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EINUNDVIERZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel am 14.Juni 1971

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich iiber das einundvierzigste Geschiftsjahr vom 1. April 1970 bis 31, Mirz
1971 vorzulegen,

Im Verlaufe des Geschiftsjahres wurden weitere 16 400 Aktien an Zentral-
banken ausgegeben, womit sich die Zahl der begebenen und zu 25 Prozent eingezahl-
ten Aktien auf 464 725 erhoht hat, Diese kleine Anderung in der Kapitalstruktur
der Bank wird in Kapitel VII dieses Berichts niher erldutert.

Nach Dotierung der Riickstellungen ergab sich fiir das abgeschlossene Ge-
schiftsjahr ein Reingewinn von 99 448 906 Goldfranken (im Vorjahr: 83 179 570
Goldfranken). :

Der Verwaltungstat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemil Arti-
kel s1 der Statuten der Bank 25 448 906 Goldfranken zur Auwsschiittung einer
Gesamtdividende von 56,25 Goldfranken je Aktie zu verwenden — davon 37,50
Goldfranken als Vorrangdividende von 6 Prozent p.a. und 18,75 Goldfranken als
hichstzulissige Zusatzdividende von 3 Prozent p.a. —, wobei diese Gesamtdividende
auf 448 325 Akden fiir das volle Geschiftsjahr und auf die obenerwihnten 16 400
neuen Aktien fiir drei Monate zu zahlen wire.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, 37 000 oco Goldfranken dem Allgemeinen
Reservefonds, 14 800 coo Goldfranken dem Besondeten Dividenden-Reservefonds
und 22 200 oco Goldfranken dem Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wiirde sich die Dividende des Geschifts-
jahtes 197071 flir 448 325 Aktien auf 56,25 Goldfranken je Aktie und fiir die wih-
rend des Geschiftsjahres begebenen 16 4oo Aktien auf 14,0625 Goldfranken je Aktie .
stellen. Diese Betrige wiren am 1. Juli 1971 mit 75,05 bzw. 18,76 Schweizer Franken
je Aktic an die Aktionidre zu zahlen.
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Kapitel I dieses Betichts befallt sich mit der Wirtschaftslage und der Kon-
junkturpolitik in Europa, Nordamerika und Japan im Jahr 1970 und in den ersten
Monaten des Jahres 1971. Die nichsten drei Kapitel orientieren iber das Kredit-
geschehen, den Zahlungsvetkehr mit dem Ausland, die Goldproduktion, die Wih-
rungsreserven und devisenwirtschaftliche Ereignisse in einer Reihe von Lindern. Das
finfte Kapitel ist dem Eurogeldmarkt gewidmet, und das sechste gibt cinen Ubet-
blick iber die Titigkeit im Rahmen des Eutopiischen Wihrungsabkommens,
Kapitel VII unterrichtet iber den Beitrag der Bank zur Férderung der Zusammen-
arbeit zwischen Zentralbanken, iiber die laufenden Geschifte der Bank und tber die
Funktionen, die sie fiir die Europiische Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl sowie
als Treuhdnder fir internationale Staatsanleihen ausiibt.



I. WIRTSCHAFTSLAGE UND
KONJUNKTURPOLITIK 1970-1971

Die Wirtschafts- und Wihrungslage in den Industrielindern war im vergange-
nen Jahr in mehrfacher Hinsicht unbefriedigend und frustrierend. Nicht der
Produktions- und Beschiftigungsstand beteitete das meiste Kopfzerbrechen — un-
geachtet der Tatsache, dall die Vereinigten Staaten und GroBbritannien sich halb-
wegs in der Rezession befanden und der Boom in den meisten andeten Lindern
seinen Hohepunkt diberschritten hat.. Diese Elemente der Volkswirtschaft konnen,
wic in der Nachkriegszeit immer wieder festzustellen war, mit Hilfe entschlossener
MaBnahmen recht gut gelenkt werden. Hingegen ist der kiinfrige Weg im Hinblick
auf andere Schwierigkeiten viel weniger klar.

Vielleicht am unbefriedigendsten war die Preisinflation, die durch aufer-
gewdhnlich kriftige, in einzelnen Lindetn jedes verniinftige Maf} liberschreitende
Lohnsteigerungen vorangetrieben wurde. Und die Begleiterscheinungen waren erheb-
liche soziale Auseinanderseczungen. Daneben warfen auch das Niveau und das Ge-
fille der Zinssitze groBe Probleme auf. In den Vereinigten Staaten befanden sich
die Zinsen auf einem fiir eine Rezessionsphase einmalig hohen Stand, und dennoch
Iosten die Unterschiede zu anderen Mirkten internationale Geldbewegungen von
noch nie dagewesenem Umfang aus. Und schlieBlich gerieten die Devisenmirkee
1971, schon so bald nach der DM-Aufwertung vom Hetbst 1969, etneut aus dem
Gleichgewicht, wobei die massiven Kiufe nicht nur der Deutschen Mark, sondern
auch anderen Wihrungen galten, Das deutet auf eine grundlegende Schwiche des
Dollars hin — auch wenn internationale Divergenzen der Geld- und Kreditpolitik
ebenfalls eine wesentliche Ursache waren. AuBerdem zeigt die Art und Weise, wie
der Krise durch Freigabe des Wechselkurses der Deutschen Mark und des Guldens
begegnet wurde, dal nach wie vor schwerwiegende Probleme in bezug auf die Zu-
kunft der intetnationalen Wihrungsordnung zu losen sind,

Produktion, Preise und Lohne

Das Wachstum der Produktion hat sich wihrend des vergangenen Jahtes in
den meisten Industrielindern verlangsamt. In Kanada und den Veteinigten Staaten
herrschte, nach der restriktiven Nachfragepolitik von 1969, das ganze Jahr 1970
hindurch eine milde Rezession in Verbindung mit steigender Arbeitslosigkeit. Im
Vereinigten Konigteich erhohte sich die Arbeitslosigkeit ebenfalls, da die Erzeugung
wie schon im Vorjahr langsamer als das Produktionspotential wuchs,

Avuf dem europiischen Kontinent und in Japan setzte die Beruhigung spiter —
meist in der zweiten Hilfte des Jahtes 1970 — ein; und obwohl die kreditpolitischen
Ziigel ziemlich straff gehalten wurden, waren die Zeichen der Konjunkturabflachung
in diesen Lindern weniger zahlreich. So blieb die Nachfrage in den Niederlanden,
Ostetreich und der Schweiz stark iiberhsht, und in det Bundesrepublik Deutschland
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und in Schweden schwichte sich ihr Druck nur miBig ab. In Belgien und Frank-
reich war die Produktionskapazitit voll ausgelastet, aber nicht iliberbeansprucht.
Andererseits wurde in Jtalien die Produktion durch soziale Auseinandersetzungen
in Mitleidenschaft gezogen, und vom Sommer an war die Kreditpolitik nicht restriktiv,
In Japan kam der Boom im vierten Quartal 1970 in ein ruhigeres Fahrwasser; das
Wachstum des realen Bruttosozialprodukts verringerte sich auf unter 10 Prozent.
In vielen Lindern war die rezessive Entwicklung am stirksten beim Wohnungsbau,
der im nebenstehenden Diagramm it den Indizes der Industrieproduktion nicht beriick-
sichtigt ist.

Der rasche Lohn- und Preisauftrieb, der 1969 begonnen hatte, setzte sich fast
tiberall fort, wobei die Bewegungen in den einzelnen Lindern nur wenig vom Grad
der Kapazititsauslastung abhingig waren. Die Lohne sticgen in den meisten Lin-
dern um 8-10 Prozent, in GroBbritannien um nicht viel weniger als 15 Prozent und
in der Bundesrepublik und in Italien um rund 20 Prozent. Am stirksten waren die Auf-
besserungen oft in der Bauwittschaft und im Sektor der Dienstleistungen. Die Preise
zogen in geringerem Male an, teils wegen der iiblichen zeitlichen Verzégerung, teils
wegen der Beruhigung der Konjunktur. Der Preisindex des Bruttosozialprodukts
ethéhte sich in den meisten Fillen um 414-61% Prozent, jedoch in der Bundestepublik
und im Vereinigten Kénigteich um fast 7% Prozent. Die Verbraucherpreise eilten in
Japan, Schweden und den Veteinigten Staaten der Entwicklung des allgemeinen
Preisniveaus voraus, blicben hingegen in den anderen Lindern hinter ihr zuriick.

In den Vereinigten Staaten, Kanada, der Bundesrepublik, Schweden und Japan
war die Preisinflation urspriinglich von der Ubernachfrage angeheizt worden. Da
dieser ProzeB jedoch allzulange ungehindert weitergehen konnte, tissen schlieBlich
die Gewerkschaften die Entwicklung an sich und begannen ihre Lohnforderungen
zu steigern, um ihren Mitgliedern entweder einen gréBeren Anteil am Volksein-
kommen oder einen Ausgleich fir Preiserbéhungen zu verschaffen, Im Laufe des
Jahres 1970 trat das Lohnelement der Inflation mit zunehmender Konjunkturab-
kithlung imamer stirker in den Vordergrund.

In bestimmten anderen Lindern ging die Inflation umgekehre von der Kosten-
seite aus, und die Nachfrage iiberhitzte sich meistens erst spiter — so in den Nieder-
landen und der Schweiz. Die Importpreise und grundlegende Steuerinderungen
spielten manchmal eine Rolle, aber die Hauptursache waren gewdhnlich die Lohne.
Die Schweiz war ein Beispiel fiir ein Land mit relativ méBiger Lohninflation, obwohl
die Loéhne bis zu einem gewissen Grade durch die Steigerungen in den Nachbatz-
lindern beeinfluBt worden sind.

Am deutlichsten zeigte sich die Lohninduktion in Italien und im Vereinigten
Konigreich. In Italien war die Eruption det Lohnforderungen und die Welle der
Streiks zum Teil politischer Natur, wibhrend im Vereinigten Kénigreich ein wich-
tiger Faktor die Unzufriedenheit dariiber war, daB die Realléhne 1968-69, bei sich
aktivierender Zahlungsbilanz, weniger als sonst iiblich gestiegen waten. In Frank-
reich war der grofie Lohnschub bereits frither als in anderen Lindern gekommen,
niamlich nach den Ereignissen vom Mai 1968. Einen zusitzlichen Anstof3 erhielt
die Inflationsspirale dann 1969 und 1970 durch die Abwertung, und zwar sowohl
unmittelbar dutch deren Preis- und Kostenwirkung als auch mittelbar tiber den
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kriftigen Aufschwung der Exporte. Aullerdem trug die Aufwertung der Deutschen
Mark zwar einerseits zur Abkiihlung des Booms in der Bundesrepublik, aber ande-
rerseits zur Beschleunigung der Preisinflation in den Nachbarlindern bei. So wat
det Anstieg det Verbraucherpreise in Belgien, den Niederlanden und Osterreich 1970
zu rund einem Drittel durch die Impottpreisentwicklung bedingt. Auch in der Schweiz
wart deren Anteil an der Teuerung betrichtlich.

Das nebenstehende Diagramm veranschaulicht fiir sechs Industrielinder den
frisheren generellen Zusammenhang zwischen der Arbeitslosigkeit und dem Ausmal3
des Lohnauftriebs. Es soll nicht zeigen, was geschihe, wenn es einen freien Arbeits-
markt gibe, sondern lediglich die tatsichlichen Vorginge seit der zweiten Hilfte
der fiinfziger Jahre verdeutlichen. Die Regel war, daf} in Zeiten der Prosperitit die
Lihne schneller gestiegen sind und in Zeiten der Rezession die Gewetkschaften ihtre
Lohnforderungen gemiBigt haben. Das ist an der Neigung und Lage der Linien
abzulesen, die fiir jede Arbeitslosenquote das dutchschoittliche Ausmall des Lohn-
auftriebs angeben. Die beschleunigte Lohnentwicklung der letzten zwel bis drei
Jahre hat sich jedoch vollig vom vorher gegebenen Zusammenhang geldst. Natiirlich
hat es Lohnexplosionen auch schon frither gegeben, zum Beispiel in Frankreich nach
den Abwettungen von 1957-58 und in Italien und den Niederlanden 1964. Abet 1969
und 1970 war die Bewegung stirker und weiter verbreitet als je zuvor, Sogar fiir die
Bundestepublik, in der in den Jahten 1968-1970 eindeutig Ubetnachfrage herrschte,
war auffallend, um wieviel intensiver der Lohnauftrieb 1970 war, wenn man ihn
mit der Entwicklung in frilheren Perioden der Ubernachfrage — etwa 1960—61 —
vergleicht,

In den letzten Jahren hat sich gezeigt, wie wichtig es ist, eine lingere Uber-
hitzung der Nachfrage zu vermeiden, wenn die Lohn-Preis-Spirale unter Kontrolle
bleiben soll. Ebenso hat sich aber gezeigt, dal mit Nachfragelenkung allein kein
geniigendes Mal3 an Preisstabilitit zu gewihrleisten ist. Zusitzlich mull bei exzes-
siven LohnerhShungen, die in keiner Beziehung zur Nachfragesituation stehen,
irgendeine Form von Lohn- oder Einkommenspolitik eingeschaltet werden.

In einer kleinen Anzahl von Lindern waren einkommenspolitische Bemithungen
ein fester Bestandicil der Wirtschaftspolitik, und verschiedene andete Staaten haben
im vergangenen Jaht Schritte in dieser Richtung unternommen. Einige Regierungen,
die sich von einer solchen Politik losgesagt hatten, sahen sich zu Riickziehern gezwun-
gen, als sich der Lohnauftrieh trotz rezessiver Konjunktur verstitkte. Im Mirz 1971
stellten die US-Behdrden Lohnleitlinien fir die Bauwirtschaft auf, in det in nototisch
aggressiver Weise inflatorische Lohnforderungen verireten wurden. In Kanada
wurde die Preisentwicklung eine Zeitlang durch ein Progtamm freiwilligen Mal-
haltens gedimpft, doch gelang es den Behdrden nicht, die Unterstitzung der Gewerk-
schaften fiit Lohnbeschrinkungen zu gewinnen. In Schweden bestand ein System
der Preiskontrolle; da dennoch die inflatotischen Lohnforderungen nicht aufhérten
und die Arbeitnehmer ihnen durch KampfmaBnahmen Nachdruck verlichen, wurden
im Miarz 1971 Streiks und Aussperrungen votiibergehend verboten, In den Niedet-
landen wird die Preisentwicklung seit 1969 behétdlich kontrolliert, und im Dezem-
ber 1970 wutde fiir die Dauet von sechs Monaten eine Grenze fiir Lohnerhhungen
festgesetzt. In Belgien verschirften die Behdrden Anfang 1971 die Preisiiberwachung,
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um zu verhindern, da3 die Lebenshaltungskosten durch den Ubergang zur Mehrwert-
steuer plotzlich in die Hohe gettieben wurden.

Eine gréBere Wirkung auf die Lohn-Preis-Spirale ist diesen MaBnahmen bis-
her jedoch versagt geblicben. Viele von ihnen waren temporirer Natur, und oft
kamen sie erst zustande, nachdem der Schaden eingetreten war, das heiit, als die in-
flationdre Dynamik bereits iiberhandgenommen hatte,

Zinssiitze

Die Zinssdtze kamen im vergangenen Jahr wieder von den Rekordhshen her-
unter, die sie erreicht hatten. Bei den kurzfristigen Sitzen horte die Hausse im all-
gemeinen Ende 1969 auf, und die Umkehr war genau wie der vorangegangene steile
Anstieg durch den Wandel der US-Geldpolitik bedingt.

Nachdem das feale Bruttosozialprodukt der Verteinigten Staaten im vierten
Quartal 1969 geschrumpft war, beschlossen die US-Behorden zu Beginn des Jahres
1970, die Kreditschraube zu lockern. Die Abkehr von der Restriktion erfolgte schritt-
weise im Jahresverlauf und war von dem Bestreben gekennzeichnet, den amerikani-
schen Markt nicht mit Liquiditit zu ibetfluten, Die Geldmenge im engeren Sinne
war Ende 1970 nur um rund 5 Prozent grofler als ein Jahr vorher, und wenn das Geld-
volumen im weiteren Sinne, das heiBt unter EinschluB3 der Termineinlagen, in der-
selben Zeit um rund 12 Prozent wuchs, so hatte dies den besonderen Grund, dal
Termingelder wieder den Weg iiber das Bankensystem nahmen, nachdem die Relation
zwischen den freien Sitzen und den Zinsobergrenzen nach Regulation Q geindert
worden war. :

Das Ausmal} der Zinsbaisse war jedoch bei der rezessiven Konjunkrurlage und
der Abflachung der Nachfrage nach Bankkrediten erheblich, Anfangs beschrinkte
sie sich auf die kurzfristigen Sitze. Die langfristigen Sitze sanken zunichst noch nicht,
was vor allem an der sehr intensiven Kapitalnachfrage der Unternehmen lag, die mit
den aufgenommenen Geldern groBenteils ihre Liquidititsausstattung verbesserten
und dadurch zum Riickgang det kurzfristigen Sitze beitrugen. Auch die Anleihe-
emissionen von Staaten und Gemeinden waren rg7o pach ihrem ungewdhalich
niedrigen Vorjahresstand wieder bedeutend umfangreicher. Im Sommer, als die
Banken immer fliissiger wurden und hohe Betriige an &ffentlichen Anleihen kauften,
wurde der Zinsriickgang ausgeprigter und erfafite auch die langfristigen Sitze, Im
ersten Quattal 1971 setzte sich der Trend bei im wesentlichen unverinderter Wirt-
schaftslage fort.

In absoluten Zahlen war der Zinstiickgang in dieser Rezession so grof wie noch
nie seit dem Krege. Doch lag dies mehr an der vorangegangenen ZinsiiberhShung
als daran, daf3 die Geldpolitik unter den Bedingungen der Rezession iibermiBig
gelockert worden wire, In Prozentzahlen war der Rickgang entweder geringer
odet etwa genau so grol wie in den Rezessionen von 1953—34 und 1957-58; auch
blicben die Sitze hoher als in den bisherigen Nachkriegsrezessionen,

Wie schon der Anstieg, so war auch der Abstieg der Dollatzinsen cine Quelle
monetirer Stérungen fiir verschiedene Linder, die sich in ciner weniger fortge-
schrittenen Phase des Konjunkturzyklus befanden als die Veteinigten Staaten. Anfang
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1970 war in vielen Lindern die Gesamtnachfrage noch iiberhoht, so daB binnen-
wirtschaftlich eine restriktive Kreditpolitik angezeigt war, Vom Frithjahr 1970 an
wurde die Produktion zwar im allgemeinen flacher, aber viele Linder belieBen ihre
Kreditpolitik auf restriktivem Kurs, weil sie auf diesem Wege der hartnickigen
Lohninflation beizukommen hofften. Unter solchen Umstinden hatte die Baisse der
US-Zinsen, die rasch auf die Eurosiitze tibergtiff, Geldzufliisse zur Folge, die man-
chen Lindern die Fortfilhrung einer autonomen Kreditpolitik schwer, wenn nicht
gar unmdglich machten. Vielfach wurde dem Riickgang der Zinsen Widerstand
entgegengesetzt, wobei die Beweggriinde natiitlich von Land zu Land verschieden
waren je nachdem, von welcher Art und wie stark der Inflationsdruck war und in
welcher Verfassung sich die Zahlungsbilanz befand. Im allgemeinen stiitzten sich
die nationalen Behdrden, wie schon vorher, auf direkte Lenkungsmafinahmen — vor
allem Kreditbegrenzungen, denen neben den Banken oft auch die Nichtbanken-
Finanzinstitute unterstellt waten — und dariiber hinaus in einigen Fillen auf Emis-
sionskontrollen, Begrenzungen des Kreditvolumens bestanden in Japan und in
praktisch allen westeuropiischen Lindern mit Ausnahme insbesondere Deutschlands
und Italiens, Dariiber hinaus regulierten die meisten Linder auch die Awuslands-
positionen der Banken und die Auslandsverschuldung der Nichtbanken, um sich
mehr Spielraum fiit eine autonome Kreditpolitik zu verschaffen. '

In Kanada lief die zyklische Entwicklung mit der US-Konjunktur ungefihr
gleich, falls sie ihr nicht sogar etwas votauseilte; die Zinsbewegungen waren daber
in beiden Lindern ungefihr dieselben. An sich wire in Kanada nach der Freigabe
des Wechselkurses des kanadischen Dollars Ende Mai 1970 eine vom US-Zinsgefiige
unabhingigere Zinsentwicklung moglich gewesen; da jedoch, wie in den Vereinig-
ten Staaten, die Konjunkturschwiche und eine hohe Arbeitslosigkeit tiberwunden
werden multen, wat der Zinsriickgang binnenwirtschaftlich erwiinscht, Die lang-
fristigen Sitze erreichten, wie die kurzfristigen, in Kanada ihren héchsten Stand
Ende 1969; die lebhafte Kapitalnachfrage vermochte die Abwirtshewegung der lang-
fristigen Sitze lediglich zu mindern,

In Westeuropa hatten Frankreich und Belgien die Nachfrage Ende 1969 bereits
gut unter Kontrolle gebracht. So konnien beide Linder zulassen, daf die kurzfristigen
Sitze mehr oder minder in Ubereinstimmung mit den Eurodollarzinsen sanken.
Bei den langfristigen Sdtzen verlief die Entwicklung uneinheitlich. In Frankreich
begannen sie im zweiten Quartal 1970 abzubréckeln; in Belgien wurde der Hohepunkt
erst am Beginn des vierten Quartals erreicht.

In Italien und Schweden lieB die binnenwittschaftliche Anspannung in der
zweiten Jahreshilfte allmihlich nach. In Italien standen die Mirkte im kurzfristigen
und langfristigen Beteich bis zum zweiten Halbjaht 1970 im Zeichen der Knappheit,
wobei die Zinsen Rekordhthen erreichten, die iiber den entsprechenden Eurositzen
lagen. Danach wurde die Kreditpolitik bei abflavender Gesamtnachfrage schritt-
weise gelockert. Sowohl die langfristigen als auch die kurzfristigen Sitze begannen
zu sinken, allerdings nicht bis auf den Stand der Eurositze. Kapitalzufliisse waren
1970 und in den ersten Monaten des Jahres 1971 willkommen, weil sie zum Aus-
gleich von Kapitalabfliissen beitrugen, die sonst bei dem verringerten Uberschufl
in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz nicht tragbar gewesen wiren. In
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Schweden wurde die Geld- und Kreditversorgung aus Griinden der Konjunktut-
dimpfung bis zum vierten Quartal 1970 auBerordentlich knapp gehalten. Das haupt-
sichliche Instrument war die Kreditplafondierung, und die Zinsen blieben bis fast
zum Jahresende ziemlich fest. Die verzeichneten Mittelzufliisse aus dem Ausland
verhinderten, daB die Devisenreserven schrumpften, und minderten die Anspannung
der Unternchmensliquiditit.,

In den Niederlanden bestand bis zum Frihjahr 1971 ein Nachfrageiiberhang.
Die Behorden versuchten ihte Kreditpolitik restriktiv zu halten, insbesondere durch
Kreditplafondierung und Devisenbeschrinkungen fiir die Aufnahme von Auslands-
krediten durch Nichtbanken. Jedoch wurde die Wirkung dieser MaBnahmen grofien-
teils dadurch peutralisiert, daB sich die Zahlungsmodalititen im AuBenhandel zu-
gunsten der Niedetlande wandelten und, zum Teil wegen der Attraktivivit hoch-
rentierender Gulden-Anlagen, Auslandskapital zufloB. Eine in etwa vergleichbare
Lage herrschte in der Schweiz, wo die das ganze Jahr 1970 hindurch verfolgte restrik-
tive Kreditpolitik auf der Kreditplafondierung und der Emissionskontrolle basierte.
Sowohl die kurzfristigen als auch die.langfristigen Sitze tendierten wihrend des
Jahtes ziemlich fest, blicben jedoch untethalb des internationalen Niveaus, Im Herbst
1970 war es dann aber soweit, daBl der Riickgang der Auslandszinsen, obwohl ihm
die kurzfristigen Inlandszinsen in einigem Umfang folgten, zur Repatriierung schwei-
zerischer Auslandsanlagen und damit zu einer gewissen Schwichung der Kredit-
restriktion fiihrte,

In det Bundesrepublik Deutschland machte die Ubernachfrage im Laufe des
Jahtes 1970 allmihlich einer Kosteninflation Platz. Die Kreditpolitik blieb jedoch
testriktiv. Die Zinsen fiir Dreimonats-Interbankeinlagen hielten sich in den Mo-
naten Januar—Oktober bei g—10 Prozent, und danach verzeichneten sie bis zum et-
sten Quartal 1971 einen Abstieg, der im Vergleich zu anderen Lindern bescheiden
wat. S0 kam es 1970 und in den ersten Monaten von 1971 zu gewaltigen Geldzu-
fliissen, die die Inlandsliquiditit immer mehr ausweiten konnten,

Im Vereinigten Kénigreich wurde die Kreditpolitik 1970 auf ziemlich restrik-
tivem Kurs gehalten, wenn auch aus Griinden nicht der Nachfrage-, sondern der
Lohnkosteninflation. Dabei lieflen die Behérden allerdings zu, daB die kurzfristigen
Sitze, nachdem sie gegen Ende 1969 ihren Hohepunkt erreicht hatten, bis Ende
November 1970 in Ubereinstimmung mit den Eurodollarsitzen sanken. Da Bank-
kredite in Landeswihrung durch die Richtlinien begrenzt waren und die Kapitalmarkt-
sitze hoch blieben, nahmen britische Gesellschaften in erheblichem Umfang Fremd-
wihrung zur Verwendung im Inland auf. Die langfristigen Renditen erreichten im
Juni 1970 einen einmalig hohen Stand; in der zweiten Jahreshilfte entspannte sich
die Matktlage etwas, aber im Vergleich zum Ausland waren die Zinsen immer noch
hoch. In den Monaten Dezember 1970-Mitz 1971 traten die Behorden im Zuge ihrer
Bemiihungen um Ziigelung der Lohnentwicklung einer weiteren Zinssenkung ent-
gegen, indem sie die Bankrate bei 7 Prozent beliefien und in erheblichem Umfang
lingerfristige Staatspapiere verkauften.

Anfang April 1971 ergriffen mehrere curdpﬁische Linder und die Vereinigten
Staaten MaBnahmen zur Verringerung des Zinsgefilles auf dem kurzfristigen Marke,
" Die offiziellen Diskontsitze wurden in der Bundesrepublik und im Vereinigten
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Konigreich um 1 Prozent auf 5 bzw. 6 Prozent und in den Niederlanden und Italien
um 1 Prozent auf 51 bzw. 5 Prozent gesenkt. In den drei erstgenannten Lindern
geschah dies vor allem aus auBenwirtschaftlichen Griinden; in Italien diente die
Senkung auch det Belebung der heimischen Investitionstitigkeit.

Die Vereinigten Staaten begannen unterdessen, um die- kurzfristigen Sitze
zu stitzen und gleichzeitig zu einem Riickgang der langiristigen Renditen beizu-
tragen, mit einer erneuten ,,operation twist”, die im wesentlichen darin besteht, dal3
Offenmarktkinfe von Obligationen mit Verkdufen bzw. verringerten Kiufen von
Schatzwechseln kombiniert werden. Zweck dieser Operation ist es, den Abflul kurz-
fristiger Gelder zu bremsen, die Stauungen am Rgntenmarkt zu mildern und einen
Beitrag zur Niedrighaltung der Hypothekarzinsen zu leisten.

Kapitalbewegungen und Wihrungskrise

Seit Anfang 1970 haben riesige Bewegungen von Kapital und Bankengeldern
wieder eine groBe Rolle im internationalen Wihrungsgeschehen gespielt. Im we-
sentlichen beruhten diese Bewegungen auf den im vorhergehenden Abschnitt ge-
schilderten erheblichen internationalen Unterschieden der Kreditpolitik und der
Zinsentwicklung; hinzn kam, daB die Wechselkursanpassungen von 1969 teilweise
noch in die erste Zeit des Jahres 1970 hinein wirkten, und fiir die Geldzufliisse nach
Kanada waren auch spekulative Griinde mafigeblich. In der Wihrungsktise vom
Mai 1971 haben natiitlich Spekulations- und Sicherheitsmotive dominiert,

Im grofien und ganzen kann festgestellt werden, daf3 die Bankengelder, die
1969 in hohen Betrigen von Europa nach den Vereinigten Staaten geflossen warten,
1970~71 wieder den Weg in die umgekehrie Richtung nahmen. In der Zeit von Ende
1968 bis Mitte November 1969, in der in den Vereinigten Staaten die Liquiditits-
versorgung knapp war, hatten die US-Banken iiber ihre Auslandsniederlassungen
rund ¢ Mrd. Dollar vom Eurodollasmarkt aufgenommen. Von Mitte November
1969 bis Mitte Mai 1971 vetringerten sie diese Verbindlichkeiten dann um ibex
13 Mrd. Dollar. Der AbfluBl war somit viel groBer als der vorangegangene Zufiufl —
und zwar in noch stirkerem Umfang, als die obigen Zahlen erkennen lassen, da von
dem Zuflul} 2us dem Jahtr 1969 etwa 4 Mrd. Dollar auf Mittel entficlen, die dem Euro-
dollarmarkt aus den Vereinigten Staaten zugefihst worden waren,

In den ersten viet Monaten des Jahres 1971 absorbicrten die US-Behodrden
cinen wesentlichen Teil der in den Euromarkt und in die Reserven anderer Linder
flieBenden Dollars, indem sie den Auslandsniederiassungen der US-Banken im Betrage
von 3 Mrd. Dollar kurzfristige Papiere verkauften, die eigens fiir diesen Zweck
begeben wurden, Dergestalt waren die 5,5 Mrd. Dollag, um die sich die Verbindlich-
keiten der Hauptstellen gegeniiber den Auslandsniederlassungen in diesen Monaten
verminderten, nur mit einem Nettogeldexport von 2,5 Mrd. Dollar verbunden.

Auf der europiischen Seite floB der weitaus groGte Betrag in die Bundesrepu-
blik, die 1970 an kurzfristigen Mitteln aus dem Ausland rund 6,5 Mrd. Dollar erhielt.
Hiervon gingen schitzungsweise etwa zwei Drittel direkt an deutsche Unternehmen
— teils in Form kurzfristiger Auslandskredite, teils durch Verschiebungen der Zah-
lungstermine —, und 2,2 Mrd. Dollar kamen iiber die deutschen Geschiftsbanken
herein. Von dem gesamten Jahreszufluf entficlen 5,3 Mrd., Dollar auf die Monate



Mai-November 1970; in diesem Zeitraum sanken die Zinsen fiir Dreimonats-Euro-
dollareinlagen von 814 auf 7% Prozent, wihrend Interbankeinlagen in Deutschland
9-9%% Prozent einbrachten. Im Januar 1971 war der Zuflu} saisonbedingt schwach,
doch danach schwoll er bis zur Wihrungskrise vom Mai immer mehr an.

Den zweitgtofiten Zustrom hatte 1970 mit 1,6 Mrd. Dollar das Vereinigte
Kénigreich. Hierin ist jedoch ein Anstieg der Pfundguthaben det Sterlingzone um
rund 850 Mio. Dollar enthalten, der nicht nur durch Zinserwigungen bedingt war,
sondern auch auf dem Zahlungsiiberschufl der Sterlingzone und auf der vom Ver-
einigten Konigreich im Zusammenhang mit der Zweiten Basler Gruppenvereinbarung
abgegebenen Dollarwertgarantie beruhte. Die grofte Einzelkomponente des Zu-
flusses nach Grofbritannien, die einfach auf das Zins- und Liguidititsgefille zuriick-
gefithtt werden kann, war ein Anstieg der Nettodevisenverbindlichkeiten der brit-
schen Banken um 730 Mio. Dollat, der vor allem mit der Aufnahme kurzfristiger
Fremdwihrungskredite durch britische Gesellschaften zusammenhing, Mehr als die
Hilfte dieses Zuflusses entfiel auf das letzte Quartal 1970, was die Behtrden im Januar
1971 veranlaBte, solche zur Verwendung im Inland bestimmten Auslandskredite
nur noch dann zuzulassen, wenn sie eine Mindestlaufzeit von fiinf Jahren haben.
Im ersten Quartal 1971 waren die Zufliisse jedoch nach wie vor grofi; das erklirt sich
aus dem Uberhang an bereits vorhet genchmigten Auslandskrediten sowie dadurch,
daB mit einer Senkung der Inlandszinsen gerechnet wutde.

Auch andere europiische Linder bekamen die Witkung des Riickgangs det
Dollarzinsen zu spiiren. In den Niederlanden hat sich der Zustrom von langfristigem
Auslandskapital (Kiufe niederlindischer Wertpapiere durch Auslinder und Aufnah-
me von Auslandskrediten durch Inlinder) 1970 ungefihr verdoppelt — auf knapp
1 Mtd. Dollar. Hinzu kam ein Zuflull kurzfristiger Gelder zu den niederlindischen
Banken; datunter befand sich ein Anstieg der Gulden-Verbindlichkeiten der Banken
gegeniiber dem Ausland um meht als 300 Mio. Dollar, Diese Bewegungen hingen
vorwiegend mit dem Zinsgefille zusammen, doch hat das Ausland seine Gulden-
Anlagen auch aus Vettrauensgriinden ethéht.

In Italien verringerte sich der NettokapitalabfluR (ohne Vetrinderung der Aus-
landsposition der Banken), der sich 1969 auf 3,5 Mrd. Dollar gestellt hatte, 1970 auf
knapp o,5 Mrd. Dollar. Bei der Aufnahme von Auslandskrediten durch italienische
Firmen, die von o,2 auf 2 Mrd. Dollar stieg, sowie bei dem massiven Riickgang des
Banknotenexports spielten jedoch auch andere Faktoren als das Zinsgefille eine
ethebliche Rolle.

In Schweden, wo das ganze Jahr 1970 hindurch die Geld- und Kreditversor-
gung knapp gehalten wurde, machte in der Kapitalbilanz der Vorjahres-Nettoabflul
von o,1 Mrd. Dollar einem Nettozuflul von iiber o,4 Mtd. Dollatr Platz. Dieser
Umschwung beruhte weitgehend auf der Aufnahme von Handelskrediten aus dem
Ausland, die mit der Verknappung des Inlandsktedits und mit der passiven Handels-
bilanz zusammenhing. In der Schweiz setzte auf Grund der Entwicklung der inter-
nationalen im Verhiltnis zu den inlindischen Renditen gegen Ende 1970 die Repatriie-
rang von Mitteln e¢in, die 1969 auf dem Eurogeldmarkt angelegt worden waten.

In Frankreich und Belgien folgten die Zinsen dem Trend am Eurogeldmarkt
stirker als in den anderen europidischen Lindern. In Belgien wurde die Kapitalbilanz



von 1970 sogar passiv. Ubet die Banken flossen 1970 jedoch rund 250 Mio. Dollar
herein, wobei das Ausland sowohl seine Frankenguthaben erhéhte als auch Kredite
gewihrte. In Frankreich hingegen kam es 1970 zu Kapital- und Geldzuflissen, die
an der Verbesserung der Reserveposition um netto 1,8 Mrd. Dollar einen wesent-
lichen Anteil hatten. In nicht geringem Umfang mul} es sich bei diesen Zufliissen
um ¢ine Normalisierungsbewegung sowchl im langfristigen als auch im kurzfristigen
Bereich gehandelt haben, die mit der Festigung des Vertrauens in den franzosischen
Franken zusammenhing. Zusdtzlich nahmen aber im zweiten Quartal 1970, in dem
370 Mio. Dollar an kurzfristigen Geldern zuflossen, franzésische Firmen erhebliche
kutzfristige Devisenkredite auf, um sich der Begtenzung des Inlandskredits zu ent-
ziehen. Daraufhin beschrinkten die franzosischen Behorden im Juli 1970 die Auf-
nahme solcher zur Verwendung im Inland bestimmten Kredite auf Filligkeiten von
mindestens einem Jahr — eine Mallnahme, die im weiteren Verlauf des Jahres Riick-
zahlungen zur Folge hatte.

In Japan fihrte das geinderte Verhiltnis zwischen den Inlands- und den Dollar-
zinssitzen 1970 zu einem NettozufluB kurzfristiger Gelder in Hoéhe von 0,6 Mrd.
Dollar, wogegen im Vorjahr 1,2 Mrd. Dollar abgeflossen waten. Im Bankensektor
verringerte sich der Nettoabflul von 1,5 Mrd. Dollar 1969 auf o,4 Mrd. 1970, und
im Nichtbankensektor (einschlieBlich der statistischen Ermittlungsfehler und der
nichterfalten Posten) erweiterte sich der Nettozuflufl von o,3 auf knapp 1 Mrd. Dollar,

In Kanada fiihrte das auBergewohnlich giinstige AuBenhandelsergebnis in Ver-
bindung mit den Auswirkungen der niedrigeren US-Zinsen in den Monaten Januar—
Mai 1970 zu einem hohen ZahlungsiberschuB. Ein Teil der 1,2 Mrd. Dollar an
Devisen, die von den Behérden in jener Periode per Kasse und per Termin angekauft
wurden, war daneben aber auch aus spekulativen Griinden ins Land gebracht worden.
Spiter im Jahr, nachdem Ende Mai der Wechselkuts freigegeben worden war, flossen,
als die kurzfristigen Zinssitze in Kanada sich mit denen in den Vereinigten Staaten zu
decken begannen, erhebliche Betrige iiber die kanadischen Banken wieder ab.

Diese Kapitalbewegungen waren die Vorliufer der Wihrungskrise, die dann
in den etsten Maitagen ausbtach. Doch gab es daneben verschiedene andere Fak-
toren, die das Vertrauen in die Stabilitit des Wechselkursgefiiges schwinden lieBen.
Die tiefere Ursache war, dal3 die Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten seit so langer
Zeit defizitir ist und daB zugegebenermaBen keinerlei Programm dafiir besteht,
wie diesem Umstand von Grund auf abgeholfen werden soll — es sei denn, man
bezeichne die These, dal andere Wihrungen an den Dollar anzupassen seien, als
Programm. Auflerdem hatte es viele Diskussionen tiber die Notwendigkeit einer Re-
form des internationalen Wihrungssystems mit beweglicheren Wechselkursen durch
ssotufenflexibilitit, ,,groBere Bandbreiten®, ,,voriibergehende Kursfreigabe” und
dergleichen gegeben — und nicht nur Diskussionen: die Deutsche Mark war im
Oktober 1969 tatsichlich aufgewertet und der Wechselkurs des kanadischen Dollars
Ende Mai 1970 tatsichlich freigegeben worden. Es iiberrascht daher nicht, da3 der
Matkt sich bereit hielt, prompt zu reagieten, sobald mit weiteten Anderungen ge-
rechnet werden mubte,

Die Krise selbst konzentrierte sich auf die Deutsche Mark, Schon bald im Jahr
1970 hatte der Devisenzuflul im Zusammenhang mit der abrupten Anhebung des



deutschen Zinsniveaus grofie AusmaBe angenommen; doch im Februar 1971 schwoll
er auf iber 800 Mio. Dollar und in den Monaten Mirz und April auf je tiber goo Mio.
Dollar an. Die wachsende Anspannung war auch daran zu etkennen, dafl die Bun-
desbank sich veranlaBt sah, Deutsche Matk in etheblichem Umfang am Terminmarkt
zu verkaufen.

Die unmittelbaren Ursachen det Krise waren zweifacher Art: Erstens wurde
bekannt, daB die Frage einer erweiterten Flexibilitit der EWG-Wihrungen gegen-
iiber dem Dollar vom Ministerrat crortert wurde, und zweitens traten die privaten
deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute éffentlich fiir die Freigabe des DM-Kurses
¢in, Am 4. Mai muBte die Bundesbank rund 1 Mrd. Dollar und am 5. Mai wihrend
der ersten Geschiftsstunde nochmals etwa 1 Mrd. aus dem Markt nehmen. Angesichts
dieser Flut stellte sie ihre Interventionen ein, und die Devisenbérsen wurden geschlossen.
Daraufhin suspendietten Belgien, die Niederlande, Osterreich und die Schweiz ihre
Marktinterventionen ebenfalls,

Am Wochenende verstindigte sich der EG-Ministerrat nach einer bis in die
Morgenstunden dauernden Nachtsitzung auf die gemeinsame Erklirung, dal kein
Anlafl zur Anderung der Wihrungspatititen det Mitgliedslinder bestehe; zugleich
gab er aber seinem Verstindnis dafiir Ausdruck, daB Linder mit besonders exponietter
Wihrung gezwungen sein kénnten, voriibergehend die Wechselkurse freizugeben,
Deutschland und die Niedetlande entschieden sich fiir die Freigabe. Belgien behielt
sein Systetn des gespaltenen Devisenmarktes bei; jedoch wurden die beiden Mirkee,
um mogliche Geldzuflisse von den Reserven fernzuhalten, vollig getrennt und alle
Kapitalbewegungen iiber den Finanzmarkt geleitet.

AuBerhalb der EWG werteten Osterreich und die Schweiz ihre Wihrungen um
5,05 bzw. 7,07 Prozent auf,

Das Wachstum der Weltreserven

Die oben geschilderten Kapitalbewegungen hatten in Verbindung mit dem De-
fizit in der Grundzahlungsbilanz der Vereinigten Staaten und mit der Einfihrung
der Sonderziehungsrechte 1970 ein Wachstum der zentralen Weltreserven von noch
nie dagewesenem AusmaB zur Folge. Der Gesamtbestand an Gold, Devisen, Reserve-
positionen im Intetnationalen Wihrungsfonds und Sonderzichungstrechten erhthte
sich von 79,2 auf 93,5 Mrd. Dollar und damit um knapp 18 Prozent. Lilt man die
Vercinigten Staaten, deren Bruttoreserven abgenommen haben, auller Betracht, so
wat det Reservenzuwachs noch gewaltiger: er berug 16,8 Mrd. Dollar oder 27 Pro-
zent. Von diesem Gesamtbetrag gingen 13 Mrd. Dollar auf das Konto der anderen
Linder det Zehnergruppe; im einzelnen entfielen 6,5 Mrd. Dollar auf die Bundes-
republik Deutschland, je {iber 1 Mrd. Dollar auf Kanada, Frankreich und Japan und
je 0,7 Mrd. Dollar auf die Niedetlande und die Schweiz.

Auch auflerhalb der Zehnergruppe haben die Reserven im vergangenen Jaht
betrichtlich zugenommen. In den Industrielindern jenes Bereichs erhohten sie sich
insgesamt um iber 1,2 Mrd. Dollat, obwohl sich die Reserven Sidafrikas um knapp
0,4 Mrtd. Dollar vertingerten. Die Entwicklungslinder stockten ihre Reserven um
den Rekordbetrag von 2,6 Mrd. Dollat auf; der gréBte Teil dieses Betrages entfiel auf
lateinamerikanische und aftikanische Linder,
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Verdnderung der Weltreserven

Reserve-
Gold Devisen positionen SIR Inggesamt
Im IWF
Milllonen US-Dollar
Allg Lander
1968 . . . . .. . . .. — £%0 + 2795 + 740 _ + 2985
1969 . . . . v 0. + 195 + 235 + 240 _ + 670
1870 2 s 0 0 s -— 1950 +12 170 + aTo + 3125 + 14 215
Zehnergruppe
1968 .« ot . h o — 2080 + 2188 + 485 - + 590
1968 . . . v e + 310 — 1660 + 135 - — 1215
1970 .« o v e a s — 975 + e588 + 540 + 2338 + 10 495
Obrige Indusirieldnder
1968 . . . . . ... + 865 + 130 + 180 - + 1275
1989 . . .« . 4 . 4 -— 145 + 485 + a5 _ + 425
1870 . . -« v s .. - 805 + 1680 + 60 + 308 + 1240
Entwicklungslédnder
1968 . . . . . . . .. -+ 5258 + 480 + as —_ + 1100
1969 . . - . . . - . .. + 30 + 1410 + 20 _ + 1460
1870 . . . L oL oL, — 170 + 1285 + 370 + 4985 + 258D
Alle Linder ohne Vereinigte
Staaten .
198H . . .« v s e + 605 + 1g10 —_ 130 —_ + 2085
1989 . . . . . . . . .. - 775 + 985 - 195 -_ - 585
1970 . . . . ... .. — 1166 + 14 320 + 1360 + 2275 + 16 790
Zehnargruppe
ohna Vereinigte Staaten
1968 - . . . . .. .., _— 885 + 1000 _ 405 - - 290
1869 . . . . v . .0 . _ 660 - 910 - 200 - — 2470
1970 . . o v s e —_ 190 + 10 745 + 930 + .1 488 + t2 970
Yereinigte Staaten
198 . . . .. . ..., . — 1176 + 1185 + 870 _ + 880
1869 . . . .. .. ... —+ 970 _ 750 + 1035 —_ + 1255
1870 . . .« v s e .. - T8s — 2150 - 390 + 850 — 2475

Nicht nur der Betrag der Reserven hat sich vergréBert, sondern auch ihre Zu-
sammensetzung hat sich betrichtlich gewandelt. Erstens wurden 1970 die SZR ein-
gefithrt. Zweitens verringerten sich die Goldteserven der Linder um 1,9 Mrd. Dollar
— im wesentlichen durch Nettogoldiibertragungen an den IWF. Drittens wurde
dieser Riickgang bis zu einem gewissen Grade durch eine Erhéhung der Reserve-
positionen im IWF um 1 Mrd. Dollar kompensiert. Der vierte Faktor war der
wichtigste: ein gewaltiger Anstieg der Bruttodevisenreserven. Insgesamt betrug er
12,2 Mrd. Dollar bzw., wenn man wiedetum die Vereinigten Staaten aufier Betracht
148t, 14,3 Mrd. Dollar und damit 47 Prozent, Der Devisenanteil an den Gesamtreser-
ven wuchs fiir die Gesamtheit der Linder (ohne die Vereinigten Staaten) von 49 auf
57 Prozent, wihrend der Goldanteil von 44 aunf 33 Prozent schrumpfte.

Zusitzlich zu dem riesigen Wachstum der gesamten Devisenreserven zahlten
Frankreich und das Vereinigte Kénigreich im vergangenen Jaht aus ihren Devisen-
einnahmen 3,9 Mtd. Dollar an Zentralbankhilfe zuriick — Frankreich 1,1 Mrd, und
das Vereinigte Kdnigreich 2,8 Mrd. Die gesamten Devisenreserven wutden durch
diese Riickzahlungen um mehr als deren Betrag reduziert, da sich bei Riickzahlungen



an die Vereinigten Staaten auch deren Reserven und nicht nur jene des Schuldner-
landes verringern. Der letztjihrige Riickgang det zentralen Devisenbestinde der Ver-
einigten Staaten um 2,1 Mrd., Dollar hat nun fast ausschlieBlich auf der Tilgung
amerikanischer Zentralbankhilfe durch GroBbritannien und Frankreich beruht. Somit
kann die gesamte Reservenwirkung aller britischen und franzésischen Riickzahlungen
— an die Vereinigten Staaten und andere Linder — auf 6 Mid. Dollar beziffert wer-
den. Ohne diese Umkehrung von amtlichen Kredit-Sondertransaktionen aus fritheren
Jahren hitten daber dic gesamten Devisenreserven 1970 unter sonst gleichen Um-
stinden um 18 Mrd. Dollar steigen kénnen.

Da die Zentralbankhilfe zugunsten GroBbritanniens und Frankreichs weit-
gehend aus Swaps gegen Pfund Sterling und franzdsische Franken bestand, hatten
die letztjihrigen Rickzahlungen eine starke Abnahme der zentralen Bestinde an
diesen Wihrungen zur Folge. Die gesamten Pfundreserven verringerten sich um
2 Mrd. Dollar, obwohl sich die Pfundreserven von Wihrungsbehérden der Ster-
lingzone um rund o,4 Mtd. Dollar erhéhten. Die Bestinde an franz&sischen Franken
schrumpften um etwa 1 Mrd. Dollat. Hingegen stiegen die zentralen DM-Guthaben
1970 um rund 1 Mrd. Dollar. Unter der Annahme, dal} dies die einzigen grofleren
Verinderungen in den zentralen Bestinden an Nichtdollar-Wihrungen waren, sind
diese daher 1970 um rund 2 Mrd. Dollar gesunken. Damit ergibt sich, daB das
Deollarelement der Devisenreserven stirker zugenommen hat als diese insgesamt, und
zwar kam der Zuwachs auf 14,2 Mrd. Dollar. Hiervon entfielen 7,8 Mrd. Dollar auf
die in den Veteinigten Staaten untethaltenen zentralen Dollarguthaben des Auslands;
die Dollarguthaben von Noteninstituten bei Zentralbanken auBerhalb der Vereinigten
Staaten nahmen infolge der britischen und franzésischen Riickzahlungen von Zen-
tralbanlkhilfe um mehrere hundert Millionen Dollar ab; und die — direkten und in-
direkten — Dollaranlagen von Wihrungsbehdrden am Eurodollarmarkt scheinen
sich um fast 7 Mtrd. Dollar exhtht zu haben.

