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ZWEIUNDDREISSIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel am 4, Juni 1962

Meine Herren,

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich iiber ihr zweiunddreiBigstes, vom 1. April 1961 bis 31. Mirz 1962
laufendes Geschiftsjahr vorzulegen. Seine Ergebnisse im einzelnen und eine Ana-
lyse der Bilanz vom 31. Mirz 1962 enthilt Teil III des Berichts.

Das zweiunddreiBigste Geschiftsjahr erbrachte einen Uberschu8 von
20 185 172 Goldfranken (im Vorjahr: 27 324 105 Goldfranken). Nach Abzug von
7 500 000 Goldfranken zugunsten der Riickstellung fiir Unvorhergesehenes ver-
bleibt ein Reingewinn von 12685 172 Goldfranken (im Vorjahr: 14974 105
Goldfranken).

Der Verwaltungsrat empfichlt der heutigen Generalversammlung, wie im
letzten Jahr eine Dividende von 37,50 Goldfranken je Aktie zu erkldren. Er
schldgt ferner vor, als auflergewShnliche Leistung den Betrag der nichterklirten
kumulativen Dividende durch Bereitstellung einer Pauschalsumme zu verringern.
Diese Summe, die auf 4 500000 Goldfranken angesetzt wurde, ergibt eine
auBerordentliche Ausschiittung von 22,50 Goldfranken je Aktie. Hiermit werden
in diesem Jahr insgesamt 60 Goldfranken je Aktie ausgeschiittet, die mit
85,75 Schweizer Franken zahlbar sind.

Teil I des vorliegenden Berichts behandelt die Probleme und Tendenzen,
die 1961 und in den ersten Monaten des Jahres 1962 in der Wirtschaft Europas
und der Vereinigten Staaten in Erscheinung traten. Teil IT gibt einen Uberblick
iiber Erzeugung, Kredit, Preise, Auslandszahlungen, internationale Reserven
und iiber die Geschifte im Rahmen des Europdischen Wihrungsabkommens.
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Teil IIT ist der Tatigkeit der Bank und den Funktionen gewidmet, welche die
Bank fiir die Hohe Behorde der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl
sowie als Treuhinder und Agent internationaler Anleihen ausiibt.

Die finanztechnische Zusammenarbeit mit anderen internationalen Insti-
tutionen, namentlich mit der Internationalen Bank fiir Wiederaufbau und Fér-
derung der Wirtschaft, dem Internationalen Wiahrungsfonds und der Europi-
ischen Investitionshank, wurde fortgesetzt.



TEIL I

PROBLEME UND TENDENZEN 1961-62

In den letzten sechs Monaten hat sich die Konjunktur auf dem europiischen
Kontinent recht stark belebt, nachdem sie bis zum Herbst 1961 flaver geworden
war. Die Faktoren der Nachfrage und die Méoglichkeiten des Angebots, beson-
ders an Arbeitskraft, waren von Land zu Land unterschiedlich; einige Léinder
muBten in letzter Zeit gegen inflatorischen Druck einschreiten. In den kom-
menden Monaten diirfte die Expansion weitergehen, wenn auch langsamer als
im Boom von 1959/60.

Im Vereinigten Kénigreich war die Binnennachfrage seit der Sterlingkrise
Mitte 1961 streng begrenzt. Die Erzeugung war im zwetten Halbjahr 1961 leicht
rickléufig; doch bis zum Friihjahr 1962 hatte sich die Auftrichstendenz wieder
durchgesetzt, und fiir die kommenden Monate ist mit einer gemiBigten Erho-
lung zu rechnen.

In den Vereinigten Staaten ging der Konjunkturaufschwung, der frith im
Jahre 1961 eingesetzt hatte, zunichst sehr rasch und dann 1962 verlangsamt
weiter. Die Arbeitslosigkeit ist stark verringert worden, und fiir Erzeugung und
Beschiftigungslage sind die Aussichten giinstig, wenn auch nicht so gut wie zu
Jahresbeginn.

Das Mif3verhiltnis im internationalen Zahlungsverkehr ist in dem seit Er-
scheinen des letzten Jahresberichts der BIZ verflossenen Jahr geringer geworden,
da nun die Vereinigten Staaten und das Vereinigte Kénigreich kleinere Dehzite
und cinige der kontinentaleuropiischen Linder mit aktiver Zahlungsbilanz redu-
zierte Uberschiisse ausweisen. Die Devisen- und Goldmirkte waren zeitweise be-
wegt, aber nicht mehr in bedrohlichem AusmaB, seit nach dem Juli 1961 der
KapitalabfluB aus London aufgehért hatte. Gleichwohl muB3 die internationale
Zahlungslage noch besser werden, bis ein zuverlassiges Gleichgewicht erreicht ist.

Bemerkenswert war im vergangenen Jahr im Wirtschaftsgeschehen der west-
lichen Lander weniger der Verlauf der Konjunktur als vielmehr die Entschlos-
senheit, mit der die verantwortlichen Stellen neue Wege beschritten, um mit den
wirtschaftlichen Problemen besser fertig zu werden. In einer gesunden Wirt-
schaftsfiithrung sind hierbei die dringendsten Probleme die Unausgeglichenheit
der Zahlungsbilanzen und der Lohnkostendruck. Doch auch das Wirtschafts-
wachsium und die weitere Erleichterung des AuBenhandels standen im Vor-
dergrund der Bemiihungen. Die Kenntnis der auf diese Probleme gerichteten
wirtschaftspolitischen MaBnahmen ist unerldBlich fir das Verstindnis des wirt-
schaftlichen Geschehens und seiner Tendenzen.
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In den zentralgeplanten Volkswirtschaften Osteuropas folgte 1961 die Ent-
wicklung weitgehend dem charakteristischen Verlauf der letzten Jahre. Jedoch
hat sich das jahrliche Wachstum in den meisten Fillen mit fortschreitender In-
dustrialisierung tendenziell verlangsamt und in den hochindustrialisierten Lin-
dern der Gruppe einigermafBen dem Tempo angeglichen, das in manchen der
dynamischeren Linder mit freier Unternehmerwirtschaft verzeichnet wird.

Die industrielle Erzeugung iiberstieg 1961 die Planziele in fast allen ost-
lichen Lindern mit Ausnahme der Tschechoslowakei und Ostdeutschlands. In
der Tschechoslowakei nahm, da es unter anderem an gelernten Arbeitskriften
fehlte, die Arbeitsproduktivitit nur verhiltnismaBig wenig zu, und in Ostdeutsch-
land mangelte es an Arbeitskriaften iiberhaupt.

Investitionsgiiter wurden allenthalben tiber die Planziele hinaus produ-
ziert, die schon an sich wiederum so gesetzt waren, daf8 die Herstellung von In-
vestitionsgiitern schneller steigen muBlte als diejenige von Konsumgiitern. In der
Sowjetunion blieb der Konsumgiiterplan dazu noch untererfillt.

Die landwirtschafdiche Erzeugung nahm, ausgenommen in Albanien und
in Polen, sehr wenig zu, weitgehend wegen des schlechten Wetters. Mitbestim-
mend war jedoch auch, dal Agrarinvestitionen nicht sofort Ergebnisse zeitigen,
besonders wenn grofiere Investitionen mit einer grundlegenden Umgestaltung der
betrieblichen Organisation zusammenfallen und es dabei erforderlich wird, eine
Masse von Fachkriften auf allen Stufen heranzubilden.

Im folgenden sollen, bevor das internationale Zahlungsproblem analysiert
wird, die Vorginge innerhalb der einzelnen westlichen Lander und ihre Be-
miihungen um Erleichterung des AuBenhandels erdrtert werden.

Das binnenwirtschaftliche Geschehen

Europa: Verlangsamte Expansion. Im westlichen Europa wurde der An-
stieg der industriellen Erzeugung 1961 zunichst deutlich langsamer. In den
letzten Monaten des Jahres und dann auch 1962 war er zwar wieder stirker,
doch nicht so stark wie in der Periode 1959/60. Da dieser Verlauf in den meisten
Industrielindern festzustellen war, kénnte man thn auf den ersten Blick fiir
cine Wiederholung der , ,Rezession™ von 1958 halten. Doch trotz &duBeren
Ahnlichkeiten war der Konjunkturwechsel in den beiden Perioden von Grund
auf unterschiedlich verursacht. Wihrend die Konjunkturberuhigung 1958 auf
DrosselungsmaBBnahmen der wichtigsten Linder beruhte, trat 1961, wenn man
insbesondere vom Vereinigten Konigreich absieht, die Abschwichung ein, ob-
wohl die Nachfragekrifte verhiltnismiaBig freies Spiel hatten.

Das Vereinigte Konigreich leitete die Restriktion bereits im zweiten Quartal
1960 in dic Wege, um der beginnenden Inflation und einer Verschlechterung der
auflenwirtschaftlichen Position entgegenzuwirken. Die MaBnahmen waren jedoch
nur teilweise erfolgreich. Die Geldeinkommen nahmen weiterhin rasch zu, und die
Zahlungsbilanz blieb ungiinstig. 1961 geriet die Sterlingvaluta unter schweren
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Druck, so dal im Juli einschneidendere MaBnahmen getroffen werden mufBten,
die sich sofort auf die Binnenkonjunktur auswirkten: die Anspannung am Ar-
beitsmarkt lie nach, und die Produktion war bis Januar 1962 leicht riickliufig;
danach wurde sie wieder ein wenig expansiv. Der amtliche Diskontsatz wurde
zwar wieder auf 415 Prozent — poch unter den Stand vom vergangenen Juli —
zuriickgenommen, doch das Sondereinlagensoll blieb in alter Héhe bestehen, und
der Kreditspielraum ist nach wie vor beschrinkt. Auch die vorsichtige Gestaltung
des Etats fiir 1962/63, in dem ein kleineres Gesamtdefizit vorgeschen ist, als es
sich 1961/62 ergab, 146t die Absicht erkennen, die Inlandsnachfrage bis zu der
fiir das laufende Jahr erhofften Verbesserung der Ausfuhr in Grenzen zu halten.

In der Bundesrepublik Deutschland und in den Niederlanden war die 1961
verzeichnete starke Verlangsamung der Expansion nicht behordlich verursacht.
In der Bundesrepublik schwichte sich in gewissem Umfang die Nachfrage nach
Investitions- und nach Exportgiitern ab, was teils auf die Aufwertung vom Mérz
1961 und teils auch auf die verringerte Lagerbildung zuriickzufithren war; doch
hitte der Mangel an Arbeitskrifien dem Produktionszuwachs auf alle Fille gewisse
Grenzen gesetzt. Die industrielle Erzeugung nahm im ersten Quartal 1961 noch
um iiber 8 Jahresprozent, seither aber nur wenig zu. Gegenwirtig sind einige
Branchen, vor allem die Stahlindustrie, nicht voll beschiftigt, doch insgesamt
ist die Nachfrage — besonders diejenige der privaten Verbraucher — weiterhin
schr hoch. Immer noch gibt es mehr als doppelt so vicle offene Stellen wie
Arbeitslose. Im April 1962 trat man den inflatorischen Wirkungen der Bau-
konjunktur unter anderem dadurch entgegen, da man von den angesetzten
Bauausgaben des Bundes 20 Prozent sperrte; ferner wurde die Errichtung be-
stimmter, vornehmlich nicht Wohnzwecken dienender Bauten verboten.
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In den Niederlanden war die 1961 eingetretene Stagnation der industriellen
Erzeugung hauptsichlich durch die frith im Jahr durchgesetzte Arbeitszeitver-
kiirzung bedingt. Der akute Mangel an Arbeitskriften bewirkte eine anhaltend
hohe Investitionsnachfrage, und dic Konsumnachfrage blieb wegen betrichtlicher
Lohnerhohungen stark. Die Ausfuhr wurde durch die Aufwertung des Guldens,
aber noch stirker wahrscheinlich durch Kapazititsgrenzen beeintrichtigt, Im
neuen Jahr stieg die Produktion wieder an, und die zustindigen Stellen griffen
mifigend ein, indem sie die Kreditausweitung beschrinkten.

Ahnlich ist die Lage in Osterreich und in den skandinavischen Landern.
Alle diese Linder gelangten mehr oder minder an die Vollbeschiftigungsgrenze,
und in ihnen allen wurde der inflatorische Druck gegen das Preisniveau (in Dine-
mark, Norwegen und Finnland auch auf die Handelsbilanz) kredit- oder finanz-
politisch gem#Bigt. Das expansivsic Nachfrageelement war in den letzten Monaten
in der Regel der private Verbrauch, vor allem in Schweden, Finnland und Oster-
reich, wo die private Investition und die Vorratsbildung schwicher geworden
sind. Die Auslandsnachfrage ist bei bestimmten Rohstoffen und Halbwaren —
besonders Holzstoff, Erz, Eisen und Stahl — leicht zurlickgegangen, bei Fertig-
waren jedoch kriftig gebliecben. Am stirksten flaute die industrielle Expansion in
Osterreich ab; nachdem sie 1960 noch 11 Prozent betragen hatte, wurde sie 1961
langsamer, bis sie im ersten Quartal 1962 fast ganz zum Stillstand kam und die
Lage am Arbeitsmarkt sich etwas entspannte. In Schweden, wo die restriktiven
Kriifte am liangsten wirkten, sowie in Finnland und Danemark stieg die Indu-
strieproduktion seit Anfang 1961 um 3 bzw. 7 und rund 5 Prozent und damit nur
ungefihr halb so schnell wie 1960. Lediglich die horwegische Industrie hielt ihre
vorherige Wachstumsrate von 7% Prozent ganz bis Ende 1961 durch. Wihrend
die &sterreichische Volkswirtschaft 1962 wahrscheinlich rascher expandieren
konnte, hingt die Expansion in den skandinavischen Lindern jetzt so sehr von
einer Steigerung der Produktivitit ab, daBl eine Erhéhung der im vergangenen
Jahr insgesamt erzielten Zuwachsrate kaum méglich sein diirfte.

In Frankreich nahm die industrielle Erzeugung in den letzten zwdlf Mona-
ten nicht viel langsamer zu als im Jahr vorher. Nach anfinglichem Zsgern be-
schleunigte sich die Konjunktur 1961 im zweiten Jahresviertel, als vor allem die
Nachfrage des Auslands stieg und auch die Investitionen der privaten Wirtschaft
weiter zunahmen. Seither war die Nachfrage in allen Bereichen lebhaft, und die
industrielle Erzeugung hat sich, trotz einer kurzen Abschwichung im dritten Tri-
mester, in einem Tempo von rund 6 Prozent pro Jahr ausgeweitet. In néichster
Zeit diirfte die Expansion weitergehen, nur daB sich vielleicht die Dynamik mehr
zum privaten Verbrauch und zu den o6ffentlichen Investitionen hin verlagern
wird, Kiirzlich ergriffene KreditmaBnahmen sollen die Bereitstellung mittel- und
langfristiger Kredite fiir Gewerbe und Handel erleichtern und zugleich die aus
dem DeviseniiberschuB3 zuflieBende Liquiditit binden helfen. Am Arbeitsmarkt
hat sich die Lage betrachtlich verschirft, doch rechnet man aus mehreren Griin-
den damit, daB das Angebot an Arbeitskriften ausreichen wird, um das jetzige
Wachstumstempo bheizubehalten.

Nur in Belgien, in Italien und vielleicht in der Schweiz erhohte sich die In-
dustrieproduktion 1961 rascher als 1960. Belgien ist ein Sonderfall, weil hier
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Streiks im Zusammenhang mit den staatlichen SanierungsmaBnahmen zu hohen
Produktionsverlusten im letzten Quartal 1960 und im ersten Quartal 1961 ge-
fihrt hatten. Die nachfolgende Erholung wurde im zweiten Halbjahr 1961 merk-
lich langsamer. Es bleibt abzuwarten, ob die Verbesserung der Sffentlichen Fi-
nanzen im Jahre 1961, die allmihliche Senkung der Zinssitze und die seit Januar
1962 erhdhte liquiditits- und zinspolitische Beweglichkeit einen rascheren An-
stieg der Produktion im laufenden Jahr bewirken werden. In Italien war die
Industrieproduktion im letzten Quartal 1961 (in dem der Zahlungsbilanz-
iiberschufl wieder zunahm) um fast 14 Prozent héher als im letzten Quartal
1960. Da die auBenwirtschafiliche Lage befriedigte und immer noch Arbeits-
losigkeit herrschte, bestand kein Grund, die Expansion zu dimpfen. Dagegen
haben in der Schweiz die Erhdhung des Index der Verbraucherpreise und ein
erheblich angewachsener Fehlbetrag im AuBenhandel Anlafl zu Besorgnis ge-
geben. Durch Beschrinkung der Geld- und Kreditexpansion und durch die Auf-
forderung, die Industrie mdge bei Investitionsvorhaben und bei der Einstellung
von Arbeitskriften mehr Zuriickhaltung iiben, hat man die Konjunktur Anfang
1962 zu diampfen versucht.

Es ergibt sich, daB8 1961 in den meisten Lindern die rasche Expansion von
1959 und 1960 wegen der auf der Angebotsseite erreichten Grenzen nicht gleich-
schnell weitergehen konnte; dazu verlangsamte sich in einigen Lindern auch die
Nachfrageausweitung merklich. Trotz der abgeflauten Ausfuhr- und Investi-
tionstitigkeit diirfte wegen der vermehrien Massenkaufkraft und wegen der
zunchmenden offentlichen Ausgaben die Nachfrage 1962 kriftig steigen; gleich-
zeitig bleibt das Wachstum der Produktion, obgleich es sich gegeniiber 1961 ins-
gesamt kaum stark verlangsamen diirfte, in verschiedenen Sektoren durch die
Knappheit an Arbeitskriften eingeengt. Es ist daher anzunehmen, daB die euro-
paische Wirtschaft in nichster Zeit vollbeschiftigt bleiben wird. Auf lingere Sicht
indessen dirften sich, wie man aus Ereignissen der letzten Zeit folgern kann, be-
stimmte Verinderungen anbahnen, Ausfuhrsteigerungen und hohe Leistungs-
bilanziiberschiisse auf dem Kontinent, die in den letzten Jahren die Investitions-
titigkeit und die Gesamtnachfrage so stark stimuliert haben, werden kiinftig viel-
leicht weniger Wirkung enifalten. Auch daBl wichtige Branchen — letztes Jahr
die Stahlwirtschaft und die chemische Grundstoffindustrie — einigermafien ge-
niigende Kapazititen erreicht haben, kann den Anteil der industriellen Investi-
tionen am Gesamtprodukt kinftig stagnieren lassen. In beiderlei Hinsicht wird
die Konjunktur daher wohl weniger spontan als bisher von der Nachfrage st-
muliert werden und stirker auf spezielle konjunkturpolitische Maflnahmen an-
gewiesen sein.

Europa: Hohere Preise und Lohne, Der Preis- und Lohnaufirieb hat sich
letztes Jahr in den meisten Liandern beschleunigt. Bei den Einzelhandelspreisen
wurde die Steigerung nach der Jahresmitte merklich stirker; sie erfa8te vor allem
die Nahrungsmittel- und die Dienstleistungspreise {einschlieBlich der Mieten).
Auf die Nahrungsmittelpreise wirkte sich aus, daB die Ernteergebnisse ungiinstig
waren und daB in einer Reihe von Liandern die staatlichen Stiitzungspreise fiir
Agrarerzeugnisse heraufgesetzt wurden. Indessen wurden auch die gewerblichen
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Giiter teurer, wie aus der Preisentwicklung fiir diese Gitter auf der Gro8handels-
stufe deutlicher ersichtlich wird.

Die Lohnsitze erhdhten sich sehr stark — rascher noch als 1960 und er-
heblich iiber den Produkuavititszuwachs hinaus, mit Ausnahme vor allem Ita-
iens und Belgiens. Die daraus folgende Kostensteigerung wurde allerdings bisher
offenbar hauptsiichlich in den Gewinnspannen aufgefangen und nur zum Teil
in erhihten Erzeugerpreisen weitergegeben. Auf dem Kontinent konnte die In-
dustrie mit einer Schwichung ihrer Wettbewerbskraft bis zu einem gewissen
Grade zwar schon fertigwerden, doch besteht kein Zweifel, daB die Lohnwelle
jetzt gefihrliche AusmafBle annimmt; ihr Fortbestand wiirde das fiir ein ausrei-
chendes Wirtschaftswachstum  erforderliche hohe Investitionsaufkommen und
das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht in Frage stellen. Im Vereinigien Koénig-
reich hérte der Lohnauftrieb wihrend der Lohnpause praktisch auf, doch trat er
danach wieder in Erscheinung.

Prozentuale Zunahme der Industrielohnsétze
Dezember 1958 bis Dezember 1961

Versinigte Staaten * [ 2000 7 e
Balglen *
Schweiz
Italien 77222222
—

st 2D

Niederlande W )

Osterreich L A e A
Schweden * 2277772722277 2720 2 2 77
Frankreich W 777777 72777 %)

Deutschland (BR) * ,% G 7777 27 72 2,
) 1 L 1 ' I
0 5 10 15 0 b3 0 (35%

* Stundenverdienste.

Die Lohniibersteigerung erfolgte bei sehr starker Nachfrage und duBerst ge-
ringer Arbeitslosigkeit. Dennoch war sie nur selten zur Hauptsache nachfrage-
seitig bedingt. Das unverfilschteste Bild einer Nachfrageinflation mit kaum vor-
handenem gewerkschaftlichem Druck bot die Schweiz. In den anderen Lindern
war zwar in einigen Branchen, vor allem in der Bauwirtschaft, die Nachfrage
ebenfalls iiberhitzt, aber im groBen und ganzen wurde hier die Lohnbewegung
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stark durch den stindigen gewerkschaftlichen Druck in den Tarifverhandlun-
gen vorangetrieben. In der Schweiz, die an Arbeitskriften nicht weniger knapp
war als andere Linder, sind die Lohnsitze 1961 nur um 4,3 Prozent gestiegen,
wihrend sich die Lohpe in vielen anderen Lindern um 7 bis 9 Prozent erhéhten.

Der Prozel der schleichenden Inflation bei vollbeschiftigter Wirtschaft
1aBt sich anschaulich an Hand der letztjihrigen Preissteigerung in Frankreich
darlegen. Von Dezember 1960 bis Dezember 1961 hat dort der Index der GroB-
handelspreise um 3,5 Prozent und derjenige der Verbraucherpreise um 4 Prozent
angezogen. Der Anstieg war kriftiger als 1960 und, da in der ersten Jahreshilfte
negativ, im zweiten Halbjahr kriftiger als im Durchschnitt des gesamten Jahres.
Nichts 1aBt erkennen, daB die Inlandsnachfrage sich plétzlich iiberhitzt hitte,
und auch bei Kostendruck wiren die Preise wohl kaum so abrupt gestiegen.

Besseren AufschluB erhilt man, wenn man den Preisauftrieb nach Katego-
rien analystert, Die gewerblichen Erzeugnisse wurden um 2 Prozent im GroB-
handel und um 2,7 Prozent im Einzelhandel teurer, das heiBt um viel weniger
als alle Waren des jeweiligen Index im Durchschnitt. Die Lohnsitze haben sich
dabei um rund 8 Prozent (1960: 7 Prozent) und die Verdienste noch mehr erhéht.
Die Differenz wurde von einem Produkiivititszuwachs, einem bescheidenen
Riickgang der Kosten importierter Vorprodukte und — unter der Konkurrenz
der eingefiithrien Fertigwaren — einer Gewinnschrumpfung getragen. Dagegen
verteuerten sich die Nahrungsmittel viel stirker als alle Indexpositionen im
Durchschnitt, nimlich um iiber 6 Prozent.

Dic Steigerung der Agrarpreise im zweiten Halbjahr 1961 beruhte teil-
weise auf ungiinstigen Erntebedingungen. In erster Linie malgeblich waren je-
doch die unter starkem Druck der Bauern getroffenen staatlichen MaBnahmen
zur Erhohung der landwirtschaftlichen Einkommen: teils zahlten die offentli-
chen Abnahmestellen bessere Preise, teils nahmen die darauf spezialisierten Stellen
Stittzungskiufe vor, die das Angebot voriibergehend oder (bei Verkdufen im
Ausland zu Verlustpreisen) endgiiltig reduzierten.

Die Erhshung der landwirtschaftlichen Einkommen erfolgte zwar durch
behérdlichen Eingriff; dennoch muB sie als angestaute Folge der anhaltenden
Lohnsteigerung gelten. Um eine erneute Teuerung nach der Stabilisierung des
franzdsischen Frankens Ende 1958 zu verhindern, hatten die Behorden den Ein-
kommensanstieg dort gedrosselt, wo sie mehr oder minder unmittelbar verant-
wortlich sind, nimlich im &ffentlichen Dienst und bei den landwirtschaftlichen
Stiitzungspreisen. Gleichzeitig sind jedoch in den letzten Jahren in den Branchen
mit den gréBten Produktivititszuwichsen relativ leicht Lohnerhshungen durch-
gesetzt worden, die dann auf dem Wege der Tarifverhandlungen auf die iibrigen
Branchen des privaten Sektors iibergriffen. Diese Lohn-Lohn-Spirale muBte
frither oder spiter in eine Lohn-Preis-Spirale umschlagen, und so wurden die
gewerblichen Giiter allmihlich teurer. Das wiederum brachte die Bauern auf den
Plan, die nicht gewillt waren, eine Verschlechterung des Verhiltnisses zwischen
Agrar- und Industriepreisen hinzunehmen oder den AnschluB an den Anstiegs-
trend der Einkommen der nichtlandwirtschaftlichen Bevolkerung zu verlieren.
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Konjunkturerholung in den Vereinigten Staaten. Anders als in Europa
hat sich 1961 in den Vereinigten Staaten die Volkswirtschaft — nach der 1960 ver-
zeichneten Rezession — kriftig erholt. Zu Beginn des Jahres hatten Kapazititen
in seit dem Kriege kaum gekanntem AusmaB brachgelegen, doch bis zum ersten
Quartal 1962 ist das Bruttosozialprodukt dank kreditpolitischen Lockerungs-
maBnahmen und einer expansiven Finanzpolitik um 9,4 Prozent gestiegen. Die
freien Reserven der Banken wurden auf einem Stand von etwa einer halben
Milliarde Dollar gehalten, und die (auf der Basis der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung klassifizierten) Bundesausgaben, die im ersten Quartal 1961,
auf Jahreswerte umgerechnet, um 7,5 Milliarden Dollar héher waren als im
ersten Quartal 1960, wurden bis zum ersten Quartal 1962 nochmals um 9 Mil-
liarden Dollar erhéht. Auf die Arbeitslosenquote wirkte sich der Produktions-
anstieg erwartungsgemif nicht sofort aus, doch bis Mirz 1962 war sie von 7 auf
5,5 Prozent zuriickgegangen.

USA: Verwendung des Bruftosozialprodukts

{Saisonbereinigt, auf Jahreswerte umgerechnet}

1. Quartal Differenz
1. Quartal 1961/
1860 | 1961 | 1962 1. Quartal 1962
Milliarden Dollar
Privater Verbrauch . . . . . . . . ... .. 323,8 330,7 52,0 + 21,3
Gebrauchsgiiter . . . . . ... ..., 44,7 39,4 44,6 + 5,2
Verbrauchsgiter . . . . . . . ... .. 150,56 153,7 16042 + &5
Lefstungen . . . . . . . ... ... .. 128,68 137,5 147,2 + 9,7
Offentliche Ausgaben f0r Giter und
Leistungen . . . . . . . v v 000w . 95,9 105,0 115,5 + 10,6
Bund . . ... ... ... .-. 51,8 54,7 61,2 + 6,5
Einzelstaaten und Gemeinden . . . . . 45,0 50,3 54,3 + 4,0
Private Bruttoanlageinvestition im Inland . . 68,0 63,8 70,0 + 6,2
Wohnungsbao . ., . . . . . ... ... 21,5 18,3 21,3 + 2,0
Sonstige Bavten . . . . . . . ., . .. 18,3 20,4 20,5 + 01
Ausriistungen . . . . . . ..., .. 27,1 24,2 28,2 + 4,0
Vorratsvernderung ., . . . . . L L . . 10,9 — 4,0 7,5 + 11,5
Nettoausfuhr von Giitern und Leistungen . . 1,8 5,3 4,0 — 1,3
Bruttosozialprodukt. . . . . . . . .. . 501,5 500,58 549,0 + 48,2
Gesamte Bundesausgaben® . . . . . . . . 90,5 98,0 107,3 9,3
BundeshaushaltiiberschuB bzw. -defizit* . . 6,5 — BB — 2,0 3,5
Prozent der Erwerbsbeviilkerung
Erwarbslote « . v oo e e e 52 | &8 | 5,6 | -

* Auf Basis der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.

Die Finanz- und die Geldpolitik waren also 1961 hauptséchiich binnenwiri-
schaftlich ausgerichtet. Die auBenwirtschaftliche Rechnung wurde prisentiert, als
die Einfuhr von der ersten zur zweiten Hiifte des Jahres jih anstieg und verstirkt
Kapital ins Ausland floB. Bei weiteren Nachfragespritzen hitte die Zahlungs-
bilanz noch defizitirer werden kdnnen, da die kommerzielle Ausfuhr stagnierte.
Unter diesen Umstinden schwenkte die Wirtschaftspolitik Ende 1961 um. Die
Regierung legte fiir das bevorstechende Haushaltjahr einen (auf fiskalischer
Basis) ausgeglichenen Etat vor, in dem die Erhshung der Bundesausgaben
im ersten Kalenderhalbjahr 1962 nicht so sehr auf weiter gesteigerten neuen
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Verpflichtungen, sondern groBenteils auf friiher eingegangenen Bindungen be-
ruhen wiirde. Der OffenmarktausschuBl des Bundesreservesystems beschloBl, die
Geschifte weiterhin .50 zu fiihren, daB Zentralbankgeld fiir die Geld- und
Kreditausweitung zur Verfiigung steht..., aber nicht in gleichermaBen steigendem
Umfang wie in den letzten Monaten. Angestrebt wurde also offenbar, daf3 der
Kredit zwar nicht ohne weiteres knapp wurde und sich verteuerte, aber doch
knapp werden und sich vertenern konnte, falls die Kreditnachfrage am Markt
stark zunahm,

Dieser Fall ist 1962 bis zum Friihjahr nicht eingetreten; die Erholung ging
zwar weiter, jedoch sehr verlangsamt. Die Bundesfinanzen waren (auf Basis der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung) im ersten Jahresviertel nicht weit vom
Gleichgewicht entfernt, und die private Nachfrage scheint den durch die &ffent-
liche Finanzgebarung sowie durch das Defizit in der Zahlungsbilanz entstan-
denen Kaufkraftschwund gerade nur ausgeglichen zu haben. Da die Nachfrage
nach Gebrauchs- und Anlagegiitern nicht so kriftig war, wie man erwartet hatte,
war die weitere Entwicklung ungewiB3. Dies auch deshalb, weil nicht zu erkennen
war, ob die Behorden die Konjunktur zugunsten der Zahlungsbilanz nur ab-
geschwiicht lebhafter werden zu lassen oder aber sie intensiver anzukurbeln ge-
dachten, falls die Nachfragekrifte nicht bald stirker wiirden.

Bemerkenswert war an der Expansion die Stabilitic des Preisniveaus und
die geringe Intensitit der Lohnsteigerungen. Die Erzeugerpreise sind 1961 so-
gar gesunken. Die Regierung hat nachdriicklich betont, daB eine erneute Lohn-
Preis-Spirale vermieden werden miisse, und in einigen Fillen ihren diesheziig-
lichen EinfluB geltend gemacht. In der Offentlichkeit ist man sich sehr verstirkt
des Problems bewulit geworden.

Expansion um fiinfzig Prozent bis 1970? Im November 1961 setzte der
erste Ministerrat der OECD das Ziel einer 50prozentigen Steigerung des ge-
samten OECD-Realprodukts im Jahrzehnt 1960-70. Angesichts diesbeziigli-
cher Meinungsverschiedenheiten kann man fragen, ob eine solche Zielsetzung
berechtigt ist, ob im Bejahungsfalle eine Steigerung wm 50 Prozent als Ziel reali-
stisch ist und was in jedem einzelnen Land und international konkret getan wer-
den mufl, damit das Ziel erreicht wird.

Die Beantwortung der Frage nach der Berechtigung hingt davon ab, in
welchem Geist das Produktionsziel gesetzt wurde. Wire geplant, jedem Land
eine bestimmte Expansionsziffer vorzuschreiben, andere wichtige Werte zu opfern
oder Ubernachfrage und entsprechende Inflation zur Regel zu machen, so wire
das Ziel mehr als unberechtigt. Der Ministerratsbeschlufl liBt jedoch keinen
Zweifel daran, dafl derartiges nicht beabsichtigt ist. Vielmehr soll das Ziel die
Wirtschaftspolitik veranlassen, im BewuBtsein der Erfahrungstatsache, dafB das
Produktionsergebnis einer Volkswirtschaft unter dem Antrieb der in ihr vorhan-
denen Energien normalerweise ausreichend ansteigt, bei unbefriedigendem Wachs-
tum den Stérungsursachen intensiver nachzugehen. Insbesondere soll das Ziel
die Wirtschaftspolitik dann dazu fithren, zu priifen, ob das Klima, das sie geschaffen
hat, fiir die Unternehmerwirtschaft gedeihlich ist und ob auch auf internationaler
Ebene das Notige geschehen ist. Eine Zielsetzung dieser Art ist vertretbar und
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wiinschenswert; die Wirtschaftspolitik bei mangelndem Wachstum nicht zu iiber-
denken, wire sogar gefahrlich. In diesem Sinne kénnte das Ziel ein niitzlicher
Anhaltspunkt fiir wichtige Teile der OECD-Arbeit sein.

