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Internationale Konjunktur

Die Wahrungsunruhen im November fielen in eine
Periode reflativ giinstiger Weltkonjunktur; der Auf-
schwung, der im Sommer vorigen Jahres begonnen
hatte, hielt an Nach den letzten Prognosen kann fir
1968 mit einer Wachstumsrate des realen Brutto-
Nationalproduktes aller QECD-Lander von etwa 5%,
der europaischen QECD-Lander von 4/2% gerechnet
werden, um 12 Prozentpunkie mehr als 1967. Nur in
Frankreich, ltalien, Danemark, Norwegen und Japan
wuchs das Brutto-Nationalprodukt langsamer. In
Frankreich zogen ausgedehnte Streiks im Mai und
Juni empfindliche Produktionsausfdlle nach sich, in
Déanemark und Japan dampfien restriktive wirtschafts-
politische Mainahmen das Wachstum. [n ltalien und
Norwegen, wo 1967 besonders hohe Zuwachsraten
erzielt worden waren, kamen von den Konjunktur-
auftriebskraften schwéchere Impulse. In den Ver-
einigten Staaten hat sich, entgegen den Erwartungen
fiir das 2 Halbjahr, das Wachstumstempo bisher
nicht verlangsamt.

Noch deutticher als am Brutio-Nationalprodukt Ist
der Aufschwung an der Industrieprodukiion zu er-
kennen, die in der OECD im Vorjahr nur um 2%2%,

Brutto-Nationalprodukl

1966 1567 19481) 19691)

Schidtzung Prognosa
Yerdnderung gegen das Verjahr in %

USA . . 58 24 45 30
Kanada o 59 z8 £2 40
Japan v . 03 133 11 95
Bundesrepublik Deufschland 24 -2 65 £0
Frankreich . A &9 44 35 .
Grofibritannien . 19 18 35 2°5
Italien . . . 54 &Q 45 50
GroBe Ldnder 54 T4 50 40
Balgien e 28 35 £3 &0
Danemerk AU 22 34 1’5 35
Irland ., L 16 &1 %5 40
Niederlande o 32 55 55 50
Norwegen S 40 53 3o 30
Osterreich . o 43 23 40 50
Schweden . e 31 27 37 35
Schweiz ... . 28 19 35 30
Kieine Indusitieliinder . 31 37 39 &0
Sonstige OECD-Ldnder . .. 81 &5 48 60
OCECD-Ldnder insgesamt .. . . 53 35 50 40
davon
Europdische OECD-Linder ¥7 31 45 40
EWG . .. . - 38 30 50 .
EFTA .. B 24 24 35 30

@ OECD, nationale und eigene Schdtzungen — ') Schitzung 1968 und Progno-
se 1969, Stand Ende November Fir Frankreich #st auf Grund der jiingsten Wah-
rungskrise eine verliRliche Prognose fiir das Jahr 1969 nicht méglich.

Brutto-Nationalprodukt in wichtigen Léindern?)
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Volkswirtschaften, die von der Rezession 1966/67 beson-
ders stark betrofien waren, wuchsen 1968 kraftlg. In den
anderen Landern schwéchte sich das Wachstum etwas ab.
Auch 1969 wird die Entwicklung uneinheitlich verlaufen Das
Wirtschaftswachsium in den groBen Landern wird sich ver-
langsamen, die kleineren Lander werden Im allgemeinen
etwa gleich hohe Zuwachsraten wie 1968 erreichen

1) FuBnote siche Ubersicht ,Brutto.Nationalprodukt -

heuer dagegen um gut 6% ausgeweitet werden
konnte. Am kréftigsten stieg sie in der Bundesrepu-
blik Deutschland, wo sie in der Rezession 1966/67
auch am stérksten zuriickgegangen war. Oster-
reich, die Niederlande, GroBbritannien und Belgien
konnien ihre Produkiion rasch ausweiten. '

Infolge der unterschiedlichen Ausgangssituation?)
entwickelten sich die Nachfragesirdme in den ein-

3 Siehe ,Internationale Konjunktur”, Monatsberichte des
Osterreichischen Institutes flr Wirtschaftsiorschung, Ja.
1968, Nr. 6, S. 260 ff
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industrieproduktion
(Saisonbereinigt)

1966 1967 1968
| Qu. 1l Qu. Juli Aug. Sept
Veréinderung gegen das Yoriahr in %

UsA . . g9 i1 32 53 57 37 42
Kanada 70 19 28 47 &0 40

Japan oo 18R 191 972 1991 1921 170 159
Belgien P . 18 18 44 81 ag 73
Bundesrep Deutschland . 18 —17 72 145 79 1935
Frankraich . . 73 26 50 —110 &7 &7
GroBbritannien 18 —0¢9 &5 45 45 73

ltalien . 113 83 &7 63 55

Niederlande 40 £9 95 102 89 10s
Norwegen . 52 41 31 L8 17 39 32
Osterreich 42 00 34 5¢ 69 121
Schweden L 52 24 3z 39 39 63
Schweiz Lo 56 '8 26 26

OCECD-Lénder insgesamt. 79 24 40 56 72 63
Europ. OECD-Liinder . £5 17 51 43 59 &8s

