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Internationale Konjunktur

Kriftiges Wachstum der Weliwirischaft im
abgelaufenen Jahr

Die Welitwirtschaft hat 1969 weiter rasch expandiert.
Nach vorldufigen Schéatzungen war das reale Bruiio-
Nationaiprodukt alier OECD-Lander um 5% hdher
als ein Jahr zuvor. In den einzeinen Mitgliedsléndern
der QECD, die alle westlichen [ndustrielander um-
faBt, war die Zunahme unterschiedlich. Die Wirt-
schaft in den USA und in GrofBbritannien wuchs
schwécher als im vorhergehenden Jahr. In beiden
Landern war dies die Folge restriktiver Wirlschafts-
politik, die den Preisauftrieb mildern und das auBen-
wirtschaftliche Gleichgewicht wiederhersteilen sollte
Die Abschwéchung des Wachstums hat bisher weder
in den USA noch in GroBbritannien den Preisanstieg
gedédmpfit, fihrte aber zu einer Verbesserung der
AuBenwirtschaftsrelationen in  GroBbritannien. in
Japan dauerte der Boom nahezu ungebrochen an.
Vollauslastung der Fertigungskapazititen, eine Ar-
beitslosenquote von nur wenig mehr als 1%, ver-
stirkter Preisauftrieb und hoher Handelshilanzlber-
schuBl kennzeichneten 1869 die Entwicklung in die-
sem aufstrebenden Industriestaat

Brutto-Nationalprodukt
1967 1968 1969Y)  1970%
Schéizung Prognose
Verdnderung gegen das Vorjahr in

%

USA .. . . 27 49 30 1%,
Kanada . R 28 £7 45, 3,
Jepan e e 134 542 120 11,
Bundesrepublik Deutschland S - G0 76 ', &,
Frankreich . .. o . 4 4 42 8'f. 40
Grofibritannien . 16 34 20 30
Itafien , . .. e 59 54 &0 6%f,
GroBe Indusirieldnder . 37 5'e 50 3%,
Belgien . ... . .. ... 35 &0 6/, 4y
Ddnemark . ... . 39 36 6, 40
Irland .. . . &1 49 40 40
Niederlande . . . 56 62 LA 3,
MNorwegen . . 52 38 FUN 50
Usterreich . . 25 41 &0 40
Schweden . A . 24 33 50 £0
Schweiz . . . R 1¢ 40 &, 40
Kleine industrieldnder .. L 36 43 5, 40
Senstige OECD-Linder 49 51 e &,
QECD-Ldnderinsgesamt .. . 34 57 50 a3y,
daven Europdische GECD-Lénder 28 50 &, FATN
EWG . . 3i 58 7' &y

EFTA .. . 22 36 3¢, 3y

@: OECD, nationala und eigene Schétzung. — *) Stand Ende November

in Westsuropa dlrfte der jingste Konjunkturauf-
schwung 1969 seinen Hohepunkt erreicht haben. Die
Wirtschafisexpansion war viel kréftiger als im anglo-
amerikanischen Bereich. Die franzdsische Wirtschaft
erzielte die hochste Wachstumsrate der finfziger und
sechziger Jahre, die westdeutsche Wirtschaft wuchs
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gleich stark wie 196B. ltaliens Brutto-Nationalprodukt
stieg trotz streikbedingter WachstumseinbuBen im
Herbst rascher als in den vergangenen Jahren Die
glinstige Wirischaftsentwicklung in Westeuropa
fihrte zu einer starken Ausweitung des innereuro-
paischen Handels. Daraus zogen auch die kleineren
industrieldnder Nutzen, ihr Wachstum erhielt jedoch
auch von ihrer Inlandsnachirage starke impulse,

Brutto-Nationalproduki in wichtigen L#ndern’)
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In den Jahren 1866 bis 1570 hat das Wirtschalftswachstum
vor allem in der Bundesrepublik Deutschiand, in Frank-
reich und in den USA stark geschwankt. Relativ gleich-
maBig wuchs die Wirtschaft in ftalien auf hohem Niveau
und die Wirtschaft in GroSbritannien auf niedrigem Niveau.

*} Stand Ende November
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Industrieproduktion
Verdnderung gegen das Yorjahr in %% Verdnderung gegen die Vorperiade in 947
1967 1968 1969 1969
| Quartal (L Quartal Tl Quartal Okiober I Quartal |l Quartal Il Quartal  Oktober
USA . 12 46 49 hé 55 43 16 15 0y —_ 4
Kanada 19 54 90 2 34 20 — 06 —10
Japan .. o 192 175 151 168 %7 190 63 &1
Belgien . 14 58 12 13 1273 &9 16 .
Bundesrep. Deusschland — 21 1290 164 130 Wweé a7 29 — 07
Frankreich ... . . 23 50 91 30 %1 . — 07 22 oo
GroBbritannien 60 53 50 k2 3é oo 16 o0
Halien .. 83 63 83 77 40 . 14 21 — 3 4
Niederlande . 49 109 130 12 10'5 . 13 33 32 .
MNorwegen .. 53 35 44 46 67 54 30 07 22 07
Osterreich ... .. PX:} 72 112 108 115 118 47 a7 29
Schweden .. .. 39 53 104 o7 97 . 14 28 41
Schweiz . 25 55 B& 107 24 15
OCECD-Lédnder insgesamt . 25 66 84 90 14 21 o7
Eurcpdische QECD-Lénder 15 73 104 134 15 22 o7
Q: Berechnet aus QECD, Main Etonomic Indicaters. — ') Unbereinigte Werte — %) Saisonbereinigte Werte. — 3} JulifAugust.

Die Produktionsausweitung konnte lange Zeit mit der
Nachfrageexpansion Schritt halten. So erreichte die
Industrieproduktion in den europdischen OECD-
Landern im 1. Halbjahr 1962 noch eine Zuwachsrate
von mehr als 12%. Die bisher fir die zweite Jahres-
halfte vorliegenden Zahlen lassen jedoch eine Ab-
schwichung vermuien. in den L&ndern Westeuropas
waren die vorhandenen technischen Kapazitdten
meist voll ausgeschopft Durch die rege Investitions-
tatigkeit wurden zwar stidndig neue Kapazitdten ge-
schaffen, doch reichen sie nicht aus, die gesamie
Nachfrage ohne Verzdgerung zu decken.