Bei der Beurteilung dieses riesigen Dollarstroms ist zu bedenken, dal die Ver-
einigten Staaten 1970 nicht nur das ,cigentliche Zahlungsdefizit jenes Jahres,
sondern auch einen statken Abflu kurzfristiger Gelder zu finanzieren hatten, der
damit zusammenhing, daB die amerikanischen Banken Kredite zuriickzahlten, die sie
im Vorjahr am Eurodollarmarkt aufgenommen hatten, Damit war die Reserveposi-
tion der Veteinigten Staaten 1970 faktisch mit der Finanzierung des ,.eigentlichen®
Zahlungsdefizits fiir beide Jahte — 1969 und 1970 — und zusitzlich mit der Umkeh-
tung des ziemlich kinstlichen Ubetschusses belastet, der 1969 in der Bilanz det
zentralen Reservetransaktionen zustande gekommen war.

Neben dem Defizit der Vereinigten Staaten gab es im vergangenen Jahr noch
cinen Faktor, der die Weltdollarreserven anwachsen lie: die vermehrte Anlage von
zentralen Devisenreserven am Eurogeldmarkt. Die so angelegten Mittel wurden oft
nach Lindern weiterverliehen, in denen Inlandskredite knapp waten, und dott bei
der Zentralbank in Landeswihrung umgetauscht. Dergestalt erschienen sie gewohn-
lich in den Reserven nicht nur der Zentralbanken, aus deren Bestinden sie an den
Markt gekommen waten, sondern auch der Zentralbanken, die sie spiter angekauft
hatten. Dieser Mechanismus kdnnte im vergangenen Jabr eine nicht geringe Bedeu-
tung gehabt haben; doch auch ohne ihn hitten bei dem starken Zinsgefille waht-
scheinlich sehr erhebliche Betrige den Weg tber den Euromarkt genommen — wie
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bereits 1969, als die magnetische Anziehungskraft von den Vereinigten Staaten aus-
. gegangen war,

Bei dem gewaltigen letztjihrigen Anstieg der Weltdollarreserven handelte es
sich somit vorwiegend um den aullergewéhnlichen Fall, daf ein US-Zahlungsdefizit,
das sich normalerweise gleichmiBiger auf die beiden Jahre 1969 und 1970 verteilt
hitte, auf den Zeirraum eines Jahres ,,verdichtet” wurde. Gleichwohl ist testzuhalten,
daB der nach wie vor groBe Umfang des ,.cigentlichen® US-Defizits die Dollar-
reserven auch in normalen Verhiltnissen erheblich wachsen lassen mufB. Die Ein-
filhrang det Sonderzichungsrechte in das Weltwihrungssystem hatte nicht zuletzt
den Zweck, dessen Abhingigkeit vom Dollar bei der Gewilhtleistung eines angemes-
senen Anstiegs der Weltreserven im Laufe der Zeit zu vermindern. In Wirklichkeit
wird dies durch die Einfihrung der SZR aber nur erméglicht, Ob es dann auch
tatsichlich dazu kommt, hingt von der Verringerung det bestehenden Zahlungs-
ungleichgewichte durch den internationalen AnpassungsprozeB3 ab.

Vereinigte Staaten

Die Rezessionstendenzen, von denen die amerikanische Wirtschaft in der zwei-
ten Hilfte 1969 erfafit wutde, setzten sich bis in die Friithjahrsmonate von 1971 hinein
fort. Die Produktionskurve flachte sich ab und die Arbeitslosigkeit stieg, doch die
Inflationsrate teagierte darauf enttduschend langsam, da die Gewerkschaften weiter-
hin erhebliche Lohnforderungen stellten,

Ende 1969 hatte die restriktive Finanz- und Kreditpolitik der vorangegangenen
zwolf Monate dem langdauernden Boom bereits unverkennbar ein Ende gesetzt. Im
Januar 1970 lag die Arbeitslosigkeit zwar noch unter 4 Prozent, aber die Industrie-
produktion blieb um 2 Prozent unter ihrem vorherigen Hochststand, und das reale
Bruttosozialprodukt war ebenfalls gesunken.

Unter diesen Umstinden war es angezeigt, der Nachfrageentwicklung wiedet
etwas meht Spielraum zu lassen. Der Staatshaushalt war bereits dabei, sich zu passi-
vieren, was vot allem darauf beruhte, dafl héhete Sozialleistungen ausgerichtet wurden
und die Regierung am 1. Januar 197¢ den roprozentigen Finkommenssteuerzuschlag
halbierte. Da sie jedoch wegen der Kiirzungen im Verteidigungshaushalt weniger
Giiter und Dienstleistungen kaufte, war insgesamt nicht zu erwarten, dal3 der Staats-
haushalt die Nachfrage in stitkerem Mafle stimulieren wurde. Deshalb wurde die
Kreditpolitik von nachhaltiger Restriktion auf miBige Lockerung umgestellt. Die
Banken erhielten in reichlichetem MaBe Zentralbankgeld, und die Geldmenge (Bar-
geld und Sichteinlagen), die im zweiten Halbjahr 1969 fast konstant geblieben war,
konnte allmihlich wieder eine Wachstumsrate von rund 535 Prozent erreichen. Dar-
iiber hinaus wurden die Zinsobergrenzen nach Regulation Q angehoben und die
Banken dergestalt in die Lage versetzt, Termineinlagen zuriickzuerlangen.

Die kurzfristigen Zinssitze gingen in den Monaten Januar-April um rund
1 Prozentpunkt zuriick. Die langfristigen Sitze sanken hingegen zunichst noch nicht,
da eine starke Kapitalnachfrage herrschte, die damit zusammenhing, daB die Unter-
nehmen besttebt waren, kurzfristige Schulden aus dem Votjahr zu konsolidieren und
angesichts der steigenden Kosten und der schrumpfenden Gewinne wieder vermehrt



liquide Mittel zu halten. Dazu nahm im zweiten Quartal auch der Bund den Kapital-
markt statk in Anspruch, da sich das Haushaltsdefizit nach der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung sprunghaft auf einen Jahreswert von 14,2 Mrd. Dollar vergroflerte.
An den Finanzmirkten verbreitete sich eine gewisse Atmosphire der Besorgnis, die
Anfang Mai noch dutch die Intervention amerikanischer Truppen in Kambodscha
verstirkt wurde. Die Rendite von erstklassigen Unternehmensanleihen stieg auf {iber
814 Prozent und die Rendite langfristiger Staatsanleihen auf iiber 7 Prozent, wihrend
die Aktienkurse auf den tiefsten Punkt seit sieben Jahren sanken.

Am 19. Juni wurde dann die Insolvenz der Penn-Central-Eisenbahngesellschaft,
der sechstgroBten US-Firma, bekannt. Da dieses Unternehmen Finanzpapiere im
Betrage von rund 82 Mio. Dollar bei Filligkeit nicht einldsen konnte, schritt das
Federal Reserve System sofort ein, um eine mégliche Vertrauenskrise im Finanz-
system von vornherein zu unterbinden., Durch Bereitstellung von zusitzlichem Zen-
tralbankgeld, Erweiterung des Diskontspielraums und Suspendierung der in Regu-
lation Q) festgesetzten Zinsobergrenze fiir Grof-Depositenzertifikate mit Filligkeit
von 30-8¢9 Tagen wurden die Voraussetzungen dafiic geschaffen, daB die Banken
einspringen und die zusitzliche Kreditnachfrage befriedigen konnten.

Danach wat am Geld- und Kapitalmarkt wieder ein ruhigeres Klima hergestellt,
Die kurzfristigen Zinssitze begannen erneut zu sinken, wihrend sowohl die Unter-
nehmen als auch die nichtzentralen 6ffentlichen Haushalte weiterhin im Rekordumfang
langfristiges Kapital aufnahmen. Im Herbst wurde der Riickgang noch stirker, da
die Unternehmen mit jhren Anleiheerlosen zum Teil Bankkredite zuriickzahlten, In
den Monaten September 1970-Mitz 1971 wurde die Prime rate der Banken neunmal
von 8 auf schlieflich 514 Prozent gesenkt, und der Federal-Reserve-Diskontsatz wurde
in derselben Zeit fiinfmal von 6 auf schlieBlich 434 Prozent zuriickgenommen. Die
langfristigen Sitze sanken ebenfalls; Ende Mirz lag die Rendite von erstklassigen
Anlethen bei tund 7% Prozent und die Rendite der langfristigen Staatsanleihen bei
rund 33, Prozent.

Die Nachfrage reagierte auf die monetire Auflockerung insgesamt nicht sehr,
Am stirksten war die Wirkung beim Wohnungsbau, wo der Schrumpfungsprozel3
dank dem reichlicheren Angebot von Hypothekarkrediten im zweiten Quartal zum
Stillstand gebracht und im Herbst in ¢inen erneuten Aufschwung verwandelt werden
konnte. Dagegen entfernten sich die Investitionen der privaten Industtie immer
weiter von dem sehr hohen Stand, den sie Ende 1969 eingenommen hatten, und die
tealen Vetbraucherausgaben vergréBerten sich nach dem zweiten Quartal 1970 nicht
mehr, obwohl am 1. Juli auch die zweite Hilfte des urspriinglich 1oprozentigen Ein-
kommenssteuerzuschlags auBler Kiraft gesetzt worden war. Die Konsumentenschuld
wuchs in den zwdlf Monaten Februar 1970-Januar 1971 nur um 3% Prozent und
damit so langsam wie seit fast zehn Jahren nicht mehr, und die Sparquote der pri-
vaten Haushalte erhohte sich kidftig auf 7,5 Prozent.

Insgesamt bewegte sich das reale Bruttosozialprodukt 1970 auf einem statio-
niren Niveau, Eine Sonderentwicklung war der durch den Streik bei General
Motots im Hetbst bedingte Produktionsriickgang, doch hielt sich die grundlegende
Erholung in den ersten Monaten des Jahres 1971 in recht bescheidenen Grenzen.
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Erhebliche Produktionskapazititen muBten brachgelegt werden, und die Arbeitslosig-
keit stieg stetig auf 6 Prozent im Dezember; in den Anfangsmonaten von 1971 blieb
sie ungefihr auf diesem Stand.

Die Zunahme der Arbeitslosigkeit hatte keine erkennbare Wirkung auf die
Tatifabschlisse, die stark inflatotisch blieben. Unter Einrechnung der Zusatzleistungen
waren die Lobne und Gehilter fe Arbeitsstunde 1970 um fast 7 Prozent hoher als 1969;
die Erzeugung je Arbeitsstunde stieg dagegen nur um 1% Prozent. Am Beginn des
Jahres versuchte die Regierung eine geplante Lohnaufbesserung flir das Bundes-
personal auf einen spiteren Zeitpunkt zu verschicben, doch ging der SchuBl nach
hinten los, als die Postangestellten in der zweiten Mirzhilfte ihrer Verirgerung tiber
diese Entscheidung in einem spontanen illegalen Streik Luft machten. Das Ergebnis
war eine allgemeine 6prozentige Anhebung det Arbeitsentgelte im Bundesdienst —
die zweite innerhalb von zwolf Monaten. Im November erhielten die Arbeitnehmer
von General Motors dutch den Dreijahresvertrag, mit dem der Streik in diesem
Unternehmen beendet wurde, eine Erhéhung von 1215 Prozent im etsten Jahr und
von je 3 Prozent zuziiglich vollem Teuerungsausgleich fiit die beiden folgenden
Jahre. Ahnliche Abschliisse kamen in anderen Industriezweigen zustande. Die schwere
Frontlastigkeit dieser Vertrige liBt es als nicht ganz ausgeschlossen erscheinen, dafl
die Lohnspirale nach dem AbschluB der derzeitigen Tarifverhandlungen in der Stahl-
industrie an Schwung verlieren kdnnte.

DaB3 die Lohninflation mit solcher Kraft in einem Rezessionsjahr weiterging,
diitfte nicht zuletzt auch an dem mit viel Aufwand bekanntgemachten Verzicht der
Regierung auf MabBnahmen der Einkomenspolitik und mogliche Preiskontrollen
gelegen haben. Als erkennbar wurde, dall der Lohnauftrieb trotz der wachsenden
Arbeitslosigkeit unvermindert weiterging, tat die Regierung einige votsichtige Schritte
in Richtung auf eine Preis- und Lohnpolitik. Im Juni 1970 kiindigte der Prisident
die Bildung eines Regulations and Purchasing Review Board an, eines Prifungs-
organs, das in Aktion treten soll, wenn sich staatliche MaBnahmen stabilititswidrig
auswirken wiirden. Spiter versuchten die Behdrden dann auch der Verteuerung des
Erdbls entgegenzuwitken, indem sie die Erddleinfuhr aus Kanada liberalisierten und
die Produktion auf den vom Bund verpachteten Bohrfeldern vor der Kiiste steigerten,

Energischere MaBnahmen wurden jedoch im Bereich der Bauwirtschaft ergrif-
fen, in det die neu vercinbarten Lohnanhebungen fir das etste Jahr trotz betricht-
licher Atbeitslosigkeit den enorm hohen Dutchschnittssatz von fast 20 Prozent er-
reichten. Im Februar 1971 suspendierte der Prisident das Davis-Bacon-Gesetz, das
die Bauunternchmer verpflichiete, bei fir den Bund oder mit dessen Hilfe durch-
gefithtten Bauvorhaben — auf sie entfillt rund ein Drittel der gesamten Bautitigkeit
in den Vereinigten Staaten — die Lohne nach den mit den ortlichen Gewerkschaften
vereinbarten Tarifen zu zahlen. Finen Monat spiter wurde diese Mafinahme durch
ein System von Lohn- und Preisrichtlinien fiir die Bauwirtschaft ersetzt, wonach
Lohnerhshungen durch Ausschiisse aus Gewerkschafts- und Arbeitgebervertretern
nach Kriterien Gberprift werden sollen, die von einem Bundesausschul3 hauptsich-
lich nach Mafigabe des Produktivititstrends und detr Entwicklung der Lebenshal-
tungskosten aufgestellt werden.
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In ihrer Haushaltsplanung fir das Etatjahr 1971/72 war die Regierung bestrebt,
sich so zu verhalten, daB einerseits die Produktionskapazititen der Volkswirtschaft
besser ausgelastet wurden, andererseits dabei aber nicht wieder ein Nachfragedruck
entstand, der die Inflationsspirale in noch raschere Drehung versetzte. In bezug auf
die Verbraucherausgaben wurde mit einer kriftigen Belebung gerechnet, wobei man
inshesondere von der hohen Sparquote von 1970-71 sowie von der seit dem Herbst
verzeichneten Erholung am Effektenmarkt ausging. Die industrielle Investitionstitig-
keit liel keinen groBen Aufschwung erwarten; hingegen wurden der Wohnungsbau
und die Aunsgaben der nichtzentralen offentlichen Haushalte als duBerst steigerungs-
trichtig bewertet. Unter diesen Umstinden gestaltete die Regierung ihren Haushalt
nut miBig expansiv. Die Ausgaben sollten in jeweiligen Preisen um 8 Prozent steigen
— hauptsichlich im Bereich detr Transferzahlungen. Bei einem prognostizierten -
Wachstum des 1971er Bruttosozialprodukts von nominal ¢ Prozent und real 4% Pro-
zent gegeniiber dem Vorjahr wurde das Haushaltsdefizit fir 1971f7z auf 11,6 Mrd,
Dollar veranschlagt (revidierte Schitzung fiir 1970{71: 18,6 Mrd.).

Die Abschwichung der amerikanischen Konjunktur bei gleichzeitig weiter-
bestehender Ubernachfrage in anderen Industrielindetn lie§ den Uberschull im US-
AuBenhandel von je 6oo Mio. Dollar 1968 und 1969 auf 2,2 Mrd. Dollar 1970 an-
schwellen. In der gesamten laufenden Rechnung vergrofierte sich der Uberschul
entsprechend. Gemessen an der zyklischen Konstellation war diese Verbesserung
nicht groB, zumal die Erhéhung der Ausfuhr zum Teil auf einer Steigerung der
Agrarexporte und auf der Lieferung von Jumbo Jets beruhte. Andererseits war der
Anstieg der Einfuhr zu zwei Dritteln preisbedingt, und die Austauschrelationen im
US-AuBenhandel verschlechterten sich im Laufe des Jahres 1970 um 21, Prozent,
Dies lag unter anderem an dem vergleichsweise rascheren Anstieg der Arbeitskosten
je Produkteinheit in anderen Industriclindern, so dal sich die Wettbewerbsposition
der Vereinigten Staaten, die in den letzten sechziger Jahren Einbufien erlitten hatte,
wieder etwas verbessert haben diirfte.

Die positive Entwicklung in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz von
1970 ging vollig in der entgegengesetzten Entwicklung des Kapitalverkehrs unter,
da die Banken im Zuge der monetiren Auflockerung die im Vorjahr aufgenomme-
nen riesigen Eurodollargelder zuriickzahlten, Hinzu kam, daB das Ausland 1970 in
geringerem Umifang US-Dividendenwerte erwath und die US-Gesellschaften ver-
mehrt Gelder fiir Ditektinvestitionen ins Ausland transferierten. Insgesamt ergab sich
in der Bilanz der zentralen Reservetransaktionen, die 1969 mit einem Uberschufl
von 2,7 Mrd. Dollar abgeschlossen hatte, 1970 ein Defizit von nicht weniger als
10,7 Mrd. Dollar, und relativ noch héher war das Passivum im ersten Quartal 1971.

Die nachstehende Tabelle zeigt die Verinderungen in der Finanzierung des Defi-
zits der laufenden Rechnung zuziglich der amerikanischen Kapitalexporte. Dem Be-
trag nach hat sich dieses Defizit in den letzten drei Jahren vergleichsweise wenig ge-
indert (vor 1968 war es allerdings wesentlich kleiner gewesen); hingegen zeigte seine
Finanzierung in jedem der drei Jahre ein vollig neves Bild. 1968 war der hauptsichliche
Finanzierungsposten ein Zuflul von Geldern auslindischer Nichtbanken gewesen,
die amerikanische Dividendenpapiere und daneben auch Auslandsanleihen von US-
Gesellschaften kauften. 1969 ging die Finanzierung groBenteils auf die Banken iiber,



Vereinigte Staaten: Zahlungsbilanz'

1888 | 1969 1970
Milliarden US-Dollar

Saldo des Waren- und Dienstleistungs-

verkehrs ., . . . . . o o . 2,5 1,9 3,7
Nettoausfuhr von Waren und Dienstleisiungen 5,46 5,2 7,0
Salde der militdrischen Ausgalen . . . . . . . - 3 - 3,3 — 33
Ubertragungen . ., . ..., .. .. e e — 4,1 — 3,7 — 36
Ubertragungen und tgeltliche Leist
desBundes* . . . . ... ... . e — 34 — 2, — 2,7
Private Oberfragungen . . . . . . . . . .., . — 0,7 — 0,8 - 0,9
Summel . .. ... — 1,6 — 1,8 0,1
Ausfuhr von US-Kapital, . . . ... R — G4 — 6,5 — T4
Offentliche Stelfen , . . . . . .. ... ... —~ 1,0 - 1,3 — 1,7
Privafe . . ... ... e e —~ 5,4 — 5,2 — 6,3
Statistische Ermittiungsfehler und
nichterfalte Posten®, . . . .. .. .,. .. - 0,8 — 2,8 — 1,3
Summe ., . . . ... ... 0L -~ 6,9 — 5,3 — 8,7
Summelund ) . . . . ... ... ' — 8,5 —11,1 — 8,6

Finanziert durch:

Auslandskapital (Zuflu@ 4} . ... ... .. 9,4 12,3 52
Private . . . . . .. .. PN 6,3 4,9 45
Bankem . o v v v v i e e Vo 26 7,7 0,8
Geschafisbanken . . . . . . . . . . 4. 3,4 9,2 - 6,5
Uffentliche Stelfen des Ausiands . . . . . . - 0,8 - 1,5 7.3
Sonstiges Auslandskapitsf, . . . . . PR A5 — 0,3 — O,
Zenfrale Reserven (Zunahme —). . . . ., . . — 0,9 — 1,2 344
1 Nach der von Prof. R.Triffin vorgeschlagenen Anordnueng. * Eingchlie@lich der in Fremdwiibrung rickzablbaren
Leistungen und Kredite des Bundes, * Von dieser Position wird angenomman, daB sie hauptsichlich
US.-Kapttalexporte zum Eurodollarmarkt umfait. 4 Ohne die erste SZR-Zuteitung (867 Mio. Dollar), die 1970

vorgenommen wurde.

da die Kreditverknappung in den Vercinigten Staaten Geldet iiber den Eurodollar-
markt cinflieBen lieB. 1970 schlieBlich, als das ,,eigentliche* Defizit noch dutch Geld-
abflisse im Zusammenhang mit der Lockerung der amerikanischen Kreditpolitik
vergréflert wurde, fanden sich auskindische Zentralbanken bereit, den Dollariiber-
schull von den Devisenmirkten zu {ibernehmen.

Ende November 1970 fithrte der Federal Reserve Board, um die Geldabfliisse
zu begrenzen, eine neue Regelung ein, wonach fiir Banken, die ihre Eurovetbindlich-
keiten unter den votherigen mindestreservefreien Betrag reduzierten, im Falle einer
spiteren Wiederverschuldung am Eurodollarmarkt eine hShere Mindestreservever-
pflichtung galt. Jedoch war den Banken die Beibehaltung ihrer Euroverbindlichkeiten
offensichtlich zua tewer, denn der GeldabfluB} setzte sich sogat verstirkt fort, Daraufhin
gingen die Behdrden dazu iiber, einen Teil der abflieBenden Gelder dadurch zuriick-
zuleiten, daBl den Auslandsniedetlassungen der amerikanischen Banken besondere
kurzfristige Papiere zu Sitzen angeboten wurden, die etwa ebenso ginstig wie die
Eurodollarsitze waren. Insgesamt wurden in den Monaten Januar-April 1971 solche
Papiere im Betrag von 3 Mrd. Dollar ausgegeben.
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Abgeschen von technischen Malnahmen zur Eindimmung der Geldabfliisse
hatte die Regierung keine Pline zur Beseitigung des amerikanischen Zahlungsdefizits.
Detr Council of Economic Advisers erklirte in seinem Jahresbeticht, daB das Defizit
nicht mit cinseitigen Mafinahmen der Vereinigten Staaten beseitigt werden kénne,
solange andere Linder darauf bestehen, Uberschiisse liber den Betrag ihrer SZR-
Zuteilungen hinaus zu erzielen, Die in dieser Etklirung zum Ausdruck kommende
Haltung scheint nicht viel mit dem Geist — und dem Buchstaben — des Systems
von Bretton Woods zu tun zu haben, zu dessen Ethaltung die SZR geschaffen wor-
den sind.

Bundesrepublik Deutschland

Seit dem Frithjaht 1970 hat der Boom in Deutschland an Schwung verloren,
doch die Lohn-Preis-Infladion setzte sich in beunruhigendem Ausmal fort. Die Aus-
landsnachfrage flachte sich in den letzten Monaten des Jahres 1969 als unmiteel-
bare Folge der Aufwertung vom Oktober ab. Bei der Inlandsnachfrage waren die
Investitionen, die sich fast drei Jahre lang stark ausgeweitet hatten, unter dem Ein-
fluBl einmalig hoher Zinsen und vor dem Hintergrund kriftig steigender Arbeits-
kosten und schmiler werdender Gewinne die erste Komponente, die von der Ab-
schwichung erfalt wurde. Die ergriffenen fiskalpolitischen RestriktionsmaBnahtmen
verhinderten nicht, daf sich die Salden der éffentlichen Haushalte erheblich ver-
schlechterten,

Was die Aufwertungswirkungen betrifft, so verminderten sich die Auftrags-
einginge aus dem Ausland sehr bald, zum Teil in Reaktion auf den vorangegangenen
antizipatorischen Auftragsboom. Anfang 1970 hatten sie jedoch wieder eine leichte
Anstegstendenz zu verzeichnen. Die reale Ausfuhr einschliefllich det Einnahmen
aus dem Dienstleismungsvetkehr, die 1969 um 12,6 Prozent gewachsen war, ethdhte
sich 1970 nur noch um 9,0 Prozent (Angaben der volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung). Die Gesamteinfuhr blieb 1970 bei ihrer Vorjahreszuwachsrate von gut
16 Prozent. Dementsprechend verringette sich der UbetschuB der Gesamtausfuhr
iibet die Gesamteinfuht, der in den Jahren 1967-1969 zwischen 3,8 und 3,0 Prozent
des Bruttosozialprodukts betragen hatte, 1970 auf 1,4 Prozent. Der Aktivsaldo det
laufenden Rechnung unter Beriicksichtigung der um o,9 Mrd. DM gestiegenen
Ubettragungen schrumpfte von 6,2 auf 2,4 Mrd. DM. Die Anpassung etfolgte vot
allem bei den Dienstleistungen. Dal3 sich der Exportitherschull (fob) effektiv erhshte
— allerdings nur geringfiigig auf 21,1 Mrd. DM -—, beruhte auf der aufwertungs-
bedingten Verschiebung der realen Austauschverhiltnisse im AuBenhandel sowie
auf der Konjunkturabflachung, die besonders das Wachstum der Einfuhr von Vor-
produkten dimpfte.

Die Inlandsauftrige fiir Investitionsgiiterlieferungen sanken vom Frithjahr 1970
an. Die Unternehmen muBten mit Kreditkosten von iiber 1o Prozent und mit der
Schwichung ihrer Selbstfinanzierungskraft fertigwerden. Von der Jahresmitte an
wurde die Investitionstdtigkeit vielleicht auch durch die fir sicben Monate geltende
Aussetzung der degressiven Abschreibung auf Investitionsgiiter gedidmpft. Alles in
allem ethéhten sich die realen Bruttoaustistungsinvestitionen 1970 um tber 15 Pro-
zent, womit sie betrichtlich hinter der Vorjahres-Wachstumstate von 22,6 Prozent



Angehot und Nachfrage

Belgien . . . . . .
Dénemark . . . .
Deutschland (BR) .
Finnland . . . . .
Frankteich . . . .
fralien . . .. ..
Japan . . . . ..
Kanada . . . . . .
Migderlande. . .
Norwegen. P
Osterreich . . . .
Schweden . . .,
Schweiz . .. . .
Spanien . . . . .
Vereinigtes

Kidnigreich . . . .

Varelnigte Staaten.

Elemente der Nachfrage Angehot
Vecbrauch Bruttoanlagelnvestitionen | A etyhr | Einfuhr

von won Brutto-

dahr Pro- Woh- | Gbtern || Gitern | sozial-
Privat Ofent- Ing- duktiv- AUNgS- und Lei- || ond Lei- | produkt

lich gesamt | investi- bau stungen || stungen
tionen
Reale Veranderung in Prozent

1968 5,7 4,0 - 22 — 1,3 — 4,9 11,8 13,2 3,6
1269 5,5 7.5 T B9 1,2 15,6 15,8 6,5
1970 5,3 5,1 9,8 12,0 34 10,9 10,3 8.8
1968 0,8 4,3 - 9,5 1,9 — 95 9,0 4,7 3,7
1988 8,6 7.8 18,1 1441 25,0 KN 14,6 7.7
1970 5,5 S,4 4,8 . . 5,4 6,5 3,7
1968 4,0 0,0 8,0 10,7 | — 0,4 13,0 14,6 7,2
1968 8,0 4,2 1241 i5,7 - 0,2 i2,6 16,7 8,1
1970 7,3 2,9 10,7 12,7 2,8 9,0 18,1 4,9
1968 | — 0,2 59 {— 36 | — 39 |— 2,7 16 [ — 2,1 2,3
19269 9,3 5,0 1141 10,6 12,6 17,6 22,5 9,2
1970 8,1 6,3 1,7 10,0 17,5 8,3 18,1 7,3
1968 5.6 5.6 6,8 70 [ sa | 103 ] 128 4,8
1969 7.2 3,6 10,1 10,1 10,0 14,8 18,2 7,9
1870 4,2 2,0 7,3 T 7,9 14,19 6,5 58
1968 4,7 4,1 1,7 6.6 10,3 15,4 7.5 6,0
1969 6,3 3,3 8,0 5,1 14,8 13,8 20,6 5,9
1970 8,0 3,2 3,8 2,4 | — €1 8,0 17,2 5,1
1968 9,5 6,9 22,1 23,2 17,5 22,5 12,8 14,4
1969 9,5 5,9 17,6 18,2 14,6 20,0 14,4 12,1
1970 7.9 4,8 14,4 14,7 13,0 16,2 20,8 11,5
1968 4,5 ae — 01 —_ 2,9 13,5 12,1 9,4 4,9
1969 56 3,2 4,5 2,7 12,1 76 11 5,1
1970 2,0 9,6 171 4,2 —1Q,7 9,9 - 0,0 3.3
1968 5,9 1,2 11,6 12,3 8,8 12,3 13,2 6,7
1969 4,0 1,7 0,6 2,1 - 38 15,6 14,5 51
1970 7.5 4,0 7,5 9,0 1,0 12,5 14,5 6,0
1968 3,9 46 |— 9,3 [—11,9 8,1 10,9 0,0 4,0
1969 7.8 65 [— 3% |— 54 4,0 6,7 5,4 5.5
1970 2,0 3,8 15,5 17,2 7,8 15 13,1 2,9
1968 3,8 3,2 1,9 2,4 — 0,5 10,2 T2 4,6
19689 3,3 a5 4,3 4,8 2,0 16,% 8,5 6,2
1970 5,8 3,0 10,8 11,0 7,5 16,8 18,4 71
1968 4,8 57 |— 0,3 [— 0,7 1,3 8,8 8,7 4,0
1969 4,5 5,4 3,7 3,7 3,5 12,8 13,9 5,7
1970 3,5 8,3 o,8 2,5 - 5.0 7,6 10,0 4,4
1968 3,2 0,8 4,3 4,4 3,9 10,8 a,t 4,2
1969 4,9 4,9 7,8 8,9 1,1 12,0 13,0 5,9
1970 5,1 4,1 8,8 8,0 11,5 T4 13,3 4,3
1968 4,2 4,1 2,7 1,6 8,3 22,1 6,4 5,7
1969 6,6 2,9 13,9 14,6 10.5 13,8 18,4 T4
1970 5,0 3,2 24,1 B B 24,1 o8 6,6
1968 2,3 0,3 5,5 5,7 5,0 10,7 7,9 3,2
1969 0,4 -~ 1,0 - 2,7 - 0,8 —10,1% 2,8 2,0 e
1970 2,9 1,5 1,4 4,0 — 9,9 4,6 5,0 2,0
1268 5,2 6,3 81 3,1 13,9 8,6 16,4 4,7
1969 3,4 o5 3.4 4,1 Q.8 651 1.8 2,8
1970 2,0 -~ 3,8 — 4,4 — 2,6 -=11,7 T4 21 — O




zuriickbliecben. Die gesamten Anlageinvestitionen einschlieBlich der Bautitigkeit
stiegen 1970 um 10,7 Prozent (im Vorjahr: 12,1 Prozent). Der Stimmungswandel
in der Wirtschaft hatte auch eine Verlangsamung der Vorratshildung zur Folge. Der
private Verbrauch erhdhte sich im Zuge des Lohnauftriebs real um 7,3 Prozent,
womit er eine wesentliche Stiitze der Gesamtnachfrage war. Das Wachstum des
offentlichen Verbrauchs war mit real 2,9 Prozent recht bescheiden, dech nominal
betrug es nicht weniger als 12,8 Prozent.

Auf der Angebotsseite nahm die Industrieproduktion im Jahresergebnis um
6,1 Prozent zu; doch ab dem zweiten Quartal verlief die Produktionskurve flach.
Die Uberbeanspruchung des Arbeitsmarktes schwichte sich ein wenig ab, und die
saisonbereinigte Relation zwischen der Zahl der offenen Stellen und der Arbeitslosen-
zahl sank von 5,9 im zweiten auf 4,9 im vierten Quartal 1970. Das gesamte reale
Bruttosozialprodukt, das 1969 um 8,1 Prozent gewachsen wat, erhéhte sich 1970
nur noch um 4,9 Prozent. '

Welche Kraft der Inflation innewochnte, ist daran zu sehen, daf3 sich der Preis-
index des Bruttosozialprodukts 1969 nur um 3,5 Prozent, hingegen 1970 um 7,4 Pro-
zent erhohte (Bauleistungen 16 Prozent; offentlicher Verbrauch 9,6 Prozent; In-
vestitionsgiiter 6,2 Prozent; Lebenshaltung 3,8 Prozent). Die Stundenlohnsitze in
der Industrie sind 1970 um 18,5 Prozent gestiegen (1969: 10,7 Prozent) — bei das
ganze Jahr hindurch stagnierender Produktivitit,

Die deutsche Wirtschaftspolitik war bislang bestrebt, die Inflation durch Be-
schrinkung sowohl der Auslands- als auch det Inlandsnachfrage unter Iontrolle zu
bekommen. Die Kassenentwicklung der Sffentlichen Haushalte (ohne Sozialversiche-
rungen) wat 1969 verhiltnismaBig restriktiv gewesen; 1970 traf dies allerdings nicht
mehr gleichermallen zu. Unter Einrechnung der Einnahmen aus dem votiiberge-
henden Konjunkturzuschlag zu den Einkommenssteuern verschlechterte sich der
Kassensaldo dieser Haushalte um etwa 7 Mrd. DM auf ein Defizit von 4,5 Mrd.
Der Bund fiir sich genommen hatte, da die Stevereinnahmen wegen der Gewinn-
schmilerung verlangsamt wuchsen, anstelle seines Votjahres-Kasseniiberschusses von
1,7 Mtd. DM ¢in Defizit von s6o Mio. DM. Vom Juli 1970 an wurde die Gesamt-
nachfrage jedoch durch die Aussetzung der degressiven Abschreibung und den
votiibergehenden 1oprozentigen Steuetzuschlag gedimpft. Die Einnahmen aus die-
sem Zuschlag, die sich Ende 1970 auf 2,2 Mtd. DM stellten, wurden bei der Bundes-
bank stillgelegt; sie miissen spitestens im Mirz 1973 zuriickgezahlt werden. DarGber
hinaus bildeten Bund und Linder eine Konjunkturausgleichstiicklage von zusammen
2,5 Mrd, DM.

Durch Erhéhung des Diskontsatzes auf 7% Prozent und des Lombardsatzes
auf 91, Prozent hob die Bundesbank im Mirz 1970 die inlindischen Kreditkosten
an, doch [3ste dieser Schritt Geldzuflisse aus. Im Juli, nach den fiskalischen Mafi-
nahmen, senkte sie ihre Sitze dann im Hinblick auf die riicklinfige Entwicklung dex
Auslandszinsen wieder um 3% Prozentpunkt, aber zu diesem Zeitpunkt hatte der
Zustrom bereits ein groBeres Ausmall angenommen. Das hauptsichliche Instrument,
mit dem die Behérden diesen Liquidititszawachs auszugleichen suchten, waren
Erhshungen der Mindestreserveverpflichtungen, Gegen Jahresende nahm die Bun-
desbank davon Abstand, die Zufliisse im vorherigen Umfang zu neutralisieren, und
im November und Dezember exmifligte sie den Diskont- und den Lombardsatz je
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zweimal auf schlieflich 6 bzw. 714 Prozent. Diese Senkungen waten zwar immer noch
in erster Linie gegen den Geldzustrom gerichtet, wurden aber auch als im Einklang
mit der leichten Abkiihlung der binnenkonjunkturellen Uberhitzung befindlich an-
gesechen. Jedoch bot die Divergenz zwischen der inlindischen und der auslindi-
schen Kreditlage den deutschen Kreditnehmern weiterhin einen Anreiz, die restrik-
tive Politik der Bundesbank durch Aufnahme von Auslandsgeldern zu umgehen.
Der Export langfristigen Kapitals vetringerte sich 1970 auf 4,4 Mrd. DM (1969:
22,9 Mrd, DM), und gleichzeitig flossen kurzfristige Gelder (einschlieSlich der nicht-
etfalten Posten) im Betrage von 23,9 Mrd. DM und damit in etwas gréBetem Um-
fang zu, als die zentralen Wihrungsreserven stiegen.

In den ersten Monaten von 1971 hérte die Gesamtnachfrage auf, sich abzu-
schwiichen. Ein auBergewohnlich milder Winter, die Wiedereinfuhrung der degres-
siven Abschreibung im Febtuar, die Ausweitung der offentlichen Ausgaben und
des privaten Vetbrauchs — alles dies trug dazu bei, dall sich die Konjunktur in ge-
wissem Umfang etholte. Die Lage an den Kreditmirkten lockerte sich weiterhin
etwas auf, blieb aber dennoch angespannter als im Ausland, und der Devisenzustrom
vergroBerte sich, obwohl die Bundesbank am 1. April den Diskontsatz von 6 auf
s Prozent senkte. Da auch die Ausfuhr wieder zunahm, konnte von der Entwick-
lung der Gesamtnachfrage her kaum ¢in dimpfender EinfluBl auf die Kosteninflation
erwartet werden. Die Arbeitskosten je Produkteinheit waren im ersten Quartal 1971
um rund 10 Prozent, die GroBhandelspreise und die Lebenshaltungskosten im April
um 5,2 bzw. 4,9 Prozent héher als ein Jahr vother. '

Angesichts dieser Entwicklung erwogen die Behtrden gegen Ende April neue
StabilisierungsmaBinahmen. Da die in Betracht gezogenen wirtschaftspolitischen
Alternativen kaumn verborgen blieben, rollte eine spekulative Flut von Auslands-
geldern nach Deutschland, unter deren Wucht die Behorden sich am 1o, Mai ver-
anlaBt sahen, den Wechselkurs der Deutschen Matk nach oben freizugeben. Als
flankierende MafBinahme wurde die Verzinsung von Auslinderguthaben und der
Erwetb bestimmter Geldmarktpapiere durch Gebietsfremde verboten., Ferner wurde
eine Kiirzung der Ausgaben des Bundes und die Sdllegung Sffentlicher Mittel bei
der Bundesbank in Aussicht genommen. Insoweit die Deutsche Mark iiber ihrem
fritheren Kursstand bleibt, diirfte dies sowohl ditekt durch die Witkung auf die
Nettoauslandsnachfrage als auch inditekt durch die Erweiterung des Spielraums der
Geld- und Kreditpolitik zur Dimpfung der Konjunktur beitragen.

Vereinigtes Kénigreich

In den vergangenen achtzehn Monaten war die Entwicklung im Vereinigten
Konigreich dutch eine starke Inflationsspirale gekennzeichnet, die durch die Ver-
handlungsmachi det Gewerkschaften in Gang gesetzt worden war und in Drehung
gehalten wurde. DaB3 es im Herbst 1969, als die Spirale in Bewegung kam, keinen
Nachfragedruck gegeben hatte, steht auBer Zweifel. Den Inlandsausgaben waren
straffe finanz- und kreditpolitische Ziigel angelegt. Die reale Erzeugung war im
zweiten Halbjahr 1969 nur um 1,8 Prozent gréBer als in der eatsprechenden Vor-
jahreszeit, wobei ein wesentlicher Teil auf den kriftigen Exportanstieg entfiel, durch
den sich die Zahlungsbilanz aktivierte. Die Zahl der offenen Stellen war gesunken,
und die Arbeitslosigkeit nahm zu.



In dieser Situation wurde der Zindstoff fiir die Explosion der Lohnforderun-
gen zum Teil durch die Unzuftiedenheit tiher den geringen Realansticg der Lohne
im Vorjaht geliefert, in dem der Aullenbeitrag verbessert worden war. Zum Teil
hing sie auch mit einem tiefersitzenden MiBvergniigen itber drei Jahre Einkommens-
politik sowie mit der Tatsache zusammen, daB} bereits die wirtschaftspolitische
Lockerung an sich wenn schon keinen positiven Anreiz, so doch erweiterten Spiel-
raum fiir gesteigerte Forderungen bot. Gegen Ende 196y waren mehrere Tarifverein-
barungen abgeschlossen wotden, deren Ergebnisse weit iiber die Richtlinien hinaus-
gingen; und in den etsten Monaten des Jahres 1970 waren inmitten ¢iner Welle von
Streiks Anhebungen in der Gréflenordnung von 1o-15 Prozent die Regel. Dem-
gegenitber waren die Lohne in den flinf vorangegangenen Jahren um durchschnitt-
lich 5-515 Prozent pro Jahr gestiegen.

Auch wenn man von den bevorstehenden Patlamentswahlen absieht, war das
Klima nicht so, dafi die Behorden sich in der Lage gefiihlt hitten, wieder zu einer
witksamen Lohnbeschtinkung tberzugehen. Dafiir wurde aber im Haushaltsvoran-
schlag vom April nur eine miaBige Locketung der Finanz- und Kreditpolitik in Aus-
sicht genommen, weil die Lohnsteigerungen setber als bedeutender Faktor der Nach-
frageexpansion angesehen wurden. Insgesamt sollte der Haushalt abermals mit einem
Uberschuf abschlieBen, und die Ausweitung der Inlandskredite war fiir das Eratjahr
1970{71 mit hochstens goo Mio, Pfund angesetzt. Dennoch wurde mit einer realen
VergroBerung det gesamten Endnachfrage um 4 Prozent gerechnet (erstes Halbjahr
1971 gegeniiber der entsprechenden Vorjahteszeit), Fir das Bruttoinlandsprodukt
wurde, unter Betiicksichtigung eciner gewissen Beschleunigung des Importanstiegs,
cin Wachstum von 3,5 Prozent projiziert. Die Zahlungsbilanz sollte etneut mit
einem — betrichtlichen — Uberschu} abschliefen.

Nach den Patlamentswahlen im Juni bestitigte die konservative Regierung den
restriktiven Kurs der Kredit- und Finanzpolitik. Zugleich gab sie Pline fiir linger-
fristige Reformen besonders im Bereich der Staatsausgaben, der Besteuerung und der
sozialpartnerschaftlichen Beziehungen bekannt, Nach den Bankkredit-Richtlinien, die
zut Zeit det Votlage des Haushaltsplans festgesetzt worden waren, durften die
Clearingbanken ihre Kredite an den privaten Sektor im Laufe des Etatjahres schritt-
weise so lange ausdehnen, bis der Zuwachs 5 Prozent betrug (von dieser Regelung
ausgenommen waren die mittelfristigen festverzinslichen Export- und Schiffsbau-
kredite), Mitte Juli war bereits ein Satz von fast 4 Prozent errcicht — teils weil
die Industrie den Kapitalmarkt nur wenig in Anspruch nahm, teils weil die Dar-
lehensgewihrung an private Haushalte stark anschwoll, Daraufhin wurden die
Banken dringend ersucht, ihre Kreditgewihrung zu zligeln. Wihrend einerseits die
. Importdepotverpflichtung im September von 30 auf 20 Prozent ermiBigt und im
Dezember ganz abgeschafit wurde, forderten die Behorden andererseits in den letzten
Oktobertagen zur Aufrechterhaltung der Kreditknappheit von den Banken weitere
Sonderdepots ¢in, Gleichzeitig wutde eine ErmilBigung der am 1. Januar 1971 zahl-
. baren Kérperschaftssteuer sowie mit Wirkung vom April 1971 auch der Einkommens-
steuet angekiindigt. Die dadurch bedingten Einnahmenausfille sollten jedoch in
vollern Umfang durch Einsparungen von 6ffentlichen Ausgaben ausgeglichen werden,
unter anderem durch Einschrinkung der Arbeitslosen- und Krankengeldzahlungen,



— 28 —

der Stiitzungsaufwendungen zugunsten der Landwirtschaft und der Industrie sowie
der Investitionsausgaben der staatlichen Wirtschaft,

Was das Lohnproblem betrifft, so sagte die neue Regierung von Anfang an zu,
auf keinetlei gesetzliche Regelungen zur Einkommenspolitik hinzuarbeiten. Die noch
bestehenden diesbeziiglichen Finrichtungen aus detr Labour-Zeit liquidierte sie, in-
dem sie jhre Brmichtigung, Lohn- und Preiserhthungen auf drei Monate zu verbieten,
ungenutzt verfallen lieff und den Nationalen Preis- und Einkommensrat aufloste.

Groflen Wert legte sie demgegeniiber auf eine umfassende Rechtsreform des
Systems der sozialpartnerschaftlichen Beziehungen und der Tarifverhandlungen.
Rechtsgrundlage fiir diese Bereiche war in Grofibritannien im wesentlichen nur das
Trade-Disputes-Gesetz von 1906, das die Gewerkschaften zwat von zivilrechtlicher
Haftung befreite, aber im Grunde die Uberzeugung verkorperte, daB die Rechts-
ordnung sich nicht in die Arbeitsheziehungen einzumischen habe. Die neue Industrial-
Relations-Vorlage unterscheidet sich von det entsprechenden Vorlage der. Labour-
Regierung in wesentlichen Einzelpunkten, Eine Neuregelung scheint in weiten Krei-
sen fiir notig gehalten zu werden. Beide Vorlagen stiitzen sich stark auf den Bericht
der Donovan-Kommission iibet Gewerkschaften und Arbeitgeberverbinde, und bei-
den liegt die Absicht zugrunde, durch Rechtsverbindlichkeitserklirung von Tarif-
vertrigen und durch andere Regelungen die charakteristischen britischen Probleme
der wilden Streiks, der Abgrenzungsstreitigkeiten und der wechselseitigen Lohn-
eskalation soweit wie mdglich zu unterbinden. Verglichen mit der Gesetzgebung
in anderen Lindern geht die jetzige Vorlage nicht sehr weit; dennoch wird sie, wenn
sie in vollem Umfang verbindlich wird, einen groBen Schritt vorwirts bedeuten.

Im Hetbst 1970 und in den ersten Monaten des Jahres 1971 wurde immer deut-
licher, dall der Inflationsspirale mit einer restriktiven Nachfragelenkung, die sich
mit einer gewissen indifferenten Haltung gegeniiber den in der privaten Wirtschaft
abgeschlossenen Tarifvereinbarungen verband, nicht beizukommen war. Trotz der
betrichtlichen Konjunkturabschwichung waren die Verdienste Anfang 1970 um
14 Prozent héher als ein Jahr vorher. Im November wurde ein sechswochiger
Streik der Gemeindearbeiter mit einer von einem SchlichtungsausschuBl zugebilligten
Lohnsteigerung von 15 Prozent beigelegt. Das war fiir die Regierung der AnlaB,
ihre Haltung zu indern. Sie betonte nun die Notwendigkeit, sich iibertriebenen
Lohnforderungen zu widersetzen und zu einer allmihlichen Deeskalation der Lohn-
aufbesserungen zu kommen, Die hohen Lohnforderungen der Elektrizititsarbeiter
im Dezember und der Postbediensteten im Januar wurden von den Behorden zuriick-
gewiesen, und beide Male wurden Streiks begonnen, dann aber zugunsten einer amt-
lichen Schlichtung abgebrochen, die in beiden Fillen zu einer Erhdhung um 9 Prozent
fithrte. Hingegen kamen in der privaten Wirtschaft mehrere groe Tarifabschliisse
im Bereich von 16-17 Prozent zustande. Die Ford Motot Company, der ihre Wett-
bewerbsposition Sorgen machie, muBlte sogar 16 Prozent fiir zwei aufeinander-
folgende Jahre konzedieren. Dieses Ergebnis zeigt, wie schwer es fir die private
Industrie ist, sich einem Streik erfolgreich zu widersetzen, wenn sie nicht von der
Regierung aktiv durch einkommenspolitische Regelungen und vielleicht auf andete
Weise unterstiitzt wird.