Q: Barechnet aus OECD Main Economic Indicators

zelnen Landern uneinheitlich. Im aligemeinen wurde
die Konjunktur vor allem von der Konsum- und Ex-
portnachfrage sowie von der Lageraufstockung ge-
tragen. Die privaten Investitionen blieben in den
melsten Landern schwach: In den USA und in ltalien
wegen der UngewiBheit ber die kinftige Wirtschafts-
politik, in Frankreich zufolge der Krise im Friihjahr.
Hauptursache scheint aber die noch ungeniigende
Auslastung der Kapazititen gewesen zu sein Aus-
genommen von der allgemein flauen Entwicklung der
Investitionen war die Bundesrepublik Deutschiand,
wo sich die private Investitionstétigkeit kréftig be-
lebte. Die dffentlichen Ausgaben stimulierten 1968
den Wirtschaftsaufschwung, da bereits 1967 be-
schigssene Ausgaben teilweise erst heuer getdtigt
wurden und in vielen Landern auch 1968 noch Bud-
getdefizite notwendig waren. Alimahlich beginnt sich
jedoch das Wachstum der Staatsausgaben abzu-
schwachen. In den meisten Landern bedart der Auf-
schwung dieses Impulses nicht mehr, andere sind
auf Grund ihrer auBenwirischaftlichen Lage zu Re-
striktionen gezwungen,

Wichtiger Trager des Aufschwunges in vielen L&n-
dern war der private Konsum. Er wuchs in den USA,
in GroBbritannien und Frankreich kraftig, in der Bun-
desrepublik Deutschland seit Jahresmitte leicht be-
schleunigt. Nur in ltalien blieb er weit hinter den
Erwartungen zuriick

Vor allsm wuchs der Welthandel 1968 kraftiger, als
man urspriinglich erwartet hatte. Fiir den Bereich der
OECD rechnet man mit Zuwachsraten der Importe
und Exporie von jeweils 10%. Damit wurde wisder
das Wachstum von 1966 erreicht, nachdem die Im-
porte 1967 nur um 5% und die Exporte um 5Y2%
gewachsen waren. Der innereuropdische Handel
schwichte sich im [l. Quartal durch die Krise in
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Frankreich ab, der Wachstumsverlust wurde aber im
2, Halbjahr rasch wieder wettgemacht

Importe und Exporte
{(Unbereinigte Werte)

Einfuhr Ausfuhr
1967 968 1967 1968
1 HMbj Il Qu. 1. Hej NIl Gu
Yer#nderung gegen das Yarjahr in 94

USA . §4 215 294 42 50 142
Kanada 81 99 103 108 159 298
Japan 24 NM7T 120 &7 199 224
Belgien . . ~02 1t§ 226 30 125 265
Bundesrepublik Deuischland —37 sz 259 7y 81 193
Frankreich . . 104 19 234 44 36 247
GrolBbritannien?) 83 297 %6 —04 127 272
ltalien . 132 23 56 B4 12% 2189
Niederlande . 40 87 153 78 1M1 1168
Norwegen . o 145 —07 —¢7) 115 106 76Y)
Osterreich . : -08 55 150 74 8z 74
Schweden . . 29 &4 82 59 42 191
Schweiz .. . 46 &4 129 66 112 205
OECD-Ldnder insgesamt . 52 ¥3 166 55 76 1779
Europiische OECD-Lénder . 32 56 151) 52 63 1909
@: QECD Main Ecanomic Indicators. == ') Juli/August « )} Wihrungs-

paritdtsidndervng ausgeschaliet Monthly Digest of Statistics.

Die Warenstrome verliefen auch 1968 so, daB die
auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte wichtiger
Lander nicht beseitigt wurden. In den Vereinigten
Staaten und in GroBbritannien wuchsen die Importe
zu kraftig, umgekehrt setzte sich die Expansion der
deutschen Exporte auch im Aufschwung von 1968
fort Bie USA und GroBbritannien sahen sich daher
gezwungen, die Inlandsnachfrage durch Steuererhd-
hungen zu dampfen Die Bemilhungen der Bundes-
republik Deutschland, den HandelsbilanziberschuB
durch Forderung des langfristigen Kapitalexportes zu
neutralisieren, waren nicht erfolgreich. Seit dem
Frihjahr floB immer mehr kurziristiges Kapital in die
Bundesrepublik; der Héhepunkt wurde im November
erreicht. Diese massiven Kapitaltransaktionen hatten
zwei Ursachen: Als Folge der Frithjahrskrise in
Frankreich und weil die Zahlungsbilanzdefizite nur
langsam abgebaut wurden, war das Verirauen der
Anleger zum franzdsischen Franc merklich ge-
schwéacht; soweit als moglich wurde daher Kapital
aus Frankreich im Ausland angelegt. Zudem [iel} die
internationale Diskussion {lber eine bevorstehende
DM-Aufwertung Spekulationsgewinne erwarten. Spe-
kulations- und Sicherheitsmotiv zusammen fihrten
zur Wahrungskrise im November Frankreich muBie
zum zweitenma! in diesem dJahr restriktive MaBnah-
men treffen Die Bundesrepublik Deutschland verbil-
ligie durch steuerliche MaBnahmen die Importe und
verteuerie die Exporte. Der ,Zehner-Kiub" und die
Schweiz gewédhrien Frankreich einen Kredit in der
Héihe von 2 Mrd, §

Der Arbeitsmarkt blieb von der allgemein ginstigen
Konjunkturentwickiung nahezu unberihrt. Nur in der
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Handelsbilanz und Wihrungsreserven
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Die Bundesrepublik Deutschland hat chronische Handels-
bifanziiberschiisse und hohe Wéahrungsreserven, Frankreich
und inshesondere Grofibritannien dagegen weisen Passiv-
salden aus. GroBbritannien ist es in den letzten drei Jahren
nicht gelungen, sein Handelshilanzdefizit abzubauen. Der
Knick im IV, Quartal 1967 ist auf den unmitielbaren Abwer-
tungseffekt zurtickzufithren. Die starke Verringerung der
franzosischen Wahrungsreserven seit dem Frithjahr 1968
erklért sich aus Kapitalabflissen infolge der Streikunruhen
und nicht aus Verdnderungen der AuBenhandelsstréme