Ist das Ziel einer Steigerung der Erzeugung um 50 Prozent in zehn Jahren
und somit um jihrlich durchschnittlich 4,1 Prozent realistisch? Man muf hier die
Vereinigten Staaten und Europa gesondert betrachten, da die Erzeugung in den
Vereinigten Staaten groBer als in allen Lindern des westlichen Europa zusam-
men ist und die beiden Bereiche unterschiedliche Wachstumsfaktoren aufweisen.

In den Vereinigten Staaten und auch in Kanada entsprach das Wachstum
in den Jahren 1955 bis 1960 nicht der Kapazitdt; im Durchschnitt betrug es 2,3
Prozent jahrlich in den Vereinigten Staaten und 3,2 Prozent in Kanada bei alizu
haufigen Rezessionen und immer weniger intensiver Nutzung des vorhandenen
Potentials an Arbeitskraft und Kapital. Diese mangelnde Intensitit am Anfang
der Periode 1960-70 und ferner die zu erwartende rasche Zunahme der Er-
werbsbevilkerung konnen der Zuwachsrate in dieser Periode zugute kommen.
Somit ldge das Ziel fiir die Vereinigten Staaten (und Kanada), sofern die Voll-
beschiftigung erreicht und geniigend beibehalten werden kann und die Re-
zessionen seltener werden, durchaus im Bereich des Méglichen. Es wiirde einen
jahrlichen Produktivititszuwachs von rund 2 Prozent bedingen.

Ganz anders liegt der Fall in Europa. Hier ist das Sozialprodukt 1955-60
"in der Gesamtheit der Linder jihrlich durchschnittlich um 4,2 Prozent gewach-
sen; eine einfache Extrapolation kénnte zu dem SchluBl verleiten, daB das Ziel
ohne weitcres errcichbar ist. Betrachtet man jedoch Lage und Aussichten in den
Hauptgruppen der Industrielinder gesondert, so kommt man zu einem anderen

Schlufl.

1. Die Sechs und Osterreich. Diese Linder zusammen hatten 1955-60 eine
Jjéhrliche Wachstumsrate von knapp 5 Prozent. Jedoch 48t die Rate im Verlauf
der Periode 1950-60 ecine Verringerungstendenz erkennen, die ohne den auBer-

' gewdhnlichen  Produktionsanstieg

Prozentuale jahrliche Erhdhung von 1960 noch ausgeprigter ge-

des realen Bruttosozialprodukts wesen wire. Im jetzigen Jahrzehnt

Ton058 Tos5-00 wird die Erzeu.gung If?,um genauso
schnell expandieren konnen wie im
Belgien. . . .. ... . 33 2,4 vorangegangenen Jahrfiinft, da die
Deutschland (BR) . . - 8.0 &0 Erwerbsbevilkerung nicht rasch zu-
Frankreich , . . . . .. 4,5 4,2 . di N ich
talien . . 5,0 5,0 nimmt und die Nachfrage sic
Niederlande . . . . . . 5,7 a,2 wahrscheinlich  stidrker zu den
Osterreich . . . . . . . 70 5,2 Dienstleistungen hin verlagern wird.
Dinemark . . . . . .. 2,1 46 Zudem diirfte die Produktivitit in
Norwegen . .. . ... 3,6 3,3 einigen der groBeren Liander kiinftig
Schweden . . ... .. 3,1 33 nur noch verlangsamt steigen. Er-
hweiz . . . ... .. N N . . . )
Schwelz 87 4 hohen miiflte sich eigentlich die
Vereinlgtes Kanigreich . 2,6 2,4 Wachstumsrate in Belgien, das
Kanada. . .. ..... 46 3.2 sich in den letzten fiinf Jahren
Verelnigte Staaten . . . 4,3 2,3 . . . .
mit besonderen Schwierigkeiten
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auseinanderzusetzen hatte, und eine gewisse Erhéhung im Durchschnitt ist auch
fiir Frankreich zu erwarten, das durch seine Bemiihungen um Erhaltung des
inneren Geldwerts und um die Stabilisierung des Frankens aufgehalten wurde,
Diese moglichen Ratensteigerungen werden jedoch die zu erwartende Verringerung
der Zuwachsraten in den iibrigen Lindern nicht wettmachen konnen. Es ergibt
sich, daB diese Lindergruppe das Ziel mit Leichtigkeit erreichen wird, aber nicht
in dem Tempo von 1955-60.

2. Die skandinavischen Linder und die Schweiz. Hier hat sich 1955-60 ein jahr-
liches Wachstum von 3,9 Prozent im Mittel ergeben (3,3 Prozent in Schweden
und in Norwegen und rund 4,5 Prozent in der Schweiz und in Dinemark). In
Dinemark war die Rate unter anderem deshalb so hoch, weil einige Jahre der
Stagnation vorausgegangen waren; fiir die Dekade 1960-70 ist ein langsameres
Wachstum zu erwarten. Auch in der Schweiz diirfte im jetzigen Jahrzehnt die
Rate niedriger ausfallen, weil kaum noch Arbeitskraft in gleich hohem Umfang
importiert werden kann wie in den vorangegangenen fiinf Jahren.

3. Das Vereinigte Konigreich. Das Wachstum in der Periode 1955-60 war mit
jéhrlich 2,4 Prozent unbefriedigend. Koénnte die Expansion von den auBenwirt-
schaftlichen Hemmnissen befreit werden, so lieBe sich in der jetzigen Dekade ¢in
besseres Ergebnis erzielen, allerdings mit der Beschrinkung, daB die Arbeits-
losigkeit bereits zu Beginn der Periode niedrig war und die Erwerbsbeviélkerung
nur langsam zunimmt.

Hier liegt der entscheidende Punkt. Das Ziel fiir dic Gesamtheit der euro-
piischen Linder ist realistisch, wenn das Wachstum im Vereinigten Kénigreich
erheblich beschleunigt werden kann. Einen unzureichenden Zuwachs im —
statistisch gewichtigen — Vereinigten Kénigreich kénnten die Wachstumsraten
der bedeutenderen kontinentaleuropiischen Linder nicht ausgleichen,

Generell ist das Ziel also zwar nicht gerade tief angesetzt, aber doch reali-
stisch; es ist weder so hoch, dal} die Volkswirtschaft unter Zwang gebracht werden
miifite, noch so niedrig, daB es ohne Bemiihung zu erreichen wire. Einige Linder
werden ihre Ergebnisse von 1955-60 erheblich verbessern miissen, besonders die
Vereinigten Staaten und das Vereinigte Konigreich wegen ihres hohen statistischen
Gewichts und hoffentlich auch Kanada und Belgien. Alle vier sind dazu in der Lage.

Da der angezielte Produktionszuwachs sich nicht ,,von selber* einstellen
wird, ist drittens zu fragen: Was werden die Behérden tun?

Fir die kontinentaleuropiischen Linder mit befriedigendem Wachstums-
tempo ist der Kern der Antwort evident: Sie haben nicht viel anderes zu tun als
bisher. Natiirlich miissen diese Linder firr auch kiinftig bediirfnisgerechte &ffent-
liche Leistungen sorgen, ohne {reilich in den Irrtum zu verfallen, durch allzu
chrgeizige Pline oder Projekte allzu viel Gesamtnachfrage zu schaffen; ferner
miissen sie eine ausreichende Produktivitdtssteigerung in die Wege leiten, indem
sie die weniger produktiven Unternehmen und Branchen nicht iiber Gebiihr
schiitzen; und auch um einen expansionsadiquaten Stand der realen Nachfrage
werden sie sich wahrscheinlich stirker bemiihen miissen, da sie nicht mit dem
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Stimulans von Zahlungsbilanziiberschiissen und Nachholbediirfnissen in bisheriger
Starke rechnen kénnen. Doch davon abgeschen diirften sie sich auf die dem
System der Unternehmerwirtschaft eigenen Energien verlassen kénnen, ohne ihre
Krifte auf eine Vielzahl neuer Mittel und Methoden der Expansionsférderung
verschwenden zu miissen.

Im Falle des Vereinigten Konigreichs suchen bereits die Behorden selber
das Problem auf dem bestmiéglichen Wege zu 16sen. Die ungiinstige Zahlungsbilanz
ist durch rasche Steigerung der Ausfuhr zu verbessern, damit die bei schneller
zunchmender realer Nachfrage unerlifiliche Importsteigerung nicht immer wieder
durch restriktive Wirtschaftspolitik gebremst werden muf}, In diesem Zusammen-
hang sollen sowohl die Ausfuhr wie die Einfuhr durch den angestrebten Beitritt
des Landes zum Gemeinsamen Markt wesentlich erleichtert werden. Gesteigerte
Exportfahigkeit setzt allerdings voraus, daB die Lohnkosteninflation aufhért.

Den Vereinigten Staaten stellt sich, wie bereits dargelegt, die Aufgabe, fiir
vollere Beschiftipung und geringere WachstumseinbuBlen durch Rezessionen zu
sorgen. Zu diesem Problem ist es in den Vereinigten Staaten gekommen, weil der
Expansionspolitik Grenzen durch eine Lohn-Preis-Inflation und seit 1958 auch
durch Schwierigkeiten in der Zahlungsbilanz gesetzt waren (hiertiber wird noch zu
sprechen sein) und weil die wirtschafispolitischen Instrumente unzureichend waren.

Angesichts dieser Unzulinglichkeit hat die Regierung dem Kongre3 vor-
geschlagen, die Finanzpolitik dadurch beweglicher zu gestalten, daB der Prisi-
dent ermichtigt wird, bei konjunktureller Notwendigkeit eine Verringerung der
Einkommensteuersitze und eine Erhshung der Ausgaben fiir 6ffentliche Arbeiten
in die Wege zu leiten. In einem derartigen erweiterten Spielraum kénnte die Fi-
nanzpolitik grundsitzlich — also abgesechen von der Frage, ob die Erweiterung
in der vorgeschlagenen Form die zweckdienlichste Losung ist — durch rasche,
bediirfnisgerechte Intervention und Interventionsbeendigung konjunkturstabili-
sierend wirken.

Seit 1956 hat es in den Vereinigten Staaten immer wieder brachliegende
Arbeits- und Kapitalkapazitit gegeben — unter anderem weil keine finanzpoli-
tischen Entscheidungen getroffen werden konnten, mit deren Hilfe es gelungen
wire, diese Kapazitit fiir éffendiche oder private Bedirfnisse zu nutzen. Einen
solchen Zustand ohne preispolitische oder auBenwirtschaftliche Notwendigkeit zu
akzeptieren, heilit sich auf den Standpunkt stellen, da der private Sektor nicht
so viel eigene Vorsorge durch Sparen treffen sollte bezichungsweise daB3 die pri-
vaten Unternehmen des Landes mehr investieren werden, als sie bei der gege-
benen Nachfrage fiir gerechtfertigt halten. Beides ist unrealistisch in einem Land,
in dem die Unternehmer unternehmerisch kalkulieren und in dem die Einkommen
nicht so ungleichmiBig verteilt sind, daB mehr gespart wiirde, als die Volkswirt-
schaft benétigt. Vielmehr ist es Aufgabe des Fiskus, fiir den nétigen Ausgleich zu
sorgen. Geschieht dies nicht, so lduft die Wirischaft des Landes Gefahr, weiterhin
merklich langsamer zu expandieren als die europdischen Volkswirtschaften im
ostlichen und im westlichen Bereich. Zu wiinschen bleibt nur, da8 der Spielraum
nach der anderen Seite ebenfalls grofier wird, damit anch Ubernachfrage prompt
abgewehrt werden kann,



Erleichterungen im Welthandel

Im vergangenen Jahr wurde besonders viel unternommen, um den AuBen-
handel zu erleichtern. Damit ist deutlich geworden, dall die AuBenhandelspolitik
endgiiltig eine andere Richtung eingeschlagen hat. Die neuen MaBlnahmen werden,
wenn auch erst nach und nach, den weiteren wirtschaftlichen Verlauf nicht nur
in den westlichen Industrielindern, sondern auch in den Entwicklungslindern
tiefgreifend beeinflussen.

Stufe II des Gemeinsamen Marktes. Seitdem 1957 die Romer Vertrige unter-
zeichnet worden sind, hat die Europiische Wirtschaftsgemeinschaft in den sechs
Mitgliedslindern die wirtschafiliche Entwicklung entscheidend gepragt und die
Vorstellungen dariiber gewandelt, wie unter den gegebenen Umstinden die
AuBenhandelsschranken abzubauen sind. Noch mehr gilt dies, seitdem der Ge-
meinsame Markt im Januar 1962 in die zweite Stufe der Ubergangszeit einge-
treten ist. Hierdurch wurde bewiesen, daB3 die Sechs zu Kompromissen auch in
Grundsatzfragen bereit und daB sie entschlossen sind, ihr groBes Vorhaben zum
AbschluB zu bringen. Wichtig war der Schritt auch deshalb, weil nunmehr, ob-
wohl die Politik der Gemeinschaft in vielen Punkten einstweilen noch einstimmig
beschlossen werden muB, die weiteren Schritte zur dritten Stufe und schlieflich
die volle Integration automatisch in dem Sinn erfolgen werden, daff nur ein ein-
stimmiger Beschluf des Ministerrats sie verhindern kann. Damit sind Unterbre-
chungen auf dem weiteren Weg zum Gemeinsamen Markt stark erschwert.

Die groBie Hiirde, die der Ministerrat im Januar zu nehmen hatte, war die
Einigung auf die Prinzipien der gemeinsamen Agrarpolitik, da Frankreich und
die Niederlande nicht bereit waren, Phase II unter Ausschlu8 der Landwirt-
schaft zu verwirklichen, Im wesentlichen einigte man sich darauf, daB EWG-Richt-
preise fiir Getreide die Grundlage cines an die Stelle des bisherigen Schutzes treten-
den Systems gemeinsamer verinderlicher Einfuhrabgaben fiir eine Reihe von Agrar-
erzeugnissen bilden. Die Einfuhrabgaben sollen letztlich zwar die gesamte Agrar-
stiitzung finanzieren, jedoch nicht fiir Agrarausgaben gebunden sein, sondern in
den allgemeinen EWG-Haushalt flieBen. Der gefundene KompromiBl bedingte fiir
die Bundesrepublik — das wichtigste Einfuhrland — den Verzicht auf gewiinschte
Schutzméglichkeiten und fiir andere Linder, besonders fiir Frankreich, den Ver-
zicht auf den gewiinschten schnelleren Ubergang zur neuen Politik und auf eine
stairkere Bindung der Abschoépfungseinnahmen an die Finanzierung der EWG-
Agrarférderung.

Obgleich die agrarpolitischen Einzelheiten erst noch ausgehandelt wer-
den miissen, sind mit dem Eintritt in Stufe II die im Romer Vertrag festgelegten
Ziele erheblich nidher geriickt. Die Verantwortlichen haben sich von der weisen
Erkenntnis leiten lassen, daB Hindernisse, die anfangs riesig zu sein scheinen;
relativ leicht in Stiicken abgetragen werden kénnen und dafl auch die Probleme
selber in unserer raschlebigen Wirtschaft verinderlich sind.

Der EWG-Aufnahme-Antrag des Vereinigten Kénigreichs. Die auBenhandelspoli-
tischen Schritte auBerhalb der EWG standen siamtlich in Zusammenhang mit



den durch die Integrierung der Sechs gesetzten Gegebenheiten. Von den EWG-
Beitritts- bazw. -Assoziierungsantrigen — um hiermit zu beginnen — war der
wichtigste derjenige des Vereinigten Konigreichs, das sich damit, da es sich zu
allen politischen und wirtschaftlichen Konsequenzen des Romer Vertrages be-
kennt, entscheidend von seiner bisherigen Politik abkehrt.

Agrarpolitisch diirften sich die groften Schwierigkeiten nicht aus der bri-
tischen Haltung zum EWG-Agrarstiitzungssystem, sondern aus dem Export der
Commonwealthlinder, besonders Australiens, Neuseelands und Kanadas, ergeben,
Andere mit der Existenz des Commonwealth zusammenhingende Schwierig-
keiten werden sich vielleicht als harmloser erweisen, als man urspriinglich an-
nahm: Einmal wenden sich die Sechs im Verkehr mit den mit ihnen assoziierten
Entwicklungsgebieten — hauptsidchlich Erzeugern tropischer Nahrungsmittel —
offenbar zunehmend dem Motto ,,mehr Hilfe, weniger Vorzugsbedingungen zu,
und zum andern wichst, wie das im GATT im Februar dieses Jahres abge-
schlossene fiinfjahrige Abkommen iiber Baumwolltextilien zeigt, die Uberzeugung,
daBl der Westen moralisch verpflichtet sei, ausreichende Marktventile nicht nur
fiir solche Nahrungsmittel, sondern auch fiir Industrieerzeugnisse der weniger
entwickelten Linder bereitzuhalten. Die vom Vereinigten Konigreich zugestan-
denen Priferenzbedingungen fiir industrielle Einfuhren aus entwickelten Com-
monwealthlandern werden wahrscheinlich ein geringeres Hindernis sein als der
EWG-Zoll auf bestimmten Commonwealth-Halbwaren, besonders Blei, Zink,
Aluminium und Holzstoff; bei den beiden letztgenannten Waren besteht die
zusatzliche Komplikation, dafi sie in grofer Menge auch von anderen EFTA-
Lindern hergestellt werden,

Es ist keineswegs sicher, da} solche Differenzen ausgeglichen werden kén-
nen; bisher sind die Verhandlungen noch nicht so weit gedichen, daB ein endgiil-
tiges Ergebnis abzuschen wire,

Die Zollvereinbarungen im GATT. Im GATT wurden die im September 1960
auf Grund von Vorschligen des damaligen US-Unterstaatssekretirs Dillon be-
gonnenen Verhandlungen mit gutem Ergebnis abgeschlossen. Sowohl die EWG
wie das Vereinigte Konigreich unterzeichneten im Mirz 1962 umfassende
Abkommen mit den Vereinigten Staaten, die fiir zahlreiche Erzeugnisse eine
Zollsenkung von durchschnittlich etwa 20 Prozent zur Folge haben werden. In
Kraft gesetzt werden sollen die Zollsenkungen im Vereinigten Konigreich noch
vor Jahresende, in den Vereinigten Staaten in zwei Etappen bis Juli 1963 und
in der EWG nach und nach im Laufe der nidchsten Jahre im MaBe der Einfiih-
rung des gemeinsamen AuBentarifs. Die EWG wird dariiber hinaus gemal
GATT-Artikel XXIV alle von EWG-Lindern individuell vorgenommenen Kon-
zessionen im gemeinsamen AuBentarif beriicksichtigen.

Diese Abkommen sind von Bedeutung, weil sie die Befiirchtung zu zer-
streuen vermdgen, daf die Errichtung des Gemeinsamen Marktes protektio-
nistische Bestrebungen im Welthandel auslésen werde, und weil nun erstmals
von dem bisher im GATT gebriauchlichen Prinzip abgewichen wurde, Position
um Position auszuhandeln., Leider konnten die Vereinigten Staaten nicht eine



durchgingige ,,lineare” Zollsenkung um 20 Prozent zugestehen, da sie in dieser
Hinsicht durch ihre Handelsvertragsgesetzgebung gebunden sind. Die EWG hat
dies anerkannt; sie gewihrte mehr Konzessionen, als sie erhielt.

Die US-Gesetzesvorlage iiber die Ausweitung des Aufenhandels. Da der Methode
der Zugestindnisse auf dem Wege der Gegenseitigkeit, wie sie jahrelang im
GATT praktiziert worden ist, nun offensichtlich der Boden entzogen wird, hat
der Prisident der Vereinigten Staaten dem Kongre ein neues Gesetz vorgelegt,
das die Beschrinkungen der bisherigen Regelung beseitigen und damit ,,lineare®
Zollverhandlungen als einzigen praktischen Weg zur weiteren Erleichterung des
Aullenhandels ermdéglichen wiirde. Nach der Vorlage sollen die jetzigen Zolle
auf der Grundlage der Gegenseitigkeit um 50 Prozent herabgesetzt werden diir-
fen; die Zolle in allen Produktkategorien, in denen die Vereinigten Staaten und
dic EWG-Liander mindestens 80 Prozent des Welthandels bestreiten, sollen ge-
senkt oder ganz beseitigt werden diirfen, was derzeit zwar von beschrinkter Be-
deutung sein mag, aber sehr viel wichtiger werden wird, wenun das Vereinigte
Konigreich — und andere Linder — der EWG beitreten; und die Einfuhr tro-
pischer, in den Vereinigten Staaten nicht in gréBerer Menge hergestellter Agrar-
erzeugnisse aus Entwicklungslandern soll in Ubereinstimmung mit der EWG be-
freit werden, worin der weitverbreitete Wunsch zum Ausdruck kommt, die Ent-
wicklungslidnder an der bevorstehenden raschen und anhaltenden Ausweitung des
Welthandels teilhaben zu lassen.

Die Vorlage sicht auch ,,AuBenhandels-Anpassungshilfen* vor; das zeugt
von der Bereitschaft, die fiir die Wettbewerbslage und die Struktur der Binnen-
wirtschaft unvermeidlichen Konsequenzen des Freihandels zu tragen. Indessen
lassen sich aus der im Mirz 1962 getroffenen Entscheidung, den Zoll fir Tep-
piche und fiir Glas zu erh8hen, ohne weiteres die von Interessentenseite zu er-
wartenden Widerstinde gegen kommende Erleichterungen der Einfuhr ablesen.
Die protektionistischen Eingriffe (Zollerhdhungen und Mengenbeschrinkungen),
die in den Vereinigten Staaten in den letzten acht Jahren erfolgten, waren
weder selten noch unbedeutend.

Das internationale Zahlungsproblem

Problematisch ist im Wirtschaftsverkehr Nordamerikas und des westlichen
Europa vor allem immer noch die Unausgeglichenheit der internationaleh Zah-
lungen, mit durch ungiinstige Ergebnisse in der grundlegenden Zahlungsbilanz
gefihrdeter Stellung der beiden Reservewihrungen Dollar und Pfund und eini-
germaBen entsprechenden Uberschiissen in den kontinentaleuropiischen Lindern.
In vielen Lindern des genannten Bereichs ist die Gesamtbilanz wesentlich besser
geworden, Am deutlichsten zeigte sich dies darin, daB} im unmittelbaren Ergebnis
viele Fehlbetrige und Uberschiisse nicht mehr so groff waren. Doch auch abge-
sehen von Augenblickseinfliissen diirften die Bilanzen jetzt ausgeglichener werden,
und zwar wahrscheinlich stidrker, als die bisher vorliegenden Statistiken erkennen
lassen. Gleichwohl tritt der Fortschritt hinter dem zuriick, was zu tun bleibt.



Die Belange des duBeren Zahhingsverkehrs beeinfluBten in vielen Punkten
die wirtschaftspolitischen Beschliisse. Diese zeugten im vergangenen Jahr von Ent-
schiedenheit und vor allem von Initiative. '

Welche Ideen tragen das Geflecht von MaBnahmen, mit denen man allseits
das Zahlungsproblem zu lssen versuchte? Die eigentliche, grundlegende Unaus-
gewogenheit der Zahlungssttdme trachtete man durch Verdnderung des Saldos
entweder der offentlichen oder aber — durch Einflunahme auf die Marktge-
gebenheiten — der privaten Auslandstransaktionen zu korrigieren; im Rahmen
dieser zweiten Methode haben sich die Vercinigten Staaten und das Vereinigte
Konigreich speziell bemiiht, ihre Wetthewerbsposition durch Dimpfung des
Kosten- und Preisauftriebs zu verbessern und dem Nettokapitalexport entgegen-
zuwirken, wihrend umgekehrt die kontinentaleuropiischen Linder einfach der
von ihren Deviseniiberschiissen ausgehenden monetiren Expansion verhiltnis-
miBig freien Lauf lieBen, um ihre AuBenhandelsiiberschiisse zu reduzieren und
den Nettokapitalexport zu fiérdern.

Auf kiirzere Sicht bis zur Korrektur der grundlegenden Unausgewogen-
heiten war man bestrebt, die Liicken mit Krediten auszufiillen, die Devisenmérkte
im Gleichgewicht zu halten und Einsatzreserven fiir den Fall zur Verfliigung zu
haben, daB ein Finanzplatz durch Spekulation bedringt wird. Hierbei bemiihten
sich die verantwortlichen Stellen in den einzelnen Liandern verstirkt um inter-
nationales Zusammengehen. Die Organisation fir Wirtschaftliche Zusammenar-
beit und Entwicklung war eine Stdtte fiir Gespriche zwischen den Vertretern
der verschiedenen Regierungen, und dem gemeinsamen Wirken der Zentral-
banken dienten die Sitzungen bei der BIZ. Diese Zusammenarbeit fand ihren
Niederschlag nicht nur in internationalen Vereinbarungen, sondern auch in wirt-
schaftspolitischen Beschliissen in den einzelnen Lindern. Bevor diese erdrtert
werden, seien zwel Infernationale Initiativen erwihnt,

IWF-Sondermittel. Eine wesentliche Stiitze der internationalen Wihrungs-
ordnung ist die im Dezember 1961 von zehn Industrielandern getroffene Verein-
barung, dem Internationalen Wihrungsfonds die Méoglichkeit zu verschaffen,
zusitzliche Kredite gemalB Artikel VII aufzunehmen, Es wurden Eventualver-
pflichtungen iber 6 Milliarden Dollar eingegangen, die den Fonds in die Lage
versetzen sollen, helfend einzugreifen, wenn die Wahrung eines der zehn Linder
durch Abfliisse kurzfristigen Kapitals bedroht wird. Ferner soll der Fonds geriistet
sein, um gréBeren Ziehungen der Vereinigten Staaten oder anderer Linder der
Gruppe ohne Beeinirdchtigung seiner iiblicheren Operationen entsprechen zu
konnen. Das fir den Riickgriff auf diesen zusitzlichen Hilfsfonds vereinbarte
Sonderverfahren setzt die Zwsammenarbeit der zehn Linder voraus und enthile
Garantien insofern, als es die wesentlichen Entscheidungen diesen Lindern
itberldft.

Urspriinglich waren die Lénder sich nicht ganz dariiber einig, anf welche
Weise die Devisenhilfe bereitgestellt werden sollte. Fest stand hingegen allseits
von Anfang an, daB die Hauptwihrungen bei groBen Kapitalbewegungen ge-
stiitzt werden muBten und daf vor allem der Dollar als die zenirale Wihrung des
ganzen Systems abzusichern war. Es Gberrascht nicht, daB eine Vereinbarung
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iiber ein Obligo von 6 Milliarden Dollar einige Erorterungen tber die Verwen-
dungsmodalititen und selbst Verhandlungen iiber die Quoten der einzelnen
Linder bedingte. Uberraschen kann héchstens, wie leicht und schnell man sich
einigte.

Die eigentlichen Operationen des Fonds wurden mit viel Uberlegung und
Geschick so gefithrt, daB dem internationalen Gleichgewicht gedient war. Die
Nettozichungen beim Fonds, in denen die hohe Ziehung des Vereinigten Konig-
reichs zur Konsolidierung der im Rahmen der Basler Vereinbarungen emp-
fangenen Uberbriickungsmittel enthalten ist, erreichten 1961 einen Rekordumfang
von 1,7 Milliarden Dollar, von denen nur knapp ein Fiinftel auf die Dollar-
wihrung entfiel.

Qusammenarbeif am Goldmarkt. Ebenfalls in internationaler Zusammenarbeit
haben die in den allmonatlichen Sitzungen bei der BIZ vertretenen Zentral-
banken Vercinbarungen getroffen, die den Goldmarkt im Gleichgewicht halten
sollen. Die Hausse am Goldmarkt im letzten Quartal 1960 lie die Erkenntnis
reifen, da unkontrollierte Goldspekulationen die internationale Wihrungsordnung
gefdhrden konnen, und daher wurden wichtige MafBnahmen ergriffen, um diese
Gefahr in Grenzen zu halten. Die Vereinigten Staaten und das Vereinigte Konig-
reich trafen eine Vereinbarung, welche die Interventionen der Bank von Eng-
land gegen Spekulationen erleichterte; die Vereinigten Staaten verboten ihren
Staatsangehérigen, Gold im Ausland zu kaufen und zu besitzen; und die ge-
nannten Zentralbanken kamen ohne besondere Formalitit iiberein, bei Uber-
nachfrage am Markt nicht zu kaufen.

Diese Zusammenarbeit am Goldmarkt wurde im vergangenen Jahr ver-
schiedentlich bekriftigt, wobeil die Zentralbanken ihre Absprachen erforderli-
chenfalls von Monat zu Monat dnderten. Als das Angebot am Markt knapp war,
vereinbarten sie, dort kein Gold zu kaufen und sich an den Goldmengen zu
beteiligen, die von den Vercinigten Staaten an den Markt gebracht wurden.
Ferner wurden Absprachen getroffen, deren Zweck es war, ungeregelte Kiufe
zu vermeiden, die zeitweise zum Preissog beigetragen hatten.

Der Umfang der im Laufe des Jahres abgewickelten normalen Goldtrans-
aktionen der Zentralbanken, besonders der erhebliche Goldverkauf des Vereinig-
ten Konigreichs in den Zeiten der massiven Sterlingbelastung, macht es schwer,
genau zu bestimmen, wieviel Gold ecigens zu dem Zweck an den Markt gebracht
worden ist, den Goldpreis nicht iibermiBig steigen zu lassen. Das AusmaB der
Intervention variierte je nach Notwendigkeit, doch war es viel geringer, als privat
geschitzt worden ist. Im Ergebnis des gesamten Jahres hat die private Nachfrage
natiirlich nur einen Teil des neu an den Markt gelangenden Goldes absorbiert.

Stirkung des Dollars. Anfang 1961 stand die Wirtschaftspolitik in den
Vereinigten Staaten vor der Antinomie einer Konjunkturflaute bei gleichzeitigem
Defizit in der Zahlungsbilanz. Es gab viel freie Kapazitit, und eine weitere Kon-
junkturverschlechterung stand zu erwarten, falls nicht wirksam eingeschritten
‘wurde. Eben wegen dieser Rezession bei gleichzeitig sehr hoher Nachfrage des
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Auslands war das Defizit in der Zahlungsbilanz allerdings riickldufig, nachdem
es in den letzten Monaien des Jahres 1960 wegen der Kapitalflucht besonders
groB gewesen war. Da der Prisident die Garantien, die der Kapitalflucht ein
Ende zu setzen vermochten, geben konnte und wirklich gab, wurde die Geld-
und die Finanzpolitik auf Forderung der Binnenkonjunktur abgestellt. Gleichzei-
tig ging man auf mehreren Wegen daran, auch die grundlegende Zahlungs-
bilanz besser ins Gleichgewicht zu bringen. Das war freilich schon an sich und
ferner wegen der politischen und wirtschaftlichen Verpflichtungen gegeniiber dem
Ausland nicht von heute auf morgen zu erreichen. Daher war der Dollar auch
auf kiirzere Sicht, das heifit gegen eine iibermiBige Verringerung der Gold-
reserven und eine eventuelle erneute Wihrungsspekulation, zu schiitzen. Dies
war 1961 in groben Umrissen das wirischaftspolitische Grundkonzept, in das
sich die vielen ergriffenen und beantragten MaBnahmen ohne weiteres ein-
passen lassen.

Die MaBinahmen zur Einddmmung des laufenden Drucks gegen den Dollar
wurden genau gezielt und an den richtigen Stellen angesetzt.

1. Die Entschlossenheit, den internationalen Wert des Dollars beizube-
halten, wurde unter Hinweis auf den riesigen Goldvorrat der Vereinigten Staa-
ten nachdriicklich bekriftigt. Damit hérte die Kapitalflucht auf, und von einer
weiteren Spekulation gegen den Dollar war nur noch wenig zu merken.

2. Bei grundsitzlicher monetirer Entspannungspolitik durch Bereitstellung
reichlichen Zentralbankgeldes wurde doch dafiir gesorgt, daB die kurzfristigen
Zinssatze nicht so tief sanken wie in den vorangegangenen Rezessionen, damit
der Geldexport nicht zu attraktiv wurde. Zu diesem Zweck verlagerte das Zen-
tralbanksystem seine Offenmarktkdufe stirker zu den liangerfristigen Emissionen
hin, und das Schatzamt deckte seinen Finanzbedarf stirker durch Ausgabe kurz-
fristiger Papiere. Im Dezember 1961 wurden die im Regulativ Q) gebundenen
Satze der Zinsen fiir Finlagen von mindestens sechsmonatiger Dauer erhoht,
um die Wettbewerbslage der US-Banken im Passivgeschéft am internationalen
Geldmarkt zu verbessern.

3. In engem Kontakt mit auslindischen Zentralbanken wurde der amiliche
Handel mit Devisen aufgenommen, um damit voriibergehende Stérungen an den
Devisenmiirkten zu iiberwinden, die den Dollarabflufl verstirken konnten. Die
Operationen wurden zundchst nur vom Schatzamt liber die Reservebank von
New York, spater auch vom Zentralbanksystem fiir eigene Rechnung abgewickelt,
Die Mittel fiir solche Operationen stammten aus den in Deutscher Mark vor-
zeitig geleisteten Tilgungszahlungen der Bundesrepublik und aus Vereinbarungen
mit Wahrungsbchdrden anderer Linder, die Devisen zur Verfiigung stellten.