In allen Staaten Westeuropas ergaben sich auf den
Arbeitsmdrkten Spannungen von unterschiedlicher
Intensitat. in der Bundesrepublik Deutschiand kamen
im Herbst auf einen Arbeitslosen achi offene Stellen.
Frankreich hatte dagegen nur im Bereich qualifizier-
ter Arbeitskrdfte Engpésse. Das gleiche qilt flr
lalien. Hier konnten iroiz stark steigendem Arbeits-
kréftebedarf in der Industrie und in den nachgeord-
neten Bereichen nicht alle in der Landwirtschaft frei-
gesetzten Arbeitskrifte sofort beschaftigt werden, da
ihnen die noétige Qualifikation fehlt, Die Arbeitskraft-
reserven der kleineren Lander Westeuropas waren
weitgehend ausgeschdpft In den USA hat sich im
Gegensatz zu Westeuropa die Zahi der Arbeitslosen
infolge der Wachstumsdampiung wieder etwas er-
héht. Die Arbeitslage GroBbritanniens hat sich seit
dem Vorjahr nur wenig verindert. Die Anspannung
auf dem Arbeitsmarkt beschleunigte den Lohnauif-
trieb in Westeuropa In den USA und in GroBbritan-
nien blieb er unvermindert kraftig. in den west-
europdischen Lindern erweiterte sich die Lohndrift
betrachtlich; mit Ausnahme Frankreichs wurden da-
gegen erst relativ spat kriftige Erhdéhungen der
Tarifléhne gefordert. Mit dem Lohnauftrieb ging in
der Bundesrepublik Deutschiand die 1867 und 1968

herrschende Tendenz riickldufiger Arbeitskosten (je
Produkteinheit) zu Ende. Auch in einigen anderen
westlichen Industrielandern war eine &hniiche Ent-
wicklung zu beobachten. In den USA und in GroB-
britannien erhéhten sich die Arbeitskosten starker
als im Vorjahr, in italien waren sie 1968 leicht riick-
laufig und 1969 stiegen sie wieder Nur in Frankreich
wuchsen die Arbeitskosten nicht mehr so kraftig wie
1968.

Arbeitsmarkt

1967 1968 196%1)
I Qu. ll. Qu Ll Qu. Okt
1 000 Personen

Arbeitslose
Usa .. . L . 2975 2817 2667 2804 2994 3141
BR. Deutschiand . . . 460 324 205 141 162 151
Frankreich . 196 254 226 22 2% 217
GroBbritannien . 599 604 579 592 4§25 616
Italien?) 689 &%4  TH 603 628 .
Niederlande . o . 75 48 5 50 50 48
Osterreich . S &% 72 72 69 66 66
Schweden . L 29 K& 32 30 30 27

Offene Siellen?)
Usa . e . 360 374 371 382 3¢ 329
BR Deutschland 302 488 679 755 753 786
Frankreich .. S . 32 35 &4 75 79 20
GroBbritannien .. .. ... . 250 271 295 283 279 286
Niederlande . . . 68 77 95 101 0% 118
Osterreich .. . 32 2 3 33 33 37
Schweden 33 35 47 56 58 &5
Q: OECD Mein Economic Indicefors. — ') Saisonbereinigl. — 2} leweils der
erste Monat des Quarials. Unbereinigte Yerte —— %} Fiir lfalien stehen keine

Draten zur Yerfiigung.

Kostenauftrieb und Nachfrageexpansion wirkten sich
auch auf die Preiseniwicklung aus. Die Preise indu-
strieiler Erzeuger und die GroBhandelspreise zogen
in Westeuropa besonders kréftig an, der Anstieg der
Verbraucherpreise beschleunigte sich. In den USA,
Frankreich, GroBbritannien und Japan steigen die
Verbraucherpreise nach wie vor am stirksten. 1969
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zéhlen auch die Niederlande zu dieser Lander-
gruppe. Kréiftiger als im Vorjahr, aber noch immer
geringer als in anderen L&ndern, war die Verteue-
rung in der Bundesrepublik Deuischland, in Italien,
in Schweden und In der Schweiz

Verbraucherpreise

1967 1968 1969
L. Qu. Il Qu. lll. Qu. Okt
Yerdnderung gegen das Yorjahr in %4

USA . 28 42 47 55 57 548
Kanada . 35 512 38 48 49 44
Japan Lo 40 54 33 51 66 59
Belgien . e . 29 27 31 3s 39 39
Bundesrepublik Deuischland 15 18 23 26 27 28
Frankreich A 27 46 56 84 63 57
GrofBbritannjer . . 2’5 47 63 53 50 53
Italien . B 32 14 13 20 J4 .

Niederiande . AT 34 37 75 a1 7z 72
Neorwegen . ... .. 44 25 25 ] 33 32
Osterreich . . . 40 8 30 2z 3z 25
Schweden . . 43 19 20 24 29 2%
Schweiz .. 3¢ 25 24 26 27 23

@Q: Berechnei aus OECD Main Economic Indicators.

Die Nachirage in Westeuropa wurde in erster Linie
von den lnvestitionen getragen. Vollauslasiung der
technischen Kapazitdten, Ausschdpfung des Arbeits-
marktes und ginstige in- und auslandische Nach-
frageerwartungen stimulierten in den meisten L&n-
dern die Investitionsneigung. Daneben stiegen die
Unternehmereinkommen  konjunkturbedingt in den
letzten beiden Jahren sehr rasch. Die restriktiven
kreditpolitischen Maflnahmen, die in einigen Landern
vor afllem aus auBenwirtschaftlichen Griinden ge-
troffen wurden, konnten daher den Investitionsspiel-
raum nicht einengen. In den USA wuchsen die In-
vestitionen &hnlich wie im Vorjahr krédftig, in GroB-
britannien dagegen war die Investitionsneigung nur
gering. Der private Konsum wuchs in fast allen Lan-
dern starker als im Vorjahr, doch war die Belebung
nicht so kréiftig wie bei den Investitionen. Die
offentliche Nachirage expandierte in den melsten
Léndern nur schwach, die Budgstpolitik war vor
aflem in den USA, Grofibritannien, Frankreich und
in der Bundesrepublik Deutschland darauf gerichiet,
Defizite abzubauen bzw. Uberschiisse zu erzielen.

Der Wefthande! erhielt von der innereuropéischen
Nachfrageexpansion kriftige Impulse. Der Waren-
austausch innerhalb Europas wuchs im 1. Halbjahr
im Vergleich zum 2. Halbjahr 1968 mit einer Jahres-
rate von mehr als 20%. Im 2 Halbjahr dirfte sich
das Wachstum kaum nennenswert abgeschwicht
haben. Da&mpfende Einflisse auf den Welthandel
gingen von der AuBenhandelsentwicklung in den
USA aus, wo vor allem die Importe nicht mehr so
rasch zunahmen wie im Vorjahr und das Export-
wachstum nicht weiter gesteigert werden Kkonnte
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Brulto-Anlageinvestitionen, Revisioner der Prognose 1969
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In nahezu alten LAndern Westeuropas war die Investitions-
nachfrage im abgelaufenen Jahr viel kriftiger gestiegen,
als man urspringlich erwartet hatte. Die Pregnosen der
Konjunkturforschungsinstitute in den einzelnen Landern
mufBten daher nach oben revidiert werden.

in Japan war ebenso wie in Westeuropa die Zu-
nahme der Exporte Uberdurchschnittlich hoch. Auf
Grund der rasch wachsenden Rohstoffhachfrage in
den Indusirielandern und steigender Rohstoffpreise
stiegen auch die Exporteridse der Entwicklungs-
lander kraftig. Diese Staaten konnten daher auch
mehr Giter aus den Indusirieldndern importieren.
Insgesamt wuchs der Welthandel 1969 entgegen den
urspriinglichen Erwartungen wahrscheinlich noch
kraftiger als 1968.