Der andere Aspekt der Situation war, daf} die zur Zeit der Vorlage des Budgets
von 1970 erwartete Zunahme des Sozialprodukts sich nicht realisierte. In allen gro-
Ben Kategorien der Sozialproduktverwendung mit Ausnahme der Vorratsbildung
blieb die Ausgabenentwicklung hinter den Prognosen zuriick. Die gesamten Anlage-
investitionen stiegen nur sehr wenig, und der Wohnungsbau ging unter der Wirkung
der kredit- und finanzpolitischen Restriktion sogar zuriick; er war im zweiten Halb-
jahr 1970 real um 8 Prozent geringet als in der entsprechenden Vorjahreszeit, Die Aus-
fuhr von Giitern und Dienstleistungen nahm im selben Zeitraumn dem Volumen nach
nur um 0,5 Prozent zu, wihrend die Einfuhr um 7,7 Prozent wuchs — zum Teil weil
die Vorratsbildung im zweiten Halbjahr 1970 sehr hoch war, Der offentliche Ver-
brauch weitete sich nur wenig aus; und der private Konsum, dessen Zunahme auf
4 Prozent veranschlagt worden war, vergrdberte sich lediglich um 3,3 Prozent,
was insbesondere darauf beruhte, dall die Sparquote der ptivaten Haushalte 1970
wie¢ schon im Vorjahr wieder zugenommen hatte, nachdem sie 1967 und 1968 recht
niedrig gewesen war. Insgesamt wuchs das Bruttoinlandsprodukt nur um 1,8 Prozent,
und die Kapazititsauslastung verminderte sich. Im ersten Quartal 1971 setzte sich der
Trend fort; die Investitionstitigkeit der Industrie lieB Schwicheanzeichen erkennen,
und durch den Zusammenbruch det Firmen Rolls Royce und Vehicle and General
Assurance wurde das Wirtschaftsklima weitet verschlechtert. Im April erreichte die
Zahl der registrierten Arbeitslosen 800 coo - 3,3 Prozent der Erwetrbsbevélke-
rung —, und die Zahl der offenen Stellen sank auf weniger als 200 ooo.

Die ungiinstige Volumenentwicklung der Exporte und Importe kam nicht in
einer entsprechenden’ Verschlechterung der laufenden Rechnung zum Ausdruck.
Dies lag daran, daB sich die Austauschverhiltnisse im britischen Auflenhandel kriftig
verbessetten: im Januar 1971 waren sic um nicht weniger als 7 Prozent vorteilhafter
als im Mai 1970, wobei im einzelnen die Einfuhrpreise nach dem ersten Quartal
1970 nicht mehr zunahmen und anderesseits die Exportpreise beschleunigt stiegen.
Die aus dem Abwertungsjahr 1967 herrithrende giinstigere Wettbewerbsposition lie
zwar einen gewissen Spielraum fiir eine solche Entwicklung; doch wiirde, wenn sie
weiterginge, die Zahlungsbilanz unweigerlich wieder in den fritheren Schwiche-
zustand geraten. Der UberschuB in der laufenden Rechnung stellte sich 1970 auf
631 Mio. Pfund (1969: 437 Mio.) und im ersten Quartal 1971, als Jahreswert aus-
gedriickt, immer noch auf knapp 400 Mio. Pfund.

Hinzu kamen sehr betrichtliche Nettogeldzuflisse, die teils auf Zahlungstber-
schiissen der anderen Stetlingzonenlinder und teils auf dem Zins- und Liquiditics-
gefille gegeniiber den Vereinigten Staaten beruhten. Die Sterlingkreditgewihrung der
Cleatingbanken an den ptivaten Sektor des Inlands horte nicht nur zu expandieren

auf, sondern ging in den Monaten September rg97o-Mirz 1971 sogar etwas zuriick,
da die britischen Firmen in erheblichem Umfang auf Fremdwihrungskredite zuriick-
griffen. Im Januar verboten die Behorden die Aufnahme von zur Verwendung im
Inland bestimmten Fremdwihrungskrediten mit weniger als fiinf Jahren Laufzeit so-
wie von Sterlingkrediten aus Lindern auBethalb der Sterlingzone. Diese MaBnahmen
dienten dem doppelten Ziel, die Kreditversorgung noch mehr zu verknappen und
das unbestindige Element it Zuwachs der zentralen Devisenreserven zu verringern.
Indessen flossen auch weiterhin in groBem Umfang Gelder zu, da noch ein Ubethang
an vorher erteilten Genehmigungen fiir die Aufnahme von Eurowihrungskrediten



vorhanden war und das Ausland in Erwartung eines Zinsriickgangs britische Schuld-
verschreibungen erwarb, Im Zuge der Verstirkung dieser Erwartungen im In- und
Avsland konnten die Behorden einen sehr erheblichen Betrag an lingerfristigen
Staatspapieren zu im wesentlichen gleichbleibenden Kursen verkaufen.

Insgesamt ermoglichte der Zahlungsbilanziiberschufl in den Monaten Dezem-
ber 1969-Mitz 1971 die Tilgung von zentralen Auslandsschulden in HShe von fast
2 o0oo Mio. Pfund, wonach nutr noch 683 Mio. Pfund an IWF-Ziehungen zuriick-
zuzahlen blieben.

Angesichts der glinstigen Zahlungsbilanzposition und der betrichtlichen Unter-
beschiftigung der Wirtschaft beschlossen die Behorden, den Lohnauftrieh etwas
weniger als vorher von der Nachfrageseite her zu bekimpfen. Die Gestaltung des
Haushalts von 1971 wutde in den Dienst des Zieles gestelit, die Produktion in ge-
wissem Umfang zu stimulieren und der Wirtschaft neues Vertrauen zu geben., Zu-
sitzlich zu den bereits friiher bekanntgegebenen SteuerermiBigungen wurde be-
schlossen, bestitnmte Freibetrige im Bereich der Personensteuvern zu erhéhen, die
Korperschaftssteuer nochmals um 21, Prozent auf nunmehr 40 Prozent zu senken
und die Sitze der selektiven Beschiftigungssteuer mit Wirkung vom Juli zu hal-
bieren. Auf Grund dieser MaBnahmen rechnete man, unter Beriicksichtigung der
durch den Poststreik bedingten Verzégerung von Steuereingingen, fiir das Etat-
jaht 1971/7z2 mit einem staatlichen Kreditbedatf von fast gco Mio. Pfund, wihrend
sich 1970{71 ein UberschuB von 300 Mio. Pfund ergeben hatte.

Die Richtlinien fiir die Kreditgewihrung der Banken wurden ebenfalls etwas
gelockert. Dagegen wat die Senkung der Bankrate um 1 auf 6 Prozent zwei Tage nach
der Vorlage des Haushaltsplans nicht als zusitzliche kreditpolitische Erleichterung,
sondern vielmeht, nach einem gleichartigen Schritt det Deutschen Bundesbank, als
MaBnahme gegen die Geldzufliisse gedacht.

Fir die gesamte Endnachfrage wurde angesichts der stimulierenden Wirkung
det neuen MaBnahmen ein reales Wachstum von 4 Prozent (erstes Halbjahr 1972
gegeniiber erstem Halbjahr 1971} veranschlagt. Im einzelnen sollten dabei die Ver-
braucherausgaben um 5,3 Prozent und die Ausgaben des offentlichen Sektors fiir
Giiter und Dienstleistungen um 2 Prozent steigen, wihrend bei den privaten In-
vestitionen keine groBe Verinderung erwartet wurde. Da man fiir die Einfuhr mit
einer iiberproportionalen Zunahme rechnete, wurde fiir das Bruttoinlandsprodukt
ein Wachstum von gut 3 Prozent angesetzt. Eine Expansion dieses Ausmafles wiirde
den vorhandenen Kapazititsspielraum nicht verringern. In der Tat hat die Regie-
runtg erklart, daB die Atbeitslosigkeit vielleicht weiter zunehmen wird, falls die
Lohn-Preis-Spirale sich so weiterdreht wie bisher.

Frankreich

Die Anpassung der Paritit des franzésischen Frankens und der Deutschen Mark
und die im Laufe des Jahres 1969 durchgefiihrten binnenwirtschaftlichen Stabilisie-
rungsmalinahmen leisteten einen prompten und entscheidenden Beitrag zur Wieder-
herstellung des Zahlungsbilanzgleichgewichts und zur Milderung des Drucks der
Inlandsnachfrage. Am Beginn des vergangenen Jahres war das Hauptziel die Kon-
solidierung dieser Gewinne und die Verlangsamung des Lohn- und Preisauftriebs.



Die Exporte dehnten sich im ersten Halbjahr 1970 rasch weiter aus, wobei
ihnen das Produktionswachstum und die Teuerung an den EWG-Mirkten zugute
kamen. Die Investitionen der privaten Wittschaft stiegen zwar nicht meht so rasch wie
1969, blieben aber dennoch umfangreich, was unter anderem auf die kriftige Er-
héhung der Arbeitskosten seit 1968 und auf die anhaltende Kapazititsiiberlastung
zuriickzufithren war; hinzu kam, dall es den Gesellschaften offenbar gelungen ist,
sich dutch Kreditaufnahme im Ausland und dutch Finanzierungstransakiionen unter-
einander der Wirkung det Kreditrestriktionen zum Teil zu entziehen. Andererseits
waren den Offentlichen Ausgaben straffe Ziigel angelegt, und auch die Ausweitung
des privaten Verbrauchs verlangsamte sich, so dafl die Gesammmachfrage nicht mehr
so schnell wuchs.

Angesichts der Lohnentwicklung, die mit einer Jahressteigerungsrate von tiber
10 Prozent den privaten Haushalten entsprechend erhdhte Einkommen vetschaffte,
kam die lange Pause im Wachstum des Verbrauchs etwas unerwartet. Allerdings war
zu beachten, dafl die Finanz- und Kreditpolitik sehr restriktiv war, die Konjunktur
allgemein flauer wurde und die Konsumausgaben ein Jahr vorher sehr hoch ge-
wesen waten. Auch die Intensivierung der Sparférderung und insbesondere die
Beibehaltung hoher Einlagenzinsen haben eine Rolle gespielt.

Unter diesen Umstinden wurden die Kreditkoatrollen vorsichtig gelockert. Die
Teilzahlungsbestimmungen wurden im Februar und dann nochmals im Oktobet
selektiv liberalisiert. Die Kreditplafondierung wurde im Friihjahr zunichst fiir Export-
kredite und dann auch fiir mittelfristige Investitionskredite groBziigiger gestaltet und
schlieBlich im Juni fir die meisten rediskontfihigen mittelfristigen Ausristungskredite
und im Oktober auch fiir alle anderen Kreditkategorien ginzlich beseitigt.

Wegen des anhaltenden Lohn- und Preisaunftricbs suchten die Behorden jedoch
zu verhindetn, dafl die Inlandszinsen in stirkerem MaBe sanken, und zudem be-
grenzten sie dic von den Geld- und Kapitalzufliissen ausgehende Liquidisierung der
Banken im Frithjahr und Sommer, indem sie zuerst den Koeffizienten fiir die Min-
destbestinde der Banken an mittelfristizgen Papieren und dann die PHichtreservesitze
ethohten. Der Anfang 1969 eingefithrte Satz fiir die obligatorischen Dollateinlagen
detr Banken bei der Banque de France wurde von 100 auf 5o Prozent der gegeniiber
dem Ausland bestehenden Nettofremdwihrungsforderungen jeder Bank gesenkt, und
im Juli wurde diese Depositenverpflichtung ganz abgeschafft. Als weitere MaBnahme
gegen den Geldimport wurde im Juli die Aufnahme kurzfiistiger Auslandskredite
durch Inlandsfirmen begrenzt. Angesichts der fortgesetzten Baisse der Auslands-
zinsen ermiBigte die Banque de France dann schlieBlich auch ihren Diskontsatz, und
zwar im August und Oktober 1970 sowie im Januar 1971 von urspriinglich 8 auf
615 Prozent,

Die Budgetpolitik blieb das ganze Jahr hindurch ziemlich restriktiv. Im Som-
mer beschlol3 die Regierung die erste von mehreren Freigaben der 1969 und anfangs
1970 gesperrten Investitionsgenehmigungen, doch achtete sie darauf, den Haushalt
fiir 1970 Im Gleichgewicht zu halten. Auch fir 1971 wurde ein ausgeglichenes Budget
vorgelegt; allerdings ist jetzt mit einem kleinen Defizit zu rechnen.

Die Exporte weiteten sich nach der Abwertung im Zusammenhang mit der
Kapazitatsiberlastung und Nachfrageexpansion im Ausland zunichst kriftig aus. Die



Fremdwihrungspreise der franzosischen Exporte wurden nur seht wenig gesenkt,
und das Austuhrgeschift gewann betrichtlich an Rentabilitit. Im Sommer wurde
das Exportwachstum dann aber langsamer, vor allemn wegen der Konjunkturentwick-
lung im Ausland. Ein Defizit in der laufenden Rechnung, wie es sich 1969 noch
in Hohe von tiber 2 Mrd. Dollar ergeben hatte, stellte sich 1970 nicht mehe ein, doch
kam andererseits auch kein gtoBer UberschuB zustande, da sich, insbesondere im
Zusammenhang mit der Wiederauffilllung der Lagerbestinde, die Einfuhr ebenfalls
belebt hatte. In den ersten Monaten des Jahres 1971 waren die Auflenhandelsergeb-
nisse jedoch immer noch beftiedigend, und die grundlegende Position scheint gesund
zu sein. Die DevisenzwangsmaBnahmen sind selektiv gelockert worden, namentlich
fur die Auslandsinvestitionen franzésischer Unternehmen und im Reiseverkehr.

Der private Verbrauch dehate sich vom Herbst an etwas schoeller aus, wobei
insbesondere die Kiufe von Gebrauchsgiitern wieder stirker zunahmen; doch das
Wachstum der Gesamtnachfrage blieb weiterhin bescheiden. Die Produktionsktifte
waren gegen Ende 1970 und Anfang 1971 bedeutend weniger iiberfordert als vorher,
Dennoch hat sich die Beschaftigungslage nach monatelanger Verschlechterung in
letzter Zeit wieder leicht gebessert; in bestimmten Sektoren waren gelernte Arbeits-
krifte ausgesprochen knapp.

Das Tempo des Lohn- und Preisavftriebs bhat nur zégernd auf die Nachfrage-
berubigung reagiert. Die Stundenlohnsitze erhdhten sich im ersten Quartal 1971 um
etwa 3 Prozent, womit ihr Anstieg innerhalb von zw&lf Monaten meht als 10 Prozent
erreichte. In den volkswirtschaftlich besonders wichtigen Tarifvereinbarungen, die
Anfang 1971 im offentlichen Sektor zustande kamen, waren vergleichsweise beschei-
dene Erhohungen, aber erstmals in Verbindung mit Teuerungs- und Produktivitits-
klauseln vorgesehen. Die Anpassung an die Abwertung und die Preisentwicklung
im Ausland machten im vergangenen Jahr die Aufgabe der Preisstabilisierung generell
schwieriger, wihtend Strukturprobleme und die anhaltende Ubernachfrage in einigen
Sektoren dazu beitrugen, dal die Inflation weiterging. Die staailiche Preistiber-
wachung wurde beibehalten, und der Anstieg der Verbraucherpreise wurde durch
selektive Mehrwertsteuersenkungen geddmpft.

Im Frithjabr 1971 war die Konjunkturpolitik immer noch daranf abgestellt,
eine allzu kriftige Belebung der Inlandsnachfrage zu verhindern. Durch Geldmarkt-
interventionen zu Sitzen, die unter dem Diskontsatz lagen und mit den Eurodollar-
sitzen libereinstimmten, trug die Banque de France dazu bei, die Geldzufliisse zu be-
grenzen. Im April wurden die Kreditzuwichse reservepflichtig gemacht und im Mai
die betreflenden Reservesitze erhdht, desgleichen die Reserveverpflichtungen fiir
Inlands- und Auslandseinlagen und der Diskontsatz, der nunmehr 63/ Prozent betrigt.

Italien

Anfang 1970 war die italienische Volkswirtschaft mit drei groBen Problemen
konfrontiert: die Lohn-Preis-Spirale muBte abgebremst, die Zahlungsbilanz einer
besseren Gleichgewichtslage zugefithrt und das Wachstum der Produkdon und det
Produktivitit wieder angekurbelt werden, nachdem die Erzeugung im zweiten Halb-
jahr 1969 durch die Stteiks des ,,heillen Herbstes™ schwer beeintriachtigt worden war,



Im ersten Quattal 1970 schienen die Beschleunigung der Inflation und die Ver-
gréferung des Defizits in der Gesamtzahlungsbilanz die Hauptprobleme fiir den
Rest des Jahtes zu werden, da die Industrieproduktion sich gut etholte und neue
Rekordhshen erklomm. Die Geld- und Kreditpolitik wurde daher zuniichst auf ziem-
lich restriktivem Kurs gehalten, wihrend verschiedene Ad-hoc-MaBnahmen dem Ziel
dienten, Kapitalabfliisse zu verhindern und die Aufnahme von Krediten im Ausland
zu fordern.

Vom Frithjahr an begann sich jedoch die Lage zu wandeln. Einerseits stelite
die Industrieproduktion ihr Wachstum ein — das ganze weitere Jahr hindurch blieb
sie praktisch stationir. Andererseits horte die Teuerung sich zu beschleunigen auf,
und in der Zahlungsbilanz wurde ein befriedigenderer Zustand insofern etreicht, als
sich eine Vertingerung des Uberschusses in der laufenden Rechnung mit ciner —
weitgehend wirtschaftspolitisch bedingten — betrichtlichen Verbesserung in der
Kapitalbilanz verband.

Die Stagnation der Erzeugung beruhte urspringlich nicht auf einem Manko
an Gesamtnachfrage, sondern auf einer enttduschend langsamen Reaktion der Wirt-
schaft und hierbei insbesondere auf eciner ausgeprigten Verlangsamung des Pro-
duktivititsfortschritts. Bei der recht begrenzten Steigerung der Erzengerpreise gingen
die sehr hohen Lohnaufbesserungen — im Juni waren die Stundenlohnsitze in der
Industrie um fast 21 Prozent hoher als ein Jahr vorther — und die erheblichen Roh-
stoffverteverungen zu Lasten der Unternchmen, die entsprechend niedrigere Ge-
winnspannen hinnehmen muBten. Dies bedeutete eine Vertingerung der Selbstfinan-
zierungsmoglichkeiten und einen Abbau von Investitionsvorhaben, der eine weitere
Ursache darin hatte, dall Fremdmittel teuer und nur begrenzt erhiltlich waren. Unter
diesen Umstinden war zu erkennen, dafl die restriktive Kreditpolitik, die allerdings
cinen betrichtlichen Einflul auf die Zahlungsbilanzlage und auf die Entwicklung
der Preise und Léhne gehabt haben diirfte, durch ein umfassendetes Programm
ersetzt werden muBte. Dabei war nicht zuletzt zu beriicksichtigen, daB das Defizit
des offentlichen Sektors einen unhaltbaren Umfang anzunehmen drohte. Die un-
erwartete Wachstumsabschwichung begann sich in Einnahmenausfillen niederzu-
schlagen, wihrend auf der anderen Seite die Finanzierung von Strukturreformen in
bestimmten besonders wichtigen Sektoren cine weitere Steigerung der bereits rasch
wachsenden Ausgaben erfordert hitte.

Ende August beschlo3 die Regierung im Rahmen eines neuen finanzpolitischen
Programms unter anderem die ErhShung von indirekten Steuern und Sozialver-
sicherungsbeitrigen, Der Zweck dieses Programms, das Mehreinnahmen von rund
1 Prozent des Bruttosozialprodukts einbringen sollte, war eine Umstrukturiernong
der volkswirtschaftlichen Gesamtausgaben in dem Sinne, daB der private Konsum
begrenzt und Raum fiir zusitzlichen Sozialverbrauch geschaffen wurde. Damit ver-
‘bunden wat eine Lockerung der Kreditpolitik, die auch aus auBenwirtschaftlichen
Griinden gerechtfertigt war. Nach einem kurzen spekulativen Run auf die Lira im
Juli, der die Kassanotiz auf den unteren Interventionspunkt sinken lie und einen
Termindeport gegeniiber dem Dollar von 17 Prozent p. 2. zur Folge hatte, bewirk-
ten massive Mittelzufliisse eine weitere Verbesserung der Gesamtzahlungsbilanz. So
konnte angesichts der rickliufigen Zinsentwicklung an den internationalen Mirkten



eine allmihliche Senkung der Inlandszinsen zugelassen werden, wobei aber pach wie
vor ein gewisses Zinsgefille beibehalten wurde, das Kapitalimporte begiinstigen und
von Kapitalexporten abhalten sollte.

Am Ende des dritten Quartals wurde allgemein mit einer erheblichen Kon-
junkturbelebung gerechnet, nachdem die Produkeivitit sich endlich zu verbessern
begonnen hatte. Im September wurde in amtlichen Veréffentlichungen fiir 1970
noch mit einem Wachstum des realen Bruttosozialprodukts um fast 7 Prozent gerech-
net. Schon ein solches Ergebnis wire iibrigens nur miBig befriedigend gewesen, da
die Vergleichsbasis, das reale Bruttosozialprodukt von 1969, mit einet Produktions-
einbuBle von schitzungsweise 2 Prozent belastet war. Die tatsichlichen Ergebnisse
des SchluBquartals und infolgedessen auch des gesamten Jahres bliechen aber noch
hinter diesen Prognosen zuriick. Die Investitionstitigkeit belebte sich nicht, und die
Industrieproduktion verharrte, nachdem sie sich zu Jahresbeginn von den Streiks
erholt hatte, praktisch auf ihrem Niveau. Das gesamte reale Bruttosozialprodukt
wuchs nur um 5,1 Prozent. In den ersten Monaten des Jahres 1971 ging die Industrie-
produktion sogar zuriick; im Mirz war sie um etwa 5 Prozent geringer als ein Jahr
vorher.

Fiir die schleppende Entwicklung der Produktion und der Produktivitit seit
demn ersten Quartal 1970 scheinen besonders zwei Faktoren verantwortlich zu sein.
Der wichtigste sind die Arbeitsschwietigkeiten, Immer wieder aufflackernde Streiks,
allgemeine Arbeitsunruhe und hiufige Absenzen gehorten 1970 und in den ersten
Monaten des Jahtres 1971 zum Wirtschaftsbild, und die mit der Beendigung der
Streiks von 1969 zustande gekommene Arbeitszeitverkiirzung und faktische Uber-
stundensperre bewirkte eine betrichtliche Minderung des kurzfristigen Produktions-
potentials der Volkswittschaft. Der zweite Faktor ist, da8 gegen Ende rg7o eine
allmihliche Abschwichung der Gesamtnachfrage eingesetzt hat: die Verbraucher-
ausgaben und insbesondete die Produktivinvestitionen nehmen langsamer zu, und
die Wohnungsbautitigkeit kam nicht aus jhrer rezessiven Phase heraus,

Daf3 die Beziehungen der Sozialpartner verbessert und das Produktions- und
Produktivititswachstum sowie die Sachvermdgensbildung reaktiviert werden miis-
sen, braucht kaum eigens betont zu werden. Nur wenn die Volkswirtschaft wieder
eine befriedigende Expansionsstruktur erreicht, kann das aufwendige Sozialreform-
programm durchgefithit werden, auf das sich die Regierung festgelegt hat,

Japan

Nachdem die japanische Wirtschaft durchschnittlich in jedem der vier Jahre
1966-1969 teal um 121 Prozent gewachsen war, geriet sie im letzten Quartal 1970
schlieBlich in eine Rezession — wenn auch von japanischer Art: die Wachstums-
rate sank auf 8,3 Prozent. Fiir das gesamte Jahr betrug sie freilich immer noch
11,5 Prozent.

Die kreditpolitischen BeschrinkungsmaBnahmen vom Herbst 1969 konnten
dem Boom zunidchst nichts anhaben: noch sechs Monate lang seizte er sich unver-
mindert fort. Vom Friihjahr 1970 an begannen die Malinahmen jedoch zu wirken,
und der Herbst brachte uniibersehbare Zeichen einer konjunkturellen Beruhigung.



Die Produktivinvestitionen schrumpfiten, und der Absatz bestimmter Gebrauchs-
giiter, vor allem von Automobilen und Haushaltsgeriten, wuchs langsamer als vother,
Die Industrieproduktion, die bis zum Juli in einem Jahrestempo von fast 18 Prozent
zugenommen hatte, vergroBette sich in den restlichen Monaten des Jahres nicht
meht; im letzten Quartal verminderte sie sich sogar.,

Auch wenn die meisten Nachfragekomponenten 1970 nicht mehr die Steige-
tungstaten des Vorjahres erreichten, gingen von der Ausfuhr sowie von den Pro-
duktivinvestitionen doch weiterhin starke Expansionsimpulse ans; beide erhdhten
sich real um rund 15 Prozent (im Vorjaht: zo Prozent). Auch der Wohnungshau
wuchs um 13 Prozent und damit kaum weniger als im Jahr vorher, wihrend der
private Vetbrauch, der sich 1969 um 10 Prozent ausgedehnt hatte, 1970 nur noch
um 8 Prozent zunahm. Sehr erheblich vergréBerten sich die Lagerbestinde, was mit
der ruhigeren Entwicklung des Absatzes von Fertigprodukten in der zweiten Jahres-
hilfte zusammenhing.

Keinen groflen Erfolg zeitigte 1970 der Kampf gegen die inflatorische Preis-
und Lohnspirale, die im Vorjahr in Gang gekommen war. Zwar wurde der Anstieg
der GroBhandelspreise zum Stillstand gebracht. Aber nichts dergleichen war bei den
Verbraucherpreisen zu erkennen, Ende 1970 waten sic um {iber 8 Prozent hoher als
ein Jaht vother. Dic Lohne, die 1969 um 161 Prozent gestiegen waren, kletterten
1970 um 17% Prozent, Im JahresschluBquartal bestanden jedoch Anzeichen fiir eine
Anstiegsverlangsamung, uad in den Anfangsmonaten von 1971 konnte dieser Trend
seine erste miBigende Wirkung auf die Entwicklung der Verbraucherpreise aus-
gelibt haben.

Angesichts des tiber die Prognosen hinausgehenden AusmaBes der Konjunktur-
beruhigung lockerten die BehSrden im Hetbst 1970 die Liquidititsversorgung in
stirkerem MaBe auf. Der Zuwachsplafond fir die Kredite der Grofibanken, der im
Laufe des Jahres schrittweise ethSht worden war, wurde im SchluBquartal weiter
angehoben und Anfang 1971 ganz beseitigt; det Diskontsatz wurde zweimal um
insgesamt Y% Prozentpunkt gesenkt; und die Regierung verschaffte sich durch Et-
weiterung ihres Anleiherahmens vermehrten ausgabepolitischen Spielraum fiir den
Fall, dal} eine hartnickige Rezessionstendenz bekimpft werden mulite. In dem — an
sich konjunktutneutral konzipierten — Haushaltsplan fiir das Fiskaljahr rg71/72 ist
im allgémeinen Etat eine Steigerung der Ausgaben um 181 Prozent veranschlagt,
verglichen mit einem projizierten Wachstum des nominalen Bruttosozialprodukts
um 15 Prozent.

Bei der gegebenen Beruhigung der Inlandskonjunktur waren die Behdrden
ferner bestrebt, den bereits groBen Aktivsaldo in der Gesamtzahlungshilanz nicht
noch weiter zunchmen zu lassen. Tatsichlich verringerte sich der Gesamtiiberschull
im vergangenen Jahr auf 1,4 Mrd. Dollar (1969: 2,3 Mrd.). Die stirkste Verinderung
ergab sich bei den langfristigen Kapitalleistungen: hier schwoll der Nettoabfluf, der
1969 nur o,2 Mrd. Dollar betragen hatte, im vergangenen Jahr mit Hilfe behord-
licher MaBinahmen auf 1,6 Mrd. Dollar an. Die laufende Rechnung, deren Aktivsaldo
sich wihrend des inflationiren Booms von 1969 sogar noch vergréfiert hatte, wies
auch 1970 cinen betrichtlichen Uberschul auf, der bei der Abschwichung der Inlands-
nachfrage effektiv zuzunehmen begann. Der Exportiiberschul} erhéhte sich trotz den



ergriffenen Mallnahmen zur Exportdimpfung und Importfdrderung von 3,7 auf iber
4 Mrd. Dollar. Im e¢inzelnen stiegen dabei die Exporte, die 1969 um 23 Prozent zu-
genommen hatten, 1970 abermals um 21 Prozent, wihrend die Einfuht, die sich 1969
um 17 Prozent ausgedehnt hatte, im vergangenen Jahr um 25 Prozent wuchs. Dabei
brachte jedoch die Konjunkturabkiihlung in der zweiten Jahreshilfte eine erhebliche
Verlangsamung des Importwachstums, wihrend die Exporte beschleunigt zunahmen.

Die zentralen Reserven erhéhten sich 1970 unter Einrechnung der ersten SZR-
Zuteilung um 1 Mrd. Dollar (1969: 0,8 Mrd.) auf 4,8 Mtd. Dollar am Jahresende.
Einen noch groBeren Umfang hitten sie erreicht, wean die Bank von Japan nicht in
der Jahresmitte die Riickzahlung von Auslandsschulden geftrdert hitte, indem sie
den Banken Yen-Kredite zu vorteilhaften Sitzen einrdnmte, Die Nettoauslandsposi-
tion der Banken verbesserte sich 1970 bei der Baissetendenz det Zinsen im Ausland
und am Eurodollarmarkt nur noch um o,4 Mrd. Dollar {1969: um 1,5 Mrd.).

Von der Anfang 1971 vorgenommenen Aufhebung der Kreditbegrenzung et-
hofft man sich, daB sic der Wirtschaft rasch wieder zu einem stirkeren Wachstum
vethelfen wird. Jedoch gab es im ersten Quartal dieses Jahres nicht viele Anzeichen
einer Belebung. Die Bankkreditgewidhrung beschleunigte sich, und die Eszporte
setzten ihren steilen Anstieg fort. Aber bei den Ausriistungsinvestitionen der Indu-
strie 146t der im letzten Quartal 1970 verzeichnete Riickgang der Maschinenbestel-
lungen um fast 25 Prozent keine rasche Erholung erwarten; bestitigt wird dies durch
Umfragen iiber die Investitionspline, besonders in der Fahrzeug-, Elektro- und
Maschinenindustrie sowie in det Eisen- und Stahlindustrie. Sollte sich die Reaktion
der Wirtschaft auf die bisher ergriffenen expansiven Malnahmen allzulange ver-
zogern, so wiitde der bereits hohe UberschuB in der laufenden Rechnung der Zah-
lungshilanz vermutlich noch mehr zunehmen; aber in diesem Fall wire mit zusitz-
lichen StimulierungsmalBnahmen der Behorden zu rechnen. GroBere spekulative
Geldzofliisse sind Japan dank den bestehenden Devisenvorschriften und der eine
Aufwertung entschieden ablehnenden Haltung der Behorden erspart geblieben,

Kanada

Anfang 1970 tiumten die kanadischen Behdrden, obwohl sich das Infiations-
tempo etwas verlangsamt hatte, dem Kampf gegen die Lohn-Preis-Spirale noch die
héchste Prioritit ein. Angesichts der rasch steigenden Arbeitslosigkeit wurde die
kredit- und finanzpolitische Restriktion dann aber schrittweise gelockert, wobei es
urspriinglich darum ging, eine richtiggehende Rezession zu verhindern, wihrend
spiter, als der Eindruck bestand, daf die Preisentwicklung viel besset unter Kon-
trolle gekommen war, die Absicht in den Vordergrund trat, die Volkswirtschaft
wieder auf den Weg eines ihrem Potential entsprechenden Wachstums zu bringen,

Die ersten kreditpolitischen LockerungsmaBnahmen kamen gegen Ende des
ersten Quartals 1970; ab April begannen die monetiren GesamtgréBen erheblich
rascher zu wachsen. Der Zinsabstieg hatte jedoch, da die Kreditnachfrage insgesamt
verhiltnismiBig schwach war, bereits im Januar cingesetzt und ging dann bis zum
ersten Quartal 1971 weiter. Dennoch blieben die kurzfristipen Zinsen in Kanada
im ersten Quartal 197c iiber den entsprechenden US-Sitzen, so dafl es zu keinem
groBen Abflul kurzfristiger Gelder kam. Gleichzeitig wurde der bereits hohe Zuflul3



langftristigen Kapitals durch ein betrichtliches Volumen von im Ausland begebenen
Anleihen verstirkt. Diese Entwicklung verband sich etwas Giberraschenderweise mit
eciner kriftigen Verbesserung in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz. Der
kanadische Dollar stieg bis knapp unter den oberen Interventionspunkt, und die
Behérden muliten in grofiem Umfang Devisen kaufen. Dieser Trend setzte sich im
zweiten Quartal fort, in dem es zu riesigen Zuflissen kurzfristiger Gelder kam und
die laufende Rechnung noch giinstiger abschlofl. Der daraus resultierende Reserven-
anstieg stellte die Kreditpolitik vor ernste Probleme, da er die binnenwirtschaftliche
Liquiditit in ¢inem Male ausweitete, das man unter den damaligen Verhiltnissen
fiit unangemessen hielt. Darauthin gaben die kanadischen Behérden Ende Mai den
Wechselkurs ihrer Wiahtung frei. Gleichzeitig senkten sie den offiziellen Diskontsatz,
ein Schritt, der in erster Linie als AbwehrmalBnahme gegen mégliche spekulative
Zuflisse und damit als devisenwirtschaftliche SicherheitsmaBnahme gedacht war. Der
kanadische Dollar stieg bald um etwa 4 Prozent iber die frithere amtliche Paritit
und zog dann langsam weiter an, bis er am Ende des ersten Quartals 1971 mit dem
US-Dollar fast gleichstand.

Der Ubergang zu einer stimulierenden Wittschaftspolitik, det sich 1970 vollzog,
ist deutlich an der Fiskalpolitik abzulesen. Bereits im ersten Quartal iiberstiegen die
offentlichen Ausgaben sowohl nominal als auch real erheblich den entsprechenden
Vorjahresstand, und auch in den folgenden drei Quattalen blieben sie hoch, zum
Teil wegen der im Haushaltsplan vom Mirz vorgesehenen expansiven Mafnahmen.
So war der Bundeshaushali, der (nach der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung)
1969 mit einem UberschuB von 775 Mio. Dollar abgeschlossen hatte, 1970 praktisch
ausgeglichen, Die hohen 6ffentlichen Ausgaben waren einer der zwei Hauptfaktoren,
die verhinderten, daB3 es 1970 zu einer ernsthaften Rezession kam; der andere Faktor
war die Auslandsnachfrage. Der im Dezember 1970 vorgelegte Erginzungshaushalt
laBt fiir 1971 eine weitere Expansion erwarten, obwohl der 3prozentige Zuschlag
zur Einkommens- und Koérperschaftsstener bis zum Ende dieses Jahres verlingert
worden ist.

Das Nachlassen des Wittschaftswachstums in den ersten Monaten des Jahres
1970 duBerte sich inshesondete in hober und steigender Arbeitslosigkeit. Von saison-
bereinigt 4,7 Prozent Anfang 1970 erhdhte sie sich kontinuierlich bis auf einen
Héchststand von 6,8 Prozent im September. Von da an sank sie langsam auf 6,2 Pro-
zeat im Januar 1971,

Das teale Bruttosozialprodukt wuchs 1970 trotz der betrichtlichen Untet-
beschiftigung des Arbeitspotentials um den verhiltnismiBig hohen Satz von 3,3 Pro-
zent, wobei sich das Wachstumstempo aullerdem noch in der zweiten Jahreshilfte
verstirkte: im zweiten Quartal 1970 war es nur um 1,7 Prozent (Jahrestate} gréfer
als im vierten Quartal 196¢9; im dritten Quartal erhdhte sich die Jahresrate auf 2 Pro-
zent und im vierten Quartal auf 6 Prozent, obwohl die Produktion durch den Streik
in detr Autoindustrie beeintrichtigt wurde, der in Kanada noch linger dauerte als
in den Vereinigten Staaten,

Dem Kampf gegen die Inflation war 1970 einiger Erfolg beschieden, Das i3t
besonders deutlich der Index der Verbraucherpreise erkennen. Nachdem er sich in



den Monaten Februar-August 1969 kriftig erhtht hatte, zog er bis Juli 1970 nur
noch um 3 Prozent (Jahtresrate) an, und in den Monaten Juli-Dezember 1970 ging
er sogar zuriick, wobei die Jahresrate des Abstiegs iiber 1 Prozent betrug. Zwar
waren an dieser bemerkenswerten Indexentwicklung giinstige Sonderfaktoren be-
teiligt, die insbesondere die Nahrungsmittelpreise beeinfluten. Aber auch der An-
stieg anderer Preisindikatoren wurde wihrend des Jahres deutlich langsamer. Der
Preisindex des Bruttosozialprodukts beispielsweise war itn vierten Quartal 1970, auf
Jahreswert umgerechnet, nur um 1,3 Prozent héher als im zweiten Quartal, wobei
der Anstieg fast ausschlieBlich im dritten Quartal erfolgte.

Demgegeniiber nahm det Lohnauftrieb bedenkliche AusmaBe an. Fiir das ge-
samte Jahr betrug er im Durchschnitt rund 8 Prozent. Damit ging er betrichtlich
tiber die Produktivititsvetbesserung hinaus, und weder die hohe und steigende
Arbeitslosigkeit noch die Bemiihungen der Preis- und Einkommenskommission konn-
ten ihm etwas anhaben. Die Kommission war Ende 1969 zut Instituierung einer
Preis- und Einkommenspolitik gebildet worden. An der Preisfront erzielte sie 1970
einen gewissen Etfolg insofern, als sie die Unternchmerseite zum MaBhalten bei
Preiserh$hungen bewegen konnte. Hingegen gelang es ihr nicht, die Gewerkschaften
zut Annahme von Leitlinien fiir Lohnerhdhungen zu bringen. Der scherenartige
Vetlauf der Preis- und der Lohnkurve veranlate die Arbeitgeberseite, der Kommis-
sion gegen Ende 1970 die Unterstiitzung zu entziehen, womit det Versuch der Ein-
fithrung einer Einkommenspolitik mehr oder minder gescheitert watr. In der un-
mittelbaren Zukunft dirften die Lohnsteigerungen bis zu einem gewissen Grade
durch den Produktivititsfortschritt aufgefangen werden, der ja in det Erholungs-
phase nach eciner Konjunkturverlangsamung ziemlich ausgeprigt zu sein pflegt.
Dennoch kann wohl gesagt werden, dafl die Notwendigkeit, den Lohnanstieg all-
mihlich zu mifigen, in Kanada gepan wie in anderen Lindern eine unerliBliche
Voraussetzung ist, umn zu einer haltbaren und ausgeglichenen Expansion zu kommen.

Im Frihjahr 1971 schien sich das Wachstumstempo etwas konsolidiert zu
haben, wobei die Gesamtnachfrage durch die offentlichen Ausgaben, den Wohnungs-
bau und die Verbraucherausgaben Auftrieb erhielt. Doch die Arbeitslosigkeit gab
immet noch AnlaB zu etnster Besorgnis, und die Preise zeigten wieder eine ausge-
prigte Anstiegstendenz.

Belgien

Nach dem kriftigen Vorjahresaufschwung, der bald zur Ubethitzung fiihrte,
weitete sich die Gesamtnachfrage 1970 wiederum — aber doch etwas langsamer —
aus, Da sich gleichzeitig die Angebotslage vetbesserte, konnte Belgien im letzten Jaht
mehr oder minder alle Hauptziele seiner Wirtschaftspolitik erreichen. Das reale
Bruttosozialptodukt wuchs immer noch rasch, und die Beschiftigung verzeichnete
ein beftiedigendes Niveau, wihrend sich der Preisaufirieb abschwiichte, so dal Bel-
gien in dieser Hinsicht wenn schon nicht zu witklicher Stabilitit, so doch wenigstens
auf einen Platz am unteren Ende der internationalen Inflationsskala kam. Und in
der Zahlungsbilanz wurde ein besseres Gleichgewicht insofern hergestellt, als der
UberschuB3 im vetgangenen Jaht nur noch rund 100 Mio. Dollar betrug.



Die miBige Abkihlung des Konjunkiurklimas auf eine normalere Tempetatur
konnte daran abgelesen werden, daf sich das Wachstom des realen Bruttosozial-
produkts von 6,5 Prozent 1969 auf 5,5 Prozent 1970 vetlangsamte. Ein gegeniiber
dem Vorjahr sogar noch verstitkter Expansionsimpuls ging dabei freilich von den
Anlageinvestitionen aus, die real um fast 1o Prozent zunahmen. Der private Ver-
brauch erhdhte sich im ersten Halbjahr 1970 nur wenig, nachdem in den Monaten
davor Antizipationskiufe stattgefunden hatten, da fiir den 1. Januar 1970 mit der —
dann freilich um ein Jahtr verschobenen — Einfithrung der Mehrwertsteuer gerechnet
worden war. Von der Jahresmitte an wuchs der private Verbranch wieder rascher,
was mit der Erhchung der verfiigharen Einkommen und erneut mit dem bevor-
stehénden Ubergang zum Mehrwertsteuersystem zusammenhing.

Die geplante Einfithrung der Mehrwertsteuer wirkte sich auch auf die Fertig-
warenbestinde aus: nachdem sie in den ersten drei Quarralen der Tendenz nach
zugenommen hatten, wurden sie im letzten Quartal sowohl in der Industrie als auch
in bestimmten Sparten des Handels generell verringert. Insgesamt wuchsen die Vor-
rite im vergangenen Jahr nur rund halb so statk wie im vorangegangenen Jahr.
Daneben trugen in Belgien noch zwei weitere Faktoren zut Beruhigung des Booms
bei: der éffentliche Verbrauch weitete sich langsamer als 1969 aus; und auch die
Auslandsnachfrage, die 1969 am Konjunkturaufschwung entscheidend beteiligt ge-
wesen wat, expandierte im Jahr darauf nicht mehr so statk.

Die Industrieproduktion (ohne Bauleistungen) geriet im zweiten Quartal 1970
in eine Stagnationsphase. Dadurch verringette sich iht Wachstum, ausgedriickt in
Prozent des entsprechenden Vortjahresstandes, von 11 Prozent im ersten Quartal auf
rund 5,5 Prozent im dritten Quartal. Gegen Jahresende zeichnete sich jedoch ein er-
neuter Aufschwung ab. Die durchschnittliche Kapazititsauslastung sank nur gering-
figig, und die Auftragsbestinde blieben hoch; Ende Januar 1971 erreichten sie den
4.3fachen Betrag einer Monatsproduktion, In der Bauwirtschaft herrschte das ganze
Jahr hindurch eine sehr lebhafte Konjunktur. -

Die Arbeitslosigkeit horte Anfang 1970, als sie schon sehr niedrig war, zu
sinken auf, doch im Januar 1971 nahm sie nochmals ein wenig ab, Mit ihrem jetzigen
Umfang ist sie weitgehend strukturell. Die Zahl der offenen Stellen stieg im ersten
Quatrtal 1970 auf eine Spitze, verharrte dann bis Ende Juli auf einem hohen Stand
und ging in den anschliefenden Monaten langsam zuriick. Der Lohnauftrieb hat sich
bei der angespannten Arbeitsmatktlage und der lebhaften Konjunktur verstirkt. In
det Industrie Ubertrafen die Stundenverdienste der Arbeiter im Dezember 1970 den
Stand vom Dezember 1969 um 11,2 Prozent. Der kriftige Anstieg der Arbeitskosten
und dazu der Brennstoffpreise, der durch den bescheidenen Produktivitdtstortschritt
nicht ausgeglichen werden konnte, drickte metklich auf die Gewinnspannen.

Der Auftrieb der industriellen GroBhandelspreise wurde vom Beginn des zwei-
ten Quartals 1970 an allmahlich schwiicher; ausgedriickt in Prozent des Standes vom
jeweiligen Votjahresquartal verringerte er sich von durchschnittlich 6,6 Prozent im
ersten Quartal auf 4,3 Prozent im vierten Quartal, Eine dhnliche Tendenz herrschte
bei den Verbraucherpreisen, deren entsprechende Steigerungstate von 4,3 auf 3,3 Pro-
zent sank. Von der am 1. Januar 1971 eingefiihrten Mehrwertsteuer wurden sie dank



den gegen Ende 1970 ergriffenen VorbeugungsmaBnahmen bisher nur in begrenztem
Umfang beriihrt, Im April 1971 Gberstiegen sie den entsprechenden Votjahreswert
um 3,9 Prozent.

Da die Expansionsverlangsamung nicht als erstes Anzeichen einer Umkehrung
des grundlegenden Konjunkturtrends gedeutet werden konnte, dnderte die Zentral-
bank den allgemeinen Kurs ihrer im Jahre 1969 eingeschlagenen Restriktionspolitik
zunichst noch nicht. Erst in den letzten Monaten des Jahres 1970 wurde sie durch
die weitete Beruhigung der Binnenkonjunktur und den Baissetrend der kurzfristigen
Auslandszinsen zu einer weniger restriktiven Politik veranlafit. Sie lockerte die quanti-
tativen Kreditbeschrinkungen und ermiBigte den Diskontsatz zweimal von urspting-
lich 7,5 auf schlieBlich 6,5 Prozent. Die kurzfristigen Zinssitze blicben im ersten
Halbjahr 1970 ziemlich hoch; als dann aber das Mitelangebot am Inlandsmarke
reichlicher wurde und itber die Nachfrage hinauszugehen begann, gaben sie nach.
Die langfristigen Zinssitze stiegen weiter, bis sie im Oktober einen Héchststand
von iiber 8 Prozent erreichten. Danach tendierten sie in Ubereinstimmung mit der
Zinsentwicklung im Ausland nach unten.

Da der Ubergang zur Mehrwertsteuer bevorstand und sich zudem die Gefahr
eines Kostenanstiegs zuspitzte, war nicht auszuschlieBen, dal es zu einem beschleu-
nigten, das Wirtschaftsgleichgewicht bedrohenden Preisanstieg kommen wiirde, Des-
halb wutde gegen Ende 1970 beschlossen, fiir Kredite, die sich besonders zur Vor-
rats- und Verbrauchsfinanzierung eignen, die quantitativen Beschtinkungen bis Ende
Mirz 1971 beizubehalten, Am 25, Mirz 1971 senkte die Zentralbank zur Abweht
von Geldzufliissen aus dem Ausland nochmals den Diskontsatz, und zwar um % Pro-
zentpunke auf 6 Prozent. Gleichzeitig behielt sie die Kreditzuwachsbegrenzung fiir
die Zeit bis September bei, Anfang April wurden die von det Regierung am Ende
des vergangenen Jahres im Zusammenhang mit dem Ubetgang zur Mchrwertsteuer
ergtiffenen Mafinahmen, inshesondere die Preiskontrollen, im allgemeinen verlingert.
In der Wihrungskrise vom Mai 1971 idnderten dic BehSrden ihr seit vielen Jahren
bestehendes zweigeteiltes Devisenmarktsystem, statt den Wechselkurs des Frankens
am offiziellen Markt freizugeben. Mit Wirkung vom 10. Mai wurden die beiden
Devisenmiitkte vollig getrennt: die laufenden Transaktionen wurden dem offiziellen
Markt, alle andeten Transaktionen dem freien Markt zugewiesen. Am selben Tag
wurde ferner den Banken verboten, zugunsten von Auslindern Depositenkonten,
deren Guthaben auf dem offiziellen Markt konvertierbar wiren, zu erdffnen und fiir
konvertietbare Auslinder-Sichtkonten Zinsen zu zahlen.