Die zur eigentlichen Sanierung der Zahlungshilanz getroffenen bzw. bean-
tragten MaBnahmen waren weniger einschneidend. Zum Teil gehen sie noch auf
die vorherige Regierung zuriick.

1. Ein gewisser Ausgleich fiir die militirischen Ausgaben im Ausland wurde,
vor allem mit der Bundesrepublik Deutschland, in der Form vereinbart, dafi das
Ausland zusagte, Verteidigungsgiiter in den Vereinigten Staaten zu kaufen.
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2. Die Nicht-US-Beziige des Auslands bei der Verwendung von Militir- und
Wirtschaftshilfe wurden beschranks.

3. Die Regierung wurde lohnpolitisch aktiv, um den Kosten- und Preis-
auftrich zu begrenzen und dadurch die Wettbewerbsposition der US-Industrie
gegeniber dem Ausland zu halten.

4. Es wurde eine Revision der Abschreibungssitze fiir Steuerzwecke und
ein Steverkredit fiir Neuinvestitionen vorgeschlagen, um die Rationalisierung
und die Entwicklung neuer Erzeugnisse zu férdern und dadurch die Wirtschaft
konkurrenzfihiger zu machen.

5. Die Besteuerung von Betriebsgewinnen im Ausland soll so gedindert wer-
den, dafB3 der Anreiz verringert wird, allein aus Steuergriinden im Ausland zu
investieren oder Einkiinfte im Ausland stehenzulassen,

6. Der Fremdenverkehr nach den Vereinigten Staaten wird geférdert, und
der Zollfreibetrag fiir heimreisende US-Touristen wurde von 500 auf 100 Dollar
herabgesetzt,

Alles, was bisher geschehen ist, hat im Verein mit den vom Ausland und
auf internationaler Ebene ergriffenen MaBnahmen die internationale Wihrungs-
ordnung mit dem Dollar im Mittelpunkt wesentlich gestirkt. Auch die grund-
legendere Unausgewogenheit der US-Zahlungsbilanz diirfte sich neuestens etwas
mehr verringert haben als in der Zeit, die von den letzten vorliegenden Sta-
tistiken erfaBt wird. Im erfaBten Zeitraum ist die Verbesserung verhilinis-
miafig gering gewesen und ungiinstiger als erwiinscht verlaufen. 1961 Insge-
samt ergab sich beispielsweise ein gegeniiber dem Vorjahr um 1,4 Milliarden
Dollar verringertes Passivum von 2,5 Milliarden Dollar., Dabei hat aber das
Ausland vorzeitige Tilgungszahlungen in Hohe von 0,7 Milliarden Dollar ge-
leistet, und ein ebenfalls hoher Betrag muB durch das Ende der Kapitalflucht
gewonnen worden sein; dessen GréBe ist allerdings nicht bekannt, so daBl die
s»eigentliche® Verbesserung schwer ermittelt werden kann. Im Jahresverlauf war
das Passivam dazu noch im zweiten Halbjahr hauptsichlich infolge gesteiger-
ter Kapitalausfuhr und eines verringerten Uberschusses in der Leistungsbilanz
erheblich groBer als im ersten, Auch in dieser Hinsicht verwischen Sendertrans-
aktionen und zuféllige Einfliisse in bestimmten Kategorien von Zahlungssalden
den Trend der ecigentlichen Verinderung. Immerhin war aber bei das ganze
Jahr iiber gleichbleibender Ausfuhr (ohne Beriicksichtigung der Lieferungen auf
Grund von Auslandshilfe) die Einfuhr im zweiten Halbjahr entsprechend der
binnenwirtschaftlichen Expansion viel héher als im ersten. Dieser Trend setzte
sich in den ersten drei Monaten des Jahres 1962 fort: die Ausfuhr war etwas
niedriger und die Einfuhr etwas hdher als im SchluBquartal 1961.

Da also offenkundig bei anhaltend rascher Binnenexpansion leicht das Zah-
lungsdefizit anwachsen konnte, war es geraten, die Binnen- und die AuBenwirt-
schaftspolitik zu iiberpriifen. Das fithrte Ende 1961 zu dem BeschluB}, die finane-
und liguidititspolitische Konjunkturférderung zu drosseln. Da gleichzeitig mit
einer anhaltend raschen Expansion auf Grund einer steigenden Nachfrage nach

Gebrauchs- und Investitionsgiitern gerechnet wurde, bleibt der wirtschaftspoli-
tische Gesamtkurs etwas im Dunkeln.



Ziel der Regierung ist es, die Dollarvaluta ohne Einfuhrbeschrinkung und
Devisenbewirtschaftung zu sichern, ausreichende Streitkrifte im Ausland zu
haben, die Hilfeverpflichtungen gegeniiber dem Ausland cinzuhalten und die
Konjunkturerholung im eigenen Lande weitergehen zu lassen, Dies alles ergibt
aber noch kein konkretes wirtschafispolitisches Programm, solange nicht fest-
steht, welche Ziele in welchem AusmaBl den Vorrang vor anderen haben sollen.
Die Vorginge, die sich im letzten Jahr in der Zahlungsbilanz niedergeschlagen
haben, verdeutlichen die Notwendigkeit, vordringlich das auBenwirtschaftliche
Defizit rasch zu verringern; die Vollbeschiftigung kann zwar grundsitzlich nicht
entbehrt werden, doch muB das Tempo, in dem die amerikanische Volkswirt-
schaft an sie herangelassen bzw. herangefithrt wird, mit einer raschen Verbesse-
rung der Zahlungsbilanz vereinbar sein und sich nach ihr richten.

Solches kénnte im gliicklicheren Fall natiirlich von selber eintreten. Doch
moglicherweise wird die Wirtschaftspolitik starker nachhelfen miissen; im jeizigen
Konzept kinnte die Wiederherstellung des auBenwirtschafilichen Gleichgewichts
zu weit in die Zukunfi verschoben sein. Unter diesem Blickwinkel lassen sich
die einzelnen Elemente der Zahlungsbilanz beurteilen.

Es ist anzunehmen, daB die militirischen Ausgaben im Ausland griindlich
auf Einsparungsmoglichkeiten hin iiberpriift werden und daB man das Ausland
méglichst zu veranlassen trachtet, zum Ausgleich Riistungsgiiter und -leistungen
aus den Vereinigten Staaten zu bezichen. Man rechnet damit, dafB3 solche Lie-
ferungen und Leistungen sich stark erhéhen werden.

Mbaglich wiire auch, daB noch mehr unentgeltliche Leistungen und Kredite
der Vereinigten Staaten an das Ausland an die Bedingung gekniipft werden, die
erhaltenen Gelder in den Vereinigten Staaten auszugeben, doch da nun schon
fast drei Viertel dieser Stiitzungszahlungen derart gebunden sind, diirfte die
Grenze der auf diese Weise erzielbaren Einsparungen in der Zahlungsbilanz all-
mihlich erreicht sein.

Im AuBenhandel kénnte die binnenkonjunkturell bedingte Importsteigerung
nur durch Zollerhéhungen oder Kontingentierungen wesentlich eingeschrinkt wer-
den. Beides wire e¢in Ungliick fiir den Welthandel und stiinde den unmittelbaren
und auch den lingerfristigen Interessen der US-Volkswirtschaft entgegen. Bei
der Ausfubr ist mit cinem Anstiegstrend zu rechnen. Indessen wird der Anstieg
kaum so grof} sein, daBl er das jetzige Defizit verhindern und dazu noch in ein
bis zwei Jahren eine durch Vollbeschiftigung der Binnenwirtschaft bedingte
auBergewdhnliche Einfuhrzunahme kompensieren kénnte.

Die Absicht der Regierung, durch Forderung der Rationalisierung die Pro-
duktivitit zu steigern, ist sehr zu begriiBen. Aber eine Wunderdroge ist diese
Methode nicht; auf diesem Wege 1dBt sich die Wettbewerbslage der US-Wirt-
schaft nicht binnen kurzem sehr erheblich verbessern, denn die Produktivitit
ist in den Vercinigten Staaten ohnehin schon hoch. Die Erzeugung je Erwerbs-
titigenstunde ist gegenwirtig mehr als doppelt so groB wie in der europiischen
Wirtschaft, woraus sich der viel hohere Stand des Realeinkommens ergibt, das
die US-Unternehmen ihren Arbeitnehmern zu zahlen in der Lage sind. Auch
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ist nicht erkennbar, daBl die US-Wirtschaft viele mégliche Produktivititsstei-
gerungen versiumt hitte. Zwar gibt es hieriiber keine Statistiken und keine
exakten Messungen, doch darf man sich wohl der weitverbreiteten Ansicht an-
schlieBen, daB der amerikanische Unternchmer im allgemeinen mehr riskiert
als sein europiischer Konkurrent, daB er bereitwilliger rationalisiert und immer
noch in der Entwicklung neuer Produkte fiihrt.

AuBerdem hingt das internationale Geschift von den relativen Kosten
und Preisen ab, die nur zum Teil von der Produktivitit bestimmt werden. Um
so hoher ist der Versuch der Regierung zun bewerien, lohnpolitisch aktiv zu
werden und eine neue Preissteigerungswelle abzuwehren. Ganz ohne staatliche
Bemiihung geht es in diesem Punkt nicht ab, wenn monopolistische Krifte vor-
handen sind, die daran gehindert werden miissen, die schleichende Inflation
voranzutreiben. Dal} die industriellen Preise wahrend der kriftigen Konjunktur-
erholung im Jahre 1961 etwas zuriickgingen, liBt darauf schlieBen, dafl die
Sozialpartner wieder kostenbewuBt geworden sind. Wichtig ist, daB die Kosten-
und Preismoral erhalten bleibe. Die europiische Wirtschaft steht — nur zum
Teil dank dem Gemeinsamen Markt — im Begriff, einen groBen Massenmarkt
aufzubauen. In den nichsten Jahren wird ihr das Wirtschafien im grofen Raum
zugute kommen, genau wie der US-Wirtschaft vor Jahrzehnten, als sie die Me-
thoden der Massenfertigung entdeckte. Da die europiiische Wirtschaft Gelegen-
heit hat, den amerikanischen Produktivititsstand in gewissem Umfang einzu-
holen, wird man die nominellen Kosten und die Preise in den Vereinigten Staaten
fest im Zaum halten miissen, damit das Land nicht konkurrenzschwicher wird.
Auch in dieser Hinsicht sollte die Méglichkeit einer Verbesserung des AulBlen-
handels also nicht iiberschitzt werden, selbst wenn die Lohnkosten in Europa
gestiegen sind.

Im privaten Verkehr mit lang- und kurzfristigem Kapital schlieBlich ist
wiederum sehr viel Kapital exportiert worden, wobei allerdings die Tendenz
im kiirzeren Zeitverlauf durch die Sprunghaftigkeit des Geldabflusses — der
letztes Jahr im SchluBquartal sehr hoch und dieses Jahr im ersten Quartal niedrig
war — verwischt wird. Die Kapitaleinfuhr nahm 1961 zu, doch war sie immer
noch viel niedriger als die Kapitalausfuhr.

Die Investitionen im Ausland konnten bei verinderter Marktlage zuriick-
gehen; wenn man in diesem Punkt jedoch fiir dic nichste Zeit lediglich auf vage
Hoffnungen angewiesen bleibt, wird die Wirtschafispolitik anders zugreifen
miissen. Dieser Bereich ist fiir Verbesserungen der Zahlungsbilanz besonders
ergiebig und wird wirtschaftspolitisch auch nach den neuen Plinen nur begrenzt
bearbeitet. Die Vereinigten Staaten sind das einzige Land, das seine Wihrungs-
politik nicht, wie es die Konvertibilitit bedingt, in erster Linie auf die auflen-
wirtschaftlichen Erfordernisse abgesiellt hat. Die kreditpolitischen Ziigel wurden
aus binnenkonjunkturellen Griinden locker gehalten. Gleichzeitig distanziert man
sich entschieden davon, den KapitalabfluB in den einzelnen Kategorien einer
Devisenbewirtschaftung zu unterstellen, und ist sich vollig klar, da der Umfang
dieses Stroms durch andere Instrumente beeinfluBt werden kann. Sollte nun
allerdings im Gefolge der Politik des leichten Geldes in grolem Umfang Kapital
per Saldo ins Ausland flieBen, so wird diese Politik unter Umstdnden, statt der
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Konjunkturerholung zu dienen, dazu fiithren, daB die heimische Wirtschait
unterbeschiftigt bleibt, weil ihr die exportierten Kapitalien fehlen bzw. weil
dann ergénzende Konjunkturférderungsmafinahmen unterbleiben miissen.

In den Vereinigten Staaten herrscht offenbar die Meinung vor, das auBen-
wirtschaftliche Gleichgewicht sei besser durch Erhéhung des Uberschusses im
AuBenhandel als durch Verringerung des Fehlbetrags im Kapitalverkehr zu er-
reichen. Dies ist — ganz abgesehen davon, daB es sich gar nicht um eine Alter-
native handelt — unter den gegebenen Umstinden ein fragwiirdiger Stand-
punkt, weil die konkreten Moglichkeiten, in den nichsten ein bis zwel Jahren
im AuBenhandel einen vergréBerten UberschuB zu erzielen, betrichtlich geringer
sind als die Moglichkeiten, den Kapitalverkehr mit einem verkleinerten Passiv-
saldo abschlieBen zu lassen. Das bedingt eine Verknappung der Liquiditit und
hohere US-Zinsen, die auslindisches Kapital anziehen und heimisches Kapital
im Land halten wiirden. Es gibt in Eurcpa genfigend Anschauungsmaterial da-
fiir, daB} eine durch Anspannung der monetiren Ziigel eventuell bewirkte Dimp-
fung der Binnenkonjunktur durch finanzpolitische und sonstige MaBnahmen
gemildert werden kann. Auf lingere Sicht sollten die Vereinigten Staaten bei ihrer
Bedeutung im Finanzverkehr der Welt gewil Kapital exportieren und ecin Zins-
gefiige haben, das die Anlage heimischer Ersparnisiiberschiisse im Ausland er-
leichtert. Zur Zeit jedoch haben die Vereinigten Staaten bei ihren iibrigen Be-
lastungen keinen aufBlenwirtschaftlichen Ersparnisiiberschufl, und so dient es
keinem Zweck, wenn die wirtschaftspolitische Konstellation auf beiden Seiten
des Atlantik einen Netto-Kapitalstrom nach Europa bewirkt, den die Vereinigten
Staaten aus ihrem Goldvorrat oder durch Anhdufung kurzfristiger Auslands-
verbindlichkeiten finanzieren miissen.

Der &ullere Zahlungsverkehr der kontinentaleuropidischen Liander.
Die Salden der Zahlungshilanzen haben sich leiztes Jahr nicht in allen kontinen-
talen Lindern in der gleichen Richtung verindert. In einigen Landern, vor allem
in der Bundesrepublik Deutschland, den Niederlanden, der Schweiz und Portugal,
hat sich der UberschuB8 in der Leistungsbilanz und im langfristigen Kapital-
verkehr stark verringert. Demgegeniiber ist er in Frankreich, Italien, Belgien
und in bescheidenerem Umfang auch in Osterreich und Schweden gréfer aus-
gefallen, Fiir den gesamten Kontinent war das Aktivum in der grundlegenden
Zahlungsbilanz etwas kleiner als im Vorjahr. Viel geringer als diese Uberschiisse
waren die Zuwichse bei den amtlichen Wihrungsreserven. Das lag vor allem
an Sondertransaktionen, die den Reservenzustrom dimpfen und den internatio-
nalen Geldbewegungen die umgekehrte Richtung geben sollten.

Bundesrepublik  Deutschland. Nachdem noch 1960 fortwihrend grofie Be-
trige an Gold und Devisen zur Bundesbank gestromt waren, haben sich die
amilichen Reserven im zweiten und dritten Quartal 1961 um 3,9 Milliarden
Deutsche Mark und danach bis Ende April 1962 per Saldo um weitere 1,6 Mil-
larden Deutsche Mark verringert. Gleichzeitig ist die grundlegende Zahlungs-
bilanz erheblich ausgeglichener geworden, Beides ist weitgehend den Bemiihun-
gen von Regierung und Zentralbank zu danken. Die Unausgewogenheiten wur-
den teils ausgeglichen, teils korrigiert.
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Der Ausgleich erfolgte im wesentlichen durch erhéhte DM-Abrufe beim
IWF, durch Gewihrung weiterer Kredite an die Weltbank, durch vorzeitige
Tilgungszahlungen an das Ausland und durch Bereitstellung besonderer Swap-
Fazilititen bei kurzfristigen Anlagen der Banken im Ausland. Die drei erstge-
nannten Faktoren waren besonders wichtig; mit einem Umfang von 4,7 Mil-
liarden Deutschen Mark bestritten sie den in den zwdlf Monaten April 1961 bis
Mirz 1962 verzeichneten Umschwung in der Reservenbewegung zu rund 35
Prozent. In der gleichen Zeit verbesserte sich der Auslandsstatus der Geschifts-
banken per Saldo um 1,7 Milliarden Deutsche Mark, wihrend der gesamte Netto-
abfluff an kurzfristigem Kapital (einschlieBlich der nichterfaten Posten) knapp
halb so groB war. In der Zeit von der Aufwertung der Deutschen Mark bis zu
den im Juli im Vereinigten Konigreich getroffenen Mafinahmen konnte der durch
Bereitstellung von Swap-Fazilititen im Verein mit der Senkung der Sitze am hei-
mischen Geldmarkt induzierte Geldexport der Banken den Bruttozustrom kurz-
fristigen Kapitals nicht kompensieren. Seihter jedoch war die Korrelation zwi-
schen der Verinderung der Auslandsforderungen der Banken und dem Netto-
abfluB an kurzfristigem Kapital viel starker. Seit Anfang 1962 bictet die Bundes-
bank, bei besser ausgeglichener grundlegender Zahlungsbilanz, nicht mehr so
ginstige Swapbedingungen fiir den Geldexport wie vorher; auBlerdem lockerte
sie am 1. Maj ihr im Juni 1960 erlassenes Verbot der Verzinsung von Auslinder-
einlagen.

Auch durch erhdhte Ausgaben fiir langfristige Entwicklungshilfe und fiir
auslandische Riistungslieferungen hat der Staat versucht, den UberschuB in der
grundlegenden Zahlungsbilanz zu reduzieren. Die effektiven Ausgaben sind zwar
nur wenig gestiegen, doch ist die Bundesrepublik erhebliche Verpflichtungen ein-
gegangen, die in den nichsten Jahren stark vermehrie Zahlungen zur Folge haben
werden.

Die kommerziellen Transaktionen wurden durch Einwirkung auf die Markt-
lage beeinfluBt. Schon vor der Aufwertung der Deutschen Mark hatte der all-
méhliche Abbau der kreditpolitischen Restriktion ab November 1960 die Absicht
erkennen lassen, den Auftriebskriften freien Lauf zu lassen. Die monetire Locke-
rung war sowohl auf die laufenden Transaktionen wie auf den Kapitalverkehr
gezielt. Dagegen solite die Aufwertung von Mirz 1961 nicht nur das Aktivum in
der Leistungsbilanz verringern, sondern gleichzeitig auch die mit dem freien
Spiel der konjunkturellen Awuftriebskrifte gegebene Gefahr einer Preisinflation
maBigen.

Neben diesen MaBnahmen reduzierten den deutschen UberschuB auch
andere, zum Teil unabhingige Krifte: der anhaltende Anstieg der Lohnkosten
im Inland, die allgemein langsamere Zunahme der Nachfrage des Auslands und
die Steigerung der deutschen Zahlungen im Dienstleistungsverkehr.

Alles dies wirkte sich unverkennbar in den laufenden Transaktionen ab
erstem Quartal 1961 aus. Das Aktivum im AuBenhandel des ganzen Jahres fiel
zwar um 1,4 Milliarden Deutsche Mark groBer aus als im Vorjahr, doch nur
wegen der hohen positiven Salden in der ersten Jahreshilfte; danach setzte ein
Abwirtstrend ein. Gegen Ende 1961 hérte die Ausweitung der Ausfuhr praktisch
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ganz auf, wihrend die kriftige Steigerung der Einfuhr von Konsumgiitern (und
wegen der schlechteren Ernte in gewissem Grade auch von Nahrungsmitteln) den
auf der Verlangsamung von industrieller Expansion und Vorratsbildung be-
ruhenden Riickgang der Einfuhr von gewerblichen Rohstoffen und Halbwaren
tiberkompensierte, Im ersten Quartal 1962 war der Ausfuhritberschul {wenn
man den Effekt einer ab 1. Januar 1962 wirksamen Anderung der AuBlenhandels-
statistik auBler Betracht 148t) nur noch rund halb so grofl wie ein Jahr vorher.
Der Aktivsaldo im Dienstleistungsverkehr {einschlieBlich der Einnahmen von
fremden Truppen) begann schon frither zu schrumpfen und war Ende 1961 ganz
verschwunden. Der AbfluB in Form unentgeltlicher Leistungen schlieBlich {gro-
Benteils Wiedergutmachungszahlungen} stieg letztes Jahr abermals um mehrere
hundert Millionen Mark. Alles in allem ergeben die laufenden Transaktionen
somit einen deutlich abnehmenden Uberschus.

Weniger befriedigend ist die Bilanz der langfristigen privaten Kapital-
leistungen. Der Zufuhrsaldo wurde hier 1961 zwar geringer — Rir die zweite
Jahreshilfte war er sogar geringfligig negativ —, doch nur deshalb, weil der Ver-
ringerung der deutschen Kapitalausfuhr ein noch stirkerer Riickgang des per
Saldo importierten Auslandskapitals nach der Berlinkrise von August gegen-
iiberstand. Daf3 deutsches Kapital nicht in gréfierem Umfang die langfristige
Anlage im Ausland gesucht hat, beruhte hauptsichlich auf dem anhaltend hohen
Niveau der langfristigen Zinssitze in der Bundesrepublik. Wihrend die kurz-
fristigen S#tze seit der Lockerung der Kreditziigel um 2 bis 3 Prozentpunkte
gesunken sind, haben die langfristigen Sitze um kawm mehr als 1 Punkt nachge-
geben, so daB sie nur knapp unterhalb von 6 Prozent liegen.

Im groBen und ganzen jedoch hat die Bundesrepublik jeizt erheblich aus-
gewogenere Zahlungshilanzergebnisse — nicht zuletzt dank den krdftigen und
vielfialtigen diesbeziiglichen Bemithungen der Wirtschafispolitik. Da die offent-
lichen Ausgaben im Ausland und die Importe von Konsumgitern und Dienst-
leistungen weiter steigen, ist kaum damit zu rechnen, daB die Bundesrepublik
in den kommenden Monaten in gréBerem Umfang internationale Liquiditit
absorbieren wird.

Niederlande. Seit der Aufwertung des Guldens entwickelte sich die Zahlungs-
bilanz in den Niederlanden insofern dhnlich wie in der Bundesrepublik, als der
Zustrom an internationalen Reserven vor allem dank entsprechenden Interven-
tionen der zustindigen Stellen zum Stillstand kam, In den Niederlanden gelangte
die grundlegende Zahlungsbilanz aber noch viel stirker ins Gleichgewicht als in
der Bundesrepublik.

1961 legte man dem unter Ausschopfung mehr oder minder aller wirt-
schaftlichen Moglichkeiten weitergehenden Konjunkturaufschwung nichts in den
Weg:; nur mit den Banken wurden im Juli bestimmte Kreditexpansionsgrenzen
vereinbart, um keine Inflationswelle aufkommen zu lassen. Zugleich wirkte man
dem AuBleniiberschull durch Aufwertung der Wihrung und Férderung des Ex-
ports langfristigen Kapitals entgegen. Infolgedessen nahmen die amtlichen De-
visenreserven — einschlieBlich der Devisenguthaben der Regierung — 1961 um



200 Millionen Gulden ab, nachdem sie 1960 noch um 1,5 Milliarden zugenom-
men hatten. Der Umschwung erfolgte praktisch ausschlieBlich in der laufenden
Rechnung und im langfristigen Kapitalverkehr; im kurzfristigen Kapitalverkehr
wurde eine Erhohung der Guldenziehungen beim IWF um fast 400 Millionen
Gulden durch die Verinderung des Auslandsstatus der Geschiftsbanken aus-
geglichen, und die iibrigen Salden blieben mehr oder minder gleich.

Dagegen hat die Nederlandsche Bank seit Ende letzten Jahres, angesichts
der besser ausgeglichenen Zahlungsbilanz bei weiterhin riicklaufigen Uberschiis-
sen im Waren- und Diensileistungsverkehr, einen etwas restriktiveren Kurs ein-
geschlagen, um die inflatorischen Krifte niederzuhalten. Am 1. Januar wurde
die Begrenzung der Kreditexpansion erheblich verschirft, und am 25. April folgte
eine Erhéhung des Diskontsatzes von 315 auf 4 Prozent. Gleichzeitig wurde der
Export sowohl von privatem wie speziell von offentlichem langfristigem Kapital
weit unter das vorjdhrige AusmaB gedrosselt, so dafl die Reserven von Anfang
1962 bis Ende April sogar um ungefidhr 130 Millionen Gulden zunahmen, wih-
rend sie in den entsprechenden Vorjahresmonaten um mehr als doppelt soviel
abgenommen hatten.

Die Verringerung des in den Monaten April 1961 bis Mirz 1962 verzeich-
neten Leistungsbilanziiberschusses gegeniiber dem entsprechenden Vorjahres-
iiberschull beruhte ausschlieBlich auf einer Erhdhung des Defizits im AuBen-
handel; die iibrigen laufenden Positionen waren per Saldo ausgeglichen. Inwie-
weit die Verinderung auf die Aufwertung zuriickzufithren ist, 1iBt sich schwer
sagen, da die Konjunktur in den Niederlanden letztes Jahr stirker als in der
Bundesrepublik iiberhitzt blieb und somit ein etwas hgheres Passivum im AuBen-
handel auf alle Fille zu erwarten gewesen wire. Weder die in Fremdwihrung
ausgedriickten Ausfuhrpreise noch die Terms of Trade hatten bis Anfang 1962
den vor der Aufwertung verzeichneten Stand iiberschritten, was darauf schlieBen
1aBt, daB die niederlandischen Exporteure unter den gegebenen Umstinden
erhéhte Preise nicht durchsetzen zu kénnen vermeinten; letztlich diirfte die Aus-
weitung der niederlindischen Ausfuhr seit der Aufwertung jedoch weniger nach-
frageseitig als vielmehr durch die Produktionskapazitit beschrinkt worden sein.
Dagegen wurde die Steigerung der Einfuhr wie in der Bundesrepublik durch die
verringerte Nachfrage nach Rohstoffen und Halbwaren bei abgeschwichter
industricller Expansion und Vorratshildung begrenzt.

Bei den langfristigen Kapitalleistungen bewirkten 1961 die Vorauszahlungen
zur Tilgung staatlicher Schulden und fritherer EZU-Schulden im Verein mit der
Entwicklungshilfe eine gegeniiber dem Vorjahresstand um rund 450 Millionen
Gulden gesteigerte oOffentliche Kapitalausfuhr., Dazu floB nach der Freigabe des
niederlindischen Kapitalmarktes fiir Auslandsemissionen per Saldo auch viel pri-
vates Kapital aus dem Land, wihrend 1960 ein Nettozustrom zu verzeichnen ge-
wesen war. Fiir die ersten drei Quartale 1962 wurde die Quote fiir solche Emissio-
nen wegen der verdnderten Zahlungsbilanzlage um mehr als die Halfte gekiirzt.

Schweiz, Die schweizerische Zahlungsbilanz war 1961 besonders in zweierlel
Hinsicht auBergewshnlich. Die anhaltende Hochkonjunktur und ein Rekord-
passivum im AuBenhandel bewirkten in der Ertragsbilanz ein Defizit von rund
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800 Millionen Schweizer Franken. Daneben wurde Kapital in einem Umfang
ins Land gebracht, der mit 4,6 Milliarden Franken {einschlieBlich der Ermitt-
lungsfehler und nichterfaBten Posten) selbst nach schweizerischen MabBstiben
anomal groB war und vorwiegend auf spekulativen Erwigungen im Anschluf
an die Aufwertungen vom Mirz und dann auch auf den Riickwirkungen der
Berlinkrise beruhte. Da andererseits 2 Milliarden Franken an Kapital ins Ausland
verbracht wurden, erhéhten sich die amtlichen Reserven um 1,8 Milliarden Fran-
ken. Im ersten Quartal 1962 vergriBerte sich die AuBenhandelsliicke weiter;
sie betrug mehr als 1 Milliarde Franken, verglichen mit 720 Millionen Franken
im entsprechenden Vorjahresviertel. Bis Ende April 1962 haben die Reserven
gegenitber dem Stand in der zweiten Januarwoche um rund 400 Millionen Fran-
ken abgenommen.

Nun ist die Schweiz zwar eine traditionelle Zufluchtsstitte fiir auslindi-
sches Sparkapital, doch flieBt von ihr in normalen Zeiten mehr oder minder
ebensoviel Kapital auch ins Ausland. Ein Kapitalzufuhrsaldo von den letztjahri-
gen AusmafBen diirfte sich kaum regelmiflig wiederholen. Angesichts der nor-
malerweise einigermafBlen im Gleichgewicht befindlichen Kapitalrechnung kénnte
man die Ertragsbilanz von 1961 sogar fiir defizitirer ansehen, als in gewdshnli-
chen Verhiltnissen erwiinscht wire.

Da der Kapitalzustrom die mdéglichen Riickwirkungen des laufenden Defi-
zits auf die Liquiditit im Inland véllig iiberdeckte, kam es fiir Bund und National-
bank darauf an, die konjunkturelle Entwicklung im Zaum zu halten und dabei
doch nicht den DevisenzufluB zu steigern. Zu diesem Zweck stellten sie in erster
Linie insgesamt 282 Millionen Schweizer Franken als Devisen- bzw. Entwick-
lungshilfe in Form von Krediten an das Vereinigte Konigreich und an die Welt-
bank zur Verfiigung. Zweitens wurde der Export langfristigen Privatkapitals
weiter gefordert; besonders das Volumen der neuaufgelegten Anleihen des Aus-
lands ist nach Beginn des Jahres 1961 erheblich angewachsen. Drittens war die
Nationalbank bestrebt, einem weiteren Nettozusirom von Mitteln dadurch ent-
gegenzuwirken, daB sie in Zusammenarbeit mit anderen Zentralbanken die Ver-
hilinisse an den Devisenmirkten beeinfluite; im Spatsommer und Herbst letzten
Jahres bemiihte sie sich, die Spanne zwischen dem Kassa- und dem Terminkurs
fiir den Deollar durch recht umfangreiche Kiufe fiir Rechnung der Bundesreserve-
bank von New York zu reduzieren. Viertens wurde darauf hingearbeitet, die Li-
quiditiat und Kreditexpansion im Inland zu begrenzen, jedoch chne Erhéhung
der Zinssitze und nicht mit der Absicht, die Handelsbilanz zu verbessern. So
wurden die erwdhnten Termindollarkdufe mit Kassadevisenverkiiufen an die Ban-
ken kombiniert; Gelder der Banken und Kassenmittel des Bundes wurden bei der
Notenbank sterilisiert; und mit den Banken vereinbarte die Nationalbank eine
Begrenzung der Kreditgewahrung bei vorrangiger Behandlung der Importkredite.

Auch die Industrie wurde aufgefordert, ihre Investitionsvorhaben zu kiir-
zen. Das wiirde zwar auf eine Verringerung des Defizits im AuBenhandel hin-
wirken, doch war ein solcher Schritt angesichts der gewaltigen Anspannung der
schweizerischen Produktionsfaktoren unerliBlich; er bedeutet nicht, daBl die
Behorden Bedenken hiitten, den EinfubritberschuB in einer Zeit itbersteigerter
Inlandsnachfrage anwachsen zu lassen.
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Der seit Anfang 1962 eingetretene Reservenschwund und die gelegentliche
Schwiiche des Schweizer Frankens an den Devisenmirkten im ersten Jahresviertel
rechtfertigen die Annahme, dafl die Bemiihungen um Bewiltigung des letzt-
jahrigen unerwiinschten Devisenzuflusses vielleicht Friichte zu tragen beginnen.

Frankreich. Seit dem ersten Quartal 1961 haben sich die amtlichen Reserven
Frankreichs nicht nur erheblich starker als 1960, sondern auch viel mehr erhéht
als in jedem anderen europidischen Land. In den Monaten April 1961 bis Mirz
1962 stiegen die Reserven um 4,1 Milliarden Neue Franken, verglichen mit einem
Zuwachs von 2,7 Milliarden Franken in den zwdlf vorangegangenen Monaten.
Dabei trug die Wirtschaftspolitik durchaus der Zahlungsbilanzlage Rechnung.
Verursacht wurde der Zuwachs weitgehend durch die Hohe des Exports und des
privaten Auslandskapitals, das Anlage in franzdsischen Beteiligungen und Wert-
papieren suchte, Die Kapitalanlagen des Auslands sind seit Anfang 1962 offenbar
weiter gestiegen und zum Teil spekulativ bedingt.

