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Internationale Konjunktur 

Die Währungsunruhen im November fielen in eine 
Periode relativ günstiger Weltkonjunktur; der Auf­
schwung, der im Sommer vorigen Jahres begonnen 
hatte, hielt an Nach den letzten Prognosen kann für 
1968 mit einer Wachstumsrate des realen Brutto-
NationalProduktes aller OECD-Länder von etwa 5%, 
der europäischen OECD-Länder von 4 7 2 % gerechnet 
werden, um IV2 Prozentpunkte mehr als 1967. Nur in 
Frankreich, Italien, Dänemark, Norwegen und Japan 
wuchs das Brutto-Nationalprodukt langsamer. In 
Frankreich zogen ausgedehnte Streiks im Mai und 
Juni empfindliche Produktionsausfälle nach sich, in 
Dänemark und Japan dämpften restriktive wirtschafts­
politische Maßnahmen das Wachstum In Italien und 
Norwegen, wo 1967 besonders hohe Zuwachsraten 
erzielt worden waren, kamen von den Konjunktur­
auftriebskräften schwächere Impulse. In den Ver­
einigten Staaten hat sich, entgegen den Erwartungen 
für das 2 Halbjahr, das Wachstumstempo bisher 
nicht verlangsamt. 

Noch deutlicher als am Brutto-Nationalprodukt ist 
der Aufschwung an der Industrieproduktion zu er­
kennen, die in der OECD im Vorjahr nur um 2V2V0, 

Brutto-Nationalprodukt 
1946 1967 1968') 1969') 

Schätzung Prognose 
Veränderung gegen das Vor jahr in % 

Brutto-Nationalprodukt in wichtigen Ländern1 

USA . 5 8 2 4 4 5 3 0 

Kanada . . 5 9 2 8 4 2 4 0 

Japan 1 0 3 1 3 3 11 1 9 5 
Bundesrepublik Deutschland 2 4 — 0 2 6 5 4 0 

Frankreich . . . 4 9 4 4 3 5 
GroSbr i tannien 1 9 1 8 3 5 2 5 

Italien 5 4 6 0 4 5 5 0 

Große Länder 5 '4 .3"4 5"0 4 '0 
Belgien . . . . 2 8 3 5 4 3 4 0 

D ä n e m a r k . . 2 2 3 4 1 5 3 5 

I r land . 1 6 4 1 4 5 4 0 
N ieder lande 3 2 5 5 5 5 5 0 
N o r w e g e n 4 0 5 3 3 0 3 0 

Österreich 4 3 2 5 4 0 5 0 
Schweden 3 1 2 7 3 7 3 5 
Schweiz . . . . . 2 8 1 9 3 5 3 0 

K/eine Industrieländer 3 1 3 7 3"9 4"0 
Sonstige O E C D - L ä n d e r . 8 1 4 5 4 8 6 0 
O E C D - L ä n d e r insgesamt . . 5 3 3 5 SO 4 0 

davon 
Europäische OECD-Länder 3 7 31 4 J 4 0 

E W G 38 3 0 SO 

EFTA . . . 2 4 2 4 3 5 3'0 

Q : O E C D , nat ionale und eigene Schätzungen — ' ) Schätzung 1968 und PrognO" 
se 1969, Stand Ende N o v e m b e r Für Frankreich ist auf Grund der jüngsten W ä h " 
rungikr is« eine ver läßl iche Prognose für das Jahr 1969 nicht möglich 
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Volkswirtschaften, die von der Rezession 1966/67 beson­
ders stark betroffen waren, wuchsen 1968 kräftig, in den 
anderen Ländern schwächte sich das Wachstum etwas ab. 
Auch 1969 wird die Entwicklung uneinheitlich verlaufen. Das 
Wirtschaftswachstum in den großen Ländern wird sich ver­
langsamen, die kleineren Länder werden im allgemeinen 
etwa gleich hohe Zuwachsraten wie 1968 erreichen 

' ) FuSnote siehe übersieht ,BruttO"Nationafprodukt 

heuer dagegen um gut 6% ausgeweitet werden 
konnte Am kräftigsten stieg sie in der Bundesrepu­
blik Deutschland, wo sie in der Rezession 1966/67 
auch am stärksten zurückgegangen war Öster­
reich, die Niederlande, Großbritannien und Belgien 
konnten ihre Produktion rasch ausweiten 

Infolge der unterschiedlichen Ausgangssituation1) 
entwickelten sich die Nachfrageströme in den ein-

*) Siehe „Internationale Konjunktur", Monatsberichte des 
österreichischen Institutes für Wirtschaftsforschung, Jg 
1968, Nr 6, S 260 ff 
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Industrieproduktion 
(Saisonbereinigt) 

1966 1967 1968 
I. Qu. II Q u . Juli Aug . Sep! 

Veränderung gegen das Vor jahr in % 

USA . 6 9 1 1 3 2 5 3 5 7 3 7 4 2 
Kanada 7 0 1 9 2 8 4 7 6 0 4 0 
Japan 13 3 19 1 17 2 19 1 1 9 1 17 0 1 5 9 
Belgien . . . 1 8 1 8 4 4 8 1 0 0 7 3 
Bundesrep Deutschland . 1 8 — 1 7 7 2 1 4 5 7 9 1 9 5 
Frankreich . 7 3 2 6 5 0 — 1 1 0 6 7 6 7 
Großbr i tannien 1 8 — 0 9 4 5 4 5 4 5 7 3 
I tal ien . 11 3 8 5 4 7 6 3 5 5 
N ieder lande 6 0 4 9 9 5 10 2 8 9 10 5 
N o r w e g e n 5 2 4 1 3 1 4 8 11 7 3 9 3 2 
Österreich 4 2 0 0 3 4 5 9 6 9 12 1 
Schweden 4 2 2 4 3 2 3 9 3 9 6 3 

