
1966 um 5 vH; 1965 hat die tatsdchliche Zunahme
nur 3,5 vH betragen.

In Italien hat sich zwar der Preis- und Lohnauf-
trieb ganz betrdchtlich verlangsamt, jedoch ist er
auch hier nicht zum Stillstand gekommen. Nachdem
sich in diesem Jahr das Sozialproduktswachstum
leicht beschleunigt hat, sind in fast allen Bereichen
der italienischen Wirtschaft wieder Lohnforderun-
gen erhoben worden, die, falls sie sich durchsetzen
lassen, zu abermaligen Preissteigerungen, vor allem
in der Bauwirtschaft und im Investitionsgiiter-
bereich fiihren wiirden. Die bisherigen Ansitze
einer differenzierten Preis- und Lohnbeeinflussung
sind im Experimentierstadium steckengeblieben.
Deshalb werden gegenwirtig die Méglichkeiten dis-
kutiert, solche unternehmerischen Sozialaufwen-
dungen abzubauen, fiir die weder eine soziale noch
eine Okonomische Begriindung gegeben ist. Durch
diese Einschrinkungen wiirde zwar den sektoralen
Unterschieden in der Gewinnlage der Unternehmen
nicht Rechnung getragen werden. Immerhin wiirde
aber auch den benachteiligten Branchen Spielraum
gewihrt werden, der es ihnen erlaubt, weitere Lohn-
kostensteigerungen ohne Gewinnschmélerung hin-
zunehmer.

Auch in anderen Volkswirtschaften, wie in den
Benelux-Liandern, wurde auf einkommenspolitische
MaBnahmen zuriickgegriffen. In den Niederlanden
haben die starken Preissteigerungen der letzten
Monate die Regierung nach der Diskonterhhung
auf 590 zur Aufstellung eines umfassenden Stabili-
sierungsprogramms veranlaBt, das neben einem Auf-
schub staatlicher Investitionsvorhaben und einem
Einstellungsstopp in der o6ffentlichen Verwaltung
eine Begrenzung der fiir dieses Jahr noch ausstehen-
den tariflichen Lohnerhohungen auf 7 vH vorsieht.
Gleichzeitig wurde ein Preisstopp verfiigt, der aller-
dings bei Nachweis nichtlohnbedingter Kosten-
steigerungen Ausnahmen zuldft. Die bisherige
Praxis der freiwilligen Meldung geplanter Preis-
erh6hungen wurde durch einen Meldezwang ab-
gelbst. Ein selektiver Preisstopp ist auch in Belgien
verordnet worden. Zusammen mit einer Begrenzung
der Kreditexpansion und einer Senkung bestimmter
indirekter Steuern sollen diese MaBnahmen Spiel-
raum schaffen fiir eine EinfluBnahme auf die unter-
nehmerische Preispolitik.

Die Lage in Westdeutschland

Wenn =ine Hochkonjunktur an Glanz verliert
— und die Konjunktur in der Bundesrepublik hat
inzwischen einiges an Glanz eingebiit — pflegt die
Konjunkturdiskussion lebhaft zu werden. Die Auf-
fassungen iiber die Mittel und Wege, um Preis-
stabilitdt zu erreichen, gehen weit auseinander. In
Gang gehalten und geschiirt wird diese Kontroverse
liber die Wahl der richtigen konjunkturellen Mittel
einmal durch die bisherige Erfolglosigkeit der mone-
taren Restriktion und zum anderen durch die Unter-
lassungen der Wirtschaftspolitik, die sich zu sehr
auf die Geld- und Kreditpolitik verlieB. Hieraus
folgte notwendigerweise eine um so hirtere mone-
tire Politik, die heute wachsenden Widerspruch der
von ihr am stédrksten betroffenen Wirtschafts-
bereiche ausgeldst hat. Tatséchlich fehlt der Berech-
tigung der jetzt von der Bundesbank erhobenen
Forderung, daB auch die privaten Investitionen ein-
geschrinkt werden miifiten, angesichts einer ohne-

hin stark abgeschwichten Investitionsneigung der
Wirtschaft jeder Beleg.