Niederlande

Trotz verschirften fiskal- und kreditpolitischen MaBinahmen stand in den
Niedetlanden die Wirtschaftsentwicklung im vergangenen Jahr wiederum im Zeichen
der Inflation. Deten Ursachen freilich haben sich im Vergleich zu 1969 zum Teil
erheblich gewandelt. 1969 war der drastische Anstieg der Inlandspreise dutch die
Einfiihrung des Mehrwertsteuersystems ausgeldst und spiter durch Lohnanhebungen
verstirkt worden. 1970 hingegen trugen auller dem Lohnanstieg auch eine kriftige
Importverteverung und eine betrichtliche Ausweitung der Inlandsnachfrage zum
Inflationsdruck bei. '



Die beschleunigte Nachfrageexpansion hatte ihren Ursprung bei den privaten
Haushalten und den Untetnehmen. Die privaten Haushalte konnten dank dem an-
haltenden Wachstum der Arbeitseinkommen, das sich in det Gréfenordnung von
1o Prozent hielt und zudem mit stindig steigenden Sozialleistungen verbunden war,
ihte Verbrauchsausgaben um mehr als 10 Prozent steigern. Die Unternehmen erhéh-
ten ihre Kiufe von Investitionsgiitern um 20 Prozent, da die Gewinne sich bis zur
Beschleunigung des Lohnauftriebs giinstig entwickelten und die Ubetnachfrage ihret-
seits entsprechende Anreize bot. Auch die Auslandsnachfrage blieb expansiv, wihrend
der Wohnungsbau und die Investitionen der offentlichen Hand durch wirtschafts-
politische Beschrinkungen gedimpft wurden. Alles in allem ging die inlindische
Gesamtnachfrage 1970 betrichtlich iiber das Angebot an Giitetn und Leistungen
hinaus. Datan idnderte auch die Tatsache nichts, dal sich die heimische Produktion
als iberraschend elastisch erwies. Das reale Bruttosozialprodukt wuchs im vergange-
nen Jahr um 6 Prozent (jahrliche Ausweitung 1967-1969: meht als 5 Prozent), ob-
wohl das Produktionspotential, besonders der Arbeitsmarkt, schon seit Anfang 1969
iibetfordert war, Im Verlauf des Jahres schwichte sich die Produktionszunahme
allerdings ab.

Neben dem Wachstum det Erzeugung wurde das Angebot durch eine kriftige
Importsteigerang alimentiert, hinter der die gleichzeitige Exportzunahme zuriick-
blieb. Infolgedessen ergab sich in der lanfenden Rechnung der Zahlungsbilanz (Trans-
aktionsbasis), die 1969 ungefihr ausgeglichen abgeschlossen hatte, ein Passivsaldo
von 1 660 Mio. Gulden.

Seit etwa ecinem Jahr wird die witkliche Stirke der binnenwirtschaftlichen In-
flationskrifte in den Niederlanden dutch den Anstieg der Preisindexziffern nicht
mehr sehr zuverlissig angezeigt. Einerseits ist die Entwicklung der Indizes in erheb-’
lichem Male mit der kriftizgen Erhthung der Importpreise befrachtet. Andererseits
kommt der binnenwirtschaftliche Teuerungsdruck nicht voll zum Vorschein, da nach
den geltenden Preisvorschriften nur die Erhéhung bestimmter ,externer” Kosten,
hingegen grundsitzlich nicht Lohnaufbesserungen in den Preisen weitergegeben
werden dirfen, Gleichwohi verteuerte sich die Lebenshaltung im vergangenen Jahr
um 5% Prozent, wobei sich der Anstieg vom Sommer an deutlich beschleunigte. Da
auBerdem geplant war, den Standardsatz der Mehrwertstener im Januar 1971 von
12 auf 14 Prozent anzuheben, wurde die Preiskontrolle im November verschirft und
bis Mirz 1971 verlingert. Im Dezember wurde dann auch bestimmt, daBl nach dem
Auslaufen von bestehenden Tarifvertrigen neu vereinbarte Lohnerhfhungen wih-
rend sechs Monaten nicht iber 4 Prozent hinausgehen dirfen.

In Erginzung dieser direkten Eingriffe beschlossen die Behérden im Januar
1971 Einkommens- und Verbrauchssteuererthdhungen und eine Kiirzung geplanter
offentlicher Ausgaben. Aufletdem wurden die Konsumkreditbestimmungen verschérft
und die staatlichen Kreditgarantien eingeschrinkt.

Die Geld- und Kreditpolitik ihrerseits blieb restriktiv. Die Ausweitung des
Volumens der kurzfristigen Kredite an den privaten Sektor wutde fiir das gesamte
Jahr auf 9% Prozent und damit etwas stirker als im Vorjaht begrenzt. Die Banken
hielten sich an die Plafonds; jedoch wurde deren Bremswitkung durch den gewal-
tigen KapitalzufluB aus dem Ausland groBlenteils zunichtegemacht. Dieser Zuflull



betrug 3,7 Mrd. Gulden (1969: 0,6 Mrd.); er war damit doppelt so groBl wie das
Passivum in der laufenden Rechnung und trug dergestalt erheblich zur monetiren
Expansion bei. Die Finanzierung der Defizite der nichtzentralen Sffentlichen Haus-
halte war wiederum expansiv, wihtend der Staat seine kurzfristige Schuld reduzieren
und dadurch die vom offentlichen Sektor ausgehenden Inflationsimpulse mindern
konnte.

Angesichts des anhaltenden Inflationsdrucks wurden die Kreditplafonds fiir die
ersten vier Monate von 1971 wiederum etwas unterhalb der entsprechenden Vor-
jahreswerte festgesetzt. Eine wirksame Ziigelung der Inflation scheint jedoch haus-
haltspolitische BeschrinkungsmalBnahmen iiber die vom Januar hinaus zu erfordern.
Als Beitrag zur Dimpfung von Lohnforderungen hat die Regierung kirzlich die
Preiskontrolle auf unbestimmte Zeit verlingert.

- Die Senkung des Diskontsatzes von 6 auf 51 Prozent Anfang April war prak-
tisch durch die internationale Entwicklung diktiert. Da diese Senkung jedoch die
Geldzufliisse aus dem Ausland reduzieren zu helfen versprach und zudem von der
Plafondierung der Inlandskredite unterstiitzt wurde, schien sie auch als MaBnahme
der Inflationsbekdimpfung angebracht zu sein. Die Freigabe des Guldenkurses An-
fang Mai, die durch den analogen Schritt Deutschlands ausgeldst wurde, entsprach
zwar nicht den Erfordernissen der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz, doch
diirfte sie zur Minderung des Kapitalzuflusses und des binnenwirtschaftlichen In-
flationsdrucks beitragen,

Schweden

Mehrere Vorginge bestimmten das schwedische Wirtschaftsbild. Die Uber-
hitzung der Gesamtnachfrage nahm bis zom Spitfriibjahr 1970 zu und danach lang-
sam ab. Die Zahlungsbilanzprobleme schienen ein wenig von ihrer Dringlichkeit
zu vetlieren, und die Devisenresetven wurden schrictweise wieder anfgefiillt, Anderer-
seits verstirkte sich die Lohninflation, und es breiteten sich Konflikte zwischen den
Sozialpartnern aus.

Die Nachfrage war im ersten Halbjahr 1970 in den meisten Kategorien sehr
rege. Sein besonderes Geprige erhielt der Boom dabei jedoch durch die ungewdhn-
lich umfassende Votratsbildung, die bis zur Wende im Spitfrithjabr den Importen
entsprechenden Auftrieh verlieh. Das Exportwachstum stief} teilweise an Kapazitits-
grenzen. Dije produktiven Anlageinvesdtionen dehnten sich nur langsam aus. Und
der Wohnungsbaun, dessen Entwicklung in Schweden weitgehend durch staatliche
Beschliisse bestimmt wird, erreichte nicht mehr den Vorjahresumfang. Alles in allem
verringerte sich das Wachstum des realen Bruttosozialprodukts von §,7 Prozent 1969
auf 4,4 Prozent 1970.

Die Kreditpolitik war wihrend des vorangegangenen Aufschwungs durch eine
Reihe von MaBnahmen zur Beschrinkung der Bankenliquiditit betrdchtlich verschirft
wotden. Die meisten dieser MaBnahmen blieben im vergangenen Jahr in Kraft, Zu-
dem wurde die Witkung der Zinserhohung, die mit den zwei Diskontanhebungen
von 1969 vetbunden war, dadurch erginzt, dafl Bankkredite — ausgenommen solche,
die dem Wohnungsbau dienten — fiir 1970 einem Zuwachsplafond von 4 Prozent



unterstellt wurden. Infolge dieser Regelungen blieb die Kteditgewihrung der Banken
bis zur Jahreswende straff geziigelt. Anfang 1971 war das Produktionswachstum
dann aber nicht mehr so stark, und so bemiihten sich die BehStden nun um eine
Belebung der Investitionstitigkeit in der verarbeitenden Industrie. Die Banken- wur-
den aufgefordert, bevorzugt Kredite zu gewihren, die diesem Zweck dienten, und
die Kreditplafondierung wutde aufgehoben. Um aber nicht wieder Devisen zu ver-
lieten, belie$ die Riksbank thren Diskontsatz bei 7 Prozent.

Die miBige Lockerung der Kreditpolitik wurde dadurch erleichtert, daB8 die
Fiskalpolitik im vergangenen Jahr auf Restriktionskurs ging. Der Mehrwertsteuet-
satz von 10 Prozent wurde im Februar 1970 zunichst auf 14 Prozent — vor allem
fiir Automobile — und dann im November fiir Automobile und Haushaltgerite
und im Januar 1971 flr sonstige Gtiter auf 15 Prozent angehoben. Ein Teil dieser
Erthohung war als Ausgleich fiir Einnahmenausfille gedacht, die durch Steuer-
ermiBigungen fiir die unteren Einkommenskategorien ab 1971 bedingt waren. Doch
dariiber hinaus bemihte sich die Regierung im vergangenen Jahr um eine Verringe-
rung des Anstiegs ihrer Ausgaben, wobei sie auch einige Auftrige an den privaten
Sektor zuriickstellte. Nicht vordringliche Bauvorhaben, deren Beginn auf die Monate
Mai 1970-Juli 1971 fiel, wurden mit einer 2§prozentigen Steuer belegt, wodurch die
Bautitigkeit in diesemn Bereich fast ganz zum Etliegen kam. Im Oktober wurden
weitere Beschrinkungen bekanntgegeben, so eine Erhéhung der Steuern auf Benzin,
Spitituosen und Wein und mit Wirkung vom Januar 1971 eine Heraufsetzung der
Lohnsummensteuer von 1 auf z Prozent. Diese MaBnahmen sollen den Staatshaushalr,
dessen Defizit fiir das im Juni 1971 endende Etatjahr auf rund 2 Mrd. schwedische
Kronen geschitzt witd, 1971/72 praktisch ausgeglichen abschliefen lassen.

Im Zuge der Konjunkturberuhigung verringerten sich im Sommer die Impotte,
und da die Exporte weiter wuchsen, nahm das Defizit in der laufenden Rechnung
der Zzhlungsbilanz immer mehr ab, bis es schliefilich im letzten Quartal 1970 einem
Ubetschufl Platz machte. Hinzu kam, daB die Verschlechterung der Terms of pay-
ment sich umkehrte und daBl die Verknappung des Inlandskredits die Aufnahme
von Handelskrediten im Ausland zur Folge hatte, So erreichten die zentralen De-
visenreserven 1971 schon bald wieder den Stand, den sie vor den Stérungen von
1969 eingenommen hatten. Die Behorden sind jetzt bestrebt, die Verbesserung da-
durch zu konsolidieren, dafy sie Arbeitskrifte und Kapital dem &ffentlichen Verbrauch
und dem Wohnungsbau entziehen und dafiir den Produktivinvestitionen in der Indu-
strie zufithren. Im Januar wurden neue MaBnahmen bekanntgegeben, unter anderem
ein Steuerfreibetrag fiir 10 Prozent der im Jahr 1971 angeschafften Maschinen und
Ausriistungsgiiter.

Fir die Investitionstitigkeit standen ab Frihjahr 1971 wieder in groBerem
Umfang Kredite zur Verfiigung, aber die Zinssitze blieben hoch. Um die Sollzinsen
zu driicken, senkte die Riksbank, sobald es die Entwicklung im Ausland erlaubte,
ihren Diskontsatz im Mirz von 7 auf 615 Prozent und im April weiter auf 6 Prozent,

Die Inflation war im vergangenen Jahr sowohl durch die Entwicklung im In-
land als auch dutch die Teuerung im Ausland bedingt. Die steigenden Exportpreise
lieBen die Gewinne wachsen und verminderten den Widerstand gegen Lohnanhebun-
gen, obwohl der gesamtwirtschaftliche Nachfragedruck schwicher wurde. Die
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durchschnittlichen Stundenverdienste erhShten sich im ganzen Jahr vm 10,6 Prozent,
und die Kostensteigerung wurde zur Hauptantriebskraft der Inflation,

Die Regierung bekdmpfte, iiber die restriktivere Gestaltung der Fiskalpolitik
hinaus, die Lohn-Preis-Spirale auch mit direkten Eingriffen und nahm in Lohnvet-
handlungen eine festere Haltung ein. Mit dem urspriinglichen Ziel, im Hinblick auf
die bevorstehende Heraufsetzung der Mehrwertsteuer geplante Preiserhshungen zu
unterbinden und eine stabile Grundlage fiir Lohnvercinbarungen zu schaffen,
beschloB sie im August fir Nahrungsmittel einen Preisstop, der im Oktober auf
alle Giiter und Dienstleistungen ausgedehnt wurde,

Die Dimpfung des Lohnauftriebs wurde durch den Ausbruch wilder Streiks
erschwert. Diese Streiks waren weitgehend eine Reaktion auf die Preis- und Steuer-
erhohungen. Anfang 1971 stellten Arbeitnehmer im &ffentlichen Dienst erhebliche
Lohnforderungen, denen sie durch langdauernde Streiks Nachdruck verliehen. Die
Regierung antwortete zuerst mit Aussperrungen und dann mit einem sechswichigen
Streikverbot, um zu vermeiden, daBl Vereinbarungen zustande kamen, die eine all-
gemeine Lohnexplosion ausldsen konnten.

Schweiz

Die Nachfrage, deren Wachstum sich in der zweiten Hilfte des jJahres 1969
beschleunigt hatte, dehnte sich auch in der ersten Hilfte des Jahres 1970 weiter aus,
Dabei vetlagerte sich jedoch das Gewicht der Expansionsfaktoren allmihlich von
der Ausfubr zur inlindischen Investitionsnachfrage, an der sowohl Industrie und
Gewerbe als auch der Wohnungsbau stark beteiligt waren. Die Beschleunigung des
privaten und des éffentlichen Verbrauchs trug ebenfalls dazu bei, daB sich die Gesamt-
nachfrage in einem MaBe vergréBerte, dem das Produktionspotential eindeutig nicht
gewachsen war. Die Kapazititen waren bereits Ende 1969 praktisch ganz ausgelastet,
so daB 1970 nicht mehr viel Spielraum fir eine Produktionssteigerung bestand, ins-
besondere auch wegen des Bundestatsbeschlusses vom Mérz 1970 iber die Begren-
zung der Zahl der erwerbstitigen Auslinder.

Seit dem Sommer letzten Jahres hat sich die Nachfrageausweitung jedoch
etwas verlangsamt: der Exportanstieg hat sich abgeschwicht, und die geplanten
Investitionen scheinen sich vermindett zu baben, wie am Rickgang der Zahl der
erteilten Baugenehmigungen und an der Stabilisierung des Auftragseingangs beim
Maschinenbau abgelesen werden kann. Dennoch war die nominelle Gesamtnachfrage
1970 um 12 Prozent — bei den Anlageinvestitionen sogar um 21 Prozent — groBer
als im Jahr 1969, in dem sie das Vorjahresergebnis beteits um 11 Prozent itbertroffen
hatte. Demgegeniiber kam die Zunahme des tealen Bruttosozialprodukts im ver-
gangenen Jahr nur aut schitzungsweise 4,3 Prozent {(1969: 5,9 Prozent). Die wach-
sende Diskrepanz zwischen Angebot und Nachfrage liel inflationistische Krifte ent-
stehen und zog einen ausgeprigten, den Exportzuwachs weit hinter sich lassenden
Anstieg der Importe nach sich. So verdoppelte sich der Passivsaldo im Warenverkehr
1970 auf 5,7 Mtd. Schweizer Franken, und der Preis- und Kostenaufttieb war so stark
wie noch nie zuvor seit dem Kriege. Die Konsumentenpreise erhohten sich in den
zwdlf Monaten bis Dezember 1970 um §% Prozent, wobei sich der Anstieg nach
dem Sommer deutlich verstirkte; allerdings beruhte er zum Teil auf einer bettichtlichen



Importvertenerung. Die Lohnsitze in der Industrie waren im vierten Quartal 1970
um 8,2 Prozent hoher als ein Jahr vorher (entsprechender Votjahresanstieg: 4,1 Prozent).
Aber auch hier gab es einen exogenen Faktor, nimlich den Einflu des bedeutend
stitkeren Lohnauftriebs in den Nachbarlindern, insbesondete in Ttalien, dem Her-
kunftsland der meisten in der Schweiz arbeitenden Auslinder.

An sich waren in einer solchen Situation restriktive Mafinahmen geboten.
Gleichwohl haben die Behérden seit dem Frithjahr 1970 von entscheidenden neuen
Schritten abgesehen, worin einerseits die Ansicht, daBl der giinstigste Zeitpunkt fiir
eine Drosselung des Booms bereits voriiber sei, andererseits aber auch die Tatsache
zum Ausdruck kam, daB geeignete wittschaftspolitische Instrumente nicht zur Ver-
fiigung standen. Aus diesem Grunde ist der Bundesrat jetzt bestrebt, die verfassungs-
miBigen Voraussetzungen fiir ein angemesseneres finanz- und kreditpolitisches In-
strumentarium zu schaffen. Was die Politik det Nationalbank betrifft, so hat die im
September 1969 auf Grund einer Rahmenvereinbarung mit den Banken eingefiihrte
Kreditzowachsbegrenzung annehmbare Ergebnisse gezeitigt. Im Dezember 1970
betrug der Jahreszuwachs det Inlandskredite nur noch 7,4 Prozent (was ungefiht
dem Plafond entsprach), verglichen mit einem Jahreszuwachs von 12,6 Prozent im
August 1969. Dariiber hinaus war die Nationalbank bestrebt, als Anreiz fiir Geld-
exporte ein Zinsgefille gegeniiber auslindischen Wihrungen aufrechtzuerhalten.
Allerdings stieB diese Politik seit dem zweiten Halbjahr 1970 auf wachsende Schwie-
rigkeiten, als einige Eurozinsen bis ganz in die Nihe der schweizetischen Inlands-
zinsen absanken. Schweizer Nichtbanken begannen in gréBerem Umfang Gelder zu
repatriieren, um aus der nach schweizerischen MaBstiben hohen Rendite der Inlands-
anleihen Nutzen zu zichen. Doch da die Banken diese Gelder groBenteils wieder ins
Ausland zuriickleiteten, wurde eine iibermiflige Aufblihung des Geldvolumens vet-
mieden.

Angesichts der Gefahr storender Wihrungseinfliisse aus dem Ausland und des
Weitetbestehens starker binnenwirtschaftlicher Inflationskrifte verlingerte die Natio-
nalbank im Februar im Einvernehmen mit der Bankiervereinigung die Kreditzu-
wachsbegrenzung auf ein weiteres Jahr bis Juli 1972,

Ein erster Schritt zur Modernisierung der gesetzlichen Grundlagen der Wirt-
schaftspolitik wurde im April mit der Inkraftsetzung des revidierten Miinzgesetzes
getan. Hauptzweck der Novellierung war die Beendigung der anachronistischen
Situation, dafB3 die Paritit des Schweizer Frankens nur durch einen Parlamentsbeschlu
gedndert werden konnte, der einer dreimonatigen Referendumsfrist unterwotfen war.
Dutrch das neue Gesetz ging diec Kompetenz der Parititsinderung auf den Bundestat
iiber, der nun, nach Riicksprache mit der Nationalbank, bei Notwendigkeit eine
rasche Entscheidung zu teffen vermochte. Die Notwendigkeit lieB nicht lange auf
sich warten, Die Vorwarnung war ein tiesiger Dollarstrom in die Schweiz, bis dann
verschiedene Devisenmirkte geschlossen wurden. Dem folgte in der Bundesrepublik
die Freigabe der Deutschen Mark nach oben. Da die Schweiz sich der DM-Aufwer-
tung vom Oktober 1969 nicht hatte anschlieBen kénnen, hatte sie nun Grund zu
einem definitiveren Vorgehen, und so wurde der Schweizer Franken am 9. Mai um
7,07 Prozent aufgewertet. Hiervon verspricht man sich einen Beitrag zur Stirkung
der Kreditlenkung und eine Abschwichung der von der Teuerung im Ausland aus-
gehenden Binnenwirkungen,
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Osterteich

In Osterreich war das Wirtschaftswachstum 1970 so stark wie seit zehn Jahten
nicht mehr. Hinzu kam, dalf die Preis- und Lohninflation weniger ausgeprigt als in
den meisten anderen Lindern war und dafl die Zahlungsbilanz weit in der Uber-
schuBizone blieb. Das reale Bruttonationalprodukt erhéhte sich um 7,1 Prozent (1969:
6,2 Prozent), und die Preise stiegen um 4,6 Prozent.

Das rasche Wirtschaftswachstum in zwei aufeinanderfolgenden Jahren erklirt
sich vor allem durch den Produktivititsfortschritt: die Produktionsleistung je Arbeits-
stunde stieg 1969 in der Industrie um 8,3 Prozent und 1970 um 7,6 Prozent. Die
Arbeitslosigkeit war so niedrig wie noch nie, und die meisten Engpisse waren auf
den Mangel an Arbeitskrifien zuriickzufithren, Zuor Batlastung des Arbeitsmarktes
wurden im Rahmen der — zudem erweiterten — Kontingentsvereinbarungen 75 coo
Auslinder beschiftigt; das waren fast 40 Prozent mehr als 1969 und 3 Prozent des
Beschiftigtenstandes,

Die Stundenlohnsitze in der Industrie stiegen im Durchschnitt des Jahres
1970 um 10,1 Prozent; dabei hat sich jedoch die Schere zwischen Tariflohnen und
Effektivbeziigen weiter gedfinet. Die Arbeitskosten je Produkteinheit, die in den
beiden Vorjahren gesunken waren, nahmen um 4 Prozent zu, doch die Gewinne
blieben hoch. In den ersten Monaten des Jahres war die Preisentwicklung, obgleich
nach der DM-Aufwertung von 1969 selektive ZollmaBnahmen ergriffen worden
waren, stark von der Importverteuerang beeinfluft; im Métz 1970 waren die Durch-
schnittswerte der Einfuhr um 15 Prozent hoher als ein Jahr vorher. Der Anstieg der
GroBhandelspreise (im Vergleich zum jeweiligen Vorjahresstand) erreichte im Mai
5,8 Prozent, verringerte sich dann bis Ende 1970 auf 4,2 Prozent und betrug im
Mirz 1971 wieder 6,1 Prozent. Die Verbraucherpreise waren im Durchschnitt des
Jahres 1970 und auch im Mirz 1971 um 4,4 Prozent hoher als ein Jahr vorher.

Der Impott von Giitern und Leistungen dehnte sich 1970 unter dem Einflul
der aktiven Inlandsnachfrage real um iiber 15 Prozent aus (1969: 9 Prozent). Der
Export von Giitern und Leistungen wuchs trotz der Konjunkturberuhigung im Aus-
land fast ebenso rasch wie im Vorjahr, nimlich um 14,5 Prozent; zu diesem Ergebnis
trug der Fremdenverkehr wesentlich bei. Das Passivum im AuBenhandel erhéhte sich
auf 18,8 Mrd. Schilling und war damit mehr als anderthalbmal so grofl wie 1969. In
der gesamten Leistungsbilanz wat die Verschlechterung jedoch viel getinger: an die
Stelle des Vorjahresiiberschusses von 2,6 Mrd. Schilling trat ein geringfiigiges Defizit,
Mit einem kleinen Passivum schloB auch der Kapitalverkehr ab. Bedeutend groBer als
diese beiden Fehlbetrige war die positive statistische Differenz, so dafl sich in der
Gesamtzahlungsbilanz (ohne SZR-Zuteilung) ein UberschuB von 1,7 Mrd. Schilling
einstellte, der damit um rund 1 Mrd. Schilling kleiner war als 1969.

Aus der Wihrungsktise vom Mai 1971 ging Osterreich, auf seine trotz der
iiberaus regen Binnenkonjunktur aktive Zahlungsbilanz abstellend, mit einem um
5,05 Prozent aufgewerteten Schilling hervor, der zudem noch die nach dem IWF-
Abkommen héchstzulissige Schwankungsbreite von 1 Prozent zu beiden Seiten der
Paritit erhielt. Zweck der Aufwertung war weniger die Dimpfung der Ausfuhr als
vielmehr die Vermeidung einer weiteren Einfuhrverteuerung — aus der Schweiz, der
Bundesrepublik und den Niedetlanden kommen tiber 5o Prozent der ésterreichischen



Gesamtimporte. Ein wichtiges Ziel war femer, der Abwanderung von Arbeitskriften,
inshbesondere nach Siiddeutschland, einen Riegel vorzuschieben. Fiir den Fall einer
ausgeprigteren Konjunkturabschwichung ist bereits zu einem fritheren Zeitpunkt
fir 1971 cin Konjunkturausgieichshaushalt vorbereitet worden, dessen Verwirkli-
chung den Anstieg der Haushaltsausgaben von ¢ auf 12,5 Prozent bringen wiirde.

Spanien

Wenn man danach urteilt, ob die gesetzten wirtschaftspolitischen Ziele erreicht
worden sind, war 1970 fiit Spanien ein erfolgreiches Jahr, Die Entwicklung in diesem
Land war cine iiberzeugende Demonstration dafiir, wie aus einer Uberexpansion
und einem ernsthaften Zahlungsbilanzungleichgewicht eine starke auBenwirtschaft-
liche Position ohne iibermiBig gedriickte Inlandsnachfrage werden kann.

Gegen Ende 1969 und in den ersten Monaten des Jahres 1970 wurden verschie-
dene kredit- und fiskalpolitische MaBnahmen zut Abkiihlung der Konjunktur und
Sanierung der Zahlungsbilanz ergriffen. Diese Mallnahmen brachten, weitgehend
durch ihiren liquidititsverknappenden Effekt, einen raschen und nachhaldgen Erfolg.
Die Industrieproduktion setzte ihr Wachstum bis zur Jahresmitte zunichst noch mit
einem Jahtestempo von rund 10 Prozent fort, das zwar betrichtlich war, aber doch
schon hinter dem Durchschnittsergebnis von 1969 — 13 Prozent — zutiickblieb. In
der zweiten Jahreshilfte, in der die restriktiven MaBnahmen ihre volle Wirkung ent-
falteten, vetlangsamte sich das Produktionswachstum etheblich; im SchluBquartal
betrug es nur noch 5 Prozent pro Jahr. Das reale Bruttosozialprodukt des gesamten
Jahtes 1970 war um 6% Prozent (1969: um 7Y% Prozent) gréBer als im Vorjaht, Die
stirkste Wachstumsverminderung — von 13 auf 5l Prozent — hatten dabei die
Bruttoinvestitionen, aber auch der private Verbrauch dehnte sich nicht meht so rasch
aus, Ein stark expansives Element der Gesamtnachfrage blieben jedoch die Exporte
mit einem Zuwachs von 24 Prozent.

Trotz der Beruhigung der Inlandsnachfrage hetrschte bei den Preisen und
Lohnen eine starke Auftriebstendenz. Die Lohne, die 1969 im Durchschnitt um
12 Prozent zugenommen hatten, behielten diese Steigerungsrate im ersten Halbjahr
1970 bet, schnellten dann aber im dritten Quartal dermalen empot, dafB3 sie den Vor-
jahresstand um 20 Prozent Gberstiegen. Die Lebenshaltungskosten entwickelten sich
dbnlich: nachdem sie 1969 nur um wenig mehr als 2 Prozent angezogen hatten, ver-
stirkte sich ihr durchschnittlicher Anstieg 1970 auf 51 Prozent, und im SchluBiquartal
des Jahres waten sie um 7Y% Prozent hiher als ein Jaht vorher, Dieser Entwicklungs-
verlauf findet seine hauptsichliche Erklirung darin, daB die im Zusammenhang mit
der Abwertung vom November 1967 eingefithrten umfassenden Preis- und Lohn-
kontrollen seit 1969 fortschreitend gelockert wurden.

AuBenwittschaftlich ergab sich 1970 eine ganz entscheidende Verbesserung
sowohl im Leistungs- als auch im Kapitalverkehr. Zwar sank das Defizit im Waren-
handel nut geringfiigig. Doch det Ubetschul in der Bilanz der Dienstleistungen und
Ubertragungen stieg dank héheten Fremdenverkehrseinnahmen und Lohniiberwei-
supgen aus dem Ausland ganz erheblich, so daBl die gesamte laufende Rechnung
um 730 Mio, Dollar giinstiger abschlo, Der Nettozustrom langfristigen Kapitals



-war groler als 1969, und in der Bilanz der kurzfristigen Kapitalleistungen wurde das
Votjahresdefizit durch ecinen kleinen Aktivsaldo abgelost, was an den hoheren In-
landszinsen und an der Verknappung der Inlandsliquiditit lag. Im Endergebnis
schlof} die Zahlungsbilanz 1970 mit einem Uberschufl von 820 Mio. Dollar, ver-
glichen mit einem Vortjahresdefizit von 220 Mio., und die zentralen Nettoreserven
verdoppelten sich von 885 auf 1 750 Mio. Dollar (ohne erste SZR-Zuteilung).

Da die Konjunktur am Ende des Jahres 1970 noch immer an Schwung vetlor,
verfolgten die Behdrden Anfang 1971 einen entschieden expansiven Kurs. Die im
vorangegangenen Februar zurtickgestellten 6ffentlichen Ausgaben waren bereits Mitte
1970 deblockiert worden. Gleichzeitig hatte sich die Liquidititswirkung der zu Jahres-
beginn eingefiithrten Importdepotregelung zu verlieren begonnen, als die Riickzah-
lungen den Betrag der Neueinzahlungen erreichten; Anfang 1971 wurde der Depot-
satz angesichts der verbesserten Zahlungsbilanzlage halbiert. Zum Teil in der Absicht,
die so freigesetzte Liquiditit wieder zu binden, schrieben die Behorden den Geschifts-
banken mit Wirkung vom 1. Mirz 1971 einen Mindestliguidititssatz von 7% Pro-
zent vor, doch war davon keine groBe Einschrinkung ihter Kreditkapazitit zu er-
warten. Der Rediskontsatz wurde zweimal — im Januar und im April — gesenkt,
und hinzu kamen weitere expansive MaBnahmen, unter anderem eine Lockerung der
Teilzahlungsbestimmungen. Im Frithjahr 1971 bestanden also gute Voraussetzungen
fiir eine gewisse Wachstumsbeschleunigung bei Wahrung einer befriedigenden auf3en-
wirtschaftlichen Position.

Osteuropa

Die Sowjetunion erzielte 1970 nicht nur ecine sehr gute Ernte, sondetn auch
eine ansehnliche Verbesserung der industriellen Arbeitsproduktivitit und eine Aus-
weitung des Bauvolumens; unter diesen Umstinden erhohte sich das National-
einkommen um rund 8,5 Prozent (1969: 4,8 Prozent)., Die Bau- und Ausriistungs-
investitionen dehnten sich um ¢ Prozent aus (1969: 3,5 Prozent). Die leichte Be-
schleunigung des Wachstums der Industrieproduktion auf 8,3 Prozent hing untet
anderem damit zusammen, dall — besonders 1969 — das Schwergewicht auf die
Fertigstellung begonnener Investitionsprojekte gelegt wutde; die Zahl der Berufs-
titigen in der Industrie hat nur halb so stark zugenommen wie im Vorjahr, nimlich
um 1,2 Prozent, In der Bauwirtschaft wirkte sich die Anfang 1970 vorgenommene
Reorganisation, in deren Rahmen auch das Systern der Betriebsfithrung gedndert
wurde, ginstig auvs, Der AuBenhandelsumsatz erweiterte sich dem Wert nach um
rund 11 Prozent und damit etwas stirker als im Vorjaht. Das reale Pro-Kopf-Ein-
kommen der Bevolkerung ethshte sich wiederum um rund 5 Prozent,

In Buigarien hielt sich das Wachstum des Pro-Kopf-Einkommens in der glei-
chen GroBenordnung wie in der Sowjetunion. Die Bemithungen zur Beschrinkung
der Inlandsnachfrage konzentrierten sich auf die Bau- und Austistungsinvestitionen,
deren Volumen sowohl 1969 als auch 1970 praktisch konstant gehalten wurde, nach-
dem sie in fritheren Jahren unverhiltnismiBig stark zugenommen hatten, Ein anderes
Ziel bestand darin, die Handelsbilanz zu verbessern. Tatsichlich war bereits 1969 ein
kleiner UberschuB erzielt worden, und 1970 stieg der Aktivsaldo auf ungefihr
200 Mio. Dollar, nachdem sich die Exporte um 12 Prozent, die Importe hingegen



nur um 4 Prozent ausgeweitet hatten. Das Wachstum der Industrieproduktion
schwiichte sich parallel zur Entwicklung der Produktivitit leicht auf 9,3 Prozeat ab.
Das produzierte Nationaleinkommen nahm um 7 Prozent zu (1969: 7,9 Prozent).

In Polen vergroBerte sich das produzierte Nationaleinkommen um 6,0 Prozent
(1969: 2,9 Prozent). Bei einer Zunahme der Berufstitigenzahl um 1,5 Prozent lag
die Steigerung der Produktion je Arbeitskraft, besonders in der Industrie, deutlich
iiber dem vorherigen Durchschnitt. Die gesamte Industrieetzeugung expandierte um
8,3 Prozent. Im Investitionsgiitersektor erreichte der Anstieg 9 Prozent; die Konsum-
giitererzeugung wuchs um 7 Prozent, obwohl die Nahrungsgiiterwirtschaft nur auf
eine Rate von 1,6 Prozent kam, was weitgehend mit den schlechten Ergebnissen in
der Landwirtschaft zusammenhing, deren Brzeugung 1969 gesunken war und 1970
nur um 1,9 Prozent zunahm. Zu einem groBen Teil ging der Zuwachs der Gesamt-
erzeugung 1970 in den Export und in die Investitionen. Die Ausweitung der Expotte
beschleunigte sich von 10 Prozent 1969 auf 13 Prozent 1970 — wobei die Lieferungen
nach Westeuropa und die Nahrungsmittelausfubt besonders expansiv waren —,
wihrend sich die Importe wie im Votjahr um gut 12 Prozent ausdehnten. Die Brutto-
investitionen stiegen um 11 Prozent; davon ging etwa die Hilfte auf das Konto
der Vorratsbildung. Der Gesamtverbrauch — des privaten und des oSffentlichen
Sektors — erhdhte sich um 4 Prozent, der private Verbrauch allein um 3,5 Prozent.
Das Realeinkommen je Berufstitigen wuchs um 1,2 Prozent. Die Folge war eine
merkliche Verlangsamung der Spareinlagenbildung und insbesondere der Bargeld-
expansion. Zur Uberwindung struktureller Schwierigkeiten in der Landwirtschaft
wurden im Frithjahr 1971 neue Leistungsanreize geschaffen.

In der DDR war das Wirtschaftswachstum mit 5,2 Prozent praktisch genau
so grof} wie im Vortjahr, Die Analyse der Einzelkomponenten des Angebots und dex
Nachfrage liBt jedoch Anspannungen erkennen, die in den letzten Jahren entstanden
sind, Die Produktion erhéhte sich um 6,4 Prozent {1969: 7,0 Prozent), wobei
der Produktivititsanstieg der niedrigste in ganz Osteuropa war, Die Agrarproduk-
tlon schnitt, wie in Polen, in Fortsetzung des Vorjahresergebnisses wiederum un-
glinstig ab. Die Bautitigkeit war ebenfalls durch Schlechtwetter, daneben aber auch
dutch Lieferengpisse behindert. Die Bau- und Ausriistungsinvestitionen nahmen
um 7,0 Prozent und damit etwa halb so stark wie 1969 zu. Die Einzelhandelsumsitze
stiegen nur noch um 4,2 Prozent (1969: 6 Prozent), damit aber gleichwohl stirker
als die Geldeinkommen, Der Warenverkehr mit dem Ausland schloff mit einem
Passivsaldo von 150 Mio. Dollar ab, nachdem sich 1968 und 1969 Uberschiisse von
400 bzw. 200 Mio. Dollar ergeben hatten.

Die Tschechoslowakei konnte 1970 ihr binnenwirtschaftliches Gleichgewicht wie-
dererlangen, wihrend der AuBenhandel in etwa ausgeglichen blieb. Anfang 1970
wurde ein Preisstop angeordnet, und die Einkommensbildung wurde strikt unter
Kontrolle gehalten; infolgedessen erhéhten sich die Nominalldhne pur uwm 2,6 Pro-
zent (1969: 7,4 Prozent). Die Reallshne und auch der private Verbrauch stiegen um
1 Prozent (1969: 6,1 bzw. 7,5 Prozent). Die Spatquote verbesserte sich erstmals in
drei Jahren, wihrend die Ausweitung der Bau- und Awusriistungsinvestitionen —
eine andere Inflationsquelle der letzten Jahre — um mehr als die Hilfte auf 6 Prozent
komprimiert wurde, zum Teil durch verstirkte Kreditbeschtinkung. Infolge des
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groBeren Produktivititsfortscheitts beschleunigte sich das Wachstum der indu-
striellen Bruttoerzeugung, wobei aber die Lieferung von Endprodukten nur noch
um 7,0 Prozent zunahm (1969: 8,9 Prozent), Die Agrarproduktion blieb gedriickt;
sie tibertraf das Vorjahresergebnis um 1,3 Prozent. Die Ausweitung des produ-
zierten Nationaleinkommens vertingerte sich auf 5 Prozent (1969: 6,5 Prozent).

In Ungarn wurde Anfang 1970 eine fiir neueingestellte Arbeitskrifte zu entrich-
tende Lohnsummensteuer eingefiihrt, die — nach zwei Jahren rascher Beschiftigungs-
zunzhme in der Industtie — die Untetnehmen zu Produktivititssteigerungen ver-
anlassen sollte. Daraufhin erhohte sich die Zahl der Beschiftigten nur noch um
0,6 Prozent. Gleichzeitig verstirkte sich das Wachstum der industriellen Erzeugung
von 3,0 auf 7,4 Prozent. Allein diesem Ergebnis ist es zu danken, daf} sich die Zu-
nahme des Natonaleinkommens lediglich von 7,2 auf 5 Prozent abschwichte; die
landwirttschaftliche Erzeugung nimlich schrumpfte um 5 Prozent auf erwa ihren
Umfang von 1968, Inshesondere die Getreideernte wurde durch Schlechtwetter und
Uberschwemmungen in Mitleidenschaft gezogen, wihrend es bei der tierischen Pro-

" duktion keine EinbuBen gab. Im grofien und ganzen folgte die heimische Produktion
den Nachfragetrends im In- und Ausland; erginzt wurde sie durch eine Importaus-
weitung um nominal 30 Prozent. Gleichzeitig nahmen die Exporte nicht mehr so
schnell zu, so daB sich die Handelsbilanz im Ausmal von 350 Mio. Dollar auf ein
Defizit von 190 Mio. Dollar passivierte. Die Deviseneinnahmen aus dem Fremden-
vetkehr entwickelten sich weiterhin befriedigend. Die petsénlichen Einkommen und
Verbrauchsausgaben wuchsen beschleunigt; der Pro-Kopf-Verbrauch erhdhte sich
um 6 Prozent. Die Vorrite, die 1969 abgebaut worden waren, wurden wieder auf-
gefiillt, und die Bau- und Ausriistungsinvestitionen wiesen eine Anstiegsrate von
15 Prozent auf, die damit mehy als doppelt so hoch wie im Votjahr war. Die export-
orientierten Branchen nahmen zur Investitionsfinanzierung Kredite an auslindischen
Mirkten auf. Anfang 1971 traten neue fiskalische Mafinahmen zur weiteten Forde-
rung der Wirtschaftsentwicklung in Kraft, und im Bereich der Kreditpolitik wurde
bestimmt, daB die Kreditgewihrung vor allem den rentabelsten Firmen, detr Investi-
tionsgiitetindusttie und der Exportwirtschaft zugeleitet werden soll.

Osteuropdische Volkswirtschaften:
Nationaleinkommen, Industrie- und Agrarproduktion

Produziertes Ind ustrielle Landwirtschaftliche
Nationalelnkemmen’ Gesamterzeugunyg Gesamterzeugung
1968 | 1969 ’ 1970 1988 | 1969 | 1870 1968 ’ 1969 [ 1970
Prozentualer realer Jahreszuwachs

Albanien . . . . . 11,0 11,0 6,0 19,0 11,0 T, T 2,5 10,0 5,0
Bulgarien . . . . . 8,4 7,9 7,0 10,2 9,9 9,3 - 7,3 2,2 4,0

bDR . ... ... 5,3 5,1 5,2 6,12 7,08 6,4° 1,0 — 6,3 .
Polem . .. ... 9,0 2,9 6,0 %4 8,9 8,3 4,4 — 4,7 1,9
Rumanien . . .. 8,8 7,8 6,6 11,8 10,8 1,8 | —3,86 31 | —5,4
Sowjetunion . . . 8,3 4,8 8,5° 8,3 71 8,3 4,5 — 3,3 8,7
Tschechoslowakei, 8,4 6,5 5,0 5,5 5,2 .7 5,56 1,0 1,3
Ungarn. .. ... 5,0 T2 5,0 5,3 30 7,4 0,5 5,2 — 5,0

' Materielles Nettoprodukt t Ohne Verénderung des Bestandes an unvollendeten Erzeugni 3 Im Inland

verteiltes Nationaleinkommen,
Quelte: UN Economic Commission for Europe, ..Economic Survey of Europe in 1970,



— 51 —

In Ramdinien war die Entwicklung in der Wirtschaft 1970 ebenfalls durch
dic ungunstigen Wettervethiltnisse beeinflulit. Die landwirtschaftliche Erzeugung
schrumpfte um 5,4 Prozent, nachdem sie bereits in den dtei Votjahren praktisch nicht
zugenommen hatte. Demgegeniiber expandierte die industtielle Exrzeugung um knapp
12 Prozent — hier wurde der héchste Produktivitdtszuwachs aller osteuropiischen
Linder erzielt, nicht zuletzt dank umfassenden Projektfertigstellungen. Die An-
lageinvestitionen erhthten sich um 9,3 Prozent und damit um ein Drittel mehr als
im Vorjahr. Die Zuwachsrate der Importe stieg von 8,z auf 12 Prozent, diejenige der
Exporte in geringerem Ausmal} auf 13,5 Prozent, Das AuBenhandelsdefizit war mit
c¢twa g6 Mio. Dollar etwas kleiner als 1969. Vor kurzem wurde eine Reform der
Auflenhandelsorganisation in die Wege geleitet, Grundsitizlich sollen die Produzenten
in unmittelbareren Kontakt mit den Exportmirkten gebracht werden, wihrend die
Importe schitfer danach ausgewihlt werden sollen, wie weit sie die Leistungskrafi
der inlindischen Wirtschaft steigern. Ferner ist cine Zusammenarbeit zwischen in-
lindischen und auskindischen Firmen in Ruminien und im Ausland geplant.

In Albanien hat sich das Wachstum des materiellen Nettoprodukts 1970 auf
6 Prozent verlangsamt, nach 11 Prozent in jedem der beiden Vorjahre.

In Jugosiawien setzte sich 1970 die durch den vorangegangenen kriftigen Arbeits-
kostenanstieg verursachte Preisinflation fort, da sich ein Nachfrageiiberhang heraus-
bildete, und die Handelsbilanz wurde schlechter. Die Investitionsaufwendungen,
die ihr Vorjahresergebnis um ein Drittel iiberstiegen, und der private Verbrauch,
der durch eine Zunahme der privaten Einkommen um ein Viertel sowie durch eine
Uberexpansion der Konsumkredite in die Hohe getricben wurde, lieen die Nach-
frage kriftig anschwellen. Gleichzeitig expandierte die inlindische Produktion nicht
mehr so schnell. Das Wachstum der industriellen Erzeugung verringerte sich von
11 auf 9 Prozent, und die landwirtschaftliche Etzeugung nahm, weitgehend wegen
der Uberschwemmungsschiden, ebenfalls ab, so daB} sich das gesamte Bruttosozial-
produkt nur noch um 3,5 Prozent erhdhte (1969: 9,8 Prozent), Unter diesen Um-
stinden wurde die Kreditausweitung beschrinkt und im Juli eine besondere Import-
steuer eingefihrt. Dem folgte im Oktober ein Preisstop, eine Verschirfung der
Teilzahlungsbestimmungen und die Inkraftsetzung eines Importdepotsystems. Im
Dezember wurden dann auch die Lohnaufbesserungen begrenzt. Die Lebenshaltung
verteuerte sich 1970 um rund 11 Prozent. Da die Einfuhren um 35 Prozent, die Aus-
fuhren hingegen nur um 14 Prozent stiegen, vergréBerte sich der Passivsaldo im
AuBlenhandel anf 1,2 Mrd, Dollar — fast das Doppelte des Vosjahresdefizits. Die
Einnahmen im Dienstleistungsvetkehr und die Ubettragungen erhohten sich zwar
sehr erheblich (allein die Atbeitsverdienstiiberweisungen und die Einnahmen aus
dem Fremdenverkehr erreichten 775 Mio. Dollar), aber dennoch verringerte sich die
Nettoauslandsposition der Nationalbank, und die Auslandsverbindlichkeiten der
Banken nahmen kriftig zu,

Im Januar 1971 wurde der Dinar um 16,7 Prozent abgewertet. Anschlieend
wutde das Importdepotsystem abgeschafit und die Importstener ermifligt. Die Ab-
wertung wurde durch eine Verschitfung der Kreditpolitik und durch Stillegung von
Haushaltsmitteln abgesichert. Im Frithjahr 1971 befand sich ein Paket lingerfristiger
StabilisierungsmaBnahmen im Stadium der Planung. In dieser Zeit setzte sich die
Preisinflation fort, und das Defizit im AuBenhandel stieg weiter an.



II. GELD, KREDIT UND KAPITALMARKTE

Gegen Ende des Jahres 1969 begann jene Entwicklung, in deren Verlauf die
Nachfrageinflation in einem Land nach dem anderen zum Stillstand gebracht oder
abgebremst wurde, wihrend die Faktoren der Kosteninflation kriftig weiterwirkten,
Die Stabilisierungsrolle der Budgetpolitik variierte von Land zu Land ziemlich stark,
wihrend ein stabilisierender EinfluB von der Seite der Einkommenspolitik her nur
in wenigen Lindern zu erkennen war. Fiir die Kreditpolitik ergab sich daraus ein von
Fall zu Fall ganz unterschiedliches Gewicht binnenwittschaftlicher und auBenwirt-
schaftlicher Erwigungen, Die Vereinigten Staaten, deren Wirtschaft sich in der
Flaute befand, fithrten den Zug zu niedrigeren Zinssitzen an; aber mit den auBen-
wirtschaftlichen Erfordernissen waren diese Zinssitze eindeutig nicht zu vereinbaren.
Im westlichen Europa und in Japan wurde die sinkende Zinstendenz ganz uneinheit-
lich und oft nur sehr widerstrebend akzeptiert. In diesen Haltungen kamen grofle
Unterschicde nicht nur der binnen- und auBenwirtschaftlichen Gegebenheiten der
einzelnen Linder, sondern auch des Grades an kreditpolitischer Autonomie zum Aus-
druck, tliber die sie auf Grund ihres Instrumentariums verfiigen. Im ersten Quartal
1971, in dem die Kreditpolitik der Vercinigten Staaten noch mehr gelockert wurde
und die Zinsbaisse sich verstitkte, wurden die kreditpolitischen Zielkonflikte zahl-
reicher.

Zu Beginn des Frihjahrs 1971 setzte jedoch wieder eine Tendenz zur Verringe-
rung des Zinsgefilles ein. In den Vereinigten Staaten wirkten die Wihrungsbehorden
dem Riickgang der kurzfristigen Sitze entgegen und ergriffen in begrenztem Um-
fang auch MaBnahmen, um den Geldabfluf zu kompensieren. In Westeuropa kam
gegen Ende Mirz eine newe Diskontsenkungsrunde in Gang, in deren Vetlauf die
Sitze in der Bundesrepublik, im Vereinigten Kénigreich und in Schweden um 1 Pro-
zentpunkt, in Belgien, den Niederlanden, Italien und Dinemark um 14 Punkt vnd in
Spanien uwm 3 Punkt zuriickgenommen wurden. Jedoch boten diese MaBnahmen
keinen ausreichenden Schutz gegen die ins Ricsenhafte anschwellenden internationalen
Geldbewegungen, die in der Wihrungskrise der ersten Maitage kulminierten. Die
daraufhin beschlossenen Devisenmafinahmen diitften, was immer ihre sonstigen Vor-
ziige sein mogen, zumindest dazu beitragen, dal} die betroffenen Linder wieder mehr
Spiclraum fiir eine autonome binnenwirtschaftliche Geld- und Kreditpolitik zur
Verfiigung haben. Generell ist zu sagen, daB die Tendenzen zur kreditpolitischen
Avuflockerung, die in letzter Zeit festzustellen waren, angesichts der in den meisten
Lindern immer noch ziemlich diisteren Kosten- und Preissituation jetzt vielleicht
etwas geziigelt oder sogar riickgingig gemacht werden miissen.