Schweiz . . 4 6 1 8 2 6 2 6 

O E C D - L ä n d e r insgesamt 7 9 2 4 4 0 5 6 7 2 6 3 

Europ O E C D - L ä n d e r . 4 5 1 7 5 1 4 3 5 9 8 5 

Q : Berechnet aus O E C D Main Economic Indicators 

zelnen Ländern uneinheitlich.. Im allgemeinen wurde 
die Konjunktur vor allem von der Konsum- und Ex­
portnachfrage sowie von der Lageraufstockung ge­
tragen Die privaten Investitionen blieben in den 
meisten Ländern schwach: In den USA und in Italien 
wegen der Ungewißheit über die künftige Wirtschafts­
politik, in Frankreich zufolge der Krise im Frühjahr. 
Hauptursache scheint aber die noch ungenügende 
Auslastung der Kapazitäten gewesen zu sein. Aus­
genommen von der allgemein flauen Entwicklung der 
Investitionen war die Bundesrepublik Deutschland, 
wo sich die private Investitionstätigkeit kräftig be­
lebte Die öffentlichen Ausgaben stimulierten 1963 
den Wirtschaftsaufschwung, da bereits 1967 be­
schlossene Ausgaben teilweise erst heuer getätigt 
wurden und in vielen Ländern auch 1968 noch Bud­
getdefizite notwendig waren Allmählich beginnt sich 
jedoch das Wachstum der Staatsausgaben abzu­
schwächen In den meisten Ländern bedarf der Auf­
schwung dieses Impulses nicht mehr, andere sind 
auf Grund ihrer außenwirtschaftlichen Lage zu Re­
striktionen gezwungen. 

Wichtiger Träger des Aufschwunges in vielen Län­
dern war der private Konsum. Er wuchs in den USA, 
in Großbritannien und Frankreich kräftig, in der Bun­
desrepublik Deutschland seit Jahresmitte leicht be­
schleunigt. Nur in Italien blieb er weit hinter den 
Erwartungen zurück 

Vor allem wuchs der Weithandel 1968 kräftiger, als 
man ursprünglich erwartet hatte. Für den Bereich der 
OECD rechnet man mit Zuwachsraten der Importe 
und Exporte von jeweils 10%, Damit wurde wieder 
das Wachstum von 1966 erreicht, nachdem die Im­
porte 1967 nur um 5 % und die Exporte um 5 7 2 % 
gewachsen waren. Der innereuropäische Handel 
schwächte sich im II Quartal durch die Krise in 

Frankreich ab, der Wachstumsverlust wurde aber im 
2. Halbjahr rasch wieder wettgemacht 

Importe und Exporte 
(Unbereinigte Werte) 

Einfuhr Ausfuhr 
1967 1 968 1967 1968 

1 Hb j III Qu. 1 Hbj II I . Q u 

Veränderung gegen das Voi rjahr in % 

USA . 5 4 21 5 2 9 6 4 2 5 0 1 4 2 

Kanada 8 1 9 9 1 0 3 10 6 1 5 9 23 8 
Japan 22 4 11 7 1 2 0 6 7 1 9 9 22 6 
Belgien — 0 2 11 1 22 6 3 0 12 5 26 5 

Bundesrepublik Deutschland — 3 7 13 2 21 9 7 9 8 1 19 3 

Frankreich . 10 4 1 9 23 4 4 4 3 6 24 7 

Großbr i tannien*) 8 3 21 7 32 6 • — 0 4 1 2 7 2 7 2 

I tal ien . 13 2 2 3 5 6') 6 4 1 2 9 21 8 ' ) 

Nieder lande 4 0 8 7 1 5 5 7 6 11 1 1 6 8 

Norwegen 14 5 — 0 7 - 0 7') 11 5 1 0 6 7 6 ' ) 
Österreich . — 0 8 5 5 15 0 7 4 8 2 7 4 

Schweden 2 9 6 4 8 2 5 9 4 2 19 1 

Schweiz 4 6 4 4 1 2 9 6 6 11 2 2 0 5 

O E C D - L ä n d e r insgesamt 5 2 9 3 16 6') 5 5 7 6 1 7 7 ' ) 
Europäische O E C D - L a n d e r . 3 2 5 6 15 1') 5 2 6 3 19 0 ' ) 

Q : O E C D Main Economic Indicators. — ') Juli/August — *) W ä h r u n g s -
pari tätsänderong ausgeschaltet Monthly Digest of Statistics. 

Die Warenströme verliefen auch 1968 so, daß die 
außenwirtschaftlichen Ungleichgewichte wichtiger 
Länder nicht beseitigt wurden, In den Vereinigten 
Staaten und in Großbritannien wuchsen die Importe 
zu kräftig, umgekehrt setzte sich die Expansion der 
deutschen Exporte auch im Aufschwung von 1968 
fort Die USA und Großbritannien sahen sich daher 
gezwungen, die Inlandsnachfrage durch Steuererhö­
hungen zu dämpfen. Die Bemühungen der Bundes­
republik Deutschland, den Handelsbilanzüberschuß 
durch Förderung des langfristigen Kapitalexportes zu 
neutralisieren, waren nicht erfolgreich Seit dem 
Frühjahr floß immer mehr kurzfristiges Kapital in die 
Bundesrepublik; der Höhepunkt wurde im November 
erreicht Diese massiven Kapitaitransaktionen hatten 
zwei Ursachen: Als Folge der Frühjahrskrise in 
Frankreich und weil die Zahlungsbilanzdefizite nur 
langsam abgebaut wurden, war das Vertrauen der 
Anleger zum französischen Franc merklich ge­
schwächt; soweit als möglich wurde daher Kapital 
aus Frankreich im Ausland angelegt Zudem ließ die 
internationale Diskussion über eine bevorstehende 
DM-Aufwertung Spekulationsgewinne erwarten Spe-
kulations- und Sicherheitsmotiv zusammen führten 
zur Währungskrise im November Frankreich mußte 
zum zweitenmal in diesem Jahr restriktive Maßnah­
men treffen Die Bundesrepublik Deutschland verbil­
ligte durch steuerliche Maßnahmen die Importe und 
verteuerte die Exporte Der „Zehner-Klub" und die 
Schweiz gewährten Frankreich einen Kredit in der 
Höhe von 2 Mrd. $. 