Investitionshoom in der Bundesrepublik Deuischiand

Die Wirtschaft der Bundesrepublik Deutschland
ist 1969 viel rascher gewachsen, als vor Jahresfrist
in nationalen und internationalen Prognosen er-
wartet worden war Nach ersten Schatzungen wird
die Wachstumsrate des realen Brutto-Nationalpro-
dukies zumindest gleich hoch sein wie im
Jahre 1968 (7'5%). Das gesamiwirischaftliche An-
gehot erwies sich gegeniiber der hohen In- und
Auslandsnachfrage als bemerkenswert elastisch,
doch sind Anspannungstendenzen unverkennbar, Die
kraftige Investitionstatigkeit von 1968 und der In-
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Einfubr
Verdnderung gegen das Yorjahr in 95") Verinderung gegen die Yorperiode in %7)
1967 1968 1969 1969

| Quartal K Quarial Bl Quartal Okiober 1. Quartal N. Quartal [l Quartal Oktober
USA . 54 234 =25 165 97 . — 91 250 39
Kanada 80 137 163 i92 163 78 59 ] -—12 — 42
lapan 225 114 97 106 22 4 235 — 02 a2z 172 — 17
Belgien . — 01 i5¢9 133 289 242 . 72 84 04 .
Bundesrep Deutschland — 37 161 209 269 196 306 3 54 20 127
Frankreich . . . ... L4 127 216 507 1568 190 12:) 111 — 10 z0
GroBbritannien 62 70 iz ¥3 40 &5 — 11 41 — 07 14
Italien .. . ... 131 57 248 214 21 33) 2z &4 . .
Niederlande 40 'S 9t 238 174 226 18 ¢4 29 — 1t
Norwegen 143 — 13 ¢4 oy 85 . — 09 18 88
Osterreich . . — 0B 81 43 167 139 210 48 64 43 -
Schweden ........ 28 a9 81 218 166 116 23 104 28 — B8
Schweiz 45 #5 e 97 170 189 — 138 89 44 77
OECD-Lénder insgesamt 52 128 104 206 149 0s 93 13
Europiische OECD-Lédnder 32 100 137 234 155 . 3g 72 14
@Q: Berechnet aus OECD Main Economic Indicators. — ¥} Unbereirigte Werte — ) Saisonbereinigte Werte — 3) JulifAugust

Ausfuhr
Verdrderung gegen das Yerjahr in %) Vertinderung gegen die Vorperiode in %%
1967 1968 1559 1969
{ Quartal It Quartal Il Quarfal Oktober 1 Quarial [l Quartal [l Quartal Oktober

UsA £2 94 - 55 68 107 . —10'% 29'4 03 .
Kanada 105 190 152 87 &2 75 57 -2 06 — 135
Japan 48 2472 284 22’3 252 206 78 52 51 — 43
Belgien 30 16G 171 35 247 \ 65 59 52 .
Bundesrep Deut a0 143 9'8 269 158 232 —&3 125 35 2
Frankreick ... . &4 1186 120 465 &1 114 47 74 — 52 91
Grofibritaanien — 20 68 63 185 185 54 — &6 54 70 — Q35
lialien . 83 170 191 249 18 49 41 a5 . .
Miederlanda . 8o 145 140 243 19'4 231 42 77 a4 59
Norwegen . ..., .. . 111 116 232 145 158 " 92 — 37 — 05
Odterreich ... . ., T4 99 71 195 259 239 51 38 47 .
Schweden &0 ¥0 131 180 111 86 130 — 09 34 -17
Schweiz ... 67 148 155 181 148 173 37 55 24 25
QECD-Linder insgesamt 55 128 98 220 14 4 . —~ 01 W0é 15
Europdische OECD-Lénder 53 121 122 250 152 . 16 77 17

Q: Berechnet aus OECD, Main Econamic Indicaters. — ) Unbereinigte Werte. — ?) Saisonbereinigie Werte — ) JulifAugust

vestitionsboom im abgelaufenen Jahr haben die
technischen Kapazitdten betrachtlich ausgeweitet.
Die Arbeitsproduktivitdt stieg um 6%2%. Das heimi-
sche Arbeitskrafteangebot wurde voll ausgeschopfi,
daneben wurden in moglichst hohem Umfang aus-
ldndische Arbeitskrifte herangezogen. (Ende Sep-
tember 15 Mill., Gber 400.000 mehr als ein Jahr zu-
vor). Die Zahl der offenen Stellen lag im September
(833.000) um 37% uUber dem hchen Vorjahreswert
Die zunehmende Verringerung der Angebotselasti-
zitit 146t sich auch an den Zuwachsraten der Indu-
strieproduktion erkennen. Die Zuwachsraten gegen
das Vorjahr betrugen in den ersten drei Quarta-
len 16 4%, 13%, 10'8%, die gegen das Vorquartal
(saisonbereinigt) 37%, 29%, —07%. Analog zu
dieser Entwicklung stiegen die Aufiragsbestinde
und verlangerten sich die Lieferfristen. Der Preis-
auftrieb beschieunigte sich im Laufe des Jahres. So
stieg die Zuwachsrate der industriellen Erzeuger-

64

preise gegen den Vormonat von 02% im Mai
auf 06% im September. Der Anstieg der Verbrau-
cherpreise in den ersten dreiQuartalen war mit einer
Jahresrate von 25% wohl! kréftiger als im Vorjahr,
liegt jedoch im Internationalen Vergleich Im unte-
ren Drittel

Die Anspannung auf dem Arbeitsmarkt hat sich
zunéchst in einer VergréBerung der Lohndrift aus-
gewirkt. Die Tarifldhne folgten mit einiger Verzdge-
rung. Die gesamte Netto-Lohn- und -Gehaltssumme
dirfte 1969 um 10/:% gestiegen sein (1968: 5Y:%).
Beriicksichtigt man die Entwicklung der Transfer-
einkommen und der Selbstandigeneinkommen, die
fiir Konsumzwecke aufgewendet werden, so standen
dber 10% mehr an persdnlichen Einkommen zur
Verfligung als im Vorjahr. Der private Konsum wird
dementsprechend kréfliger gestiegen sein als im
Veorjahr (7Y/2% nach 3v:%).
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Betrachtlich rascher wuchsen die Brutto-Aniage-
investitionen. Man erwartet 1962 eine reale Zuwachs-
rate von fast 16%. Diese steile Expansion wurde vor
allem von den Ausriistungsinvestitionen getragen,
die Bauinvestitionen belebten sich nur méBig Das
kraftige I[nvestitionswachstum wurde durch den
dringlichen Erweiterungsbedarf der Produktion ange-~
regt und vor allem durch die Finanzkraft der Unter-
nehmer ermdglicht. Die Netio-Einkommen aus Un-
ternehmertétigkeit und Vermdgen waren 1968
um 23%2% und 1969 noch um 8Y.% gestiegen. Zu
den gilnstigen Eigenfinanzierungsmaoglichkeiten trat
die bis zur DM-Aufwertung extrem hohe Ligui-
ditdt des westdeutschen Kreditapparates, die groB-
teils durch AuBenhandelsiiberschilsse und Kapital-
zuflisse im Zusammenhang mit der Aufweriungs-
spekulation entstanden war,