Bundesrepublik Deutschland nahm die Zah! der Ar-
beitslosen stark ab und die der offenen Siellen kraf-
tig zu. Die Arbeitslosigkeit in Frankreich hat stei-
gende Tendenz. In den meisten {brigen LAndern
anderte sich die Arbeitsmarktlage relativ wenig. Die
Produktion konnte gesteigert werden, indem die in
den Betrieben veriiigbaren Arheitskréafte effizienter
eingesetzt wurden. '

Sondereinfliisse und Verzdgerungsefiekte fUhrten in
vielen Lindern zu einer Lohnentwickiung, die der
Arbeitsmarktlage zu widersprechen scheint. In der
Bundesrepublik Deutschiand wirkte sich die begin-
nende Anspannung des Arbeitsmarktes noch nicht in
stdrkeren Lohnsteigerungen aus. In Frankreich er-
zwangen die Gewerkschaften mit den Streiks im
Frithsommer trotz steigender Arbeitslosigkeit kr&f-
tige Lohnerhdhungen. In den USA und in GroBbri-

Arbeiistosigkeit und Arbeitskraftebedart

1967 1968
L.Qu. H.Qu I Qu
in 1,000 Personen

Arbeilslose (saisonbereinigt)

Usa . L L. . 2975 2.851 2 820 28861
Bundesrepublik Deufschland 480 350 349 agz
Frankreich . 1926 230 260 285
GroBbritannien 599 587 618 628
Italien') o 689 812 &40 658
MNiederlande 64 83 20 81
Ssterreich 66 72 74 74
Schweden . 2% 31 az 44

Offene Stellen (saisonbereinigh)?)

Usa ... ... . L 359 381 387 374
Bundesrepublilc Deuischland 302 380 474 533
Frankreich . . A 32 33 B 3%
GroBbritannien . 250 264 263 265
Niederignde . . .. . 68 68 75 78
Osterreich - az 29 27 27
Schweden . 326 314 368 365

@Q: OECD, Main Economic Endicators — ) Jeweils der ersta Monat des Quartals
Unbereinigte Werfe. — *} Fiir Blalien stehen keine Daten zur Verftigung. —
7 Kein Angaben wegen der Streiks im Mai und Juni.

tannien entspricht die Beschieunigung des Lohnauf-
triebes zwar der Konjunkiurlage, aber nicht den wirt-
schaftspolitischen Intenticnen der Regierungen

L8hne
{Stundenverdienste in der Industrie, unbereinigt)
1967 1548
I Qu Qe M Qu

Yeré&nderung gegen das Vorjahr in 4

Usa . . . 36 &2 61 61
Kanada . . 70 58 B2 65}
lapan?) . . 136 13¢ 161 14 5%
Belgien®} ..... .. e &7 335 49 .
Bundesrepublik Deuischland?} . . . . 53 19 44 58
Dénemark®) . . ¥o6 9 . .
Frankreich?y . . R &0 63 &0 153
Grolbritannien®} . a3 ?é 84 & 0%
Italien®) 50 38 38 38
Niederlande*)") . 64 68 81 6 53)
Osterreich®) .. . 64 5z 746 65
Schweden G4 66 57 &5
Schweiz?) .. . . 51 41 41

Q: OECD: Main Economic Indicators - 1} Juli. — % Monatsverdienste. —
3 JulifAugust — 4} Tariflshne — *) Wochenverdienste. — &} Industrie einschlief.
lich Bergbau und Fransport. — 7) Médnner. — %) EBinschlieBlich Prdmien -—

*) Brutto=Siundenverdienste in Wien

Hohe inlandsnachfrage, kriftige Lohnerhdhungen so-
wie die Erwartung weiterer Preissteigerungen hatten
zur Folge, daB der Preisaufirieb in den USA, in GroB-
britannien und Frankreich stérker war als ein Jahr
zuvor. In ltalfen blieb das Preisniveau stabil, uner-
wariet gering war die Teuerung in der Bundesrepu-
blik Deutschland Diese unterschiedliche Preisent-
wicklung trdgt auf langere Sicht zum Fortbestand
der auBenwirtschaftlichen Ungieichgewichte in der
Weltwirtschaft hei Die Wefltmarkipreise, die 1967
stark gesunken waren, blieben 1968 im allgemeinen

511



Monatsherichte 12/1968

»

auf diesem niedrigen Niveau. Nur Brennsfoffe und
Treibstoffe sowle Ilnvestitionsgliterrohstoffe wurden
teurer. Die Konjunkturbelebung hat somit noch kaum
auf die Weltmarktpreise gewirkt

Preise

1967 968
Qe Il Qu {1l Qu
Verdnderung gegen Yorjahr in %
Verbraucherpreise

UsSA . 28 37 41 43

Kanada .. o . 35 45 40 I
Japan .. . .. 40 53 56 60
Belgien FR . 29 31 27 26
Bundesrepublikk Beutschland . 15 13 0o 11
Dédnemark . .. . . L &8 107 122 53
Frankreich . . ..., . . 27 39 41 48
Grofibritannien .. e 25 30 45 57
italien .. ... Lo . az 20 16 07
Niederlande ... .. 25 42 16 29
Norwegen . . 44 43 34 33
Osterreich 40 25 27 27
Schweden . £3 25 23 17
Schweiz R . 39 35 24 15

Welimarkipreise {auf Dollarbasis)

Gesamlindex — 39y 16 —16 —119

MNahrungs- und Futiermittelrohstoffe — 01 18 —25 —3 4%
Industrierchstoffe . . . — 547 14 —12 —02%)
Brenn- und Treibstoffe — 013 12 10 129
Konsumgiiterrohstoffe . — 35%) 53 b 6 —2 5%
Investitionsgiiterrohstoffe —11 43) 58 —1'1 007
Q: Berechnet aus OECD, Main Econemic Indicafors und YWeltikonjunkturdienst
Mamburgisches Welt-Wirfschafts-Archiv. =~ ') Julif/August. — ?) Wahrungs-
paritdtsinderungen ausgeschallet - 3) Vorldufige Zahlen.

