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Internationale Konjunktur

Hochkonjunktur in den westlichen Industirie-
staaten

Alle westlichen Industriestaaten befinden sich gegen-
wértig in einer Phase der Hochkonjunktur. In meh-
reren westeuropdischen Staaten, wie in der Bundes-
republik Deutschland, in Frankreich und in den Nie-
derlanden, hat der Konjunkturaufschwung seit dem
Herbst weiter an Dynamik gewonnen. Ohne Anzei-
chen von Uberhitzungserscheinungen wiachst die
Wirtschaft in den lbrigen Lindern Westeuropas. In
den USA hat sich das Wachstumstempo in den leiz-
ten Monaten verlangsamt In Japan schwiéchte sich
die seit Ende 1965 herrschende Hochkonjunkiur be-
reits im vergangenen Jahr etwas ab. Der amerika-
nische Konjunkiuraufschwung hatte sich nach der
Abschwichung 1967 auf eine rasche Ausweitung der
Konsumnachfrage  gestiitzt Konjunkturbedingte
Preissteigerungen und rascher Abbau des AuBen-
handelsiberschusses zogen restriklive wirlschafts-
politische MaBnahmen nach sich. Mit Ausnahme der

Brutto-Natlonalprodukt

1967 1968 1969
Schitzung  Progrose

Verinderung gegen das Vorjahr

in %,
USA . ... 24 50 31
Kanada o PO 31 &7 L6
Japan . ... 132 12'9 119
BR Deutschland ... 0O 70 58
Frankreich . .. S 45 41 7o
Grofbritannien ... . . 21 34 31
italien &4 57 68
Grofie Linder . 35 56 &7
Belgien . . 35 40 &5
Dénemark . ... . a9 36 &0
Irlgnd . R e 39 48 45
Niederiande .. .... . 53 &5 50
Norwegern . .. . . 53 38 40
Osterraich A . 31 £1 50
Schweden 21 34 (A
Schweiz S e 19 35 32
Kieire Industriglédnder 3¢ 41 &4
Sonstige CECD-Lander 49 54 &7
OECD-Lénder insgesamt 35 55 48
daven Europdische QECD-Lénder 32 48 54
EWG o . 33 54 62
EFTA . ... . 25 35 36

Q: CECD, nationele und eigene Schiitrung
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privaten Investitionstitigkeit, die sich in diesem Kon-
junkturzyklus sehr spét belebte, wurde dadurch die
Inlandsnachfrage ged&mpit. Der Konjunkturaui-
schwung in den meisten europdischen Volkswirt-
schaften erhielt zunéchst von den rasch wachsenden
Exporten und kréftig steigenden offentlichen Aus-
gaben die stérksten Impulse. Erst im weiteren Ver-
lauf des Konjunkturzykius belebien sich privater
Konsum und private Investitionstatigkeit.

Das unterschiedliche Entwicklungstempo in den USA
und in Westeuropa ist deutlich im Wachstum der
Industrieproduktion zu erkennen Im 1 Halbjahr 1968
wuchs die Industrieproduktion in den USA um 59%
(auf Jahresbasis berechnet, saisonbereinigt), in den
européischen OECD-Landern um 43% Im 2 Halb-
jahr 1968 ging die Zuwachsrate in den USA auf 4%
zuriick, in den europdischen OECD-Landern stieg sie
dagegen auf 14'4%. Diese besonders starke Sieige-
rung war nicht nur Konjunktureinflissen, sondern
auch Sonderfaktoren zuzuschreiben [n der Bundes-
republik Deutschland wurde die Produktion wvor
Jahresende wegen der erwarteten Exportverteuerung
besonders kraftig ausgeweitet, in Frankreich ver-
stdrkten Nachholefiekte nach dem Sozialkonflikt
vom Friihjahr des Vorjahres den Anstieg. Die Ver-
langsamung der Industrie-Expansion In den ersten

Industrieproduktion

1966 1967 1968 1969")
ddn.  Febr Mdérz April

Verdnderung gegen das Yorjahr in 95

USA ... ... .. By 12 &6 £9 50 50 56
Kanada ... .. 70 9 54 69 83 88

Japan 134 1%2 175 153 156 14é 202
Belgien . ... . . .21 15 &0 130 104

BR Deutschland . L1 =21 122 162 178 146 139
Frankreich .... . 68 29 37 1'2 gtr 710
GroBbritannien i1 —0é 45 35 24 26

ltalien | - 1M&s B3 63 91 60 75
Miederlands . .60 49 109 04 109 114
MNorwegen . - .. .. ... 47 53 35 47 46 3
Osterreich £2 Do 75 Té 109 98
Schweden .. .39 24 54 ¥4 T8 B4
Schweiz ... hé 25 4%

OECD-Lénder insgesamt 73 24 &5 ] 77 &8
Europdische QECD-Lénder 46 14 72 07 ¥s  B7

Q: Berachnet aus OECD. Main Ecanomic Indicators «—= ') Saitonbereinigt
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beiden Monaten des laufenden Jahres erklart sich
aus dem Wegfall der Sondereinflisse In den folgen-
den Monaten setzte sich das rasche Wachstum der
Industrieproduktion weiter fort

Optimistische tUnternehmererwartungen HeBen die
private investitionsneigung in fast allen Staaten —
wichtige Ausnahme ist GroBbritannien — kraftig
steigen. In einigen Landern, wie in der Bundes-
republik Deutschland und in den Niederlanden, zum
Teil auch in Frankreich, werden private Investitionen
notwendig, weil die hohe Kazapititsauslasiung dazu
zwingt, das Angebot zu erweitern. In den Vereinig-
ten Staaten und in Frankreich stimulierten fiskalpoli-
tische MaBnahmen die Investitionstatigkeit. Die Ver-
teuerung von Fremdmitteln hat die [nvestitionstétig-

Brutto-Anlageinvestitionen
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In Westeuropa wurde die Investitionsnachfrage in jingster
Zeit zu einer Haupistitze des Konjunkturaufschwungs. Das
Wachstum der privaten Investitionen hat sich stérker be-
schleunigt als sich fenes der dffentliichen Investitionen ver-
langsamte. In den USA zieht die drastische Einschrankung
der &ffentlichen Investitionstitigkeit eine leichte Abschwé-
chung der Wachstumsrate der gesamten investitionen nach
sich, obwohl die private Investitionstdtigkeit nach wie vor
lebhaft ist. In GroBbritannien sind sowohl &ffentliche wie
private Investitionstatigkeit gering.

keit bisher nicht merkiich behindert. Lohn- und Ge-
haltseinkommen stiegen weniger rasch als die Unter-
nehmereinkommen. Die Tarifiéhne wurden bisher im
allgemeinen vom Konjunkturaufschwung nicht stér-
ker stimuliert. Erst in jingster Zeit wachsen die
Effektivverdienste wieder kraftiger,

Die verhaltnisméBig spéte Belebung des privaten
Konsums in Westeuropa war vor allem auf eine Zu-
nahme der Lohnsumme infolge steigender Beschafii-
gung zurlckzufihren. Daneben wurden die privaten
Verbrauchsausgaben in einigen Léndern, wie in den
USA, Frankreich, GroBhbritannien und in den Nieder-
landen, vor der Jahreswende durch die Erwartung
neuer Preissteigerungen angeregt