Der Arbeitsmarkt blieb von der allgemein günstigen 
Konjunkturentwicklung nahezu unberührt Nur in der 
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Handelsbilanz und Währungsreserven Arbeitslosigkeit und Arbeitskräftebedarf 

1967 1968 
I .Qu. II. Q u 

in 1.000 Personen 
III Q u 

Die Bundesrepublik Deutschland hat chronische Handeis­
bilanzüberschüsse und hohe Währungsreserven, Frankreich 
und insbesondere Großbritannien dagegen weisen Passiv­
salden aus. Großbritannien ist es in den letzten drei Jahren 
nicht gelungen, sein Handelsbilanzdefizit abzubauen. Der 
Knick im IV. Quartal 1967 ist auf den unmittelbaren Abwer­
tungseffekt zurückzuführen. Die starke Verringerung der 
französischen Währungsreserven seit dem Frühjahr 1968 
erklärt sich aus Kapitalabflüssen infolge der Streikunruhen 
und nicht aus Veränderungen der Außenhandelsströme 

Bundesrepublik Deutschland nahm die Zahl der Ar­
beitslosen stark ab und die der offenen Stellen kräf­
tig zu, Die Arbeitslosigkeit in Frankreich hat stei­
gende Tendenz, In den meisten übrigen Ländern 
änderte sich die Arbeitsmarktlage relativ wenig.. Die 
Produktion konnte gesteigert werden, indem die in 
den Betrieben verfügbaren Arbeitskräfte effizienter 
eingesetzt wurden, 

Sondereinflüsse und Verzögerungseffekte führten in 
vielen Ländern zu einer Lohnentwicklung, die der 
Arbeitsmarktlage zu widersprechen scheint In der 
Bundesrepublik Deutschland wirkte sich die begin­
nende Anspannung des Arbeitsmarktes noch nicht in 
stärkeren Lohnsteigerungen aus. In Frankreich er­
zwangen die Gewerkschaften mit den Streiks im 
Frühsommer trotz steigender Arbeitslosigkeit kräf­
tige Lohnerhöhungen In den USA und in Großbri-

Arbeilslose (saisonbereinigt) 
USA 2 975 2 851 2 820 2 861 
Bundesrepublik Deutschland 460 350 349 302 
Frankreich . 196 230 260 285 
Großbr i tannien 599 587 618 628 
I ta l ien' ) . . . 6S9 812 640 658 
Nieder lande 84 83 90 81 
Österreich 66 72 74 74 
Schweden 29 31 32 44 

Offene Stellen salsonbere nigt)'} 
USA 359 361 387 374 
Bundesrepublik Deutschland 302 360 474 533 
Frankreich . 32 33 ') 31 
Großbr i tannien 250 264 263 265 
Nieder lande . . . 68 68 75 7 8 
Österreich 32 29 27 27 
Schweden 32 6 31 6 3 6 8 36 5 

Q : O E C D , Ma in Economic Indicators — ' ) Jeweils der erste Monat des Quar ta ls 
Unbereinigie Wer fe . — *) Für I tal ien stehen keine Daten z u r Verfügung. — 
' ) Kein Angaben wegen der Streiks im Mai und Juni 

tannien entspricht die Beschleunigung des Lohnauf­
triebes zwar der Konjunkturlage, aber nicht den wirt­
schaftspolitischen Intentionen der Regierungen 

Löhne 
(Stundenverdienste in der Industrie, unbereinigt) 

1967 1968 
I Q u II Q u Ii i . Q u 

Veränderung gegen das Vorjahr in % 

USA . 3 6 6 2 6 1 6 1 
K a n a d a 7 0 5 8 8 2 6 5 ' ) 
Japan 3 ) 13 6 13 9 1 6 1 14 5 3 ) 
Belgien*) 6 7 3 5 4 9 
Bundesrepublik Deutschland 4 ) . 5 3 1 9 4 4 5'8 
D ä n e m a r k 8 ) 9 6 9 1 
Frankreich*) 6 0 6 3 6"0 15"3 
Großbr i tann ien ' ) 3 3 9 6 8 4 8 0») 
I ta l ien 8 ) 5 0 3 8 3 8 3 8 

N i e d e r l a n d e 1 ) 7 ) 6 4 6 8 8 1 6 5 ' ) 
Österreich*) 6 4 5 2 7 6 6 5 
Schweden 9 4 6 6 5 7 6 5 
Schweiz 1 ) . . . 5 1 4 1 4 1 

Q : O E C D . Ma in Economic Indicators — ' ) Juli. — ' ) Monaisverdienste — 
s ) Juli/August — 4 ) Tar i f löhne — ' ) Wochenverdiensfe. — *) Industrie einschließ­
lich Bergbau und Transport . — 7 ) Männer — ") Einschließlich Prämien — 
' ) Brutto-Stundenverdienste in W i e n 

Hohe Inlandsnachfrage, kräftige Lohnerhöhungen so­
wie die Erwartung weiterer Preissteigerungen hatten 
zur Folge, daß der Preisauftrieb in den USA, in Groß­
britannien und Frankreich stärker war als ein Jahr 
zuvor In Italien blieb das Preisniveau stabil, uner­
wartet gering war die Teuerung in der Bundesrepu­
blik Deutschland. Diese unterschiedliche Preisent­
wicklung trägt auf längere Sicht zum Fortbestand 
der außenwirtschaftlichen Ungleichgewichte in der 
Weitwirtschaft bei, Die Weltmarktpreise, die 1967 
stark gesunken waren, blieben 1968 im allgemeinen 
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auf diesem niedrigen Niveau Nur Brennstoffe und 
Treibstoffe sowie investitionsgüterrohstoffe wurden 
teurer Die Konjunkturbelebung hat somit noch kaum 
auf die Weltmarktpreise gewirkt 

Preise 

1967 1968 
t. Q u !! Q u . III Q u . 