Die importnachfrage beschleunigte sich zwar kraf-
tig, doch wuchsen auch die Exporte etwas rascher
als im Vorjahr Der Handelsbilanzfiberschu verrin-
gerte sich daher in den ersten neun Monaten 1969
nur von 119 Mrd. BM in der gleichen Periode des
Vorjahres auf 106 Mrd DM. Die Wirkung des in-
zwischen aufgehobenen Gesetzes iiber die auBen-
wirtschaftliche Absicherung diirfte minimal gewesen
sein, die Hauptursache des stérkeren Importwachs-
tums war der importsog der Kenjunktur. Bei der Be-
urteilung der steuerlichen AuBenhandelsmaBnahmen
Ist allerdings zu berlicksichtigen, daB sie fir eine
ernsthafte Analyse zu kurz in Kraft waren. Die
DM-Aufwertung!) vom 24. Oktobsr 1969 konnie
sich auf die Entwicklung der AuBenhandelsstrome
in den letzten beiden Monaten des abgelaufenen
Jahres noch nicht auswirken. Unmitielbar nach der
DM-Aufwertung setzie ein starker KapitalabfluB
ein, der die Deutsche Bundeshank veranlaBte, die
Mindestreservenbestimmungen etwas zu lockern, um
die entstandene Liguiditétslicke teflweise zu iiber-
briicken,

1970 wird die Investitionsnachfrage nicht mehr so
rasch wie 1969, aber immer noch kréftig steigen.
Der bereits im abgelaufenen Jahr zu beobachtende
Kostenauftrieb besonders der Arbeitskosten je
Produkteinheit wird sich beschleunigen und den
Finanzierungsspielraum der Investitionen einengen
Die Netto-Lohn-und-Gehaltssumme wird etwa gleich
stark siteigen wie 1969, Eine Dampfung des Wachs-
tums der privaten Konsumausgaben ist kaum zu er-
warten. Das Exporiwachstum wird sich dagegen
etwas abschwachen. Die Wirtschaftsentwicklung in
den USA und in GroBbritannien wird der Ausfuhr
keinen Auftrieb geben. Auswirkungen der DM-
Aufwertung werden wahrscheinlich erst im 2. Halb-

1) Néheres siehe hiezu ,Die Aufwertung der D-Mark und
die Folgen flr Osterreich®, Monatsberichte, Jg. 1969,
Heft 11, 8. 45014
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jahr 1970 zu erkennen sein In realen GréBSen wird
sich der deutsche AuBenbeitrag kraftiger vermin-
dern als im abgelaufenen Jahr. Der Leistungsbilanz-
tberschuB wird aber noch immer auBergewéhnlich
hoch sein, da ihm die nominelle Entwicklung zu-
grunde liegt

MiBiges Wachstum in den USA

In den Vereinigten Staaten schwacht sich das Wirt-
schafiswachstum weiter ab. Das reale Brutio-Natio-
nalprodukt wéchst gegenwartig mit einer Jahresrate
von weniger als 2%, im 1. Halbjahr lag die Rate
noch nahe an 3%. Die Wachstumsdampfung seit
dem Herbst 1968 wurde verursacht durch eine krii-
tige Einschriankung der Bundesausgaben, eine Ver-
ringerung des Wohnbauvolumens und den Rickgang
der privaten Nachfrage nach einigen dauerhaften
Konsumglitern (Personenkraftwagen). Der Bund er-
zielte im Fiskaljahr 1968/69 einen UberschuB von
fast 5 Mrd. $ und beendete damit eine Periode un-
gewdhnlich hoher Budgetdefizite (seit 1965). Im fau-
fenden Fiskaljahr 1969/70 soll ein &hnlich hoher
UberschuB erreicht werden. Die Bundesstaaten und
Gemeinden verfolgen weiterhin eine Politik krafti-
ger Ausgabensteigerungen, doch werden sie dabei
durch das hohe Zinsniveau begrenzt. Mehrere Staa-
ten haben gesetziiche Zinshdchstgrenzen und kén-
nen daher Anlethen nicht im erwiinschten Ausmaf
placieren.

Das Wohnbauvolumen war im Sommerhalbjahr
um % geringer als im gleichen Zeitraum des Vor-
jahres. Darin diirfte die starke Zinsabhéngigkeit des
privaten Wohnbaues, der in den USA dominiert, zum
Ausdruck kommen. Die Investitionstatigkelt in den
Ubrigen Wirtschaftsbereichen wurde dagegen vom
hohen Zinsniveau zunachst nur wenig berlihrt. Die
amerikanischen Unternehmer konnten lange Zeit
ihre Investitionen aus hohen Gewinnen finanzieren
oder waren im Falle der Fremdfinanziening bhereit,
hohere Investitionskosten in Kauf zu nehmen. Die
schon l&ngere Zeit verfolgte restriktive Wirtschafts-
politik schelnt nun auch den Optimismus der Un-
ternehmer zu dampfen, darliber hinaus verringern
sich im Zusammenhang mit der allgemeinen Wachs-
tumsdampfung die Gewinne. Investitionstesibefra-
gungen zeigen Revisionen der Investitionsplane nach
unten. Im Jahresdurchschnitt werden die gesamten
privaten Brutto-Anlagsinvestitionen noch um 5% ge-
wachsen sein, nach 5/:% 1968. Die Ausgaben der
privaten Konsumenten sind im laufenden Jahr wohi
noch kraftig gewachsen, aber nicht mehr so stark
wie 1968 {3'/:% nach 5%), da auch die verfligbaren
perstnlichen Einkommen nicht Im gleichen AusmaB
zunahmen wie ein Jahr vorher. Die Sparquote, die
zu Jahresbeginn mit 53% einen Wert erreichie, der
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weit unter dem langfristigen Durchschnitt lag, ist
nicht weiter gesunken. Die Abschwachung der ge-
samtwirtschaftlichen Aktiviiat spiegelt sich im ver-
starkten, zum Teil unfreiwilligen Lageraufbau.

Von der Abschwéchung des Wirtschaftswachstums
nahezu unberiihrt blieb bisher der Auftrieb der Ver-
braucherpreise. Die Steigerung gegen das Vorquar-
tal war im lll. Quartal mit einer Jahresrate von §6%
nur wenig geringer als im vorhergehenden Quarial
{7 2%). Ahnliches gilt fiir den impliziten Preisdefla-
tor des Brutto-Nationalproduktes, der im Jahres-
durchschniit um fast 5% stieg An der Preisent-
wicklung 1969 ist ersichtlich, daB sich der Foripflan-
zungseffekt restriktiver Wirtschaftspolitik nur lang-
sam durchsetzt Der kraftige Preisauftrieb wird sich
erst dann abschwichen, wenn die privaien Konsum-
und InvestHionsausgaben stérker eingeschrankt wer-
den als bisher. Es ist daher zumindest bis Miite
néchsten Jahres nicht zu erwarten, daB das Federal
Reserve Board seine restriktive Kreditpolitik lockert
und damit zu einer Senkung der auBergewd&hnlich
hohen Zinssatze beiirégt

Die Beurteilung der AuBenhandelsentwicklung wird
durch den langanhaltenden Dockerstreik im |. Quar-
tal erschwert, der die Exporte etwas starker beein-
trachtigt haben diirfte afs die Importe. Flir das ganze
Jahr 1989 ist mit einem etwa gleich hohen Wachs-
tum der Exporte und Importe zu rechnen wie im
Vorjahr. Der HandelsbilanziiberschuB3 betrug In den
ersten neun Monaten 856 Mill. $, im Vergleichszeit-
raum des Vorjahres 753 Mill. $ Eine Rickkehr zu
den friheren hohen Uberschiissen scheint daher
heuer ausgeschlossen zu sein. Der UberschuB 1968
hatte nur knapp mehr als 20% des durchschnittli-
chen Uberschusses in den Jahren 1965 bis 1967 er-
reicht.