Privater Konsum

Privater Konsum

w0
T

@

Ll

Verdndepbung gegen das Vorjahe in 24

~
T

1867 1968 1969
g1twf104

In nahezu allen westeuropdischen Volkswirischaften wird
sich das Wachstum des privaten Konsums im laufenden
Jahr verstarken. In den Vereinigten Staaten dagegen wird
es schwécher und in GroBbritannien stagniert der private
Konsum. Die Entwickiung in diesen beiden Landern ist weit-
gehend eine Folge der restriktiven Wirtschaftspolitik.

im vergangenen Jahr waren die Verbraucherpreise
in Japan, GroBbritannien, Frankreich, in den USA
und in Kanada mit Raten zwischen 4% und 5%
am Kréftigsten gestiegen. In der Bundesrepublik
Deutschland und in ltalien war der Anstieg mit je-
weils 14% am geringsten. In den ersten Monaten
des laufenden Jahres hat sich der Preisaufirieb
etwas verstarkt. Im | Quartal 1969 lag der Index der
Verbraucherpreise in GroBbritannien um 63%, in
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Frankreich um 56% und in den USA um 4 7% liber
dem Wert in der gleichen Periode des Vorjahres Be-
sonders kraftig stieg er in den Niederlanden
(+7'5%). In diesem Land wurde die Mehrwertsteuer
Zu einem Zeitpunkt eingefiihrt {1.J&nner 1969}, in
dem sich in der niederl&ndischen Wirtschaft bereits
konjunkturelle Uberhitzungserscheinungen zeigten
in der Bundesrepublik Deutschland hat sich der
Anstieg der Verbraucherpreise im Vergleich zum
Vorjahr etwas beschleunigt, er ist jedoch mit einer
Jahresrate von etwa 2/:% noch immer niedrig.

Verbraucherpreise

1967 1968 1948 1969
1 Qu IV.Qu | Qu  April
Verdnderung gegen das Voriahr in %

USA ... . . 28 42 37T AT &7 5%
Kanada .. . as &2 46 43 38 77
Japan . L. ... & 54 53 46 23 47
Belgien o 29 27 31 25 31 36
BR Deutschland 15 14 13 24 2’3 28
Frankreich .. 27 &6 39 54 56 62
Grofbritannien . 25 47 30 56 &3 56
ftalien . . 32 14 20 K] 13 17
Niederiande .. . . 34 37 34 41 75 83
Norwegen 44 35 43 &2 33 33
Osterreich .. .. . 40 28 25 30 30 3o
Schweden - 43 19 26 17 20 4
Schweiz S 39 25 a5 22 24

Q: Berechnef aus QECD. Main £conomic indicators

Auf die Arbeitsmérkie wirkte sich der Konjunkiur-
aufschwung verschieden stark aus. Am kraftigsten
sank die Arbeitslosenrate in der Bundesrepublik
Deutschland, im Mérz betrug sie nur noch 09% In

Arbeltsmarkt
1967 1968 19468%) T963)
. Qu. IV, Qu | Qu  April  Mai
1 000 Personen

Arbeiisiosa

USA ... .. . 2978 2817 2840 2485 2667 2 845

BR Deutschland . 460 324 293 29 205 163
Frankraich 196 254 292 247 226 222
GreRbritannien 599 401 620 579 579 583 588
Halien®) .. 8% 694 658 465 7N

Niederlande 73 68 71 57 50 50
Osterreich 66 72 %72 72 7t
Schweden 29 33 41 34 29 30 3

Qffene Steiler}

Usa ... 360 T4 R I T ] fral 376
BR. Deufschland 202 488 532 613 579 75
Fronkreich . 32 35 3 53 64 73
GroBbritannien . 250 267 268 254 295 288
MNiederlande . . 68 77 78 8% 95 98
Osterreich . . - 32 23 27 29 31 33
Sehweden ... a3 3 37 40 47 55

@: OECD, Main Economic Indicators. — '} Saisonberginigl, — *) Jeweils der
crste Monat des Quartals. Unbereinigle YWerle. — *) Fiir ltalien siehen keine
Daten zur Verfligung

258

Frankreich, GroBbritannien und in den meisten klei-
neren Volkswirtschaften hatten die Arbeitslosenzah-
len (saisonbereinigt) seit dem Herbst faliende Ten-
denz, doch ist das Arbeitsangebot in diesen Lindern
noch nicht voll ausgeschépft in GroBbritannien
setzie sich die fallende Tendenz im Marz und April
nicht mehr fort In den USA erreichie die Arbeits-
losenrate im Februar mit 3 3% einen fir dieses Land
sehr niedrigen Wert. In den beiden darauffolgenden
Monaten stieg sie wieder auf 3'5%.

Trotz den Spannungen im Weltwdhrungssystem ex-
pandierte der Weithandel (11%) im vergangenen
Jahr krafiig. Die Zuwachsrate war mehr als doppelt
so hoch wie jene des Jahres 1967 (5%). Vor allem
im 2 Halbjahr beschleunigte sich die Expansion
(4 15%). MaBgeblich fiir die rasche Ausweitung des
Weithandels im vergangenen Jahr waren vor allem
die hohen Importe der Vereinigten Staaten (im Jah-
resdurchschnitt +23%). Seit dem Sommer verflachte
der Anstieg in den USA, die kraftige Belebung der
Inlandsnachifrage in den wesieuropdischen Volks-
wirtschaften erhbhte aber nun den Importbedarf in
Westeuropa Diese Entwicklung setzte sich in den
ersten Monhaten dieses Jahres fort. Verschiedene
Sondereinflilsse verstirkten 1968 die Ausweitung des
Welthandels: im 1. Halbjahr der Stahlarbeiterstreik
in den USA, im 2 Halbjahr der Nachhelbedarf nach
den Sozialkonflikten in Frankreich und die Vorweg-
nahme von Exporten in der Bundesrepublik Deutsch-
land wegen der dort getroffenen steuerlichen AuBen-
handelsmaBnahmen. Im ! Quarfal 1968 wurde der
amerikanische AuBenhandel durch den Hafenarbei-
terstreik an der Ostkiiste ged&mpft. Im weiteren Ver-
lauf des Jahres kann man erwarten, daB sich das

Einfuhr

1967 1958 1968") 196%')
Qu IV Qu { Gu April
Verdnderung gegen das Verjahr in 9%

UsA . . . 54 W4 274 19’5 —09 201
Kanada . 80 137 158 229 67 161
Japan 225 114 19 %5 11D 58
Belgien . ~01 5% 73 130 151 .
BR. Deutschiand ~37 161 5 156 222 265
Frankreich .. L4127 224 244 234 az3
Grofibritannien 62 70 105 106 39 &3
Halien . 131 57 89 87 %5 .
MNiederlende 40 s 150 124 108 2572
Norwegen . S 143 —15 —09 34 18 .
Osterreich | . —0'8 &1 149 56 58 27
Schweden . 28 69 73 125 v .
Schweiz . 45 25 120 183 113 204
QECD-lander insgesamt 52 128 163 149 115
Europdische OFECD-Linder 32 100 139 136 147

@: Berechnel aus QECD, Main Econamic Indicators — *) Saisonbereinigt
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kraftige Wachstum des Welthandels fortsetzt. Es wird
jedoch voraussichtlich etwas geringer sein als 1968,
da sich die Inlandsnachfrage in den USA zunehmend
abschwéchen wird, in Westeuropa aber nicht mehr
im gleichen MaRe wie in der jlingsten Zeit steigen
wird [m Jahresdurchschnitt 1969 erwariet man ein
Wachstum des Welthandels um etwa 9%.