Die innere Wihrungspolitik war wie in den anderen wichtigen kontinenta-
len Landern stark expansiv, und bald nach Beginn des Jahres 1961 wuchs die
Geldmenge, in Ubereinstimmung mit der Verinderung des Deviseniiberschusses,
sogar noch rascher an als im Vorjahr., Es wurde der mittel- und langfristige Kredit
an die Wirtschaft gefordert; allerdings mufite wegen des recht kriftigen Lohn-
und Preisauftriebs das in der Geld- und Quasigeldausweitung ruhende Inflations-
potential begrenzt werden. Zu diesem Zweck wurde die den Banken gesetzte
Mindestliquidititsquote Anfang 1962 erhéht und dabei die Schatzwechseliiber-
nahmequote sowie der Zinssatz fiir Schatzwechsel erneut ermiBigt. Die Politik
der monetiren Fiille hatte einen kriftigen Anstieg der Nachfrage und der Erzeu-
gung zur Folge; beide haben sich bis zum Frithjahr 1962 nicht merklich verlang-
samt, Die Einfuhr nahm entsprechend zu; dennoch stieg das Warenhandels-
aktivum, da die Ausfubr (nach den Lindern auBerhalb des Frankengebiets) im
ersten Halbjahr 1961 einen betrdchtlich hoheren Stand erreichte. Besonders
profitierte die Ausfuhr, wie in Italien, vom Auftrieb der Importnachfrage in
anderen kontinentalen Lindern,

Spezielle staatliche Kapitaltransaktionen waren dazu gedacht, den De-
visenzufluB kompensieren zu helfen. Im August 1961 erhielten die ehemaligen
EZU-Glaubiger vorzeitig hohe Betrdge zuriick, womit die Tilgung der mittel-
fristigen Auslandsschuld Frankreichs abgeschlossen war, und im Februar 1962
wurde ein Weltbankdarlehen teilweise getilgt. Ferner stellte der IWF erhebliche
Frankenbetriage anderen Landern zur Verfiigung. Doch ergaben diese Trans-
aktionen zusammen eine nur wenig hdhere Summe als 1960, so dafl auf diesem
Wege der UberschuBl in der grundlegenden Zahlungsbilanz keinen verstirkten
Ausgleich erhielt. Die verbliebene Devisenbewirtschaftung wurde in einigen
Punkten gelockert: Unter anderem wurde zweimal der Devisenfreibetrag bei
Auslandsreisen erhéht und Deviseninlindern der An- und Verkauf von Wert-
papieren im Ausland erlaubt. Zwecks Erleichterung des Ankaufs auslindischer
Aktien wurden kiirzlich Vorkehrungen zur Erweiterung des Geschifisbereichs an
der Pariser Effektenbérse getroffen.
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Dag sich in der franzésischen Zahlungsbilanz seit der Ende 1958 in Angriff
genommenen Stabilisierung der Wihrung eine derartig starke UberschuBposition
herausgebildet hat, ist in der Tat bemerkenswert. Die Ergebnisse gingen weit iiber
das hinauws, was auf Grund der abwertungsbedingten Wiederherstellung der
internationalen Wettbewerbsfihigkeit erwartet werden konnte.

Im AuBenhandel ist die monatsdurchschnittliche Einfuhr von rund 2,3
Milliarden Neuen Franken 1958 auf 2,8 Milliarden 1961 gestiegen, was angesichts
der Erholung der Volkswirtschaft als maBig angesehen werden muB. Begrenzt
wurde der Anstieg nicht zuletzt durch die Lieferungen aus den neuerschiossenen
Ol- und Erdgasquellen im Frankengebiet, durch die 1961 nach Schitzungen
mehr als 1,5 Milliarden Neue Franken {(gleich 300 Millionen Dollar) an Devisen
eingespart wurden. Die monatsdurchschnittliche Ausfuhr wiederum ist von 2,1
Milliarden Neuen Franken 1958 ganz enorm auf rund 3,0 Milliarden 1961 ange-
wachsen. Sehr stark war die Ausweitung bei den gewerblichen Erzeugnissen,
besonders bei Produkten wie Stahl, Aluminium, Motorfahrzeugen, Flugzeugen,
Werkzeugmaschinen und Prizisionsinstrumenten; vielfach hat sich hier der Aus-
fuhrwert in den letzten drei Jahren verdoppelt oder verdreifacht. Auch zahlreiche
Agrarwaren, so Getreide, Obst und Molkereiprodukte, wurden sehr verstidrkt im
Ausland abgesetzt. Ohne die der Abwertung zu verdankende Paritit der franzo-
sischen Preise und Kosten mit denjenigen des Auslands hitte der Export sich nicht
erholen kénnen; doch ist dariiber hinaus in der franzdsischen Wirtschaft ein neuver
Konkurrenzgeist zu spiiren, der teils auf der Ziindwirkung des EWG-Zusammen-
schlusses beruht, teils das Ergebnis seit langem laufender Vorhaben ist, die end-
lich Friichte irugen.

Es wird daher auch kiinftig mit betrichtlichen Uberschiissen zu rechnen
sein, die wegen ihrer Wirkung auf andere Linder und eventuell auf die heimische
Geldversorgung gemildert werden miilten. An einen expansiveren Kurs im In-
neren ist nicht zu denken, da die Wirtschafispolitik generell ohnehin nach dem
Vierten Plan ausgerichtet ist, der auf ein jihrliches Wachstum von 315 Prozent
abstellt. Vielleicht wiirde eine weitere ErmiBigung der kurzfristigen Zinssatze
die Kapitaleinfuhr drosseln; eher jedoch miilten wohl die Kosten des langfristi-
gen Kredits sinken, damit der Saldo des privaten Kapitalverkehrs sich wirklich
andert. Das setzt voraus, daf3 dem Kapitalmarkt versidrkt Mittel zugefiihrt und
die Kosten von Emissionen an diesem Markt verringert werden, was auch fiir
die Binnenwirtschaft von Vorteil wire. Fiirs erste béte auch die vorzeitige Tilgung
langfristiger Auslandsschulden gute Moglichkeiten der Kompensation. Zu beden-
ken bleibt ferner, daB eine Agrarpolitik, in deren Gefolge am Markt Produkte
licgenbleiben, die mit Subventionen exportiert werden miissen, nicht der jetzigen
franzésischen Zahlungsbilanzlage angemessen ist und auch nicht der fir die volle
Entwicklung des industriellen Potentials unerldBlichen Umlagerung von Arbeits-
kriften dient.

Italien. Die Devisenbilanz Italiens hat sich seit dem Friihjahr 1961 weiter
gefestigt. Ende Mérz 1962 waren die amtlichen Reserven um 343 Millionen Dol-
lar hoher als ein Jahr vorher; in der entsprechenden Vorjahresperiode waren sie
um 101 Millionen Dollar angewachsen. Diese Steigerung des Reservenzuwachses
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um 242 Millionen Dollar beruhte zu rund 100 Millionen Dollar auf dem laufen-
den Verkehr, zu rund 60 Millionen auf dem Kapitalverkehr und im iibrigen
auf Geldbewegungen.

Der UberschuB in der laufenden Rechnung war stindig ansteigend. Im
AuBenhandel verringerte sich nach den ersten Monaten des Jahres 1961 das
Defizit, da die Einfuhr fiir Vorratszwecke nachlief und gleichzeitig die Ausfuhr
sich stark beschleunigte; im ersten Quartal 1962 war der Export saisonentspre-
chend schwicher, doch das Defizit war nur reichlich halb so groB3 wie im gleichen
Vorjahresquartal, und das AuBenhandelsvolumen weitete sich immer noch ra-
scher aus als in anderen europiischen Liandern. Im Dienstleistungsverkehr nimmt
das Aktivum dank den steigenden positiven Salden im Fremdenverkehr und bei
den Verdienstiiberweisungen kontinuierlich zu,

Die geringfiigige Erhéhung des Neito-Kapitalimports erfolgte weitgehend
in der ersten Jahreshilfte; bis zum Jahresende war sie iiberhaupt zum Erliegen
gekommen. Expansiv blieben die auslindischen Beteiligungen und Kredite im
privaten Sektor, doch stand dem in der zweiten Jahreshilfte cin immer stirker
kompensierender Export italienischen XKapitals gegeniiber. Im kurzfristigen
Kapitalverkehr nahmen die Kreditinstitute, die 1960 per Saldo noch hohe Aus-
landsforderungen erworben hatten, letztes jahr per Saldo Auslandskredite auf|
und dieser Umschwung tiberwog bei weitem die Steigerung der Lire-Ziehungen
beim IWF seit Mérz 1961 und des Kapitalexportsaldos in den iibrigen Rubriken.

Angesichts dieses zunchmenden Deviseniiberschusses wurde die Konjunktur
weiter geférdert und zugleich der Zahlungsverkehr mit dem Ausland wiederum
ein Stick liberalisiert. Wie in den vorangegangenen Jahren legte man der Aus-
wirkung des Devisenzustroms auf die Geld- und Kreditmenge nichts in den Weg.
Die Bank von Italien steigerte den Kreditspielraum der Geschaftsbanken, indem
sie ihnen 1961 besondere Devisenkredite iiber 310 Millionen Dollar zur Ver-
fiigung stellte und am 13. Januar 1962 die Pflichtreservesitze von 25 auf 22,5
Prozent senkte. Ferner wurde ein langfristiger Plan zur Steigerung der Ausgaben
fiir 6ffentliche Investitionen und Infrastrukturleistungen aufgestellt. AuBlenwirt-
schaftlich wurde die Einfuhr weiter liberalisiert, vor allem die Einfuhr bestimmter
Nahrungsmittel aus dem Dollarraum im Juli 1961 und der Import von Motorfahr-
zeugen aus dem Vereinigten Konigreich im Janunar 1962. Am Kapitalmark:
wurde die Genehmigung auslindischer Anleihen in die Wege geleitet, und im
Dezember erhielten Inlinder die Erlaubnis zum An- und Verkauf von Schuld-
verschreibungen derjenigen internationalen Institutionen, denen Italien ange-
hort. Devisenauslinder diirfen seit Anfang 1962 Kapitalguthaben auf Konten des
laufenden Zahlungsverkehrs iibertragen; die Lira ist damit fiir Auslinder voll
konvertierbar geworden.

Zwar ist hierdurch noch keine Verringerung des Uberschusses in der Zah-
lungsbilanz bewirkt worden, doch haben die italienischen Behorden keinen Zwei-
fel daran gelassen, daB sie micht internationale Reserven anhiufen, sondern die
auBenwirtschafiliche Ersparnis des Landes in den Dienst der Wachstumsforderung
und der Beseitigung der noch verbliebenen Unterbeschiftigung im Inland stellen
wollen. Die Arbeitslosigkeit nimmt in Italien in der Tat rasch ab, und mit
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zunehmender Steigerung der Inlandseinkommen diirften Wirtschaftsverlauf und
Wirtschaftspolitik wohl eine besser ausgeglichene Zahlungsbilanz zustande brin-
gen.

Belgien. 1960 war weithin befiirchtet worden, der Verlust des Kongo wiirde
die belgische Zahlungsbilanz ernsthaft in Mitleidenschaft ziehen, Indessen hat
sich herausgestellt, dall die Besorgnisse iibertrieben waren; die belgische Aus-
landszahlungslage ist nur wenig anders geworden. Dank der Auswirkung der
behordlichen Mafinahmen auf den Mittelzustrom haben sich die Reserven der
Nationalbank 1961 sogar stirker erhoht als 1960 (nimlich wm 1,7 gegeniiber
10 Milliarden belgischen Franken).

Zwar hat die Unabhingigkeit des Kongo in gewissem Umfang die Ausfuhr
und den Aktivsaldo im Dienstleistungsverkehr beeintrichtigt und anfinglich
auch private Gelder abstrémen lassen. Und nachdem dann die Leistungsbilanz
im zweiten Halbjahr 1960 bereits defizitir geworden war, schlof sie in den
ersten Monaten des Jahres 1961 unter dem EinfluB der auf die staatlichen Sa-
nierungsmaflnahmen folgenden Streiks noch ungiinstiger ab. Doch von da an
haben sich die Exporte und die Uberschiisse im Dienstleistungsverkehr recht
krifg erholt, wihrend die Einfuhr von Mirz 1961 bis zum Jahresende iiber-
haupt nicht zunahm und erst im Anfangsquartal 1962 wieder — ungefihr genau-
so schnell wie die Ausfuhr — anwuchs. Im Effekt war die Leistungsbilanz 1961
insgesamt aktiv — zwar bei weitem nicht so stark wie 1960, aber immer noch
stirker als im Boomjahr 1959.

Die Mafinahmen zur Steigerung des Geld- und Kapitalimports waren 1961
mit der Absicht verbunden, die Staatsfinanzlage zu verbessern, ohne der wirt-
schaftlichen Expansion den finanziellen Boden zu entziehen. Dementsprechend
beschaffte sich der Staat 7.3 Milliarden belgische Franken langfristig aus dem
Ausland, und 2,2 Milliarden Franken erhielten aus dem Ausland die iibrigen
offentlichen Stellen. Zahlungsbilanzneutral war der Ersatz unmittelbarer kurz-
fristiger Auslandsverbindlichkeiten des Staates im Betrage von 12,9 Milliarden
Franken durch eine mittelbare, iiber die Geschiftshanken laufende Schuld. Durch
die Beibehaltung des hohen Habenzinsniveaus sollte privates Anlagekapital ins
Land gelockt bzw. im Lande gehalten werden.

Angesichts der stark verbesserten Zahlungsbilanzergebnisse und 6ffentlichen
Finanzen hat sich die Wahrungspolitik seit der Mitte des vergangenen Jahres
auf ausgesprochen expansivem Kurs bewegt. In den Monaten August 1961 bis
Mirz 1962 wurde der Diskontsatz in vier Etappen von 5 auf 4 Prozent gesenkt,
und bis April waren die langfristigen Sitze, nachdem sie fast das ganze Jahr 1961
hindurch rickliufig gewesen waren, auf unter 514 Prozent gesunken, verglichen
mit fast 6 Prozent ein Jahr vorher. Dazu erhielten am 1. Januar die Liquiditits-
politik und der Kreditapparat dadurch mehr Spielraum, daB die in Schatzwech-
seln zu haltende ,Bardeckung® der Banken gelockert und ein veridnderlicher
Barreservesatz eingefiihrt wurde.

Senstige Linder. In Osterreich, Schweden und Spanien zusammen haben die
amtlichen Reserven in den Monaten April 1961 bis Marz 1962 um 651 Millionen



Dollar zugenommen, verglichen mit einem Zuwachs von 432 Miilionen Dollar
in der entsprechenden Vorperiode. In Osterreich und Spanien beruhte die
Erhshung des Zuwachses vor allem auf der Aufnahme lang- und kurzfristiger
Auslandskredite und daneben auch auf Beteiligungsinvestitionen des Auslands
und auf Einnahmen.im Fremdenverkehr. Zugleich wurden in Spanien die Ergeb-
nisse im AuBenhandel erheblich schlechter. Demgegeniiber verringerte sich in
Schweden das Defizit im AuBenhandel ganz betrichtlich, wihrend im kurzfristi-
gen Kapitalverkehr die Banken per Saldo wieder Auslandsforderungen erwarben,
die sie vorher wihrend der Kreditrestriktion abgebaut hatten.

Reduziert war der Reservenstand in der Berichtszeit ein wenig in Dine-
mark und Norwegen und stirker in Portugal. In Dinemark und Portugal war
dieses Ergebnis auf die Salden in der grundlegenden Zahlungsbilanz zuriickzu-
filhren, wihrend in Norwegen im Zuge der langfristigen Kapitalleistungen mehr
Devisen zuflossen (hauptsiachlich zur Finanzierung von Schiffskdufen), als das
Land in der laufenden Rechnung an Devisen verlor, so dal} der negative Gesamt-
saldo auf dem NetioabfluB an kurzfristigen Mitteln beruhte.

Die Verteidigung der Sterlingwdahrung. Im Vereinigten Kénigreich war
die Wirtschaftspolitik letztes Jahr darauf abgestellt, das Pfund Sterling zu verteidi-
gen und auflenwirtschaftlich eine Position zu schaffen, die ein anhaltendes Wirt-
schaftswachstum erméglichte. Trotz einigen im zweiten Quartal 1960 getroffenen
BeschriankungsmaBnahmen blieb die grundlegende Zahlungsbilanz defizitir;
doch wurde dies in jenem Jahr durch einen erheblichen Zustrom kurzfristiger
Mittel ausgeglichen. Nachdem jedoch im Januar 1961 der Druck gegen den
Dollar schwicher geworden war und vor allem nachdem im AnschluB} an die
Aufwertung der Deutschen Mark und des hollindischen Guldens die internatio-
nalen Geldbewegungen die umgekehrte Richtung nahmen, kam die defizitire
Position plotzlich zum Vorschein. Ab Februar 1961 gingen die amdichen Reser-
ven, obgleich das Land im Rahmen der Basler Vercinbarungen auf einige Zeit
erhebliche Devisenhilfe erhielt, Monat um Monat zuriick, Als der Devisenabflul}
im Juni und Juli gewaltig wurde, beschlossen die zustindigen Stellen am 25,
Juli eine Reihe von MafBnahmen zur Korrektur sowohl des voriibergehenden
wie des langerfristigen Ungleichgewichts,

Zunichst sollte der Reservenabflufl zum Stillstand gebracht und rasch das
Defizit in der Zahlungsbilanz verringert werden. Wihrend die Verhandlungen
mit dem IWF tiber einen hohen Kredit zur Auffiilllung der Reserven und zur
Ablésung der noch nicht liquidierten Verpflichtungen aus den Basler Verein-
barungen liefen, gab das Vercinigte Konigreich folgende MalBnahmen bekannt:
Die indirekten Steuern wurden zwecks Dimpfung des privaten Verbrauchs
um 10 Prozent erhéht; der Kredit wurde zwecks Begrenzung der Vorratsbildung
und bestimmter Investitionsaufwendungen kriftig gedrosselt; es wurden Ein-
sparungen im OSffentlichen Sektor zugesagt und auch die staatlichen Auslands-
ausgaben auf Kiirzungsmoglichkeiten hin iiberpriift; und die Bank von England
erhohte den amtlichen Diskontsatz auf 7 Prozent, um die Kreditverknappung zu
verstirken und die internationalen Kapitalstrome zugunsten Londons umzu-
leiten.



Diese Hinwendung zur Restriktion erinnert an die MaBnahmen gegen die
Devisenkrise von 1957. Diesmal jedoch wurde die Regierung zusiitzlich lohn-
politisch aktiv. Der erste Schritt war eine Lohn- und Gehaltspause; im Anschluf3
hieran sollte ein rationalerer MabBstab fiir die Steigerung der Geldeinkommen
crarbeitet werden. Ferner errichtete die Regierung den Nationalen Wirtschatts-
entwicklungsrat fiir gemeinschaftliche Planung mit den Sozialpartnern zur For-
derung eines gesunden Wirtschaftswachstums. In lingerfristiger Absicht strebte
sie den Beitritt zum Gemeinsamen Markt an, um die Produktivitit und Wett-
bewerbsfahigkeit durch unbehindertere Ein- und Ausfuhren zu steigern. '

Getragen wurden diese Maflnahmen von dem Motiv, die ununterbrochene
Erosion der Wettbewerbsposition der britischen Wirtschaft aufzuhalten und auf
lingere Sicht einen fest aufwirts gerichteten Ausfuhrtrend zuwege zu bringen,
Nur hierdurch war die Zahlungsbilanz bei der fiir eine anhaltende Expansion
unerldBlichen Einfuhrzunahme im Gleichgewicht zu halten und in der Bilanz
der laufenden Posten ein ausreichender UberschuB als feste Basis cines niedri-
geren Zinsniveaus zu erzielen, das der Platz London bendtigt, damit er in der
Finanzierung des Welthandels die Rolle spielen kann, die ithm nach seiner Eig-
nung zukommt. : '

Der unmittelbare Erfolg dieses Programms stellte sich unter similichen
Aspekten mit klassischer Prézision ein. Nach den zur Zeit der Vorlage des neuen
Staatshaushalts im April 1962 verfiigharen Statistiken war in der grundlegenden
Zahlungsbilanz der Fehlbetrag einem kleinen Uberschuf8 gewichen, da die Ein-
fuhren und der NettoabfluB langfristigen Kapitals geringer geworden waren. Zu-
dem waren in erheblichem Umfang kurzfristige Mittel nach London gekommen,
die amtlichen Reserven gestiegen und die Riickzahlungen an den IWF ¢in gutes
Stiick vorangeschritten. Der Preis dieser Erfolge war eine gewisse Konjunktur-
abschwichung und Freisetzung von Kapazitat. Die Sterlingposition wurde also
sozusagen durch Verschiebung des britischen Konjunkturstandes gegeniiber dem-
Jenigen im Ausland verbessert. Das war zwar ein Erfolg, aber er bedurfte der
Festigung und Erweiterung. Als MiBerfolg konnte gewertet werden, dafl die
Ausfuhr nicht den ihr durch die Freisetzung von Kapazitit zugedachten Expan-
stonsspielraum fiillte. Ein solcher Exportanstieg in kurzer Zeit ist zwar die stete
Hoffnung der Regierungen, doch ergibt er sich noch nicht zwangsliufig aus
der Beschrinkung der Nachfrage; vielmehr diirfte er erst allmihlich mit der
schrittweisen Verbesserung der relativen Kosten und Preise und unter dem Sog
der Nachfrage im Ausland Wirklichkeit werden.

Die Lohnpause war ein guter Anfang in dieser Richtung. Zahl und AusmaB
der Lohnerhéhungen waren im zweiten Halbjahr 1961 und in den Monaten da-
nach sehr miBig; forciert wurde diese relative Verbesserung noch durch den
Kostenanstieg in vieclen kontinentalen Lindern. Die eigentliche Prifung wird
freilich erst noch kommen, wenn nicht nur der gesunde Menschenverstand und
das VerantwortungsbewuBtsein der Sozialpartner, sondern auch die Entschlossen-
heit der Regierung, unvertretbare Tarifvereinbarungen nicht mehr zuzulassen,
auf die Probe gestellt werden. Dall die Lohnpause einige Male durchbrochen
worden ist und kiirzlich geschlossene Tarifvertrige iiber die staatlich empfohlenen
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Obergrenzen hinausgehen, 1aBt erkennen, daB ein leichter Sieg unwahrschein-
lich ist,

Die amtliche Politik wurde stark kritisiert, allerdings mehr wegen der Aus-
fihrung, gegen die in der Tat verschiedenes eingewendet werden kann. Zum
Beispiel kamen die Juli-MaBnahmen spit, so daBl der Reservenverlust gréBer als
nétig war; der amtliche Diskontsatz schien mit 7 Prozent eher zu hoch gegriffen,
da er bald wieder zuriickgenommen werden mufite, nachdem mehr Geld nach
London strémte, als erwiinscht war; der Staat hat seine eigenen Ausgaben nicht
im vorgesehenen Umfang gekiirzt; auch diirfte die Restrikiion etwas zun stark
gewesen sein. Solche Mingel bedeuten indessen nicht, daB das Konzept an sich
verfehlt wire.

Auch das wurde behauptet. Da zunéchst einmal eine Zeit der Umstellung
vorgeschen ist und die Konjunktur, bis die Zahlungsbilanzlage eine Steigerung
der Einfuhr zuliBt, geziigelt bleiben soll, wurden scheinbar attraktivere Lésungen
vorgeschlagen. Energisch vertreten wurde eine Alternativigsung nach dem Motto
»auBenwirtschaftliches Gleichgewicht durch Expansion“: Expansion und Pro-
duktivitat sollen kredit- und finanzpolitisch gesteigert und die Einfuhrfluten un-
mittelbar zuriickgestaut werden — in der Hoffnung, die Leistungssteigerung
werde schlieBlich die Ausfuhr ausreichend zunehmen lassen. Das ist ein gefihr-
licher Weg, der sowohl! in Industrie- wie in Entwickiungslindern mit vielen Fehi-
schligen und Abwertungen gepflastert ist. Nur unter besonderen Umstanden hat
er zum Erfolg gefiihrt, zum Beispiel in kleineren Landern, in denen das Zahlungs-
bilanzproblem zum Teil strukturell war, oder — um ein gréBeres Land anzu-
fiihren — 1950 in der Bundesrepublik Deutschland, in der damals ein groBes
und offenkundig konkurrenzfihiges Ausfuhrpotential vorhanden war, das nicht
sofort mobilisiert werden konnte. Fiir das Vereinigte Konigreich in seiner gegen-
wirtigen Lage wire dieser Weg falsch, da dann noch viel schwerer der Anstieg
der Geldeinkommen eingeddammt werden kinnte (was das eigentliche Problem ist},
zumal ja die heilsame Wirkung der auslindischen Konkurrenz nur abgeschwiicht
spiirbar wire. Man darf nicht iiberschen, daB im Vereinigten Konigreich seit
1953 die Lohne nicht nur viel schneller gestiegen sind als die effektive Produk-
tivitit, sondern auch immer noch mehr als doppelt so rasch wie die Produktivi-
titszunahme, die in diesem Zeitraum bei ungehemmter Expansion der realen
Nachfrage und der Konjunktur zu erwarten gewesen wire.

Die Expansionisten verweisen gern auf den Kontinent, wo bei rascher
Expansion die Produktivitit und die Ausfuhr gestiegen sind. Doch halten sie
Ursache und Wirkung nicht auseinander; denn auf dem Kontinent war die Wett-
bewerbskraft und Lebhaftigkeit des Exports der Ausgangspunkt fiir Expansion, hohe
gewerbliche Investition und steigende Produktivitit, nicht umgekehrt, Wirklich
realisiert wurde die Theorie vielmehr in Frankreich 1956 und 1957, wo damals
die Expansion bis zum ZuBersten getricben wurde, mit katastrophalen Reserven-
verlusten, totaler Einfuhrlenkung, stagnierender Ausfuhr und zwei Abwertungen
im Ergebnis. Als man sich dann schlieBlich besann, erforderte die Korrektur fast
zwei Jahre strenger Restriktion und wirtschaftlichen Innehaltens. Im Effekt war
das Wirtschafiswachstum in den Jahren 1955 bis 1960 sehr wahrscheinlich ge-
ringer, als es hiite sein konnen.
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Die erste Reaktion der Sozialpartner auf die Einkommenspolitik der Re-
gierung befriedigte im groBen und ganzen insofern, als die Lohnpause erfolgreich
war. Doch da die Lohnpause eine Sterlingkrise zum Hintergrund hatte und da
die Lohnzugestindnisse die staatlich empfohlenen RichtmaBe eher iiberschreiten,
kénnte es imimer noch an der Erkenntnis mangeln, daf§ tiberhaupt cine grund-
sitzlich andere Haltung zur Steigerung der Geldeinkommen ecingenommen wer-
den muB. Auch hat die Regierung es unterlassen, den Mechanismus der Tarif-
verhandlungen von Grund auf zu reformieren.

Es ist Erfahrung, dafl alle gesellschaftlichen Gruppen — Regierung, Arbeit-
nehmer, Arbeitgeber, Bauern, auch die Bankiers — es weit von sich weisen, mit-
schuldig an Inflation zu sein. Dennoch sollte objektiv ermittelt werden kénnen,
was die beteiligten Gruppen bisher bewirkt haben.

Seit 1953 wurde in der britischen Volkswirtschaft die Inflation hauptsichlich
durch das Steigen der Lohnsétze getragen. Dieses beruhte nicht auf dem freien Spiel
der Krafte am Arbeitsmarkt; nur selten stand der iibernachfragebedingte Lohnsog
in irgendeinem Verhiltnis zum effektiven Lohnaufirieb, und dazu war es erst
noch gerade dieser, der mit die Ubernachfrage bewirkte. Basis der Lohnsteige-
rung war vielmehr der ganze Prozefl der Tarifverhandlungen monopolistischer
Machtgruppen mit einem nicht grundsitzlich an allgemeineren Interessen orien-
tierten Schlichtungsverfahren. Der Erfolg war, daB den Arbeitnehmern der Lohn-
zuwachs zum grofleren Teil wieder durch Preiserhshungen verlorenging. Mehr
noch: der lohnbedingte Anstieg der Kosten und der nominellen Nachfrage hat
stindig die Zahlungsbilanz und zugunsten der Verbrauchsnachfrage auch das
Volumen der Investitionen und damit die Voraussetzung jenes héheren Lebens-
standards beeintrichtigt, der das eigentliche Motiv der Lohnforderungen ist.
Ein kleiner Prozentsatz der Arbeitnehmer mag hierbei gewonnen haben; doch
die allermeisten haben sich wegen des enisprechend verlangsamten Wirtschafts-
wachstums Vorteile vorenthalten, In welchem Tempo das Vereinigte Kénigreich
im letzten Jahrzehnt seinen Vorsprung gegeniiber kontinentalen Lindern ver-
loren hat, wird aus der folgenden Tabelle iiber das prozentuale Realprodukt je
Kopf der Bevilkerung ersichtlich. Daf} bestimmte kontinentale Linder, vor allem

Das reale Bruttosozialprodukt je Kopf der Bevdlkerung
in verschiedenen Landern

{In Prozent des Brutiosozialprodukis im Vereinigten Kénigreich
unter Zugrundelegung durchschnitilicher europiischer Preisgewichie)

1850 1955 1961
Vereinigtes Kbnigreich . . . . . . . . 100 100 100
Frankreich . . . . . ... ... ... 7o 84 a2
Deutschtand (BR) . . . . . . . ‘o 66 86 102
Italien . . . . . C e e e e e s ‘. 40 47 6o
Belgien . . . ., ... .., N a5 a6 ag
MNiederlande . . . . . . .+ .. .. 75 a2 87
Didnemarl . . . . . . . a5 50 103

guelle: Comparative Mational Products and Price Levels, OEEC, 1958. Fiir 1961 fir jedes Land extrapoliert aut
rund der jewsiligen prozentualen Erbdhung des realen Bruttosozialprodukts je Kopt der Bevélkerung.
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die Bundesrepublik und TItalien, aufholen wiirden, war zwar zu erwarten; daB
aber das Vereinigte Konigreich seine fiihrende Stellung von 1950 bis zum Jahre
1961 iiberhaupt weitgehend verloren hat, wire zu vermeiden gewesen. In einer
Volkswirtschaft, in der die Wirtschaftspolitik fir Vollbeschiftigung sorgt, miBte
den Arbeitnehmern im eigenen Interesse mehr an stabilen Preisen, Konkurrenz-
fahigkeit und Wirtschaftswachstum als daran gelegen sein, die Gefahr der Aus.
beutung zu bannen, die frither bei volkswirtschaftlicher Arbeitslosigkeit ein wirk-
liches Problem war. Und auch von den Unternehmensleitungen wird heute
mehr verlangt, als einfach der Lohndynamik nachzugeben, ohne genan die
Kosten, die Preise und die Erfordernisse des Exports zu erwigen. Einzelne Fille
waren recht erstaunlich, so der erste Bruch der Lohnpause durch ein éffentliches
Riesenunternehmen oder die iiber die staatlich empfohlene Obergrenze hinaus-
gehenden iibereilten Tarifzugestindnisse mehrerer GroBfirmen.

Der Etat fiir 1962 zeugt von der Absicht, fiskalisch zunichst auf restrik-
tivem Kurs zu bleiben; es wurden einige zweckdienliche Steuerinderungen vor-
genommen, doch insgesamt werden die Staatsfinanzen geldneutral sein. Auch
hier wurde der Mangel an Expansionismus kritisiert, zum Teil sogar von denjeni-
gen, die nicht fiir Importlenkung eintreten. Wenn nun die zustindigen Stellen einer-
seits die Konjunktur zwar gewil nicht abflaven zu lassen brauchen und sie wahr-
scheinlich auch gar nicht abflaven lassen wollen, so wire es andererseits aber
auch durchaus verfehlt, durch tiibereilte Expansion wieder die Lage herbei-
zwingen zu wollen, wie sie vor einem Jahr herrschte. Die Regierung hat durch
ihre lohnpolitische Entschiedenheit — sofern sie sie durchhilt — und durch ihre
zunichst einmal ausfuhrseitige Expansionsférderung — sofern sie den Erfolg ab-
wartet — den einzig méglichen Weg zu kiinftiger wirtschaftlicher Bliite und
Kraft beschritten.



TEIL 11

DIE WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNG

I. ERZEUGUNG UND NACHFRAGE

Nachfrage und Erzeugung haben sich letztes Jahr im westlichen Bereich
regional sehr unterschiedlich entwickelt. Auf dem europiischen Kontinent ist die
Erzeugung der westlichen Industrielinder zusammengenommen in den ersten
drei Quartalen 1961 langsamer, im vierten Quarial allerdings wieder kriftiger
und auch danach noch gestiegen. Im Vereinigten Konigreich ergab sich ein deut-
licher Entwicklungsknick, nachdem im Juli 1961 Nachfrage und Erzeugung be-
grenzt worden waren, um die Zahlungsbilanz zu verbessern. In den Vereinigten
Staaten erholte sich die Erzeugung 1961 sehr rasch von der Rezession, doch 1962
war das Wachstum langsamer. In den beiden letztgenannten Lindern war der
Erzeugungstrend ausschlieBlich nachfrageseitig bedingt, da in beiden Lindern
Kapazitit, die eine hihere Produktion erméglicht hitte, brachlag. Demgegeniiber
war in den kontinentalen Lindern das Expansionstempo vorwiegend kapazitits-
seitig begrenzt, obgleich sich in einigen Liandern und Branchen auch der Nach-
fragedruck verminderte.