Der Kapitalverkehr eniwickelte sich uneinheitlich.
Amerikanische Banken versuchten das Kreditvolu-
men durch kurzfristige Verschuldungen auf dem
Eurodollarmarkt zu erweitern. Die Folge waren hohe
Zinsséize auf diesem Markt, die wieder Anreiz fir
amerikanische Aniagen boten Das Einstrémen kurz-
fristigen Kapitals war jedoch viel stirker als der
Abftu. Im Ul Quarial waren beide Entwicklungen
rickldufig, nicht zuletzt auf Grund offizieller ,Emp-
fehlungen”. Kraftigere Direklinvestitionen im Aus-
land, geringere Anlagen von Ausiéndern in amerika-
nischen Werlpapieren verschlechierien die langfri-
stige Kapitalbilanz.

Die Prognose fiir das kommende Jahr unterstellt die
Annahme, daB das Fiskalprogramm der Regierung
(Verminderung des Einkommensteuerzuschlages
von 10% auf 5%, Abschaffung des Steuerrabattes
bei Investitionen) ab 1 Janner in Kraft tritt Das
persénliche disponible Einkommen wird dann durch

die Verringerung des Steuerzuschlages erhdht,
durch die wahrscheinlich steigende Arbeitslosenrate
aber gedriickt werden. Das Wachstum der privaten
Konsumnachfrage wird sich somit insgesamt nur
wenig &ndern. Die private Investitionstatigkeit wird
bei Fortfiihrung der restriktiven Kreditpolitik stagnie-
ren. Eine Milderung des Preisauftriebes ist zu er-
warten. Unsicher ist jedoch, ob sie so rechizeitig
eintritt, daB die restriktive Wirtschaftspolitik noch zu
einem Zeitpunkt korrigiert werden kann, in dem die
Dampfung der Wirtschaftsaktivitdt sin ertrdgliches
AusmaB noch nicht Gberschritten hat Im 1 Halb-
jahr 1970 wird das reale Brutto-Nationalprodukt vor-
aussichtlich nur mit einer Jahresrate von ":% bis
1% wachsen.

Besserung der AuBenwirtschafislage In
GroBbritannien

in GroBbritannien wurde das maBige Wachstum des
Brutto-Nationalproduktes im 1. Halbjahr (Jahresrate
von %% verglichen mit dem 2. Halbjahr 1968)
und das etwas kraftigere im 2 Halbjahr (+2%) vor
allem von der Auslandsnachfrage gestiitzt. Die
Dampfung der Inlandsnachfrage war im 1. Halbjahr
basonders ausgepréigt. Das war zum Teif Folge ven
Vorkaufen Ende 1968 wegen erwarteter Steuererhé-
hungen. Seit dem Sommer hat sich das Wachstum
der Inlandsnachfrage etwas beschieunigt. Der pri-
vate Konsum hat im laufenden Jahr nur um etwa
2% zugenommen nach 2Y2% im Jahre 1968 Die
l.ohnsteigerungsraten waren etwas weniger steil als
im vergangenen Jahr, so lagen etwa die Stundenver-
dienste in der Industrie im September nur um 56%
Uber dem Woert des gleichen Vorjahresmonates.
1968 betrug die Rats 8%. AuBerdem kdnnen Raten-
geschéfte nur zu sehr ungiinstigen Bedingungen ab-
geschlossen werden Schwach entwickelte sich im
abgelaufenen Jahr auch dis Investitionstitigkeit
{/2% nach 3'2% im Jahre 1968). Dafiir waren ver-
schiedene Griinde maBgebend: Rationalisierungs-
investitionen sind wegen des reichlichen Arbeits-
angebotes kaum erforderlich, hdhere Arbeltskosten
konnten bisher auf die Preise (berwalzt werden.
Die geringe Kapazitdtsauslastung (mit Ausnahme
einiger exportorientierter Unternehmungen) zwingt
darliber hinaus nicht zu Erweiterungsinvestitionen.
SchijeBlich sind auch von der Finanzierungsseite
Grenzen gesetzt. Die britischen Geschafisbanken
haben mit Wirkung vom 1. Okiober ihre Soll-Zins-
sdize abermals erhdht, um den Bestimmungen lber
den Kreditplafond gerecht zu werden Der Zinssaiz
betrégt fir erstklassige Bankkunden 8%, fiir sonstige
Kreditnehmer zwischen 10% und 11%. Von der
offentlichen Nachfrage gehen keine Auftriebsten-
denzen aus Das Budget fiir das Fiskaljahr 1969/70
ist stark restriktiv und wird voraussichtlich mit einem
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betrachtlichen UberschuB schlieBen. Der Lagerauf-
bau war nur im | Quartal auf Grund von Sonder-
faktoren besonders Kkréftig. Die D&mpfung der In-
landsnachirage hat bisher den Preisauftrieb noch
nicht gemildert. {m Il Quartal [ag der Index der
Verbraucherpreise um 5% Uber dem Wert des glei-
chen Vorjahresquartals,

Die AuBenhandelsergebnisse waren im 1. Halbjahr
durch den amerikanischen Dockersireik etwas ver-
zerrt. Schaltet man diesen SondereinfluB aus, so
ergibt sich flir 1969 eine AuBenhandelsentwickiung,
die — falls sie lAngere Zeit anhalt — zu einer L&-
sung der Zahlungsbilanzprobleme fihren konnte.
Zwei Faktoren trugen zu einer Besserung der Zah-
lungshilanz bei: Spétfolgen der Abwertung 1967 und
Verflachung der Inlandsnachfrage. Erstmals seit
mehreren Jahren ist es der Wirtschaftspolitik gelun-
gen, das Wachstum der Inlandsnachfrage so klein
zu halten, dai? von ihm keine kriftigen Impulse auf
die Importe ausgehen Die Abwertung vom Novem-
ber 1967 hatte zwar schon friher den kraftigen Zu-
wachs der realen Importe und die Schrumpiung der
realen Exporte relativ rasch bremsen konnen, die
ungiinstige Entwicklung der nominellen GréBen
seizte sich jedoch als Folge der Verschiechterung
der Austauschverhdlinisse zunéchst weiter fort. Erst
durch das Zusammenwirken mit der Dé&mpfung der
Inlandsnachfrage zeichnete sich 1969 eine Erleich-
terung des Zahlungsbilanzproblems ab. Damit in
der Importnachfrage nicht neuerlich expansive
Krafte ausgeldst werden, wurden die Imporidepo-
siten (mit einem leicht verminderten Satz) und die
50-£-Jahreshdchstgrenze bei Devisenzuteifung fiir
private Austandsreisen beibehalten.

Die Inlandsnachfrage wird im kommenden Jahr wie-
der etwas kraftiger wachsen, Wahrscheinlich wer-

Verdnderungsraten im britischen AuBenhande!