Ausfuhr

1967 1968 19684 1969
MQu VQu 1.Qu April
Verdnderung gegen das Vorjahr in %

usa . . R 42 91 46 96 —4¢ 183
Kanada .o .. 105 190 A9 1% %1 16
lapan . . . 68 242 227 3¢ 2¢'8 259
Belgien . ... . AT 37 150 248 332 189 138
BR. Deutschland . Co 80 143 188 209 108 251
Frankreich .. . e &4 116 243 151 e 212
GroBbritannien o ... -—20 68 71 326 B0 118
Italien . ... .. . 83 170 194 210 206 .
Miederlande ... ... . ... .. 80 145 160 173 154 180
Nerwegen o o111 11é 84 144 257 .
Osterreich ‘ ‘ T4 9% 72 163 191 217
Schweden &0 %0 8§ B84 147 .
Schweiz e &7 148 202 151 166 197
QECD-Lander insgesamt . 55 128 170 1735 114

Europdische OECD-Linder 53 121 165 184 139

Q; Berechne! aus OECD Main Economic [ndicalors — T) Scisonbereinigt

Die auBlenwirischaftiichen Ungleichgewichte wich-
tiger Industrielander bestehen weiter. Die Bemiihun-
gen der Defizitlander, die Zahlungsbilanz durch
Kapitalbewegungen auszugleichen, haben zu einem
weltweiten Zinsauftrieb gefiihrt. Durch Anhebung der
Zinssdtze sollte das Wechseikursrisiko Uberspielt
werden. Die Tendenz steigender Zinssétze blieb je-
doch nicht auf die Defizitlinder beschrinkt. Ameri-
kanische Banken versorgten sich auf dem Euro-
dotlarmarkt mit Liquiditat, wodurch die Zinssdtze auf
diesem Markt im Mai fir aile Kreditfristen Werte
von mehr als 10% erreichten. Die immer wiederkeh-
renden Diskussionen Ulber eine Aufwertung der DM
fihren jeweils zu kréftigen Kapitalzufiissen in die
Bundesrepublik Deutschland. Mehrere Staaten, wie
Belgien, Frankreich, die Niederlande und die nordi-
schen Lénder beantworteten diese Kapitalbewegun-
gen mit zum Teil sehr massiven Erhéhungen der
Diskantsétze,

Die Entwicklungslénder konnten im Vorjahr dank der
guten Konjunkturiage in den Industriestaaten ihre
Ausiuhr erheblich steigern. Die kraftige Zunahme
des Rohstoffbedarfes der Industrieldnder und das
Anziehen der Rohstoffpreise lieBen die Exporteridse
der Entwicklungslander im Vergleich zu 1967 um

Offizielle Diskontsétze
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Die Diskontsatzerhdhungen der letzten Jahre in den USA,
GroBbritannien und Frankreich haften auBenwirtschaftliche
Ursachen. Mit dem Anheben des heimischen Zinsniveaus
sollten Kapitalstréme in das eigene Land gelenkt werden.
in der Bundesrepublik Deutschland, in der Schweiz und in
Usterreich war das nicht notwendig. Die Diskontsatze
konnten daher niedrig gehalten werden, um den Konjunk-
turaufschwung zu stimulieren. Die jingsten Erhdhungen des
Diskontsatzes in der Bundesrepublik Deutschland!) erfolg-
ten wegen Anzeichen von Uberhitzungserscheinungen.

") Die DiskonterhShung vom 12 Juni kennte in der Abbildung nicht mehr be-
riicksichtigt werden

etwa 10% steigen Die Einfuhr dieser LAndergruppe
belebte sich in geringem zeitlichen Abstand zur Aus-
fuhrbeschieunigung. Heuer werden die Entwick-
lungsldnder voraussichtlich nicht mehr so glnstige
AuBenhandelsergebnisse erzielen wie 1988, da sich
das Wachstum der Weltindustrieproduktion im Herbst
vermutlich etwas verlangsamen wird und die Roh-
stoffpreise nicht im gleichen AusmaB steigen werden
wie bisher.

Welterhin kriftiger Aufschwung in der Bundes-
republik Deutschland

In der jlungsten ZeHt seizte sich der kriftige Kon-
junkturaufschwung in der Bundesrepublik Deutsch~
land nahezu unvermindert fort Fiir das 1 Halbjahr
1969 rechnet man mit einem Zuwachs des realen
Brutto-Nationalproduktes von 65%. Die erwariete
Exportverieuerung zur Jahreswende 1868/62 trug
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dazu bei, daB sich der Aufschwung in den letzten
Monaten 1968 verstadrkie, in den ersten Monaten
1969 aber etwas abschwichte. Der saisonbereinigte
Index der industrieproduktion lag im November um
8 und im Dezember um 9 Prozentpunkte dber dem
Wert des QOktobers. Im Janner ging er um 3 Prozent-
punkte zuriick, erreichte im Februar aber bereits
wieder den hohen Dezemberwert Im Marz stieg er
um weitere 2 Prozentpunkte und lag damit um 15%
Gber dem Wert des Vorjahresmonats Nach den Mel-
dungen der Unternehmer expandiert das Aufirags-
volumen in der Industrie auBerordentlich rasch. Be-
sonders kriftig nehmen die Auftrige in der Investi-
tionsgaterindustrie zu

Die kraftige Steigerung der Industrieproduktion
wurde durch Kapazitiisreserven ermdglicht, die in
der Rezession 1967 enistanden. Sie diirften aber
nun aufgebraucht sein. Nach den Ergebnissen des
jingsten IFO-Konjunkiurtests beirégt die Auslastung
der Industrickapazitdt 90%. Der Arbeitsmarkt ist
nahezu ausgeschopft. Die Arbeiislosenrate erreichte
im Mirz mit 09% saisonbereinigt einen sehr nied-
rigen Wert. Offene Stellen wurden im Mé&rz um 75%
mehr angeboten als im gleichen Monat des Vor-
jahres. Ende Méarz waren 12 Millionen auslindische
Arbeitskréfte in der Bundesrepublik Deutschland be-
schaftigt, um 283 000 mehr als ein Jahr zuvor

Die hohe Gesamtnachfrage und die immer knapper
werdenden freien Kapazitdten dirften dazu beitra-
gen, dafl die hohe Investitionsneigung des Jahres
1968 fortbesteht. Die Brutic-Anlageinvestitionen
wuchsen 1968 um 9%, und zwar 5% im 1. Halbjahr
1968 und 12% im 2 Halbjahr Im 1. Halbjahr 1969
wird ein Zuwachs von 15% erwartet. Auch in der
2. Hilfte des Jahres wird die private Investitions-
nachfrage unvermindert anhalten Wegen der zu er-
wartenden Kapazitdtsengpésse in der Investitions-
giterindustrie wird jedoch ein groBer Teil der ge-
planten Investitionen nur mit Verzégerungen durch-
gefilhrt werden koénnen.