Westlicher europiischer Kontinent

Der Erzeugungstrend auf dem Kontinent wies 1961 zwei deutlich verschie-
dene Phasen auf: zunichst eine Expansionspause und dann einen erneuten An-
stieg, der sich 1962 fortsetzte. Auf welchen Angebots- und Nachfragefaktoren dies
im einzelnen beruhte, ist der Sozialproduktstatistik nicht ohne weiteres zu ent-
nehmen, da sie ja das Zusammen- und Ineinanderwirken der einzelnen Faktoren
pur im Resultat widerspiegelt; zur Abrundung des Bildes bedarf es daher einer
gewissen Markteinfithlung.

In grofen Ziigen umrissen findet man die kontinentaleuropiische Entwick-
lung in der nachstehenden Tabelle iiber die Veridnderung des Bruttosozialpro-
dukts und seiner Komponenten. Allerdings sind diese Angaben Jahreswerte; die
Konjunkturbelebung in den letzten Monaten des Jahres 1961 tritt deshalb nicht
speziell in Erscheinung.

In simtlichen Lindern mit Ausnahme Italiens und Schwedens ist das Brutto-
sozialprodukt 1961 verlangsamt gewachsen, in erster Linie in der Bundesrepublik
Deutschland, in Osterreich und vor allem in den Niederlanden: hier sank der
jahrliche Zuwachs von 8,2 auf 2,5 Prozent. Die kriftige Beschleunigung des Wachs-
tums in Schweden beruhte, bei verlangsamt steigender Industrieproduktion, auf
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Verdnderungen im realen Bruttosozialprodukt

Elemente
Elements der Nachfrage des Angebots
Verbrauch Bruttainlandsinvestition
Anlagginvestitlon Ausfobr | Einfuhr Bt
Jahr Gewarbe 1 | _von von rutto-
: Sffent- Ins- Gﬁ"gﬁ;b Gitern || Gitern | sozial-
Privat lich gesamt | Bauten | Woh- |und Lei- | und Lei- | produkt
und Aus-| Munas- | stungen [ stungen
Tastun- bau
gen
Prazent
Dé&nemark® . . . 1960 6,0 5,4_ 12,2 7,2 38 2,3 10,0 7,0
1961 5,6 5,3 1,4 5,1 14,2 38 3,8 4,5
Deutschland (BR) 1960 7351 Tyl 16,4 169 3,6 13,4 16,9 8,8
1961 7,8 6,4 4,5 10,7 4,3 4,2 9,0 5,3
Finntand® . . . . 1960 8,1 2,6 18,9 B . 14,4 25,6 8,8
1961 5,9 7,0 7,0 . . 6,1 6,9 5,8
Frankreich . . . . | 1960 5,9 1,7 12,4 6,7 4,7 18,3 16,7 6,4
1961 5,5 4,7 2,1 6,0 2,2 5,4 6,9 4,4
ltalien . . . ... 1960 6T 11,3 18,4 20,9 -— 19,1 6,7 1.7
1961 6,8 4,9 10,4 13,2 5,0 17,8 15,0 7,9
MNigderlande . . . | 1260 5,8 5,4 20,5 12,7 | — 2,2 13,1 16,8 8,2
1961 4,8 3,0 3,7 8,5 3,0 4,0 7,4 2,5
Naorwegen' . . . 1980 G,3 1,8 94 0,2 1,9 2,3 11,4 6,2
1961 &5 5,5 2,5 2,4 2,3 6,3 8,7 5,6
Osterreich , . . . 1960 7,0 2,6 a,e . . 11,1 20,5 8,4
1961 6,5 1,7 1,1 . . 8,4 7 4,8
Schweden' . . . 1960 241 2,9 15,6 4.1 — 2,7 12,17 18,17 39
1961 5,9 4,3 5,1 6,3 8,1 37 0,4 6,5
Vereinigles
Kanigreich . . . 1960 3,5 2,0 12,9 9,2 13,4 4,0 10,4 4,3
1961 1,4 57 | — 0,5 7,9 4,6 2,4 19 | 2,3
Vereinigte Staaten | 1960 3,1 0,4 | — 0,0* 5,0 {— 7,9 14,0 | — 2,9 2,0
1961 | . 1@ 52 | — 1,5 1,4 0,5 0,8 [ — 0,4 1,8

' 1m Falle Danemarks, Finnlands, Norwegens und Schwedens 2ind in den amitlichen Zablen fiir die Inlandsinvestition
die Untarhalts- und Reparaturaufwendungen inbegriffen; im Falle Norwegens und Schwedens konnten diese Aufwen-
dungen aus den obenstehenden Werten ausgeschieden werden. 2 | eistungen netto, ? Nur Einfuhr von Gitern.
* Private jnvestition und dffentliche Bauten fiir zivile Zwecke.

der Baukonjunktur und der Agrarcrzeugung. Bei weitem am stirksten expan-
dierte das Sozialprodukt, mit 7,9 Prozent, in Italien.

Innerhalb des Sozialprodukts verlor tendenziell die Ausfuhr zugunsten der
Inlandsausgaben und innerhalb dieser die Anlageinvestition zugunsten des Ver-
brauchs an Gewicht.

Die Ausfuhr war 1960 in den angefithrten Lindern vielfach am raschesten
und in sdmtlichen Fillen rascher als das Bruttosozialproduk:t angewachsen.
1961 entsprach ihre Ausweittung in den meisten Lindern nur noch ‘einigermaBen
dem Durchschnitt aller Kategorien, und in der Bundesrepublik, in Schweden,
Dianemark und Finnland lag sie sogar darunter.

Die gewerbliche Anlageinvestition expandierte in allen kontinentalen Lin-
dern, ausgenommen Norwegen und Schweden, verlangsamt; dennoch blieb sie
stark expansiv und ersetzte in mehreren Lindern die Ausfuhr als Hauptfaktor der
Ausweitung. Beschleunigt hat sich im allgemeinen auch der Wohnungsbau (brutto).
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Der private Verbrauch war von der Verlangsamung der Expansion des
Bruttosozialprodukts nur wenig betroffen; er weitete sich praktisch gleich schnell
aus wie im Jahr vorher,

Der dffentliche Verbrauch erhdhte sich 1961 sehr uneinheitlich, nidmbich in
Frankreich und den skandinavischen Léndern beschleunigt und in den iibrigen
Lindern verlangsamt — dies ganz besonders in Italien.

Die Vorratshildung war allenthalben, ausgenommen in Norwegen, nicht
mehr expansiv. Hierzu trug wesentlich die Entspannung der Angebotslage bei
Stahl bei.

Wenn die Expansion auf dem Kontinent sich verlangsamte, so beruhte dies
nicht zuletzt darauf, dal} sie in eine neue Phase eintrat. In den meisten der auf-
gefiilhrten Linder gab es nach sehr erheblichen Produktionssteigerungen in den
Jahren 1959 und 1960 praktisch keine Arbeitslosigkeit mehr, was das rasche Wirt-
schafiswachstum mehr oder weniger bremsen muflite. Bei der sehr hohen Ge-
samtnachfrage geriet die Erzeugung an die Kapazititsgrenzen, und es kam zu
starkerer inflatorischer Amnspannung, wie nicht nur am Preisauftrieb, sondern
auch am anschwellenden Importvolumen abzulesen ist.

Die Knappheit an Arbeitskriften wurde durch den Riickgang der Nach-
frage, der in einigen Lindern in bestimmten Branchen festzustellen war, nicht
gemildert, Solange mit weiter steigender Gesamtnachfrage zu rechnen war, setz-
ten die Unternehmen sogar Arbeitskrifte, die sie voriibergehend wegen gesun-
kener Nachfrage und Erzeugung nicht bendtigten, im allgemeinen nur ungern
frei. Diese Hortung von Arbeitskriften war am deutlichsten in der Bundesrepublik
Deutschland spiirbar, doch spielte sie wahrscheinlich auch in den Niederlanden
eine erhebliche Rolle. Wie wichtig die Angebotslage am Arbeitsmarkt ist, zeigt
das Gegenbeispicl Italiens; da es dort noch Arbeitskraftreserven gab, hat sich
die Ausweitung der Erzeugung nicht abgeschwicht.

In den Niederlanden und in der Bundesrepublik verschiarfte den Mangel
an Arbeitskriften noch die Arbeitszeitverkiirzung., Diese wurde in den Nieder-
landen im ersten Halbjahr 1961 abrupt durch die Einfilhrung der Fiinftagewoche
beschleunigt, und das allein geniigte, um die industrielle Erzengung vom Frith-
jahr an sogar sinken zu lassen.

Beschiftigungslage und Arbeitszeit erkliren die Verlangsamung des Wachs-
tums in den kontinentalen Lindern aber nur zum Teil, Mitbestimmend war
namlich auch, daB8 die Arbeitsproduktivitit in den meisten Lindern nur noch
abgeschwicht zunahm — dies ganz besonders in den Niederlanden. Hier erhshte
sich die Produktivitit je Erwerbstitigenstunde 1960 um rund 10 Prozent, 1961
dagegen um knapp 2 Prozent; das erklirt praktisch die gesamte Verringerung
des Produktionsanstiegs.

Verinderungen der Produktivititssteigerung von solchem Ausmall lassen
sich nur zum kleinen Teil durch reduzierte Kapitalergiebigkeit und andere auto-
nome Faktoren erklaren. GroBtenteils waren sie mehr das Ergebnis als die
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Usrsache der verinderten Nachfrage- und Angebotslage. 1959 und 1960 hatte
die Produktivitit nicht zuletzt deshalb so rasch zugenommen, weil, nach der
Rezession von 1957/58, die vorhandenen Kapazititen umfassender und besser
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Beschaftigung, Arbeitszejt und Produktivitdt in der Industrie
(Prozentuale Ver@nderunyg des Jahresdurchschnitts gegeniiber dem Verjahresdurchschnitt)

Geleistete
Jahr ey 220 der ;Arhdeits]- Industrie- Rroduktivitat
rwerbstitigan |  stunden je produktion #
Erwerbgtatigen tatigenstunde
Deutschland {(BR)' . . . . . . 1960 3,6 - 0,2 11,5 7,2
1961 2,0 - 1,9 5,0 4,9
Frankreieh®. . . . . ... ., . 1960 1,0 1,3 - 10,8 8,0
1961 1,0 U4 5,0 3,6
Halien®. . . . . ... .... 1980 4,2 1,3 15,5 9,4
1861 5,8 — 0,5 %5 4,4
Niederlande® . . . . . . . .. 1960 2,8 — 12,5 10,2
1961 2,7 - 3,0 13 1,6
Osterreich’ . . . . . .. ... 1960 32 — 0,9 10,9 8,5
1861 2,7 — 0,9 4,6 2,8

! Ohne Bauwirtschaft und dffentliche Versorgungsbetriebe, 2 Nur verarbeitende Industrie.
* Ohne Bauwirtschaft,

genutzt werden konnten; dieser speziell durch die Rezession erméglichte Produk-
tivitatsspurt war bis 1961 offenbar beendet. Auch da Ausfuhr und Anlage-
investiion — 2wel an sich stark produktive Bereiche — abgeschwicht expan-
dierten, mag sich ausgewirkt haben. In einigen Léndern hat vielleicht die
Uberbeschiftigung ebenfalls LeistungseinbuBen bewirkt, In den Niederlanden
diirfte zudem die Einfilhrung der Fiinftagewoche fiir weite Teile der Volks-
wirtschaft gewisse Stérungen im Produktionsproze ausgelost haben, Zum Teil
hat wohl auch die Abschwichung der Nachfrage in einzelnen Branchen und die
damit verbundene Hortung von Arbeitskrifien die Produktivitit gemindert.
Dies wiirde sich allerdings nur temporir auswirken, wihrend die anderen pro-
duktivititsbremsenden Krifte wahrscheinlich auch in den nichsten Jahren noch
zu spiliren sein werden.

Neben den die Expansion verlangsamenden Angebotsfaktoren war nach dem
ersten Quartal 1961 eindeutig auch ein nachfragescitiger EinfluB gegeben. Die
Investition weitete sich zwar fast allenthalben rascher aus als das Bruttosozial-
produkt insgesamt, aber doch nicht so rasch wie vorher, wihrend der Verbrauch
trotz dem verlangsamten Anstieg des realen Volkseinkommens mehr oder weni-
ger gleich schnell weiterexpandierte. Diese Schwergewichtsverlagerung inner-
halb der Nachfrage kann bis zu einem gewissen Grade als natiirliche Erginzung
der Angehotslage insofern gewertet werden, als die Verlangsamung der Expansion
bestimmite Unausgewogenheiten der vorausgegangenen Investitionskonjunktur
zum Vorschein brachte, so da8 cinzelne Branchen einer tatsichlichen Nachfrage-
schrumpfung ausgesetzt waren. Die relative Stabilitit des Anstiegs der Ver-
brauchsnachfrage bei verringerter Gesamtexpansion beruhte weitgehend auf
der anhaltend starken Steigerung der Masseneinkommen unter dem Einflul der
Anspannung am Arbeitsmarkt und der hohen Lohnforderungen der Arbeit-
nehmer in den Tarifverhandlungen.

Ebenfalls bestimmend war fiir die Verlangsamung in den analysierten Lin-
dern weithin die krifiige Abschwichung des Anstiegs der Ausfuhr, besonders
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nach Ubersee. Jedoch weitete sich, mit Ausnahme der Bundesrepublik, die indu-
strielle Ausfuhr nicht langsamer aus als die industrielle Erzeugung, was den Gedan-
ken nahelegt, da auch in diesem Bereich Kapazititsgrenzen eine Rolle spielten.

Ferner dampfte den Exportanstieg die Aufwertung der Deutschen Mark
und des hollindischen Guldens in den ersten Tagen des Monats Mirz 1961 —
besonders in der Bundesrepublik, wo die Exporteure im allgemeinen thre in Fremd-
wihrung ausgedriickten Preise heraufsetzten, da die Lohnsteigerungen die Ge-
winnmargen bereits stark zusammengepreBit hatten. In den Niederlanden behiel-
ten die Exporteure ihre Fremdwihrungspreise generell bei. Zur Verlangsamung
der deutschen Ausfuhrausweitung hat vielleicht auch die Abschwichung der euro-
pdischen Investitionskonjunktur beigetragen, da die Bundesrepublik relativ viel
Investitionsgiiter exportiert. In Schweden litt die Ausfuhr unter dem Riickgang
der Auslandsnachfrage nach Nutzholz und Holzstofl.

Industrielle  Erzeugung. Die beiden Phasen der letztjahrigen Produktion
veranschaulicht am besten der monatliche Index der industriellen Erzeugung.
In den meisten Lindern war dieser Index 1961 eine Zeitlang weniger steil nach
oben oder -sogar nach unten gerichtet — wann und wie lange, war von Land zu
Land etwas verschieden, doch im Durchschnitt geschah es im zweiten und dritten
Quartal. Im vierten Quartal 1961 und im ersten Quartal 1962 zeigten die Pro-
duktionsindizes im allgemeinen wieder aufwirts. Ursache der Konjunkturpause
war, neben den grundlegenden expansionshemmenden Faktoren, nicht zuletzt
auch eine Abschwichung des Anstiegs der Vorratsbildung. Der Hauptfaktor,
der die Expansion in den letzten Monaten des Jahres 1961 und 1962 wieder
weitergehen lieB, war der anhaltende Auftrieb des Verbrauchs.

In der Bundesrepublik Deutschland ging die industrielle Erzeugung nach
dem ersten Quartal 1961 leicht zuriick, Im Herbst erholie sie sich wieder ein
wenig, so daB sie im vierten Quartal um 4 Prozent héher war als ein Jahr vor-
her. Der entsprechende Vorjahreszuwachs hatte fast 8 Prozent betragen. Noch
ausgepragter war die Verlangsamung in Osterreich und den Niederlanden. In
Osterreich, wo die industriclle Produktion im letzten Quartal 1960 um rund
10 Prozent héher war als ein Jahr vorher, verringerte sich der Zuwachs 1961 auf
rund 2 Prozent. In den Niederlanden war die industrielle Produktion, nachdem
sie 1960 um 11 Prozent zugenommen hatte, 1961 bis zum Herbst riickliufig;
Ende 1961 hatte sie jedoch wieder den Vorjahresstand erreicht. In Schweden
belief sich der Anstieg 1960 auf 4,5 Prozent und 1961 auf 3,1 Prozent. In allen
vier Lindern war der Trend im letzten halben Jahr, das heifit von Oktober 1961
bis Mérz 1962, maBig ansteigend; dies diirfte er auch den Rest des Jahres 1962
hindurch bleiben. :

Von den anderen industrialisierten Landern des Kontinents hatte Frankreich
1961 zunidchst ein langsameres Wachstum als 1960, doch nur bis zum Herbst;
obwohl 1961 insgesamt die Industrieproduktion nicht so stark angewachsen ist
wie 1960 — nimlich um 4,7 gegeniiber 7,4 Prozent —, ist der grundlegende
Trend unverindert geblieben, wie die jingsten Ergebnisse zeigen. In Iialien stieg
die industrielle Erzeugung bis zum dritten Quartal 1961 im gleichen Tempo wie
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Die industrielle Erzeugung in ausgewdhiten Lindern

Prozentuale Yernderung gegeniiber
dem entsprechenden
dem Vorjahr Vorjahresquartal dem Yorquartal
4. Quartal' | 4. Quartal’ 4. Quartal’ 1. Quartal®
1860 1961 1960 1961 1961 1962
Belgien . . . . . . . .. 6,5 4,2 2,7 5,8° 1,7 .
Deutschland (BR} . . . 10,7 6,0 7,6 a,1 3,2 1,7
Finnland . . . . . . .. 14,1 7,2 11,2 6,3 341 2,6*
Frankreich . . . . . . . 11,4 5,7 Td 4,7 3,2 2,1
Ialien . .. .. .. .. 15,5 9,5 10,2 14,2 1.6 0,4
Niederlande. . . . . . . 12,9 1,3 10,9 0,4 4,1 2,7
Norwegen . . . « .« . . 7 7,1 F Y 7,7 1,5 0,3
Osterreich . . . . . . . 10,5 3,0 10,1 2,2 2,2 .
Schweden . . . . . .. 7.9 3,3 4,6 31 3,0 o0,9*
t Saisonhereinipt. 2 Nur Oktober und November, um die Auswirkungen der Streiks von Dezember 1960 sowsit
wie mbglich auszuschaltan, * Januar und Februar.

vorher und merklich rascher im letzten Quartal. Im Jahr insgesamt hat sie sich
um 14 Prozent erhoht, verglichen mit einem Zuwachs von 10 Prozent 1960. In
Belgien steigerte sich das Wachstum von 2,7 Prozent 1960 auf 5,8 Prozent 1961
(unter Ausschaltung des durch die Streiks an der Jahreswende bedingten Produk-
tionsausfalls) ; doch ist seit einiger Zeit eine deutliche Abschwichung erkennbar.

In der Schweiz und in Norwegen ist die Expansion bis jetzt trotz der in bei-
den Lindern sehr angespannten Arbeitsmarktlage weitergegangen. In Norwegen
stieg die Industrieproduktion 1961 um rund 8 Prozent und damit genauso stark
wie 1960. Diese Kontinuitit dirfte nicht zuletzt der kriftigen Steigerung der
gewerblichen Anlageinvestition nach 1959 zu danken sein.

Verlangsamt hat sich die Expansion in den analysierten Lindern zwar in
fast allen Wirtschaftszweigen, aber doch in von Branche zu Branche recht
unterschiedlichem AusmaB. Im groflen und ganzen waren die Investitionsgiiter
mehr betroffen als die Verbrauchsgiiter, Am deutlichsten zeigte sich dies in
Osterreich. In Belgien, wo sich das Wachstum beschleunigte, hat der Verbrauch
zugunsten der Investition Terrain verloren. Dagegen beruht in Norwegen die
Expansion jetzt verstirkt auf der Konsumgiiterproduktion.

Herstellung von Investitions- und Kensumgiitern
{Prozentuale Erhdhung in der zweiten Jahreshiilfte pegeniiber der entsprechenden Vorjahreshalfte)

Investitionsgiter Konsumpiiter

1960 1961 1960 1961
Belgien' . . . ... .. 1,2 7,9 3,6 2,4%
Deutschland (BRY . . . . . . 13,7 4,7 5,2 2,8
Maliem, . .« v v v o 17,4 11,7 8,8 7,8
Norwegen® . . + « 4 4+ o 4 6,7 6,3 78 11,3
Gsterceich . . . .. L. 14,3 1,0 8,9 3,8
Schweden . . . ... ... 8,0 4,3 1,3 1,2

1 Micht Investitions-, sondern Produktionsgdter. * Drittes Quartal. * Produktion filr den Inlandsmarkt.
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Ein wichtiger Sektor, in dem die Nachfrage sich abschwichte, war die Stahl-
erzeugung. Hier hat sich die Angebotslage verbessert, da die Kapazitit groBer
und der Verbrauchsansticg, zum Teil wegen der Verringerung der Automobil-
produktion, schwicher geworden ist. Dies veranlaBte die Stahlverbraucher zu vor-
sichtigeren Vorratsdispositionen, wodurch in den meisten europiischen Lindern
die Stahlerzeugung riickliufig wurde. Unbefriedigende Ergebnisse hatte, vor
allem in der Bundesrepublik und in den Niederlanden, auch der Schiffsbau.

Vereinigtes Konigreich

Im Vereinigten Konigreich setzten die im Juli 1961 getroffenen Sanierungs-
mafBnahmen ecine deutliche Zisur,

Anfang 1961 befand sich die Erzeugung schon neun Monate lang in der
Stagnation. Konsum und offentliche Ausgaben waren 1960, wihrend die pri-
vate Anlageinvestition jhren im zweiten Halbjahr 1959 begonnenen Anstieg fort-
setzen durfte, eingedimmt gewesen; auch die Ausfubr hatte nicht zugenommen.
Dagegen stiegen im ersten Halbjahr 1961 sowohl das Bruttosozialprodukt wie der
saisonbercinigte Index der industriellen Erzeugung um etwas iiber 2 Prozent.
Beteiligt waren hieran fast alle Nachfragekategorien. Der private Verbranch,
besonders an Motorfahrzengen und anderen Gebrauchsgiitern, war, nicht zu-
letzt wegen der Lockerung der Teilzahlungsvorschriften im Januar, im ersten
Quartal 1961 um fast 2 Prozent héher als im Vorquartal (saisonbereinigt, zu
konstanten Preisen); danach blieb er bis zum Herbst uaverdndert, Auch fiir pri-
vate Anlagen, besonders fiir Maschinen und Bauten, wurde zunchmend mehr
ausgegeben, und die Ausfuhr iiberstieg ihren Stand vom Friihjahr 1960. Die 6ffent-
lichen Ausgaben erhohten sich Anfang 1961 ebenfalls betrichtlich, gingen jedoch
in den darauffolgenden Monaten wieder leicht zuriick. Dagegen war die Vorrats-
bildung 1961 viel geringer als im Vorjahr, und entsprechend wurde weniger ein-
gefiilbrt und auch weniger an Stahl, Papier und bestimmten Chemikalien
erzeugt.

Die Arbeitsmarktlage wurde allmihlich angespannter, bis in der ersten
Juliwoche die Arbeitslosenquote auf einen seit vier Jahren nicht mehr errcichten
" Tiefstand von 1,2 Prozent gesunken war und erheblich mehr Stellen offen als
Personen arbeitslos waren. Gleichzeitig erhéhten sich die Lohnsitze und die
Verdienste bedeutend rascher -als in den vorangegangenen sechs Monaten, ob-
gleich nichi schneller als di¢ Einzelhandelspreise. Da in der verarbeitenden
Industrie die Erzeugerpreise ungefihr genauso stark zunahmen wie die Pro-
duktionskosten, war der Druck auf die Gewinne mabBig.

Im zweiten Halbjahr 1961 hat sich diese Entwicklungsstruktur nach den
SanierungsmafBnahmen vom Juli erheblich gewandelt. Die Einzelhandelspreise
stiegen im unmittelbaren Zusammenhang mit den MaBnahmen um etwa 1%
Prozent, und da die Teilzahlungsvorschriften erneut verschirft wurden und die
Lohnpause den Einkommensanstieg begrenzte, waren die Verbraucherausgaben
im SchluBquarial des Jahres um 1,2 Prozent niedriger als im zweiten Quartal.
Am hirtesten betroffen wurde hiervon die Gebrauchsgitterindustrie, die im ersien
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Halbjahr von der Entwicklung begiinstigt worden war, Auch die Anlagekapital-
bildung wurde im letzten Quartal 1961 riicklidufig, obgleich sie immer noch um
214 Prozent hiher war als ein Jahr vorher. Der Trend bei der Vorratsbildung
kehrte sich in gewissem Ausmall um, was auf unfreiwilliger Lagerbildung der Her-
steller beruht haben diirfte; die Vorrite des Handels nahmen in der zweiten
Jahreshilfte stark ab.

Die industrielle Erzeugung war in den Monaten August bis Oktober leicht
riicklaufig und hat sich seither nicht mehr sehr verdndert (gegen Ende des ersten
Quartals 1962 zeichnete sich allerdings eine Erholung ab, besonders bei Motor-
fahrzeugen und Metall). Die Flaute erfafite die meisten Kategorien — ausge-
nommen Nahrungs- und GenuBmittel, Elektrizitiat, Gas, Schiffe und bestimmte
Chemikalien —, doch besonders aunsgepragt war sie in der verarbeitenden Indu-
strie, Es kam zu vermehrter Kurzarbeit, und bis Anfang 1962 hatte sich die Ar-
beitslosigkeit auf 2 Prozent erhoht; auf diesem Stand ist sie dann das ganze erste
Quartal 1962 hindurch geblieben. Ein erneuter Wandel ergab sich im Mirz und
April, als die Zahl der offenen Stellen, die seit Juli 1961 standig abgenommen
hatte, wieder zu steigen begann.

Im April wies die Konjunkturlage vier wesentliche Merkmale auf. Erstens
nahmen mit Beendigung der Lohnpause die Geldeinkommen wieder rascher zu,
Zweitens war die private Anlageinvestition zwar noch hoch, doch nicht mehr so
konjunkturwirksam wie in den Jahren 1959 bis 1961; die Investitionsvorhaben
deuteten eher auf eine kiinftige Kontraktion hin. Drittens war die Ausfuhr, die
im zweiten Halbjahr 1961 sogar etwas abgenommen hatte, wieder expansiv. Zur
anhaltenden Ausweitung des Absatzes nach dem westlichen Europa gesellte sich
eine Erholung der Ausfuhr nach bestimmten Sterlingblocklindern, besonders
nach Awustralien. Und viertens waren die ungenutzien Kapazititen zwar kaum
so grol wie Ende 1958, aber doch groB genug, daB die Erzeugung rascher zu-
nehmen kénnte, insoweit die Zahlungsbilanzlage dies zulaBt.

Vereinigte Staaten

In den ersten drei Quartalen des Konjunkturaufschwungs, der in den Ver-
einigten Staaten im Februar 1961 einsetzte, expandierte das Bruttosozialprodukt
um iiber 8 Jahresprozent und damit sogar noch etwas schneller als im voran-
gegangenen Konjunkturaufschwung von 1958/59. Die Erholung war zudem brei-
ter gestreut als damals: samtliche Elemente der Inlandsnachfrage waren an ihr
wesentlich beteiligt. Das bedeutet, daBl 1961 der offentliche Erwerb von Gii-
tern und Leistungen eine groBere und die private Vorratsbildung eine geringere
Rolle spielte als 1958. Dennoch waren die Vorratsverinderungen in der jiingsten
Expansion duferst wichtlg, waren sie doch noch im ersten Quartal 1961 mit 4,0
Milliarden Dollar negativ gewesen (saisonbereinigt und auf Jahreswerte umge-
rechnet), wihrend sie im letzten Jahresviertel immerhin einen positiven Betrag
von 5,3 Milliarden Dollar ergaben. Unter den iibrigen Nachfragefaktoren waren
in den Anfangsstadien des jetzigen Konjunkturaufschwungs in absoluten Zahlen
am bedeutendsten die Staatsausgaben und die Dienstleistungen des privaten
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Verbrauchs mit einem Zuwachs von 8,2 bzw. 7,4 Milliarden Dollar. Prozentual
jedoch expandierte am stirksten die Ausristungsinvestition mit 16 Prozent (von
24,2 auf 28 Milliarden Dollar); ihr folgte der Erwerb von Gebrauchsgiitern ein-
schlieSlich Automobilen, der im letzten Quartal 1961 um 15 Prozent (bei Autos
allein: um 30 Prozent) hoher war als im ersten Viertel des Jahres. Die Auf-
wendungen fiir Bauten stiegen in der gleichen Zeit um 3,7 Milliarden Dollar
(10 Prozent) und die Kiufe von Verbrauchsgiitern um 4,4 Milliarden (3 Prozent).

Im Zuge des Aufschwungs sind erhebliche brachliegende Kapazititen wie-
der in Betricb genommen worden. Dies geschah zunichst durch Abbau der
Kurzarbeit und vermehrte Uberstunden bei nur unwesentlich steigender Beschiiftig-
tenzahl. In den Monaten Februar bis Dezember 1961 nahm die Erzeugung in
der verarbeitenden Industrie um 14 Prozent zu, die Zahl der Beschiiftigten je-
doch nur um 3,5 Prozent und die durchschnittliche Wochenarbeitszeit von 39
auf 40 Stunden. Damit ist die Produktivitit der Erwerbstitigenstunde um etwas
mehr als 7 Prozent gestiegen. Da die Einkommenszahlungen an die Arbeitnehmer
sich erheblich weniger erhthten, ergab sich die ibliche konjunkturelle Einkom-
mensverschiebung zugunsten der Gesellschaften, deren Gewinne um fast ein
Drittel zunahmen. Die Arbeitslosigkeit verringerte sich merklich erstmals im
November, und im Marz 1962 waren nur noch 5,5 Prozent der Erwerbsbevilkerung
arbeitslos.

Seit Anfang dieses Jahres hat sich die Expansion jedoch erheblich verlangsamt,
obgleich die Konjunktur im April wiederum besser abschnitt als im ersten Quar-
tal. Am deutlichsten war die Abschwichung der Erholung am Index der industriel-
len Erzeugung abzulesen, der sich vom dritten bis zum vierten Quartal des Auf-
schwungs um kaum I Punkt erhshte, verglichen mit fast 7 Punkten im entsprechen-
den Stadium des vorangegangenen Aufschwungs. Unmittelbar waren fiir diese
Abflachung die Verringerung des Wohnungsbaus vom Dezember an, der Riick-
gang des Autoabsatzes nach der Jahreswende und ein gewisses Abflauen der
Lagerbildung verantwortlich, das sich nach Abschluf des neuen Tarifvertrages in
der Stahlindustrieim Mirz verschirfte. Ferner sind die gewerblichen Anlageinvesti-
tionen und die Gebrauchsgiiterkiufe {ohne Autoerwerb) bisher nicht so stark ge-
stiegen, daB die urspriingliche Wachstumsrate hitte beibehalten werden kénnen.
In allgemeinerer Sicht wurde der gegenwirtige Konjunkturaufschwung viel mehr
als der vorangegangene von der Nachirage nach Dienstleistungen im Gegensatz
zu Giitern getragen, und deshalb scheint es schwerer gewesen zu sein, das anfing-
liche Erholungstempo durchzuhalten.

Derartige Faktoren waren, was nun den der Konjunktur zugrunde liegenden
langerfristigen Trend betrifft, auch dafiir verantwortlich, daff die US-Volkswirt-
schaft in den vergangenen sechs Jahren ihr Produktionspotential nicht voll aus-
zulasten vermochte. Das nebenstehende Diagramm zeigt fiir die letzten zehn Jahre
die einzelnen Sozialproduktkategorien getrennt nach konjunkturell stabileren Ele-
menten (Kaufe der Einzelstaaten und Gemeinden und Konsumentenausgaben
fir Verbrauchsgiiter und Dienstleistungen} und stirker verianderlichen Kom-
ponenten (Gebrauchsgiiterkdufe, Kidufe des Bundes und private Investitionen,
jedoch ohne Vorratsbildung).
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Es ist klar zu erken-
nen, dafl die zweitgenann-
ten Komponenten insgesamt
nicht nur stirker fluktuier-
ten als die erstgenannten,
sondern auch seit der an
die Koreakrise anschlie-
Benden Rezession von 1954
praktisch iiberhaupt nicht
mehr zugenommen haben.
In der damaligen Rezes-
sion waren vor allem die
Bundesausgaben — nach
Beendigung des Koreakrie-
ges — stark verringert,
withrend es im Riickschlag
von 1957/58 die gewerb-
liche Anlageinvestition war,
die jih von ihrem 1956 er-
reichten Rekordumfang zu-
riickfiel. Die Rezession von
1960 kann so erklirt wer-
den, daBl entweder der Ge-
brauchsgiitererwerb und die
Anlageinvestition nicht ge-
niigend expandierten oder
aber in den Bundesfinanzen
das hohe Vorjahresdefizit
plétzlich durch einen Uber-
schull abgelsst wurde. Ge-
wiB setzt Expansion nicht
gleichschnelles Wachstum
in simtlichen Nachfrageka-
tegorien voraus; dennoch
dirfte es in der zweiten
Hilfte der finfziger Jahre
an der betrieblichen An-

lageinvestition gelegen haben, wenn die US-Volkswirtschaft unterbeschiftigt
blieb und nicht gleichmiBig expandierte. Am Bruttosozialprodukt war diese In-
vestition (Ausristungen und gewerbliche Bauten, in konstanten Preisen) 1961 nur
noch mit 8,4 Prozent beteiligt, gegeniiber 9,7 Prozent im konjunkturell einiger-
mallen vergleichbaren Jahr 1955. Gleichwoh! tendierten UberschuBSkapazitat und
Arbeitslosigkeit in dieser Periode nach oben. Es ist daher wichtig, daB die
derzeitigen Anstrengungen der Regierung, die betrieblichen Investitionen durch
Steuerkredite und liberalere Abschreibungsvergiinstigungen zu férdern, nicht da-
durch zunichte gemacht werden, daBl die Endnachfrage weiterhin weniger stark

zunimmt als die Produktionskapazitit.