Meminelie Rafe gegen Yarjahr bew. Verjahresquartal Exparfe lImporte
1967 . P L — 04 80
1968 P o 228 228
196%") . S . 130 50
. Quartial . . . S 64 33
fl , R - 181 93
n. o, P e 160 52
19704 ... L . e 90 50
Reale Rate gegen Yorjohr bzw. Yorjahresquarial
1967 . w17 82
1968 s . . .. o 143 104
19691 . . . . L . 95 25
. Quartal .. . e . a7 — 07
1 . L AU R 142 36
11l . . e 1346 14
Reale Rate gegen Vorgquartal {saisenbereinigte Werte)
| Quartal . . o — 14 — 14
oo, 5D 27
il e e . &8 — 13

Q: Monthly Digest of Statistics — ') Schétzungen — 2) Prognese
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den die Léhne stirker steigen Unier der Annahme,
daB keine neuen steuerlichen MaBnahmen getrofien
werden, dirfte der private Konsum etwa im AusmaR
des Jahres 1968 wachsen. Die Entwickiung der In-
vestitionen &8t sich schwer abschéizen. Die Investi-
tionsneigung koénnte vor allem in den export-
orientlerten Zweigen steigen, da in diesen Beregi-
chen Kapazitdtsengpdsse zu erwarten sind Halt die
glnstige Entwicklung der Zahlungsbilanz an, so ist
in allen Bereichen mit einer optimistischeren Ein-
stellung zu rechnen Auch von hier kann die In-
vestitionstétigkeit stdrkere I[mpulse erhalien. Mit
einiger Wahrscheinlichkeit 148t sich jedoch voraus-
sagen, dafB die Stdrkung der Inlandsnachfrage nicht
ein Ausmafl erreicht, das ein neuerliches kréftiges
Ansteigen der Importe nach sich ziehen wiirde Die
Exporte GroBbritanniens werden zwar von der er-
warteten Abschwichung des Weithandels beein-
trachtigt werden, doch kann man trotzdem mit einer
Exportzuwachsrate rechnen, die betrdchilich (ber
der Imporizuwachsrate liegen wird. Damit wiirde
sich die auBenwirtschaftliche Lage auch im kom-
menden Jahr hessern,

Frankreichs Zahlungsbilanzprobleme noch ungeldst
Die franzbsische Wirtschaft wuchs im abgelaufenen
Jahr unter allen westeuropidschen Staaten am kraf-
tigsten. Real wird das Brutto-Nationalprodukt um
81/2% hdéher sein als 19688 Hauptursache war eine
in diesem AusmaB8 nicht erwartete Zunahme der In-
landsnachfrage, insbesondere der Investitionstitig-
keit. Ein Teil des auBergewdhnlich starken Wachs-
tums geht darauf zuriick, daB im Vorjahr auf Grund
der Sozialtkonflikie im Friihjahr WachstumseinbuBen
erlitten wurden. So lag die Industrieproduktion im
1. Quartal 1969 um 31% (ber dem Wert des gleichen
Quartals des Vorjahres, im Juli und August betrug
die Steigerungsrate 9%. Im Vergleich zu den Vor-
monaten stagnierte die Industrieproduktion saison-
bereinigt vom April bis August auf hohem Niveau.

Der Investitionsboom im AusmaB einer realen Stei-
gerungsrate von fast 10% hat verschiedene Ursa-
chen. Steiler Produktivitdisanstieg und rasch wach-
sende Produktion im 2. Halbjahr 1968 lieBen, obwohl
sich auch die Arbeitskosten kraftig erhdhien, die
Gewinne Uberdurchschnittlich steigen. Auch glinstige
Nachfrageerwartungen wirkten sich auf die Investi-
tionstatigkeit positiv aus. Im ebenfalls rasch wach-
senden privaten Konsum (+7%) spiegelt sich der
steile Anstieg der verfligharen Einkommen, die nomi-
nell um fast 13% zunahmen Ein groBer Teil dieser
Zunahme ging den Kensumenten jedoch durch den
Preisauftrieb verloren, so daB auch die Sparquote
etwas zurlckging (14'6% des verfligbaren Einkom-
mens im Jahre 1969 nach 153% 1968), Lohn- und
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Preisauftrieb waren besonders kraftig, die Ldhne
stiegen in den ersien neun Monaten mit einer Jah-
resrate von mehr als 8%, die Verbraucherpreise mit
einer Jahresrate von 6%. Der implizite Preisindex
des Brutto-Nationalproduktes war 1969 um 6/:%
héher als im Vorjahr; diese Rate war héher als in
allen anderen westlichen Industrielédndern.

Die Ausweitung der Inlandsnachfrage wirkte sich
auch auf die auBenwirtschaftliche Lage aus. Die
Importe stiegen viel rascher als die Exporte, obwaohl
auch sie kraftig expandierten. Ein hohes Handels-
bilanzdefizit im 1. Halbjahr verscharfte die ohnedies
prekdre Zahlungsbilanzlage, die sich durch Kapi-
talabfliisse nach dem Sozialkonflikt im Frihjahr 1968
und durch verschiedene Wellen der DM-Aufwer-
tungsspekulation verschlechtert hatte. Devisenbe-
wirtschaftung half, weitere kréftige Kapitalabilisse
zu vermeiden, doch wurde das Vertrauen in den
Franc im internationalen Kapitalverkehr schlieBlich
auch wegen der konjunkturelien Uberhitzungser-
scheinungen nicht wieder gewonnen Zur Wieder-
herstellung des auBenwirtschaftlichen Gleichgewich-
tes wurde im Sommer und Frithherbst ein Biindel
wirtschaftspolitischer Mainahmen beschlossen. Am
8. August wurde die Paritdt des Francs zum Dollar
um 11"1% verringert. Die &ffentliche Nachfrage, bis
dahin ein bedeutender Expansionsfakior, wurde
kréftia eingeschrankt Das Budgetdefizit 1969 wurde
zum zweitenmat in diesem Jahr reduziert, fiir 1970
siehi das Budget sogar einen geringen UberschuB
vor. Der private Konsum und die [nvestitionstitig-
keit sollen durch eine restriktive Kreditpolitik einge-
dédmmt werden, Der Diskontsatz wurde Anfang Okio-
ber auf 8% erhéht, den Kredifinstituten wurden
quantitative Beschrankungen auferlegt Zur Abschiop-
fung kaufkraftiger Nachfrage wurden neue Spar-
anreize geschaffen.