Die gegenwirtige konjunkturelle Schwéche sollte
allerdings weder dramatisiert noch bagatellisiert
werden. Denn von einer richtigen Interpretation
hingt die Wahl der richtigen wirtschaftspolitischen
Mittel ab, die einen fiir unerwiinscht gehaltenen
Tatbestand zu &ndern vermdogen.

Gegen eine Dramatisierung der Konjunkturab-
schwichung spricht vorerst jedenfalls die Entwick-
lung des Bruttosozialprodukts im ersten Quartal
dieses Jahres (Zuwachsrate: 8,2 vH). Der Preis-
anstieg des Sozialprodukts hat dabei unvermindert
angehalten.

Auch die Gesamtnachfrage hat sich im ersten
Quartal dieses Jahres recht stabil gezeigt. Der
private Verbrauch und der &ffentliche Verbrauch
haben den krédftigen Zuwachs des letzten Quartals
1965 fast unverdndert beibehalten. Zwar ist der
Zuwachs der Ausfuhr und der Ausriistungsinvesti-
tionen etwas zurilickgegangen, dafiir hat sich das
Wachstum der Bauinvestitionen, verglichen mit dem
vierten Vierteljahr 1965, sogar kréftig beschleunigt.
So wenig eine Dramatisierung der Abschwichung
ratsam erscheint, so wenig ist AnlaB zur Betonung
von Beschleunigungsgefahren. SchlieBlich war die
Expansion des Baugewerbes lediglich dem relativ
guten Wetter zu verdanken. Fiir das zweite Quartal
wird daher die Zuwachsrate des Sozialprodukts
geringer sein (rd. 7 vH).

Unbeschadet dieser Abschwichungstendenz hielt
der Preisanstieg auch in dieser Zeit an. Fiir den
wichtigsten Indikator, den Preisindex fir die
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Lebenshaltung, waren aber auch schon vorher
weniger konjunkturelle als andere Faktoren mabB-
gebend. Im April dieses Jahres hatten die Lebens-
haltungskosten mit 4,5 vH die héchste und mit Recht
als alarmierend empfundene Steigerungsrate der
letzten Jahre erreicht.

Wie aus der Graphik, die die Komponenten der
Zuwachsrate des Preisindex fiir die Lebenshaltung
seit Beginn vergangenen Jahres wiedergibt, ersicht-
lich ist, sind es drei nicht konjunkturelle, also nicht
nachfragebedingte Faktoren, nidmlich die Woh-
nungsmieten, die Nahrungs- und Genufimittelpreise
sowie die Verkehrstarife, die zu dem beschleunigten
Anstieg der Lebenshaltungskosten gefiihrt haben.
Der Beitrag des konjunkturabhingigen Sektors zum
Anstieg der Lebenshaltungskosten ist dagegen seit
Anfang vergangenen Jahres unveridndert geblieben.

In der zweizen Hilfte dieses Jahres — etwa von
Mai/Juni an — wird der Preisindex der Lebens-
haltungskosten schwicher zunehmen als bisher.
Zwar werden die irreversiblen Preiserh6hungen
(Mieten, Verkehr und Nachrichteniibermittlung)
wihrend des ganzen Jahres die Zuwachsrate des
Gesamtindex um mehr als einen Punkt erhéhen. Die

Zuwachsrate der Preise fiir Nahrungs- und GenuSB-
mittel wird jedoch wegen des hohen Niveaus der Basis
(Erndhrungsgliterpreise im vergangenen Jahr) erheb-
lich geringer werden. Daher wird der Preisanstieg
der Lebenshaltungskosten in den nichsten Monaten
kaum 3,5 vH iiberschreiten. Dieser Riickgang der
Preissteigerungsrate wird dann auch keineswegs
das Ergebnis wirtschaftspolitischer MaBnahmen
Sein, sondern er wird allein aus dem erntebedingten
Preisauftrieb der Nahrungs- und GenuBmittel im
Sommer vergangenen Jahres resultieren.