Veränderung gegen Vor jahr in % 
Verbraucherp re ise 

USA . 2 8 3 7 4 1 4 3 
Kanada . . . . 3 5 4 5 4 0 3 6 
Japan . . . 4 0 5 3 5 6 6 0 
Belgien . . . 2 9 3 1 2 7 2 6 
Bundesrepublik Deutschland 1 5 1 3 0 9 1 1 
D ä n e m a r k 6 8 1 0 7 12 2 5 3 
Frankreich . 2 7 3 9 4 1 4 8 
Großbr i tannien . . 2 5 3 0 4 5 5 7 
I tal ien 3 2 2 0 1 6 0 7 
N ieder lande 2 5 4 2 1 6 2 9' ) 
N o r w e g e n 4 4 4 3 3 4 3 3 
Österreich 4 0 2 5 2 7 2 7 
Schweden 4 3 2 5 2 5 1 7 
Schweiz . . . 3 9 3 5 2 4 1 5 

Weltmarkt preise {auf Dol larbasis) 

Gesamtindex - 3 9' ) 1 6 — 1 6 - 1 V) 

Nahrungs- und Fufiermittelrohstoffe - 0 1 » ) 1 8 — 2 5 - 3 4=) 
Industrierohsioffe . . . - 5 4 ' ) 1 4 — 1 2 — 0 2 1 ) 
Brenn- und Treibstoffe - 0 1 ' ) 1 2 1 0 1 2') 
Konsumgüter roh Stoffe . - 3 5 ' ) — 5 3 — 4 6 — 2 5 5 ) 
Investitionsgüterrohstoffe — 1 1 4 ' ) 5 8 — 1 1 0 0') 

Q : Berechnet aus O E C D , Ma in Economic Indicators und Weltkonjunkturdienst 
Hamburgisches Welt -Wirfschaf is-Arehiv — ') Juli/August — ") W ä h r u n g s ­
pari tätsänderungen ausgeschaltet — s ) Vorläuf ige Zahlen.. 

Kräftiger Aufschwung En der Bundesrepublik 
Deutschland 

Wie die Rezession war auch der Aufschwung in der 
Bundesrepublik Deutschland stärker als in den an­
deren europäischen Ländern. Die Arbeitsgemein­
schaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher For­
schungsinstitute schätzt den Zuwachs des realen 
Brutto-Nationalproduktes 1968 auf 61/2%. Die Indu­
strieproduktion war im I. Quartal infolge von Sonder­
einflüssen zurückgegangen Seit dem Frühjahr hat 
sich das Wachstum sehr beschleunigt.Zunächst stieg 
hauptsächlich die Erzeugung von Verbrauchsgütern, 
seit dem Sommer wächst auch die Produktion von 
Investitionsgütern kräftiger, Im Verbrauchsgüterbe­
reich waren Rezession und Aufschwung in der Fahr­
zeugindustrie am stärksten ausgeprägt. Der Auf­
schwung war überwiegend einer starken Zunahme 
der Auslandsnachfrage nach Autos zu danken. Die 
rasche Ausweitung der Industrieproduktion hat sich 
sichtbar auf dem Arbeitsmarkt niedergeschlagen 
Seit der letzten Spitze im Jänner dieses Jahres, als 
die Arbeitsiosenzahl wie im Winter 1967 über 600.000 
lag, sinkt sie — auch im Vergleich zum Vorjahr — 
ständig. Ende September wurden nur noch 175 000 
Arbeitslose registriert (im Vorjahr 341.000), das ent­
spricht einer Arbeitslosen rate von 08%. Die Zahl 

der offenen Steilen hat sich im Laufe des Jahres 
sprunghaft erhöht. 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 mäßig 

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

Der schwache Lohnauftrieb kam den Unternehmer­
gewinnen zugute.. Nicht zuletzt dürfte die kräftige Zu­
nahme der Investitionsneigung in der westdeutschen 
Wirtschaft darauf zurückzuführen sein. Das Investi­
tionsvolumen lag aber noch beträchtlich unter dem 
längerfristigen Trend. Die Lager wurden heuer wie­
der aufgefüllt, nachdem sie im vergangenen Jahr 
sehr gelichtet worden waren. 

Die erhoffte Verringerung des Exportüberschusses 
ist ausgeblieben. Nach einem leichten Rückgang im 
II.. Quartal hat er sich im III. Quartal wieder vergrö­
ßert. 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 französischen Wirtschaft verhinderten im 2 Halb­
jahr Exportrückgänge Die kräftige Zunahme der Im­
porte infolge der Belebung der Investitionstätigkeit 
und im 2.. Halbjahr auch dank der Zunahme des pri­
vaten Konsums konnte daher den Handelsbilanz­
überschuß nicht mildern, Ende November wurden im 
Zusammenhang mit der Krise des französischen 
Franc die Mehrwertsteuersätze für Importe um 4 % 
gesenkt, für Exporte um 4% erhöht 

Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland 

Handels- u 
Dienstlei­
stungs-
bilanz 

Langfristige 
Kap i ta l -
bi lanz 

Mil 

Kurzfr ist ige 
K a p i t a l ­

bi lanz 

i D M 

Devisen 
bl lanz 

1966, IV. Q u + 3 . 5 5 8 —1.035 + 1 177 + 1 292 

1967. 1 Q u + 4 1 9 7 — 355 — 3 . 0 3 5 + 142 

II. Q u + 4 . 1 5 3 — 984 — 1 593 — 926 

III Qu + 2 . 9 8 5 — 760 — 13 + 801 

I V Q u + 4 633 — 1 109 — 18 + 3 9 6 

1968, I. Qu. + 4 . 6 2 7 — 1 . 8 1 4 — 1 617 + 1 . 5 4 3 

II. Q u + 3 636 — 2 867 + 1 . 5 1 8 + 1 . 1 9 0 

III Q u ' ) + 3 . 3 7 4 — 3 . 9 3 2 + 2 085 + 1 297 

Q : Monatsberichte der Deutschen Bundesbank — ') Vor läuf ige Zah l en. 
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Der Konjunkturaufschwung wird sich 1969 voraus­
sichtlich in etwas langsamerem Tempo fortsetzen 
Das Wachstum des realen Brutto-Nationalproduktes 
wird mit etwa 4% prognostiziert. Die Lohn- und Ge­
haltseinkommen werden viel kräftiger steigen, Ver­
stärkte Inlandsnachfrage und Kapazitätsengpässe 
der Industrie werden auch die Preise steigen lassen, 
wahrscheinlich aber nicht so stark, daß restriktive 
Maßnahmen erforderlich werden, Die Exportexpan­
sion wird voraussichtlich nachlassen Das Ausmaß 
läßt sich wegen der letzten Änderung der Mehrwert­
steuer und der unsicheren Nachfrageentwicklung in 
den USA nur schwer abschätzen, Die Importsteuer­
senkung und die erwartete kräftige Zunahme des 
privaten inlandsverbrauches werden den Importbe­
darf stärker wachsen lassen, Nur die Einfuhr von 
Rohstoffen und Halbfertigwaren wird sinken, weil der 
Lageraufbau aufgehört hat, Die Unterschiede im 
Wachstum von Importen und Exporten werden kaum 
so groß sein, daß sich der Handelsbilanzüberschuß 
im erforderlichen Ausmaß verringert, 

Außenwirtschaftlich orientierte Restriktions­
maßnahmen in den USA 

In den Vereinigten Staaten war der Wirtschaftsauf­
schwung im 1, Halbjahr unerwartet stark, Die kräf­
tigsten Impulse kamen vom privaten Konsum, Vor 
allem die Nachfrage nach Autos war sehr hoch, Auch 
der Lageraufbau (infolge des drohenden Stahlarbei­
terstreiks wurden größere Vorräte angelegt) trug zum 
raschen Wachstum bei,, Nach der Stagnation seit 
dem Frühjahr 1967 ist die Industrieproduktion merk­
lich gestiegen ( + 4 % gegen das Vorjahr),, Die Kon­
junkturbelebung schlug sich aber auch in der Preis­
entwicklung und in den Importen nieder. Der Preis­
auftrieb war einer der stärksten der letzten Jahre, 
Die Verbraucherpreise waren etwa 4% höher als im 
1. Halbjahr 1967, Besonders kräftig stiegen die Preise 
für Dienstleistungen, Die Importe waren um 22% 
höher als in der ersten Hälfte des Jahres 1967, die 
Exporte dagegen nur um 5%,, Der traditionelle ame­
rikanische Handelsbilanzüberschuß hat sich damit 
weiter verringert; eine Entwicklung, die schon in den 
letzten Jahren zu beobachten war, Um die kräftige 
Nachfrage zu dämpfen, erhöhte man im Juni die 
Einkommensteuer um 10% Das Budget für das Fi­
nanzjahr 1968/69 enthält drastische Ausgabenkürzun­
gen, Mit diesen Maßnahmen hofft man, Preisauftrieb 
und Importwachstum abzuschwächen., 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-
boom in der zweiten Jahreshälfte ermöglichte nach 
Beendigung des Arbeitskonfliktes einen raschen Ab­

bau der Stahllager, Die öffentlichen Ausgaben stie­
gen weiter kräftig, die beschlossenen Kürzungen ha­
ben sich bis jetzt nicht ausgewirkt. Die Entwicklung 
der Handelsbilanz hat sich im III, Quartal etwas ver­
schoben, Die Importe sind zwar unvermindert weiter 
gestiegen, doch nun wuchsen auch die Exporte ra­
scher Da die europäischen Kapitalanlagen in den 
USA gleichfalls stark zunahmen, hat sich im III, Quar­
tal erstmals das Zahlungsbilanzdefizit merklich ver­
ringert Zum erstenmal seit mehreren Jahren hörte 
auch der Goldabfluß auf, 

Im Gegensatz zum Konsum waren die Investitionen 
heuer schwach Obwohl die Industrieproduktion 
stieg, waren noch genügend Kapazitäten frei, Die 
Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich seit dem Vor­
jahr kaum verändert Die Arbeitslosenquote war in 
den Monaten Jänner bis September mit durchschnitt­
lich 3 6% nur geringfügig niedriger als im gleichen 
Zeitraum des Vorjahres (38%), Auch die Zahl der 
offenen Steilen hat sich nur wenig erhöht, Stärker 
als im vergangenen Jahr stiegen die Lohneinkom­
men, nicht zuletzt seit die Stahlindustrie die Löhne 
erhöht hat, 

Zahlungsbilanz der USA 
(Saisonbereinigt) 

Handels­ Zahlungs­ Gold - u. k o n -
bi lanz') bilanz*) vertible W ä h ­

rungsreserven 
I r d . S saisonbereinigl 

1966 Hl Q u a r t a l + 0 8 — 0 2 14 9 
IV. + 0 7 — 0 4 1 4 9 

1967, l Q u a r t a l + 1 0 — 0 5 1 3 9 

II + 1 1 — 0 5 1 4 3 
III „ + 1 1 — 0 8 1 4 6 

IV + 0 3 —1 7 1 4 8 

1968 ; 1 Q u a r t a l + 0 1 — 0 6 1 3 9 
II + 0 0 — 0 2 1 ) 1 4 1 

Q : Federal Reserve Bulletin, International Financial Statistics — ' ) Ohne Mi l i tä r ­
l ieferungen — 2 ) Liquidity basis — 3 ) Vor läuf ige Z a h l 