Kriftiger Aufschwung in der Bundesrepublik
Deutschiand

Wie die Rezession war auch der Aufschwung in der
Bundesrepublik Deuischland stirker als in den an-
deren europdischen L&ndern. Die Arbeitsgemein-
schaft deuischer wirischaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute schéizt den Zuwachs des realen
Brutto-Nationalproduktes 1968 auf 6'2%. Die Indu-
strieproduktion war im |. Quartal infolge von Sonder-
einfliissen zuriickgegangen Seit dem Frihjahr hat
sich das Wachstum sehr beschleunigt. Zunéchst stieg
hauptséchlich die Erzeugung von Verbrauchsglitern,
seit dem Sommer wichst auch die Produktion von
investitionsgiitern kriftiger. Im Verbrauchsgiterbe-
reich waren Rezession und Aufschwung in der Fahr-
zeugindustrie am starksten ausgepragt. Der Auf-
schwung war {iberwiegend einer starken Zunahme
der Ausiandsnachfrage nach Autos zu danken. Die
rasche Ausweltung der Industrieproduktion hat sich
sichtbar auf dem Arbeitsmarkt niedergeschlagen
Seit der letzten Spitze im Janner dieses Jahres, als
die Arbeitslosenzahi wie im Winter 1967 iber 600.000
lag, sinkt sie — auch im Vergleich zum Vorjahr —
stdndig. Ende September wurden nur noch 175 000
Arbeitslose registriert (im Vorjahr 341.000), das ent-
spricht einer Arbeitslosenrate von 08%. Die Zahl
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der offenen Stellen hat sich im Laufe des Jahres
sprunghaft erhoht. Ende September wurden 610.000
Stellen angeboten, etwa doppelt soviel wie ein Jahr
zuvor. Die Bundesrepublik Deutschland war das ein-
zige Land, wo sich heuer der Arbeitsmarkt anspann-
te. Die Lohn- und Gehaltseinkommen jedoch, die
seit Mitte 1966 stagniert hatten, wuchsen seit dem
IV. Quartal 1967 nur méBig.

Die Ausweitung des privaten Konsums war im 1, Halb-
jahr relativ schwach. Erst ab der Jahresmitte nahm
sie zu, weil mit der Beschéaftigung auch die Lohn-
summe sprunghaft stieg. Der Verbraucherpreisindex
blieb vom Konjunkturauftrieb noch unbeeinfluBt und
war im Durchschnitt der ersten drei Quartale nur um
1"1% hdher als im Vorjahr.

Der schwache Lohnauftrieb kam den Unternehmer-
gewinnen zugute. Nicht zuletzt diirfte die kraftige Zu-
nahme der Investitionsneigung in der westdeutschen
Wirtschaft daraui zurlickzuilthren sein. Das Investi-
tionsvolumen lag aber noch betrdchtlich unter dem
langerfristigen Trend. Die Lager wurden heuer wie-
der aufgefillit, nachdem sie im vergangenen Jahr
sehr gelichtet worden waren.

Die erhoffte Verringerung des Exportiiberschusses
ist ausgeblieben. Nach einem leichten Rilickgang im
Hl. Quartal hat er sich im [ll. Quartal wieder vergro-
Bert. Die ruhige Lohn- und Preisentwicklung machte
es den Exporteuren leicht, den Kostenvorsprung aus
der Rezession zu halten. Auch die nach wie vor
starke Nachfrage in den USA und der Nachholbedarf
der franzésischen Wirtschaft verhinderien im 2 Halb-
jahr Exportriickgdnge Die kraftige Zunahme der Im-
porte infolge der Belebung der Investitionstatigkeit
und im 2, Halbjahr auch dank der Zunahme des pri-
vaien Konsums konnte daher den Handelshilanz-
tberschuB nicht mildern. Ende November wurden im
Zusammenhang mit der Krise des franzfsischen
Franc die Mehrweristeuersétze fir Importe um 4%
gesenkt, fir Exporte um 4% erhdht.

Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland

Handels- u Langfristige  Kurzfristice Devisen-
Dienstlei- Kapital- Kapital- bilanz
stungs- bilanz bifanz
bilanz
Mill. DM
1966, 8. Qu ... ... +3.558 —1.035 +1.177 +1 232
1967, | Qu L +4197 -~ 355 3. 035 + 142
L Qu +4.153 — 984 —1 593 — 926
1l Qu . +-2.985 — T&0 — 13 + 801
Y. Qu +4 633 —% 109 — 18 + 396
1968, | Qu. . +4.627 —1.814 —1.617 +1.543
It Qu . +3 636 —2867 +1.518 +1.190
i Q@ut . +3.374 —3.932 +2 085 41 297
@ Monatsberichte der Deutschen Bundesbank. — ') YorlGufige Zahlen.
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Der Konjunkturaufschwung wird sich 1969 voraus-
sichtlich in etwas langsamerem Tempo fortsetzen
Das Wachstum des realen Brutto-Nationalprodukies
wird mit etwa 4% prognostiziert. Die Lohn- und Ge-
haltseinkommen werden viel kraftiger steigen. Ver-
stirkie Inlandsnachirage und Kapazititsengpésse
der Industrie werden auch die Preise steigen lassen,
wahrscheinlich aber nicht so stark, daB restriklive
MaBnahmen erforderlich werden. Die Exportexpan-
sion wird voraussichtlich nachlassen. Das Ausmag
laBt sich wegen der leizten Anderung der Mehrwert-
steuer und der unsicheren Nachfrageentwicklung in
den USA nur schwer abschéizen Die Imporisteuer-
senkung und die erwartete kraftige Zunahme des
privaten Iniandsverbrauches werden den Importbe-
darf stdrker wachsen [assen. Nur die Einfuhr von
Rohstoffen und Halbfertigwaren wird sinken, weil der
Lageraufbau aufgehdrt hat Die Unterschiede im
Wachstum von Iimporten und Exporten werden kaum
so groB sein, daB sich der HandelsbilanziiberschuB
im eriorderlichen AusmaB verringert.