Liquidititsbildung und Bankkredit

Die Ereignisse des vergangenen Jahres lassen wieder einmal erkennen, wie
schwierig es sein kann, bei griBeren binnen- oder auflenwirtschaftlichen Stérungen
die Geld- und Kreditversorgung unter Kontrolle zu halten. AuBer in Nordamerika



blieb die Kreditpolitik in praktisch allen Lindern einen GroBteil des Jahres hindurch
testriktiv. Aber die anhaltende Kosteninflarion bedingte fast zwangsliufig eine gegen-
tiber dem Votjahr verstirkte Ausweitung der Geldmenge und der geldnahen Mittel
(das heit Termin- und Spareinlagen). Eine einschneidende Kreditbeschrinkung hitte
unter diesen Umstinden nicht nur die Unternehmen in die Liquidititsklemme ge-
bracht, sondetn auch in einem weiteren Rahmen ernsthafte politische und soziale
Folgen gehabt. Ferner muBite mehrmals im Zusammenhang mit umsichgreifenden
Befiirchtungen, daf eine allgemeine Liquidititsktise entstehen kénnte, auch der Auf-
rechterhaltung geordneter Verhiltnisse an den Kreditmirkten wenigstens zeitweise
der Vorrang gegeben werden. Und nicht zuletzt wutden die Probleme der Geldpolitik
oft durch die massiven Kapitalstrome, zu denen es im vergangenen Jahr kam, erheb-
lich verstirkt.

Die Tabelle auf der nichsten Seite liBt deutlich das fast iiberall langsamere
Wachstum des tealen Bruttosozialprodukts und die beschleunigte Teuerung und
Geldausweitung erkennen. Schneller als im Vorjahr expandierte das Geldvolumen im
engeten Sinne in allen Lindern mit Ausnahme Dinematks, Japans, Osterreichs
und Spaniens, wo es sich im Vorjaht stark vergréBert hatte. Weniger einheitlich war
die Zunahme der geldnahen Verbindlichkeiten des Bankensystems, die im allgemeinen
stark von Verinderungen der Zinsstruktur beeinfluBt werden. In der Bundesrepublik
und den Niederlanden war die verlangsamte Quasigeld-Bildung mit einer Umschich-
tung zu héher verzinslichen Anlagen verbunden. Ahnlich wat es in Belgien, wo die
Zinssitze fiir befristete Grofeinlagen, die fiir Auslinder prakrisch die einzige kurz-
fristige Anlagemoglichkeit sind, zur Abweht von Geldzufliissen gesenkt wutden. In
Ttalien vollzog sich die Umschichtung mehr von den Spar- zu den Sichteinlagen,
und der Betrag der geldnahen Mittel ging sogar zuriick. In den anderen Lindern
nahm das Quasigeld-Volumen jedoch ziemlich rasch zu, was in vielen Fillen mit der
verstirkten Einlagenbildung der privaten Haushalte zusammenhing, die 1970 mit
ihren Ausgaben zuriickhaltend waren. In den Vereinigten Staaten war ein wichtiger
Faktor die Lockerung der Zinsvorschriften fiir befristete GroBeinlagen, die es den
Banken erméglichte, sich wieder in den Einlagemwetthewerb einzuschalten.

Eine Verringerung der Kreditgewihrung an den privaten Sektor war im ver-
gangenen Jahr in vielen Lindern das unmittelbare Ziel der Kreditbeschrinkung, und
hier wurden auch die eindrucksvollsten Ergebnisse erzielt. In den Vereinigten Staaten
und Kanada kam in der Abschwichung der Bankkreditnachfrage allerdings bereits
der Konjunkturtiickgang zum Ausdruck, und in Belgien hing sie mit den Devisen-
zufliissen zusammen, Doch in Dinemark, Deutschland, den Niederlanden, Norwegen
und der Schweiz war die langsame Ausweitung der Bankenforderungen an den pri-
vaten Sektor weitgehend eine Folge der Kreditbeschtinkung, Auch in anderen Lin-
dern trug die Restriktionspolitik dazu bei, daBl die Ausweitung der Bankkredite an
den privaten Sektor in annehmbaren Grenzen blieb. Plafondiert waren diese Kredite
zumindest einen groflen Teil des Jahres 1970 hindurch in den meisten westeuro-
péischen Lindern (mit Ausnahme inshesondere Deutschlands und Italiens) sowie in
Japan. Im Vereinigten K&nigreich, wo die Banken bei der Gewihrung von Pfund-
krediten Richtlinien zu beachten hatten, kam der in der Tabelle ausgewiesene Anstieg
der Gesamtkredite an den privaten Sektor weitgehend dadurch zustande, daB dieser
Sektor iiber die Banken Fremdwihtungskredite aufnahm. In Schweden ging die
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Die wichtigsten Forderungon und Verbindlichkeiten des Bankensystems
Farderungen Verbindlichkeiten
Gelg- Bruttogoﬁal»
Netto- | Hredite un produ
aus- | an den 5;332: Geld- | geld-
lands- | &iffent- | 20 ST 1 Geld nahe | nahe
dabr | farde- | lichen Peahtor Mittel | Mittel' | | Preis-
rungen | Sektor N Index
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr In
Milliarden Einheiten der Landeswdhrung Prozent
Belgien. . . . .. ... 1868 |—11,00 | 31,80 | 27,30 | 28,00 | 18,30 | 15,7 3,6 2,4
1969 7,50 28,50 16,10 9,80 29,50 || 21,9 6,5 3,6
1970 11,10 20,70 12,80 32,40 13,10 8,0 5,5 4,3
Danemark . . . .. .. 1966 |— 0,04 0,84 6,11 3,89 2,42 | 14,2 3,7 5,4
196% |— 0,61 |— 1,00 65,76 3,05 1,96 10,4 7 56
1970 0,29 |— 1,26 388 [— 34 2,28 e 2,7 N
Deutschland (BR) 1968 10,70 11,17 30,90 5,53 34,56 17,1 T2 1,6
1969 }— 2,98 1,59 51,22 5,96 83,76 707 8,7 " 83,5
1970 14,65 6,87 44,04 8,79 31,26 3 4,9 7id
Finnfand* . . ... .. 1968 1008 |— 419 a11 486 1176 12,4 23 10,7
1969 204 |— 50 2 096 472 1478 30 2,9 3,2
1970 340 |— 102 2682 818 1962 16,4 7,3 3,1
Frankreich . . . . . . . 1988 |—15,72 326 35,95 15,84 13,77 71,6 4,8 4,6
1989 |— 9,35 3,51 22,99 0,76 16,64 - TH 7,9 7,0
1970 13,71 |— 1,33 44,13 23,41 21,62 15,0 5,8 5,4
Malien . .. ... ... 1968 348 1 484 24902 2282 1736 2,7 6,0 1,3
1969 |— 756 1188 4 278 3382 1104 72,1 5.9 4,1
1970 305 2 487 4 138 6802 |— 518 75,1 5,1 6,2
Japan . . . ... .. 1968 403 759 % 094 1786 3270 14,8 14,4 3,7
1963 a0z 500 T 336 3128 4119 78,5 12,1 4,1
1870 399 185 8790 3077 4 761 16,9 11,5 6,32
Kanada., . . .. .. .. 1968 0,337 0,83 2,06 1,64 1,86 14,8 4,9 3.5
1969 0,07*|— 0,89 2,05 |— 0,69 1,41 26 5,1, %7
1970 1,49° 0,38 1,08 1,66 usa | 11,6 3,3 4,1
Niederlande . . . . . . 1968 |— 0,31 1,25 2,40 2,17 2,00 14,1 6,7 a8
1969 0,85 0,58 2,68 1,567 2,19 i1,1 5,1 6,0
1970 2,02 0,23 2,63 2,70 |— 0412 &% &0 4,6
Norwegen . . . .. .. 1968 | 1,03 1,32 1,96 86 | 24| 122 | 40| 32
1969 |[— 0,38 1,27 3,17 1,16 2457 10,7 5,5 37
1970 1,12 2,73 3,03 1,94 4,28 15,4 2,9 12,0
Ostorreich . . . . . . . 1968 412 3,45 | 1,18 | 387 ) 11,99 | 98| 46| 1,4
: 1969 3,26 3,80 12,74 4,69 16,52 12,0 6,2 3,6
1970 3,45 3,53 23,65 4,29 20,66 12,5 .t 4,6
Schweden . . . . . .. 1968 |— 0,07 1,83 5,26 2,30 4,55 15,7 4,0 2,3
1969 |— 1,77 0,36 1,48 (— 0,84 1,26 1,2 5,7 32
1970 0,66 0,31 2,00 1,48 1,40 | 5,5 4,4 6,1
Schweiz . . . ... .. 1968 2,55°0 0,95 | e810| 408 564|134 | 42| 35
1969 0,574 142 | 11,20 430 10,58 19,3 [ B9 | 27
1970 3,04*( 0,61 8,87 | 4,87 | 885 137 | 43| 46
Spanian . . . . . ... 1968 4,88 28,82 | 219,73 66,30 | 169,54 18,8 5,7 4,6
1968 |—17,21 16,87 | 271,02 | 89,41 | 178,88 | 78,8 7,4 3,5
18970 48,47 | 28,22 | 226,73 | 41,24 | 214,49 | 15,1 6,6 5,6
Verginigtes Kbnlgreich? , 1968 |—1 089 1 406 [=3:1-3 1052 — —_ 3,2 39
1969 642 |— 761 B53 445 - - 1,9 5,0
1970 722 |— 146 13565 1 495 - - 2,0 7,3
Vereinigte Staaten 1968 0,90%*| 13,80 20,40 11,90 20,60 a,9 4,7 4,0
1969 1,30°|— 5,70 | 19,30 7,80 [—12,40 | —1,2 2,8 47
1970 |— 2,50*| 25,50 | 13,40 8,10 ! 44,60 || 13,4 | —0,4 5,3
! Dezembar gegendiber Dezember, t Alle Betrdge in Millionen Einheiten der Landeswibrung. 2 Nur Wih-

rungshehdrden,

* Nur Nationalbank,

Quelle: IWF, infernational Financial Statistics. Fir Belgien, Deutschland, Frankreich, Japan und Spanien nationale

Statistiken.




Auvsweitung der Bankenforderungen an den privaten Sektor weniger auf Unterneh-
menskredite — deren Volumen nur seht wenig wuchs — als vielmehr darauf zuriick,
dal3 die Banken in Erfilllung ihrer Reserveverpflichtungen Papiere erwarben, die der
Finanzierung des Wohnungsbaus dienten. In Frankreich betuhte die gewaltige Er-
héhung der Bankkredite an den privaten Sektor zum Teil darauf, daB, nachdem im
Oktober die Plafondicrung aufgehoben worden war, Bankkredite an die Stelle von
Datlehen traten, die bis dahin von anderet Seite gewihrt worden waren. In Finnland
wurde die Kreditpolitik etwas gelockert, sobald das Schwergewicht der Restriktion
auf die Bildung gesperrter Konjunkiurausgleichseinlagen bei der Zentralbank gelegt
werden konnte.

Die Forderungen des Bankensystems an den offentlichen Sektor haben im ver-
gangenen Jahr in den meisten Lindern langsamer zugenommen bzw. schneller ab-
genommen als 1969. Am stirksten war diese Tendenz in Frankreich, wo die Regierung,
untet andetem dutch Ausgabenbeschrinkungen, einen Finanzierungsiiberschuf3 et-
zielte. In GrofBbritannien erteichte die Nettoriickzahlung von Bankschulden 1970
nicht den Vorjahresbetrag, obwohl der &ffentliche Sektor als Ganzes wie schon in
den beiden Vorjahten seine finanzielle Nettoposition wesentlich verbesserte. In Dine-
mark hatte der Staat cinen stark erhShten Kassenliberschul3, den er groBenteils zur
Verbesserung seiner Zentralbanknettoposition verwendete, In Belgien, Finnland,
Japan, den Niederlanden und Schweden beruhte der Wandel in unterschiedlichem
MaBe auf einer Verringerung des staatlichen Kreditbedarfs, die zum Teil mit der
inflationsbedingten Erhohung der Steuereinnahmen, in vielen Fillen aber auch mit
— oft verspiteten — Stevererhthungen und Ausgabenkiirzungen zusammenhing.
In Ttalien vergtoBerte sich das Defizit des Staates — unter andetem wegen der Zah-
lungsverspitungen und Einnahmenausfille im Gefolge der gegen Ende 1969 ausge-
brochenen Streiks; dieses Defizit wurde fast ganz von der Zentralbank finanziett.
In der Bundesrepublik war die Finanzierungsliicke der zentralen und nichtzentralen
offentlichen Haushalte unerwartet grol; doch muBl dem Anstieg ihrer Bankkredit-
aufnahme anf fast 7 Mrd. DM die Bildung von éffentlichen Zentralbankguthaben in
Hohe von nahezu 4,1 Mrd, DM entgegengesetzt werden, bei denen es sich vor allem
um die voriibergehend siillgelegten Einnahmen aus dem tiickzahlbaren Konjunktur-
zuschlag zu den Einkommenssteuern und um die Konjunkturansgleichsricklage han-
delte. In den Vereinigten Staaten und Kanada beruhte dic Erhchung der Bankenforde-
rungen an den Sffentlichen Sektor zum Teil auf der Verschlechterung der Haushalts-
lage, daneben aber auch darauf, daB die Banken im Zusammenhang mit der Ab-
schwichung der privaten Kreditnachfrage ihre Staatspapierbestinde vergréBerten. In
Notwegen war der erhebliche Staatspapiererwerb der Banken dutch die Erhchung der
Reserveverpflichtungen bedingt.

Sowohl in Belgien als auch in den Niederlanden war die Verringerung des
staatlichen Kreditbedatfs mit einer erheblichen Kreditaufnahme am heimischen Kapi-
talmarkt verbunden, wobei der UberschuBl in Belgien zur Riickzahlung von frither
tiber die Banken eingegangenen Auslandsschulden vund in den Niederlanden zur Vet-
besserung der Nettoposition des Staates gegeniiber der Zentralbank verwendet wurde.
Im Vereinigten Konigreich muBiten die Behorden in den Monaten Mirz—September
1970 lingerfristige Staatspapiere aus Nichtbanken-Bestinden per Saldo kaufen, aber
spiter im Jahr kam es wiedetr zu Nettoverkiufen.
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Bei der im allgemeinen bestchenden Begrenzung der inlindischen Kreditexpan-
sion trugen im vergangenen Jahr die Zahlungsbilanzitberschiisse, die sich zum Teil
in Verbindung mit der Auflockerung der Geld- und Kreditversorgung in den Ver-
einigten Staaten entwickelten, in praktisch allen anderen Lindern stark zur Ligui-
dititsbildung bei. In Dinemark, Deutschland, Frankreich, Italien, Norwegen, Spanien
und Schweden, wo die Nettoauslandsforderungen der Banken 1969 abgenommen
hatten, war 1970 das Gegenteil der Fall. Und in Belgien, Finnland, Japan, Kanada,
den Niedetlanden, Osterreich, der Schweiz und im Vereinigten Konigreich haben
diese Forderungen 1970 in Fortsetzung des Vorjahrestrends wiederum zugenommen,
und zwar, mit Ausnahme Japans, in verstirktem — in einigen Fillen sogar wesentlich
verstitktem — Mafle. Die Haltung gegeniiber diesen Devisenzufliissen war inter-
national verschieden, aber in einigen Lindetn, besonders in Deutschland, den Niedet-
landen und der Schweiz, haben sie die Kreditpolitik eindeutig erschwert.

Anderungen der offiziellen Diskontsitze seit 1969

Offizieller Offizieller Offizleller
Land und Zaitpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Diskont- Land und Zeitpunkit Dishkant-
dar Anderung satz der Anderung satx der Anderung satz
Prozent Prozent Prozent
Belgien Griechenland Paortugal
19. Dezember 1968 . . 4% 25, Juni 1068 . . . . . 5 1. September 1965 , ., 3
6, Marz 1969 . . . . . 5 1. Februar 1969, . , . 58 25, Aprit 1970 . . ., 3%
10, April 1969 . . , . , 5 1.Juli1s6e . . . . . -] 6. Februar 1977 . . . . 3
29, Mai 1969 . . . . . & 15. September 1969 . . =324
uliess. . .. .. 7
Italien
;& e | 1A 7. duni 1958 . ... 3% S:Tv:ai?oebnerwas 5
3, Oktober 1970 . . . . 7 14, August 1969 4 '
10, Dezember 1970 . . . | 6% e T . 28, Februar 1969 6
25, Marz 1971 . . P 8. Mirz 1970 . . . . . 5% 1. Julitege . o . .. Fi
’ o 5 Aprit1971 . . . .. 5 19, Mirz 197F . . . . . 8%
Dinemark Japan 23, Aprit 1971 . . . . . 6
29, August 1968, . . . 6 7. August 1968 . . . , 5,84
a1, M&rz 1969 . . . . . 7 1. September 1968 . . 6,25 Schweliz
12, Mai 1969 . . . . . . g 28. Oktober 1970 . . . . 63 10. Juli 1967 . . . . . 3
20, Januar 1971 8 2. Janf..far ferr .. .. 5% 15. September 1969 . . 3y,
16 Aprit 1971 . . . . . 7% B.Mait97. . . . . . 5%
Kanada .
Deutschland {(BR) 18. Dezember 1968 ., . 8% Spanien
12, Mai 1967, . . ., . 3 3. Marz 1969 . . . . . 7 27. November 1967 . . 4%
1B, Apri 1989 . . . . . 4 M. Juni 1969 . . . . . V% 22, Juli 1869 . . L. 5%
20, Juni 1968 . . . . . 5 16, Juli1989 . . . . . 8 23, Mérz 1970 . . . . . 6%
11. September 1969 . . | & 12.Mal1970. . . . . . 7V 22, Januar 1971 . . . . 6%
o Mirz 1970 . . . . . 7Y% LJunitore . - . . . 7 S Aprif a7t . . ... 6
16, Juditevo . . . . .. 7 1. Seplomber 1970 . . .3
18, November 1870 . . . 6% 12. November 1970 . . . & a .
3. Dezembor 1970 . . . | & 15. Februar 1971 . . . . | 5% V‘:;eg‘;gt‘:;b':f:'g:;e"" ,;
; 4 , ..
1. Aprit 1978 . . . . . 5 24. Februar 197 . . . , L1A o7, Febroar 1069 . . . o
Miedertando 5 Mirz1970 . . . ., T
Finnland 20, Dezemher 1968 . . 5 15, Apeif 1970 - . . . . 7
28, Aprit 1962 . . . . . 7 9. April 1989 . . . . . YA 1AprH 167 . . . . . P
fodunite?t . . ... 8% 4, August 1969 . . , . [
5 Aprif197t . . . ., 5%
Frankreich Norwegen Vereinigte Staaten
13. November 1968 6 14, Fab 1856 31 18. Dezember 1968 . . 5%
14, Juni 1969 . . . . . 7 P ropruar AEoR - .. % 4. April 1969 . . . . . 6
27. September 1969 . . 434
9, Qktober 1968 . ., , 8 13. November 1970 _ . 5%
27. August 1976 . . . . 714 i Osterreich 4. Dezember 1970 . . . 51
20, Okiaber 1970 . . . . 7 26, Oktober 1967 . . . =34 8. Januar 1971 . . . . 5
8. Januar 1977 . . . . 6% 11. September 1969 , . 4% 22 Januar 1977 . . . . 5
3. Malyorf. . . . ., 6% 22, Januar 1971 . . . . 5 19. Februar 1971 . . . . 4%




Nationale Kapitalmiirkte

Die Emissionstitigkeit war 1970 durch scharfe Kontraste gekennzeichnet, In
den Vereinigten Staaten und in Kanada fithrte die monetire Lockerung zu umfang-
reichen Anleiheemissionen sowohl der Untetnehmen als auch der éffentlichen Stellen.
Im Falle der Unternechmen war dies vor allem dutch die dringende Notwendigkeit
bedingt, kurzfristige Schulden zu konsolidieren und die Liquidititshaltung zu ver-
bessern. Der groBe Umfang der Kapitalaufnahme bei nur mifigem Riickgang der
langfristigen Sitze laBt jedoch vermuten, dafl die Kreditnehmer vielleicht auch von
Inflationserwartungen geleitet waren. Der ausgeprigte Anstieg der Emissionen der
nichtzentralen 6ffentlichen Haushalte war in beiden Lindern eine Reaktion auf das
geringe Emissionsvolumen in der vorangegangenen Restriktionsphase. Die staat-
liche Emissionstitigkeit beruhte in den Vereinigten Staaten auf nach wie vor groBen
Kapitalavfnahmen der staatlich geforderten Kreditstellen zur Wohnungsbaufinanzie-
rung und in Kanada weitgehend auf der Notwendigkeit, den Zuwachs an Devisen-
reserven zu finanzieren,

Auch in Belgien, Frankreich, Japan und den Niederlanden war der Nettoabsatz
von Wertpapieren wesentlich groBer als im Vorjahr. In den zuerst genannten drei
Lindetn wutde diese Entwicklung dadurch etleichtert, dall bei gleichzeitiger Ver-
besserung der Haushaltslage die Kredirpolitik im Laufe des Jahres 1970 gelockert
wurde. In Frankreich und Japan ging der Zuwachs, der sich sowohl bei den Anleihen
als auch bei den Aktien ergab, auf das Konto der privaten Unternehmen, wihrend
in Belgien der grofBere Teil auf die Kapitalaufnahme der éffentlichen und halboffent-
lichen Kreditinstitute entfiel. In den Niedetlanden blieb die Kreditgewdhrang der
Banken plafondiert, doch zog der niederlindische Kapitalmarkt grofie Betrige aus
dem Ausland an. Diese flossen vorwiegend dem privaten Sektor zu; doch legte auch
der Staat trotz verringettem Kreditbedatf in erheblichem Umfang Anleihen auf, um
Liquiditdt zu absorbieren.

In der Schweiz hielten sich die Emissionen etwa im Vorjahresrahmen, wihrend
sie in der Bundesrepublik recht etheblich zuriickgingen, In beiden Lindern wurden
zur Entlastung des Kapitalmarktes die Auslandsemissionen eine Zeitlang beschrinkt,
wodurch Spielraum fiir ein gréBeres Anleihevolumen der inlindischen Unternehmen
und des offentlichen Sektors geschaffen wurde. Die Ausgabe von Aktien nahm in
Deutschland kriftig zu, wihrend sie sich in der Schweiz zuriickbildete.

In Dinemark, GroBSbritannien, Ttalien und Schweden blieb das Emissions-
volumen 1970 deutlich hinter den Vorjahresergebnissen zurtick, Am stirksten war
der Riickgang in GroBbritannien, wo der hohe Kapitalzins und die schlechte Ver-
fassung des Aktienmarktes Unternehmensemissionen ziemlich uninteressant machten;
im o6ffentlichen Sektor war die Nettoverringerung der lingerfristigen Staatsschuld
ausschlieBlich durch umfangreiche Nettoverkiufe der Banken bedingt, die statt dessen
in Erwartung sinkender kurzfristiger Zinssitze hohe Betrige in Schatzwechseln an-
legten. In Italien hing die starke Schrumpfung des Emissionsvolumens damit zu-
sammen, daf der inlindische Kapitalzins in den zwolf Monaten bis Mitte 1970 kriftig
stieg und das internationale Niveau erreichte. Unter diesen Umstinden beschaffien
sich die italienischen &ffentlichen Stellen und privaten Unternchmen an den aus-
lindischen und internationalen Kapitalmirkten fast 1 100 Mrd. Lire, gegeniiber nur
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etwas mehr als 100 Mrd. im Votjahr. Gleichwoh! iiberpahm die Banca d’Iralia, wie
schon 1969, den Gegenwert von rund zwei Finfteln der am Inlandsmarkt ausge-
gebenen festverzinslichen Wertpapiere.

In Dinematk war der Riickgang der Emissionstitigkeit im vergangenen Jahr
weitgehend eine Folge der starken Konzentration von Emissionen im Jahr 1969, die
durch eine Anderung der den Rentenmarkt betreffenden Repelungen verursacht

Nettoabsatz von Wertpapieren an nationalen Kapitalmérkten

0ﬁ§2|t‘ltig:|er Privater Sektor Aus- Private
Hin. und Netto-
fi?c]l;.le Ins- . adl.{slﬁrr- a?satz
i i meihe-| gesam sche ns-
Jahr | steat | Sgiahene | Aktten | S0, | emis- Emis- | gesamt
sionen signen
Milliarden Einheiten der Landeswéhrung Prozent des BSP
Belgien . . . . . . 1968 18,56 24,75 22,27 30,59 0,93 87,10 52 0.4
1969 17,46 26,60 20,11 24,07 2,12 90,36 4.0 7.9
1970 11,11 37,47 19,62 39,26 . 107,36 4,7 8.5
DAnemark . . . . 1966 —0,12 . 0,13 | 8,85 — 6,86 7,6 74
1969 —0,14 . 0,32 8,20 —_ 8,38 8,7 8,0
1870 —0,10 . 0,26 G,83 - 6,99 .0 5,9
Deutschland (BR) . 1968 1,241 2,46 315 13,85 5,16 | 25,85 4,1 4,8
1969 0,061 9,27 2,80 12,15 6,18 | 21,46 3,5 36
1970 0,36 1,42 3,59 12,09 2,50% 19,96 2,7 2,0
Franhreich . . . . 1968 —0,84 0,84 3,63 5,80 - 9,33 1,5 1,5
1969 —1,00 0,58 7,54 6,97 —_ 14,09 ) 2,0 1,9
1970 | —1,05 1,13 BE8 | 10,40 — 19,16 2,4 2,4
Italien . . . . .. 1968 554 660° 473 1 835 44 3 565 5,0 7,5
1969 3563 1113 681 1 865 12 4 024 4,9 7,7
1970 245 619 | 1011 1738 | — 2 agiz 47 6,2
Japan . . . ... 1988 581 163 478 1538 - 2788 3,9 5.4
1969 372 173 547 1769 - 2861 3,9 4,8
1970 a5 183 19027 1938 - 3 497 38 4,6
Kanada . . . . . . 1968 a,3 1,32 0,52 0,57 0,017 3,32 7,5 4,7
1969 0,25 122 0,79 0,56 - 2,82 1.7 3,6
1970 1,22 1,90 0,31 1,22 - 4,65 18 55
Niederlande . . . . 1968 0,26 0,71 0,24 0,39 0,03* 1,64 0,7 1,8
1969 0,83 0,64 0,20 0,30 _ 1,97 0,5 1,9
1970 0,68 0,63 0,17 0,78 0,02* 2,28 o,9 2,0
Schwedsn . . . . 1968 2,15 Q,38 0,49 6,27 0,05 2,34 5,1 70
1969 1,71 0,35 0,84 7,83 —_ 10,73 59 73
1970 o473 0,18 0,45 7,23 —_ 8,59 4,7 52
Schweiz , . . ., . 1968 G 16 0,617 0,49 2,05° 0,82¢ 4,13 4,5 5,6
1968 0,19 0,44 0,81 1,90° 0,74% 4,08 £,3 5,7
L] [ ] [ ] &
Verelnigtes 1970 0,04 0,71 0,52 2,36 0,45 4,07 3,8 4,6
Kénigreich . . . 1968 —0,517 0,12 0,36 0,27 —0,04 Q0,21 14 0,5
1969 0,187 0,07 0,21 0,41 —0,01 0,87 1,2 1,9
1970 —0,277 0,10 0,09 0,19 —0,01 0,09 o5 o,2
Vereinipte Staaten® 1958 12,50 9,40 4,00 14,00 1,90* | 41,80 2,3 4,8
1969 —4,00" 5,00 10,40 13,80 1,30* | 26,50 2,7 2,8
1970 15,00° 8,00 9,80 23,40 1,40' | 57,60 5 59
! Veranderung der Besténde des Markteg an Anleihen und Kassenobligationen, ? Bruttoahsatz von Auslands-
antejben zuziiglich der Im Infand placierten Telle von Internationalen Anleihen, * EinschlieBlich der indirekten
Kapitalaufnahme der Staatskasse. * Brutto. * Auch nlchtéfientlich begebena Emissionen. ¢ Auch
die im Inland placierten Teile von internationalep Anlelhen. ? Vernderung der umlaufenden Staaisschuld mit
Faligkeit von Gber einam Jahr. * Auf Grund von Angaben der volkswirtschaftlichen Finanzlerungsrechaung des
Federal Reserve System, ohng Hypothekenanleihen. * Dircktemissionen einschlieBlich Beteiligungszertifikaten

und Emissionen von staatlich geforderten Kreditstellen,



worden war. Im Gegensatz zu den beiden Vorjahren gab es keinen grofien Netto-
wertpapieretwerb durch die Nationalbank mehr, und der Staat verwendete einen
Teil seines Kasseniiberschusses wiederum zur Anleibetilgung. In Schweden beruhte
die Vetringetung des Emissionsvolumens zu einem nicht geringen Teil auf dem
Riickgang der staatlichen Emissionen.

Auslandsanleihen und internationale Anleihen

Insgesamt wurden im vergangenen Jahr Auslandsanleihen und internationale
Anleihen im Betrage von 4,8 Mrd. Dollar aufgelegt; das waren 10 Prozent weniger
als 1969 und volle 25 Prozent weniger als das auBergewshnlich hohe Ergebnis von
1968. Der Ruckgang gegeniiber 1969 entfiel zu etwa gleichen Teilen auf traditio-
nelle ,,Auslands*“-Anleihen, die an jeweils einem einzigen nationalen Markt begeben
werden, und ,,internationale” Anleihen, die an mehreren Mirkten gleichzeitig auf-
gelegt werden, Der Anteil der internationalen Anleihen, der in den Jahren 1963-1969
rasch zugenommen hatte, blieb damit im vergangenen Jahr bei drei Fiinfteln, Im
ersten Halbjahr 1970, in dem die Kapitalmirkte allgemein in sehr schwacher Verfas-
sung waren, betrug das gesamte Emissionsvolumen nur 1 850 Mio. Dollar; dagegen
erhdhte es sich in der zweiten Jahreshilfte sprunghaft auf 2 915 Mio, Dollar, und in
den ersten Monaten von 1971 beschleunigte sich der Anstieg noch mehr.

Auslandsanieiben, Das Volumen der Auslandsemissionen ist im letzten Jahr um
250 Mio. Dollar auf 1,9 Mrd, Dollar zuriickgegangen; bestimmend hietfiir war die
Entwicklung in Westeuropa, wo das Emissionsvolumen von 820 Mio. Dollar im
Vorjahr auf 520 Mio. Dollar 1970 schrumpfte. In Deutschland verringerte es sich
auf nur noch 150 Mio. Dollar, nachdem ¢s in den beiden Vorjahren durchschnittlich
465 Mio. Dollar erreicht hatte. Zur Entlastung des Marktes wurden Auslandsanleihen
im Frishjahr 1970 etwa vier Monate lang ganz suspendiert, wonach sie nur in beschei-
denem Umfang wieder aufgenommen wurden. Auch in der Schweiz wurde die Auf-
lage auslindischet Anleihen im Frithsommer infolge Ubetbeanspruchung des Kapital-
marktes voriibergehend cingestellt; im spiteren Verlauf des Jahres, in dem die Nach-
frage nach festverzinslichen Wertpapieren durch unerwiinschte Repattiierungen
verstitkt wurde, war die Bewilligungsptaxis aber wieder liberaler.

In den Vereinigten Staaten, dem grofiten EBinzelmarkt fir Auslandsanleihen,
vergroferte sich das Emissionsvolumen geringfiigig auf fast 1,4 Mrd, Dollar, wobei
eine Vertingerung der kanadischen Emissionen durch zwet Anleihen internationaler
Institutionen iiberkompensiert wurde, die den amerikanischen Markt im Votjahr
nicht in Anspruch genommen hatten, In Japan wutde erstmals eine Auslandsanleihe
— fir die Asiatische Entwicklungsbank — genchmigt.

Internationale Emissionen. Das Volumen der internationalen Emissionen vermin-
derte sich 1970 um rund 300 Mio. Dollat auf 2,8 Mrd. Dollar. Stark gesunken ist der
Betrag der internationalen Anleihen von Emittenten aus den Vereinigten Staaten,
Kanada und Japan, doch stand dem bis zu einem gewissen Grade eine erhohte Kapi-
talaufnahme seitens westeuropiischer Linder und Institutionen gegeniiber. Die
Beteiligung Westeuropas (Linder und Institutionen) an der gesamten Begebung
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Auslandsanieihen und internationale Anleihen:
Offentlich und nichtéffentlich begebene Emissionen!

Auslandsanlelben: Emissionsmarkt
Inter- r‘?"l?"
Emittierendes Europa Ver- natlo- [ yo0 B
b é" bict Jahr  I'Beutsch- Obrige Ing- elnigte | . Ins- | nale An-| "
W, Gabiel (Igat;l’ Schweiz®| [grior | gesamt | Staaten [ © g t
Millionen US-Dollar
Westeuropa . . . 1967 —_ 77T 5 82 - 82 937 10192
1968 99 104 14 217 - 217 792 1009
1969 6o 123 6 197 3 201 1317 1817
1970 _ 111 12 123 _— 123 1471 1594
Kanada . . . . . . 1967 —_ -_ - _ 1172 1172 - 1172
1968 63 - - 63 1 155 1217 ae 1255
1269 B8i - - g1 1104 11858 228 1412
1270 - 14 _ 14 890 904 142 1046
Vereinigte Staaten. | 1967 22 48 - 71 - A 527 598
1968 35 139 — 174 —_ 174 2059 2 232
1969 28 134 66 226 - 228 | 1032 | 1257
1970 - 98 - 98 - 98 742 840
dapan . . . ... 1967 - — - — 15 15 - 15
1968 — 14 —_ 14 — 14 180 193
1969 — —_ —_ _— o o 246 255
1970 —_ 12 _ 12 —_ 12 108 120
Obrige Lénder . . | 1967 - 17 116 133 237 aro 305 675
1968 101 25 31 158 280 438 259 698
1969 37 z8 - €5 239 304 247 551
1970 — a7 12 49 199 248 229 478
Internationale

Institutionen . . | 19867 - 14 100 114 510 624 120 744
1968 218 50 138 405 470 93 40 71
1969 207 14 30 251 —_ 251 40 291
1870 150 17 57 224 300 541 143 684

Placierte Aaleifien
inggesamt . . . 1967 22 157 221 400 1933 2333 18892 4222
1968 515 I3 184 1030 18058 2 991¢ 3 368 6 359
1969 419 298 102 819 1365 2174 3110 5284
1970 150 289 e1 520 1.390 19264 2 836 4 762

! Schuldverschreibungen und Schuldecheine mit siner durchschnittlichen Laufzeit von fiinf Jahren oder mehr, aber
ohne Darlehen und revolvierende Kredite der Banken. Anlelhen, die Unternehmen (ther ihre auslandischen Tochter-
gesellschaften begeben haben, werden normalerweise als Anleihen des Landes behandelt, in dem die Muttergesell-
schaft hren Sitz hat. t Ohne nichtaffentlich aufgenommene Schuldscheindarlehen, die nicht gehandelt werden
kdnnen. 2 EinschlieBlich der Anlelhen von in der Schweiz domizilierten ausléndischen Finanzholdinggesellschaften.
4 EinschlieBlich kleinar in anderen Lindern placierter Betrdge.

internationaler Anleihen hat sich damit im vergangenen Jahr auf 56 Prozent erhéhe.
Drei Jahre vorher hatte dieser Prozentsatz rund jo Prozent, 1968 hingegen wegen
der auBergewshnlich groBen Beteiligung amerikanischer Emittenten nur 25 Prozent
betragen.

Der Riickgang der Emissionen von US-Unternechmen und ihten Tochtergesell-
schaften sowie von kanadischen Kapitalnehmern war zum Teil auf die Kreditlockerung
in Nosrdamerika zuriickzufithren, In diesem Zusammenhang war von Bedeutung,
dall viele US-Firmen Auslandsinvestitionen wieder aus inldndischen Quellen finan-
zieren konnten, nachdem innerhalb der bestehenden Zahlungsbilanz-Leitlinien hier-
fiir ein gewisser Spielraum entstanden war. Ferner sicht es so aus, als ob sich die
Kreditnehmer in Nordamerika, wie auch anderswo, 1970 erheblich stirker durch
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mittelfristige Burodollarkredite von Banken finanziert hitten, Demgegeniibet hatte
der Rickgang der japanischen Emissionen vielleicht weniger mit der Auflocketung
am inlindischen Kreditmarkt als mit dem Bestreben der Behétrden zu tun, den Zah-
lungsbilanziiberschuB in Grenzen zu halten. Seit dem Frihjahe 1971 werden Aus-
landsemissionen japanischer Emittenten nur dann genehmigt, wenn der Anleihe-
erlos zut Verwendung im Ausland bestimmt ist,

In Westeuropa hatte das Weiterbestehen verhilenismiBig angespannter Kredit-
verhiltnisse wihrend des ganzen oder zumindest fast des ganzen Jahres 1970 zur
Folge, daB sich die Kreditnehmer verstirkt den internationalen Anleihen zuwandten.
Dies scheint im Vereinigten Konigreich, dessen Emittenten am internationalen
Markt Anleihen fiir 230 Mio. Dollar auflegten, sowie auch in Frankreich der Fall
gewesen zu sein, das im vergangenen Jahr am internationalen Markt Anleihen fir
245 Mio. Dollar begab. In Italien, dessen internationale Emissionen sich mehr als
verdoppelten und 3490 Mio. Dollar erreichten, spielten auch informelle Ermunterungen
seitens der Behorden eine Rolle. (EinschlieBlich der mittel- und langfristigen Bank-
kredite und -darlehen kam die italienische Kreditaufnahme im Ausland im vergange-
nen Jahr auf fast 2 Mrd. Dollar.} Die niichsten in der Reihe waren die Niederlande
und die Bundesrepublik mit 170 bzw. 120 Mic. Dollar sowie die vier nordeuropiischen
Linder und Irland mit Betrigen, die zwischen 40 und ¢o Mio. Dollar lagen. Die
internationalen Anleihen der europiischen Institutionen waren mit 125 Mio. Dollar
(internationale Institutionen insgesamt: 145 Mio.) etheblich umfangreicher als im
Vorjahr.

Die Zahlungsbilanzstatistiken lassen vermuten, daBl 1970 in Italien etwas
weniger und in der Bundesrepublik sehr viel weniger internationale Anleihen gekauft

Internationale Anleihen
Kumulative Bruttoergebnisse seit Ende 1962

Gesamtbetrag aller Emissionen Ende 1962 - April 1971: 15,7 Mrd. §
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wurden als 1969. Andererseits ist anzunechmen, daB der Rickgang der kurzfristigen
Eurogeldsitze die Investoren einer Reihe von Lindern veranlaBt hat, in Eurcanleihen
umzusteigen.

Was die verschiedenen Anleihetypen betrifft, so war der langdavernde Riickgang
am amerikanischen Aktenmarkt in der Zeit von Anfang 1969 bis zum Friihjahr
1970 einer der Grinde dafiir, dafl wesentlich weniger Dollar-Wandelanleihen begeben
wurden. 1968 hatte das Emissionsvolumen bei diesem Anleihetyp einen Rekord-
umfang von itber 1,9 Mrd. Dollar erreicht; 1969 waren es 1,1 Mrd. Dollar und im
vergangenen Jahr nur noch 220 Mio. Dollar. Demgegentiber nahm der Betrag der
Dollaranleihen ohne Wandelrecht, die bereits nach der Aufwertung der Deutschen
Mark wieder die Gunst der Anleger gefunden hatten, bettichtlich zu. DM-Anleihen
wurden ab Oktober 1969 einige Monate lang praktisch nicht mehr begeben; erst
im Frithjaht 1970 traten sie wieder in Erscheinung, und fir das gesamte Jahr 1970
stellte sich ihr Betrag auf sgo Mio. Dollar — 23 Prozent des Emissionsvolumens
aller Anlethen ohne Wandelrecht. Ferner emittierten die niederlindischen Banken fir
etwa 320 Mio. Dollar fiinfijihrige Gulden-Schuldscheine, die, da sie nur an Awus-
linder verkauft werden konnten und ihr Erlés im Ausland verwendet werden mulite,
den groBen Kapitalzustrom zum Inlandsmarkt reduzieren halfen. Das Interesse der
Anleger an Anleihen chne Wandeltecht ist 1970 offenbat durch mehrete Sondet-
faktoren verstirkt worden; zu nennen wiren hier der mit der Tilgung alterer Anleihen
zunehmende Wiederanlagebedarf, die vermehrte Verwendung von Gulden-Schuld-
scheinen sowie die Einfithrung von Anleihen mit vatiabler Verzinsung und von
Obligationen, die auf europiische Wihrungseinheiten lauten. Von Bedeutung war
in den letzten Jahren auch das Erscheinen internationaler Emissionen von Anteils-
wetten, doch verringerte sich deren Volumen von 515 Mio. Dollar 1969 auf nur
125 Mio. Dollar im vergangenen Jaht, was vor allem damit zusammenhing, daf

- die Investmentfonds ihre Emissionstitigkeit praktisch einstellten,

Die Renditen der internationalen Dollaranleihen haben sich vom Herbst 1968
bis zum Friihjahr 1970 parallel zur Rendite der Inlandsanleihen von US-Gesellschaften
ziemlich stetig erh6ht. Im Frithjahr 1970, als Liquiditdtshefiirchtungen weit verbreitet
waren, schnellten sie auf @ber 10 Prozent hinauf, so daB sich das Gefille zu dea In-
landsanleihen vergréferte. Danach gingen die internationalen Renditen stark zuriick,
besonders um die ]ahreéwcnde, und das Gefille zur Verzinsung der Inlandsanleihen
wurde wieder geringer. Die Renditen fir internationale DM-Anleihen, die nach det
Aufwertung der Deutschen Mark kriftig gestiegen waren, erreichten ihren héchsten
Stand im Frithjahr 1970 und waren zu jenem Zeitpunkt kaum niedriget als die Ren-
diten vergleichbarer Dollaranlejhen, AnschlieBend ergab sich jedoch zwischen den
internationalen DM-Anleihen und den Dollaranleihen wieder ein Zinsgefille von
ahnlichern, jedoch nicht mehr ganz so groffem AusmalB, wie es vor der Aufwertung
bestanden hatte, In den Monaten um die Jahreswende 1970/71 kamen die Renditen
fiir international und am Inlandsmarkt begebene DM-Anleihen praktisch zur Deckung,
und ihre Bewegungen verliefen von da an fast gleich.

In den ersten vier Monaten des Jahtes 1971 hatten die gesamten Auslandsan-
leihen und internationalen Anleihen einen Umfang von ruad 2,2 Mrd, Dollar, der
damit mehr als anderthalbmal so grof} war wie in den Monaten Januar-April 1970.
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# IS-nlandsanleihen: Renditen bezogen auf die Gesamtlaufzeit; dbrige Anlethen: Renditen bezogen auf die durcha
schnittliche Laufzeit.

Die internationalen Anleiheemissionen erhéhten sich kriftig auf 1,5 Mrd. Dollar und
damit auf knapp 7o Prozent des Gesamtvolumens an internationalen und Auslands-
anleihen, da die Kapitalaufnahme sowohl amerikanischer als auch europiischer
Schuldnetr beachtlich wat. Zu Beginn des Friihjahrs wurde die Emissionstitigkeit
jedoch weniger hektisch, und im Mai hat sie sich unter dem Einflufl der Wahrungs-
spekulation und detr UngewiBheiten liber die Zinsentwicklung noch meht beruhigt.
Diese Faktoren machten sich auch am Sekundirmatkt fiir Dollaranleihen ohne
Wandelrecht bemerkbar, wo die Renditen von rund 8,3 Prozent im Januar auf
8,8 Prozent im April stiegen. Die Renditen fiir DM-Anleihen waren stabiler; sie
fluktuierten in dieser Zeit auf einem Niveau von knapp 8 Prozent.

Die Kreditentwicklung in einzelnen Lindern

Viercinigie Staaten. Die allmihliche Riickkehr zu einer reichlicheren Geld- und
Kreditversorgung ab Anfang 1970 erfolgte weitgehend nach konventionellem Muster,
Durch Offenmarktgeschifte wurde vermehrt Zentralbankgeld zur Verfiigung gestellt, -
und der offizielle Diskontsatz erfuhr insgesamt fiinf ErmiBigungen von urspriinglich
6 auf schlieBlich 4% Prozent. Dariiber hinaus wurden aber zwei neue Wege einge-
schlagen, die das monetire Ergebnis erheblich beeinfluliten. Zum einen wurde stir-
keres Gewicht auf die Lenkung der ,,monetiren GesamtgroBen® gelegt, also vor allem
des Geldvolumens und der Bankkredite, wihtend bis dahin die Zinssitze und die
freien Reserven der Banken (das heiBlt ihre Uberschuflreserven abziiglich ihrer



Zentralbankverschuldung) im Mittelpunkt der Bemithungen gestanden hatten. AuBer-
dem wurde den Banken, die 1969 in grofem Umfang Einlagen verloren hatten, die
Mboglichkeit gegeben, sich wieder mit mehr Erfolg am Wetthewerb um Inlands-
gelder zu beteiligen,

Die stirkere Orientierung der Zentralbankpolitik an den monetiren Gesamt-
grofen bedeutete nicht, daB strikt auf bestimmte Expansionstaten hingearbeitet
worden wire; das Zicl war vielmehr, sicherzustellen, daBl sich diese GroBen regel-
miBiger und richtungsstabiler entwickelten als vorher. So wurde fir sic in den
Anfangsmonaten von 1970 zuerst eine ,,bescheidene™ und spiiter eine ,,miBige” Zu-
nahme angestrebt. Andererseits traten sie im Zeitraum Mai-Juli, in dem die Markt-
lage infolge der Intervention in Kambodscha und des Zusammenbruchs der Penn-
Central-Eisenbahngesellschaft in hohem Grade gestort war, in den Hintergrund, und
statt dessen konzentrierten sich die Behérden auf die Minderung der finanziellen
Anspannung. In den Monaten August-Oktober galt die Aufmerksamkeit wieder

Vereinlgte Staaten: Volkswirtschaftliche Finanzierungsrechnung

Nattozunahme der Forderungen Ab- Gleleh:
z.(Ni;etﬁch: iFiruarl-
Kredit- o- | zievungs-|
Spar- und | Seonstige zunahme | Obero
Seldor dahr Geld' | forde- | Anteils- | Forde- tleg:;nt d?._,r":';e_" sg?:ﬂ
rungen® | forde- | rungen* g lich- | -defizit
rungen keiten | (=)
Milliarden Dollar
Private Haushalte, , . , , , 1968 11,1 48,4 5,8 0,3 68,6 34,8 30,8
1969 5,9 33,6 18,0 - 1,8 55,7 30,7 25,0
) 1970 a5 £5,7 o5 — 0,4 68,3 20,2 49,1
Unternehmen. . ., . . . . . 1968 1,8 12 74 16,2 27,4 53,3 —25,9
1969 — 0,8 — 9,8 13,8 25,1 28,3 87,7 —39,4
1970 0,3 12,8 | — 1,0 1,1 23,2 54,4 | —31,2
Nichizentrale &ffentliche
Haushalte . . . . . ... 1868 o7 3,2 a,4 a,7 5,0 19,5 | — 5,5
1969 3,2 — 5,9 6,1 9,6 3,9 2,0 — 5,1
1970 1,2 9,9 | — a8 0,4 .7 12,8 | — 5,1
Bund* . . .. ....... 1968 | —~ 1,7 - 8,1 4,9 11,4 19,1 | — 7,7
1980 i - 11,5 2,2 15,1 8,6 8,5
1970 2,5 - 12,6 — 0,4 14,7 26,2 —11,6
Banken* . . . . .., . ... 1968 1,9 — 42,1 3,6 47,7 45,9 1,8
1969 Oy _ 21,9 1T 23,9 22.2 1,7
1970 1,9 - 33,1 8,3 43,3 41,1 2,2
Sonstige Finanzinstitute . . 1968 0,9 — Oy 45,6 3,7 50,0 49,7 0,3
1969 0,5 | — 041 49,0 | — 0,7 48,7 50,4 | — 1,7
1970 1,3 a,7 48,1 16 51,7 51,6 -0,
Ausgland®. . . . . .., ... 1968 1,5 — 0,3 244 4,9 8,5 7,6 0,9
1969 — 0,7 1,0 1,3 8,7 10,3 6,7 3,6
1970 1B | - 1,8 1,0 | — B,0 5,2 4,6 0,8
Zusammen . . . . . . . 1263 16,2 53,1 111,82 34,3 215,6 220,9 — 5,3
1969 o6 18,8 121,68 35,8 185,9 193,32 - T4
1970 11,8 77,2 | 109,8 15,6 | 214,01 | 210,89 3,24
* Bargeld und Sichteinlagen. 2 Betraglich fixierte Forderungen in Form von Termin- und Spareinlagan, Anfeilen
an Baugparkagsen (savln?s and loan assocnatlonS) und Kreditgenossenschaften (credit unions}, amerikanischen
Kassenobllgationen und Forderungen rsicherungen und Pensionskassen, * Qbligationen der
zentrafen und nichtzentralen &ftentlichen Fiaushalte. Unternehmensobl igationen und -aktien. Hypothekenforderungen,
Konsumkreditforderyngen, Bankkredite und verschiedene sonstige Forderungen. * Handelskredite, Direktinvesti-
tionen Im_ Awusland und \rarschiedene Anlagen. * EinschlieBlich der vom Bund gefbrdsrten Kreditstellen.
¢ Faderal Reserve System sowle Geschiiftsbanken samt Tochtergesellschaften, * Nettoverdnderung der Forde-

rungen bzw, Verbindlichkeiten gegeniiber den Vereinigten Staaten. * Statistische Differenz.
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vorwiegend der Erzielung einer gemiligten Zunahme der Gesamtgréfien in Verbin-
dung mit einer Entspannung der Kreditmirkte, Gegen Ende des Jahres, als die
Entwicklung der Gesamtgréfien infolge des Streiks bei General Motors hinter den
Zielen zuriickblieb, wurde kein unmittelbarexr Versuch unternommen, hierfiir einen
Ausgleich zu schaffen.