Osteuropa

In den é&stlichen Lindern Europas ging die wirtschaftliche Expansion 1961
rasch weiter. Die Zunahme der industriellen Erzeugung heruhte zum grofiten
Teil auf dem gesteigerten AwsstoB je Arbeitskraft. In Ostdeutschland stieg die
Produktivitit sogar starker als die Erzeugung, was auf einen ernsthaften Mangel
an Arbeitskriften hindeutet.

Erneut erzielten den raschesten industriellen Zuwachs Linder wie Rumi-
nien, Polen und Bulgarien, in denen der industrielle Sektor immer noch einen
verhiltnismaBig kleinen Teil der Volkswirtschaft einnimmt. Die stirker industria-
lisierten Linder wie die Tschechoslowakei und vor allem Ostdeutschland expan-
dieren zwar immer noch schnell, doch sind ihre Wachstumsraten jetzt denjenigen
vergleichbar, die nun schon seit einigen Jahren in Japan, Italien, der Bundes-
republik Deutschland usw. verzeichnet werden.

Zentralgeplante Volkswirtschaften:
Volkseinkommen, Industrieerzeugung und Produktivitéit

Jahrliche Verinderung
. Erzeugung je Arbeitskraft
Volksalnkommen Industricerzeugung in der Industrie
Durchschaitt Durchschnitt Durchschnitt
1958-60 1861 1958-60 1981 1958-80 1981
Prozent
Bulgarien . - . . . . . . 1Y 3 16 % 10 4Y; F:]
Peutschland (Ost) . . . a . 10% 8 -] [: 34
Jugoslawien , . . ., . 8% 5 13 : 7 4 4
Polem . . ... .... 5% 8 10 10% 9 7%
Rumdénien . . . . ... 8 10 12 151, 8 =]
Sowijetunion . . . . . . C)A 7 10% =] 53 4
Tschachoslowakei . . . 7% 7 1% =] 7 5
Ungarn . « « . . o« o 4 . 7Y 5% 1% 11 6% 8

Die Planziele iiberschritt 1961 die Industrieproduktion geringfiigig in der
Sowjetunion und betrichtlich in Bulgarien, Ungarn, Polen und Ruminien, wih-
rend in der Tschechoslowakei und in Ostdeutschland die Pline untererfiillt blieben,
Innerhalb des industriellen Sektors expandierte 1961 die Erzeugung von In-
vestitionsgiitern erneut rascher als diejenige von Konsumgiitern; in den Plinen
fiir 1962 ist dieses Prinzip offenbar beibehalten.

Das gesamte Volkseinkommen erhéhte sich in allen Lindern weniger stark
als die Industrieerzeugung. Dies beruht, mit Ausnahme von Polen, auf den all-
gemein unbefriedigenden Ernteergebnissen, die weitgehend durch schlechtes
Wetter verursacht waren.

Doch ganz unabhingig hiervon miissen sich auch die verhiltnismifBig hiu-
figen Anderungen der die Produktion und besonders die Organisation der Land-
wirtschaft betreffenden Richtlinien retardierend ausgewirkt haben. AuBerdem
werfen diese Anderungen, auch wenn die Umstellung der Landwirtschaft auf
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industrielle Betriebsformen einen raschen Fortschritt erwarten 1aBt, grofle Pro-
bleme im Zusammenhang mit der Ausbildung von Arbeitern und leitenden Kraf-
ten auf, zumal die Landwirtschaft in dieser Hinsicht mit der iibrigen Volkswirt-
schaft konkurriert.

Vergleicht man die Vorginge in der Landwirtschaft und auch in der In-
dustrie unter lingerfristigem Aspekt mit der Entwicklung in dhnlich strukturier-
ten Volkswirtschaften, so kommt man, obgleich die Angaben nicht vollstindig
vergleichbar sind, zu der Feststellung, daB die grundlegenden Tendenzen in West
und Ost nicht sehr verschieden sind.

Landwirischaft und Indusirie in ausgewdhlten européischen Lindern

Land- | Industrie
Land- Landwirtschaft: tndustrie; Pty
wWirt- jéhrliches Wachstum? jahrliches Wachstum? s:;"ﬁratﬂ. B"'::I
y ' '
nte
am Pflanz- Tiari- Investi- Anteil an der
Sozial- lg;he spche Zusam- HiOna- Kor!_stum- Zusam- gesamten
i To- ro= men ! guter men 3
produkt dulte dukte gilter lovestition
Prozent
Tirkel . . . . . . 68 2% 3 3 - - — — -
Griechenland , . 53 4 8 5% - - 9% -VA 4
Danemark . . . . a3 3 4 o34 81 41 s 6%} 34
talien . . . . .. az 4 4 4 a9 T 9 11% 57
Norwegen , . . . 24 ¥ 14 1 8 5 6 T 39
Osterraich . ., 20 2% 3% 3 10% A 9 14 63
Deutschland (BR) 11 av 2% 3 1 8 =] 8 581
Jugoslawien , . . 30 7 6% 7 15 14 14% 18% 49Y,
Ruménien . . . . as 4% VA 4 14Y 10% 13 16 58
Bulgarten . . . . 34 5 3% L VA 15 11 12 13Y%; 71
Ungarn . . ... a0 2V, 1% 2% 13 8% 11 20 54
Polen . . .. .. 24 2 3 2% 14 114 13 12% [-}4
Sowletunion . . . 21 4 G 4% 12%4 117] 1% 184 e2
Tschechoslowakei 13 2 1% 2 12% 9 11 16% &0
Deutschland (Ost) 12 5% & 6 12 t0Y 1Y% 0% 551,

1 Je nach Land 1958, 1959 cder 1960. Vom Sozialprodukt der westlichen Lander wurden die Dienstleistungen abge-
zogen, um die Zahlen mit den entsprechenden Angaben Ober die dstlichen Linder besser vergleichbar zu machen,
2 1952-60 fiir das westliche Europa und Jugoslawien; 1850-60 tir die anderen Linder. 1 Allgemein 1959-60.

Im industriellen Sektor ist sowohl in den &stlichen wie in den westlichen
Lindern die Erzeugung von Investitionsgiitern im letzten Jahrzehnt rascher ge-
stiegen als diejenige von Konsumgiitern. Die Expansion war in der gesamten
Industrie wiederum schneller als in der Landwirtschaft, und in allen diesen Lin-
dern mit der einzigen Ausnahme der Tschechoslowakei ist das Verhiltnis der
Agrarinvestition zur Gesamtinvestition geringer als der Anteil der Landwirt-
schaft am Sozialprodukt.

Zwischen West und Ost unterschiedlich war in der Landwirtschaft offenbar
nur die Zunahme der Erzeugung von pflanzlichen vnd von tierischen Produkten.
Wihrend in fiinf der sieben westlichen Liander der Tabelle die Erzeugung von
tierischen Produkten rascher zugenommen hat als diejenige von pflanzlichen (in
Westdeutschland war es umgekehrt, und in Italien hatten beide Sparten den
gleichen Zuwachs), ist die Tendenz in der Landwirtschaft der éstlichen Lander



weniger eindeutig — sehr wahrscheinlich deshalb, weil in diesen Lindern die
Ausweitung der Erzeugung von tierischen Produkten von der verfiigharen Menge
an Futtermitieln abhingt.

* *
*

Die folgende Tabelle unterrichtet dariiber, in welchem Umfang 1960 und
1961 in eciner Reihe westlicher Lander Ersparnis gebildet — also das Brutto-
sozialprodukt nicht dem privaten und dem o6ffentlichen Verbrauch zugefithrt —
worden ist und in welcher Form diese Ersparnis das Volksvermégen bereichert
hai: als Sachvermégensbildung im Inland oder als Netto-Geldvermégensbildung
gegeniiber dem Ausland {die wiederum gleich der Nettoausfuhr von Giitern
und Leistungen ist).

Da 1961 in den meisten Lindern das Bruttosozialprodukt langsamer ex-
pandierte als in den beiden Jahren vorher und der — private und offentliche —
Verbrauch seine relative Bedeutung erhdhte, ist die Gesamtersparnis allgemein
nur miBig gestiegen. In fiinf der elf in der Tabelle erfaBten Linder ist sie im

Ersparnis, Inlandssachvermdgensbildung und Auslandssaldo
{Zu jeweillgen Preigen}

Mettoausfubr
Bruttoinlands- [Von Gatern und| |niandische Bruttoersparnis =
Investition Leistungen = Gesamtvermdgensbildung
Nettoauslands-
Jahr lnvestition
1 2 Fm=142

Prozent des

Miliardon Elnpeiten der Srufiotonir
Danemark® . . . . . . . . 1960 12,8 - 0,4 12,4 27,8
19861 13,9 — D6 13,3 27,0
Deutschland (BR). . . . . 1860 75,7 8,0 23,7 29,6
1961 83,3 Tid 90,6 29,2
Finnland®* . . .. .. .. 1960 541,7 — 14,2 527,5 34,1
1961 612,2 - 23,9 £88,3 34,5
Frankreich . . . . .. .. 1960 55,5 3,3 5e,8 20,6
1961 58,0 3.1 61,1 19,8
Mallen . . ... .. ... 1960 4 746 -] 4782 24,9
1961 5 358 135 5 493 26,2
Niederlande . . . . . . . 1960 11,6 1,2 12,8 30,7
1861 12,2 9,6 12,8 28,9
Norwegen® . . . ., . . . . 1960 8,6 - 0,92 8,7 27,2
1961 10,8 - 1,5 .4 27,3
Osterreich . . . . .. .. 18980 38,0 - 1,4 36,6 24,7
tagt 4,0 —_ 4thQ 24,7
Schweden* . . ... .. 1260 16,8 — 0,6 16,2 25,9
1861 18,1 _ 18,1 26,8
Yereinigtes Kdnigreich . . 1960 4,7 — 0,2 4,5 17,7
1961 4,8 -_— 4,8 78,1
VYereinigte Staaten . . . . 1960 72,4 3,1 75,5 15,0
1861 69,6 4,0 73,6 14,¢

* |Im Falle Danemarks, Finnlands, Norwegens und Schwedens sind in den amtiichen Zahlen {lir die Inlands-
investition die Unterhalts- und Reparaturavfwendungen inbegrifien; im Falle Morwegens wnd Schwedens konnten
diese Aufwendunpen aus dan obenstehenden Werten avsgeschieden werden.



— 53 —

Verhdltnis zum  Bruttosozialprodukt zuriickgegangen, nimlich in Dinemark,
der Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, den Niederlanden und vor allem
in den Vereinigten Staaten — hier am stirksten und sogar auch absolut. In Nor-
wegen und Osterreich blieb der Anteil der Ersparnis am Bruttosozialprodukt
einigermalBen gleich hoch wie 1960. Im Vereinigten Koénigreich, in Schweden und
in Finnland und noch stirker in Italien hat er sich erhdht. Immerhin folgte aber
der verhilinismiBig geringe Anstieg der Ersparnis im Jahre 1961 auf ein Jahr, in
dem sie, wie aus der Tabelle auf Seite 39 ersichtlich, allgemein kriftig zugenom-
men hatte.

In einigen Landern — vor allem in Osterreich, in Schweden und im Ver-
cinigten K&nigreich — schlug sich 1961 der Ersparniszuwachs zum Teil in einer
Verbesserung des Auslandssaldos nieder, wihrend in anderen — so in Dine-
mark, Norwegen und den Niederlanden -— der Auslandssaldo sich 1961 ver-
schlechterte, was bedeutet, daB die Inlandsinvestition stirker zunahm als die Ge-
samtersparnis. '

Inwieweit die einzelnen Sektoren zur gesamtwirtschaftlichen Ersparnis bei-
getragen haben, ist im Falle der meisten Linder den Angaben nicht vollstindig
zu entnehmen. Im allgemeinen scheint 1961 der Sektor der privaten Haushalte
seine Ersparnis erhéht zu haben, wihrend die Unternehmen verringert sparten
— in einigen Lindern absolut, in anderen zumindest gemessen am Produktions-
wert. Diese Verschiebung in der sektoralen Sparstruktur erfolgte mehr oder we-
niger parallel zu einer Verschiebung in der Einkommensstruktur mehrerer Lin-
der mit starkem Lohndruck. Die daraus folgende Gewinnminderung auBlerte
sich allgemein nicht in entsprechend gekiirzten Dividenden, sondern in reduzier-
ter Gewinneinbehaltung und damit in geschmilerten Moglichkeiten der Selbst-
finanzierung. Nicht zuletzt dies erklidrt, bei weiterhin steigenden privaten In-
vestitionsausgaben, die 1961 vermehrte Kapitalfremdbeschaffung der Unternehmen,
besonders iiber den Kapitalmarkt.



II. GELD, KREDIT UND KAPITALMARKTE

Seit der Riickkehr zur Konvertibilitit im Jahre 1958 haben sich Ziele und
Instrumente der Geld- und Kreditpolitik stark gewandelt, Bestimmend hierfiir
waren zwei — oft miteinander verflochtene — auBenwirtschafiliche Grundge-
gebenheiten, Einmal wurde in verschiedenen Lindern die ,,grundlegende® Zah-
lungshilanz so unausgewogen, daB die internationale Struktur der Wihrungs-
reserven sich weitgehend &dnderte; somit war zu entscheiden, inwieweit und wie
rasch diese Verdnderungen bei der heimischen Kreditbasis ,,durchschlagen®
und dadurch auf ein verbessertes duBeres Gleichgewicht hinwirken durften. Zum
andern hat die Xonvertibilitit wieder die internationale Zinsarbitrage und
Wechselkursspekulation ins Spiel gebracht. Hier hing dic Form der Intervention
davon ab, ob Auslandsgeld erwiinscht oder unerwiinscht war und welchen
Charakter es hatte. '

Unter diesen Umstdnden standen in einigen Fillen die auBenwirtschaftli-
chen Belange im Widerstreit mit den fiir die Geld- und Kreditpolitik relevanten
Belangen der Konjunktur, des Wachstums und der Geldstabilitit. Doch gerade
diese konvertibilititsbedingte Einengung der Maéglichkeiten binnenwirtschaft-
lich motivierter Wihrungspolitik hat die Erkenntnis gefordert, das wirtschafts-
politische Instrumentarium miisse erweitert werden. Die Wirtschaftspolitik wurde
davon im Verlauf etwa des letzten Jahres in dreierlei Weise positiv beriihrt, Ein-
mal wurde gréferes Gewicht auf fiskalische und Lohn-Preis-MaBnahmen ge-
legt, die sich fiir strukturelle Wachstums- und Zahlungsbilanzzwecke gleicher-
mafBen eignen. Zum andern konnte infolgedessen die Wihrungspolitik in einigen
Fillen ungehinderter auf die kiirzerfristige auBenwirtschaftliche Lage abgestellt
werden. Und drittens hat sich die Wahrungspolitik, insoweit die Antinomie den-
noch bestand, um gezieltere Zugriffe bemiiht, die, wenn auch nur innerhalb enger
Grenzen, jeweils nur den einen der beiden Bereiche treffen,

So gesehen, hat die Analyse der seit Anfang 1961 in den einzelnen Lindern
eingeschlagenen Geld- und Kreditpolitik von folgenden Fragen auszugehen: In-
wieweit waren die MalBnahmen binnenwirtschafts- und gleichzeitig zahlungs-
bilanzkonform? Wie wurde im Falle einer Antinomie verfahren, um jeweils nur
den einen Bereich zu treffen? Und was wurde, falls auch dies nicht méglich war,
an nachteiligen Wirkungen in Kauf genommen?

Die Kreditpolitik im Wandel

In den Vereinigten Staaten war die Kreditpolitik 1961 und Anfang 1962
vorwiegend binnenwirtschaftlich orientiert, Die ganze Zeit hindurch wurden aus
konjunkturellen Griinden die Kreditziigel mit nur ganz geringen Anderungen
locker gehalten. Der Tendenz zum Kapitalexport trat man dadurch entgegen,
daf} die offentliche Hand — durch ihre Wertpapiertransaktionen — und die
Kreditpolitik in enger Koordinierung die kurzfristigen Zinssitze steigen und die



lingerfristigen sinken zu lassen versuchten. Diese Mallnahmen migen den Ka-
pitalabflul zwar geddmpft haben, doch verlieB dennoch viel kurzfristiges und
langfristiges Kapital das Land. In weiterer Sicht hoffte man, durch die Kredit-
lockerung wiirde sich auch die grundlegende Zahlungsbilanz verbessern. Denn
angesichts der erwarteten ungefihren Ausgeglichenheit des Bundeshaushalts
meinte man, nur bei verhilinismidfig niedrigen Zinssitzen und ausreichender
Kreditfiille werde die zusiitzliche Marge der volkswirtschafilichen Ersparnis in
produktive Privatinvestitionen umgesetzt werden kénnen. Dies schien zur An-
sicht der Regierung zu passen, daB sich die Wettbewerbslage des Landes nur
bei beschleunigter Inlandsinvestition grundlegend verbessern werde.

Im Gegensatz hierzu war die Kreditpolitik in den westlichen Léndern
Europas meist unmittelbarer auf die AuBenwirtschaft abgestellt, freilich mit durch
die jeweiligen Verhiltnisse und wirtschaftspolitischen Ziele bedingten Unter-
schieden von Land zu Land.

Fine gewisse Einheitlichkeit hatte die kreditpolitische Haltung gegeniiber
der Kreditexpansion 1961 in den wichtigsten kontinentaleuwropéischen Landern,
die in den letzten Jahren am meisten Wihrungsreserven angesammelt haben
und passenderweise den Bankkredit am raschesten expandieren lieBen. So er-
héhten sich in der Bundesrepublik Deutschland, in Frankreich, Italien, Bel-
gien, den Niederlanden, der Schweiz und in Osterrcich die Kredite der Ge-
schifishanken an den privaten Sektor 1961 um knapp ein Fiinftel. Spezifisch
kreditwirksame MaBnahmen waren weniger gegen das Tempo der Kredit-
expansion als vielmehr darauf gerichtet, die Bankenliquiditit unter Kontrolle
zu halten. Fiir das weltwirtschaftliche Gleichgewicht war eine Kreditexpansion
von solchem Ausmafl cindeutig von Vorteil, Aber auch intern scheint sie in den
meisten Féllen dazu beigetragen zu haben, da# die Produktion weiter zunahm.
Damit war zwar in einigen Lindern ein gewisses Inflationsrisiko gegeben, doch
hatten die tatsiachlich eintretenden Preissteigerungen meist Sonderursachen.

In der Kreditpolitik der Bundesrepublik Deutschland erhielten die auBen-
wirtschaftlichen Belange wieder den Vorrang. Ab November 1960 wurde die
Kreditbeschrinkung bis ungefihr zur Mitte des Jahres 1961 fortschreitend ge-
lockert, In diesemn Zusammenhang solite die Aufwertung der Deutschen Mark von
Mairz 1961 die Binnenpreisstabilitit sichern helfen. In Frankreich versuchte man
in Anbetracht des anhaltend groBen auBenwirtschaftlichen Uberschusses kredit-
politisch vor allem, die Bankenliquiditit besser unter Kontrolle zu bringen. In
Ttalien ermiBigten die Wihrungsbehdrden angesichts der riickldufigen Banken-
liquiditit im Januar 1962 die Reserveverpflichtungen der Banken, damit die
Kreditexpansion nicht automatisch abgebremst wurde. In Belgien erméglichte
die Verbesserung der Budget- und der Zahlungsbilanzlage eine allgemeine Er-
méBigung der Zinssdtze ab August 1961.

In der Schweiz wurde 1961 der Export nicht bendtigter liquider Mittel
weiter durch niedrige Zinssitze gefordert und der gewaltige ZufluB von Speku-
lations- und Fluchtkapital des Auslands durch mehrere SondermaBnahmen
teilweise absorbiert. Die Niederlande, in denen die kurzfristigen Zinssitze aus
dhnlichen Erwigungen seit Jahren niedrig gehalten werden, niherten sich 1961



Kredite der Geschéftsbanken an den privaten und den &ffentlichen Sektor

Forderungen gegen Forderungen gegen
den privaten Sektor den &ffentlichen Sektor
Prozentuale Prozentuale
Verénderung V"El:;":“ Veriinderung v"’g#g":“

1960 1961 1261 1960 1961 19671
Vereinigte Staaten . . . . + 5¢ + 52 12751 + 3,2 +~ 10,6 84,7
fanada . .., .. P + 47 + 54 8,2 + 8,6 + 189 47
Belglen . ..., .. ... + 15,4 + 18,4 57,8 + 52 + 29,2 80,7
Deutschlard (BRY . . . . + 1517 + 87 42,17 + 14,8 -~ 7.7 2:1
Frankreich . . . . . ... 4 15,3 + 19,5 74,1 + 75,1 - 18,4 10,3
Halien . . .. .,..... + 22,6 + 19,6 8,3 + 6,7 + 40 2,3
Niederlande . . . . . .. + 19,9 + 17,7 4,3 + 0I5 - 2,8
Osterreich . . . . ... . + 20,7 b 16,7 52,47 . . .
Schweiz . . . ... ... -+ 20,2 + 20,4 14,5 J 21,7 + 47 0,3
Vereinigltes Kdnigreich . . + 14,0 + 1,7 3,6 — 7,5 - 2,8
Dénemark . .. .. ... + 76,4 + i2)6 11,7 N . f
Finnland®, . . . . . ... + 22,0 + 15,7 368,4 - 4,4 + 7,7 51,2
Norwegen® . . ., . . ., . + 10,9 + 12 13,1 — 1,6 + o,8 2,3
Schweden . . ., .. ... + T4 + 3,7 15,8 — 16,0 + 6,7 4,2
Japan® . .. ..., + 21,9 + 22,0 11,0 + 20,9 + 18,0 0,5

Y In Milliarden — bel Mallen und Japan In tausend Milliarden — Einheiten der Landeswihrung.  * Kommerzielle
Kredite samtlicher Banken. * Nur Darlehen an Unternebmen und Private. ¢ Nur Vorschiigse. * EinschlieBlich
der Postsparkasse. * EinschlieBlich der Sparkassen, 7 Alle Banken.

der schweizerischen Praxis auch insofern, als sie den Kapitalmarkt fiir betracht-
liche Auslandsemissionen freigaben. In der Schweiz, in den Niederlanden und
in Osterreich wurde die Bankkreditexpansion, nachdem man ihr 1961 verhaltnis-
miBig freien Lauf gelassen hatte, 1962 bald gebremst.

Eine andere Konstellation bestand 1961 im Vereinigten Koénigreich und
in den skandinavischen Liandern, wo man es auf stirkere Beschrinkung der Kre-
ditexpansion abgesehen hatte. In allen diesen Lindern mit Ausnahme Schwe-
dens war eine schlechte oder schlechter werdende Zahlungsbilanz in Rechnung
zu stellen. Und ausnahmslos, im Vereinigten Konigreich allerdings nur bis zum
Sommer, beruhte die kreditpolitische Restriktion auf Ubernachfrage im Inland.

Die Politik der Kreditbeschrinkung im Vereinigten Kdnigreich hebt sich
gegen die Politik der Vereinigten Staaten ab, die, bel gleicher grundlegender
aulenwirtschaftlicher Schwiche, fiir relative Kreditfille sorgten. MaBgebend
fir den Kurs im Vereinigten Kdnigreich war zur Hauptsache die schwere un-
mittelbare Bedrohung der Sterlingvaluta im Jahre 1961 sowie die florierende
Binpenkonjunktur um die Jahresmitte. In der ersten Jahreshilfie wurden die
Kreditverhiltnisse allmihlich beengter; im Juli, als die Regierung angesichts der
Flucht aus dem Pfund Sterling ein wirtschaftliches Sanierungsprogramm be-
schloB, wurde die Kreditschraube dann unter Hilfestellung des Fiskus kriftig an-
gezogen, Als danach Geld aus dem Ausland zustrémte, wurde bezeichnender-
weise versucht, den Kredit im Inland weiter knapp zu halten und dabei dennoch
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Anderungen der amtlichen Diskontsétze seit 1959

LAmtlicher Amtlicher| LAmilicher
Land und Zeifpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Diskont-
der Anderung satz der Andetung satz der Anderung satz
Prozent Prozent Prozent
Belgien Griechenland Schweiz
28, August 1938 . . . . 3% 1, Mal19s6 . . . . ., 11 15, Mai 1987, . . . . . 2%
8. Januar 1959 . . . . av 1. Apriti1959 . . . . . 10 25. Februar 1959 . 2
24. Dezember 1959 4 1, Oktoher 1953 . 9
4, August 1980, . . . s 1. April 1960 , . , . . 7 Spanien
24, August 1867 . . . . 4% 1. November1860. . . -] 22, JUl 1957 . . . . . -]
28. Dazamber 1961 . . . 4% 3. August 1959 (YA
18, Janver 1962 . . . . 4%, Irland 1, April 1960 . . . . . 5%
22 Marz 1862 . . . . . 4 28, November 1958 v 9. Juni 1957 . . . . . L]
P#nemark 29, Januar 1860 . . . , aY, i
15, August 1958 . . . . | 4% 30, Juni 1960 . . . . . 5% Turkei
19. September 1959 . . 5 3. November 1960 . , 8312 6. Juni 185 . . . .. ]
26. Januat 1960 . . . . 5% 29, Movemnber 1960, . . 9'
23. Mai 1967 . . . . . YA 1stand LoJuli 1968 . . .. .. 7%
Deutschland (BR 2 April19s2 . . . .. 7
;7_ Juni 1923 ( . }_ .. 2 22, Fabruar1960 . . . . 1 V;;e:qn[gteii(d;r;i‘%reich 4
10. Januar 1958 . . . . | 2% 29. Dezember 1960. . . | 9 2, danuar 1960 .. . .| 8
4. September 1959 . . a 23.Juni 1960 . . . . . [}
23. Okteber 1959 . . . 4 Niederlande 27, Oktober 1960 . . . . =
& duni 1960 . . . .. 5 15. November 1958 . . | 8 8. Dezember 1960. . . | &
11. November 1960 A o, Januar 1959 , . . . 2% 26. Jali 7967 . . . ... 7
20. Sacusr 1961 3% 16. November 1959 al 5 Oktober 1961 . . . .| &%
5 Mai 1961 . . . .. 3 25, Aprif 1962 . . . . . 4 2. November 1961 . . . | &
8, Méez 1962 . . . . . 54
Finnland®
1. Oktober 1958 TV o sterreich g. T“; :ggﬁ ..... 3|
1. April 1959 . . . . . 6% 17. November 1855 5 PAPMIRE e !
30. Marz 1862 . . . . . 8 23, April1959 ., ., . . . 4
2. April 1962 . . . . . 7 17, Mg,.z 1960 . . . . . 5"4 Vereinigte Staaten ,
Frankralch Jy 32‘”?&3’ 1o g/‘
ra . Marz 1959 , . . . .
16. Oktober 1958 . . . 4% Schweden 20 Mal 1858 . . .. . 3%
5. Februar 1959, . . . 4y, 3. Mai195s . .. .. a4y 11, September 1959 , . 4
23. April1959 . . . . . 4 15, Janvar 1960 . . . 5 10, Juni 1960 . . . , . 3%
6, Oktober 1960, . . . s 6. April 1962 . . . . . 4 12, August 1960 . . . . 3

' Basis-Rediskontsatz,

5. Mai 1962 festgesetzte Salz betrug 4%« Prozent.

* Seit November 1860 der monatlich festgesetzte Rediskontsatz fir Schatzwechsel, Der am

die Zinssitze weniger attraktiv fiir das Ausland zu machen. So wurde einerseits
die Bankrate zunichst zweimal im Herbst und dann noch dreimal im Méirz und
April 1962 gesenkt, andererseits jedoch die iibrige Kreditrestriktion unverindert
beibehalten, obwohl die Produktionstitigkeit sich abgeschwicht hatte.

In drei nordeuropdischen Lindern — Dinemark, Norwegen und Finn-
land — wurde der Kreditlenkungsmechanismus itber Gebiihr nicht zuletzt durch
die Verschlechterung der Staatsfinanzen belastet. Zudem wurden die kreditpoli-
tische Restriktion und die durch ein ungiinstigeres Ergebnis in der laufenden Zah-
lungsbilanz bewirkte Kreditverknappung durch einen Zustrom von kurzfristigem
Auslandsgeld beeintrichtigt. In Schweden hingegen konnte der Staat, der schon
1960 ein erheblich verringertes Kassendefizit ausgewiesen hatte, 1961 mit einem
Uberschuf abschlieBen und seine kurzfristige Schuld bei der Zentralbank ver-

ringern,

Geldvolumen, Quasigeld und Zinssitze

In der Veranderung der liquiden Mittel und der Zinssitze im vergange-
nen Jahr kommt die Unterschiedlichkeit der Kreditpolitik von Land zu Land
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Geldvolumen, Quasigeld und Bruttosozialprodukt

Brutto-
Geldvolumen Geld sozial- Geld
Quasi- und produkt Geld- und
Bar- Sicht- Insge- geld Quasi- {zu volumen | Quasi-
Jahr geld ein- samt geld Markt- geld
lagen preisen)
Prozent des
Im Jahresdurchschnitt B -
. " ruttosozial-
Milliarden Elnheiten der Landeswihrung produkts
Belgien . . . . . . 1260 121,99 23,1 215,0 41,0 256,0 625,9 34,4 40,9
1961 127,68 28,4 226,0 48,1 2741 660,0 34,2 41,5
Danemark . .. .| 1960 2,7 73 10,0 10,5 20,5 44,58 22,8 46,1
1961 2,9 8,0 10,9 11,3 22,2 49,2 2,7 45,2
Deutschland (BR) . | 1960 20,1 24,7 44,8 §7,1 101,90 282,4 15,9 36,1
1961 22,0 27,0 44,0 G4,7 113,7 310,4 15,8 36,6
Finaland . . . . . 1960 63,1 78,8 141,9 470,0 &11,9 1548 92 o5
1981 69,6 83,7 163,3 565,3 708,56 1704 2,0 41,6
Frankreich . . . .| 1960 T 50,1 87,2 e 95,0 285,9 30,5 33,2
1961 42,2 50,4 | 101,8 10,9 | 112,5 | 308,1 32,9 36,4
ltallen . ., . . 1960 2 2988 4270 6 6GB 5002 | 11677 | 19078 35,0 61,2
1961 2648 5 004 7 852 S 805 | 13487 | 20975 34,5 64,2
Niederlande . . .| 1960 4,8 6,1 10,9 13,0 23,9 42,3 25,8 56,5
1961 5,2 5,6 1,8 14,7 26,5 444 | 26,6 59,7
Norwegen . . . . 1260 35 3,7 7,2 111 18,3 35,6 20,2 57,4
1961 3,8 3,9 7,5 11,9 19,4 38,4 19,5 506
Osterreich . . . . 1960 18,0 14,5 az,5 ane 70,8 148,2 20 47,4
1961 19,9 15,3 35,2 42,4 77,6 162,2 24,7 47,8
Schweden . . . .| 1860 6,1 8,0 11,1 36,1 47,2 68,8 16,2 68,7
1961 6,5 5,3 1,8 ans 49,6 74,9 15,7 66,2
Schweiz . . . .. 1960 8,7 11,1 17,8 26,5 44,3 36,9 48,2 120,1
1961 7.3 12,8 20,1 30,0 50,1 40,5 49,8 123,8
YVereinigtes
Kanigrelch . . .| 1980 2,1 3,7 5,8 2,5 8,3 25,3 22,9 32,8
1961 2,2 3,7 5,8 2,6 e,5 28,7 21,8 37,4
Kanada . . . ., . 1960 1,8 4,0 58 7.2 13,0 35,9 16,2 36,1
1961 1,9 4,5 6,4 7.6 14,0 36,8 17,3 37,9
Vereinigte Staaten | 1980 29,0 | 111,3 | 140,3 €8,1 | 208,4 | B04,4 27,8 41,3
1961 29,1 | 113,3 | 142,4 78,3 | 220,7 | 521,3 27,3 42,3

zum Ausdruck. Im Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt hat das Geld- und Quasi-
geldvolumen im groBen und ganzen am stirksten in der zentralen Gruppe der
kontinentaleuropiischen Linder zugenommen, in denen der Kredit rasch ex-
pandierte und die Kreditpolitik locker war. Die so gemessene Liquiditat ist in
allen diesen Lindern betrichtlich stirker gestiegen als 1960, obwohl in Belgien,
in der Bundesrepublik Deutschland und in Osterreich der Anstieg durch die
Verbesserung der offentlichen Finanzen gedimpft wurde.

In allen diesen Lindern wurde ferner der amtliche Diskontsatz 1961 nicht
erhoht und in zweien — namlich in der Bundesrepublik Deutschland und in
Belgien — sogar erheblich gesenkt. Gegen Ende April 1962 setzte die Nederland-
sche Bank allerdings ihren Diskontsatz von 315 auf 4 Prozent herauf.