Van den einzelnen Nachfragekomponenten belebte
sich der private Konsum verspétet. Im 1. Halbjahr
1968 war der private Konsum real nur um 2'3%
hdher als in der gleichen Pericde des Vorjahres, im
2 Halbjahr dagegen um 48%. Die Beschleunigung
erfolgte vorwiegend im IV Quartal. Im 1. Halbjahr
1969 ist eine Steigerungsrate (real} von 6% zu er-
warten, Die offentlichen Haushaite, die neben den
Exporten zundchst die Hauptstitze des Konjunkiur-
aufschwunges waren, werden im laufenden Jahr
restriktiv wirken. 1968 hatte der Bund ein Finanzie-
rungsdefizit von 5 Mrd DM, heuer wird er einen
FinanzierungsiiberschuB in etwa der gleichen GréBe
aufweisen. o
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Der Anstieg der Verbaucherpreise war 1968 in der
BRD neben [talien mit 14% der niedrigste aller
westlichen Industriestaaten. Er hat sich auch in den
ersten Monaten des Jahres 1969 nur leicht beschleu-
nigt. Der Indexwert im Méarz lag um 2 6% {iber dem
Wert des gleichen Vorjahresmonais und um 11%
Gber dem Wert von Dezember 1968 Die Netio-Lohn-
und Gehaltssumme stieg 1968 um 5 3%, der Zu-
wachs wird sich voraussichtlich auf % im Jahr 1989
beschleunigen.

Der Handelshilanziiberschufl war im . Quartal 1969
mit 28 Mrd. DM geringer als in der gleichen Periode
des Vorjahres (43 Mrd. DM). Diese Verminderung ist
vorwiegend Sondereinflissen zuzuschreiben Viele
Exportgeschéfte waren in die letzten Monate des
Vorjahres vorgezogen worden Der Hafenarbeiter-
streik in den Vereinigten Staaten trug gleichfalls zur
Verlangsamung der Exportexpansion bei. Nach Weg-
fall dieser Sondereinfliisse ist wieder eine kraftige
Zunahme der Exporte zu erwarten. Der AuBienbeitrag
des Brutto-Nationaiproduktes wird 1969 mit etwa
15 Mrd. DM um 35 Mrd. DM geringer sein als 1968,
Diese Verminderung des deutschen Handelsbilanz-
{lberschusses geniigt nicht, zur Beseitigung der
auBenwirischatlichen Ungleichgewichie zwischen
den wichtigsten Industrigidndern beizuiragen. Da die
steuerlichen Maf3nahmen die Exporte nur mégig ver-
teuerten und die !mporte wenig verbiliigten, glaubte
man im Mai neuerlich, daB eine DM-Aufwertung un-
mittelbar bevorstiinde. Die deuische Bundesregie-
rung hat sich gsgen eine Aufwertung der DM ent-
schieden, aber die Befristung der stsuerlichen MaB-
nahmen aufgehoben; sie werden jetzt auch dber den
31 Marz 1970 hinaus in Kraft bleiben. Daneben wer-
den Auslandseinlagen bei deuischen Banken zwar
nicht direkt beschrankt, doch erhofft man durch
ertragsmindernde MaBnahmen (Auslandseinlagen bis
zu 100% mindestreservepflichtig) den Umfang der
in der Bundesrepublik Deutschland spekulativ gehal-
tenen auslédndischen Geldmittel zu verringern

Unter der Annahme, daB die Wechselkurse der fir
die deutsche Wirtschaftsentwicklung maBgebenden
Wihrungen unveréndert bleiben, erwarten die deut-
schen Wirtschaftsforschungsinstitute 1962 ein Wachs-
tum des realen Brutto-Nationalprodukies von 55%.
im Herbst 1968 hatte man fir 1969 ein Wachstum um
5% vaorhergesagt

Abschwiichung der Expanslon in den Vereinig-
ten Staaten

Das Expansionstempo in den USA verlangsamt sich
seit dem Herbst. Das reale Brutto-Nationalprodukt
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war im V. Quartal 1968 um 3V/2% (saisonbereinigt,
auf Jahresbasis berechnet) und im | Quartal 1968
um 3% hdher als im Vorguartal Die entsprechenden
Raten in den ersten drei Quartalen des Jahres 1968
betrugen 64%, 6% und 5%. Die Verlangsamung
im V. Quartal 1968 ist auf eine Ddmpfung des priva-
ten Konsums, im |. Quartal 1962 auf die riicklaufigen
Exporte im Zusammenhang mit dem Dockarbeiter-
streik zuriickzufilhren. Die leichte Beschleunigung
des privaten Konsums im I. Quartal des laufenden
Jahres wurde durch eine starke Verringerung der
Sparquote ermoglicht, diirfte aber temporérer Natur
sein. Die Sparqucte sank im 1. Quartal auf 5 8% des
verfiigbaren Einkommens, nach 6 8% im IV. Quartal
des Vorjahres. Ein weiterer Riickgang kann nicht
erwartet werden. Zur Verilachung der privaten Kon-
sumausgaben im weiteren Jahresverlauf werden
auch die Beibehaltung des 10%igen Zuschlages zur
Einkommensteuer {iber den 30. Juni hinaus, erhthte
Sozialabgaben seit dem 1. Janner und Steuernach-
zahlungen im April beitragen. Die Verlangsamung
der Expansion wirkt sich nun auch auf den Arbeits-
markt aus. Nachdem die Arbeitslosenquote im
Februar mit 33% noch ihr niedrigstes Niveau seit
15 Jahren erreicht haite, stieg sie im Marz auf 34%
und im April auf 3'5%.

Die Ausgaben des Bundes werden 1969 nur noch
schwache Impulse geben. Seit dem Sommer ver-
gangenen Jahres expandieren die Bundesausgaben
weniger rasch. Der Bundeshaushalt wird nach Ab-
schluB des Finanzjahres 1968/62 voraussichtlich
einen UberschuB von etwa 12 Mrd. § aufweisen (den
ersten seit 1960). Flr das kommende Finanzjahr
1969/70 wurden die Ausgaben kréftig gekirzi. Ein
EinnahmeiiberschuB von 58 Mrd. §, es wiére der
hochste seit 1951, wird angestrebt. Nicht im Ein-
klang mit der Finanzpolitik des Bundes steht die
Entwicklung in den Gliedstaaten und in den sonsti-
gen dffentlichen Koérperschaften, wo die Ausgaben
weiterhin kréftig expandieren.

Seit dem Herbst vergangenen Jahres beschleunigt
sich die private Investitionstatigkeit. Dadurch wurde
1968 noch eine Wachstumsrate der realen Brutto-
Anlageinvestitionen von 686% erreicht, nach einem
Ridckgang um 14% im Jahr 1967. Die Investitions-
piane der Unternehmer sehen fiir 1969 eine Steige-
rung des Investitionsvolumens um 14% vor. Sehr
viele Investitionsvorhaben dirften in das 1. Halbjahr
1969 vargezogen worden sein, da die Regierung im
April beantragte, den 7%igen Steuerrabait fir In-
vestitionen abzuschaffen. Der Lageraufbau hat sich
im |. Quartal wieder etwas abgeschwécht, nachdem
er sich im vergangenen Jahr etwas beschieunigt
hatte.