AuBenwirischaftlich orientierte Restriktions-
maBnahmen in den USA

In den Vereinigten Staaten war der Wirtschafisauf-
schwung im 1. Halbjahr unerwartet stark Die kraf-
tigsten Impulse kamen vom privaten Konsum. Vor
allem die Nachfrage nach Autos war sehr hoch. Auch
der Lageraufbau (infolge des drohenden Stahlarbei-
terstreiks wurden groBere Vorrdie angelegt) trug zum
raschen Wachstum bei. Nach der Stagnation seit
dem Frilhjahr 1967 ist die Industrieprodukiion merk-
lich gestiegen (+4% gegen das Vorjahr). Die Kon-
junkiurbelebung schlug sich aber auch in der Preis-
eniwicklung und in den Importen nieder. Der Preis-
auftrieb war einer der stédrksten der letzten Jahre
Die Verbraucherpreise waren etwa 4% héher als im
1. Halbjahr 1967. Besonders kraftig stiegen die Preise
fir Dienstleistungen. Die importe waren um 22%
hoher als in der ersten Hilfte des Jahres 1967, die
Exporte dagegen nur um 5%. Der traditionelle ame-
rikanische HandelsbilanziiberschuB hat sich damit
weiter verringert; eine Entwicklung, die schon in den
letzten Jahren zu beobachten war. Um die kriftige
Nachfrage zu dampfen, erhdhie man im Juni die
Einkommensteuer um 10% Das Budget fiir das Fi-
nanzjahr 1968/69 enthélt drastische Ausgabenkiirzun-
gen. Mit diesen MaBnahmen hofft man, Preisauftrieb
und Importwachstum abzuschwachen. Die erwarteten
Wirkungen sind jedoch bisher ausgeblieben. Der pri-
vate Konsum ist unvermindert hoch, da die amerika-
nischen Verbraucher die neue Einkommensbelastung
durch Entsparen auffingen. Der anhaltende Auto-
hoom in der zweiten Jahreshilite erméglichte nach
Beendigung des Arbeitskonflikies elnen raschen Ab-

bau der Stahllager. Die dffentlichen Ausgaben stie-
gen weiter kréftig, die beschlossenen Kiirzungen ha-
ben sich bis [etzt nicht ausgewirkt. Die Entwicklung
der Handelsbilanz hat sich im Il Quartal etwas ver-
schoben. Die Importe sind zwar unvermindert weiter
gestiegen, doch nun wuchsen auch die Exporte ra-
scher. Da die européischen Kapitalaniagen in den
USA gleichfalls stark zunahmen, hat sich im {ll. Quar-
tal erstmals das Zahlungsbilanzdefizit merklich ver-
ringert. Zum erstenmal seit mehreren Jahren horte
auch der Goldabfiu auf.

Im Gegensatz zum Konsum waren die Investitionen
heuer schwach. Obwohl die Industrieproduktion
stieg, waren noch genligend Kapazitdten frei. Die
Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich seit dem Vor-
jahr kaum veréndert. Die Arbeitslosenquote war in
den Monaten Janner bis September mit durchschniti-
lich 36% nur geringfiigig niedriger als im gleichen
Zeitraum des Vorjahres (38%). Auch die Zahl der
offenen Steillen hat sich nur wenig erhdht Stirker
als im vergangenen Jahr stiegen die Lohneinkom-
men, nicht zuletzt seit die Stahlindustrie die Léhne
erhéht hat.

Zahlungsbilanz der USA
(Saisonbereinigt)
Gold- u. kon-

veriible Wih-
rungsreserven

Mrd. $. saisonbereinig!

Handels- Zahlungs-
bilanz') bilenz®)

1966 1l Quartal .. 408 —r2 149
V. +07 —04 149
1967, | Quartal +10 —'5 139
I . . +11 —0'5 143
e, +11 —48 146
v \ . +03 -7 148
1968, | Quartal L +01 —04é 139
It . +00 —02Yy 141
&: Federal Reserve Bulletin, International Financial Statistics — ') Ohne Militdr-
lieferungen. = 2) Liguidity basis. — %) Yorldufige Zahi

Der kraftige Aufschwung in diesem Jahr spiegelt
sich in der voraussichtlichen Wachsiumsrate des
Brutto-Nationalproduktes von 4Y:%. Die Prognose
flir das kommende Jahr ist durch die UngewiBheit
liber die MafSnahmen der neuen amerikanischen Re-
gierung erschwert. Wahrscheinlich wird sich das
Wirtschafiswachstum verlangsamen Die Einkom-
mensteuererhdhung von 1968 wird zumindest im
1. Halbjahr den privaten Konsum dimpfen, da ein
weiteres Sinken der Sparquote kaum zu erwarten
ist. Damit wird auch der Importbedarf nicht mehr
so stark steigen und der HandelsbilanziiberschuB
wieder gréBer werden. Die endgiiltige Ldsung der
Zahlungsbilanzprobleme der USA hingt nach wie
vor in erster Linie von dem auBenpolitischen Engage-
ment der Regierung ab.
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Ungewollte Expansion in GroBbritannien

