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WIRTSCHAFTSPOLITISCHE CHRONIK

Stabilisierungsbemiihungen
in Frankreich

Die franzosische Regierung hat die Nach-
abwertungsperiode noch nicht bewiltigt;
soziale Unrast und wirtschaftliche Un-
sicherheit beherrschen momentan das Bild
in Frankreich, obwohl die Wirtschaftslage
des Landes noch erstaunlich positiv beur-
teilt werden kann. Das franzosische Sanie-
rungsprogramm, das von der Regierung
zu Beginn des Monats September bekannt-
gegeben worden war, verfolgt zwei Haupt-
zwecke, ndmlich einmal die Franzosen aus
der nebelhaften Sphire der Selbsttiu-
schung herauszufiihren, in die sie wihrend
der Ara de Gaulle geraten waren. Chaban-
Delmas sprach von einer «neuen Gesell-
schaft», die gebildet werden miisse und
Giscard d’Estaing forderte direkter und
unmittelbarer die «industrielle Grossmacht
Frankreich», das heisst eine wesentliche
Stirkung und teilweise Erneuerung der
industriellen Fundamente.

Dagegen beinhaltet aber der «Plan
de Redressement» einige ganz konkrete
wirtschaftliche Massnahmen, die auf eine
Stabilisierung der Wirtschaftslage angelegt
sind. Das wirtschaftspolitische Credo der
Regierung konnte unter den Titel «um-
fassende Gleichgewichtspolitik» gestellt
werden, wobei als Angelpunkt der tber
weitere Sparmassnahmen herbeizufithrende
Ausgleich des offentlichen Haushaltes zu
betrachten ist. Die Gleichgewichtspolitik
hilt die Regierung im Blick auf die Erhal-
tung der Abwertungsvorteile sicherlich zu
Recht als unbedingt notwendig; und der
Gleichgewichtsfahrplanist denn auch héchst
eindriicklich: Gleichgewicht im Staatshaus-
halt bis zum 1.Januar 1970; inlindisches
wirtschaftliches Gleichgewicht bis zum
1.April 1970; und aussenhandelspoliti-
sches Gleichgewicht bis zum 1.Juli 1970.
Die Regierung hat sich also auf einen zeiz-
lichen Dreistufenplan festgelegt. Den aus-
geglichenen Staatshaushalt will die Regie-
rung durch steuerliche Massnahmen sowie
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durch eine Drosselung der Ausgaben errei-
chen. Im Sektor der Preise versucht die
Regierung, mit einer Verstirkung der
Preisiiberwachung die vorhandenen infla-
tiondren Tendenzen unter Kontrolle zu
bringen. Sodann sind verschiedene Mass-
nahmen zur Forderung der privaten Spar-
tatigkeit in Aussicht genommen. Wenn das
globale Gleichgewicht erreicht sein wird,
stelit die Regierung eine Lockerung der
straffen Bremsungspolitik in Aussicht: Sie
will auf eine Senkung der uberhohten
Zinssidtze wirken, die Kreditrestriktionen
sowie die Devisenkontrollen abbauen.

Die von der franzosischen Regierung
nunmehr eingeleitete Politik ist zweifellos
als realistisch zu bezeichnen; ihre deflatio-
nire Konzeption ist evident. Deshalb ist sie
in der Bevolkerung auch nicht mit Begei-
sterung aufgenommen worden. Wie in
allen anderen Lindern, so sind auch in
Frankreich Ddmpfungsiibungen wenig po-
puldr. Obwohl einige Anzeichen — aber vor-
ldufig nicht mehr als Anzeichen -~ auf eine
beginnende Riickkehr des Vertrauens in
die Wiahrung deuten, ist die soziale Unrast,
von der Frankreich noch immer befallen
ist, bei weitem nicht tiberwunden. Viel wird
davon abhidngen, ob es der Regierung in
der unmittelbaren Zukunft gelingt, die
Lohnfront einigermassen stabil zu halten.
Zu starke Lohnerhéhungen konnten das
Stabilitatsprogramm der Regierung gefihr-
den.