Preis- und Zinsauftrieb halten unvermindert an. Der
index der Verbraucherpreise lag im I. Quartal 1969
um 11% {iber dem Wert des Vorquarials und um
4'7% liber dem Wert des 1. Quartals 1968. Die GroB-
handelspreise lagen um 1 5% {ber dem Niveau des
Vorquartals. Der Preisauftrieb wird sich ersi verlang-
samen, wenn die Dampfung des Wirtschaftswachs-
tums langere Zeit anhalt. Der Zinsauftrieb der jling-
sten Zeit wurde durch die restriktive Kreditpolitik
und die weiterhin lebhafie Kreditnachfrage wver-
ursacht Die ,Prime Rate” wurde im Méarz auf 7Y/2%
und im Juni auf 8%:% erhéht, Anfang April der
Diskontsatz von 512% auf 8%. Uberdies wurden die
Mindestreservesitze hinaufgesetzt und eine geld-
abschoépfende Offenmarktpolitik betrieben.

Vom Dockerstreik in den ostamerikanischen Héafen
waren die Exporte stérker betroffen als die Importe.
Im |. Quartal 1969 wurde um 11% und 5% weniger
exportiert als im |V Quartal bzw. im |. Quartal 1988.
Die entsprechenden Raten bei den Importen waren
—9% und —1% (alle Raten auf saisonbereinigter
Basis errechnet). Die Handelsbilanz schloB im
I. Quartal mit einem Defizit von mehr als 100 Mill. §.
Auf Liquiditdtsbasis berechnet, betrug das Defizit
der Zahlungsbilanz fast 18 Mrd $. Dieses hohe
Defizit wurde vor ailem durch Rickgriffe des ameri-
kanischen Bankensystems auf den Eurodollarmarkt
bewirkt. Trotz der ungiinstigen Entwicklung der
Zahlungsbhilanz wurden die ZwangsmaBnahmen zur
Bekdmpfung des Kapitalabflusses etwas gelockert

Auf Grund der Entwicklung der einzelnen Nachfrage-
komponenten erwartet man, daf das Brutto-National-
produkt im Jahresdurchschnitt noch um 3%, zu Jah-
resende aber bloB mit einer Jahresrate von 1% bis
1%/2% wachsen wird.

Unverdnderte AuBenwirtschaftsprobleme in
GroBbritannien

Die Expansion in GroBbritannien ist in den ersten
Monaten des laufenden Jahres etwas abgeflacht. Die
Dampfung ist etwa in gleichem MaBe auf eine Ab-
schwéchung der Inlands- und der Auslandsnach-
frage zurickzufithren. Die auBenwirischaftlichen
Probleme der britischen Wirtschaft sind weiterhin
ungeldst. Der kriftige Aufschwung der Industrie-
preduktion im Vorjahr (+45%) setzte sich im
I. Quarial nicht mehr fort Privater Konsum und
Brutto-Aniageinvestitionen wuchsen im vergangenen
Jahr um etwa 3%. Der saisonbereinigie Index der
Detailhandelsumsétze, als Indikator des privaten
Konsums, lag im |. Quartal des laufenden Jahres um
fast 1% unter dem Wert des V. Quartals 1968 und
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um 2Y2% unter dem Wert des Vorjahresquartals Die
Investitionsneigung in der britischen Wirtschaft ist
wegen der Schwierigkeit der Fremdfinanzierung —
quantitative Kreditbeschrankungen, hohes Zinsniveau
{Erhohung des Diskontsatzes von 7% auf 8% Ende
Februar}) — und wegen der schwachen Kapazitéis-
auslastung gering. Die Offentlichen Ausgaben, die
1967 noch um 6% zugenommen hatten, stagnierten
im vergangenen Jahr. Auch heuer werden die
sffentlichen Ausgaben der Konjunktur keine Impulse
geben. Das Budget fiir das gegenwartige Finanz-
jahr (April 1969 bis Marz 1970) sieht auBerdem
die Erhdhung der Korperschaftsteuer von 42':%
auf 45% und der Selective Employment Tax, einer
vom Unternehmer zu entrichtenden Personalsteuer,
vor. Von der Lagernachfrage gingen vor allem im
2. Halbjahr 1968 kraftige Impulse aus. Die Tendenz
zur Lagerauffiillung dirfte sich in den ersten
Monaten des laufenden Jahres noch forigesetzt
haben.

Preis- und Lohnauftrieb blieben weiterhin kréftig.
Die Zuwachsrate der Verbraucherpreise bertraf 1968
(47%) mit Ausnahme von Japan die Raten aller
westlichen Industriglander. Im | Quartal 1969 war
der Verbraucherpreisindex um 63% hoher als im
l. Quartal 1968 und lag um 2% (ber dem Wert des
IV. Quartals 1968 Die Stundenverdienste in der
Industrie als Indikator fiir die Lohnentwicklung wuch-
sen 1968 um 8% und im [ Quartal 1968 im Vergleich
zum V. Quartal 1968 neuerlich um 2 8%, obwohl die
Arbeitslosenzahlen seit Marz wieder steigen, Im
April wurden 519.000 Arbeitslose {April 1968: 535.000)
gezdhlt. Von August 1968 bis Februar 1969 hatte sich
die Zahl der Arbeitsiosen stindig vermindert Bei den
offenen Stellen zeigte sich die Tendenzumkehr be-
reits frilher. Seit Janner nimmt die Zah! der offenen
Stellen ab.

Importe und Exporte expandierten im vergangenen
Jahr gleich stark. Auf Pfundbasis berechnet, stiegen
die Importe und die Exporte nominell um je 23%
Der Importpreisindex erhéhte sich um 10%, der Ex-
poripreisindex um 7% Durch die Erhohung der Export-
preise ging mehr als die Hélfte des Abwertungs-
vorteils verloren. Die Ausweitung der Exporte be-
schleunigte sich im 2. Halbjahr 1968 und lieB einen
baldigen Abbau des Handelsbilanzdefizits erwarten.
Diese Entwicklung setzte sich in den ersten Monaten
1968 nicht mehr fort. Die Exporte stagnierten im
I. Quartal saisonbereinigt auf der Héhe des IV, Quar-
tals 1968. Der Dockerstreik in den ostamerikanischen
Hafen erkiart dies nur zum Teil, da auch die Exporte
in die anderen Lander vie! schwicher wuchsen Die
Abschwiéchung der inlindischen Nachfrage lieB aber
im 1. Quartal auch die saisonbereinigten Importe
stagnieren. Das Handelsbilanzdefizit betrug 128
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Mill. £ (ohne amerikanische Militdrlieferungen). Der
Passivsaldo (1968: 796 Mill. £) wird daher heuer
auch dann kaum abgebaut werden kdnnen, wenn
sich die Exporte im Laufe des Jahres, so wie man
grwartet, beleben werden. GroBbritannien wird da-
her neue iniernationale Kredite bendtigen.