In der Praxis war die Aufmerksamkeit im vergangenen Jahr vot allem auf das
Geldvolumen im engeren Sinne (Bargeld und Sichteinlagen) gerichtet, insbesondere
weil die anderen GroBen durch behordliche Eingtiffe voriibergehend verzerrt waren.
Im gesamten Jahr vergroBerte sich das Geldvolumen um 5,4 Prozent (im Restriktions-
jahr 1969: 3,1 Prozent). Beriicksichtigt man, dal} das Bruttosozialprodukt in jeweili-
gen Preisen um 4,9 Prozent wuchs und die Arbeitslosigkeit am Jahresende 6,2 Prozent
betrug, so scheint die Geldexpansion bis Ende 1970 ziemlich millig gewesen zu
sein. Jedenfalls erreichte sie bei weitem nicht die durchschnittliche Ausweitung von
7,2 Prozent, die sich 1967 und 1968 nach der Kreditverknappung von 1966 ergeben
hatte.

Was die zweite Seite der Geld- und Kreditpolitik betrifft, so war die Riickleitung
von Kreditstrémen auf den ,,Bankenweg®, den sie 1969 verlassen hatten, bis zu einem
gewissen Grade einfach eine Folge der allgemeinen monetiren Lockerung und des
Riickgangs der Marktsitze. Doch kamen drei besondere MaBBnahmen hinzu, die sie
unterstiitzten. Im Januat wurden die in Regulation Q festgelegten Obetgrenzen fiir
die Verzinsung befristeter GroBeinlagen um 3;-1% Prozentpunkte angehoben, Da-
durch waren die Habenzinsen der Banken fiir lingerfristige Einlagen etwa ab Ende
Mirz wieder konkurrenzfihig. Ein wichtigerer Schritt wurde gegen Ende Juni getan,
als die Zinsobergrenze fiir befristete GroBeinlagen mit Laufzeiten von 30-89 Tagen
ganz aufgehoben wutde. Diesemn Schritt, dem die Notwendigkeit zugrunde lag,
durch vermehrte Gewihrung von Bankkrediten eine ernste Liquidititsanspannung
zu mildern, folgte eine rasche Beschleunigung der Termineinlagenbildung. Die dritte
MaBnahme kam im August: die von Tochrergesellschaften der Banken durch Ausgabe
von Commercial Paper zur Refinanzierung von Bankkrediten aufgebrachten Mittel
wurden reservepflichtig gemacht (mit Sitzen von 5 Prozent fiir befristete Gelder und
von 17% Prozent fiir Sichtgelder). Da gleichzeitig die Reservesitze fiir Terminein-
lagen von 6 aut 5 Prozent gesenkt wurden, konnten die Banken sich wieder mit bes-
serem Erfolg am Einlagenwettbewerb beteiligen und die Geldaufnahme aus anderen
inlindischen Quellen und iiber den Eurodollarmarkt cinstellen.

Die Art, wie die Kreditversorgung 1969 verknappt und 1970 wiedet aufge-
lockert wurde, hatte gewaltige Umstellungen in den Kreditstromen zur Folge. 1968,
also in einem Jahr relativ liberaler Kreditpolitik, waren auf die Kreditgewihrung
der Banken und sonstigen Finanzinstitute mehr als drei Viertel des gesamten Netto-
aufkommens an den Kreditmirkten entfallen; der Rest hatte aus Direktanlagen der
nichtfinanzicllen Sektoren in Wertpapieren, Darlehen, Handelswechsein und det-
gleichen bestanden. In der zweiten Hilfte des Jahres 1969, in der die Kreditpolitik
bereits stark restriktiv war, verringerte sich der Anteil der Finanzinstitute am gesam-
ten Nettokreditauf kommen auf nur zwei Finftel. Die privaten Haushalte, die Unter-
nehmen und die nichtzentralen &ffentlichen Haushalte disponietten, vor allem im
Hinblick auf die hohen Marktzinsen, Bankeinlagen ab und erhohten dafir ihre
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Vereinigte Staaten: Nettokreditaufnahme der nichtfinanziellen Sektoren

1969* 1970% 197 1*
Kreditart 1967 1968
bzw. 1. Hj. 2. Hj. 1. Hj, 2, Hi. [1.Quartal
Sektor

Milliarden Dollar

Kreditnachfrage:

Papiere des Bundes . . . . ., . . 13,0 13,4 |~ 7,5 0,3 @5 16,1 |= 5,3
Dividendenwerte . . . . . . . . .. 24 | —07 2.0 16 5.0 T ;1
Untarnehmens- und
Auslandsanleihen . . . ., , ., 15,9 14,0 14,6 11,6 18,7 23,5 28,1
Papiere der nichtzentralen
dflentlichen Haushalte . . . . . . 8,7 9,8 11,1 5,2 2,6 14451 26,0
Hypothekarkredite . . . . . . . .. 22.0 27,3 24,8 2751 21,8 28,6 29,0
Konsumkredite . . . . ., ., ... 4,6 11,1 10,5 8,2 8,5 32 4,2
Bankkredite . . . . . .. .. ... 9,6 13,4 18,1 13,0 8,3 — 2,8 1,9
Sonstiges . . . ... 0. ... 7,3 8,8 15,4 14,8 13,1 11,0 11,8
Zusammen . . . . L ... . 83,5 96,9 83,0 87,6 22,6 101,4 101,8
Direkte Kreditgeber:
Bund . ... ... .. C e e e 5,1 4,7 1,9 3,7 4,2 4,5 5,6
Banken . . . « v o v v v mm e et 41,4 43,2 22,6 10,0 15,5 57,0 64,1
Sonstige Finanzinstitute . . . . . . 34,4 34,2 5,4 25,5 33,8 44,9 66,2
Private Haushalte, Unternehmen,
nichtzentrale §fentliche Haushalte | — 0,2 12,3 32,5 46,4 29,6 |—17,4 |—50,3
Ausland ., . . . . ... e 2,8 2,5 0,6 2,0 9,5 124 16,2
Zysammen . . . .. 0 . .. . 83,5 26,9 23,0 87,6 92,6 101,4 101,8

* Bereinlgte Jahreswerta.

Direktanlagen von nur 1z Mrd. Dollar 1968 auf 46 Mrd. Dollar im zwejten Halbjahr
1969 (Jahreswert). Im zweiten Halbjahr 1970 befand sich das Pendel wieder — mit
noch weiterern Ausschlag — auf der anderen Seite. Private Haushalte, Unternehmen
und nichtzentrale 6ffentliche Haushalte bildeten erneut in sehr groBem Umfang Ein-
lagen, und das Nettoaufkommen an den Kreditmirkten bestand praktisch ausschlieB3-
lich aus Krediten der Banken und sonstigen Finanzinstitute,

Im Vetgleich zu diesen Umstellungen innerhalb des Nettoaufkommens an den
Kreditmirkten war dessen Gesamtverinderung recht bescheiden. Nach 97 Mrd.
Deoliar 1968 und cinem Jahreswert von 88 Mrd. im zweiten Halbjahr 1969 erreichte
es im zweiten Halbjahr 1970 wieder einen Jahreswert von 1o1 Mrd. {alle folgenden
Angaben in diesem Absatz sind ebenfalls auf Jahreswerte umgerechnet). Diese Zu-
nahme beruhte jedoch ausschlieBlich darauf, dal der Bund, der im ersten Halbjahr
1969 noch Schulden von 7,5 Mrd. Dollar zuriickgezahlt hatte, im zweiten Halbjahr
1970 Kredite in Héhe von 16 Mrd. aufnahm. Die Kreditgewihrung an alle anderen
Sektoren verringerte sich von iibet 100 Mrd. Dollar im ersten Halbjaht 1969 auf nut
noch 83 Mrd. im ersten Halbjahr 1970, und in der zweiten Jahreshilfte war sie etwa
ebenso grof.

Angesichts der vorangegangenen Liquidititsanspannung beniitzten die Kredit-
nehmer die Auflockerung der Kreditmirkte im Jahr 1970, um ihre Nachfrage nach
langfristigen Geldetn gewaltig za steigern, An Unternehmensanleihen, Dividenden-
werten und Anleihen der nichtzentralen offentlichen Haushalte wurde im zweiten
Halbjaht 1970 insgesamt ein Volumen von 45 Mrd. Dollar (Jahreswert) emittiert;
im parallelen Vorjahressemester war der Betrag nur rund halb so grof gewesen.
Auch die Hypothekarkreditgewihrung war in der zweiten Jahreshilfte wesentlich
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grofer als in der ersten. Hingegen schwichte sich die Nachfrage nach Bankkrediten
ziemlich stark ab, und auch beim Ansdeg der Konsumkredite setzte sich die Ab-
flachungstendenz fort.

Betrachtet man die Entwicklung unter einem anderen Aspekt, so nahmen bei
den Geschiftsbanken (und ihren Tochtergesellschaften) die Sicht- und Tefminein-
lagenverbindlichkeiten 1970 um 43,8 Mrd. Dollar zu (Abnahme 1969: 4,5 Mrd.).
Demgegeniiber vergroBerte sich die Nachfrage nach Bankkrediten einschlieBlich
Konsumkrediten nur um 4,0 Mrd. Dollar {(1969: 21,1 Mrd.). Die Banken pafBten sich
dieser Lage teils auf der Passivseite an, indem sie jhre Burodollar- und Commercial-
Papet-Verbindlichkeiten um 8,7 Mrd. Dollar verringerten (Zunahme 1969: 11,2 Mrd.).
Mit dem restlichen Nettozuwachs an Mitteln — tund 36 Mrd, Dollar — erwarben
sic Bundesanleihen und Offenmarktpapiere (11 Mrd. Dollar), Anleihen der nicht-
zentralen Offentlichen Haushalte (10,1 Mrd.) und verschiedene sonstige Forderungen
einschlieBlich Hypothekatforderungen und Finanzpapieren von Unternehmen. Der
groBte Teil der Mittel fiir den Hypothekenmarkt kam jedoch von den Bausparkassen
(savings and loan associations) und den Sparkassen auf Gegenseitigkeit (mutual
savings banks), die im Laufe des Jahtes 1970 stark vermehrt Spatrgelder erhielten.

In den ersten vier Monaten von 1971 beschleunigte sich die Ausweitung der
Geldmenge auf rund ¢ Prozent (Jahresrate), wihrend sich die Termineinlagen bei den
Geschiftsbanken um nicht weniger als 25 Prozent ausdehnten. Dieses Ergebnis stand
sicher in Zusammenhang mit der Aufholbewegung nach dem streikintensiven vierten
Quartal; aber sehr viel wahtscheinlicher ist, daB es die wachsende Beunruhigung der
Behorden wegen der grundlegenden Schwiiche der Wirtschaft zum Ausdruck brachte.
Die Kreditnachfrage detr Unternehmen schien sich saisonal vetstirkt zu haben, aber
der groBte Teil der wachsenden Mittelzuginge bei den Banken wurde in Wertpapieren,
insbesondere Anleihen der nichtzentralen &ffentlichen Haushalte, angelegt. Daneben
reduzierten die Banken wiederum ihre Verbindlichkeiten gegeniiber ihren Auslands-
niedetlassungen und das Volumen an zur Kreditfinanzierung ausgegebenem Com-
metcial Papet. Der Satz fiir Dreimonats-Schatzwechsel sank von rund 434 Prozent
Ende 1970 auf nur 3,3 Prozent Ende Mirz 1971. Diese Entwicklung gab zunehmend
zu det Besorgnis Anlafl, daB die Behorden die monetire Lockerung unnétig weit
trieben und dadurch kreditpolitische Probleme fiir die Zukunft schufen sowie auler-
dem andere Linder ungebiihtlich belasteten. In dieser Konstellation begana die Re-
gierung die Moglichkeit zu erwigen, die Konjunktur durch fiskalische Mafinahmen
" zu beleben, und die Wihrungsbehtrden ihrerseits gingen daran, durch geeignete
Markttechniken die kurzfristigen Sitze zu stiitzen und zugleich Druck auf den Ka-
pitalzins auszuiiben. Bis Mitte Mai hatte der Satz fiir Dreimonats-Schatzwechsel auf
rund 4% Prozent angezogen, aber die Renditen langfristiger Schuldverschreibungen
zeigten ebenfalls eine festere Tendenz.

Viercinigtes Konigreich. Im Frithjaht 1970 wurde die Kreditpolitik nach fast zwei
Jahren einschneidender Restriktionen etwas gelockert. Die Bankrate wurde Anfang
Mirz von 8 auf 7% Prozent und dann bei der Votlage des neuen Haushaltsplans Mitte
Aptil weiter auf 7 Prozent gesenkt. An die Stelle der Plafondierung der Bankkredite
traten Richtlinien, denen zufolge die groBien Depositenbanken als Gruppe das Vo-
lumen ihrer Kredite im Laufe eines Jahtres allmdhlich bis um 5 Prozent ausdehnen
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Vereinigtes Kdnigreich; Die Vermdgensbildung und ihre Finanzierung

Offent- Private | Industrie Andere
liche Ausland’ Haushalte un Banken Finanz-
dahr | Haushalte aus Mandel institute
Millionen Pund Sterling
Ersparnis und Netto-
vermbgensibartragungen . . | 1968 2 815 2000 3 390 220
1969 4 035 2 085 3530 160
1970 4915 2 525 3 255 250
Bruttoinlandsinvestitionen (=} | 1968 | — 3 850 - 1310 | —3215 — 370
1269 | — 3730 — 1200 -~ 3830 — 4TS5
1970 | — 4 085 — 1 320 -~ 4 230 — 495
FinanzigrungsiberschuB 1968 | ~ 1 030 305 690 175 -~ 160
bzw. -defizit{(—) . . . . . 1969 3o —  435% a80 - 300 — 315
1970 B20 —  63p? 1200 -~ 875 — 245
Enlsprechende Verdnderung der
Forderungen und
Verbindlichhellen
Bankkredite . . . . . . . . . 1968 | — 80 — 2855 —_ 40 — B25 3 540 —_ 45
1969 166 | — 4 860 75 — Bi5 &5 225 20
197Q | — 400 — 28505 _ 60 — 1063 4 200 - 80
Bargeld und Bankguthaben . . | 1968 | — 220 2 625 755 285 | — 3515 0
1869 | — 130 4 725 380 — 170 | — 4980 175
1270 | — 186 3 3985 a35 325 | — 4680 220
Zentrale Finanzierungs-
transaktionen mit dem 1968 | — 1410 1410
Augland . . . . . ... L. 1969 T45 — T45
1970 1285 ~ 1 285
Awslandskredite und -anlagen. | 1968 205 | — 420 185 30
1969 30 | — 145 135 - 20
1870 295% — 195 et 40 _ &5
Staatsanteihen und
Schatzwechsel . . . . . .. 1968 730 | - 5| — 260 | — 40 | — 388 40
1869 205 45 75 | — 10 | — S80 280
1970 | — 280 15 — 205 10 140 315
Sonstige Staatsschuld . . . .| 1968 | ~ 5 - — 40 55 | — 10| — 5
1969 | — 215 60 — 235 380 15 -
1870 320 - 30 - 40 | — 230 | — 20 10
Varschuldung der nichizentra-
len 6ifentlichen Haushalte. . | 1968 | — 585 | — 55 245 | ~— 30 260 165
1969 | — &00 30 220 - 85 320 115
1970 | — 545 -— 40 — [=1a) — 120 485 280
Forderungen an andere
Finanzingtitute® . . . . . . 1968 - 105 2 4565 25 — 2375
1969 - 2 535 60 — 2590
1870 i5 3300 [ — |3 — 32315
Wertpapiere* . . . . . . . . . 1968 B5 | — 125 | — 485 | — 120 70 &05
1969 15 135 - ADOD — 138 35 355
1970 5 -_ &5 — 860 205 &5 645
Bonstige Inlandskredite® 1968 275 — 1015 | — 330 25 1045
1969 165 — 915 - 270 | — 10 1025
1970 196 — 1 235 — 370 40 1375
Michtaufkldrbarer Rest . . . . | 1968 - - 95 | — 925 L3 ] ads
1969 | — 50 320 — 850 410 320
1970 130 155 — 575 g 145

* Negative Zahl: Zunahme der Forderungen {bzw. Abnahme der
Saldo der Leistunpsbllanz.

gegenidber dem Ausland.

Verhindlichkeiten) des Vereinigten Kdnigreichs
3 Nettoerwerb von Forderungen gegen Lebens-

versicherungen und Pensionskassen und Einlagen bei anderen Finanzinstituten,
* Hauptséchlich Kredite fir den Hauserwerb,

Verkiiufen von Investmentanteilen,

Quelle: Bank von England,

* EinschlieBlich K#ufen und



konnten, wihrend die entsprechende Zuwachsrate fiir jede der sonstigen Banken
7 Prozent betrug. Andererseits erfuhren die von den Bruttoeinlagenverbindlichkeiten
berechneten Sonderdepositen eine Erhshung um 1, Prozentpunkt, und Anderungen
dieser Ast sollten, wie mitgeteilt wurde, flexibler als Instrument der Kreditpolitik
eingesetzt werden, Der Finanzierung des Exports, der Produktivinvestitionen und der
Landwirtschaft war weiterhin die Prioritit einzurinmen.

Den wirtschaftlichen Hintergrund zu diesen MaBnahmen bildeten brachliegende
Kapazititen und ein langsames Wachstum, Liquidititsanspannungen bei den Unter-
nehmen, ein anhaltender Haushaltsiiberschufl und optimistische Annahmen iiber die
kiinftige Lohnentwicklung. Die inlindische Kreditexpansion wurde fiir das Etatjahr
auf goo Mio. Pfund, die VergréBerung des Geldvolumens im weiteren Sinn auf rund
5 Prozent veranschlagt. In Wirklichkeit weitete sich das Geldvolumen dann abet
viel rascher aus, obwohl das Wirtschaftswachstum hinter den Erwartungen zuriick-
blieb.

Die Griinde fir diese Abweichung waren hauptsichlich im Sektor der Unter-
nehmen zu finden. Industrie und Handel titigten fast das ganze Jahr 1970 hindurch
. betrichtlich héhete Bruttoanlageinvestitionen als 1969, wihrend sich andererseits
ihre Selbstfinanzierungskraft merklich vetrschlechterte — teils wegen det Nachfrage-
flaute, vor allem aber wegen der steigenden Kosten, besonders im Lohnbereich.
Infolgedessen schwoll ihr Finanzierungsdefizit von 300 Mio. Pfund 1969 auf 975 Mio.
Pfund 1970 an, nachdem sich noch 1968 ein Uberschufl von 175 Mio. Pfund ergeben
hatte.

In gewissem Umfang konnten die Unternehmen ihren groBen Finanzbedarf
durch die leicheere Erhiltlichkeit von Sterling-Bankkrediten und durch die Riick-
zahlung von Importdepots decken. Dariiber hinaus war erwartet worden, dal} sie
sich vermehrt langfristig finanzierten. Jedoch begann sich der Kapitalmarkt, nach-
dem er sich Anfang 1970 etwas aufgelockert hatte, im Friihjahr wieder zu verknap-
pen, und danach blieb er das ganze restliche Jahr hindurch in schwacher Verfassung;
nur selten sanken die Renditen fiir Unternehmensanlethen auf onter 10% Prozent,
Im Endergebnis setzten die Industtie- und Handelsuntetnehmen 1970 per Saldo
Wertpapiere im Betrage von nur 194 Mio. Pfund ab, verglichen mit 512 Mio. Pfund
1969. Die Folge war, daB sie sich nach anderen Finanzierungsquellen umsahen. Erst
nahmen sie in viel groBerem Umfang, als in den Richtlinien fiar Sterlingkredite vor-
gesehen war, Bankkredite auf, die durch die Diskontsenkungen billiger geworden
waten. Und spiter verschafften sie sich mit Genehmigung der Devisenbehérde we-
sentlich mehr Fremdwihrungskredite zur Verwendung im Inland. Diese Kredite
waren zusammen mit anderen Devisenzufliissen im vergangenen Jahr einer der
Hauptfaktoren far die unerwartet kriftice Expansion des Geldvolumens.

Wie diese Tendenzen sich auswirkten und wie die Behorden darauf reagierten,
zeigt weitgehend die Entwicklung der ,inlindischen Kreditexpansion™ (die im
wesentlichen der Verinderung der Geldmenge, bereinigt um die Wirkung des Zah-
lungsbilanziiberschusses oder -defizits, entspricht). Die gesamte inlindische Kredit-
expansion stellte sich 1970 auf 995 Mio. Pfund, nachdem sie 1969 mit 180 Mio. Pfund
negativ gewesen war. Die weitaus meiste Dynamik entfalteten dabei die Bankkredite
an den privaten Sektor, die sich um 1 1170 Mio. Pfund erhdhten (1969: 480 Mio.).



Hiervon entfiel ein betrichtlicher Teil auf Kreditaufnahmen in Fremdwihrungen, die
zar Verwendung im Inland in Pfund Sterling konvertiert wurden.

Vereinigtes K8nigreich: Inlandische Kreditexpansion

1967 1968 1969 1970

Millionen Plund Sterling

Kreditbedarf des ffentlichen Sekters®, . . . . . . .. . ., 1825 1315 — 475 10

Nettokreditaufnahme des éffentlichen Sektors bel Nichthanken
des privaten Sekfors (—)®. . . . . . . . . L. s e . — 625 — T5 - 340 — 150
Bankkredite an den privaten Sektor . . . . . . . .. . ... 540 530 430 1110
Bankkredite in Landeswahrung an das Ausland . . . , . . . 25 140 150 25
Inldndische Kraditexpanglon . . . . ... . . 1 78658 1 805 - 180 995

* Der Kreditbedarf des §ffentlichen Sekiors abziglich seiner Kreditaufnahme bei Nichtbanken des privaten Sektors
ist gleich der Vernderung des Bargeldumlaufs zuziiglich der Kreditaufnahme des dffentlichen Sektors bel Banken
und seines Finanzierungssaldos gegeniber dem Ausland.

Der Kreditbedatf des offentlichen Sektors, der 1967 noch 1 825 Mio. Pfund
betragen hatte und 1969 im AusmaBl von 475 Mio. Ptund negativ geworden war,
errcichte im vergangenen Jahr wieder einen Umfang von 10 Mio. Pfund. Diese Um-
kehrung beruhte nicht darauf, daBl sich der Finanzierungsiiberschull des Sektors
(Ersparnis abziiglich Investitionen) verschlechtert hitte; ganz im Gegenteil erhthte
er sich von etwa 310 Mio. Pfund 1969 auf 820 Mio. Vielmehr war sie weitgehend
dadurch bedingt, dafi die Importdepoteinzahlungen von 1969 im vergangenen Jahr
durch Riickzahlungen abgelSst wurden.

Ungeachtet des auflerordentlich geringen Umifangs seines gesamten Kredit-
bedatfs im Jahre 1970 beschaffte sich der 6ffentliche Sektor im Inland etwa 1 385 Mio.
Pfund; gleichzeitig zahlte er Auslandsschulden von fast gleicher Hohe zuriick. Die
Nettokreditaufnahme des 6ffentlichen Sektors bei Nichtbanken des privaten Sektors
{(die vom Beitrag des Kreditbedarfs des &ffentlichen Sektors zur inlindischen Kredit-
cxpansion abgezogen werden mufl) war mit nur 150 Mio, Pfund weniger als halb so
grof} wie 1969. AuBerdem erhiclt der offentliche Sektor Mittel nicht nur durch die
Ausweitung des Bargeldumlaufs (320 Mio.), sendern in Hohe von g15 Mio. Pfund
auch von den Banken, denen er 1969 pet Saldo noch 365 Mio. Pfund zuriickgezahlt
hatte. Dieser Umschwung hing hauptsichlich damit zusammen, daf die Banken auf
der Basis des Devisenzuflusses und der kriftigen Einlagenbildung per Saldo Staats-
papiere im Betrage von 140 Mio. Pfund kauften (Schatzwechselerwerb in Hohe von
sso Mio. Pfund abziglich Abgabe lingerfristiger Papiere in Hohe von 410 Mio.),
withrend sie 1969 ihre Bestinde an solchen Papieren um 590 Mio. Pfund verringert
batten. Ferner stockte die Bankabteilung der Bank von England ihre Staatspapier-
bestinde im vergangenen Jahr in betrichtlichem Umfang auf, wihrend sie sie im Vot-
jahr reduziert hatte, und dazu erhielten auch die nichtzentralen Sffentlichen Haushalte
und die offentlichen Unternehmen von den Banken mehr Kredit als im Jahr vorher.

In den letzten drei Quartalen von 1970 hatten die Wihrungsbehdrden betticht-
liche Schwietigkeiten, die inlindische Kreditexpansion auf ein vertretbares MaB zu
begrenzen. Nach der Vorlage des Haushaltsvoranschlags vom April 1970 wurde die
Stimmung am Markt der Mingerfeistigen Staatspapiere bis zu den Wahlen im Juni
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merklich schlechter, da eine weiterhin kriftige Inflation befiirchtet wurde und die
auBenwirtschaftlichen Aussichten ungewifl waren. Obgleich die Behdrden die Rendite-
fiit langfristige Staatsanleihen bis zum Juni anf fast 10 Prozent steigen lieflen, nahmen
sie von inlandischen Nichtbanken solche Papiete im Betrage von etwa 85 Mio. Pfund
herein. Nach den Wahlen und der Beendigung des Streiks der Hafenatbeiter wurde
die Stimmung besser; dennoch gingen im dritten Quartal, in dem ein groBer Betrag
zur Tilgung fillig wurde, wiederum Staatsanleihen in Hthe von 170 Mio. Pfund aus
den Bestinden von inlindischen Nichtbanken an den Staat zuriick. Im Juli hatten
die Banken das Volumen ihrer Sterlingkredite bereits rascher ausgedehnt, als die Richt-
linien implizierten, was ihnen eine entsprechende behordliche Ermahnung eintrug,
Zut schlimmsten Gegenkraft der Kreditpolitik war jedoch der anhaltend schnelle
Lohnauftrieb geworden. Im Oktober, wihrend die Lohne immer noch kriftig stiegen,
gaben die Behorden bekannt, dal ,,drakonische® KreditmaBnahmen nicht vorgesehen
seien, und tatsichlich beschrinkten sich die Behérden darauf, zur Absorption von
Liquiditit den Sonderdepositensatz um 1 Prozentpunkt anzuheben. Die Politik der
mifigen Restriktion wurde erneut im Januar 1971 bestitigt, als der Schatzkanzler
sagte, daB es sein Ziel sei, etwas weniger als die zur Finanzierung der gegenwiittigen
Inflationsrate nétige Geldmenge entstehen zu lassen, Impliziert war, daB die Kredit-
restriktion niche als selbstindiges Mittel zur Bekimpfung der Lohninflation verwen-
det werden sollte.

Alles in allem expandierte das Geldvolumen 1970 um 1 520 Mio. Pfund und damit
um fast 9l Prozent (1969: 3 Prozent). Dieser Zuwachs ging betrichilich iber die
inlindische Kreditexpansion von 995 Mio. Pfund hinaus, wobei sich die Differenz
durch den auflenwirtschaftlichen Uberschul3 erklirt.

Im ersten Quartal 1971 waren die Devisenzufliisse besonders groB3, was teils an
den verhiltnismiBig hohen Inlandszinsen, teils aber auch daran lag, daB die Untet-
nehmen auf Grund szisonbedingten Liquidititsbedatfs Fremdwihrungskredite auf-
nahmen. Um dem entgegenzuwitken, wurde im Januar verfiigt, daB Fremdwihrungs-
kredite in Zukunft eine Laufzeit von fiinf Jahren oder mehr haben miissen, wobei die
Kurssicherung nur fiir die letzten sechs Monate gestattet ist. Daraufhin flossen die
Kapitalimporte —— meist {iber Finanzinstitute — auf den Markt der Staatsanleihen,
dem sich wegen der wachsenden Erwartung eines Zinsabstiegs ganz allgemein ein
betrichtliches Kaufinteresse zuwandte, Die Behérden kénnten in den Monaten januaz-
Mirz lingerfristige Staatspapiere im Gesamtbetrag von nicht weniger als 1 250 Mio,
Pfund abgesetzt haben. Zudem trug der Umstand, daBl diese Papiere zu einem grofien
Teil durch Nichtbanken erworben wurden, zur Verlangsamung det Geldansweitung
und der inlindischen Kreditexpansion bei.

Bei der Vorlage des neuen Haushaltsplanes gab der Schatzkanzler eine Lockerung
der Kreditrichtlinien bekannt: das Volumen der Pfundkredite darf flirs erste um
21} Prozent pro Quartal vergrofert werden. Das wiirde die Unternehmen vermutlich
veranlassen, sich wieder von Fremdwihrungs- auf Pfundfinanzierung umzustellen, und
von der ErmiBigung der Bankrate um nicht weniger als 1 Prozentpunkt Anfang April
war eine Verstitkung dieser Tendenz zu erwarten. Dariiber hinaus wurden die Un-
ternehmen in gewissem Umfang dutch die Senkung der Kérpetschaftssteuer entlastet,
und anch von den gesteigerten Konsumausgaben diirften sie profitieren. Dennoch
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bleibt die Schwierigkeit bestehen, dal die Geldversorgung nicht wirksam unter Kon-
trolle gebracht werden kann, wenn sie nicht in betrichtlichem Mafle Unterstiitzung
durch die Einkommenspolitik erhilt.

Im Mai legten dic Behdrden in den Grundziigen Pline fiir einen Komplex
weitreichender Anderungen im kreditpolitischen Instrumentarium vor. Prinzipiell
wiirde die Verwirklichung dieser Pline ¢ine Abkehr von der Kreditplafondierung, die
dem Wettbewerb und dem Innovationsvorgang nicht férderlich war, zugunsten ¢iner
Lenkung der Kredittitigkeit der Banken durch den Preismechanismus bedeuten.
In Zukunft wiirden die Behérden daher ,,versuchen, die Zinsstruktur durch eine all-
gemeine Regulierung der Liquiditit des gesamten Bankensystems zu beeinflussen®.
Die derzeit fiir die Londoner Clearingbanken und die schottischen Banken geltenden
Kassen- und Liquidititssitze wiirden durch einen einheitlichen Resetvesatz fir das
gesamte Bankensystem ersetzt werden. Gegeniiber diesem festen Satz wiirden die
»oonderdepositen- und die ,,Bareinlagen‘“-Regelung zusammengefafit und, in Ver-
bindung mit MaBnahmen zur Beeinflussung der Zinssitze, flexibler gehandhabt wet-
den. Der neue Reservesatz wire von den Sterling-Depositenverbindlichkeiten gegen-
tiber Nichtbanken einschlieBlich der durch Konvertierung von Fremdwihrungs-
krediten entstandenen Einlagen zu berechnen, und die Pflichtreserven wiirden aus
Batliquidititen sowie aus Aktiven bestchen, die normalerweise bei den Behérden
in Batliquidititen umgetauscht werden konnen, insbesondere aus Sichtgeldern am
Diskontmarket, Schatzwechseln, reservefihigen Papieren nichtzentraler &ffentlicher
Haushalte sowie (bis zu einem gewissen Prozentsatz) Handelswechseln und Staats-
papieren, die innethalb eines Jahres fillig werden. Ferner besteht der Plan, das Zins-
kartell der Clearingbanken — ausgenommen fiir Spareinlagen — abzuschaffen. Gene-
rell wiirde durch diese MaBnahmen fiir alle Banken im Vereinigten Kénigreich eine
einheitliche Wettbewerbsgrundlage fiir Transaktionen sowohl in Landeswihrung
als auch am Eurogeldmarkt geschaffen. Im Rahmen dieses neuen kreditpolitischen
Konzepts hat die Bank von England mit sofortiger Wirkung ihre Taktik am Markt
der lingerfristigen Staatswerte geindert. Wihrend sie bisher normalerweise zam
Ankauf solcher Werte — freilich zu ihr genehmen Kursen — bereit gewesen war,
fishlt sie sich jetzt nicht mehr verpflichtet, den Markt der lingerfristigen Staatspapiere
mit Filligkeiten von mehr als einem Jahr direkt zu stittzen. Deshalb wird sie ,,normaler-
weise nicht einspringen, um Abgaben von lingerfristigen Staatspapieren durch die
Banken zu erleichtern, selbst wenn sich der Markt durch solche Abgaben voriiber-
gehend recht ausgeprigt abschwichen sollte®.

Kanada. Die Behdrden belieBen ihre Politik bis in die Anfangsmonate des Jahres
1970 hinein auf restriktivem Kurs. Der Grund hietfiir war der anhaltende Druck
gegen die Kosten und Preise; hingegen war die Nachfragesituation schon seit einigen
Monaten nicht mehr so angespannt. Trotz der restriktiven Haltung hatten die
Zinssitze aber, wie in den Vereinigten Staaten, bereits gegen Ende 1969 zu sinken
begonnen, und diese Tendenz setzte sich bis in die ersten Monate von 1971 hinein
fort. Eine unverkennbare Lockerung erfolgte vom zweiten Quartal an, als die Be-
héeden zulieBen, dafl die Volkswirtschaft durch den UberschuB in der Zahlungsbilanz
liquidisiert wurde. Aber die sehr grofien Devisenzufliisse, zu denen es damals kam,
drohten das fiir richtig erachtete Tempo und Ausmal der Lockerung zu sprengen.



Die Freigabe des Wechselkurses des kanadischen Dollars Ende Mai verschaffte dem
Land wieder einige kreditpolitische Autonomie, Doch waren die Behbrden nun aus
binnenwirtschaftlichen Griinden bereit, die Riickkehr zu einer reichlicheren Geld-
und Kreditversorgung voranzutreiben. In den Monaten Mai 1970-Februar 1971
wurde der offizielle Diskontsatz sechsmal von urspringlich 8 auf schlieilich 514 Pro-
zent gesenkt. Unterstiitze wurde diese Politik durch ein Defizit von 165 Mio. Dollar
im Bundeshaushalt 1970, nachdem sich 1969 noch ein Uberschufl von 610 Mio.
Dollar ergeben hatte.

Unter dem neuen Kurs weiteten sich die zusammengefalitenn Aktiva und Pas-
siva des Bankensystems rasch aus: in den neun Monaten bis Dezember 1970 erhéhten
sie sich (saisonbereinigt und als Jahresrate ausgedriickt) um rund 13,5 Prozent, wihrend
sie in den drei Quartalen davor praktisch iberhaupt nicht zugenommen hatten, Inner-
halb des Gesamtzuwachses expandierten die Kredite an Unternchmen verlangsamt,
wihtend die Kredite an private Haushalte, die ein Jahr lang kaum groBer geworden
waren, um die Mitte des Jahres 1970 ihren Anstieg verstirkren. Alle Kredite zusarn-
mengenommen dehnten sich in diesen neun Monaten nur um 6,1 Prozent (Jahresrate)
aus, wihrend dic liquiden Anlagen, vorwiegend Staatspapiere, um nicht weniger als
31,5 Prozent wuchsen und auch die sonstigen Wertpapietbestinde kriftig zunahmen.
Insgesamt stockten die zugelassenen Kreditbanken ihr Effektenportefenille 1970 um
fast 2 Mrd. Dollar auf, nachdem sie es im Vorjahr um knapp o,5 Mrd. Dollar ver-
ringert hatten.

Det Nettoabsatz von Wertpapieren einschlieBSlich der auf Fremdwihrung lau-
tenden erreichte 1970 im Zuge eines Anstiegs um ungefihr 1 Mrd, Dollar fast 6 Mrd.
Dollar. Hiervon entfiel der grofite Teil — iiber 4 Mrd. Dollar — auf Anleihen det
Sftentlichen Hand. Insbesondere der Bund nahm den Kapitalmarkt stark vermehrt
in Anspruch, nimlich mit fast 2 Mrd. Dollar. Auch die Unternehmen legten einen
viel gtGBeren Betrag an Anleihen als im Votjahr auf, doch stand dem ein noch krifti-
gerer Ruckgang des Absatzes von Dividendenwerten und kurzfristigen Papieren
gegeniiber. Der Nettoabsatz von auf Fremdwihrung lautenden Papieren schrumpfte
— zinsbedingt und wegen der unmittelbaren Bemiihungen der Behorden zugunsten
der Inanspruchnahme inlindischer Kreditquellen — auf 6oo Mio. Dollar (1969:
1 710 Mio.; 1968: 1 550 Mio.). Die Unterbringung von Wertpapieren im Inland
erhéhte sich 1970 auf 5,1 Mtd. Dollar (1969: 3 Mrd.), was weitgehend damit zu-
sammenhing, dafi die Banken im Gegensatz zum Vorjahr per Saldo festverzinsliche
Wertpapiere in groBem Umfang erwarben.

Die gesamte Kreditaufnahme der nichtfinanziellen Sektoren war 1970 um gut
5 Prozent kleiner als im Votjahr. Von dem vom Bund in Anspruch genommenen
Betrag wurden drei Viertel zur Finanzierung des Zuwachses an Devisenreserven
benétigt. Verbraucher und Hypothekenschuldner haben im vergangenen Jahr vom
Markt per Saldo weniger Kredit als im Vorjahr erhalten. Die Unternehmen miissen
ihr Finanzierungsdefizit vergroBert haben, wenn man bedenkt, daf} sie cinerseits mehr
investierten, wihrend andererseits die Entwicklung ihrer Gewinne durch die Lohn-
inflation und die Hoherbewertung des kanadischen Dollars beeintrichtigt wutde.
Dennoch haben sie die Kreditmirkte weniger beansprucht als im Votjahr und dafiir
offenbar ihre kurzfristigen Anlagen, insbesondere ihre Fremdwihrungsguthaben,



Kanada: Mettokreditaufnahme der nichtfinanziellen Sektoren

Verdnderung
Sektor 1068 1869 1870 gegenidber Vorjahr
1969 1970
Millonen kanadische Dollar

Verbraucher . . . . . . ... v v o 0 1215 1285 680 50 — 605
Hypotheken' . . . .. e e e e e e e 1230 1595 1330 a6s — 265
Nichtfinanzielle Untarnehmen® . . . . . . . . . . 2 650 3768 2 500 1115 —1 165
Michtzentrale dffentliche Haushalte®* . . . . . . . 2 2580 2 260 2 100 10 — 180
Bund*. . . . . . e 1110 280 1990 — B30 1710
Zusammen . . . . . . . . . .. 8 455 9 165 8 8RO 710 — 488

' Ohne Nettogewihrung von ngo\hekarkradlten der nichtzentralen &ffentiichen Haushalte und ihrer Kreditstellen.
2 Qhna Landwirtschaft. 3 Ohne Kredite des Bundes, jedoch einschlieBlich der Weripapiore, die die Pensions-
versicherungen von Kanada und Quebec erworben haben. * Ohne Nettoabsatz von Frem&wﬁhrungsanleihen.

vermindert. Aus Grinden der Liquidititssicherung verlagerten sie jedoch ihre Kredit-
aufnahme von den Bankkrediten und der Ausgabe kurzfristiger Papiere mehr auf den
Rentenmarkt.

In den ersten Monaten des Jahres 1971 behielten die Behdrden im Interesse des
— seit dem vierten Quartal 1970 bereits deutlich rascheren — Wachstums sowie der
Verminderung der Arbeitslosigkett den expansiven Kurs ihrer Politik bei. Die Ver-
sorgung mit Inlandskrediten wurde weiter erleichtert, und ein Ende 1970 gebilligter
Nachtragshaushalt enthielt neue StimulierungsmalBnahmen.

Japan. Im fiinften Jaht ununterbrochener Expansion, die zudem mit einem
hohen UbetschuB} in det laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz verbunden war,
wurde die Kreditpolitik im September 1969 verschirft. Der offizielle Diskontsatz
wurde ethdht und die Nettoliquidititsposition der GroBbanken sowie der Spezial-
institute fir langfristigen Kredit straffer reguliert, um einen ungebithrlich raschen
Anstieg ihrer Kreditgewidhrung zu verhindern. Die Ausleihungen der GroBbanken,
die von MaBinahmen der Kreditbeschrinkung am meisten betroffen werden, dehnten
sich danach langsamer aus, aber das Volumen det Kreditforderungen aller Finanz-
institute zusammengenommen expandierte noch bis zum Sommer 1970 stark weiter.
Dann wurde die Kreditpolitik gelockert, wobei vor allem der Umstand mafgeblich
wat, daf} die iibetgroBen Lagerbestinde auf die Produktion zu driicken begannen.

Die Bank von Japan gestaltete 1970 ihre Richtlinien fiir den Zuwachs det von
den Grofibanken gewihrten Kredite allmihlich groBziigiger; die Grenzen wurden
fiir die vier Quartale des Jahres auf 105, 109, 111 und 116 Prozent des Zuwachses
in det parallelen Vorjahresperiode festgesetzt, Vom Juni an stellte sie den Devisen-
banken auflethalb ihrer Refinanzierungskontingente zu den offiziellen Diskont- und
Darlehenssitzen Yen-Mittel zur Verfiigung, die anstelle auslindischer Devisenkredite
in der Importfinanzierung verwendet werden sollten, Dazu senkte sie angesichts der
Konjunkturberuhigung ihten Diskontsatz im Oktobet von 6% auf 6 Prozent.

Die Regietung erziclte 1970 eine betrichtliche Steigerung ihres Finanzierungs-
tiberschusses, was sie teilweise dazu beniitzte, ihre Anleihetitigkeit einzuschrinken
und ihre eigenen Wertpapierbestinde zu erhdhen. Auch ihre auf den Operationen



im allgemeinen Etat berubende Zentralbankposition verbesserte sie um 515 Mrd.
Yen — stirker, als das Wachstum detr zentralen Devisenreserven die Banken liquidi-
sierte. In dieser Sitwation sprang die Bank von Japan ein, indem sie den Banken durch
Darlehen und Wertpapietkiufe zusitzliches Zentralbankgeld zur Verfiigung stellte;
diese Transaktionen erreichten einschliefllich der zur Forderung der Umstellung anf
Yen-Finanzierung bereitgestellten Mittel 1970 den Betrag von 1 335 Mrd. Yen (1969:
885 Mrd.). Da jedoch die Bankenliquiditit fast das ganze Jaht hindurch angespannt
blich, hielten sich die Tagesgeldsitze bis zum Herbst bei 81,81 Prozent; danach
santken sie, und im Aptil 1971 lagen sie bei 6% Prozent.

Japan: Volkswirtschaftliche Finanzierungsrechnung

Staats-
ull;lter-
. nehmen,
ntr. | Brte | | | gangen: | ATTE | v
Jahr | nehmen zentrale | system an
halte dffent institute
liche
Stellen
Milliarden Yen
Finanzierungsidberschuld
bzw. -defizit (=} .. .. 1268 |—2 910 4 670 80 |—1 455 — 376
1869 |—3 455 5180 380 |~-1 340 |— 765
18970 |—4 495 5 750 1050 |—1 580 . — 725
Entspractende Yerdnderung der
Forderungen und
Verbindiichkeiten®
Geld und Termineinlagen |, . 1968 1990 4870 |— 985 155 |—4 325 |—1 700
1989 | 3065 | 6525 |—1100 220 |—& 238 |—3 385
1979 | 3670 | 6715 |~1 400 210 (-5 685 |—3510
Versicherungs- und Trust- 1968 130 1515 |— 238 5 — |—1415
forderungen ., . . . . ., .. 1969 165 1815 |— 280 5 10 |—1 705
1970 185 | 2175 |— 360 10 25 | -2 035
Wertpapiere {netto) . . . . . 1968 |— 370 620 [— 380 j— ss0 600 566
1969 |— 445 1045 |— 75 |— 880 255 338
1970 |— 770 142Q 340 |— 820 125 | = &5
Kredite . . . ., .. ... .. 1968 |—5 610 |—1 865 1505 |~ 635 3 650 2 960
1968 |—7 865 |[—2 715 1705 |— 650 4 650 4 875
1970 |—9 420 |—3 240 2115 |— 965 5 700 5810
Zentrale Reserven . . . . . . 1968 . — 320
1969 — 220
1870 - 280
Sonstige Auslandsforderungen
(netto) . . .. ... ... 1968 |— 5B 20 |— B0 115 - — 80
1969 |-~ 210 1658 |— 20 525 _ — 585
1970 |-~ 98 170 15 220 10 |— 515
Verschiedene Transaktlonen® 1968 1005 |— 470 80 |~ 40 |[— 40 |— 410 30
1969 1830 |—1 485 55 |— 20 |— 200 |— 120 50
1870 1930 |—1315 185 |— 30 |— 385 [— 210 T0
* Negatwe Zahl: Zunahme dar Forderungen (bzw. Abnahme der Verbindlichkeiten) J; ber dem Ausland.
der Forderungen bzw. Zunahme der Verbindlichkeiten, s ETnschIieBIlch Handels-

kredrten und stattstischan Differenzen.
Quella: Bank von Japan,

Die Einlagenbildung bei den Finanzinstituten hat sich im vergangenen Jahr
vermindert. Die Unternchmen hatten wegen ihter hohen Vorratsinvestitionen und
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ibrer verringerten Rentabilitit 1970 ein viel groBeres Finanzierungsdefizit. Sie steiger-
ten ihre Kreditaufnahme abermals und beanspruchten auch den Emissionsmarke
wesentlich stirker. Im Sektor der privaten Haushalte, detren Finanzierungsiiberschul3
sich wiederum betrichtlich erhohte, hing die schwichere Einlagenbildung haupt-
sichlich mit einer Umschichtung zu Wertpapieranlagen zusammen. Am ausgeprig-
testen war die Wachstumsverlangsamung bei den Sichteinlagen. Sie war zum Teil darauf
zutlickzufiihren, da im Friihjahr die Effektenrenditen stiegen und erstmals seit neun
Jahren auch die Zinsen fiir Termineinlagen angehoben wurden.