Anhaltender Konjunkturaufschwung
in der Bundesrepublik

Auch in der Bundesrepublik ist der Arbeits-
friede gestort. Zwar sind die wilden Streiks
relativ rasch iberwunden worden. Aber
das ungute Gefiihl, dass nun auch in der
Bundesrepublik die ersten Symptome der
«englischen Krankheit» aufgetreten sind,
ist geblieben. Und die Wiederherstellung
der Ruhe konnte nur um den Preis
recht substantieller Lohnerhéhungen er-



kauft werden, um einen Preis also, den die
Regierung in Wiirdigung der angespann-
ten Konjunkturlage vor den Wahlen zu
vermeiden hoffte.

Und dieser « Aufruhr» platzte in eine
konjunkturelle Entwicklung, die sich mehr
und mehr uberhitzt. Die Bundesbank hat
zwar mit der Erhéhung des Diskontsatzes
von 5 auf 6% die Kreditschraube noch-
mals angezogen. Trotzdem muss die Bun-
desbank in ihrem letzten Bericht feststellen,
dass sich die konjunkturellen Anspan-
nungen verschirft haben. Die wachsende
Uberforderung der Wirtschaft findet einen
immer deutlicheren Niederschlag in den
Preisbewegungen. Die konzedierten Lohn-
erhohungen liegen, das steht bereits heute
fest, betrdchtlich iber dem Produktivitats-
fortschritt. Sie mussen einen zusitzlichen
inflationdren Impuls auslosen.

Besserungstendenzen in Grossbritannien

Demgegenitiber treffen nun endlich positi-
vere Wirtschaftsnachrichten aus Grossbri-
tannien e¢in. Nachdem die Labourregie-
rung Uber Jahre hinweg mit einer allerdings
nicht immer konsequenten Wirtschaftspoli-
tik eine gleichgewichtige Zahlungsbilanz
anstrebte, was fiir die Stdrkung des noto-
risch schwachen Pfundes unerldsslich ist,
hat das zweite Quartal 1969 nun offenbar
die erhoffte Wendung zum Besseren ge-
bracht. Allerdings mussen die kommenden
Monate erst noch zeigen, ob dieser Trend
konsolidiert werden kann, ob er linger-
fristiger Natur sein wird.

Immerhin ist die Verbesserung der
aussenwirtschftlichen Bilanz Grossbritan-
niens bemerkenswert. Das Handelsbilanz-
defizit hat sich im zweiten Quartal 1969 auf
273 (erstes Quartal: 404) Mio. Pfund redu-
ziert; Grossbritannien ist ein strukturelles
Importiiberschussland. Der Uberschuss in
der Dienstleistungsbilanz («Invisibles»)
hat sich mit 200 (212) Mio. Pfund dagegen
nur wenig verdndert, so dass das Ertrags-
bilanzdefizit auf 73 (192) Mio. Pfund zu-
sammengeschrumpft ist. Wenn die mone-
tiren Bewegungen ins Bild gesetzt werden,

ergibt sich ein Zahlungsbilanzdefizit von
noch 53 (354) Mio. Pfund, das sich, saisonal
korrigiert, fiir das erste Semester 1969 in
einen Uberschuss von 48 Mio. Pfund ver-
wandelt. Grossbritannien hat damit also
sein langersehntes Ziel, ndmlich eine aus-
geglichene Zahlungsbilanz, erreicht. Wird
dieses glinstige Ergebnis von Dauer sein?

Parallel dazu hat sich im zweiten Quar-
tal auch die Nettoverschuldung Grossbri-
tanniens reduziert. Nachdem die Sterling
Balances, die den Stand der britischen Aus-
landverschuldung widerspiegeln, Ende
1968 mit 6042 Mio. Pfund ein neues Re-
kordniveau ausgewiesen hatten, konnte im
ersten Semester ein Schuldenriickgang von
308 Mio. Pfund registiert werden. Die
Bank von England erkldrt in diesem Zu-
sammenhange in ihrem Monatsbulletin
(September), dass Grossbritannien im zwei-
ten Quartal 82 Mio. Pfund an den Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IMF) im Rah-
men der Ziechung vom Mai 1965, 4 Mio.
Pfund an die Schweiz unter den gleichzeitig
vereinbarten Darlehen sowie 17 Mio.
Pfund an die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich in Basel zuriickbezahlt
hat. Andererseits hat das britische Schatz-
amt im Rahmen des neuen Beistandskre-
dites des IMF von einer Mia. Dollar im
Juni eine erste Ziehung von 208 Mio.
Pfund vorgenommen. — Auch Englands
mongetdre Bilanz hat also insgesamt einen
glinstigen Trend eingeschlagen. Jedoch
muss das Land, daran ist zu erinnern,
einen jahrlichen Zahlungsbilanziiberschuss
von 500 Mio. Pfund ausweisen, wenn es
das von der Regierung Wilson offiziell vi-
sierte Ziel erreichen will.