~Die monetére Restriktion hat bisher nicht zu
einer Verringerung des allgemeinen Preisanstiegs
gefithrt. Durch die neuerliche Verschidrfung des Re-
striktionskurses ist indessen eine noch stiirkere
Déampfung der Nachfrage wahrscheinlich geworden.
Das Risiko, daB infolge sinkender Auslastung der
industriellen Kapazititen die deshalb weiter stei-
genden Stiickkosten neuerliche Preiserhéhungen
nach sich ziehen, oder aber — bei zu schwach ge-
wordener Marktposition der Anbieter — Erzeu-
gungseinschrinkungen unvermeidbar werden, sollte
die Wirtschaftspolitik jedenfalls gerade deshalb
nicht eingehen, weil sie die Preisstabilitit will.

Das Sozialprodukt der Bundesrepublik im ersten Quartal 1966

Saisonale Einfllisse, insbesondere die gilinstigen
Produktionsbedingungen im Baugewerbe, haben im
ersten Quartal 1966 zu einer leichten Beschleuni-
gung im Anstieg des Bruttosozialprodukts um real
knapp 4 vH gefiihrt. Gleichzeitig ist das gesamtwirt-
schaftliche Preisniveau unvermindert weiter ge-
stiegen. Das nominale Bruttosozialprodukt war so-
mit um 8 vH grofler als im ersten Quartal 1965.

Das reale Wachstum wurde auch im Berichtszeit-~
raum nahezu ausschlieflich von Produktivitédts-
erhdhungen getragen. Die Zahl der Erwerbstétigen
stieg um 0,4 vH. Vom Kalender her stand zwar mehr
Arbeitszeit zur Verfiigung, jedoch wirkten weitere
Verkiirzungen der Arbeitszeit diesem positiven Ein-
fluB auf das Arbeitsvolumen entgegen. Im verarbei-
tenden Gewerbe stagnierte das Arbeitsvolumen
— wie bereits im vierten Quartal —-, wihrend im
besonders saisonabhingigen Bauhauptgewerbe die
Zahl der geleisteten Arbeitsstunden den Vorjahrs-
stand um 10 vH ubertraf. Allein dieser Sonder-
entwicklung ist es zuzuschreiben, dafl insgesamt das
Arbeitsvolumen leicht zunahm.

Die Beitriige der Wirtschaftsbereiche
zum Sozialprodukt

Die ungewé6hnlich hohe Arbeitsleistung im Bau-
gewerbe schlug sich auch im Beitrag des Bau-
gewerbes zurm nominalen Bruttoinlandsprodukt
nieder (+ 15,5 vH). Da es die glinstige Wetterlage
erlaubte, mit der Produktion gewissermaflen vor-
zuziehen, gingen im Mirz und April die Auftrags-
bestinde zuriick. Ob es deshalb zu einer Flaute fiir
den Rest des Jahres 1966 kommt, hingt von den
laufenden Auftragseingéngen ab; der Riickgang an
Baugenehmigungen fiir Wohngebdude im April
deutet auf ungiinstige Aspekte hin.

Die Wachstumsverlangsamung im verarbeiten-

den Gewerbe, die sich im Laufe des Jahres
1965 gezeigt hat, hielt an. Im Einklang mit
der konjunkturellen Lage hatten die Ver-

brauchsgiiterindustrien die stdrkere Entwicklung.

Die Situation in den Investitionsgiiterindustrien
wurde neben abgeschwichter Produktionszunahme
durch einen Riickgang der Auftragseinginge aus
dem Inland um 0,9 vH bestimmt. Im Maschinenbau
hatten lediglich die Hersteller von Maschinen fiir
die Verbrauchsgiiterindustrien — eine Akzelerator-
wirkung der Konsumkonjunktur — eine Steigerung
ihrer Auftragseinginge zu verzeichnen.

Die giinstige Entwicklung der Bauwirtschaft im
Berichtsquartal wirkte sich auch auf ihre Zuliefer-
bereiche aus. Gegeniiber Januar/Mirz 1965 erhthten
die Industrien der Steine und Erden ihre Netto-
produktion um rund 8,5 vH. Da jedoch in einigen
anderen Branchen eine Wachstumsverlangsamung
(chemische Industrie, Ziehereien) eingetreten ist,
stieg der Produktionsindex fiir die Grundstoff- und
Produktionsgiiterindustrien nur um 4,5 vH {iber das
vergleichbare Vorjahrsergebnis.