Die Prognosen derWachstumsrate des realen Brutto-
Nationalproduktes fiir 1969 schwanken zwischen 2%
und 3%, Die Hohe des Wachstums héngt vor allem
davon ab, ob die Dampfung des privaten Konsums
anhalten wird,

Kraitige Konjunkiurbelebung in Frankreich seit
dem Sommer 1968

Nach den Streiks im Mai und Juni 1968 konnte die
Wirtschaft in Frankreich wieder kraftig expandieren.
Nach den revidierten Daten der Volkseinkommens-
rechnung wuchs das reale Brutto-Nationalprodukt
1968 um 4'1% (1967: 4'5%). Die Industrieproduktion
fag im Herbst nach den Produktionsausfallen vom
Friihjahr deutlich dber dem langfristigen Wachstums-
trend. In den Isizten Monaten verlangsamte sich das
Wachstum zufolge der hohen Kapazitatsauslasiung
und Sondereinflissen wie schlechte Wiiterung im
Februar und der eintigige Generalstreik im Mérz.

Der private Konsum hatte im 1. Halbjahr 1968 stag-
niert, seither expandiert er kréftig. Die Ausgaben der
privaten Konsumenten waren im 2. Halbjahr real um
7% héher als im 1. Halbjahr. Dazu haben vor allem
die Lohnerhfhungen nach den Sozialkonflikten im
Frihjahr beigetragen. In den ersten Monaten des
laufenden Jahres blieb die Konsumgiiternachirage
weiterhin sehr lebhaft. Ahnlich wie der private Kon-
sum entwickelten sich die Investitionen. Auch die
Investitionstitigkeit stagnierte im 1. Halbjahr 1968
und wurde im 2. Halbjahr um real 7 9% ausgeweitet.
Anreize zur Verstérkung kamen von der Fiskal- und
Geldpolitik. Im Okiober 1968 wurden Beglinstigun-
gen beschlossen, die bis Ende 1969 in Kraft sind
und die steuertiche Erleichterungen und Zinsen-
zuschisse im Zusammenhang mit Neuinvestitionen
vorsehen. Nicht ganz im Einklang damit stehen
restriktive kreditpolitische MaBnahmen (die Auswei-
tung des Kreditvolumens wird quantitativ beschréankt
und das Ratengeschéft erschwert) Bei diesen ver-
schieden gerichteten MaBnahmen dirfte es sich je-
doch um den bisher eher gelungenen Versuch han-
dein, die Inlandsnachfrage zu dampfen, davon aber
die Investitionen auszunehmen. Die investitionspldne
der franzdsischen Industrie sehen fir 1969 eine Stei-
gerung der Investitionstdtigkeit um real 14% vor.
Diese Rate liegt erheblich liber der erwarteten ge-
samtwirtschaftlichen Investitionszuwachsrate von
real 8%. Diese Divergenz erklért sich in erster Linie
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aus der siarken Déampfung der &fentlichen Inve-
stitionen. (Die Zuwachsraten der &ffentlichen Aus-
gaben zeigen abnehmende Tendenz; 1967 betrug die
Rate &%, 1968 4%, fir 1969 werden 3% erwartet)
Die Lagerbildung verstarkte sich seit dem Sommer
vergangenen Jahres kraftig.

Der Preisanstieg in Frankreich ist neben GroB-
britannien, Japan und den USA einer der stiarksten
aller westlichen Industrieldnder. Der implizite
Preisindex des Brutto-Nationalproduktes lag 1968 um
5% Gber dem Wert des Jahres 1967, fir 1969 wird
eine Steigerung um 5 5% erwartet. Die Verbraucher-
preise stiegen im vergangenen Jahr um 46%. Im
Méarz des laufenden Jahres lag der Verbraucher-
preisindex um 6% Gber dem Wert des gleichen
Monats im Vorjahr und um 1'8% {iber dem Wert im
Dezember. Der Anstieg im |. Quarial des laufenden
Jahres ist zum Teil auf die Erhéhung der Mehrwert-
steusrsatze ab 1. Janner 1969 zurlickzufiihren. Dieser
steuerliche Effekt auf die Preise wurde jedoch durch
die Abschaffung der Lohnsteuer, die in Frankreich
vom Unternehmer zu tragen war, gemildert Nach
den kraftigen Lohnerhdhungen im letzien Sommer
hat sich die Lohndynamik stark abgeschwécht Die
Beruhigung auf dem Lohnsekior diirfte jedoch nur
kurzfristig sein. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat
sich eiwas angespannt. Die Zahl der Arbeitsiosen
nahm seit August 1968 saisonbereinigt stdndig ab, im
Mérz 1969 wurden 224.000 Arbeitsiose gezéhlt, um
16.000 weniger als im Marz 1968, aber noch immer
um 56.000 mehr als im Mé&rz 1967. Offene Stelien
wurden im Marz saisonbereinigt mehr als doppelt so
viele wie im August 1968 angeboten,

Exporte {(+12%) und Importe (+13%) expandierten
1968 eiwa gleich rasch In den ersten Monaten des
laufenden Jahres hat sich das Importwachstum kraf-
tig beschleunigt Im Mérz wurde um 19% mehr im-
portiert als im Maéarz 1968, aber nur um 8% mehr
exportiert. Das Handelsbilanzdefizit betrug im
I. Quartal 1969 581 Mill. 3, in der Vergleichsperiode
des Vorjahres 224 Mill. §. Die KontrollmaBnahmen
zur Vermeidung des privaten Kapitalabflusses in das
Ausland hatten nur zum Teil Erfolg. Die Wahrungs-
reserven, die nach dem Tiefstand vom November
1968 (19'3 Mrd. Franc} im Dezember und Jénner zu-
nahmen, haben sich seit Februar wieder stindig ver-
ringert, Ende April beliefen sie sich auf 186
Mrd. Franc Bis Mitte Mai verlor Frankreich im Zu-
sammenhang mit den Spekulationen um die DM
neuerlich Wahrungsreserven im Wert von etwa
1 Mrd. Franc. Dieser Betrag machte jedoch weniger
als 10% der in der ersten Maihélfte spekulativ in die
Bundesrepublik eingeflossenen Gelder aus.

Eine Prognose der Wirtschaftsentwicklung fiir 1969
ist wegen der labllen Lage auf dem Lohnsektor

schwierlg Bleiben grdBere Sozialkonflikte aus, las-
sen die Entwicklung der Inlandsnachfrage und die
vorhandenen Ressourcen ein Wachsium des realen
Brutto-Nationalprodukies von etwa 7% erwarien,
Diese relativ hohe Rate erklart sich daraus, dal3 1968
der Sozialkonflikt vom Friihjahr zu Wachstumsein-
buBen fihrte. Sollten im Laufe des Jahres weitere
MafBnahmen gegen die Devisenverknappung und zur
Inflationsbekampfung getroffen werden, so kann an-
genommen werden, daB sie sich erst im folgenden
Jahr voll auswirken werden.