Ebenso bezeichnend ist, daB die langfristigen Zinssdtze in diesen Lindern
von der starken Kreditnachfrage verhdltnismiBig wenig berithrt wurden. In
Frankreich und in Italien oszillierte die Rendite langfrisiiger Staatspapiere
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Kurzfristige und langfristige Zinssétze
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weiterhin auf einem Niveau von 5 Prozent, wihrend sie in Belgien parallel zu den
DiskontsatzermiBigungen von 6 auf unter 515 Prozent sank. Umgekehrt zogen
in der Bundesrepublik die — im ersten Halbjahr 1961 weiter riickliufigen —
Renditen zu Beginn des Sommers plotzlich an, nachdem die Wahrscheinlich-
keit eines Ansticgs der langfristigen Sitze starker geworden war als die Wahr-
scheinlichkeit eines weiteren Riickgangs. Verschirfend wirkten dabei die Er-
hshung der Zinssitze im Vereinigten Konigreich, die Berlinkrise und innen-
politische Unsicherheiten. Die Folgen dieser Ercignisse waren ecbenfalls in der
Schweiz und in den Niederlanden spiirbar,

In den Vereinigten Staaten erhohte sich das Geld- und Einlagenvolumen
1961 ebenfalls betrichtlich. Hier bewirkten drei interdependentie Faktoren —
im Sektor der Verbraucher eine hohe Ersparnisbildung in Geldvermégensform,
im o6ffentlichen Sektor Defizitdeckung iiber die Banken und dazu verhiltnis-
méfBig niedrige Renditen fiir Staatspapiere — eine starke Einlagenbildung be-
sonders auf Terminkonten,

Dagegen wurde im Vereinigten Konigreich und in allen skandinavischen
Lindern mit Ausnahme Finnlands 1961 das Geld- und Quasigeldvolumen im
Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt kleiner. In Finnland war die Erhéhung der
Verhiltniszahl einer der Griinde, warum die Zentralbank im Miarz 1962 ihren
Basis-Diskontsatz von 63/ auf 8 Prozent heraufsetzte. (Einen Monat spiter wurde
er wieder auf 7 Prozent zuriickgenommen.) Im Vereinigten Kénigreich wurde
1961 die Bankeinlagenbildung wesentlich durch die hohen Renditen anderer
Anlagen beeintrachtigt. Die Rendite fir 24prozentige Konsols zum Beispiel
stieg im ersten Halbjahr, erreichte mehr als 6% Prozent im Juli und stand gegen
Jahresende nach zwei Diskontsatzsenkungen erneut auf diesem hohen Niveau, Im
Mai 1962, also zu einer Zeit, in der die Bankrate auf 415 Prozent zurtickge-
nommen worden war, betrug die Rendite fiir Konsols nur noch rund 6,1 Pro-
zent, doch war sie damit immer noch wesentlich hiéher als in den ersten Wochen
des Jahres 196]1. In Dinemark setzte die Nationalbank nicht zuletzt angesichts
umfassender Streiks und neuer Tarifvertrige ihren Diskontsatz im Mai 1961 um
cinen vollen Punkt auf 614 Prozent herauf. In Schweden leitete die Riksbank
eine Lockerung der Kreditbeschrinkung ein, indem sie ihren Diskontsatz im
April 1962 von 5 auf 41% Prozent ermiBigte.

Kreditpolitik und Emissionstitigkeit

Sowohl in den Vereinigten Staaten wie in den meisten Lindern des west-
lichen Europa nahmen 1961 die privaten Emissionen wiederum zu, wenn auch
aus unterschiedlichen Griinden. In den Vereinigten Staaten hatten die private
Wirtschaft und die lokalen &offentlichen Koérperschaften viel zusitzlichen Emis-
sionsspielraum dadurch, da8 das Bundeshaushaltdefizit durch Verschuldung
per kiirzeren Termin gedeckt wurde und langfristige Staatspapiere per Saldo
von den Offenmarktstellen angekauft wurden. Dagegen gab es im Vereinigten
Konigreich den zwingenderen Grund, daB die Firmengewinne riickliufig
und Bankkredite knapp waren. Gefordert wurde die Emissionstitigkeit auch
durch die stindige Akkumulation von Mitteln bei den Kapitalsammelstellen
und durch die gute Verfassung des Marktes der Dividendenpapiere im ersten



Netto-lnanspruchnahme des Kapitalmarktes

Gtfentlicher Sektor Privater Sektor
Sah Ausland Insget-
ahr Sonstige | Zusam- | Obli- Zusam- sam
Staat Stellen men | gationen Aktien men
Milliarden Einheiten der Landeswihrung

Belgien . . . . . . 1960 15,89 6,02 21,91 7,64 7,55 15,19 | — 1,53 35,57

1961 5,022 9,41 14,43 13,02 3,58 16,60 _ 31,03

Deutschland {BR} . 1860 0,62 0,56 1,18 H16 1,90 5,06 0,05 6,29

1961 1,18 0,87 2,05 5,83 2,19 g,12 0,01 10,18

Frankreich . . . . 1960 _ 0,02 0,02 4,53 2,37 6,90 - 6,92

1961 —_ 0,24 0,24 5,32 3,25 8,67 —_ 8,81

Halien . . . . .. 1960 123 39 162 8631 £29 1160 _ 1322

1961 - 67 72 1037 532 1 569 30 1671

Niederlande . . . 1960 0,59 0,68 1,27 0,14 0,17 0,31 | — 0,04 1,54

1981 0,27 o,1e 0,45 0,05 0,13 0,18 0,43 1,08

Schweden . . . .| 1980 0,65 0,08 0,73 1,0 0,35 1,36 - 2,09

1961 — 0,12 0,05 | — 0,07 1,51 0,67 2,18 —_ 2,11

Schweiz .. ... 1960 - 0,30 0,13* | — Q0,17 0,92* 0,91* 1,83 0,56 2,22

1861 | —0,21 0,05 | — 0,18 1,18 1,23¢ ] 2,41 0,86 311

Vereinlgtes

Kdnigraich . . . 1960 0,097 0,05 0,14 0,09 0,34 0,43 0,01 0,68

1861 — 0,27 0,04 | — 0,17 0,14 0,44 0,58 Q0,01 0,42

Vareinigte Staaten 1960 0,93* 7,33 8,26 10 2,07 11,17 0,66 20,09

1961 | — 3,32* 8,57 5,26 9,34 372 13,06 0,60 18,91
! Auch Emissionen halbéffentlicher Kreditinstitute und &fentlicher Unternehmen, * Verdnderung der mittel- und
langfristigen Direktschuld. 2 Bruttoemissionen privater Gesellschaften. * Mauptsichlich Dbligationen der
Staatshahnen. * Dhne Einzahlungen auf Konten fir spatere Zeichnung, ¢ Auch nichtéflentlich begehene
Emissionen. * Vardnderung der umiaufendan Staatsschuld {ohna Schatrwechsel), ¢ Varinderung der

umlaufanden Staatsschuld (nur Papiere mit mindestens einjdhriger Falligkeit).

Teil des Jahres 1961, In Schweden, wo ebenfalls die Gewinn- und die Kredit-
verknappung die Gesellschaften an den Kapitalmarkt dringten, wurde die Markt-
lage durch die verbesserten Staatsfinanzen erleichtert, die 1961 im Gegensatz
zum Vorjahr mit einem Saldo an langfristig verfiigbarem Kapital abschlossen.

Merklich erhéhte sich die Emissionstitigkeit des privaten Sektors in der
Bundesrepublik Deutschland, in Frankreich, in Italien und in der Schweiz. In
der Bundesrepublik war der — durch schrumpfende Gewinnmargen bedingte —
Anstieg sehr beachtlich, besonders angesichts der Verlangsamung der Anlage-
investition und des im Sommer eingetretenen Riickschlags am Wertpapiermarkt,
In den anderen drei genannten Lindern war mafigebend, daB die Ersparnis in
Geldvermogensform insgesamt sehr hoch war, daB die Investitionskonjunktur
weiterging und daB der Staat den Markt mehr oder weniger unbeansprucht
lieB. In der Schweiz nahm auch die Emissionstitigkeit des Auslands weiter stark
zu; auf sie entfiel rund ein Drittel des gesamten Emissionsvolumens.

In Belgien und den Niederlanden blieb die private Emissionstitigkeit 1961,
obwohl der Staat weniger Kapital am Markt aufhahm, im groBen und ganzen
unverdndert. Die privaten Gesellschaften, die in beiden Lindern den Emissions-
weg eher selten beschreiten, waren sehr flissig und konnten reichlich Bankkredit
erhalten. In Belgien stand der Abnahme der staatlichen Anleihetitigkeit, die
mit der verbesserten Kassenlage, aber auch mit der Aufnahme kurzfristiger
Kredite zusammenhing, eine ctwa gleich hohe Zunahme der Emissionen der
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halbéffentlichen Kreditinstitute und der Selbstverwaltungskérperschaften gegen-
iiber. In den Niederlanden hielten sich nicht nur der Staat, sondern auch die
lokalen Stellen am Kapitalmarkt starker zuriick, was dazu beitrug, daB dieser
ab Mai 1961 fir Auslandsemissionen von betrichtlichem Umfang freigegeben
werden konnte.

Die Kreditentwicklung in cinzelnen Lindern

Vereinigte Staaten. Verglichen mit 1959, dem letzten Aufschwungsjahr, wies
die Kreditexpansion 1961 interessante neue Ziige auf. Das Volumen der Kre-
ditforderungen und Aktien nahm um iiber 51 Milliarden Dollar zu. Das war
zwar fast ein Drittel mehr als 1960, aber doch betriichtlich weniger als 1959;
damals hatte der Zuwachs einen Rekordumfang von iiber 61 Milliarden Dollar
erreicht. Diese geringere Beschleunigung der gesamten Kreditnachfrage war
eindeutig eine der Ursachen dafiir, dal die Zinssdtze 1961 nur begrenzt stiegen,
wihrend sie 1959 krifiig emporgeschnellt waren.

Zudem beruhten praktisch die ganzen 11,8 Milliarden Dollar, um die das
Volumen der Kreditforderungen und Dividendenpapiere 1961 starker zunahm als
1960, auf der Verschuldungstitigkeit des offentlichen Sektors. Hiervon gingen
allein 8,8 Milliarden Dollar auf das Konto des Bundes, der an die Stelle seines
Entschuldungssaldos von 1960 im Jahr darauf wieder erhebliche Netto-Wert-
papierverkdufe treten lieB. Dagegen erhielt der ptivate Sektor 1961 kaum mehr
neuen Kredit als 1960 (nimlich rund 39 Milliarden Dollar}). Im einzelnen ex-
pandierte dabei stirker als im Vorjahr — aber nicht so intensiv stirker wie 1959
gegeniiber 1958 — das Hypothekarkreditvolumen und, umgekehrt, schwicher
als im Vorjahr das Bank- und das Konsumkreditvolumen, deren Ausweitung sich
1959 gegeniiber 1938 beschleunigt hatte. Die Verringerung der Nachfrage nach
neuen Bankkrediten hing mit der Intensivierung der Kapitalnachfrage am Markt
zusammen: Die Emissionstitigkeit der Einzelstaaten und Gemeinden und der
privaten Wirtschaft stieg 1961 gegeniiber dem Vorjahr kriftig an, wahrend sie
1959 gegeniiber 1958 riicklaufig gewesen war.

Vereinigte Staaten: Ausweitung des Volumens der Kreditforderungen
und Dividendenpapiere 1958 bls 1961

Differenz zwischen

Nettoausweitung Rezessions- und
Aufschwungsjabr
1958~ 1960—
1058 1959 1960 1961 1989 1961

Milliarden Dollar
Bundesschuldtitet* . . . . . . ... 2,0 11,3 —_ 242 6,6 + 2,3 + 8,8
Sonstige &ffenfliche Schuldtitei . . . 5,7 4,9 3,6 8,3 — ;48 + 1,7
Private Obligationen und Aktien® . . 11,0 8,2 91 10,7 —_ 251 + 1,6
Hypothekarkredit . . . . . . .. .. 15,3 19,2 15,4 18,3 + 39 + 2,8
Konsumkredit. . , . ., . ... .. 0,3 6,4 3,9 1,4 + 81 — 2,8
Bankkredit . . . . .. ... ... 1,3 7;5 32 251 + 6,2 — i
Borsenkredit . . . . . ... .., 1,7 0,1 0,4 2,2 — 1,6 + 1,8
Sonstige Kredite . . . . . .. ... 2,0 2,9 x,8 4,9 + 0,8 - 1,0
Insgesamt . . . ... ... 46,3 61,2 39,5 51,3 + 14,9 + 11,8

' Kurz- und langfristig. % Auch austindische Obligationen.
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Die 1961 und Anfang 1962 weiter verfolgte Politik der Kreditfiille hatte also
eine verhiltnismifig schwache Kreditnachfrage zur Basis. Im wesentlichen lief
diese Politik darauf hinaus, die Banken mit so viel Zentralbankgeld auszustat-
ten, daf sic Staatspapiere in einem ungefahr dem Kassendefizit des Bundes ent-
sprechenden Umfang kaufen konnten. Das nétige Zentralbankgeld wurde vor-
wiegend durch Offenmarktkiufe bercitgestellt. Da hierbei zwangsliufig auch
der durch den anhaltenden Goldverlust bedingte Reservenschwund auszugleichen
war, muBten die Kiufe sechr umfangreich sein. Insgesamt schwoll das Portefenille
des Bundesreservesystems — vorwiegend im zweiten Halbjahr — per Saldo um
anndhernd 2 Milliarden Dollar an. Entsprechend der lockeren Fithrung der
Kreditziigel fluktuterten die ,,freien Reserven* der Banken das ganze Jahr
1961 hindurch und auch in den ersten Monaten des Jahres 1962 auf einem
Niveau von 500 Millionen Deollar.

Bei grundsitzlicher Politik der Kreditfille wurde jedoch auf mehrerlei
Weise versucht, die Dollarvaluta zu stiitzen. Bald nach Jahresbeginn weitete das
Zentralbanksystem seine Offenmarktgeschifte auf Papiere mit einer Filligkeit
bis zu zehn Jahren und dariiber aus. Indem es dergestalt gelegentlich sein Porte-
feuille zeitlich streckte, stiitzte es die Geldmarktsitze, und zugleich blieben Mit-
tel fiir den Kapitalmarkt frei. Auch die ffentliche Hand richtete ihre Wertpa-
piertransaktionen auf dicses Ziel hin aus. Das Schatzamt deckte seinen Kassen-
bedarf gréBtenteils durch Abgabe von Papieren mit héchstens einjahriger Lauf-
zeit und steigerte bei bestimmten Gelegenheiten die Emission von Schatzwech-
seln, wenn diese stark gefragt waren. Ferner legten die staatlichen Kapitalsam-
melstellen die cingehenden Gelder in langfristigen Papieren an und gaben be-
reits erworbene kurzivistige gegen lingerfristige Werte ab, Dies alles trug dazu bei,
daf} die Verzinsung der Dreimonats-Schatzwechsel im Laufe des Jahres nicht
unter rund 23 Prozent sank und die langfristigen Satze trotz umfangreicher
Emissionstitigkeit nur miBig stiegen, Ebenfalls zur Stiitzung der kurzfristigen
Zinssitze erhohte das Bundesreserveamt am 1. Januar 1962 die nach Regula-
tiv Q héchstzulissigen Habenzinsen der Geschifisbanken, und zwar fir Sparein-
lagen und mindestens sechsmonatige Termineinlagen auf 315 Prozent und fiir
mindestens einjihrige Einlagen auf 4 Prozent.

In der Binnenwirtschaft war die Wirkung der MaBnahmen weniger in einer
unmittelbaren Ausgabensteigerung als vielmehr daran zu spiiren, daB allgemein
Liquiditit gebildet wurde. Zu kompensieren war dabei nicht nur der auBen-
wirtschaftlich bedingte Liquiditdtsentzug, sondern auch die staatliche Defizit-
finanzierung iiber die Banken. Unter diesem Gesichtspunkt ergab sich als Gegen-
posten zur letztjzhrigen Kreditexpansion von iiber 51 Milliarden Dollar eine
betrachtliche Erhdhung der vorhandenen Geldvermégensforderungen in gréBten-
teils ziemlich liquider Form. Allerdings folgte die Verinderung auf ein Jahr, in
dem die Geld- und Kreditpolitik absichtlich davon Abstand genommen hatte,
der Volkswirtschaft wie in fritheren Rezessionsjahren rasch erheblich Liquiditit
zuzufiihren.

Alle groBen Wirtschaftssektoren — die Banken, die Verbraucher und die
Aktiengesellschaften — verbesserten ihre Liquiditit. Die Geschiftsbanken, de-
ren gesamte Forderungen um 14,8 Milliarden Dollar stiegen, erhShten ihre
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Vereinigte Staaten: Verdnderungen im Geldvermdégen der Sektoren

Nsttoerwerb von Forderungen Glelch:
A,?:E 9~ [ Finanzie-
: r -
S Korde: | Sonsti zunahme dor:
par- oride- onstige chul
Jabr Geld' | forde- | rungen | Forde- saﬁ#l;en gﬁ:’d}'{g':' sbzw.
rupgen un rungen T Ldefizitt
Aktlan® keiten (=)
Milliarden Dollar
Verbrauches® , . . . . ... 1960 0,3 24,1 2,4 - 4,0 21,9 16,2 5,7
1961 0,2 a0,1 1,6 - 2,2 30,4 16,2 14,2
Abktlengesellgchaften . . . . | 1960 |- 0,7 -_ -2 6,27 3,3 10,8 |— 7,6
1961 1,3 - |- o4 11,587 12,4 16,8 |[— 4,4
Personen- und Einzelfirmen .
sowle Landwirtschait . . | 1260 |[— 0,3 - 0,1 - — 0,2 32 |— 3,4
1961 0,3 -— 0,5 - 0,8 4,3 — 3,5
Bupd . ..., ..... ‘e 1960 0,9 _ 2,3 Q,5 a7 - 0,1 3,8
1961 0,3 _ 2,8 0,2 34 8,6 -2
Einzelstaaten und Gemelnden | 1960 0,2 1,4 1,0 - 2,6 6,0 [|— 3,4
1961 0,3 0,7 2,1 - 31 8,1 [|— B0
Geschaftsbanken* . . . . . 1960 |[— 1,7 - 10,0 - 8,4 G4 2,0
18681 11— 0,9 —_ 16,2 - 15,6 13,4 2,2
Sonstlge Finanzinstitute . . | 1860 0,6 -— 24,7 0,6 25,8 22,1 3,8
1961 0,8 —_ 276 0,6 28,9 25,2 37
Ausland®. . . ... ... .| 1980 1,7 0,3 11 1,0 4,1 50 |— o2
1261 141" o8 0,92 o5 3,1 5,0 - 1,9
Zusammen . . . . . 1960 1,0 25,8 ag,5 3,4 59,7 59,7 —
1961 4,1 31,6 51,3 10,8 DT, 7 88,6 - 0,2
* Bargeld und Sichteinlagen. * Summenforderungen in Form von Termin- und Sparguthabem, Anfellen an
Spar- und Kreditkassen (savings and loan associations) und Kreditgenossenschaften, US-Sparbonds im Sektor der
Verbraucher sowle Vermdgensrechien hei Lebensversicherungsgeselischaften und Pensionskassen. * Schuld-
titel des Bundes, der Einzelstaaten und Gemeinden, private Obligationen und Aktien, Hypothekarkredit, Konsumkredit,
Bankkredit und verschiedene sonstige Kredite, * Hier die Differenz zwischen den feststellbaren Veriinderungen

der Fordesungen und den feststellbaren Veranderungen der Verbindlichkeiten und, abg von statistischen
Diskrepanzen, per definitionem auch die Differenz zwischen der Ersparnis eines Sektors und dessen Sachvermdgens-
bildung. * Auch gemeinwirtschaftlich verwaltete Organizationen. ¢ Nettoanlagen der Eigentiimer in Per-
sonen- und Einzelfirmen, * Yorwiegend Bruftokredite an Kunden. " Auch Bundesreservesysterm, Der
Waert in der Spalte ,,Geld* entspricht dem Netto-Goldankauf. * Netioverdnderung der Forderungen bzw, Ver-
bindlichkeiten gegeniber den Vereinigten Staaten. 1 Austindische Guthaben in US-Wihrung und Melto-
Goldankiufe. 1 Auch statistische Diskrepanzen.

Bestinde an Staatspapieren um 5,8 Milliarden Dollar. Thr Portefeuille an kurz-
fristigen Staatspapieren expandierte dabei sogar noch mehr, namlich um 9,4 Mil-
liarden Dollar, da die Banken per Saldo langfiistige Titel abgaben, wihrend sie
zugleich im Rekordbetrag von 3,6 Milliarden Dollar sonstige Papiere, besonders
solche der Einzelstaaten und der Gemeinden, erwarben, Umgekehrt erreichten
die Kredite der Geschifisbanken, im Verhiltnis zu den Einlagen, Ende 1961
nur noch einen Prozentsatz von 55,5; Mitte 1960, kurz vor Beginn des Produk-
tionsriickgangs, waren es nicht weniger als fast 59 Prozent gewesen. Die Ver-
braucher, deren Ausgaben fir Wohnungsbau und Gebrauchsgiiter hinter ihren
steigenden Einkommen zuriickblieben, weiteten ihre Geld- und Sparforderungen
1961 um iitber 31 Milliarden Dollar aus, verglichen mit einem Anstieg von rund
24 Milliarden Dollar 1960. Die Aktiengesellschaften erhshten ihre Mittel trotz
steigenden Gewinnen und Abschreibungen durch umfangreiche Inanspruchnahme
des Kapitalmarkts.

Verglichen mit der restriktiven finanz- und wihrungspolitischen Aktion
withrend des Konjunkturaufschwungs von 1959 und Anfang 1960, wurde 1961
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und Anfang 1962 das Gleichgewicht im 6ffentlichen Haushalt allmahlicher an-
gestrebt, wihrend zugleich eine Politik des leichten Geldes verfolgt wurde. Je-
doch 148t die Abschwichung des Konjunkturauofiriecbs in den ersten Monaten
des Jahres 1962, wenn man si¢ im Zusammenhang mit auBenwirtschaftlich be-
stimmten Zinssatzerwigungen sicht, gewisse Zweifel daran aufkommen, ob die
bestmégliche Kombination wirtschaftspolitischer MalBnahmen bereits gefunden
ist. Dies wird sich erst in den kommenden Monaten herausstellen, zumal das
finanzpolitische Programm des Bundes noch nicht in allen Teilen angelaufen ist.

Frankreich. Die der Zunahme der Inlandsliquiditit entsprechenden auBen-
wirtschaftlichen Faktoren gewannen 1961 wiederum an Gewicht: im Verkehr
mit dem Ausland erhohte sich der laufende UberschuBl bei gleichzeitigem anhal-
tend hohem Zustrom langfristigen Kapitals; im Verkehr mit dem Frankengebiet
wurde die Zunahme des laufenden Defizits offenbar durch die Steigerung der —
meist nichterfaBten — Kapitalriickfithrungen nach dem Mutterland iiberkom-
pensiert. Dies lieB im Verein mit der gesteigerten Gewidhrung kurzfristiger
Bankkredite im Inland das Geldvolumen ungewdhnlich stark anwachsen. Der
gesamte Geld- und Einlagenumlauf erhshte sich 1961 um 17 Prozent, verglichen
mit einem Zuwachs von 16 und 14 Prozent 1960 und 1959. Doch auch diesmal
wieder wurde er, wie schon in den beiden vorangegangenen Jahren, langsamer,
so daB sich die Expansion nur abgeschwicht in der Ausgabentitigkeit nieder-
schlug.

Die Unternehmen beschaffien sich 1961 trotz verlangsamter Vorratsbildung,
da ihre Sachanlagenbildung stieg und ihre Nettoersparnis abnahm, per Saldo
verstarkt Mittel von anderen Sektoren (das heifit: das Finanzierungsdefizit der
Unternehmen stieg). Das geschah zum Teil im Emissionswege: Der Nettoabsatz
von Obligationen und Aktien durch Nichtfinanzunternehmen expandierte um
1,5 auf 6,4 Milliarden Neue Franken, von denen annihernd 4,9 Milliarden Neue
Franken innerhalb des Sektors bereitgestellt wurden. Dazu erhshte sich 1961
trotz der verringerten Netto-Vorratsbildung auch die kurzfristige Verschuldung
gegenitber den Banken erheblich, zum Teil vielleicht iiber den gegebenen Bedarf
hinaus. Entsprechend erwarben die Unternehmen 1961 an Geld und Einlagen
6,1 Milliarden Neue Franken und damit noch mehr als 1960,

Im Sektor der privaten Haushalte stieg 1961 die Nettoersparnis erheblich
stirker als die Nettosachvermdogenshildung, so daf sich ein auf fast 10 Milliarden
Neue Franken erhshter Finanzierungsiiberschufl ergab. Dabei nahmen jedoch
die Forderungen des Sektors um fast 20 Milliarden Neue Franken zu. Von der
Differenz zwischen diesen beiden Summen lassen sich durch erfaite Verinderun-
gen der Kreditaufnahme im Inland nur rund 4 Milliarden Neue Franken er-
kliren (groBenteils langfristige Wohnungsbaukredite}. Der Rest — 6,2 Milliarden
Neue Franken, verglichen mit 3,8 Milliarden 1960 — bestand gréBtenteils aus
einem nichterfaBten Kapitalzustrom aus Ubersee, besonders aus Nordafrika.

Da ein starker privater Liquidititsbedarf zu befriedigen war und das Wirt-
schaftswachstum nicht behindert werden sollte, war die Kreditpolitik 1961 ziem-
lich hberal. Doch wurde dafiir gesorgt, dafl die Liquidisierung nicht einen das



Frankreich: Verénderungen im Geldvermdgen der Sektoren’

Offent-
Private liche Sonstige
N Unter- o 5| Finanz- | Obrige
Jahr l}'\:ftse nehman " ohne Staat | Banken insti- welt*
Staat tute*
Milliarden Neue Franken
Finanzlerungsiberschuf
bzw, -defizit {—}. . . . 1980 2,84 |—12,39 | — 0,63 1,89 8,50 5,124 1,437
1981 9,84 |— 14,24 0,25 0,84 0,52 3,3%8* 0,56"
Entsprechende Verdnde-
rung der Forderungen
und Verbindlichkeiten
(Zunahme —}
Geld., . ......... 1980 10,09 1,36 - — 2,06 |— 8,62 | — 0,76 0,01
1981 11,49 313 0,80 | — 2,16 {—12,17 | — 1,09 _
Sonstige Guthaben . , |, . 1960 3,79 3,88 1,26 | — 3,12 [— 2,71 | — 3,77 | — 0,87
1961 3,81 2,99 1,59 | — 0,67 |~ 2,61 | — 4,46 0,78
Kurzfristige Paplere . . . 19560
1961 1,26 | — 0,78 0,68 | — 1,584 0,23 0,37 0,22
Cbligationen und Aktien . 1980 435 | =154 | —0,11 | —2,6T | — 0,24 | — 0,48 | — 0,69
1961
Kurzfristige Kredite . . . . 1260 — 0,67 | - 7,83 | — 0,29 41 7,30 0,63 | — 0,45
1961 — 0,26 | — 21 | — 0,17 0,44 2,08 0,53 0,42
Mittelfristige Kredite . . . 1960 - — 1,17 - - 0,03 1,14 -
1961 - — 1,08 - - 1,74 | - 0,69 -
Langfristige Kredite . . . 1960 —2y28 | —8,1 | — 2,08 7,72 — 5,82 0,87
1961 — 331 | —8,5¢ | — 1,85 8,31 0,25% Ti22 2,06
Gold und Devisen . , . . 1960 0,52 - - — 0,01 3,35 —_ 3,86
1961 - — - - 4,20 - 4,20
Mettotransaktionen der
Finanzstellen unfereinander 1980 0,41 0,04 | — 0,45
19861 — 1,44 | — 1,03 2,47
Erfassunpsfehles* . . . . 1960 | — 3,77 045 | — 0,20 D08 0,88 oi4 | —2,4
1961 | — 6,24 - —0,01 | —1,07 120 —0,18 | —g,18
Eorlau‘r‘ ge Schilzung. ¢ Auch verstaatlichte Wirtschaft. ! Bank van Frankreich und Geschaftsbanken,
fientliche Kreditinstitute und Versicherungen, ' Franzisische AuBsngebiete, Obetsee-Dapartements und
Auslan ¢ Auch Erh&hungen des Deckun%sstocks der Lebensversicherungen. im Ausland
und im ubrigen Frankengebiet. Positive Zahl: Zuwachs an Forderungen {bzw. Verringerung der Verbmdlichkeiten)
&Bgenii'lbe‘; der {ibrigen Welt. * Auch nichterfalie Kapitalbewegungen von Nordafrika nach dem franzbsischen
uftterlan

monetire Gleichgewicht gefihrdenden Umfang annahm. Zu diesem Zweck ver-
anlaBte man die Banken im Rahmen eines neuen Liquidititsquotensystems zur
Erhshung ihres Bestandes an mittelfristigen rediskontfahigen Papieren, das heift
an Papieren zur Verbriefung von Krediten, die nur mit Genehmigung der
Zentralbank gewihrt werden kénnen.

Die neue Liquidititsquote (,,coefficient de trésorerie’’) galt ab 31. Januar
1961; sie wurde auf 30 Prozent der Einlagenverbindlichkeiten festgesetzt, Gleich-
zeitig wurde die — bereits bestehende — Schatzwechselitbernahmequote von 25
auf 20 Prozent gesenkt. In Héhe der restlichen 10 Prozent sollten die Banken
Barmittel, weitere Schatzwechsel undjoder rediskontfihige mittelfristige Papiere
und Getreide- und Exportkredite verbriefende Papiere halten. Am 30. Juni 1961
wurde die Schatzwechselquote bei unveranderter Gesamtquote weiter auf 1715
Prozent reduziert. Am 28. Februar 1962 wurde die Gesamtquote bei unverinderter
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Schatzwechselquote von 30 auf 32 Prozent erhoht. Ende Mirz setzte man die
Schatzwechselquote abermals herab, und zwar auf 15 Prozent. Am [2. Mirz
wurde dazu noch der Zinssatz fiir Zweijahreswechsel im Besitz der Banken von
3%fs auf 3!/, Prozent zurlickgenommen, Durch alle diese seit der Einfiihrung des
»coefficient de trésorerie” getroffenen MaBnahmen zusammen erhohte sich ganz
erheblich, ndmlich von 10 auf 17 Prozent der Einlagenverbindlichkeiten, das
Deckungssoll in bezug auf die — grofienteils mittelfristigen — Papiere, die eine
vorherige Genehmigung der Bank von Frankreich voraussetzen und bei ihr redis-
kontiert werden konnen. Unter einem anderen Gesichtspunkt bewirkten diese
MaBnahmen, dafl der Refinanzierungsspielraum der Banken bei der Zentral-
bank von 2,49 Milliarden Neuen Franken Ende Marz 1961 auf 1,32 Milliarden
am Jahresende schrumpfte,

Die gesamten Mittel der Banken nahmen 1961 stirker zu als die von ihnen
bereitgestellten Kredite. Von dem in der Volkswirtschaft insgesamt verzeichneten
Geld- und Einlagenzuwachs (17,6 Milliarden Neue Franken) entficlen 1961
5,2 Milliarden auf Bargeld, 1,9 Milliarden auf Postscheckguthaben und 10,5 Mil-
liarden auf Bankeinlagen. Mit dem Zuwachs an eigenen Mitteln betrug die Zu-
nahme der gesamten Mittel der Banken [1,8 Milliarden. Demgegeniiber stell-
ten sie nur 9,9 Milliarden neu zur Verfiigung, wobei die Differenz von 1,9 Mil-
liarden darauf beruhte, daB3 sie weniger — meist mittelfristige — Wechsel zum
Rediskont weitergaben. Da sie dabel jedoch ihr Portefeuille an Staatspapieren
um 2,7 Milliarden abbauten, haben sie in den anderen Kategorien 12,6 Milliar-
den neu zur Verfiigung gestellt, groBtenteils der privaten Wirtschaft, Bezeich-
nenderweise nahm dabei das Portefeuille der Banken an mittelfristigen Papieren
um iiber 2,5 Milliarden zu, ocbwohl sich der Umlauf an solchen Krediten in der
gesamten Volkswirtschaft nur um 1,7 Milliarden erhshte.

Da der Staat 1961 wiederum einen bescheidenen Finanzierungsiiberschu3
(das heiBit einen UberschuBl seiner Nettoersparnis iiber seine Nettosachverms-
genshildung) aufzuweisen hatte, beruhte sein Finanzierungshedarf hauptsichlich
auf seiner Funktion als Kreditquelle anderer Sektoren. Die Ausweitung der
Kreditgewihrung, bei der es sich groBtenteils um langfristige Darlehen entweder
iiber den ,,Fonds fiir wirtschaftliche und soziale Entwicklung oder aber fiir den
sozialen Wohnungsbau handelte, wurde 1961 geringer — teils weil die Wirtschaft
sich stirker am Kapitalmarkt eindeckte und teils weil einen groBferen Teil des
Darlehensprogramms die Sonderkreditinstitute iibernehmen konnten, die letztes
Jahr verstarke Einlagen und sonstige Gelder erhielten. Somit blieben der Staats-
kasse, bei der die Sonderkreditinstitute anch noch erheblich mehr Einlagen bil-
deten, entsprechend erhohte Mittel zur Verfiigung. In der gleichen Richtung
wirkte, dafl die Nichtbanken dem Staat mehr Wechsel abnahmen, da er weniger
fir die Tilgung seiner Inlandsschulden aufwendete und daf3 betrichtliche nicht-
erfafite Kapitalien zustrémten, die er sich nutzbar machte. Zwecks Verlingerung
der durchschnittlichen Laufzeit der offentlichen Schuld legte der Staat 1961 eine
neue Serie drei- bis finfjihriger Wechsel mit ciner Effektivverzinsung von fast
4 3/ Prozent mit gutem Erfolg zur offentlichen Zeichnung auf. Alles dies ermég-
lichte es der Staatskasse, weniger Wechsel an die Banken abzugeben und dazu
noch hohe Tilgungshetrdge an das Ausland zu zahlen.