Das Wirtschafiswachstum in GroBbritannien war 1968
viel kraftiger als in den letzten zwei Jahren. Man
rechnet mit einer Wachstumsrate von fast 3'2%,
gegen jeweils 2% in den Jahren 1966 und 1967 Das
rasche Wachstum zeigt, wie wenig die resiriktive
Wirtschafispolitik auf die Gesamiwirischaft wirkie.
Die Industrieproduktion, die im Vorjahr absolut zu-
rickging, hat heuer kraftig zugenommen. Die inve-
stitionsneigung blieb gering, teils weil bedeutende
Kapazitdten ungeniitzt blieben, teils wegen der re-
striktiven Kreditpolitik. Die Geschaftsbanken durften
ihr Kreditgeschéaft nur auf hdchstens 104%% des Stan-
des von Ende November 1967 ausweiten. Diese Be-
stimmung wurde Ende November dieses Jahres ver-
schérft. Der neue Plaiond, auf den das Kreditvolu-
men bis Ende Ma&rz 1969 gesenkt werden muB, ist
O8%. Kredite zur Exportfinanzierung sind ausgenom-
men.

Die rasche Expansion des privaten Konsums hat sich
auch in den letzten Monaten fortgesetzt. Lohnerhd-
hungen haben die zur Abschdpfung der Massenkaui-
kraft verfligten Steuererhéhungen groBteils neutrali-
siert. Ende November wurde die Steuerlast neuerlich
verstarkt Alle Massenverbrauchsgiter mit Aushahme
der Grundnahrungsmittel verteuerten sich dadurch
um etwa 10%. Schon vorher war der Preisauftrieb
wegen des kraftigen Konsums und der Importver-
teuerung nach der Abwertung vom November 1967
stérker als im Vorjahr. Die Arbeitslage hat sich seit
dem Vorjahr kaum verandert. Die durch die Restrik-
tionspolitik der vergangenen Jahre verursachte hohe
Arbeitslosigkeit hat sich nicht gemildert.

Die starke Ausweitung des privaten Konsums und die
hohe Imporineigung lieBen die britischen Importe
trotz threr Verteuerung kréftig steigen Die Exporte
hingegen haben erst seit der Jahresmitte stark zuge-
nommen. Diese Belebung kam zu spét; sie konnte
nicht mehr verhindern, daB der britische Einfuhi-
Uberschul bereits Ende September so groB war wie
im gesamten Jahr 1967. 1967 war er der hdchste der
letzten Jahre gewesen. Ende November wurden ,Im-
portdepositen” eingefithrt: Britische Importeure mis-
sen fir alle Einfuhren, lebenswichtige Giiter und
Rohstoffe ausgenommen, 50% des Lieferwertes vor
der Lieferung auf die Dauer eines halben Jahres hin-
terlegen. Neben den bereits genannten Steuererhd-
hungen zur Einddmmung der Inlandsnachfrage, die
den Import indirekt beschrianken sollen, hofft man,
mit dieser MaBnahme die Importe direkt drossein zu
kénnen. Die Spekulation gegen das Pfund hat sich
1968 beruhigt. Der Kredit des ,,Basler-Klubs* in Hohe
von 2 Mrd. & zu Anfang September soll dem drohen-
den Kapitalabzug von den Londoner Finanzmarkten
entgegenwirken. Der Kredit kann beansprucht wer-
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den, wenn Lander des Sterlingblocks Pfundguthaben
abziehen.

Zahlungsbilanz GroBbritanniens

Handels-  Dienst- Leislungs- Largfristige Grund-
bilanz leistungs- bilanz Kapital- bitanz
bilanz bilanz

Mill £ saisonbereinigt

1966, Il Qu . — ¢ +35 —a — 14 — 47
Iv. Qu +118 +36 +154 — 13 +141
1967, | Qu. .. — 42 +67 + 25 -1 + 24
it Qu —140 +30 —10 4+ 1 w105
. Qu — 97 +77 — 20 — 20 - 40
v au —358 +59 —299 — 86 —~365
1968 1. Qu —215 4T —148 —132 —300
Qe ... —250 +81 —169 — 5 —194

& Monthly Digest of Statistics,

GroBbritanniens Wirtschaft wird 1969 voraussichtlich
langsamer wachsen als 1968, Die jlingsten restrikii-
ven MaBnahmen werden die privaten Konsumausga-
ben empfindlich einschridnken. Sidrkere Lohnerhd-
hungen milssen jedoch vermieden werden, da sonst
der einkommensmindernde Effekt der Steuererhé-
hungen kompensiert wirde. Die erwariete Abschwa-
chung der Binnenwirtschaft wird den Importbedarf
verringern. Dagegen diirfte sich der Trend steigen-
der Exporte fortsetzen. Das britische Handelisbhilanz-
defizit wird daher im kommenden Jahr merklich ab-
nehmen.