Beschleunigung des Wachstums in ltalien

Die italienische Wirtschaft wuchs in den letzten
Jahren rascher, als bisher angenommen wurde. Nach
der revidierten Volkseinkommensrechnung nahm das
reale Brutio-Nationalprodukt 1967 um 6'4% und 1968
um 57% zu Besondere Merkmale des vergangenen
Jahres waren rasche Beschleunigung des Export-
wachstums, starke Verlangsamung des Wachstums
der Inlandsnachfrage und kraftiger KapitalabftuB. In
den ersten Monaten 1869 wurden die Exporte weiter
ausgedehnt, Uberdies belebie sich aber auch die In-
landsnachfrage

Von den Lagern kamen 1968 keine Impulse fliir den
Aufschwung. Der Lagerbestand verminderte sich um
fast 1%. Im [ Quartal 1969 kehrte sich die Tendenz
um, vor allem wurden Rchstofflager verstérkt auf-
gefilit Die reale Wachstumsrate der Brutto-Anlage-
investitionen ging von 10% im Jahr 1967 auf 7% im
Jahr 1968 =zurilick ({Ausristungsinvestitionen: 1967
+17%, 1968 +5%). Die Investitionsschwéche der
italienischen Wirtschaft zeigt sich deutlich im lan-
gerfristigen Vergleich. 1968 wurden zu Preisen von
1963 3900 Mrd Lire investiert, 1963 waren es 4.150
Mrd. Lire. Die Investitionsquote erreicht seit Jahren
etwa 20% des Brutio-Nationalproduktes Eine der
Hauptursachen fiir die méBige Investitionstitigkeit in
italien ist der starke private KapitalabfluB. Er dirfte
sich aus derUnsicherheit (ber die kiinftige politische
und soziale Entwicklung in Italien -erkidren. Ver-
schiedene MaBnahmen, wie insbesondere eine ver-
schirfte Kontrolle von Anlagen in ausldndischen
Investmentfonds sollen den KapitalabfluB bremsen.

Die Zunahme des privaten Konsums schwéchte sich
1968 ahnlich ab wie die Investitionen, von 7% (1967)
auf 4%, 1969 kann wieder auf Grund verschiedener
sozialpoiitischer MaBnahmen ein starkeres Wachs-
tum des privaten Konsums erwartet werden im Zuge
der Sozialversicherungsreform wurden die Leistun-
gen aus der Pensionsversicherung erhéht. Die Lohn-
tarifzonen werden in mehreren Etappen bis 1972 ab-
geschafft, doch wird die erste Etappe bereits heuer
durchgefihrt AuBerdem wurden nach verschiedenen
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Streiks die Lohne groBer Beschaftigtengruppen kréf-
tig erhdht Das Preisniveau blieb auch in den ersten
Monaten 1969 nahezu stahbil. Der Verbraucherpreis-
index fag im Mé&rz nur um 1'5% (iber dem enispre-
chenden Vorjahreswert.

In den Importen spiegelt sich die Veridnderung der
Inlandsnachfrage. Nach einer Steigerung um 13%
im Jahre 1967 wuchsen sie 1968 nur um 6% Im
. Quartal 1962 erhohte sich die Zuwachsrate auf
27%. Die Expansion der italienischen Exporte war
1968 mit 17% nach Japan und Kanada die dritt-
héchste aller westlichen Industriestaaten. Auch im
|. Quartal 1969 wuchs die Ausfuhr um 20%.

Da der Exportboom anhdlt und sich die Inlandsnach-
frage belebt, erwariet man nun fiir 1969 ein Wachs-
tum des realen Bruito-Nationalprodukies von 6 8%,
um 1Y2 Prozentpunkte mehr als im Herbst angenom-
men wurde, Auf der Angebotsseite bestehen keine
Schwierigkeilen, diese Wachstumsrate zu erreichen,
da geniigend technische Kapazitédisreserven und ein
nicht ausgeschépfier Arbeitsmarkt eine kriftige Aus-
weitung der Produktion ermdglichen.

In- und ausiéndischer Nachfragedruck in den
kleineren Industriestaaten

Der belgische Konjunkturaufschwung wird weiter-
hin von einer kréftigen Exportausweilung gestitzi,
doch belebt sich auch die Inlandsnachirage wieder
starker. Die belgischen Unternehmer planen fir die-
ses Jahr um etwa 10% mehr Investitionen als im
Vorjahr, als die Investitionstatigkeit stagniert hatte.
Vom privaten Konsum, der sich im vergangenen Jahr
nur schwach belebt hatte, gingen in den ersten
Monaten 1969 starkere Impuise aus. Das Wachstum
der offentlichen Ausgaben halt unvermindert an
SchlieBlich tragt auch die Lagerauffiiliung nach dem
starken Lagerabbau der jiingsten Zeit zur Belebung
der Inlandsnachfrage bei. Diese Entwicklung diirfte
den Preisanstieg beschleunigen. Der Verbraucher-
preisindex lag im Marz um 3'5% iber dem Wert des
Vorjahresmonats. Die saisonbereinigten Arbeits-
losenzahlen haben seit August 1968 fallende Ten-
denz Eine Anspannung des Arbeitsmarkies ist noch
nicht zu erkennen, doch kdnnte sie im Laufe des
Jahres eintreten, da die sehr gute Aufiragslage in
der Industrie den Arbeitsmarkt stiarker beanspruchen
wird. Die restriktive Geld- und Kreditpolitik — drei-
malige Erhéhung des Diskontsatzes in den letzien
drei Monaten um je /2% auf 6% — hat ihre Ursache
im kriftigen KapitalabfluB im vergangenen Jahr. Sie
ist erst in zweiter Linie darauf gerichtet, Uber-
hitzungserscheinungen zu vermeiden.

Der Aufschwung in den Niederlanden dauert be-
reits ldnger als in den mseisten anderen Léndern, da
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die niederldndische Wirtschafi von der Rezession
1967 nur wenig betroffen war. Investitions- und Kon-
sumnachfrage expandierten in den letzten zwei Jah-
ren rasch, dazu trat 1968 eine kraftige Beschleuni-
gung der Exportausweitung. Die Nachfrageexpan-
sion hieit auch in den jingsten Monaten unvermin-
dert an. Die Industrieprodukiion konnte 1968 mit die-
ser Entwicklung Schritt halten, sie wuchs doppelt
so rasch wie 1867. In den jingsten Monaten ver-
stdrken sich jedoch die Anzeichen, dafi sich die
Kapazititen der Vollauslastung ndhern. Im Preis-
und Lohnsektor kommt es zu konjunkturelien Uber-
hitzungen. Mit einem Anstieg der Verbraucherpreise
von 37% im Jahr 1968 lagen die Niederlande etwas
dber dem europaischen Durchschnitt, die Rate war
aber niedriger als jene Frankreichs und GroB-
britanniens In den ersten Monaten 1969 verstérkie
sich der Preisanstieg kraftig. Der Verhraucherpreis-
index lag im Mé&rz um fast 8% iber dem Wert des
gleichen Vorjahresmonats. Dle Einfihrung der Mehr-
weristeuer am 1. Jinner 1969, die in einer Periode
raschen Wirischaftsaufschwungs stattfand, ist Haupt-
grund dieser Beschleunigung. Die niederldndische
Regierung verfligte im Mérz einen Preisstopp, dem
eher psychologische Wirkung zukommt, da er sich
kaum durchsetzen (368t Zu den Mafinahmen im
Preisbereich tritt noch eine restriktive Kreditpolitik.