Der kräftige Aufschwung in diesem Jahr spiegelt 
sich in der voraussichtlichen Wachstumsrate des 
Brutto-Nationalproduktes von 4 1 / 2 % , Die Prognose 
für das kommende Jahr ist durch die Ungewißheit 
über die Maßnahmen der neuen amerikanischen Re­
gierung erschwert, Wahrscheinlich wird sich das 
Wirtschaftswachstum verlangsamen Die Einkom­
mensteuererhöhung von 1968 wird zumindest im 
1 Halbjahr den privaten Konsum dämpfen, da ein 
weiteres Sinken der Sparquote kaum zu erwarten 
ist, Damit wird auch der Importbedarf nicht mehr 
so stark steigen und der Handelsbilanzüberschuß 
wieder größer werden, Die endgültige Lösung der 
Zahlungsbilanzprobleme der USA hängt nach wie 
vor in erster Linie von dem außenpolitischen Engage­
ment der Regierung ab, 
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Ungewollte Expansion in Großbritannien 

Das Wirtschaftswachstum in Großbritannien war 1968 
viel kräftiger als in den letzten zwei Jahren.. Man 
rechnet mit einer Wachstumsrate von fast 3V2%, 
gegen jeweils 2% in den Jahren 1966 und 1967 Das 
rasche Wachstum zeigt, wie wenig die restriktive 
Wirtschaftspolitik auf die Gesamtwirtschaft wirkte 
Die Industrieproduktion, die im Vorjahr absolut zu­
rückging, hat heuer kräftig zugenommen, Die Inve­
stitionsneigung blieb gering, teils weil bedeutende 
Kapazitäten ungenützt blieben, teils wegen der re­
striktiven Kreditpolitik,, Die Geschäftsbanken durften 
ihr Kreditgeschäft nur auf höchstens 104% des Stan­
des von Ende November 1967 ausweiten,, Diese Be­
stimmung wurde Ende November dieses Jahres ver­
schärft,, Der neue Plafond, auf den das Kreditvolu­
men bis Ende März 1969 gesenkt werden muß, ist 
98%, Kredite zur Exportfinanzierung sind ausgenom­
men 

Die rasche Expansion des privaten Konsums hat sich 
auch in den letzten Monaten fortgesetzt, Lohnerhö­
hungen haben die zur Abschöpfung der Massenkauf­
kraft verfügten Steuererhöhungen großteils neutrali­
siert, Ende November wurde die Steuerlast neuerlich 
verstärkt Alle Massenverbrauchsgüter mit Ausnahme 
der Grundnahrungsmittel verteuerten sich dadurch 
um etwa 10% Schon vorher war der Preisauftrieb 
wegen des kräftigen Konsums und der Importver­
teuerung nach der Abwertung vom November 1967 
stärker als im Vorjahr, Die Arbeitslage hat sich seit 
dem Vorjahr kaum verändert, Die durch die Restrik­
tionspolitik der vergangenen Jahre verursachte hohe 
Arbeitslosigkeit hat sich nicht gemildert, 

Die starke Ausweitung des privaten Konsums und die 
hohe Importneigung ließen die britischen Importe 
trotz ihrer Verteuerung kräftig steigen Die Exporte 
hingegen haben erst seit der Jahresmitte stark zuge­
nommen, Diese Belebung kam zu spät; sie konnte 
nicht mehr verhindern, daß der britische Einfuhr­
überschuß bereits Ende September so groß war wie 
im gesamten Jahr 1967,, 1967 war er der höchste der 
letzten Jahre gewesen, Ende November wurden „Im­
portdepositen" eingeführt: Britische Importeure müs­
sen für alle Einfuhren, lebenswichtige Güter und 
Rohstoffe ausgenommen, 50% des Lieferwertes vor 
der Lieferung auf die Dauer eines halben Jahres hin­
terlegen. Neben den bereits genannten Steuererhö­
hungen zur Eindämmung der Inlandsnachfrage, die 
den Import indirekt beschränken sollen, hofft man, 
mit dieser Maßnahme die Importe direkt drosseln zu 
können, Die Spekulation gegen das Pfund hat sich 
1968 beruhigt Der Kredit des „Basler-Klubs" in Höhe 
von 2 Mrd $ zu Anfang September soll dem drohen­
den Kapitalabzug von den Londoner Finanzmärkten 
entgegenwirken, Der Kredit kann beansprucht wer­

den, wenn Länder des Sterlingblocks Pfundguthaben 
abziehen, 

Zahlungsbilanz Großbritanniens 

Handels ­
bi lanz 

Diens l -
leistungs-

biianz 

Leislungs-
bilonz 

Langfristige 
K a p i t a l ­

bi lanz 

G r u n d -
bi lanz 

Mil l £ ; saisonbereinigt 

1966, III. Q u . — 68 + 3 5 — 33 — 14 — 4 7 

IV. Q u + 1 1 8 + 3 6 + 154 — 13 + 141 

1967, I Qu. . . — 42 + 6 7 + 25 1 + 24 
II Q u — 1 4 0 + 3 0 —110 + 1 — 1 0 9 : 

III Q u — 97 + 7 7 — 20 — 20 — 40 
I V Q u — 3 5 8 + 5 9 — 2 9 9 — 66 — 3 6 5 

1968, I Q u — 2 1 5 + 4 7 —168 — 1 3 2 — 3 0 0 
II Q u — 2 5 0 + 8 1 —169 — 25 — 1 9 4 

Q ; Monthly Digest af Slatistics. 