Die unverdndert hohe Verbrauchsneigung der
privaten Haushalte flihrte im Berichtsquartal zu
Umsétzen, die im Einzelhandel um 10,5 vH und im
GroBhandel um 9 vH {iber dem Vorjahr lagen. Diese
Umsatzexpansion ging jedoch mit beachtlichen
Preissteigerungen Hand in Hand.

Uberdurchschnittlich entwickelten sich im Be-
richtsquartal wiederum die Dienstleistungsbereiche.
Vor allem expandierte der Beitrag des Staates zum
Bruttoinlandsprodukt aufgrund der erhéhten Per-
sonalkosten mit 12 vH unvermindert. Die Zunahme
im Wohnungswesen — als Folge massierter Miet-
erhohungen — war mit 16 vH doppelt so stark wie
der gesamtwirtschaftliche Durchschnitt.

Die Verwendung des Sozialprodukts

Die Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte
erhohten sich im nahezu gleichen Umfang wie im
Vorquartal. Allerdings sind die Zuwachsraten des
Lebenshaltungskostenindex nochmals etwas gréSer
geworden.
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Entstehung, Verteilung und Verwendung des Sozialprodukts
Zuwachs gegeniiber dem Vorjahr in vH

1965 1966
I ]n|m|1v I 14

Entstehung (Nettoproduktionswerte)

Land- und Forstwirtschaft .] 0 [—2 [—4 |—4 ]-2 |— 2

Warenproduz. Gewerbe . .| 10,5 8,5 8 6,5 ki 5,5

Handel und Verkehr . . .| 8 9 10 9 9 10

Dienstleistangen . . . . . 10 11 12 1,51 12 10

Bruttoinlandsprodukt . . . 9,5 8,5 8,5 1,5 8 17
Verteilung (Verfiighare Einkommen)

Private Haushalte . . . .| 11 12 12 10 7 7
Nettoldhne und -gehilter .| 10,5 12 12,6 10,6} 8,5 1
Entnommene Gewinne . .{ 9 15,6 | 10,5 75| 2 2
Ubertragungen . . . . . 13,5 8 1,5 12,5 85| 11

Staat. . . ... . . ... —0,5 2,5 3,5 1,6 10,5 T

Unternehmen 1), . . . . . 40 |—17 [— 5 |—26 5 4

Ubrige Welt3) . . . . . . 17 33 0| 18] 0 0

Nettosozialprodvkt 8) . . .{ 9 8 8,7 7 7,5 8,5

Verwendung (zu jeweiligen Preisen)

Verbrauch . . . .. ... 8,5 11,5 11 10,56 | 10 8,5
Privat . ... ... .. 8 10,5 | 10,5 | 10 10 8
Offentlich . . . . . .. 12 13,5 | 12,5 | 13 12 9,5

Anlageinvestitionen . . . .| 13 9,5 8 6,5 | 10,5 [}
Bauten . . . . .. ... 10,6 5 5,5 4 15 6
Ausriistungen . . . . ., . 15,5 14,5 11 9 7,5 5,5

Auwsfubr . . . . .. .. 9,5 5,5 10,5 10,5 9 11

Einfuhe. . . . . . . ... 17,5 | 20 [ 19 | 14 | 13 6,5

Bruttosozialprodukt,nominall 9 8,5 8,5 7,5 8 7

Deflationierungsfaktor . . . 8,5 4 4 4 4 3,5

Bruttosozialprodukt, real . 5,5 4,5 4,5 3,5 4 3,5
dav.: Arbeitsvolumen . . 0 0 —-0,5 | —0.6 0,5 | —0,5

Produktivitit . . .| 5,5 4,5 5 4 3,5 4

1) Nicht entnommene Gewinne und empfangene Ubertragungen.— #)Emp-
!anéene Obertragungen von inlindischen Sektoren. — 8) Zu Marktpreisen.
4) Vorlgufige Ergebnisse.