Die verschiedenen MaBnahmen konnten die AuBen-
handelsergebnisse fir 1969 nicht mehr posiliv be-
einflussen. Zundchst stellt sich eher eine negative
Wirkung ein, da sich als unmittelbare Folge der Ab-
wertung die terms of trade verschlechtern. Das eng-
lische Beispiel zeigt auBerdem, daB die erwiinschien
Abwertungsfolgen erst langfristig eintreten und eine
Begrenzung des Anstieges der Exporipreise sowie
eine kréftige Dampfung der Inlandsnachfrage vor-
aussetzen. Der Vergleich mit GroBbritannien ist
allerdings nur bedingt méglich. Das franzdsische
Handslsbilanzdefizit hat in erster Linie konjunkturelle
Ursachen, in GroBbritannien sind mit hoher Wahr-
scheinlichkeit auch Strukiturschwéchen von Bedeu-
tung In Frankreich ist daher das fir die Didmpfung
der Inlandsnachfrage notwendige AusmaB vermut-
lich etwas geringer als in GroBbritannien.
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Unter den einzelnen Komponenten der Inlands-
nachfrage wird sich das Wachstum der Investitionen
im kommenden Jahr voraussichtlich etwas kréftiger
abschwdchen als jenes des privaten Konsums. Dazu
kénnten die Fortsetzung der restriktiven Kreditpoli-
tik, Steuererhdhungen und die weniger giinstigen
Nachfrageerwartungen fihren. Werden die getrof-
fenen wirtschaftspolitischen MaBnahmen fortgefiihrt,
s0 kann damit gerechnet werden, daB der franzési-
sche AuBenhandel bereits im 2 Haibjahr 1970 Uber-
schilsse erzielt

Rasches Wirischafiswachstum und Sozialkonflikie in
ltalien

ltaliens Wirtschaftswachstum beschleunigte sich im
abgelaufenen Jahr Wie in den meisten anderen
westeuropdischen Landern, gingen von der Inlands-
nachfrage krdftige Impulse aus, aber auch die Ex-
porte expandierten weiter. Die Sozialkonfiikte im
Herbst haben den Auftrieb bisher nicht entscheidend
geschwécht, doch ergeben sich Wachstumsein-
buBen Nach der urspringlichen Prognose war ein
reales Wachstum des Bruito-Nationalprodukies
von 7% erwartet worden, es wird sich voraussichi-
lich auf 6% verringern. {Eine pessimistische Schét-
zung des italisnischen Arbeitsminisiers nimmt nur
noch eine Wachstumsrate von 4%:% an} Starker
wird sich die Streikwelle im Wachstum der Industrie-
produktion auswirken. Obwoh! fiir den Herhst noch
keine statistischen Daten vorliegen, wird das Wachs-
tum doch betrdchilich geringer sein als in den vor-
hergehenden Monaten. Von Janner bis August war
die Industrieproduktion mit einer Jahresrate von 8%
gewachsen

Weder die auBenwirischaftliche Lage noch die Preis-
und Lohnentwicklung machten in ltalien restriktive
wirtschaftspolitische MaBnahmen erforderlich Von
der &ffentlichen Nachfrage gingen daher starke Im-
pulse auf das Wirtschaftswachstum aus. Zum An-
stieg des privaten Konsums (+6% gegen das Vor-
jahr) tragen kréftige Zunahme der Transfereinkom-
men {Pensionen), Rickgang der Arbeitslosigkeit und
Verstarkung des Lohnaufiriebes bei. Die Investitions-
tatigkeit (+10% gegen das Vorjahr) wurde stimu-
liert durch die ginstigen Wirtschafisaussichten, stei-
gende Gewinne und ein niedriges Zinsniveau Der
Preisaufirieb, der 1968 ungewdhnlich méBig war,
hat sich wieder etwas beschleunigt. Die Inflations-
rate liegt jedoch weit unter den Spitzenwerten der
USA, GroBbritanniens und Frankreichs. Der implizite
Preisindex des Brutto-Nationalproduktes ist im ab-
gelaufenen Jahr um etwa 3% gestiegen, der Index
der Verbraucherpreise lag im Il Quartal um 3 4%
{iber dem Vorjahreswert (I. Quartal 13%, Il. Quar-
tal 20%). Die automatische Anpassung der Léhne
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an hdhere Lebenshaliungskosten und die erste
Etappe der Beseitigung unterschiedlicher Mindest-
I8hne in den einzelnen Regionen beschleunigte den
Lohnaufirieb.

Der kraftige Anstieg der Inlandsnachirage spiegel
sich auch in der AuBenhandelsentwicklung. Nach
vorldufigen Schitzungen hat ltalien 1969 um 23%
mehr importiert als im Vorjahr (1968: +6%). Dane-
ben wuchsen aber auch die Exporte rascher (22%
nach 17%). Die Leistungsbilanz wird etwa mit einem
gleich hohen Uberschuf abschlieBen wie im Vor-
jahr, da die Zunahme der Netto-Einkommen aus
Dienstleistungen den Riickgang des Handelsbilanz-
Uberschusses gerade wettmachen diirfte Unglnsti-
ger als im Vorjahr wird die Kapitalbilanz abschlie-
Ben, da sich auch unabhéngig von der DM-Spekula-
tion der KapitalabfluB sehr verstérkie

Unter der Annahme, daB sich die gegsnwértigen
Sozialkonilikie nicht im gleichen AusmaB fortsetzen,
ergibt sich flr ltaliens Wirtschaft im kommenden
Jahr folgendes Bild: das Wachstum der Inlandsnach-
frage wird sich noch beschleunigen, die 6ffentliche
Nachfrage wird weiter expansiv sein, Lohnerh&hun-
gen nach Beendigung der Sozialkonflikte und kraftig
steigende Transfereinkommen werden den privaten
Konsum stimulieren. Diese giinstigen Nachfrage-
erwartungen werden sich auch auf die Investitions-
pldne positiv auswirken Rickwirkungen auf das
Preisgefiige werden nicht ausbleiben, doch hat ita-
lien hier noch genug Spielraum, daB seine inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit nicht gefahrdet er-
scheint Auf Grund der erwarteten Abschwichung
des Welthandels werden jedoch die Exporte weni-
ger rasch wachsen als im abgelaufenen Jahr.

Rasches Wachstum auch in den kleinen industrie-
lindern

Die krifiige innereuropdische Handelsausweitung
stimulierie im abgelaufenen Jahr die Konjunktur in
den kieineren européischen Industriestaaten. Die In-
tandsnachirage belebte sich mit unterschiedlicher in-
tensitdt In Belgien wurde vor allem die Investitions-
tatigkeit kraftig ausgeweitet Die Brutic-Anlageinve-
stitionen wuchsen im Vergleich zum Vorjahr um
mehr als 7% (1968: 2%}, der private Konsum da-
gegen nur etwa gleich stark wie 1968 (5%). Trotz
hohem Produktionszuwachs war auch eine kréftige
Steigerung der Importe (Janner bis August +21%
gegen das Vorjahr) notwendig, um die Nachfrage
befriedigen zu kdnnen. Die Verbraucherpreise erhdh-
ten sich in den einzelnen Quartalen mit steigenden
Raten (31%; 3'8%; 39%) Die Einfilhrung des
Mehrwertsteuersystems, urspringlich fiir den 1. Jan-
ner 1970 geplant, wurde um ein Jahr verschoben,
um zusaizliche Preisauftriebstendenzen zu vermel-
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den Die Niederlande befanden sich 1969 in einer
spateren Konjunkturphase als die meisten Ubrigen
europdischen Lénder. Das Wachstum der Inlands-
nachfrage war bereits 1968 sehr kraftig und
schwéchte sich heuer etwas ab (privater Konsum
1968: 55%, 1969: 3%, Brutto-Anlageinvestitionen
1968: 10%, 1969: 5%), der Preis- und Kostenauf-
trieb setzte friher ein. Die EinfGhrung des Mehr-
wertsteuersystems am 1. Janner 1969 hat den Prels-
auftrieb zusétzlich verstarki. Die Verbraucherpreise
stiegen in den ersten drei Quartalen 1989 mit einer
durchschnittlichen Rate von 7%2% Trotz Abschwi-
chung der Inlandsnachfrage expandierten die Im-
porte rascher als im Vorjahr. Das ist zum Teil darauf
zurlickzufithren, daB sich auslandische Guter weni-
ger stark verteuerten als heimische. Sowohl Bei-
gien als auch die Niederiande gehdrten im Herbst
zu den ,aufwertungsverdachtigen” Lindern Ahnlich
wie in Osterreich spielien dabei deutscher Import-
anteil und Preisentwickiung eine Rolle. Deuischlands
Anteil an den Importen betrug 1968 in Belgien 21%,
in den Niederfanden etwa 25%. In beiden Landern
ist der Preisauftrieb betrachilich, doch wurde gegen
eine Aufwertung enischieden. In den Niederlanden
durfte sich die Inlandsnachfrage im kommenden
Jahr weiter abschwichen, auch von der Auslands-
nachfrage wird die Preisentwicklung weniger Auf-
trieb erhalten In Belgien stehen gegenwiértig Steuer-
mafnahmen zur Diskussion, die die Koniunktur-
ilberhitzung dampfen soilen.