Die gesamte Kreditgewihrung der GroBbanken weitete sich 1970 um 17 Pro-
zent und damit etwas schneller als im Vorjahr aus, wihrend sie bei den sonstigen
Finanzinstituten ungefibr die — ihrerseits gegeniiber 1968 stark erhdhte — Vor-
jahresrate erreichte. Ermoglicht wurde dies dadurch, daB der langsameren Einlagen-
bildung zum Teil kompensierende Vorgange gegeniiberstanden — im Falle der Ban-
ken die verstirkte Ausgabe von Schuldverschreibungen und ein verringerter Anstieg
ihrer Nettoauslandsposition, im Falle der sonstigen Finanziastitute die Reduktion des
Wettpapiererwerbs. Die Ausgabe von Wertpapieren erhthte sich im vergangenen
Jahr bei vermehrter Mittelbereitstellung durch die privaten Haushalte und das Aus-
land auf 3 8co Mrd. Yen, verglichen mit 3 100-3 300 Mrd. in jedem der vorangegan-
genen viet Jahre. Da aulerdem der éffentliche Sektor im letzten Jahr mit Emissionen
zuriickhielt, konnten sich die Banken und die Industrieunternehmen am Effekten-
markt wesentlich mehr Kapital verschaffen, wobei der Anstieg der Emissionen von
Unternehmen besonders ausgeprigt wat.

In den ersten Monaten des Jahres 1971 war die Kreditpolitik immer noch vor-
wiegend darauf abgestellt, die Binnenkonjunktur in gewissem Umfang zu stimu-
lieren, ohne dabei die auBenwirtschaftliche Entwicklung aufler acht zu lassen. Anfang
1971 wurde die Zuwachsplafondierung fiir die Kredite det Grol3banken aufgehoben.
Im Januar beschlof3 die Bank von Japan, ihren Diskontsatz ftir Handelswechsel von
6 auf 534 Prozent und den Zinssatz fiir Kredite, die durch andere Wechsel — ein-
schlieBlich Importwechseln — gesichert sind, um 14 Prozentpunkt zu senken. Im
Mirz und gegen Ende Mai schufen die Behdrden fiit die Banken eine Kombination
von Fazilititen, um den Ersatz von Auslandsgeldern in der Importfinanzierung zu
erreichen und die Bereitstellung einer billigeren Kurssicherung fiir Exporteure zu
etleichtern. Am 8. Mai ermiBigte die Zentralbank den offiziellen Diskontsatz auf
sls Prozent.

Bundesrepublik Dentschland. Mehr als in irgendeinem anderen Land wurde in der
Bundesrepublik die monetite Restriktion im vergangenen Jahr durch grofie Geld-
zufliisse aus dem Ausland untergraben, Der hauptsichliche Grund fir diese Zuflisse
war, daB die Kreditpolitik die ganze Zeit hindurch, allerdings mit abnehmender
Intensitdt, testriktiv bliecb. Doch kamen zwel Faktoren hinzun, die den deutschen
Unternehmen und in geringerem Male auch den deutschen Banken den Weg zu mas-
siver Verschuldung im Ausland ebneten, nimlich die Vollkonvertibiligit der Deut-
schen Martk, der von den deutschen Behérden eine hohe Prioritit eingeriumt wird,
und der Umstand, dafl die deutsche Kreditpolitik ihre Ziele indirekr tiber die Be-
einflussung der Bankenliquiditit und der Zinssitze anstrebt. Die Restriktion wurde



allmihlich zum Greifen gebracht, doch waren ihre Wirkungen viel mehr an der Hohe
der Zinsen als an einer Verknappung des Kreditangebots zu spiiren.

Mangels stirkerer budgetpolitischer Malnahmen erhdhte die Bundesbank thren
Diskontsatz im Mirz 1970 von 6 auf nicht weniger als 7% Prozent und den bereits
hohen Lombardsatz von 9 auf 9% Prozent. Um die Banken von Kreditaufnahmen
im Ausland abzuhalten, fithrte sie im April eine besondere Mindestreserve von
30 Prozent auf den Zuwachs an Auslandsverbindlichkeiten ein. Nach det Bekannt-
gabc zusitzlicher fiskalpolitischer Stabilisterungsmafinahmen im Juli nahm sie den
Diskontsatz auf 7 Prozent zuriick, wobei auBenwirtschaftliche Griinde dominierten,
Danach belieB sie ihn jedoch bis zum Spitherbst auf diesem verhiltnismidBig hohen
Stand; auch bei den zwei Senkungen im November und Anfang Dezember auf
schlieBlich 6 Prozent spiclten auBenwirtschaftliche Erwigungen immer noch ¢ine
grofie Rolle.

Die Geldzufliisse, die schon bald nach Beginn des Jahres 1970 eingesetzt hatten,
blieben wihrend des Frithjahrs zunichst bescheiden, da der Ruckgang der kutz-
fristigen Zinssitze in den Vereinigten Staaten voriibetgehend einem Anstieg Platz
machte. Ab juni nahm iht Umfang jedoch zu. Bis etwa September 1970 wurden
sie groBenteils neutralisiert, aber von da an tolerierte die Bundesbank eine stirkere
Liquidititszunahme bei den Banken. Im Juli wurden die Mindestreservesitze linear
um 15 Prozent ethoht, Im September fiihrte die Bundesbank eine ziemlich einschnei-
dende zusitzliche Mindestreserve — von 20 Prozent fiir Spareinlagen und 40 Prozent
fiir Sicht- und befristete Einlagen — auf den Zuwachs an Inlands- und Auslands-
verbindlichkeiten ein. Da diese Regelung jedoch keine sehr befriedigenden Ergebnisse
brachte, trat im Dezember an ihre Stelle eine Erhohung der Bestandsreserve um
15 Prozent; gleichzeitiz wurde die im Septembet in der neuen Regelung aufgegan-
gene joprozentige Zuwachsteserve auf Auslandsverbindlichkeiten wieder eingefiihrt.

Der Finanzierungsiiberschuf3 des gesamten oOffentlichen Sektors stellte sich
nach det volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung auf etwa 8,7 Mrd. DM. Er war
damit etwas grofer als im Vorjahr, doch ist dabei zu beriicksichtigen, daB3 der Ubet-
schull der Sozialversicherungen von 1,5 auf 7,1 Mrd. DM stieg, wihrend sich der
Ubetschul der Gebietskorperschaften von 6,9 auf 1,6 Mrd, DM vertingerte. Die
Gebietskérperschaften erginzten ihre Mittel noch durch Aufnahme von 8,7 Mtd.
DM bei Banken und sonstigen Finanzinstituten. Auf der Verwendungsseite haben
sie nicht nur ihre normale Kreditgewihrung fiir den Wohnungsbau und andere
Zwecke fortgefiihrt, sondern dariiber hinaus bei der Bundesbank 2,5 Mrd. DM als
Konjunkturausgleichsriicklage sowie 2,2 Mrd. DM an Einnahmen aus dem voriiber-
gehenden Konjunktutzuschlag zur Lohn-, Einkommens- und Kérperschaftssteuer
stillgelegt,

Im Jahresergebnis 1970 ethielten die Banken durch die Marktfaktoren per
Saldo etwa 21,8 Mrd. DM an Liquiditit zugefithrt (allein 20,2 Mrd. durch den De-
visenzuflufl). Hietvon wurden iiber vier Funftel durch liquidititspolitische Maf-
nahmen neutralisiert. Durch Konjunkturausgleichsriicklagen und Stillegung des riick-
zahlbaren Konjunkturzuschlags sowie des Erloses einer kleinen Anleihe froren die
offentlichen Haushalte 4,9 Mrd. DM einn. 9,8 Mrd. DM wurden durch Ethéhung
der Mindestreserveverpflichtungen, weitere 3,0 Mrd. durch Offenmarktgeschifte und



Kiirzung der Rediskontkontingente sterilisiert. Die Liquidititsquote der Banken
(freie Liquidititsteserven bezogen auf das Einlagenvolumen) sank zunichst von
6,8 Prozent im Dezember 1969 auf 5,3 Prozent im Mirz 1970, erhohte sich dann
aber wieder auf 7,8 Prozent im Dezember,

Bundesrepublik Deutschland: Die Vermégensbhildung und ihre Finanzierung

Woh- Oitent-
l::'glast.e nu?os- UEter- |!|i che i‘"s}' Banken® a::ﬁrz‘f
dahe balte s\ghr;;l nehmen h:‘iltse- and institute®
Milliarden DM
Nettoersparnis und Ver-
mdgengiberfragungen . . 1968 35,50 6,20 27,85 13,00 3,30 0,50
1969 42,00 5,15 22,55 28,45 — 0,05* 0,25
1970 46,30 5,45 22,00 34,15 T80 0,35
Nettoinvestitionen (=} . . . 1968 —21,90 |-—36,90 |—18,00 - 1,05 |— 0,55
1969 _ —22,40 |—51,85 |—20,10 — 1,35 |— 0,75
1870 ~26,25 |—61,65 |—25,45 — 1,45 |— 0,70
Finanzierungsilber-
schul bzw,. -defizit . . 1968 35,50 |—13,70 |— 9,05 |— 5,00 |— 5,65* 2,20 -
1969 42,00 |—17,25 |—29,10 8,35 |— 2,10°|— 1,48*|— 0,50
1970 46,30 |—19,80 |—39,65 8,70 |- 1,65° 6,45 |— 0,40
Entsprechende Verdnderung
der Forderungen
und Verbindiichkeiten*

Bargeld, Sichteinlagen,

Termingelder, Spareinlagen 1968 24,48 0,15 12,65 8,35 6,20 |—50,65 1,80
1969 26,15 0,10 11,95 7,90 125 |—54,85 1,55
1970 28,70 0,15 16,05 - 7,80 11,55 |—63,85 1,758

Geldanlagen bheiMichtbanken-

Finanzinstituten . . . . . 1968 9,05 - 1,10 0,15 0,05 0,10 |—10,358
1969 11,05 - 1,45 0,05 0,05 o10 | —12,70
1970 12,70 —_ 1,30 0,15 - 010 |—14,25
Geldmarktpapiere . . . ., 1968 —_— — 0,10 |— 0,75 1H20 |[— 0,45 |— 0,15
1969 - -_ - L15 6,25 0,10 | — 5,20 -_
18970 - -_ 0,20 1,80 1,40 |— 3,50 -_
Festverzinsliche Wertpapiere ’
und Aktien:
Erwerb . . . . . .. ... 1968 4,65 _ 2,70 0,50 0,70 15,70 3,65
1969 8,78 _ 3,85 0,40 |— 0,75 11,10 3,00
1970 10,95 — 3,60 0,70 1,00 3,45 2,20
Absatz . ., ... ... 1868 - — 0,10 |— 380 |— 2,50 |— 6,756 |~=14,70 |— 0,05
1969 - |— 0,08 |- 2,05 0,45 | —10,80 |—12,95 |— 0,10
1970 - — 0,05 |— 470 |— 0,75 |— 3,65 |—12,65 |~ 0,20
Bankkredite . . . . . ... 1968 |— 2,75 |— 9,85 |—14,55 |— a,18 [— 9,35 | 44,68 -
1988 |— 9,75 |—11,00 |—37,65 |— &,60 [—13,45 | 74,75 |— 0,25
1970 |— 3,10 |—11,20 |—31,56 |— 8,16 |— 4,10 | 58,60 |— 0,45
Andere Darlehen . . . . . . 1968 |— 0,20 |— 3,20 |— 1,25 |— 0,45 - —_ 5,10
1969 |— 0,10 |— 5,65 |— 1,56 |— 0,65 - —_ 7,95
1970 |— 0,35 |— 8,15 |— 1,55 |— 0,55 - - 10,60
Obrige Forderungen und Ver-
bindlichkeiten . . . . . . 1968 |— 0,25 |— 0,70 |— 6,00 0,80 5,55 -— -
1968 |~ 0,10 |— 04,60 [— 3,05 2,60 115 - -
1970 |-— 0,65 |— 0,50 |—22,85 7,85 16,15 —_ -
Gold- und Devisenbestand . 1968 — 7,58 7,55
1969 14,40 |—14,404
1870 —24,08 24,08
' Megative Zahl: Zunahme der Forderungen (bzw. Abnabme der Verbindlichkelten) Deutschlands gegeniber dem
Ausland, # EinschiieBlich Bundesbank. ! Bausparkassen, Versicherungen, Pensionskassen. 4 Unter
Barichsichtigung des Autwertungsverlusies der Deutschen Bundesbank {(der Gepenposten eracheint unter , Aua-
land*), * Nettoauslandsanlagen (= Saldo der Leistungsbilanz). ¥ Negative Zahl: Abnahme der Forderuns-

gen bzw. Zunahme der Verhindlichksiten,



Bestimmend fiir die Stitke der Kreditnachfrage war weitgehend der Sektor
der Unternehmen (ohne Wohnungswirtschaft), dessen Finanzierungsdefizit sich aber-
mals kriftig — auf 39,6 Mrd, DM — vergrdfierte (1969: 29,1 Mrd.; 1968: 9,1 Mrd.).
Die einbehaltenen Gewinne gingen, bedingt dutch die Aufwertung von 1969 und
den Kostendruck, zuriick, wihrend die Sachvermégensbildung, die sich allerdings
im Laufe des Jahres abschwichte, im Jahresdurchschnitt wesentlich groBler als im
Votjahr wart, Insgesamt erhielten die Unternehmen an den Kreditmirkten 63,7 Mrd,
. DM, von denen schitzungsweise ein Drittel auf Finanzierungen durch das Ausland
entfiel. In fritheren Restriktionsperioden hatte dieser Anteil nie mehr als 20 Prozent
betragen. Bei den im Inland aufgenommenen Mitteln: handelte es sich hauptsichlich
um Bapkkredite, doch anch die Ausgabe von Anleihen und Aktien erhéhte sich auf
4,7 Mrd. DM (1969: 2,95 Mrd.). Bemerkenswert ist, daf} sich die liquiden Forderungen
des Sektors betrichtlich stitker ausweiteten als im Jaht vorher.

Das Geldvolumen — im konventionellen Sinne definiert als Bargeld und Sicht-
einlagen unter AusschluB der (in Deutschland meist hinzugerechneten} kurzfristigen
Termineinlagen — vergroBette sich 1970 um 8,8 Prozent (1969: 6,4 Prozent), wih-
rend das nominale Bruttosozialprodukt um 12,6 Prozent wuchs. Das Geldvolumen
unter EinschluB der geldnahen Liquidititen (Einlagen mit Befristung bis zu vier
Jahren) expandierte um 10,5 Prozent und damit nur geringfigig stirker als 1969.
Die kreditpolitische Restriktion hat also ihren Zoll gefordert, freilich um den Preis
einer gewaltigen Ansammlung von Sterilisierungsgeldern und zentralen Reserven,
Die Kreditforderungen der Banken an inlindische Nichtbanken erhéhten sich um
51,0 Mrd. DM = rund 11 Prozent (1969: etwa 13 Prozent). Der Anteil des offent-
lichen Sektors vergrdferte sich auf 13,7 Prozent (1969: 3,0 Prozent).

Die Nettoinanspruchnahme des Kapitalmarktes, die 1968 einen Rekordumfang
von 27,8 Mrd. DM erreicht hatte und 1969 noch auf 26,2 Mrd. DM gekommen war,
vertingerte sich 1970 weiter auf 21,6 Mrd. DM. Jedoch schrumpfte dabei der Netto-
erwerb von Auslandspapieren (in Deutschland aufgelegte auslindische und inter-
nationale Anlethen) durch Inlinder noch stitker, ndmlich von 11,8 Mrd. DM 1969
auf 2,6 Mrd, 1970. Unter diesen Umstinden konnten die inlindischen Emittenten
trotz det Anspannung des Marktes ihre Nettoinanspruchnahme von 15,2 auf 17,9 Mrd.
DM steigern. Was die Unterbringung betrifft, so nahm der Nettoerwerb von fest-

~verzinslichen Wertpapietea durch Kreditinstitute auf 2,4 Mrd. DM ab (1969:
10,0 Mrd.), wihrend sich die Kiufe der privaten Haushalte wegen der attraktiven
Verzinsung auf 9,3 Mrd, DM erhthten (1969: 5,4 Mrd.).

Im ersten Quartal 1971 lockerte sich die monetire Lage etwas auf, doch gemessen
an den Verhiltnissen im Ausland wat sie nach wie vor angespannt, und die inlin-
dischen Nichtbanken nahmen weiterhin Kredite im Ausland auf. Im Febtuar lagen die
Zinsen der Banken fiir Kontokorrentkredite von weniger als 1 Mio. DM durch-
schnittlich bei 10,6 Prozent; damit befanden sie sich nicht weit unter dem Héochst-
stand von 11,6 Prozent, den sie im Mai 1970 erteicht hatten. Zu Beginn des Frithjahts
war die Nachfrage nach Bankkrediten sehr stark. Am 1. April senkte die Bundes-
bank ihren Diskontsatz von 6 auf 5 Prozent und den Lombardsatz auf 615 Prozent,
doch war dieser Schritt allein durch die Notwendigkeit bedingt, die massiven Zu-
fliisse kurzfristiger Gelder aus dem Ausland abzuwechren, Gleichzeitig beschloB sie
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angesichts des anhaltenden Drucks gegen die Kosten und Preise, die Rediskont-
kontingente um 10 Prozent zu kiirzen und ihre Offenmarkigeschifte zu intensivieren.
Eine wachsende Devisenflut aus dem Ausland trieb den Zielkonflikt in der ersten
Maiwoche zur Entscheidung. Indem die Behotden unter diesen Umstinden die Frei-
gabe des Wechselkurses in Verbindung mit einem De-facto-Verzinsungsverbot fiir
Auslindereinlagen wihlten, bekundeten sie jhre Entschlossenheit, ihre Kontrolle
iber die monetire Lage im Inland zu vetstitken statt abzubauen. In den ersten Juni-
tagen wurden zur teilweisen Bindung der kurz vorher zugeflossenen Gelder die
Mindesiresetvesitze kriftig und dabei insbesondere fiir Auslindereinlagen ziemlich
drastisch erhoht.

Italien. In den ersten Monaten des Jahres 1970 wurde die Kreditpolitik aus
binnen- und auBenwirtschaftlichen Griinden auf einem ziemlich restriktiven Kurs
belassen, und die Zinsen setzten ihren steilen Anstieg zum internationalen Niveau
hin fort. Zur Beschleunigung dieses Prozesses erhohte die Banca d’Italia in der zwei-
ten Mirzwoche ihren Diskontsatz von 4 auf 53 Prozent, unter Beibehaltung des
Zinszuschlags von %-1% Prozentpunkten fiir Rediskontiiberschreitungen. Nach-
dem jedoch im August fiskalpolitische Malnahmen ergriffen worden waren, schlug
die Kreditpolitik eine expansive Linie ein, mit dem Ziel, die Investitionstitigkeit zu
férdera. Doch wurde auch diese Neuorientierung den auBenwirtschaftlichen Belangen
gerecht, da die internationalen Zinssitze riicklinfig waren und die Zahlungsbilanz
sich bereits verbessert harte.

Zwei Hauptfaktoren bestimmten 1970 die finanzielle und monetire Entwick-
lung: der groBe und wachsende Finanzbedarf des Staates und die unbefriedigende
Verfassung des Kapitalmarktes. Deren prekirstes Stadium wurde im dritten Quar-
tal etreicht, als die langfristigen Renditen auf Hochstwerte von 8-11 Prozent stie-
gen und die Anieiheemissionen um 80 Mrd. Lire hinter den Tilgungen zuriickblie-
ben. Im ganzen Jahr 1970 stellte sich der Nettoabsatz festverzinslicher Wertpapiere
auf 2 6oo Mrd. Lite {1969: 3 345 Mrd.). Zieht man aber die Zentralbankkiufe ab, so
vetbleibt fiir die Nettounterbringung von Obligationen bei Banken und beim Pu-
blikum nur noch ein Bettag von 1 510 Mrd. Lire (1969: 2 1350 Mrd.; 1968: 2 875 Mrd.).
Zum Teil wurde der Rickgang durch die VergréBerung des Emissionsvolumens
am Aktienmarkt auf 1 oro Mrd. Lire ausgeglichen (1969: 680 Mrd.). Doch dancben
konnte, weitgehend auf informelle Veranlassung der Behdrden, Kreditbedarf im Be-
trage von 1080 Mrd. Lire (1969: 105 Mrd.) im Ausland gedeckt werden.

Der Staat nahm im vergangenen Jahr 3 230 Mrd. Lire auf (1969: 1 690 Mrd.).
Der gewaltige Zuwachs gegeniiber dem Vorjahr war bis zu einem gewissen Grade
auf die Welle der Streiks zuriickzufithren, die gegen Ende 1969 das Land tiberflutete
und zur Folge hatte, dafl Staatsausgaben, die fiir 1969 vorgesehen waren, erst im
folgenden Jaht tealisiert wetden konnten. Nichtsdestoweniger witd die Schwierigkeit
det Lage dadurch unterstrichen, daf3 sich im vierten Quartal 1970, vor allem bedingt
durch den Anstiegstrend det laufenden Ausgaben, ein Rekorddefizit von 1 370 Mrd.
Lire herausbildete. Da der Kapitalmarke nicht sehr ergiebig war, wurde der Kredit-
bedatf des Staates zu 85 Prozent von der Banca d’Italia gedeckt. 1969 und 1968 hatten
die entsprechenden Quoten 68 und 25 Prozent ausgemacht, und in den beiden Jahren
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davor hatte der Staat seine Zentralbankschuld sogar verringert. Ganz allgemein ist
zu sagen, daB sich die finanzielle Lage des offentlichen Sektors in seiner Gesamt-
heit (einschlieBlich der éffentlichen Unternchmen) deutlich verschlechtert hat: sein

Italien: Die Vermégensbildungundihre Finanzierung

Sonstige
Gtent- qg:%rg. n':m'rel;.n Privata Baunnl:’en
Jahr Ha“irl";lte Unter- und Woh- | Haushalte | Finanz- Ausland?
nehmen' nungs- ingtitute
wirtschaft
Milliarden Lire
Ersparnls und Yermégens-
dbertragungen . . . , , . 19686 | — &00 555 5170 5 560 390
1869 | — 680 T20 5 690 6 385 495
18970 | — &80 660 8 820 8 480 550
Bruttoinlandsinvestitionen
=) . .0 1868 | —1 410 —1 300 —& 530 -— 180
1969 | —1 510 | —1 425 | —B 005 -— 195
1970 | —1 7938 —2 170 -9 045 — 220
Finanzierungsiberschul
bzw. -defizit . . . . .. 19868 | —2 010 — 748 -1 360 5 560 230 -1 670
1969 | —2 190 — 705 ~2 315 G 385 300 -1 475
1870 | —2 875 -1510 —2 125 & 4B0 330 — 500
Entsprechende Yerdnderung
der
Forderungen
Liquide Forderungen . . | 1968 1158 -3 1670 2915 40 — 15
1969 308 120 1480 2075 245 25
1970 | — 165 _ a0 2180 4 205 615 _ S0
Festvarzinsliche Wert-
papigre . . ... .. 1868 | — 10 -— 15 1255 1565 5
1968 | — 20 5 - 5 1100 1 440 -
1970 | — 10 - 5 20 785 1 360 -
Sonstige Forderungen
{netto) . . . . .. .. 1968 385 40 15 1 465 4725 6458
1968 320 as 165 2 030 6 165 1755
1970 530 35 230 1275 8 055 2870
Aktien und Beteiligungen | 1868 465 49 225 100 35 235
: 1969 315 15 335 280 40 245
1970 290 15 ass 345 75 380
Verbindlichkelten {(—)*
Kurzfristige Verbindlich-
keiten* . . . . . ... 1868 | —1 070 10 -1 285 - 175 —4 910 -1 180
1968 | —1 BSS - 135 —2 300 — 105 —6 550 —1 620
. 1270 | —3 116 — 660 -1 620 — 130 —g 208 —2 520
Langfristige Verbindlich-
keiten . . . . . . . .| 1968 | —2 055 — G55 —1 850 - —1 180 —1125
1969 | — 995 — 805 —1615 -_ -1 070 —1 605
1970 | — 900 — 685 —1 860 - —1 480 — 905
Aktlen und Beteiligungen | 1968 - — 285 | —~ 480 - — 105 | — 210
1969 - — 190 — G456 -_— —_ 55 — 335
1970 —_ — 165 — 925 - — 185 — 240
Statlstische Differenz . . . y 1988 160 - 230 -_ 70 - 2B
1969 | — 255 -— 270 _ as - 15
1970 695 - — B35 - 165 10
* Mationale Elektrizititsbeh#irde und Holdinggeselischaften in Gberwiegend &ffentlicher Hand. 2 Negati\re Zaht:
Zunahme der Forderunien {bzw. Abnahme der Verbindlichkeiten) ltaliens pegeniber dem Ausland. ? Die Zu~-
nahme der Verbindlichkeiten in der Kategorie , Sonatlge Unternehmen und Wohnungswirtschaft” ist gleich dem

Gesamtanstieg der Verbindlichkeiten der nternahmen abziglich des Anstiegs der Verbindhichkeiten der &ffentlichen
Unternehmen zuzdglich des — geschatzten — Betrages der Kradite, die Erivale Haushalte fir den Erwerb von Woh-
nungseigantum erhalten haben * EinschlieBlich der vom 6ﬁent|ic en Sekior begebenen langfristigen Wert-
paplere, die von dar Banca d‘ltalia und dem ltalienlgchen Devis: ft worden sind.
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Finanzierungsdefizit vergroBerte sich kriftig auf 4 185 Mrd. Lire (1969: 2 895 Mrd.).
Diese Verschlechterung beruhte grofenteils auf der Steigerung der Investitions-
ausgaben, die sich um tiber 1 oco Mrd. auf 3 965 Mrd, Lire und damit von 26 auf
30 Prozent der gesamten inlindischen Sachvermégensbildung erhéhten,

In den ersten drei Quartalen von 1970 wurde die Liquidititswirkung der
staatlichen Finanzierungsoperationen insgesamt weitgehend dadurch ausgeglichen,
daf} die Zahlungsbilanz im ersten Quattal stark defizitir war, daf ferner der Etlos der
von besonderen Stellen aufgenommenen Auslandskredite durch voriibergehende
Sonderregelungen sterilisiert wurde und daB die Banken nicht mehy soviel Zentral-
bankkredit erhielten wie vorher. Doch im vierten Quartal dnderte sich die Lage:
nun fiel eine Rekordverschuldung des Staates mit einem wieder betrichtlichen Zah-
lungsbilanziiberschul zusammen. AuBerdem hatten die Behorden im September
beschlossen, den Banken zu gestatten, ihre bestehenden Resetveverpflichtungen per
Ende Dezember 1970 im zusitzlichen Betrage von z50 Mrd. Lire durch Erwerb von
Schuldverschreibungen von Sonderkreditinstituten zu erfiillen. Alle diese Faktoren
zusammen bewirkten eine ethebliche Verfliissigung der Volkswittschaft, Ein weiterer
Faktot, detr die Bankenliquiditit unmittelbar verbesserte, war die ErshShung des
Zinssatzes fiir Kontokorrenteinlagen der Kreditinstitute bei der Banca d’Ttalia sowie
fir die von ihnen in Erfillung ihrer Reserveverpflichtungen gehaltenen Schatzwechsel
von 33 auf 5% Prozent am 1. Oktober 1970.

Das Einlagenvolumen expandierte im gesamten Jahr um § 6oo Mtd. Lire —
16 Prozent (1969: 12 Prozent); im einzelnen. wuchsen dabei die Kontokortentein-
lagen, vorwiegend infolge von Verschiebungen in der Zinsstruktur, um 35 Prozent,
wihrend die Spareinlagen um 3 Prozent schrumpften, Demgegeniiber erhhten sich
die Inlandskredite der Banken um 3 330 Mrd. Lire = 14 Prozent (1969: rund 15 Pro-
zent). Stark gedndert hat sich wie erwihnt ihr Nettowertpapieterwerb, detr um 810 Mrd.
Lire = etwa 9 Prozent zunahm (1969: 15 Prozent; 1968: 24 Prozent). Angesichts der
— bei immer noch hohen Aktivzinsen — etwas schwachen Bankkreditnachfrage
verwendeten die Banken in der zweiten Jahreshilfte ihre wachsenden Mittel teils
zur Wiederaufstockung ihrer kurzfristigen Anlagen, teils zur Tilgung von Zentral-
bankschulden. So stieg ihre Liquidititsquote, nachdem sie von 3,2 Prozent Ende
1969 auf einen historischen Tiefstand von 2,2 Prozent Ende Mai 1970 gesunken war,
anschlieBend wieder bis auf 3,7 Prozent am Jahresende. Der Betrag der Nettovet-
schuldung bei der Zentralbank nahm zam Ende des Jahres 1970 hin entgegen dem
sajsonalen Trend ab. Bezogen auf das Gesamtvolumen der Vetbindlichkeiten ver-
ringerten sich die ,,geborgten” Reserven von 6,4 Prozent Ende 1969 auf 3,1 Pro-
zent ein Jahr spiter. '

In den ersten Monaten des Jahtes 1971, in denen die Erzeugung und die Pro-
duktivitit sich weiterhin schleppend entwickelten und die Kapazititsauslastung
noch schlechter wurde, blieb die Kreditpolitik auf liberalem Kurs, und die Zinsen
setzten ihren Abstieg fort, Die Banca d'Ttalia ermifligte im Januar ihren Basis-Lom-
bardsatz von 51 auf 5 Prozent und Anfang Aptil ihren Diskontsatz auf cbenfalls
5 Prozent. Bin weiterer Schritt, det zur Zinsverringerung beitrug, war der Abschluf3
eines neuen Habenzinskartells der Banken, das Anfang 1971 in Kraft trat und dem
Anfang Mai eine konzertierte Senkung der Sollzinsen folgte.
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Frankreich. Die StabilisierungsmaBnahmen von 1969 in Verbindung mit der
Wiedererlangung des Haushaltsgleichgewichts im vergangenen jahr brachten Frank-
reich ein nicht unbetrichtliches Mafl an binnen- und auflenwirtschaftlicher Stabilitat.
Die kreditpolitischen Beschrinkungen wurden etwas gelockert, und die direkte
Kreditbegrenzung wurde durch Instrumente zur Beeinflussung der Bankenliquiditit
ersetzt. Die kurzfristigen Interventionssitze wurden an die Eurogeldmarktsitze
angepafit. Im Friihjahr 1971 schlug die Geld- und Kreditpolitik, da sich erneute
Anspannungen in der Wirtschaft abzeichneten, einen vorsichtigeren Kurs ein.

Die Regelungen der direkten Kreditlenkung wuarden im Frithjahr und Sommer
1970 schrittweise gelockert, doch begrenzten die Behdrden die Liquidititsbildung bei
den Banken, utn auf diese Weise ein ausreichendes Mal3 an monetirer Resttiktion
aufrechtzuethalten, Eine groBziigigere Gestaltung der Konsumkreditbestimmungen
erfolgte in geringem Umfang im Februar und dann flir bestimmte Giites erneut im
Mai und im Juni, Die Kreditplafondierung wurde zunichst generell fortgefiihrt,
jedoch mit Wirkung vom Februar fiit bestimmte Fremdwihrungskredite aufgehoben
und fiir Exportkredite insofern durchbrochen, als in diesem Fall eine Zunahme um
monatlich bis zu 11; Prozent (ab Juli 2 Prozent) auBerhalb der Plafonds erlaubt wurde.
Im Aprtil worde dér Zuwachstahmen far bestimmte Arten von mittel- und langfristi- -
gen Investitionskrediten selektiv erweitert; i Juni folgte ¢ine analoge MaBnahme
fiir Export- und Baukredite und die vollige Freistellung der mittelfristigen rediskon-
tierbaren Ausriistungskredite. Im April wurde der Koeffizient fir die Mindestbestinde
der Banken an mittelfristigen Papieren jedoch von 15 auf 16 Prozent heraufgesetzt. Die
Monate Juni und Juli brachten dann auBerdem, da die Banken durch Devisenzu-
flitsse aus dem Ausland viel Liquiditit erhielten, eine EthShung der von ihnen einzu-
haltenden Pflichtreservesitze um insgesamt 2 Prozentpunkte auf 71 Prozent fiir
Sichteinlagen und 214 Prozent fiir Termin- und Spateinlagen. Uberschreitungen der
Kreditplafonds wurden zuerst mit Liquidititsentzug durch Kiitzung der Rediskont-
kontingente, vom Mai an aber durch die Verpflichtung zur Unterhaltung von Ein-
lagen bei der Zentralbank beantwortet. Bis zum Sommer blieben die Zinssitze an
den internationalen Mirkten wesentlich tiber dem offiziellen Diskontsatz. Aber
schlieflich verschwand das Gefille doch, und im August wurde der Diskontsatz von
8 auf 71, Prozent gesenkt.

Die Kredite an die Wirtschaft wuchsen in den ersten drei Quartalen von 1970
nur sehr miBig, und die Sichteinlagen dehnten sich langsam aus. Demgegeniiber
vergrdBerte sich der Bestand an Termin- und Spareinlagen, besonders von Einzel-
personen, wie schon 1969 ganz erheblich. Bestimmend hierfiir war der starke Wett-
bewetb der Banken untereinander um GroBeinlagen mit lingerer Befristung, fir die
es keine Zinsvorschriften gibt; daneben spielten aber auch die héheren Zinssitze
und die staatlichen SparforderungsmaBinahmen eine Rolle, die 1969 sowie im Mirz
und Juli 1970 ergriffen worden waren.

Im Oktober senkte die Banque de France ihren Diskontsatz auf 7 Prozent, und
da eine gewisse Lockerung im binnenwirtschaftlichen Bereich angezeigt zu sein
schien, wurden die Teilzahlungsbestimmungen fiir ein weites Sortitnent von Giitern
einschlieBlich Automobilen liberalisiert und alle Kreditplatonds aufgehoben. Anderer-
seits erfuhren die Rediskontkontingente der Banken mit Wirkung vom November eine



Kiitzung um 20 bzw. 10 Prozent je nachdem, ob das betreffende Kontingent den
Betrag von 3o Mio. franzdsischen Franken iibetstieg oder nicht. Datiiber hinaus
erschwerte die Banque de France die Rediskontierung neuer mittelfristiger Kredite
dadurch, daf} sie fiir die innerhalb von 1-2 Jahren fillig werdende Tranche einen
Aufschlag zum Diskontsatz einfiihrte.

Der Staat seinerseits unterstiitzte die kreditpolitische Restriktion weitethin
wirksam dutch Ausgahenbeschrinkungen und seine Bemihungen um die Wieder-
herstellung des Haushaltsgleichgewichts, Obwohl ein Teil der frither gesperrten In-
vestitionsprogrammgenehmigungen im Juli freigegeben wurde und andere zusitzliche
Ausgaben hinzukamen, konnte 1970 dank den hohen Einnahmen ein (vor den Til-
gungen etrechneter) UbetschuBl von 3,4 Mrd. Franken erzielt werden, wihrend sich
im Vorjahr ein Defizit von gleicher Grolle ergeben hatte. Infolgedessen war der
Staat, auch wenn die bei der Staatskasse unterhaltenen Kortrespondentenguthaben
nicht mehr so rasch wuchsen, in der Lage, seine Bankschulden stark zu reduzieren
und von einer Inanspruchnahme des Kapitalmarktes Abstand zu nehmen. Der Staats-
haushalt von 1971 soll trotz geplanten Einkommenssteuervergiinstigungen insgesamt
wiederum ausgeglichen abschliefen.

Am stirksten schienen die Konsum- und die Wohnungsbaufinanzierung von
den Kreditbeschrinkungen betroffen wotden zu sein. Die Unternehmen, die allerdings
offenbar auf Binsparungen in ihrer Lagerhaltung bedacht waren, koanten nach wie
vor grofe Anlageinvestitionen finanzieren, da sie héhere Gewinne hatten und ver-
mehst den Kapitalmarkt in Anspruch nabmen. Das Volumen der Aktienemissionen,
das sich 1969 erheblich — auf 7,5 Mrd. Franken — vergroBert hatte, wuchs 1970
weiter auf 8,7 Mrd., und die Anleiheemissionen det privaten Unternehmen stellten
sich auf 5,0 Mrd. Franken (1964: 2,9 Mrd.). Auch andere Emittenten traten am Markt
der festverzinslichen Wertpapiete verstirkt in Erscheinung, und die Renditen blieben
allgemein hoch; erst gegen Jahresende gaben sie etwas nach.

Die mittel- und langfristigen Kredite weiteten sich das ganze Jahr hindurch
miflig aus; hingegen vergiBerten sich der Bestand an kurzfristigen Bankkrediten
und das Geldvolumen nach der Aufhebung der quantitativen Begrenzungen sehr
stark. Im letzten Quartal expandierten die Kredite an Unternehmen und private
Haushalte um etwa 12 Prozent — wodurch das Jahreswachstum auf 19 Prozent kam —
und die Sichteinlagen, die bis Ende September nur um etwa 2 Prozent zugenommen
hatten, ebenfalls um rund 12 Prozent. In gewissern Umfang ersetzte das zusitzliche
Aktivgeschift der Banken nur Kredittransaktionen, die in det Zeit der Plafondierung
unmittelbar zwischen Geldgebern und Kreditsuchenden abgewickelt worden waren
— oft mit Bankgarantie —, sowie kurzfristige Auslandskredite, die im Juli durch
neue Devisenbestimmungen eingeschrinkt worden waren. Dennoch schien Vorsicht
geboten zu sein.

Nachdem die Banque de France Anfang Januar 1971 den Diskontsatz auf
61 Prozent gesenkt hatte, beliefl si¢ ihn dann auf diesem Stand als Richtwert fiir
andere Inlandszinsen. Die Devisenzufliisse wehtte sie dadurch ab, daB sie die Sitze,
zu denen sie am Geldmarkt intervenierte, ab Ende Januar entsprechend der Entwick-
lung der Eurodollarsitze unter den Diskontsatz absenkte. Die Beibehaltung dieser
neuattigen Zinsrelation, die bald zur Folge hatte, daB die Banken ihre Refinanzierung



in erheblichem Umfang vom Diskontgeschift auf Offenmarkttransaktionen umstell-
ten, war auch ein Schritt zur Vereinheitlichung und flexibleren Gestaltung der Kosten
des Zentralbankkredits. Als VorsichtsmaBnahme wurde die obere Grenze, bis zu der
die Banque de France die von den Einlagen berechneten Reservesitze anheben kann,
im Februat von 10 auf 15 Prozent eththt. Einen neuen kreditpolitischen Weg be-
schritten die Behdrden, als sie mit Wirkung vom April alle Kredite der Banken und
Finanzinstitute an die Wirtschaft reservepflichtig machten; der Reservesatz betrug
1, Prozent des Betrages, der 80 Prozent der Ende 1970 ausstehenden Kredite iiber-
stieg. Mit der Berechnung des neuen Satzes nicht von den Verbindlichkeiten, sondern
von den Forderungen verfolgten die Behorden in erster Linie das Ziel, mit ihren
MaBnahmen zur Beeinflussung der Kreditgewdhrung und der Liquidititsbildung
einen groBeren Kreis von Finanzinstituten zu erfassen, Gleichzeitig wurden die von
den Einlagen berechneten Sitze um %4 Prozentpunkt gesenkt. Anfang Mai wurden
sic dann allerdings wieder um 2 Prozentpunkte ethéht. Dariiber hinaus wurde,
hauptsichlich aus binnenwirtschaftlichen Griinden, der neue, von den Kreditforde-
rungen betechnete Reservesatz auf 1 Prozent und der Diskontsatz auf 63 Prozent
angehoben, Gleichzeitig wurde zur Abwehr unerwiinschter Zuflisse die Reserve-
_pflicht fiir auslindische Korrespondenteneinlagen in Fremdwihrung auf ¢4 Prozent
heraufgesetzt.

Belgien. Dank einer Verbesserung der Haushaltslage des Staates, einer maf-
vollen Entwicklung an der Lohnfront und einer hohen Sparquote der privaten Haus-
halte hat sich im vergangenen Jahr ein einigermaBen befriedigendes Verhilmis zwi-
schen Angebot und Nachfrage ergeben. Bei betrichtlicher Aktivierung der laufenden
Rechnung der Zahlungsbilanz wurden die kurzfristigen Zinssitze in Ubereinstim-
mung mit den auslindischen Sitzen gesenkt, und die Kreditpolitik ging im Herbst
auf einen etwas liberaleren Kurs, Anfang 1971 wurden jedoch MaBnahmen zur Ver-
hinderung etneutet Anspannungen ergriffen.

Im Friihjahr und Sommer 1970 war die Kreditpolitik noch immer primir darauf
ausgerichtet, das Wachstum des Gesamtvolumens der Kredite an die inlindische
Wirtschaft zu begrenzen. Da Geldriickilisse aus dem Ausland um die Jahreswende
die vorher fiir Mirz und Juni 1970 festgelegten Plafonds untealistisch gemacht
hatten, wurden sie dutch eine neue Regelung ersetzt, die den Kreditzuwachs fiir die
ersten neun Monate von 1970 auf 5,5 Prozent limitierte; nur Exportkredite blieben
begtenzungsfrei. Aulerdem wurden die in Prozent bestimmter Passiva festgesetzten
Rediskont- und Rediskontzusagekontingente der Banken, die schon durch Beschluf3
vom September 1969 schrittweise von 14 auf 10 Prozent im Mirz 1970 gesenkt worden
waten, im Juni und September weiter auf schliefilich ¢ Prozent gekiirzt. Im selben
Zeitraum fithrte die Nationalbank fir ihre Rediskontierungen auch neue Genehmi-
gungsverfahren ein, um die restriktive Wirkung der Kontingente zu erhalten,

Im Herbst wurde fiit den Zuwachs der plafondietten Kredite im Jahtesend-
quartal ein recht groBzigiges Limit von 6 Prozent festgesetzt, da eine gewisse Locke-
rung angezeigt schien. Die Banken wurden aufgefordert, bevorzugt die Investitions-
titigkeit, die Exportproduktion und Produktivititsverbesserungen zu finanzieten,
hingegen in Anbetracht der fiir Januar 1971 vorgesehenen Einfiihrung der Mehrwert-
steuer das Volumen ihrer Konsumkredite nicht auszudehnen. Im Dezember wurden
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die Investitionskredite von der Plafondierung ausgenommen und die anderen Krte-
dite fiir das erste Quartal 1971 cinem Zuwachsplafond von 8 Prozent unterstellt;
dabei durften jedoch die Teilzahlungsktedite an Verbraucher und die Ausleihungen
an die in der Konsumfinanzierung titigen Gesellschaften Ende Mirz 1971 den Stand
vom September 1970 nutr um s Prozent {iberschreiten, Die Plafondierung der Kredite
von offentlichen Kreditinstituten, privaten Sparkassen und Vetsicherungsgesell-
schaften wurde gleichfalls fortschreitend verlingert.

Zur Begrenzung der Geldzufliisse aus dem Ausland begannen die Behérden
im August im Rahmen der AuBenhandelsfinanzierung, die leicht ins Ausland verlagert
werden konnte, einige ihrer Ankaufssitze flir Geldmarktpapiere zu senken, Spiter,
als die Liquidititslage sich entspannte, sanken die Geldmarktsitze auch in anderen
Beteichen, und in den Monaten Oktober und Dezember wurde der offizielle Dis-
kontsatz um je ¥ Prozentpunkt von 7% auf 61, Prozent zuriickgenommen, Die Sitze
fir beftistete GroBeinlagen, praktisch die einzige kurzfristige Anlageméglichkeit fir
Auslinder, wurden entsprechend der Zinsentwicklung an den intetnationalen Mirkten
gesenkt, obgleich die Behdtrden an sich bestrebt waren, den Riickgang der inlindischen
Passivzinsen aus Griinden der Sparférdetung in Grenzen zu halten.

Der Staat hatte 1970 cinen Nettokreditbedatf von nur 23,8 Mrd. belgischen
Franken (1969: 28,1 Mrd.). Jedoch konnte er dank umfangreichen Kapitalaufnahmen
am Inlandsmarkt seine Auslandsschulden, die sich 1969 vergréflert hatten, und seine
Inanspruchnahme von Bankkrediten reduzieren.

Die Banken erhdhten 1970 ihre Ausleihungen an den privaten Sektor untet
Nutzung ihres erweiterten Zuwachsrahmens um 25,2 Mrd. Franken = 12,3 Prozent
(1969: rund $1% Prozent). Die Konsumkredite dehnten sich 1970 verlangsamt, hin-
gegen die Bankkredite an Untetnehmen und fiir den Wohnungsbau beschleunigt aus.
Auf der anderen Seite schwichte sich die Nachfrage nach lingerfristigen Darlehen
wegen der hohen Zinssitze ab. Die Kreditgewihrung der Nichtbanken-Finanzinsti-
~ tute wuchs langsamer, was auch an der weniger schnellen Zunahme ihrer Mittel und
an den seit 1969 geltenden Beschrinkungen fiir neuerdfinete Kredite lag. Da die
Banken im vergangenen Jahr in recht erheblichem Umfang neue Einlagen erhielten,
konnten sie ihren Wertpapiererwerb steigern und ihre Rediskontverschuldung so weit
abbauen, daB innerhalb der Kontingente noch einiger Spielraum verblieb.

In dem im Oktober vorgelegten Haushaltsplan fiir 1971 war eine Zunahme des
staadichen Kreditbedarfs auf 30,2 Mrd. Franken veranschlagt. AuBerdem erhdhten
die Banken in den ersten Monaten des Jahtes 1971 ihre Bestinde an liquiden Geld-
marktforderungen durch Verschuldung im Ausland, und zugleich begannen sie, ver-
mehrt Kreditzusagen zu geben. Doch bahnte sich um diese Zeit ein Konjunktur-
wandel an. Im Mirz senkte die Nationalbank zur Begrenzung der Geldzufliisse ihren
Diskontsatz von 6% auf 6 Prozent, und die Banken wurden aufgefordert, zuriick-
haltend mit Geschiiften zu sein, durch die ihre Nettoauslandsposition negativ (bzw.
negativet) werden konnte. AuBerdem wurde im Hinblick auf die Gefahr erncuter
Anspannungen der Zuwachs der plafondierten Kredite fir die sechs Monate bis
September auf 6 Prozent begrenzt. Damit diirfte die gesamte Bankkreditausweitung
cinschlieBllich der nichtplafondietten Export- und Investitionskredite nach den amt-
lichen Schitzungen auf eine saisonbereinigte Jahresrate von rund 15 Prozent kommen,
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wihrend der Zwolfmonats-Zuwachsplafond fir die Konsumkredite auf 12 Prozent
festgesetzt wurde. Als flankierende MaBnahme wurden die Rediskontkontingente der
Banken im Mirz, April und Mai auf schliefilich 8 Prozent gekiirzt. Zur Begrenzung
von Geldzuflissen nach der Freigabe des Wechselkurses der Deutschen Mark be-
schlossen die Behtden eine strengetre Trennung des amtlichen und des freien De-
visenmarktes; zugleich beschrinkten sie die Bildung neuer befristeter Auslinder-
einlagen sowie die Verzinsung von Auslinder-Sichteinlagen,

Niederlande. Im vergangenen Jahr ging eine weitere Verstdrkung der Ubernach-
frage und des Kostendrucks, die sich ab Frithjahr mit einer Verlangsamung der In-
dustrieproduktion verband, mit einer kriftipen Zunahme der Kreditnachfrage ein-
her. Unter diesen Umstinden begrenzte die Nederlandsche Bank im Einvernchmen
mit den Banken die Ausdehnung der kurzfristigen Kredite an den privaten Scktor fiir
das ganze Jahr auf nur noch 915 Prozent (1969: 10 Prozent). Die Entwicklung der
lingerfristigen Kredite wurde wiederum vom Wachstum der entsprechenden Einlagen
bei den Banken abhingig gemacht. Fir die Kreditgewihrung an die nichtzentralen
offendichen Haushalte galten die gleichen Beschrinkungen wie vorher, und auch
fiir die Personalkredite wurde die Plafondierung fortgefiihrt, Auf der auBenwitt-
schaftlichent Flanke bestanden Devisenvorschriften, die bis zu einem gewissen Grade
die Inanspruchnahme von Auslandskrediten durch Inlinder begrenzten. Dennoch
ethohte sich 1970 die Kapitaleinfuhr, die hauptsichlich durch Handelskredite und
‘Wertpapiertransaktionen zustande kam, auf nicht weniger als 3,7 Mrd. Gulden (1969:
0,6 Mrd.), mit der Folge eines Nettodevisenzuflusses, der die binnenwirtschaftliche
Kreditrestriktion um einen wesentlichen Teil ihrer Wirkung brachte.