Der Wirtschaftsaufschwung in der Schweiz wurde
im vergangenen Jahr &hnlich wie in Belgien und in
Osterreich hauptsédchlich von einer kraftigen Export-
expansion gestiitzt. Die Schweiz konnte 1968 um
15% mehr exportieren als ein Jahr zuvor. Die In-
landsnachfrage hat sich dagegen nur méBig belebt.
Der private Konsum wuchs real um 2 6%, die Brutto-
Anlageinvestitionen real um 2%. Die Steigerung des
Offentlichen Konsums war geringer als 1967. Nach
den fiir die ersten Monate des Jahres 1969 zur Ver-
figung stehenden Daten scheint sich die Inlands-
nachfrage nun zu beleben. Die Detailhandelsumsétze
waren im [ Quartal real um 4 2% hdher als in der
gleichen Periode des Vorjahres. Die Meldungen Gber
Bauvorhaben lassen einen starken Anstieg der Bau-
investitionen erwarten. Auf Grund der Planungen der
Unternehmer ist eine Zunahme der Ausristungsinve-
stitionen von real 4% bis 5% wahrscheinlich. Kommt
es zu keinen Spannungen, dann ist 1962 ein realer
Zuwachs des Brutto-Nationalproduktes von etwa 3%
mébaglich. Veoraussetzung ist eine Sieigerung der Ar-
beitsproduktivitat im gleichen AusmaB, da das
Arbeitsangebot voll ausgeschopft ist

in Schweden wuchsen die Exporie im vergangenen
Jahr mit +9% weniger kriftig als in den anderen
kleineren Ladndern Trotzdem waren die Exporte auch
in diesem Land die Hauptstitze der Konjunktur-
belebung. Die Inlandsnachfrage expandierte eher
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schwach. Der private Konsum wuchs real um 3'9%,
die Bruito-Anlageinvestitionen real um 16%. Die
Industrieinvestitionen stagnierten bereits das zweite
Jahr. Von den offentlichen Ausgaben gingen keine
stirkeren Impulse auf die gesamtwirtschaftiiche
Nachfrage aus. Im kommenden Fiskaljahr 1969/70
wird das Defizit des Staatshaushalies um mehr als
ein Drittel verringert werden. Auf Grund des Inve-
stitionstests vom Februar kann jedoch mit einem
Investitionsauftrieb gerechnet werden. 1969 sind um
6% mehr Industrieinvestitionen als 1968 geplant.
Die Ausweitung der Industrieproduktion hat sich bis-
her auf den Arbeitsmarkt nicht ausgewirkt, sie war
Produktivitétssteigerungen zu danken. Wegen des
anhalienden Kapitalabflusses -— im Janner und
Februar verminderien sich die Geld- und Devisen-
reserven um 600 Mill. Kronen auf 51 Mrd. Kronen —
erhdhte die schwedische Reichsbank Ende Februar
den Diskontsatz von 5% auf 6%.

In Norwegen hat sich 1968 die Expansion merklich
verlangsamt. Das Brutto-Nationalprodukt wuchs real
um 3'8% gegen 53% im Jahr 1967 Die Bruttoinve-
stitionen waren um 9% geringer als ein Jahr zuvor.
insbesondere die Investitionen im Schiffsbau sind
um 20% zuriickgegangen. Die Expansion des priva-
ten und &ffentlichen Konsums hat sich abgeschwécht.
Die méBige Inlandsnachfrage lieB die Zuwachsrate
der Industrieproduktion von 53% im Jahr 1967 auf
35% im Jahr 1968 sinken. Einen stérkeren Rick-
gang verhinderte die hohe Auslandsnachfrage. Die
investitionstéatigkeit wird sich heuer wieder beleben.
Das kann aus den [nvestitionsplanen und aus der
Steigerung der Investitionsgiiterproduktion in den
jungsten Monaten geschlossen werden.

Dénemark war neben Norwegen der einzige west-
liche Industriestaat, wo sich 1968 das Wachstum ab-
schwéchte. Die Dampfung war jedoch méaBig, das
Brutto-Nationalprodukt wuchs real um 36% gegen
39% im Jahr 1967. In den ersten Monaten des lau-
fenden Jahres beschleunigte sich die Exportexpan-
sion kréftig. Das wird auf verspétete Abwertungs-
effekie zuriickgefihrt. Die Inlandsnachfrage war im
vergangenen Jahr schwach (privater Konsum
+1'5%). 1969 erwartet man einen rascheren Anstieg
sowohi der Konsum- als auch der Investitionsaus-
gaben. Die danischen Wahrungsreserven haben sich
in den Monaten Janner bis Mai im Zusammenhang
mit der Spekulation um die DM um fast die Hilfte

reduziert. Als Folge dieser Entwickiung wurde der
dénische Diskonisatz zweimal erhtht, Ende Mérz
von 6% auf 7% und im Mai auf 9%. AuBerdem wer-
den die Ausgaben der d&ffentlichen Hand ein-
peschrinki Diese restriktiven MaBnahmen stellen
die erwartete Belebung der Inlandsnachfrage in
Frage.

Hochkonjunkiur wird auch im 2. Halbjahr an-
halten

Der weltweite kriftige Konjunkturaufschwung wird
sich auch in den kommenden Monaten fortsetzen
Die Entwicklung wird jedoch in den einzelnen L&n-
dern unterschiedlich verlaufen. In Westeuropa wer-
den privater Konsum und private Investitionen wei-
terhin kraftig wachsen. Von den Offentlichen Aus-
gaben dagegen werden keine stimulierenden impulse
mehr ausgehen, zum Teil werden ihre Beschrankun-
gen sogar restriktiv wirken, wie etwa in der Bundes-
republik Deutschiand. Die hohe Auslastung der tech-
nischen Kapazitdten und die zunehmende Verknap-
pung des Arbeitskrafteangebots 14Bt vor allem in der
Bundesrepublik Deutschland, in Frankreich, in Bel-
gien, in den Niederlanden und in der Schweiz Kapa-
zithtsengpasse erwarten. In den USA und in GroB-
britannien werden die restriktiven wirtschaftspoliti-
schen MaBnahmen die Iniandsnachfrage abschwé-
chen Das gilt vor allem flr den privaten Konsum
und die dffentlichen Ausgaben, wogegen die private
Investitionstatigkeit in den USA und die Lager-
bildung in GroBbritannien lebhaftbleiben werden.

Der Ubergang von der Auslands- zur I[nlandsnach-
frage als Hauptstiitze des Konjunkturaufschwungs in
Westeuropa und die Nachfrageddmpfung in den
USA werden die auBlenwirtschaftlichen Ungieich-
gewichte wichtiger Industrielander vermindern, aber
nicht beseitigen. Die hohen Zinssiize werden daher
voraussichtlich beibehalten werden,

Auf Grund der bisherigen Entwicklung und des er-
warteten Konjunkturverlaufes wird das reale Brutto-
Nationalprodukt aller OECD-Lénder 1969 voraus-
sichtlich um 5% wachsen. Fir die europiischen
OECD-Léander erwartet man eine Rate von 5Y2%, fiir
die USA von etwa 3%, fiir Kanada 4%:% und flr
Japan 12%.

Anton Stanzel
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