Wachstumsddmpfung und Wahrungskrise
in Frankreich

Frankreich konnte das zu Beginn des Jahres ge-
setzte Wachstumsziel nicht erreichen. Das Brutto-
Nationalprodukt wuchs nur etwa um 3%2%, nachdem
vor den ausgedehnten Streiks im Mal und Juni noch
5% mbglich erschienen. Die Abschwéchung des
Wachstums hielt sich aber in engeren Grenzen, als
im Sommer erwartet wurde. Die industrieproduktion
hat den durch die Streiks bedingten Produktions-
ausfall teilweise wieder aufgeholt Im [l Quartal
war sie um 6v:% hodher als Iin der gleichen Periode
des Vorjahres. Der private Konsum stieg kraftig, nichi
zuletzt nach den massiven Lohnerhéhungen im Som-
mer. Der Preisaufirieb beschieunigte sich. Die Ver-
braucherpreise waren im . Quartal um 5% hdher
als in der gleichen Periode des Vorjahres. Dank der
starken in- und ausléandischen Nachfrage konnten
die von den Lohnerhdhungen verursachten Kosten-
steigerungen teilweise auf die Preise (iberwalzi wer-
den. Auch steuer- und kreditpolitische MaBnahmen
verhinderten eine Abnahme der Investitionsneigung.
Die Anlageinvestitionen wuchsen im &ffentlichen und
im privaten Bereich langsamer (4%} als im Vorjahr
(6%). Der schon in den letzten Jahren zu beobach-
tende Trend steigender Arbeiislosenzahlen hat sich
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auch 1868 forlgesetzt im Il Quartal wurden im
Durchschnitt 285.000 Arbeitslose gezahlt, um 73.000
mehr als im gleichen Zeitraum des Vorjahres.

Das 2 Halbjahr stand im Zeichen der Krise des
franzosischen Franc, Nach den Arbeitsunruhen Miite
Juni traf die Regierung verschiedene MaSnahmen,
um ein stirkeres AbilieBen der franzdsischen Wéh-
rungsreserven zu verhindern. Vom 1. Juni bis 5. Sep-
tember wurde der Zahlungsverkshr mit dem Ausland
streng kontroiliert. Der Diskontsaiz wurde von 3'/2%
auf 5% erhdht, damit der Anreiz hdherer Zinssatze
im Ausland gemildert wird. Importkontingente sollien
der heimischen Produktion ermdglichen, ihre Ein-
buBen ohne zu scharfen Druck von auBen wettzu-
machen. Fir Autos wurden die Kontingente am
1. November wieder aufgehoben; die restlichen sollen
am 31 Dezember aufgehoben werden. Die jlungste
Entwicklung macht dies fraglich. Alle getroffenen Ma8-
nahmen zeigten bis zum November die beabsichiigte
Wirkung. Die franzdsischen Waihrungsverlusie ver-
minderten sich von Monat zu Monat Im November
jedoch strémten viel mehr Devisen ab als in den
Vormonaien, zum Teil wahrscheinlich weil eine DM-
Aufwertung erwartet wurde. Der starke KapitalabfluB
aus Frankreich hatte noch andere Ursachen.Es man-
gelte an Vertrauen in die franzdsische Wéhrung seit
dem Frihjahr. Da das Zahlungsbilanzdefizit nur lang-
sam eingeschrankt werden konnte, hielt man eine
Abwertung des Franc flir méglich. Das hatte Kapital-
abflisse im Wege von Spekulationen und Hedging-
Geschifien zur Folge. Gegen sie wurden internatio-
nale und nationale Schritte beschiossen: Frankreich
fihrte die Devisenbewirtschaftung ein; alle Zahlun-
gen in das Ausland bediirfen der Genehmigung des
Finanzministeriums. Das Defizit des Staatshaushaltes
1969 wurde halbiert Eine Erhéhung der Mehrwert-
steuer auf Importglter soll den Importzuwachs be-
schranken. Die Aufhebung der Lohnsteuer wird die
franzosischen Unternehmer kostenméalBia entlasten
und dadurch ihre Wettbewerbsféhigkeit gegeniber
dem Ausland verbegsern. Noch bevor die November-
Krise ihren Hoéhepunkt erreichte, war der Diskoni-
satz von 5% auf 6% erhdht worden

Die neuen MaBnahmen zur Uberwindung der Wah-
rungskrise werden die friiher erwartete Beschieuni-
gung des Wachstums im kommenden Jahr verhin-
dern. Ob sie eine starke Abschwachung nach sich
ziehen werden, |46t sich derzeit noch nicht voraus-
sagen. Sehr viel wird vom Verhaiten der Spekulation
abhéngen.

Nachfrageabschwichung in talien

Der Wirtschaftsaufschwung in lalien wurde 1968
schwacher. Nach Wachstumsraten von 52% (1866)

und 8% (1967) rechnet man fiir 1968 nur noch mit
eiwa 4%:%. Dle Wachstumsverlangsamung fiel mit
der Belebung der Weltkonjunktur zusammen und war
deshalb malig. Eine kraftige Exportausweitung glich
das geringe Wachstum der Binnennachfrage aus, die
nur wenig hdher war als im Vorjahr. Schwach war
die private Investitionsneigung, vor allem im Bereich
der Ausrlistungsinvestitionen. Blof der Wohnungsbau
expandierte stirker. Der private Konsum war nicht
viel hoher als im vergangenen Jahr. Der Preisauf-
trieb hat fast aufgehért Der Index der Verbraucher-
preise war im . Quartal nur um 07% hbéher als in
der gleichen Periode des Vorjahres. Die Lage auf
dem Arbeitsmarkt hat sich wenig verdndert. Seit der
Jahresmitte ist die Arbeiislosigkeit etwas gestis-
gen.

Die Importe waren im 1. Halbjahr nur um 2%2% hdher
als im 1. Haibjahr 1967 Diese schwache Zunahme
spiegelt die maBige Inlandsnachfrage wider Die Ex-
poriausweitung war dagegen sehr kraftig. Im 1. Halb-
jahr wurde um 13% mehr exportiert als im gleichen
Zeitraum des Vorjahres, Dieses Expansionstempo
hielt auch nach Jahresmitte an Daneben beschleu-
nigte sich aber auch die Kapitalausfuhr infolge der
unginstigen Ertragslage im Inland.