Det Kreditbedarf des Staates verringerte sich im vergangenen Jahr auf 1,2 Mrd,
Gulden (1969: 2,2 Mrd.) -— vorwiegend dank den im Jahr 1970 beschlossenen Steuet-
mafinahmen und der Beschrinkung der oOffentlichen Investitionsaufwendungen.
Dabei nahm det Staat aber 1,9 Mrd. Gulden am Kapitalmarkt auf (1969: 2,2 Mrd.).
Es ergab sich ein LiquidititsiiberschuBl von 560 Mio. Gulden, den der Staat grofien-
teils neutralisierte, indem er seine Zentralbankposition verbesserte. Die giinstige
Entwicklung der Staatsfinanzen wurde jedoch weitgehend dadurch kompensiert,
daf3 sich das Finanzierungsdefizit der nichtzentralen oOffentlichen Haushalte auf
2,7 Mrd. Gulden ethshte (1969: 1,9 Mrd.). Hiervon wurden, genau wie im Vortjahe,
gut drei Fiinftel (1,7 Mtd. Gulden) am Kapitalmarkt und der Rest durch Liquiditits-
schépfung gedeckt. Der Kreditbedarf des gesamten Offentlichen Sektors war also
mit 3,9 Mrd. Gulden nur geringfiigig kleiner als im Votjahr, Als Ausgleich fir die
kriftige Ausdehnung der Kredite an den ptivaten Sektor war dieses Ergebnis vollig
ungeniigend, obgleich die Art und Weise der Finanzierung mithalf, die Liquiditéts-
bildung in Grenzen zu halten.

Das Finanzierungsdefizit der privaten Haushalte und der Unternchmen (Trans-
aktionsbasis) schnellte 1970 auf 10,0 Mrd. Gulden hinauf (1969: 7,2 Mrd.; 1968:
4,9 Mrd.). Das Volumen der kurz- und mittelfristigen Bankkredite weitete sich wegen
der Plafondierung nur wenig stirker als 1969 aus, nimlich um gut 2,7 Mrd. Gulden.
" Dagegen erhéhte sich die Kreditanfnahme am Kapitalmarkt einschlieBlich det ptivaten
Placierungen und der Hypothekarkredite um etwa 1,3 Mrd. auf fast 5,7 Mrd, Gul-
den, Auflerdem hatte die monetire Beschrinkung zur Folge, dafl die erfaiten und
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nichterfalBten Kredit- und Kapitalzufliisse aus dem Awsland zusammen mit andeten
statistisch nicht aufklirbaren Mittelzuflissen rund 4,4 Mrd. Gulden ergaben (1969:
2,8 Mrd.).

Das gesamte Nettoaufkommen an Kapitalmarktmitteln einschlieBlich der pri-
vaten Placierungen und der Hypothekarkredite vergréBerte sich 1970 auf 11,7 Mrd.
Gulden und damit um 16,5 Prozent (1969: 1,6 Prozent). Vollig kontrire Ergeb-
nisse brachten die beiden Jahre 1969 und 1970 im Wertpapierverkehr mit dem
Ausland: 1969 hatten Auslinder am Inlandsmatkt per Saldo Papiere fir 390 Mio.
Gulden abgesetzt; 1970 kauften sie per Saldo Papiere fiir 720 Mio. Gulden. Diese
Kiufe machten zwar nur knapp 7 Ptozent des Gesamtaufkommens aus; doch die
Veranderung zum Vorjahr war an der prozentualen Steigerung des Gesamtauf-
kommens mit iiber zwei Dritteln beteiligt. Mafigeblich hietfiir war unter andetem
sicher die Entwicklung det Zinsstruktur. Die Renditen bestimmter Staatsanleihen
erreichten im Friihjahr 1970 ¢inen Hochststand von rund 8% Prozent, und auch
danach blieben sie bis zur Jahreswende bei iber 8 Prozent. Doch daneben hing die
Attraktivitit der niederlindischen Papiere auch mit der Stitke des Guldens zusam-
merl.

Das Geldvolumen zuziiglich der Sekunditliquidititen (einschlieBlich kutzfristi-
getr Papiere des Staates) erweiterte sich im vergangenen Jahr um 10,5 Prozent und
damit ebenso schnell wie im Votjaht. Die Zuwachsrate blieb nur wenig hinter der-
jenigen des Bruttosozialprodukts — 11 Prozent — zuriick, die zu mehr als der Halfte
teuerungsbedingt war. Somit waren die tatsichlichen monetiren Bedingungen, ailen
Dimpfungsbemiithungen zum Trotz, nur in geringem Grade testriktiv, was haupt-
sachlich den groBen Kapitalzufliissen zuzuschreiben war. Um einen noch stirkeren
Zustrom zu verhindern, genchmigten die Behorden in betrichtlichem Umfang inter-
nationale Emissionen von Gulden-Schuldscheinen, die nur Auslindern angeboten
werden konnten und deren Erlés nur im Ausland verwendet werden dutfte. AunBer-
dem ging die Nedetlandsche Bank im Oktober Dreimonats-Swaps mit den Banken
im Betrage von 620 Mio. Gulden ein, um den Reexport von hauptsichlich aus saiso-
nalenn Grinden hereingebrachten Geldern zu gewibhrleisten.

Fiir 1971 witd die Kreditplafondierung beibehalten; die Ausweitung der kurz- -
fristigen Kredite an den ptivaten Sektor war in den etsten vier Monaten auf 4 Pro-
zent begrenzt, verglichen mit § Prozent in der entsprechenden Vorjahreszeit. Zut
Abwehr von Geldzuflissen senkte die Nederlandsche Bank ihren Diskontsatz im
April von 6 auf 51 Prozent. Anfang Mai wurde der Gulden, wie die Deutsche Mark,
nach oben freigegeben, und danach stellten bestimmte Banken die Vetzinsung von
Sichtguthaben auf Guidenkonten von Auslindern ein. Die Aufwirtsbewegung des
Guldens kénnte zwar das Defizit in der laufenden Rechnung der niedetlindischen
Zahlungsbilanz vergréfern, doch diirfte sie die Bekimpfung der anhaltend schweren
Nachfrage- und Kosteninflation erleichrern.

Schweiz, Die Entstehung eines Nachfrageiiberhangs in den letzten Monaten
des Jahres 1969 machte 1970 schon bald neue kreditpolitische Beschrinkungen et-
forderlich, Im Februar wurde die zulissige Ausdehnung des Bankkreditvolumens,
dic in einer Rahmenveteinbarung fir den Zeitraum August 1969-Juli 1970 auf
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durchschnittlich 9,7 Prozent begrenzt worden war, im Einvernehmen mit den Ban-
ken auf 8,25 Prozent gekiirzt, Gleichzeitig wurde die Vereinbarung bis zum Juli
1971 verlingert. Die Beschrinkung der Kreditexpansion trug dazu bei, die Zins-
sitze im Verhiltnis zu den Auslandszinsen niedrig zu halten, und unterstitzte da-
durch die Bemiihungen der Nationalbank, einen Nettokapitalzustrom zu verhindern.
Zu dem gleichen Zweck beliefl die Nationalbank ihren Diskontsatz bei 33%; Prozent,
wihrend sie in jhrer Diskont- und Lombardpraxis restriktive Kriterien anwandte.
Voriibergehende Liquidititsverknappungen, die zur Repattiierung von Auslands-
anlagen hitten fihren kdnnen, iberbriickte sie dadurch, dal3 sie den Banken in groflen
Betrigen Swapfazilititen anbot. Daneben wurde der Umfang des Emissionspro-
gramms fiir schweizerische Obligationenanleihen durch Kiirzung der angemeldeten
Betrige an die Aufnahmefihigkeit des Kapitalmarktes angepaBt. Als sich dennoch
Anspannungen zeigten, wurde die Auflage auslindischer Anleihen am schweizeti-
schen Markt wihtend der Sommermonate eingestelit. Bankkredite an das Ausland
wurden jedoch zum Ausgleich fiir zuflieBendes Auslandskapital grofiziigig bewilligt.

In Ubereinstimmung mit den die Binnenwirtschaft betreffenden konjunktur-
politischen Erfordernissen zogen die schweizetischen Zinssitze im ersten Halbjaht
1970 an, wobei sie aber deutlich unter dem Niveau der Auslandszinsen blieben. In
der zweiten Jahreshilfte wurde die Kreditpolitik jedoch zunehmend schwieriger,
da die internationalen Sitze kriftig weitersanken und auch die langfristigen Zinsen
nach unten in Bewegung kamen. Die Rendite eidgendssischer Obligationen, die in
den zwdlf Monaten bis Juni 1970 um meht als 1 Prozentpunkt auf einen Hochst-
stand von 5,9 Prozent gestiegen war, ermifligte sich bis Aptil 1971 nur auf 5,3 Pro-
zent, und die von den Banken gezahlte Zinsvergiitung fiir Dreimonatsdepots, die
in der Zeit von Januar bis Oktober entgegen dem internationalen Trend von 5 auf
5% Prozent gebracht worden war, muBite dann, vor allem aus auBlenwirtschaftlichen
Griinden, gesenkt werden; im April 1971 betrug sie nur noch 3% Prozent.

Andererseits wurden die fiir das Inland besonders wichtigen Zinssitze, wie
etwa die Verzinsung von Kassenobligationen der Banken, von Spateinlagen und von
Hypotheken, im selben Zeitraum allgemein weiter angehoben. Besondere Bedeutung
kommt der — im Herbst aus binnenwirtschaftlichen Griinden im Einvernehmen mit
der Nationalbank erhéhten — Verzinsung von Kassenobligationen zu, da vermutet
wird, dafl der schmiiler werdende Abstand zwischen dieser Verzinsung und vergleich-
" baren internationalen Sitzen zur wachsenden Repatriierung von im Ausland liegen-
den schweizerischen Nichtbanken-Geldern beigetragen hat. Auf alle Fille wurden die
Devisenzufliisse aber zu einem groBen Teil wieder von den Banken treexportiert.
Als Beitrag zur Abwehr von Zufliissen und zur Begrenzung der Liquiditdesbildung -
wurden Anleihen auslindischer Schuldner am schweizetischen Markt in den letzten
Monaten des Jahres wieder groBiziigiger bewilligt,

Bei Betrachtung der Jahresergebnisse lieBen die Bankbilanzen viel mehr die
Erfolge als die Schwichen der Kreditpolitik erkennen, Die im Inland verwendeten
Kredite, die sich 1969 um 12 Prozent ausgeweitet hatten, wuchsen im vergangenen
Jahr um 7,4 Prozent und blieben damit deutlich innethalb der Plafonds. Im Zu-
sammenhang hiermit verlangsamte sich die Einlagenbildung bei den Banken (ein-
schlieBlich der Auslandseinlagen) von 21,6 auf 12,7 Prozent. Innerhalb dieses



Gesamtzuwachses vergrolerte sich das Volumen der beftisteten Einlagen und der
Kassenobligationengelder vergleichsweise wenig, was die Banken veranlalite, an lang-
fristigen Mitteln 1,2 Mrtd. Franken aufzunehmen, verglichen mit einem nur halb so
groBen Betrag 1969. Zum Teil mag hietfir auch die Attraktivitit von Awuslands-
anlagen bestimmend gewesen sein: die Banken verbesserten ihre Nettoauslandsforde-
rungen in den zwolf Monaten bis September 1970 um etwa 1,5 Mtd. Franken.

Der Nettoabsatz von Wertpapieren war mit 4,1 Mrd., Franken etwa ebenso
grof wie 1969, wobei die Aktienemissionen sich vetringerten und die Obligationen-
anleihen zunahmen. Die auslindischen Anleihen stellten sich 1970 unter Eintrech-
nung der Emissionen von in der Schweiz domizilierten Finanzholdinggesellschafien
auslindischer Firmen auf fast 1,3 Mrd. Franken und hatten damit etwa den Votjahres-
umfang; in der ersten Jahreshilfte war das Volumen dieser Anleihen klein, dafiir
aber spiter um so groler. ‘

Angesichts der anhaltenden Inflation wurde die Rahmenveteinbarung iber die
Kreditzuowachsbegrenzung im Frithjahr 1971 auf ein weiteres Jahr bis zum Juli 1972
verlingert. Mit Riicksicht auf die Bediirfnisse des Wohnungsbaus und der Infra-
strukturinvestitionen wurde die Zuwachsquote fiirx Hypothekaranlagen sowie fiit
Vorschiisse und Darlehen an 6ffentlich-rechtliche Kérperschaften etwas erhdhe;
insgesamt besteht fiir diese besonderen Zwecke, zusitzlich zur erlaubten Expansion
von 8,25 Prozent, fix das im Augnst 1971 beginnende Jaht ein Zuwachstahmen
von rund soo Mio. Schweizer Franken. In weiterer Sicht mulite jedoch zu Beginn
des Frihjahrs damit getechnet werden, dafl das Niveau der internationalen Zinssitze
fiir die schweizerische Geld- und Kreditpolitik e¢in Handikap bleiben wiirde, da es
weitere Repattiierungen von Auslandsgeldern begiinstigte, Auch waren sich die Behor-
den voll bewuBt, daB jede MafBinahme, die in Deutschland zur Abwehr der dortigen
Geldzuflilsse ergriffen wurde, den Schweizer Franken in die Schufllinie bringen
muBte, So wurde bei der Freigabe des Wechselkurses der Deutschen Mark in den
ersten Maitagen der Schweizer Franken unverziiglich aufgewertet.

Osterreich. Die miBig restriktive Ausrichtung der Kreditpolitik hat in Oster-
reich im vergangenen Jahr dazu beigetragen, dall das Wachstum spannungsfrei blieb.
Die wirtschaftliche Konstellation hat sich gegeniiber dem Vorjahr nur sehr wenig
geandert; der Uberschufl in der Zahlungsbilanz war etwas kleiner, wihrend das
Defizit im Staatshaushalt sich ungefihr auf Vorjahreshhe hielt, jedoch in vertinger-
tem Umfang durch Liquidititsschépfung finanziert wurde, Im Januar 1970 hob die
Nationalbank ihren Diskontsatz von 434 auf 5 Prozent an. Im Februar verkaufte sie
zur Bindung von Liquiditit, die durch den Zahlungsbilanziiberschul entstanden
war, den Banken im Betrage von 1,5 Mrd. Schilling Kassenscheine, von denen zwei
Drittel vorzeitig im Maj eingeldst wurden — groflenteils deshalb, weil die Zahlungs-
bilanz cine Zeitlang passiv gewotden war. Der Rest wurde, wie urspriinglich ver-
einbart, im August zuriickgezahlt, Unter dem Druck der inlindischen Kredit-
nachfrage und angesichts der sinkenden Zinssitze im Ausland deckten die Banken
ihren Liquidititsbedatf vorwiegend aus Quellen jenseits der Grenze. Thre Auslands-
vetbindlichkeiten wuchsen — besonders in der zweiten Jahreshilfte — erheblich
stitker als ihre Auslandsforderungen, wihrend sie sich gleichzeitig weniger bei der
Zentralbank refinanzierten.



Die Kreditgewihrung der Banken an das Inland erweitette sich um fast 17 Pro-
zent und damit ungefihr ebenso statk wie im Votjahtr. Schuldverschreibungen wund
Schatzscheine kauften die Banken im Betrage von 1,8 Mrd. Schilling und damit etwa
im gleichen Umfang wie 1969. Die Ausleihungen an den privaten Sektor dehnten sich
insgesamt etwas rascher, hingegen die an die dffentlichen Haushalte ein wenig lang-
samer aus, Die Einlagenbildung bei den Banken war mit 14,4 Prozent geringfiigig
groBer als 1969, wihtend die Ausgabe von Bankschuldverschreitbungen mit 3,6 Med.
Schilling das Votjahtesvolumen um ein Viertel tibertraf. Die Geldmenge (Bargeld
und Sichteinlagen) expandierte um 6,7 Prozent (1969: 7,8 Prozent). Die Nettoemis-
sionen von festverzinslichen Wertpapieren kamen auf 5,7 Mrd. Schilling (1969:
. 4,2 Mrd.). An den Bruttoemissionen waren die dffentlichen Stellen und die Banken
mit einem etwas verringerten Prozentsatz beteiligt, wihrend die anderen Emittenten
ihten Anteil von einem Fiinftel auf ein Viertel des Gesamtbetrages steigerten. Trotz
den betrichtlichen Zinsbewegungen im Ausland ergab sich fiir die Rendite der Bun-
desanleihen nur ¢in Anstieg von 7,6 Prozent im Januar 1970 auf 7,9 Prozent im zweiten
Quartal und anschlieBend ein Riickgang auf 7,8 Prozent im Mirz 1971.

Im Jahr 1970 wutde die Kreditpolitik nicht in groBerem Umfang durch Geld-
zufliisse aus dem Ausland gestért, Die internationale Wihrungskrise von Anfang
Mai 1971 brachte ein kurzes Aufflackern der Spekulation, die jedoch rasch aufhorte,
als Osterreich, nicht zuletzt imn Hinblick auf die MaBnahmen in Deutschland und
det Schweiz, den Schilling aufwertete,

Diinemark. Eine beschleunigte Ausweitung der Export- und der Investitions-
titigkeit im Jahre 1969, der ein unerwartet kriftiger Aufschwung des ptivaten Kon-
sums folgte, steigerte Anfang 1970 die Uberbeanspruchung det Produktionskrifte,
und die laufende Rechnung der Zahlungsbilanz geriet noch mehr ins Defizit.

Die kredit- und fiskalpolitische Restriktion wurde im Friihjaht und Sommer
weiter verstitkt. Die Einkommenssteuereinnahmen wurden dutch den Ubergang
zum Quellenabzug im Januar 1970 bettichtlich erhéht, und der Staat verwendete
seinen wachsenden Uberschull zur Verbesserung seiner Zentralbankposition. Im
Mirz verpflichteten sich die Geschifts- und Sparbanken im Einvernehmen mit der
Nationalbaitk, ihte Kreditforderungen — auBer zugunsten des sozialen Wohnungs-
baus — auf die Dauer von sechs Monaten nicht zu erhéhen, und im August wurde
diese Vereinbarung auf unbegrenzte Zeit verlingert. Zusitzlich stellte die Regierung
den gréfiten Teil threr Bauvorhaben bis zum Herbst und dann nochmals bis Ende
1970 zuriick, Weitere fiskalische Beschrinkungen wurden im Mai bekanntgegeben,
unter anderem eine Erhohung der Mehrwertsteuer von 121 auf 15 Prozent am 1. Juli.
Zur Dimptung des Preisanstiegs sagte die Regierung zu, den Arbeitgebern die Hilfte
des Teuerungsausgleichs zu vergiten, den sic mit den. Lohnen im SchluBquartal
1970 und im ersten Quartal 1971 zu zahlen hatten. Im Oktober wurde dann voriiber-
gehend ein allgemeiner Preisstop etlassen.

Die Inlandsnachfrage schwichte sich im Herbst etwas ab, und das Importwachs-
tum vetlangsamte sich, aber die laufende Rechnung dex Zahlungsbilanz blieb stark
defizitdr. In dem im November vorgelegten Haushaltsvoranschlag fiir 19717z wurde
ein Uberschufl von 3,6 Mrd. danischen Ktonen vorgesehen, verglichen mit einem



Ubetschull von — nach den revidierten Schitzungen — 2,5 Mrd. Kronen fiir 1970/71.
Da der daraus resultierende Liquidititsentzug bei den Banken bereits gravierend war,
minderte die Nationalbank die Anspannungen ab November durch Obligationen-
kiufe und Bereitstellung von Sonderkreditfazilititen.

Det Bestand an nicht vorrangigen Krediten nahm vom Herbst an nicht mehr
zu, und im ganzen Jahr 1970 expandierte das gesamte Kreditvolumen der Geschifts-
und Sparbanken um weniger als 7 Prozent (1969: 15 Prozent). Das Einlagenvolumen
der Banken wuchs im vergangenen Jahr nur um 43 Prozent (1969: 10% Prozent).
Der Nettoabsatz festverzinslicher Wertpapiere stellte sich insgesamt auf 6,7 Mrd.
Kronen, verglichen mit 8,1 Mtd. im Jahr 1969, in dem die Nationalbank per Saldo
in erheblichem Umfang als Kiunfer aufgetreten war, Im Juli wurde das Hypothekat-
kreditgesetz gedndert. Durch die Novellierung sollte die Nettobeanspruchung des
Marktes erheblich vermindert werden, jedoch erst nach einer Ubergangszeit.

Im Zusammenhang mit der ritckliufigen Zinsentwicklung im Ausland wurde
der offizielle Diskontsatz im Januar 1971 von ¢ auf 8 Prozent gesenkt. Im Aptil
wurde er weiter auf 7% Prozent zuriickgenommen, und die Nationalbank gab be-
kannt, daB sie durch Obligationenkiufe geniigend Liquiditit beteitstellen werde,
um die Gewidhrung von Bankkrediten in einem Umfang zu erméglichen, der den —
in leicht geinderter Form weiterbestehenden — Plafonds entsprach. Gleichzeitig hob
ste die 1965 cingefihrte Verpflichtung der Banken auf, bei ihr Guthaben im Verhilt-
nis zom Wachstum ihrer Depositenverbindlichkeiten zu bilden, und kiindigte fiir
Juli eine erste Riickzahlung solcher Guthaben an,

In den neuven Tarifveteinbarungen, die im Mirz auf Landesebene zustande
kamen, war neben dem Teuerungsausgleich cine sofortige Lohnerhéhung um 4% Pro-
zent votrgeschen. Bald darauf ersetzte die Regierung den Preisstop durch Bestim-
mungen, wonach die vereinbarten tariflichen Lohnerhéhungen, jedoch nicht die
dartiber hinausgehenden Steigerungen der Effektivverdienste, in den Preisen weiter-
gegeben werden dirfen, Gleichzeitig wurde die Ausschiittung von Dividenden
begrenzt und die Kapitalgewinnsteuer erhoht. Es bleibt abzuwarten, inwieweit diese
Regelungen zu der dringend benétigten Verbessetung in der laufenden Rechnung
der Zahlungsbilanz beitragen werden.

Schweden. Die nachhaltige Kreditverknappung, mit der 1969 begonnen worden
war, wurde im vetgangenen Jahr durch fiskalische Restriktionsmafinahmen unter-
stiitzt. Im Laufe des Jahres schwichte sich der Nachfragedruck ab, die Zahlungs-
bilanz verbesserte sich, und Anfang 1971 wurde die Kreditpolitik mit dem Ziel einer
selektiven Forderung der Investitionstitigkeit gelockert.

Nachdem sich die Kreditgewihrung der Banken Anfang 1970 wieder zu inten-
sivieten begonnen hatte, verpflichteten sich die Geschiftsbanken im April in einem
neuen Abkommen mit der Riksbank, strengeren Reserveanforderungen sowie der eben-
falls im Jahr 1969 eingefithrten Pflicht zur Unterhaltung von Zentralbank-Kassengut-
haben in Hohe von 1 Prozent ihrer Einlagenverbindlichkeiten nachzukommen, Dar-
iiber hinaus sagten sie zu, die Richtlinien der Regierung fir Wohnungshaukredite ein-
zuhalten, dabei aber das Volumen ihrer sonstigen Kredite in der Zeit bis Dezember



1970 nur um hichstens 4 Prozent iiber den Stand von Ende 1969 hinaus auszudehnen.
Da die bestchenden Kreditlinien immer stirker ausgenutzt wurden, sollten ferner
die Limits fir eingerjumte Uberzichungskredite bis Ende Juni 1970 generell um
20 Prozent gekiirze werden. Unter der Voraussetzung, dal die Banken alle Richt-
werte einhielten, bot die Riksbank ihnen die Verzinsung der bei ihtr zu bildenden
Pflichteinlagen an, wihrend sie andererseits fiir den Fall der Nichteinhaltung un-
ginstigere Refinanzierungsbedingungen vorsah.

Unter der Wirkung dieser Vereinbarungen hérte die Kreditgewihrung der
Banken zu expandieten auf, und da die Zahlungsbilanz bereits im zweiten Jahr passiv
war, nahm das Einlagenvolumen nur sehr langsam zu. Die Geschiftsbanken dehnten
ithre Wohnungsbaukredite in Ubereinstimmung mit den Richtlinien weitet aus, wih-
rend die sonstigen Banken und die privaten Versicherungsgesellschaften Hypothe-
kenpfandbriefe nur noch in verringertem Umfang kauften. Auch ihr Portefeuille
an Hypothekenpfandbriefen (die als liquide Mittel gelten) weiteten die Geschifts-
banken aus, jedoch nicht so sehr wie 1969 und zudem auf Kosten ihrer Staatspapier-
bestinde, die sie stark abbauten. Ihte Kredite an Unternehmen schrumpften im
Sommer und Herbst stindig; per Saldo haben sie sich im Jahresergebnis 1970 nicht
erhiht, so daf} sie deutlich innerhalb des Plafonds blieben.

Die Budgetpolitik wurde, wenn auch verspitet, schrittweise restriktiver ge-
staltet — vor allem durch Mehrwertsteuererhdhungen und Ausgabeneinsparungen.
Das Kassendefizit des Staates verringerte sich 1970 auf 3,2 Mrd. schwedische Kro-
nen (1969: 3,8 Mrd.). Dabei stieg aber der Betrag der langfristig auBerhalb des Ban-
kensystems aufgenommenen Mittel, so dafl die staatliche Nettoinanspruchnahme des
Bankkredits 1970 auf 1,9 Mrd. Kronen sank (1969: 3,0 Mrd.). Da die Geschifts-
banken ijhre Bestinde an Staatspapieren reduzierten, nahm der Staat kurzfristige
Gelder von der Postsparkasse und dem Nationalen Pensionsfonds im Betrage von
. 1,2 Mrd. Kronen sowie 1,6 Mrd, Kronen bei der Riksbank auf.

Der kriftigen Umkehrung det Wertpapiertransaktionen der Banken von Netto-
kiufen im Jahr 1969 zu Nettoverkiufen im Jahr darauf entsprach die betrichtliche
Abnahme der staatlichen Emissionen nicht in vollem Umfang. Im Zusammenhang
mit der Verlangsamung der Wohnungsbautitigkeit wurde 1970 auch ein geringeres
Volumen an Hypothekenpfandbriefen ausgegeben, und die Emissionen det Industrie
erreichten, nachdem sie im Vorjahr statk geschrumpft waren, wiederum keinen gro-
Ben Betrag.

. Die gesamte Nettoktreditgewihrung schrumpfte 1970 auf 16,0 Mrd. Kronen
(1969: 17,2 Mrd.; 1968: 19,9 Mrd.). Dem Riickgang der gesamten Kreditgewih-
rung der Geschiftsbanken auf 1,2 Mrd. Kronen (1969: 3,6 Mrd.) stand als Teilaus-
gleich die gesteigerte Kreditgewdhrung des Nationalen Pensionsfonds und in ge-
ringerem Umfang auch der sonstigen Banken gegeniiber. Die Unternehmen bean-
spruchten den inlindischen Markt 1970 nur mit 3,9 Mrd. Kronen {1969: 4,2 Mrd.;
1968: 7,3 Mrd.), doch veranlafite sie die Fortfiihrung der monetiren Beschrinkung
zu vermehrter Aufnahme auslindischer Handelskredite. Die nichtzentralen &ffentli-
chen Haushalte nahmen 1970 wegen ihrer angespannten Finanzlage vielfach Steuer-
erhéhungen vor, wodurch sie die Lage fiir den privaten Sektor noch schwieriger
machten.



Schweden: Nettokreditgewdhrung

Kreditnehmer
. Nicht-
Kreditgaber Jahr Woh-
zentrale Unter-
Staat | sontliche w?ggl-?;ﬂ nehmen | Insgesamt
Haushalte
Millienen schwedische Kronen
Riksbank . . . . . .. ... .. .. 1968 1230 10 110 30 1380
1969 1510 -— — 19 — 20 1480
1870 1 60D b ao — 1 B30
Geschaftsbanken . . . . . . . . .. 1968 260 20 2 000 3 390 5670
1968 16530 220 1180 &850 3 580
1870 ~—~ 840 110 1 900 - 30 1230
Sonstige Banken , . . . . ... L 1968 510 - 650 2 090 980 4 230
1969 — 10 as0 2 560 G80 3 580
1870 1080 330 1640 200 3 960
Gffentliche Versicherungsinstitute . . 1966 530 490 2780 1880 5 690
1969 5390 600 2810 1610 8610
1970 760 670 3270 2 030 6730
Private Vergicherungsinstitute . . . . 1968 190 110 890 800 1790
’ 1269 — 280 160 1 340 630 1 850
i 1970 370 80 750 710 1880
Sonstige . . . ... 00000 L 1968 650 50 10 450 1180
1969 460 - 10 —_ 690 1140
1870 230 10 20 320 580
Inggesamt . . . . . ... .. 1968 3 370 1340 7 880 7 330 18 820
1969 3 800 1 320 7 830 4 240 17 240
1870 3210 1 180 T a0 3930 16 020

Gegen Jahtesende erhiclten die Geschifisbanken zusiczliche Einlagen und
Liquiditdten durch die Aktivierung der Zahlungsbilanz, so daB sich ihre Zentral-
bankverschuldung, die fast das ganze Jahr 1970 hindurch sehr hoch gewesen war,
im Dezember auf 574 Mio. Kronea verminderte (Dezember 1969: 880 Mio.). Anfang
1971 wutde bei. det nun betrichtlich restriktiveren Fiskalpolitik die Kreditplaton-
dierung aufgehoben, jedoch mit der MaBgabe, daB der Bestand an Konsumkrediten
nicht zunehmen sollte. Die Banken wurden aufgefordert, den Investitionskrediten
an dic Industrié den Votrang zu geben, und um dies zu erleichtern, beendete die Riks-
bank die Praxis, ihre Refinanzietungsbedingungen davon abhingig zu machen, ob
die Banken die Liquidititsreserve- und Kassenguthabenverpflichtungen erfillten,
Einer ErmiBigung des Diskontsatzes von 7 auf 6% Prozent im Mirz folgte im April
die Bekanntgabe fiskalischer MaBnahmen zur Hebung der Beschiftigungslage. In
den letzten Apriltagen wurde der Diskontsatz weiter auf 6 Prozent gesenkt,

Norwegen. Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage weitete sich 1970 wiederum
kriftig aus, vor allem wegen des beschleunigten Wachstums der Anlageinvestitionen.
Da jedoch die Kapazititen fast ganz ausgelastet waren, fithrte die Ubernachfrage zu
einer Verschlechterung der Zahlungsbilanz und zu einer etheblichen Teuerung,

Die staatliche Finanzpolitik wat 1970 erstmals seit mehreren Jahren expansiv.
Die allgemeine Steuerreform vom Januar 1970, die eine Verlagerung von den direkten
zu den indirekten Steuvetn brachte, hatte zur Folge, daB im Staatshaushalt (chne
Kredittransaktionen), anstelle des 1969 verzeichneten effektiven Uberschusses von
137 Mio. notrwegischen Kronen, fiir das vetgangene Jahr urspriinglich ein Defizit von



1215 Mio. Kronen veranschlagt wurde. Jedoch beruhte dieser Umschwung zam
Teil auf einem einmaligen Einnahmenausfall infolge der Neuregelung der Steuer-
zahlungstermine, deren Gegenstiick eine betrichitliche Zunahme der Unternchmens-
liquiditit war. '

Nach der monetiren Rahmenplanung fiir 1970 sollte sich die gesamte Kredit-
gewihrung an den privaten Sektor und an die nichtzentralen offentlichen Haushalte
um fast 2,4 auf 8,9 Mrd. Kronen ausdehnen. Man technete mit einer erheblichen
Kreditaufnahme im Ausland und einem nur geringfiigigen Wachstum der Inlands-
kredite. Die Prioritit, die der langfristigen Finanzierung tiber die Staatshanken und
den Anleihemarkt eingeriumt wurde, implizierte fiir die Geschifts- und die Spar-
banken eine Kreditexpansion von nur noch 8 Prozent (1969: 13 Prozent).

Als Beitrag dazu, daf3 die Einhaltung dieser Grenzen gewihrleistet werden
konnte, wurde die Kreditpolitik in mehreren Stufen verschirft, Zur Neutralisierung
der Liquidititswirkungen der Steuerreform mufiten die Banken im Friihjahr voriiber-
gehend héhere Liquidititsreserven und dazu cine besondere Primirliquidititsreserve
unterhalten. Als im Sommer eine Uberschreitung des Kreditrahmens als wahrschein-
lich erschien, wurden die Liquidititssitze etappenweise angehoben — fiir die GroB-
banken von 13 auf 16 Prozent im Oktober. Dariiber hinaus wurden die Finanzie-
rungsgesellschaften mit einem Kreditzuwachsplafond belegt, dessen Nichteinhaltung
Zuschlagszahlungen nach sich zog.

Die Geschifts- und Sparbanken erhdhten ihre Kredite 1970 um 2,6 Mrd. Kro-
nen = 1o Prozeni und damit betrichtlich {iber den Plafond von 8 Prozent hinaus.
Da die Einlagen um 4,9 Mrd. Kronen = 15 Prozent wuchsen, fiel es den Instituten
nicht schwer, den ethéhten Reserveverpflichtungen nachzukommen und dazu noch
iht Refinanzierungsobligo bei der Zentralbank zu vermindern. Das Wachstum des
gesamten inkindischen Kreditvolumens ging mit 8,6 Mtrd. Kronen ebenfalls tiber das
gesctzte Ziel von 7,3 Mrd. hinaus. Dagegen blieb die Aufnahme von Krediten aus
dem Ausland hinter den Erwartungen zuriick.

In Anbetracht des seit dem Sommer beschleunigten Anstiegs der Verbraucher-
preise wurde die Konjunkturpolitik im spiteren Vertlauf des Jahres restriktiver gestal-
tet. Auf die Heraufsetzung der Mindestanzahlung bei Teilzahlungskiufen von Auto-
mobilen folgten im November StevererhShungen fiir bestimmte GenuBmittel sowie
fir Mineraldle, Nicht zuletzt dank den konjunkturbedingt hohen Einnahmen stellte
sich das effektive Defizit im Staatshaushalt 1970 nicht, wie urspriinglich erwartet,
auf 1 215 Mio. Kronen, sondern nur auf 346 Mio. Im Staatshaushalt fiir 1971 (ohne
Kredittransaktionen) ist ein Uberschufl von 200 Mio. Kronen veranschlagt. Gemil3
dem Nationalbudget soll die Ausweitung der Kreditgewihrung der Geschiiftsbanken
grundsitzlich auf 8 Prozent begtenzt wetden, und fiir Uberschreitungen wurde wie-
det eine zusdrzliche Pflichtreserve von det halben Hohe des Ubetschreitungsbetrages
eingefithrt. Weitere MalBnahmen folgten im Dezember: éffentliche Bauvorhaben
wurden zuriickgestellt, die Kontingente fiir private Bauvorhaben und die Kredit-
budgets der Staatsbanken um je 10 Prozent gekiirzt, Anleiheemissionen und die
Aufnahme von Auslandskrediten strengeren Bestimmungen unterstellt, die Preise
voriibergehend gestoppt und LohnerhShungen auf das in den Tarifvertrigen ver-
einbarte MafB3 begrenzt — insgesamt ein weites Programm. Dennoch bleibt die Gefahr -
bestehen, dall der Nachfragedruck zu exzessiven Lohn- und Preissteigerungen fithrt.
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Finnland. In Fortsetzung des seit den letzten Monaten von 1968 anhaltenden
Wachstums expandierte die Gesamtnachtrage 1970 um 14 Prozent. Da die Exporte
sich jedoch nicht meht so stark ausdehnten und die Produktionskrifte durch die
Inlandsnachfrage zunchmend tbetfordert wurden, trat in det laufenden Rechnung
der Zahlungsbilanz ein Defizit an die Stelle des kleinen Vorjahtresiiberschusses. Des-
halb wurde die Konjunkturpolitik im Rahmen nationaler Stabilisierungsvercinbarun-
gen auf die Dimpfung det Inlandsnachfrage ausgerichtet.

Die Teuerung hielt sich, da die Preiskontrollen und Lohnbeschrinkungen fiir
1970 verlingert worden waren, bei etwa 3 Prozent. Der Staarshaushalt fiir das Jahr
1970 blieb restriktiv. AuBerdem wurden im vergangenen Jahr auf Grund eines Ab-
kommens zut Bildung von Konjunkturausgleichseinlagen vom privaten Sektor rund
joo Mio. und von der Regierung 1oo Mio. Finnmark auf gesperrte Zentralbank-
konten eingezahlt, Da diese Einzahlungen Liquiditdtsanspannungen nach sich zogen,
wurden die Banken im April 1970 aus der Verpflichtung entlassen, die Ausweitung
ihrer Kredite in einem bestimmten Verhiltnis zum Wachstum ihrer Depositenver-
bindlichkeiten zu halten. Gleichzeitiz wurden den Geschiftsbanken jedoch die Re-
diskontkontingente gekiirzt und Einschrinkungen ihrer Konsumkredite und sonstigen
Ausleihungen nahegelegt, von denen eine Steigerung der Importe und der Investi-
tionstitigkeit zu erwarten war.

Die anhaltende Verschlechterung der Handelsbilanz fiihrte im Oktobet zu neuen
MaBnahmen. Da die Liquidititslage det Banken sich durch cinen GeldzufluB} aus dem
Ausland verbessert hatte, wurden die Rediskontkontingente restriktiv gehalten, und
die Banken, die ihr Kontingent berschritten oder im Begriff waren, dessen Grenze
zu erreichen, muliten bestimmte Kreditzusagen um 20 Prozent kiirzen. Investitions-
vorhaben, die mit Hilfe der Zentralbank hitten finanziert werden sollen, wurden
zuriickgestellt. Die Aufnahme von Krediten im Ausland wurde ebenfalls beschrinkt,
und im November wurde fiir die meisten Konsumgiiterimporte eine Vorauszahlungs-
pflicht eingefithrt. Ferner wurden die Teilzahlungsbestimmungen wie schon im Juli
nochmals verschirft, und mit Wirkung ab Anfang 1971 verteuerte die Zentralbank
den tiber die Kontingente hinaus beanspruchten Refinanzierungskredit.

Trotz der restriktiven Politik ging die monetire Expansion unvermindert wei-
ter. Die Publikumseinlagen bei den verschiedenen Kreditinstituten erhéhten sich
um 2,3 Mrd. Finnmark = 14 Prozent (1969: 13 Prozent). Die gesamte Kreditgewih-
rung der Banken (ohne Hypothekardarlehen) dehnte sich um 2,3 Mrd. Finnmark =
15%% Prozent aus (1969: 14 Prozent). Der Zuwachs stammte zur Hilfte von den
Geschiftsbanken, deren Zentralbankverschuldung von o,5 Mtd. Finnmark Ende 1969
auf 0,8 Mrd. cin Jahr spiter stieg,

Fiir 1971 konnten die nationalen Stabilisierungsvereinbarungen nicht auf der
vorherigen Basis weitergefiibrt werden, da die Tarifpartner keine Einigung iiber die
Lohnanpassungen zu erzielen vermochten. Infolgedessen behiclten die Behdtden das
System der Preiskontrollen mit nur leichten Anderungen bei. Die stark expandierende
Holzverarbeitungsindustrie wurde mit einer Konjunkturausgleichssteuer (Einnahmen
1971: 125 Mio. Finnmark) belegt, die als Ersatz fir die Bildung never Sperrguthaben
gedacht ist, und die Regierung stockte ihren Konjunkturausgleichsfonds um 150 Mio.
Finnmark auf. Sireiks, mit denen die Arbeitnehmer gegen die Lohnvorschlige der
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Regierung protestierten, endeten in einigen Sektoren mit weit iiber das geplante MaB3
hinausgehenden Lohnvereinbarungen. Fur die Lebenshaltung wird eine Verteuerung
um tund 6 Prozent erwartet, verglichen mit einem durchschnittlichen Anstieg um
nur 2% Prozent seit dem Frithjahr 1968.

Am z20. Mai wurde im Hinblick auf die zu erwartende weitere Verschlechterung
det Handelsbilanz die Einfuhr von Gebrauchsgiitern kontingentiert; dieser Schritt
ist als UberbriickungsmaBnahme bis zur Einfihrung importdimpfender fiskal- und
kreditpolitischer Malinahmen gedacht. Einen Tag spiter wurde der offizielle Redis-
kontsatz von 7 auf 815 Prozent erhiht.

Spanien. In der ersten Hilfte des Jahres 1970 blieb sowohl die Fiskal- als auch
die Kreditpolitik auf dem gegen Ende des Vorjahres eingeschlagenen restriktiven
Kurs. Jedoch wurde die im vierten Quartal 1969 eingefithrte Kreditplafondierung
nicht mehr in das Jahr 1970 hinein Gbernommen. Das hauptsichliche Restriktions-
instrument war vielmehr die Mitte Dezember 1969 in Kraft gesetzte Regelung, wo-
nach 20 Prozent des Wertes jeder importierten Ware fiir sechs Monate auf ein unver-
zinsliches Sonderkonto eingezahlt werden muBten. Dadurch wurde bis ungefihr zur
Jahresmitte in betrichtlichem MaBe Inlandsliquiditit abgeschépft. Andere erginzende
Mafinahmen der Kreditbeschrinkung wurden Anfang 1970 ergriffen. Die Teilzahlungs-
bestimmungen wurden verschitft, und im Mirz erhéhte die Zentralbank ihren Dis-
kontsatz um 1 Prozentpunke auf 6,5 Prozent. Dies hatte eine entsprechende Anpassung
des gesamten Zinsgefiiges zur Folge, da im Juli 1969 viele Zinsen ditekt mit dem
Diskontsatz gekoppelt worden waren. Im fiskalpolitischen Bereich kam die Zuriick-
stellong von budgetierten Investitionsausgaben hinzu, die schon von 1969 auf 1970
tibertragen worden waren.

In der zweiten Jahreshilfte dnderten sich die Kreditverhalinisse, Auf der einen
Seite verbesserte sich die Liquidititslage, da die Importdepotverpflichtung in dem
MaBe, in dem die Depots nut noch erneuert werden mubten, aufhorte, restriktiv zu
witken, und zudem die Behérden nichts gegen den mit dem hohen Zahlungsbilanz-
itherschull einhergehenden Liquiditidtszuflul unternahmen. Auf der anderen Seite
schwichte sich die Nachfrage nach neuen Bankkrediten ab.

Im gesamten Jahr expandierte das im engeren Sinn definierte Geldvolurmen um
5,9 Prozent, was nach spanischen MaGstiben sehr wenig war (1969: 14,7 Prozent).
Die Ursache war jedoch weitgehend der Zinsanstieg, der eine ausgeprigte Umschich-
tung von Sichteinlagen zu Termineinlagen nach sich zog. Allerdings wuchs das Geld-
volumen auch unter Einschlufi det geldnahen Liquidititen nur um rund 15 Prozent,
wihrend es in jedem der beiden Vorjahre um 19 Prozent zugenommen hatte. Die
Ausleihungen der Kreditinstitute an den privaten Sektor dehnten sich 1970 um
14,9 Prozent aus, Auch dies war fir Spanien, wo das Kreditvolumen in den letzten
finf Jahren um jahresdurchschnittlich etwa 20 Prozent gréfier geworden ist, ein
niedriger Satz. Zudem sank die Zuwachsrate im Laufe des Jahres: im vierten Quartal
hatte sie mit 12,6 Prozent ihren niedrigsten Stand. Da sich das Einlagenvolumen in
der zweiten Jahreshilfie kriftig ausweitete, beniitzten die Banken die Gelegenheit
sowohl zur Riickzahlung von Zentralbankschulden als auch zur Normalisierung ihrer
Liquidititsposition, die in den ersten Monaten des Jahres stark unter Druck geraten



war. Die Batliquidititsquote detr Geschiftsbanken erhéhte sich von einem Tief von
4,9 Prozent im Februar auf 7,4 Prozent im Dezember und 8,2 Prozent im Februar

I971.

Am Effektenmarkt verringerten sich die Nettoemissionen des offentlichen Sek-
tots 1970 auf nur noch 22 Mrd. Peseten (1969: 45 Mrd.). Der Nettoabsatz des privaten
Sektors hingegen dehnte sich rasch weiter auf 118 Mrd. Peseten aus (1969: 93 Mrd.).

In den Monaten um die Jahreswende 1970/71 gingen sowohl die Fiskal- als
auch die Kreditpolitik eindeutig auf Expansionskurs. Zwar wurde Anfang Dezember
fiir Geschiftsbanken ein Batteservesatz von 7,5 Prozent beschlossen, der am 1. Mitz
1971 in Kiraft trat, doch lag dieser Schritt auf der Linie der von den Behdrden seit
1969 generell verfolgten Politik, den Kreditapparat durch Liquiditdistegelungen ver-
stirkt unter Kontrolle zu bekommen. Er war also nicht als Dimpfungsmalinahme
gedacht. Vielmehr diente er vor allem dem Zweck, die Liquidititswitkung zu begren-
zen, die sich aus der Halbierung des Importdepotsatzes Ende November ergab. Der
Diskontsatz wurde im Januat und dann nochmals im April auf schlieBlich 6 Prozent
gesenkt. Andere expansive Mafinahmen kamen Ende Januar; unter anderem wurden
neue Kreditlinien fiir die Exportwirtschaft und die Investitionsgiiterindustrie sowie
Kreditfazilititen fiir den Wohnungsbau und die Landwirtschaft bereitgestellt und die
Teilzahlungsbestimmungen gelockert.

Portugal. Im vergangenen Jahr hatten die Industrie und die Bauwirtschaft einen
deutlicheren Produktionsanstieg zu verzeichnen, und in der Landwirtschaft kehrte
sich det Schrumpfungsprozell von 1969 weitgehend um. Die Ausfuhren ethéhten
sich stirker als im Votjahr, und auch die Zunahme der privaten Investitions- und
Konsumausgaben trug zum Gesamtwachstum bei. Unter diesen Umstinden dehnten
sich die Einfuhren beschleunigt aus, und die Teuerung blieb ein Problem. Im ordent-
lichen Staatshaushalt stiegen die Einnahmen schneller als die Ausgaben. Die Auf-
wendungen im Rahmen des Entwicklungsplans nahmen wiederum nicht unbetrichtlich
zu, doch die sonstigen staatlichen Investitionsausgaben etreichten die Vorjahresrate
nicht.

Die Geldbestinde des privaten Sektors erweiterten sich, nach 12 Prozent 1969,
im vergangenen Jahr nur um 1% Prozent; demgegentiber erhdhten sich seine geld-
nahen Liquidititen bedeutend stirket als 1969, nimlich um etwa 33 Prozent, und auch
der offentliche Sektor bildete stindig neue Bankeinlagen. Das Volumen der Bank-
kredite an den privaten Sektor expandierte 1970 nur noch um rund 19 Prozent (1969:
22 Prozent); maBgebend hietfiit war die langsamere Entwicklung bei den Wechsel--
krediten. In erheblichem Umfang wuchsen die Bestinde der Banken an Wertpapieren
des privaten und des offentlichen Sektors. Auch die von sonstigen Finanzinstituten
gewihrten mirtel- und langfristigen Kredite weiteten sich kriftip aus. Dieser Um-
schichtung zu den lingerfristigen Krediten und Einlagen lag eine Neugestaltung des
gesamten Zinsgefiiges zugrunde, durch die der Zinsabstand zugunsten der privile-
gierten Export- und mittelfristigen Kredite cinerseits und der lingerfristig angelegten
Spargelder andererseits vergréfert wutde. Diese Anderungen erfolgten in Verbindung
mit der Erhshung des offiziellen Rediskontsatzes von 3 auf 3% Prozent im April
1970. Ab Mai wurden die privilegierten mittelfristigen Kreditfazilititen fiir Kredite



bis zu sichen (vorher funf) Jahren verfiigbar gemacht, und im August erhiclten die
Kreditinstitute die Genehmigung, ihren Einlegern die Steuerschuld auf den Zins-
ertrag von Einlagen mit mehr als 180 Tagen abzunehmen.

Die im Staatshaushalt fiir 1971 vorgeschene Zunahme der Gesamtausgaben
um 11 Prozent enthilt eine betrichtliche Steigerung der Investitionsaufwendungen
im Rahmen des Entwicklungsplans. Zur Férderung der privaten Investitionstitigkeit
wutde die von den Gesellschafren zu zahlende Industriestenst von 18 auf 15 Prozent
gesenkt, doch zum Ausgleich der dadurch bedingten Einnahmenausfille wurden die
grofen Vermogen sowie Stadtgrundstiicke stenetlich stirker belastet. Im Februatr
197t hob die Zentralbank jhren Rediskontsatz auf 33; Prozent an. Die Votzugs-
Rediskontsitze blieben unverindett, doc