Großbritanniens Wirtschaft wird 1969 voraussichtlich 
langsamer wachsen als 1968. Die jüngsten restrikti­
ven Maßnahmen werden die privaten Konsumausga­
ben empfindlich einschränken Stärkere Lohnerhö­
hungen müssen jedoch vermieden werden, da sonst 
der einkommensmindernde Effekt der Steuererhö­
hungen kompensiert würde.. Die erwartete Abschwä-
chung der Binnenwirtschaft wird den Importbedarf 
verringern Dagegen dürfte sich der Trend steigen­
der Exporte fortsetzen. Das britische Handelsbifanz-
defizit wird daher im kommenden Jahr merklich ab­
nehmen 

Wachstumsdämpfung und Währungskrise 
in Frankreich 

Frankreich konnte das zu Beginn des Jahres ge­
setzte Wachstumsziet nicht erreichen, Das Brutto-
Nationalprodukt wuchs nur etwa um 3 V 2 % , nachdem 
vor den ausgedehnten Streiks im Mai und Juni noch 
5% möglich erschienen, Die Abschwächung 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 III, Quartal 
war sie um 6Vi% höher als in der gleichen Periode 
des Vorjahres,, Der private Konsum stieg kräftig, nicht 
zuletzt nach den massiven Lohnerhöhungen im Som­
mer, Der Preisauftrieb beschleunigte sich,, Die Ver­
braucherpreise waren im III. Quartal um 5% höher 
als in der gleichen Periode des Vorjahres,, Dank der 
starken in- und ausländischen Nachfrage konnten 
die von den Lohnerhöhungen verursachten Kosten­
steigerungen teilweise auf die Preise überwälzt wer­
den Auch Steuer- und kreditpolitische Maßnahmen 
verhinderten eine Abnahme der Investitionsneigung 
Die Anlageinvestitionen wuchsen im öffentlichen und 
im privaten Bereich langsamer (4%) als im Vorjahr 
(6%) Der schon in den letzten Jahren zu beobach­
tende Trend steigender Arbeitslosenzahlen hat sich 
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auch 1968 fortgesetzt. Im Mi. Quartal wurden im 
Durchschnitt 285000 Arbeitslose gezählt, um 73000 
mehr als im gleichen Zeitraum des Vorjahres. 

Das 2 Halbjahr stand im Zeichen der Krise des 
französischen Franc. Nach den Arbeitsunruhen Mitte 
Juni traf die Regierung verschiedene Maßnahmen, 
um ein stärkeres Abfließen der französischen Wäh­
rungsreserven zu verhindern Vom 1 Juni bis 5. Sep­
tember wurde der Zahlungsverkehr mit dem Ausland 
streng kontrolliert. Der Diskontsatz wurde von 3 7 2 % 
auf 5°/o erhöht, damit der Anreiz höherer Zinssätze 
im Ausland gemildert wird, Importkontingente sollten 
der heimischen Produktion ermöglichen, ihre Ein­
bußen ohne zu scharfen Druck von außen wettzu­
machen Für Autos wurden die Kontingente am 
1, November wieder aufgehoben; die restlichen sollen 
am 31. Dezember aufgehoben werden.. Die jüngste 
Entwicklung macht dies fraglich.. Alle getroffenen Maß­
nahmen zeigten bis zum November die beabsichtigte 
Wirkung Die französischen Währungsverluste ver­
minderten sich von Monat zu Monat. Im November 
jedoch strömten viel mehr Devisen ab als in den 
Vormonaten, zum Teil wahrscheinlich weil eine DM-
Aufwertung erwartet wurde, Der starke Kapitalabfluß 
aus Frankreich hatte noch andere Ursachen. Es man­
gelte an Vertrauen in die französische Währung seit 
dem Frühjahr, Da das Zahlungsbilanzdefizit nur lang­
sam eingeschränkt werden konnte, hielt man eine 
Abwertung des Franc für möglich, Das hatte Kapital­
abflüsse im Wege von Spekulationen und Hedging-
Geschafien zur Folge, Gegen sie wurden internatio­
nale und nationale Schritte beschlossen: Frankreich 
führte die Devisenbewirtschaftung ein; alle Zahlun­
gen in das Ausland bedürfen der Genehmigung des 
Finanzministeriums, Das Defizit des Staatshaushaltes 
1969 wurde halbiert, Eine Erhöhung der Mehrwert­
steuer auf Importgüter soll den Importzuwachs be­
schränken Die Aufhebung der Lohnsteuer wird die 
französischen Unternehmer kostenmäßig entlasten 
und dadurch ihre Wettbewerbsfähigkeit gegenüber 
dem Ausland verbessern, Noch bevor die November-
Krise ihren Höhepunkt erreichte, war der Diskont­
satz von 5% auf 6% erhöht worden 

Die neuen Maßnahmen zur Überwindung der Wäh­
rungskrise werden die früher erwartete Beschleuni­
gung des Wachstums im kommenden Jahr verhin­
dern Ob sie eine starke Abschwächung nach sich 
ziehen werden, läßt sich derzeit noch nicht voraus­
sagen Sehr viel wird vom Verhalten der Spekulation 
abhängen 

Nachfrageabschwächung In Italien 

Der Wirtschaftsaufschwung in Italien wurde 1968 
schwächer Nach Wachstums raten von 5 7 2 % (1966) 

und 6% (1967) rechnet man für 1968 nur noch mit 
etwa 4 7 2 % Die Wachstumsverlangsamung fiel mit 
der Belebung der Weltkonjunktur zusammen und war 
deshalb mäßig Eine kräftige Exportausweitung glich 
das geringe Wachstum der Binnennachfrage aus, die 
nur wenig höher war als im Vorjahr Schwach war 
die private Investitionsneigung, vor allem im Bereich 
der Ausrüstungsinvestitionen. Bloß der Wohnungsbau 
expandierte stärker, Der private Konsum war nicht 
viel höher als im vergangenen Jahr Der Preisauf­
trieb hat fast aufgehört, Der Index der Verbraucher­
preise war im III. Quartal nur um 0 7 % höher als in 
der gleichen Periode des Vorjahres, Die Lage auf 
dem Arbeitsmarkt hat sich wenig verändert, Seit der 
Jahresmitte ist die Arbeitslosigkeit etwas gestie­
gen, 

Die Importe waren im 1, Halbjahr nur um 272% höher 
als im 1, Halbjahr 1967, Diese schwache Zunahme 
spiegelt die mäßige Inlandsnachfrage wider Die Ex­
portausweitung war dagegen sehr kräftig 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 
ungünstigen Ertragslage im Inland, 