Die italienische Regierung hat sich zu wachstumfor-
dernden MaBnahmen entschlossen Steuerbegilnsti-
gungen und Krediterleichterungen sollen neben hi-
heren &ffentlichen Investitionen der Inlandsnachfrage
im kemmenden Jahr neue Impulse geben. Sie kdnn-
ten zusammen mit einer gleich starken Exportaus-
weltung wie bisher das Wirtschaftswachstum 1969
wieder starker beleben

Uneinheitliche Entwicklung in den kleineren
Industriestaaten

Die kleineren Industrieldnder hatten in der Rezes-
sion 1967 gunstiger abgeschnitten als die groBen.
Dementsprechend war 1968 die Belsbung schwacher.
Im sinzelnen ist die Entwicklung aber uneinheitlich.
Belgien, Schweden, die Schwelz und Osterreich
rechnen 1968 mit héheren Wachstumsraten als im
Vorjahr. In den Niederlanden expandierte die Wirt-
schaft weiterhin kréftig, in Danemark und Norwegen
verringerte sich die Zuwachsrate

In Belgien wurde der Aufschwung hauptsachlich von
einer kraftigen Ausfuhrsteigerung getragen Rasche
Expansion der Industrieproduktion, geringe privaie
Investitionsneigung und hoéhere Arbeitslosigkeit als
im Vorjahr waren weitere Kennzeichen der belgi-
schen Wirtschaftsentwicklung in diesem Jahr. Da die
Produktion ohne Ausschipfung der Arbeitsmarkire-
serven gusgeweitet wurde, ist auch die Produktivitit
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kraftig gestiegen. Die Niederlande konnten ihr relativ
hohes Wachstum von 1967 aufrechterhalten. Die hohe
Auslandsnachirage hat dazu entscheldend beigetra-
gen. Der private Konsum, 1967 eine der wichtigsten
Stiitzen des Konjunkturaufschwunges, hat auch 1968
beachilich zugenommen, Daneben waren die ffent-
lichen Investitionen nach wie vor sehr hoch. Die
stark wachsenden In- und Auslandsaufirage stiizien
das krédftige Wachstum der Industrieproduktion.
Dank dem berelis [angere Zeit anhaltenden Auf-
schwung sind die Arbeitslosenzahlen merklich zu-
rickgegangen, Sie lagen aber immer noch Uber dem
Stand {friiherer Jahre. Auch in der Schweiz war die
Auslandsnachfrage der Hauptiriger des Konjunktur-
auftriebes. Die Inlandsnachfrage entwickelte sich
uneinheitiich, Etwas kréftiger als im Vorjahr stiegen
die Investitionen, insbesondere der Wohnbau hat
weiterhin stark expandiert. Der private Konsum war
schwécher als 1967. Die Zahl der auslandischen Ar-
beitskréfte blieb nahezu konstant.

DasWirtschaftswachstum in Schweden beschleunigte
sich nur méBig. Zum Unterschied von den vorher
genannten La&ndern sind die Exporte nicht im erwar-
teten AusmaB gestiegen. Auch von der inlandsnach-
frage gingen keine stdrkeren Impulse auf die Pro-
duktion aus. Kréflig expandierte nur der Wohnungs-
bau, vor allem durch difentliche Finanzierung. Die lb-
rigen Bauinvestitionen und die Ausriistungsinvestitio-
nen entwickelten sich insbesondere im privaten Be-
reich schwach, Die Zahl der Arbeitslosen war etwas
hoher als in frliheren Jahren, die Arbeitslosenrate
blieb aber nach wie vor niedrig. In Norwegen
schwichte sich das Wirtschaftswachstum merklich
ab. Die Investitionen waren im 1. Halbjahr geringer
als in der gleichen Periode des Vorjahres, hesonders
stark ging der Schifibau zuriick. Die Expansion des

privaten Konsums hat sich sehr verlangsamt Eine
stérkere Zunahme des &ffentlichen Verbrauches und
die kraftige Expansion der Exporte, die schon 1967
begann, konnien die abschwéchenden Tendenzen
nicht ausgleichen In Ddnemark hatten die restrik-
tiven wirtschaftspolitischen MaBnahmen eine Ab-
schwachung der Inlandsnachirage und des Preis-
auftriebes zur Folge Die Preise stiegen aber noch
immer so krédftig, daB umfangreiche Lohnerhdhun-
gen notwendig wurden, da Verdnderungen des Preis-
index automatische Lohnanpassungen nach sich zie-
hen. Preis- und Kostensteigerungen schépften einen
Teil des Abwertungsvorsprunges der dénischen Wirt-
schaft ab. Dank der starken Auslandsnachfrage nach
Industriegiitern konnte dennoch die Ausfuhr von
Industriewaren beachtlich gesteigert werden. Die
Agrarexporte dagegen waren [eicht riickldufig.

Ausblick auf 1969

Die Wirtschaft in den wichtigsten wesilichen Indu-
strielAndern wird Im n3chsten Jahr weniger rasch
wachsen als 1968. In den USA, GroBbritannien und
Frankreich werden sich dle restriktiven MafBnahmen
zur Uberwindung der Zahlungsbilanzdefizite auswir-
ken. Japans Wirtschaftspolitik wird auch 1969 be-
miiht sein, das kraftige Wirtschaftswachstum zu zi-
geln. In der Bundesrepublik Deutschland werden
wahrscheinlich Kapazitdtsengpésse verhindern, daf
das Brutto-Naztionalprodukt gleich stark wéchst wie
1968. Der Imporisog wird jedoch zufolge der Eng-
pésse und der Steuererieichterung fir [mporte krai-
tig bleiben. Die Wirtschaftsentwicklung in den klei-
neren Landern wird unterschiedlich verlaufen, doch
ist im aligemeinen keine Dampfung des Wachstums
zu erwarten

Anton Stanzel
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