Anhaltende Spannungen in den USA

Den USA ist es bisher nicht gelungen, den
gleichgewichtsgefihrdenden Aufschwung
unter Kontrolle zu bringen. Obwohl ge-
wisse Normalisierungstendenzen erkenn-
bar sind, hilt die inflationdre Entwicklung
doch unvermindert an. Auch der Geldmarkt
ist noch immer angespannt. Zu den Preis-
erhohungen gesellen sich unvermindert ho-
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he Zinssdtze, die aber noch keine aus-
reichende Dampfungswirkung erzeugten.

Erwihnenswert ist sodann, dass sich
auch die aussenwirtschaftliche Lage der
Vereinigten Staaten im zweiten Quartal
1969 in geradezu bedngstigender Weise ver-
schlechtert hat. Das Handelsdepartement
hat allerdings darauf hingewiesen, dass
eine sachliche Beurteilung der grundlegen-
den Zahlungstrome nur begrenzt moglich
sei, weil diese Entwicklung durch zu man-
nigfache Sonderfaktoren beeinflusst gewe-
sen sei. Kein gutes Zeichen ist sodann wei-
ter die Tatsache, dass der Zerfall des tradi-
tionellen Handelsbilanziiberschusses offen-
bar auch im zweiten Quartal 1969 weitere
Fortschritte gemacht hat; es musste fir
diesen Zeitraum ein weiteres Passivum
ausgewiesen werden.

Diskontsatzerhohung in der Schweiz

Die Schweizerische Nationalbank hat den
Diskontsatz mit Wirkung ab 15. September
von 3% auf 3% % heraufgesetzt; gleich-
zeitig wurde der offizielle Lombardsatz
von 3%% auf 4% % erhoht. Die letzte
Verdnderung des schweizerischen Diskont-
satzes erfolgte am 10.Juli 1967 (Senkung
von 3% % auf 3%). Damit hat die Noten-
bank einen bescheidenen Schritt in Rich-
tung auf eine Anpassung des Diskontsatzes
an das auch in unserem Lande ldngst gestie-
gene Zinsniveau vorgenommen. Es handelt
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sich dabei also primidr um eine konstatie-
rende Massnahme. In ihrer offiziellen Er-
klarung weist die Notenbank jedoch dar-
auf hin, dass die Erhohung des Diskont-
satzes auch im Blick darauf erfolgte, der
unangemessenen Ausweitung des Noten-
bankkredites entgegenzutreten, wobei sie
gleichzeitig eine strengere Priifung des
Verwendungszweckes von Notenbankkre-
diten in Aussicht stellt. Hinter dieser Mass-
nahme versteckt sich insofern auch die
Absicht, einer gefihrlichen Uberhitzung
unserer Wirtschaft entgegenzutreten.

Diesem Zwecke diente ja auch die am
1.September in Kraft getretene freiwillige
Vereinbarung zwischen der Notenbank
und den Schweizerbanken uber Mindest-
guthaben und die Kreditausweitung. Im
Rahmen dieses Abkommens ist die Zu-
wachsrate der Inlandkredite auf 9% bis
11,5% zu beschrinken — auf einen Satz
also, der in Wiirdigung der immer stirkeren
Erwdrmung unserer Wirtschaft und des
relativ schmalen realen Wachstumspfades
noch immer als sehr hoch bezeichnet wer-
den muss.

Endlich wire auch darauf hinzuweisen,
dass der Bundesrat am 16.September seine
Botschaft zur Anderung der geltenden Fi-
nanzordnung des Bundes veroffentlichte.
Sie soll durch eine Anderung der Wehr-
und Warenumsatzsteuer dem Bund Mehr-
einnahmen von zwischen 8 bis 8,5% brin-
gen.

Oeconomicus
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