DielInvestitionstatigkeit wurde durch eineweitere
Abschwichung der Investitionsneigung der Unter-
nehmer geprigt. Die Steigerungsrate der Aus-
riistungsinvestitionen betrug nur noch 7,5 vH. Ver-
schuldungsbereitschaft und Verschuldungsmoglich-
keit der Unternehmen lieBen weiter nach — eine

olge pessimistischer Ertragserwartungen und zu-
nehmender Liquiditdtsknappheit der Banken. Die
witterungsbedingte hohe Zuwachsrate der Bau-
investitionen von nominal 15 vH und real 12 vH im
Zeitraum Januar/Mérz 1966 wird in den folgenden
Quartalen nicht annihernd erreicht werden kénnen.

Der AuBenbeitrag war in der Berichtszeit mit
0,3 Mrd. DM geringer als im saisonal vergleichbaren
ersten Quartal 1965. Die Einfuhr nahm unvermin-
dert (+ 13 vH) zu, wihrend die Steigerung der Aus-
fuhren auf 9 vH zuriickging. Das Einfuhrergebnis ist
auch auf die Nahrungsmitteleinfuhren zu — gegen-
liber Vorjahr — stark erhdhten Preisen zuriick-
zufihren.

Einkommens- und Vermégensbildung

Die Bruttoeinkommen aus unselbsténdiger Arbeit
sind im Berichtsquartal um 9,5 vH gestiegen, die
Bruttolohn- und -gehaltssumme um 9 vH. Das
Arbeitnehmereinkommen wurde erstmals seit einem
Jahr wieder voll von der Steuerprogression ge-
troffen; die Lohnsteuerabziige waren demzufolge
um 16,5 vH hoher als im Vorjahrsquartal. Die Ein-
kommens- und Vermdégensiibertragungen an die
privaten Haushalte stiegen wesentlich schwicher als
zuvor. Besonders krafl aber war die Abschwéichung
bei den entnommenen Gewinnen, so dafl die verfiig-
baren Einkommen der privaten Haushalte (Arbeit-
nehmer-, Selbstindigen- und Rentnereinkommen
zusammengenommen) nur noch um 7 vH héher
lagen als im ersten Quartal 1965. Da der private
Verbrauch die im Vorquartal erreichte reale Steige-
rungsrate von 5,5 vH auch im Berichtsvierteljahr
beibehielt, konnte dies — zumal sich auch die Preis-
entwicklung nicht verlangsamte — nur auf Kosten
der Vermogensbildung der Privaten gehen. Sie lag
—. das erste Mal seit dem zweiten Quartal 1962 —
unter dem Vorjahresstand, und zwar um 8 vH. Be-
sonders deutlich war der Riickgang im Konten-
sparen.

Die Steigerungsrate der Bruttoeinkommen aus
Unternehmertédtigkeit und Vermégen hat sich mit
4,5 vH seit dem ersten Quartal 1965 erstmals wieder
erhoht. Die Vermdogensiibertragungen des Staates an
die Unternehmen waren erneut gréfer als im Vor-
jahr, so dafl insgesamt die den Unternehmen aus
Einkommen, Ubertragungen und Abschreibungen
zur Verfligung stehenden Eigenmittel — allerdings
zum Teil aus saisonalen Griinden — relativ stark
zunahmen,

Ausblick auf das zweite Quartal

Die Extrapolation der volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung auf das zweite Quartal fiihrt zu
folgenden Ergebnissen:

Das nominale Bruttosozialprodukt hat mit rund
7 vH schwicher expandiert als im ersten Quartal,
auch blieb die reale Steigerung mit + 3,5 vH leicht
hinter dem Vorquartal zuriick. Der Riickgang der
realen Zuwachsrate erkldrt sich vor allem durch
saisonale und kalendarische Schwankungen im
Arbeitsvolumen; die leichte Beruhigung in der
Preisentwicklung ist ebenfalls exogen verursacht.
Das Wachstumstempo der Ausriistungs- und der
Bauinvestitionen ging weiter zurtick. Das gleiche
gilt fiir den privaten wie &ffentlichen Verbrauch.

Dagegen stieg die Ausfuhr erstmals seit dem
zweiten Quartal 1964 betridchtlich schneller als die
Einfuhr. Die expansiven Krifte verlagern sich jetzt
von der Binnen-~ auf die Aulenwirtschaft; die Aus-
fuhren werden die Wirtschaftsentwicklung auch
weiterhin bestimmen.
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