Auch in der Schweiz haben sich von den intandi-
schen Nachfragenkomponenten die Investiitionen
{Brutio-Anlageinvestitionen -+8%2% nach -+32%
1968) besonders kraftig belebt Eines der Schwer-
gewichte der Investitionstétigkeit liegt im Wohnungs-
bau, Dazu trug auch bei, daB der Wohnungsbau
nicht wie in anderen L&ndern durch ein hohes Zins-
niveau gedampft wurde, da der Zinsanstieg in der
Schweiz relativ maBig war. Daneben expandierten
auch die anderen Investitionsbereiche rasch. Der
private Konsum stieg nicht so stark (4% nach
21:% 1968} Obwohl der Arbeitsmarkt ganz ausge-
schopft war, konnte die Industrieproduktion be-
trachtlich gesteigert werden. Der Preisaufirieb be-
schrénkte sich, soweit bisher Daten vorliegen, in
erster Linie auf die GroBhandelspreise. Die Verbrau-
cherpreise stiegen in den ersten drei Quartalen mit
einer Jahresrate von 2%, etwa gleich stark wie im
Vorjahr. Da der Importbedarf kraftig wuchs und die
Schweiz fast ein Dritte! ihrer Importe aus der Bup-
desrepublik Deutschland bezieht, werden direkie
Auswirkungen der DM-Aufwertung auf das
Schweizer Preisniveau nicht ausbleiben Der bis-
herige und der in Zukunft erwartete konjunkturelle
Preisaufirieb schien aber denncch eine Paritdtsin-
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derung des Schweizer Frankens nicht erforderlich zu
machen.

in den nordischen L&ndern hat sich das Wachstum
im abgelaufenen Jahr vor ailem auf Grund der Aus-
landsnachirage beschleunigt. Die Inlandsnachfrage
eniwickelte sich in den einzelnen Léndern unter-
schiedlich, Schweden konnte im abgeiaufenen Jahr
das Exporiwachstum beschleunigen (1968: 90%,
i Quartal 1969: 131%, Il. Quartal; 18'0%, Ili. Quar-
tal: 11'1%), dazu belebte sich die Iniandsnachfrage
merklich. Der Arbeitsmarkt ist weitgehend ausge-
schopft, der Preisauftrieb verstarkie sich, liegt aber
bei den Verbraucherpreisen noch unter einer Jahres-
rate von 3%. Auch Ddnemark, dessen Exporte 1968
nur um 44% wuchsen, erzielte 1969 viel hdhere Zu-
wachsraten (. Quartal 12%, Il Quartal 20%, Juli 8%,
August 4%). Infolge der hohen Inlandsnachirage
nahmen jedoch die Importe noch rascher zu. in den
ersten acht Monaten des abgelaufenen Jahres stieg
daher das Handelsbilanzdefizit im Vergleich zum
gleichen Zeitraum des Jahres von 418 Mill § auf
540 Mill. § . In Norwegen belebie sich der private
Konsum, dagegen hielt die Investitionsflaute an
Nachdem bereits 1868 um 9% weniger investiert
wurde als 1967, rechnet man 1962 abermals mit
einem Riickgang um 2%, Norwegens Importwachs-
tum war daher viel geringer als das seiner Nachbar-
l&nder {I. Quartal 0'4%, [l Quartal 09%). Das Export-
wachstum verstérkie sich dagegen auch in Nor-
wegen, so daf das Handelsbilanzdefizit verringert
werden konnte,

1970: in der Weliwirtschaft ist Abschwichung des
Wachstums, aber keine Rezession zu erwarten

In Westeuropa wird sich im kommenden Jahr der
steile Anstieg der Investitionsnachfrage vor allem in
den groBen Landern nicht mehr im gleichen AusmaB
fortsetzen. Der Kostenaufirieb und die konjunktur-

dampfende Wirtschafispolitik engen den Finanzie-
rungsspielraum ein. Die Unternehmererwartungen
weiterer Absatzsteigerungen diirften weniger glinstig
sein Auf der anderen Seite werden viele fir 1869
geplante Investitionen wegen hoher Aufiragsbestin-
de und langer Lieferfristen erst 1970 durchgefilhrt
werden kénnen. Der private Konsum wird in den
meisten Landern Woesteuropas zumindest gleich
stark wachsen wie 1969, da die Lohnsumme weiter
kréftig steigen wird. Von der Gesamtnachfrage ist
daher in Westeuropa nur ein leicht ddmpfender Ein-
filuB zu erwarten. Der Expansionsspielraum wird von
der Angebotsseite viel stirker eingeengt, da sowoch!
technische Kapazititen als auch Arbeitsmérkte be-
reits an der Jahreswende voll ausgeschépft sind.
Relativ starker als in anderen L&ndern Westsuropas
wird sich das Wachstum in der Bundesrepublik
Deutschiand und in Frankreich abschwéchen Das
fur 1970 prognostizierte Wachstum des realen
Brutto-Nationalprodukies in  der Bundesrepublik
Deutschland (4Y:%) liegt zwar betrachtlich unter
den Raten von 1968 und 1969, aber nur knapp unter
der durchschnittlichen Rate von 1961 bis 1962 (47%).
In ltalien ist eine weilere Beschleunigung des
Wachstums wahrscheinlich.

in den Vereinigten Staaten kdnnte das Wachstum
im kommenden Jahr zumindest veriibergehend zum
Stillstand kommen, wenn die restriktive Wirtschafts-
politik konsequent beibehalten wird, Das Wachstum
in GroBbritannien wird sich etwas beschleunigen,
jedoch unter dem Durchschnitt der westlichen Indu-
strieléinder bleiben. Auf Grund der Entwicklung in
den einzelnen L&ndern ist 1970 fir alle OECD-Lan-
der eine Wachstumsrate von 3Y:% nach 5% im
Jahre 1869 und fir die europdischen OECD-Linder
eine Rate von 4Y:% nach gut 6% zu erwarten
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