Die italienische Regierung hat sich zu wachstumför­
dernden Maßnahmen entschlossen, Steuerbegünsti­
gungen und Krediterleichterungen sollen neben hö­
heren öffentlichen Investitionen der Inlandsnachfrage 
im kommenden Jahr neue Impulse geben Sie könn­
ten zusammen mit einer gleich starken Exportaus­
weitung wie bisher das Wirtschaftswachstum 1969 
wieder stärker beleben 

Uneinheitliche Entwicklung in den kleineren 
Industriestaaten 

Die kleineren Industrieländer hatten in der Rezes­
sion 1967 günstiger abgeschnitten als die großen, 
Dementsprechend war 1968 die Belebung schwächer, 
Im einzelnen ist die Entwicklung aber uneinheitlich, 
Belgien, Schweden, die Schweiz und Österreich 
rechnen 1968 mit höheren Wachst ums raten als im 
Vorjahr, In den Niederlanden expandierte die Wirt­
schaft weiterhin kräftig, in Dänemark und Norwegen 
verringerte sich die Zuwachsrate 

In Belgien wurde der Aufschwung hauptsächlich von 
einer kräftigen Ausfuhrsteigerung getragen Rasche 
Expansion der Industrieproduktion, geringe private 
Investitionsneigung und höhere Arbeitslosigkeit als 
im Vorjahr waren weitere Kennzeichen der belgi­
schen Wirtschaftsentwicklung in diesem Jahr. Da die 
Produktion ohne Ausschöpfung der Arbeitsmarktre­
serven ausgeweitet wurde, ist auch die Produktivität 
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kräftig gestiegen.. Die Niederlande konnten ihr relativ 
hohes Wachstum von 1967 aufrechterhalten. Die hohe 
Auslandsnachfrage hat dazu entscheidend beigetra­
gen. Der private Konsum, 1967 eine der wichtigsten 
Stützen des Konjunkturaufschwunges, hat auch 1968 
beachtlich zugenommen, Daneben waren die öffent­
lichen Investitionen nach wie vor sehr hoch,, Die 
stark wachsenden in- und Auslandsaufträge stützten 
das kräftige Wachstum der Industrieproduktion, 
Dank dem bereits längere Zeit anhaltenden Auf­
schwung sind die Arbeitslosenzahlen merklich zu­
rückgegangen, Sie lagen aber immer noch über dem 
Stand früherer Jahre, Auch in der Schweiz war die 
Auslandsnachfrage der Hauptträger des Konjunktur­
auftriebes Die Inlandsnachfrage entwickelte sich 
uneinheitlich, Etwas kräftiger als im Vorjahr stiegen 
die Investitionen, insbesondere der Wohnbau hat 
weiterhin stark expandiert,, Der private Konsum war 
schwächer als 1967 Die Zahl der ausländischen Ar­
beitskräfte blieb nahezu konstant, 

Das Wirtschaftswachstum in Schweden beschleunigte 
sich nur mäßig Zum Unterschied von den vorher 
genannten Ländern sind die Exporte nicht im erwar­
teten Ausmaß gestiegen, Auch von der Inlandsnach­
frage gingen keine stärkeren Impulse auf die Pro­
duktion aus Kräftig expandierte nur der Wohnungs­
bau, vor allem durch öffentliche Finanzierung,, Die üb­
rigen Bauinvestitionen und die Ausrüstungsinvestitio­
nen entwickelten sich insbesondere im privaten Be­
reich schwach,, Die Zahl der Arbeitslosen war etwas 
höher als in früheren Jahren, die Arbeitslosen rate 
blieb aber nach wie vor niedrig, In Norwegen 
schwächte sich das Wirtschaftswachstum merklich 
ab, Die Investitionen waren im 1. Halbjahr geringer 
als in der gleichen Periode des Vorjahres, besonders 
stark ging der Schiffbau zurück, Die Expansion des 

privaten Konsums hat sich sehr verlangsamt, Eine 
stärkere Zunahme des öffentlichen Verbrauches und 
die kräftige Expansion der Exporte, die schon 1967 
begann, konnten die abschwächenden Tendenzen 
nicht ausgleichen In Dänemark hatten die restrik­
tiven wirtschaftspolitischen Maßnahmen eine Ab-
schwächung der Inlandsnachfrage und des Preis­
auftriebes zur Folge Die Preise stiegen aber noch 
immer so kräftig, daß umfangreiche Lohnerhöhun­
gen notwendig wurden, da Veränderungen des Preis­
index automatische Lohnanpassungen nach sich zie­
hen Preis- und Kostensteigerungen schöpften einen 
Teil des Abwertungsvorsprunges der dänischen Wirt­
schaft ab,, Dank der starken Auslandsnachfrage nach 
Industriegütern konnte dennoch die Ausfuhr von 
Industriewaren beachtlich gesteigert werden, Die 
Agrarexporte dagegen waren leicht rückläufig. 

Ausblick auf 1969 

Die Wirtschaft in den wichtigsten westlichen Indu­
strieländern wird im nächsten Jahr weniger rasch 
wachsen als 1968, In den USA, Großbritannien und 
Frankreich werden sich die restriktiven Maßnahmen 
zur Überwindung der Zahlungsbilanzdefizite auswir­
ken, Japans Wirtschaftspolitik wird auch 1969 be­
müht sein, das kräftige Wirtschaftswachstum zu zü­
geln In der Bundesrepublik Deutschland werden 
wahrscheinlich Kapazitätsengpässe verhindern, daß 
das Brutto-Nationalprodukt gleich stark wächst wie 
1968 Der Importsog wird jedoch zufolge der Eng­
pässe und der Steuererleichterung für Importe kräf­
tig bleiben, Die Wirtschaftsentwicklung in den klei­
neren Ländern wird unterschiedlich verlaufen, doch 
ist im allgemeinen keine Dämpfung des Wachstums 
zu erwarten 

Anton Stanze! 
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