— 68 —

Die Emissionen hatten 1961 einen Rekordumfang von 8,8 Milliarden
Neuen Franken (1960: 6,9 Milliarden). Noch mehr an Bedeutung gewann dieses
Volumen dadurch, daBl der Staat nun schon das dritte Jahr hintereinander den
Markt nicht in Anspruch nahm. Trotz dem groBen Emissionsvolumen hielt sich
die Rendite fiir neubegebene Industrieobligationen das ganze Jahr hindurch bei
rund 5,7 Prozent. '

Der Geldmarkt geriet gegen Ende April und Anfang Mai 1962 zunehmend
unter Druck, was anzeigt, daB} die im Zusammenhang mit dem ,,coefficient de
trésorerie’” getroffenen MaBnahmen sich restriktiv auszuwirken begannen. Der
Zinssatz fiir Tagesgeld betrug zeitweise nicht weniger als 8 Prozent, und auch
den teureren Zusatzrediskontkredit der Zentralbank nahmen die Banken in An-
spruch,

Niederlande, Infolge einer raschen Entwicklung zum auBenwirtschaftlichen
Gleichgewicht, zu der die Geld- und Kreditpolitik entscheidend beitrug, war die
Zahlungsbilanz letztes Jahr kein wesentlicher liquidititsbildender Faktor mehr.

Die Wertpapiertransaktionen der offentlichen Stellen, die seit 1958 ein
wichtiges Element der binnenwirtschaftlichen Liquidititslenkung sind, gingen
1961 in verringertem Umfang weiter, Die Kommunen nahmen den Kapital-
markt zwar lingst nicht so stark in Anspruch wie 1960, aber doch so stark, daB
sic iiber die Deckung ihres Finanzbedarfs hinaus ihre verbliebene schwebende
Schuld vollstindig konsolidierten. Die Regierung, die 1961 fast keinen Finan-
zierungsiiberschuB mehr aufzuweisen hatte, beanspruchte den Kapitalmarkt
netto nur noch mit 490 Millionen Gulden. Der Gegenposten hierzu sowie zum
Aufkommen aus dem Verkauf von Schatzpapieren waren sehr weitgehend Son-
dertransaktionen mit dem Ausland im Betrage von iiber 660 Millionen Gulden.

In fast gleicher Hohe wie die Sffentlichen Stellen ihre Emissionstitigkeit
am Kapitalmarkt verringerten (namlich um 480 Millionen Gulden), erhéhte
sich die Inanspruchnahme des Marktes durch Auslinder, nachdem er fiir diese
im Mai 1961 wieder freigegeben worden war. Per Saldo nahm das Ausland 1961
am Markt 432 Millionen Gulden auf, wihrend es im Jahr vorher 39 Millionen
Gulden getilgt hatte. Durch die Offnung des Marktes fiir Auslandsemissionen
ist also nicht nur, wie ebenfalls durch die Emissionen der &flentlichen Stellen,
die Inanspruchnahme des Marktes durch Inlinder eingeschrinkt, sondern auch
unmittelbar das auflenwirtschafiliche Ungleichgewicht stark reduziert worden.

Binnenwirtschaftlich entsprach dem Riickgang des Leistungsbilanziiber-
schusses hauptsiachlich eine starke Erhshung des Finanzierungsdefizits des pri-
vaten Sektors. Im einzelnen diirfte hierbei der Finanzierungsitberschuff der Haus-
halte und noch stirker das Finanzierungsdefizit der Gesellschaften zugenom-
men haben: Auf der einen Seite sind 1961 die Lohne stirker als die Produkti-
vitiat gestiegen und damit verstirkt Einkommen und Ersparnisse bei den Kon-
sumenten zu Lasten der Produzenten gebildet worden; auf der anderen Seite
haben die Unternehmen mehr als im Vorjahr in Anlagen investiert. Der Finan-
zierungsiiberschuB der Kapitalsammelstellen, der grofitenteils auf der Erspar-
nisbildung der Einzelpersonen beruht, stieg 1961 stark an; besonders dem Kapi-
talmarkt stellte dieser Sektor 500 Millionen Gulden mehr zur Verfiigung als
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Niederlande: Verdnderungen im Geldvermdgen der Sektoren

Kommu-~ Kapital- Private
Staat nale sammal- vater | Ausland
Jahe Stellen | stellen' | Sekior
Milllonen Gulden
FinanzlerungaibarschuB bzw.
~defizit {—)
auf Transaktionsbasls . . . , . . 1960 540 | — 860 29010 —1450 1 150°
1981 260 — 720 3 440 -2 380 800
auf Kassenbasls . . . ... ... 19680 360 | ~ 730 2 980 -1 260° 1320%
1961 10 - Ti10 3 530 —2210° s20°
Entsprechende Veardnderung
der Forderungen und Ver-
bindlichkelten {(Zunahme —)
Liqulde Mittel erster Ordrung . . 1960 - 70 40 810
1861 _ -_— 20 30 BE0
Liquide Mittel zweiter Ordnung . , 1960 a0 390 | — 80 480 1710°
1861 BO* 160 80 — 130 270%
Bankkredlte . . . . . . . .., 1960 790 110 20 | — 760
1961 ao 120 | — 60 | —1130
Kapitalmarkt {nette}. . . . . . . . 1960 - 30 | —1310 2980 | —1880 ;| — o550
1961 - 480 | — o870 3480 | —1 720 300
Anlagen im Ausland . . . . . .. 1960 160 10 —_ 20 260
1961 140 _ 10 _ - 90 50
1 Erh8hung der den Sparkassen, Lebensversicherungspesellschaften, Pensiongkassen und Sozialversicherunpen zur
Verfiilgung stahenden Mittel, * Nettoanlagen im Ausland {= Saldo der Leistungsbilanz) und einseitige Uber-
tragungen. 2 Auch einbehaliene Gewinne der Zentralbank und der Geschaftshanken, * Auch Veranderung
der kurzfristigen Staatsschuld gegeniber den Kommunen. * Gesamter binnenwirtschaftlicher Liquidititasiber-

schuB oder -fehlbetrag (= Erhdhung bzw. Verringerung der Netto-Devisenforderungen).

im Vorjahr. Daneben erhohten sich auch die Kapitalmarktkiufe der Banken
(die in der Tabelle in der Rubrik ,,Privater Scktor* inbegriffen sind) von 230
Millionen Gulden 1960 auf 460 Millionen 1961. Somit expandierte die Neu-
beanspruchung des Marktes durch den privaten Sektor von 1920 Millionen
Gulden 1960 auf 2 180 Millionen Gulden 1961, obwohl in diesem Jahr nicht
mehr so viel Kapital aus dem Ausland zustrémte.

Die Zunahme des Finanzierungsdefizits des privaten Sektors. ging mit ver-
stirkter Inanspruchnahme des Bankkredits einher, der sich 1961 um 1130 Mil-
lionen Gulden erhéhte, verglichen mit nur 750 Millionen Gulden 1960. Im Juli
setzte die Nederlandsche Bank die 1960 mit den Banken vereinbarte Begrenzung
der Kreditexpansion in Kraft. Sobald der globale Expansionssatz tiberschritten
wird, miissen diejenigen Banken, deren Kreditvolumen iiber ihren individuellen
Expansionssatz hinaus zugenommen hat, unverzinsliche Einlagen bei der Zentral-
bank bilden. Wegen des erwarteten Produktionsanstiegs wurde eine monatliche
Kreditexpansion um 1 Prozent zugelassen. In der Praxis erwiesen sich die 1961
angewendeten Sitze wegen der Begrenzung der industriellen Erzeugung, die sich
aus der im Friithjahr vorgenommenen Arbeitszeitverkiirzung ergeben hatte, als
groBziigig. Am 1. Januar 1962 wurde das Kreditabkommen um vier Monate
verlingert und die héchstzulissige Kreditexpansion von 1 auf 15 Prozent monat-
lich herabgesetzt, Da jedoch die Ausweitung der Kredite an den privaten Sektor



ununterbrochen weiterging, erginzte die Nederlandsche Bank ihre Kreditbe-
grenzungsaktion dadurch, dafl sie im April ihren Diskontsatz — erstmals seit
November 1959 — erhohte, und zwar von 314 auf 4 Prozent.

Am Geldmarkt wurde im Rahmen des Erforderlichen interveniert, um die
kurzfristigen Zinssitze niedrig zu halten und dadurch die Banken zur Erh&hung
ihrer liquiden Anlagen und Kredite im Ausland zu veranlassen. Dies sollte so-
wohl das Anwachsen der amtlichen Wahrungsreserven wie auch die inlandische
Kreditexpansion dimpfen. In der Tat blicben die Geldmarktsitze 1961 und auch
1562 erheblich unter dem amtlichen Diskontsatz. Wegen der 1961 lange Zeit
verhiltnismaBig hohen Kosten der Kurssicherung lieB sich allerdings nicht ver-
meiden, daB die Banken in erheblichem Umfang kurzfristige Auslandsaniagen
repatriierten.

Bundesrepublik Deutschland, Die gegen Ende 1960 begonnene Umsteflung der
Kreditpolitik war Mitte 1961 im wesentlichen abgeschlossen, Den Diskontsatz
hatte die Bundesbank von 5 Prozent im November 1960 in drei Etappen auf
3 Prozent im nachfoigenden Mai gesenkt. Noch stirker hatte sie ihren Abgabesatz
fiir inldndische Geldmarktpapiere erméBigt, um die Banken an die ausldndischen
Geldmirkte zu dringen; den Abgabesatz fiir dreimonatige Schatzwechsel bei-
spielsweise nahm sie von 4%, Prozent im Oktober 1960 auf 21; Prozent im
Frithjahr 1961 zuriick. Einen zentralen Platz nahm auch die fortschreitende
Erleichterung der Mindestreserveanforderungen ein. Im ersten Halbjahr 1961
wurden etwa die Sitze fiir Sichteinlagen von 155 auf 125 Prozent ihres Standes
von QOktober 1959 — dem Ausgangspunkt der Restriktionsperiode — zuriick-
gefithrt, Insgesamt setzten diese ErmiBigungen bei den Kreditinstituten rund
2 Milliarden Deutsche Mark frei, Ferner wurden die Rediskontkontingente be-
triachtlich erhéht.

Damit war die Wahrungspolitik im wesentlichen auBenwirtschaftlich orien-
tiert. Zwar wurden in dieser Periode dem inneren Geldkreislauf etwa 6 Mil-
liarden Deutsche Mark durch die kontraktivere Gestaltung der dffentlichen
Finanzen einschlieBlich der Entwicklungshilfeanleihe und der Teilprivatisierung
des Volkswagenwerkes entzogen, doch erhielten die Kreditinstitute auf der ande-
ren Sette 4,4 Milliarden Deutsche Mark durch ihren Verkauf von Devisen an
die Bundesbank. Gleichzeitig konnten die Institute dank der Senkung der Min-
destreserveanforderungen ihre Inlandskredite erhéhen und ihren Auslandsstatus
verbessern, ohne ihren Bestand an inlindischen Geldmarktpapieren angreifen zu
miissen. Im kurzfristigen Kapitalverkehr mit dem Ausland brachten sie in den
ersten sechs Monaten des Jahres 1961 ihren Verpflichtungssaldo von 2,5 Mil-
liarden Deutschen Mark praktisch zum Verschwinden. Im gleichen Zeitraum
stiegen die Kredite der Banken an Unternchmen und Private um 9,8 Milliarden
Deutsche Mark (in ersten Semester 1960: 6,8 Milliarden). In diesem Zuwachs
kommt sowohl eine Schmilerung der Gewinnmargen der Wirtschaftsunter-
nehmen wie auch eine relative . Riickverlagerung von den auslindischen zu
den heimischen Kreditquellen zum Ausdruck; die neue kurzfristige Auslands-
verschuldung der Wirtschafi betrug in dieser Periode 2,4 Milliarden Deutsche
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Mark, doch stand sie kurz vor einer kriftigen Schrumpfung. Die gesamten Ein-
lagen- und sonstigen Verbindlichkeiten der Kreditinstitute erhhten sich um
10,2 Milliarden Deutsche Mark, verglichen mit einem Zuwachs von 6,6 Milliar-
den im ersten Halbjahr 1960, Entsprechend ihrer verbesserten Liquiditat ver-
ringerten die Institute ihre Refinanzierungsverschuldung bei der Zentralbank
von 1,8 Milliarden Deutschen Mark Ende 1960 auf 1,1 Milliarden Mitte 1961,

Am Kapitalmarkt erhohte sich der Nettoabsatz von festverzinslichen Wert-
papieren und Aktien in der ersten Jahreshilfte sprunghaft avf 59 Milliarden
Deutsche Mark {(im ersten Semester 1960: 3,1 Milliarden). Besonders ver-
mehrt wurden dabei Pfandbriefe und Kommunalobligationen emittiert, die
groBtenteils von den Kreditinstituten erworben wurden. Jedoch lockte der stei-
gende Trend der Wertpapierkurse auch 1,3 Milliarden Deutsche Mark an aus-
lindischem Anlagekapital an. In der Zeit von Oktober 1960 bis Juli 196! sank
die durchschnittliche Rendite fiir neubegebene festverzinsliche Wertpapiere von
6,4 auf 54 Prozent.

Von August an wurde die Liquiditit der Kreditinstitute erheblich beengt.
Mitbestimmend hierfiir war, daB in hohem Umfang Auslandsgelder abgezogen
und Kredite an das Ausland zuriickgezahlt wurden. Ebenfalls kontraktiv wirkten
daneben der anhaltende (obgleich verringerte) ,,inlandswirksame Kasseniiber-
schuff des Bundes, die Intensivierung der Kreditgewihrung der Banken und ein
erheblicher Anstieg des Bargeldumlaufs. Um der aufkommenden Verknappung
zu begegnen, senkte die Bundesbank erneut die Mindestreservesitze; bei Sicht-
einlagen wurden sie im Laufe des zweiten Halbjahres 1961 von 125 auf 100 Pro-
zent des Standes von Oktober 1959 zuriickgenommen. Ferner hebh der Zentral-
bankrat die VerduBerungssperre fiir die ein Jahr vorher von den Banken auf
Wunsch der Bundesbank iibernommene ! Milliarde Deutsche Mark an Mobili-
sierungs-U-Schitzen auf. Am 1. November wurden die Rediskontkontingente
wieder auf ihren Stand von Oktober 1959 erhéht. Dazu begann die Bundesbank
im Herbst mit erneuten Senkungen ihrer Abgabesitze fiir Geldmarktpapiere;
der Satz fiir zwel- bis dreimonatige Schatzwechsel betrug ab Januar einige Zeit
lang nur noch 17/; Prozent.

Die Einlagen- und sonstigen Verbindlichkeiten der Kreditinstitute expan-
dierten in der zweiten Jahreshilfte rascher, nimlich um 13,3 Milliarden
Deutsche Mark (im zweiten Semester 1960: 11,6 Milliarden). Die Erhdhung
der Bankkredite an den privaten Sektor war mit 9,7 Milliarden Deutschen
Mark ebenfalls betrichtlich gréfler als in der zweiten Jahreshilfte 1960 (8,4 Mil-
liarden). AuBlerdem ergab sich, als nicht mehr mit einem weiteren Riickgang
der Zinssidtze gerechnet wurde, cine relative Umschichtung von den kurzfristi-
gen zu den lingerfristigen Krediten, Die industrielle Erzeugung begann sich zwar
zu erholen, doch hing die Stirke der Kreditnachfrage hauptsichlich mit der
Schmilerung der betriebsinternen Finanzquellen und mit der gleichzeitigen
Verringerung der kurzfristigen Nettoverbindlichkeiten der Wirtschaftsunterneh-
men gegeniiber dem Ausland zusammen (um rund 1,5 Milliarden Deutsche
Mark in der zweiten Hilfte 1961). Ferner verbesserten die Kreditinstitute in
dieser Zeit, wenn man von den am Jahresende aus bilanzoptischen Griinden
durchgefiihrten Operationen absieht, auch wieder ihren Auslandsstatus,



Bundesrepublik Deutschland: Die Geldvermdgensbiidung und ihre
Finanzierung in den einzelnen Sektoren

o6 Finanzierungsinstitute
BTh=
Jahr FI'-Ierua:? n”ﬂ‘”‘. Iich“; Banken B lAug;
halte’ ehmen lﬂ:ﬁ@- und Ver- QL= an
¢ | Bundes- s“he". Spar-
bank rungen’ | kassen
Milllarden Deutsche Mark
FinanzlerungsGberschuf
bzw. -defizit (). . . .| q9g0 13,31 |— 20,78 | 10,82 . . . PRY-1
1961 16,36 [— 27,61 12,64 . B . 1,39
Entsprechende Verdnde-
rung der Forderungen
und Verbindlichkeiten
{Zunahme —)
Bargeld und Stchtelnlagen 1960 1,35 1,35 1,71 |— 4,89 0,01 0,07 [~ 0,40
1281 2,43 4,04 1,86 |— 8,90 0,01 9,21 ||~ 0,35
Termin- und Spareinlagen 1980 6,02 0,34 0,91 |- 8,60 0,03 0,55 0,14
1961 6,40 |=— 0,22 1,80 |— 8,57 0,04 0,40 |— 0,14
Sonstige an Banken .
gegebene Mitte] . . . . 1960 0,06 3,37 1,97 |- 6,88% 0,29 —_ — 1,18
1961 0,04 2,63 4,30 |— 8,07° 0,12 —_ - 0,88
Bankkredite
kuczfristig . . . . . . . 1960 |— 0430 |— B8 |— 0,13 5,75 - - — 0416
1861 j— 0,21 |— 6,97 |=— 1,53 9,41 - - 0,71
lingerfrlstig . . . . . . 1880 |— 0,854 |— 93— 1,01 12,02 — — 0,54
1961 |=— 0,46 |=— 13,85 |— 5,21 20,73 - — 1,21
Bausparkassen
Geldanlage bel Bau-
sparkassen, . . . . . 1960 1,87 0,19 — — - — 2,06%
1961 1,93 0,24 - _ —_ - 2,18¢
Darlehen der Bau-
sparkagsen, . . . . . 1960 - - 1,42 - - - 1,42
1961 _ — 1,64 _ —_ -_— 1,64
Versicherungen
Geldanlage bel
Versichetungen . . . 1960 2,53 0,76 - -— - 3,20 -
1261 2,80 0,89 - _ - 3,697 -
Darlehen der
Versichgrungen . . . 1960 |— 0,02 |— 1,64 |— 0,31 — 1,87 -_—
1961 |=— 0,04 |— 2,37 |— 0,17 — 2,58 _
Geldmarktpapiere*
Erweth . . . . .. ... 1960 - 0,16 0,81 0,06 - 0,03 |- 0,27
1961 -— - 0,05 |— 0,03 0,04 _— — 0,02 |— 0,18
Absatz. . .. .. v oo | 1980 - 0,52 |— 0,44 |— 2,27 — — [~ 0,08
1961 - 0,02 0,61 0,086 —_ - 0,82
Weripapieriransaktionen
Erwerb . . . . . ... 1960 2,82 1,47 2,21 0,37 1,03 0,07 || 2,21
1961 3,66 1,74 0,687 4,48 1,03 0,06 ||— 1,93
Absstz., . . ... ... 1960 - - 4,58 |— 0,71 |— 3,54 |=— 0,04 _ 1,00
1961 -— - 474 |— 1,23 |=- 6,00 |— 0,10 _— 1,42
Sonstige Finanzierungs-
vorgénge . . . . . .., . 1960 |=— 0,08 |=— 5,37 5,60 - - -_ — 0,38
1261 |— 0,20 |— 7,34f 11,66 —_ —_ _ 4,02
Gold- und Devisenbestand
der Bundesbank . . . . 1860 8,01 8,01
1861 — 3,35 — 3,35

! Beim Finanzierungsilberschull beziehungsweise -defizlt ist die Sachvermbgensbildung der privaten Haushalte
zum Beispiel der Wohnungsbau) als Sachverrn&gensbildun\g der Unternehmen bericksichtigt. 2 EinschlieBlich
ensfonskassen.  ? Einschliellich West-Berling und des Wahrungsgehiets der DM-Ost, Positive Zahl: Erkbhung
der deutschen Forderungen gegenitber dem Awusland. * Nettoanlagen im Ausland (= Saldo der Leistungshilanz
ohne Bilanz der unentgeltlichen Leistungen). ¥ Auch eigene Mittel. * EinschlieBlich zweckgebundener Emis-
sionen von Schatzanweisungen. Diese Zahl enthilt elnen negativen Posten, der den Verdullerungsgewinn
beim Verkauf von Aktien des Volkswagenwerks an die privaten Haushalle darstelit.

Quelle: Vorldufige Schitzungen der Deutschen Bundeshank,



Am Kapitalmarkt kehrte sich die Abwirtsbewegung der Zinssitze um die
Jahresmitte plstzlich um. Zur gleichen Zeit begann das Ausland auch, Renten-
papiere per Saldo nicht mehr zu kaufen, sondern zu verkaufen. Verscharft
wurde der Riickschlag durch die kriftige Erhthung des amtlichen Diskont-
satzes im Vereinigten Konigreich und durch politische UngewiBheiten, von
denen die Bundesrepublik im Spatsommer betroffen wurde, Danach wurden
die Verhiltnisse am Kapitalmarkt wieder etwas normaler, doch blieb die durch-
schnittliche Effektivverzinsung fiir neuemittierte Obligationen bei rund 6 Pro-
zent und damit 15 Prozent oberhalb des Tiefstandes von der Jahresmitte. Im
zweiten Halbjahr 1961 war der gesamte Nettoabsatz von Obligationen und
Aktien mit 4,2 Milliarden Deutschen Mark ungefihr ein Drittel héher als in
der gleichen Vorjahresperiode, jedoch betrichtlich niedriger als im ersten Halb-
jahr 1961,

Binnenwirtschaftlich duBerte sich 1961 die Verringerung des deutschen
Uberschusses in der Leistungsbilanz in eciner kriftigen Erhéhung des Finan-
zierungsdefizits der Unternehmen, die zum Teil durch eine Zunahme des Uber-
schusses der privaten Haushalte und der offentlichen Haushalte kompensiert
wurde, Dieser Wechsel, der unter anderem eine Folge der Aufwertung vom Mirz
war, hat im Verein mit den besonderen Auslandstransaktionen des Bundes und
der Riickwendung der Wirtschaft zu heimischen Kreditquellen dazu beigetragen,
daf die Zahlungsbhilanz ausgeglichener wurde. Daher haben die Wahrungsbehor-
den in den ersten Monaten des Jahres 1962, als die dffentlichen Finanzen erneut
Bankenliquiditiit zu absorbieren begannen, nicht mehr generell die Mindest-
reservesitze gesenkt, sondern die Kreditinstitute statt dessen veranlaBt, ihre
Bestinde an Geldmarktpapieren zu verringern, Gleichzeitig erhéhte die Bundes-
bank ihren Abgabesatz fir 60- bis 90tigige Schatzwechsel in zwei Etappen auf
21/s Prozent im April 1962,

Italien. Dank der guten auflenwirtschaftlichen Position des Landes konnte
seit 1958 ununterbrochen ecine liberale Kreditpolitik im Dienste eines raschen
Wirtschaftswachstums verfolgt werden. Die MaBnahmen im einzelnen erkldren
sich im wesentlichen aus dem Bestreben, den Kredit zwar schuell, aber zugleich
auch geregelt und gleichmiBig expandieren zu lassen. Wahrend 1960 Liquiditit
gebunden worden war, half man 1961 und Anfang 1962 den Kreditinstituten
aus einer Liquidititsbeengung heraus.

Zwar begannen sich die amtlichen Gold- und Devisenreserven vom Friih-
jahr 1961 an kriftig zu erhbhen; aber wenn die Banken durch ihre Nettodevisen-
verkidufe an die 6ffentlichen Stellen erhebliche Lirebetrige erhielten, so wurde
dies doch durch liquidititsmindernde Faktoren itberkompensiert. Entzogen wui-
den den Banken 355 Milliarden Lire an Bargeld, 286 Milliarden durch Exfiil-
lung des Pflichtreservesolls und 105 Milliarden, die der Staat an die Zentral-
bank iiberwies, nachdem sein Kreditaufkommen — groBenteils Sparmittel, die
auf den iiblichen Wegen zur Verfiigung gestellt wurden — auf 260 Milliarden
Lire zunahm (1960: 222 Milliarden), wihrend in seiner Finanzgebarung das
Defizit auf 155 Milliarden Lire zuriickging (1960: 225 Milliarden). Dieser
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Riickgang beruhte allerdings ausschlleﬁhch auf einer Erhohung der Netto-
Zahlungsriickstinde des Staates.

Rund 100 Milliarden Lire nahmen die Kreditinstitute 1961 bei der Zentral-
bank auf. Weitere 192 Milliarden Lire erhielten sie gegen Ende 1961 auf einige
Zeit in besonderen, iiber die Bank von Italien und das italienische Devisenamt
abgewickelten Operationen. Am 13. Januar folgte als grundsitzlichere MaB-
nahme eine ErmiBigung der Pflichtreservesiatze von 25 auf 2214 Prozent fiir
die Geschiftsbanken und eine entsprechende Senkung fiir die Sparkassen; da-
durch wurden 190 Milliarden Lire an fliissigen Mitteln frei. Da den Banken
nun auflerdem, wie saisoniiblich, wicder Bargeld zufioB, konnten sie ¢inen groBien
Teil der frither erhaltenen voriibergehenden Hilfe zuriickzahlen.

Der Gesamtbestand auf Sicht-, Termin- und Sparkonten bei den Kredit-
instituten erhohte sich 1961 um 1 738 Milliarden Lire; das ist ein Zuwachs
von 17 Prozent, verglichen mit 15 Prozent 1960. Demgegeniiber stiegen die
gesamten Ausleihungen dieser Institute um 1442 Milliarden Lire und somit
relativ noch stirker, nimlich um 20 Prozent, Auch die Wertpapieranlagen nah~
men weiter zu, obgleich langsamer. Entsprechend erhshte sich das Verhiltnis
der gesamten Kreditgewdhrung zu den Einlagen, das von einem Mitte 1959
erreichten Tiefstand von rund 65 Prozent auf 71,3 Prozent im Dezember 1960
angestiegen war, weiter auf 73 Prozent Ende 1961.

Die Darlehensgewihrung der Sonderkreditinstitute fiir Industrie, Bauten
und Landwirtschaft nahm 1961 gleichfalls stark zu, ndmlich um 770 Milliarden
Lire, verglichen mit 579 Milliarden 1960. Doch wurden diese Darlehen zum
groBeren Teil iiber den Kapitalmarkt finanziert, an dem die Sonderkredit-
institute per Saldo 540 Milliarden Lire aufnahmen, gegeniiber 430 Milliarden
1960. Ebenfalls erhohte sich am Kapitalmarkt die indirekte Verschuldung fiir
Rechnung des Staates, nidmlich von 50 Milliarden Lire 1960 auf 158 Milliar-
den. Hiervon nahm das Kreditkonsortium fiir Offentliche Arbeiten 118 Mil-
liarden auf, mit denen der ,,Griine Plan* fiir die Landwirtschaft mitfinanziert
wurde, Beide Emissionsaktionen wurden dadurch erleichtert, dafl der Staat, der
1960 den Markt mit 123 Milliarden Lire beansprucht hatte, ibn 1961 durch
eigene Emissionen per Saldo praktisch nicht belastete. Das gesamte Emissions-
volumen betrug 1961 in Italien entsprechend der anhaltend starken Ersparnis
in Geldvermégensform 1 640 Milliarden Lire und war damit etwas groBer als
1960. Die Rendite der Industricobligationen erhohte sich im Laufe des Jahres
von rund 5,1 auf 5,5 Prozent. Dagegen sank die Rendite fiir Staatsschuldver-
schreibungen weiter, was auf der Stirke der Nachfrage der Kapitalsammelstellen
und auf dem Mangel an neuen Emissionen beruhte. Im ersten Quartal 1962 er-
hielt die private Wirtschaft 360 Milliarden Lire durch Ausgabe von Obligationen
und Aktien, verglichen mit 253 Milliarden im ersten Quartal 1961.

Belgien, Nachdem der Kongo unabhingig geworden war und der Gemein-
same Markt verinderte Wettbewerbsverhiltnisse geschaffen hatte, verstirkie
sich die Notwendigkeit, die private Investitionstitigkeit anzuregen und das Wirt-
schaftswachstum zu beschleunigen. Fiir die Geld- und Kreditpolitik war damit
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das Ziel einer Senkung des Zinsniveaus und gréBerer Kreditfillle gegeben, was
beides hauptsichlich durch die Inanspruchnahme langfristiger Mittel fir die
Defizitfinanzierung des Staates und, in den zwdlf Monaten bis August 1961,
durch die prekire auBenwirtschaftliche Lage erschwert war. Die Férderung pri-
vater Investitionen erfolgte daher wie frither weitgehend durch Gewdhrung ver-
billigter langfristiger Kredite halbéffentlicher Kreditinstitute.

Die Wirtschaftspolitik kam 1961 einen groBen Schritt weiter. Im Staats-
haushalt wurde das Defizit merklich kleiner, und gleichzeitig verbesserte sich
die grundlegende Zahlungsbilanz, vor allem in der zweiten Jahreshilfte. Ent-
sprechend der gimstigeren Haushaltlage erhohte sich die unmittelbare tffentliche
Schuid 1961 nur um 14,0 Milliarden belgische Franken, verglichen mit einem
Zuwachs von 22,2 Milliarden 1960. Wegen der in der ersten Zeit des Jahres un-
klaren Verhiltnisse am Kapitalmarkt begab der Staat 1961 nur zwei Anleihen;
die konsolidierte Schuld erhshte sich daher lediglich um 5,8 Milliarden Franken
und somit um rund ein Drittel des Zuwachses von 1960. Auch die staatliche
Auslandsschuld, die 1960 um 10,2 Milliarden Franken zugenommen hatte, stieg
1961 nur um 2,7 Milliarden. Somit hat der Staat 1961 sein verringertes Kassen-
dehzit teilweise durch Erhohung der auf belgische Franken lautenden kurzfristigen
Schuld finanziert, wihrend 1960 diese Schuld abgenommen hatte.

Der Umlauf an Bargeld und Einlagen bei Geldinstituten (ohne Sparkassen)
erhéhte sich 1961 kriftig um 26,5 Milliarden Franken {1960: um 9,9 Milliarden).
In diesem Anstieg kam zum Teil eine verstirkte Kreditgewihrung an den pri-
vaten Sektor zum Ausdruck, dessen gesamte Verpflichtungen um 8,1 Milliarden
Franken und damit mehr als eineinhalbmal so stark zunahmen wie 1960. Doch
noch enger hing er damit zusammen, daff die Forderungen gegen bffentliche
Stellen, nachdem sie 1960 um 5,4 Milliarden angewachsen waren, 1961 um 13,9
Milliarden Franken expandierten. Hierin ist ein betrichtliches Volumen von
auf Fremdwihrung lautenden Schatzanweisungen enthalten, die sich vorher in
Auslandsbesitz befanden und letztes Jahr von belgischen Banken mit bei aus-
lindischen Banken aufgenommenen Geldern erworben wurden. Zu einem kleinen
Teil hatte die Ausweitung des Geld- und Quasigeldvolumens 1961 als Gegen-
posten auch die Nettoerhchung der Auslandsforderungen der Geldinstitute; der
Anstieg um 2,4 Milliarden Franken (ohne die Verinderung der IWF-Netto-
position der Zentralbank) war das Ergebnis einer Zunahme der Nationalbank-
bestinde um 12,2 Milliarden Franken und eines gleichzeitigen Anstiegs der
Netto-Auslandsverpflichtungen der anderen Geldinstitute um 9,8 Milliarden
Franken. Da die Banken das ganze Jahr hindurch sehr fliissig waren, kauften sie
Schatzanweisungen iiber das Deckungssoll hinaus (das nur die auf belgische
Franken lautenden Papiere betrifft) und verbesserten ihre Nettoposition bei der
Zentralbank, Die in Schatzanweisungen angelegten Gelder flossen nicht in voller
Héhe dem Staat zu: die Rentenkasse sterilisierte einen Teil des Erloses aus ihren
eigenen Verkiufen (die sie gegen Jahresende einstellte) durch Guthabenbildung
bei der Nationalbank,

Parallel zur Verbesserung der Budget- und der Zahlungsbilanzlage nahm
die Nationalbank ihren Diskontsatz in der Zeit von August 1961 bis Mirz 1962
in vier Etappen von 5 auf 4 Prozent zuriick. Da die Liquiditit hoch und die
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Kapitalmarkttitigkeit nicht sehr lebhaft war, bewegten sich auch die lang-
fristigen Zinssdtze nach unten: die Rendite finf- bis zwanzigjihriger Staats-
schuldverschreibungen sank von 6 auf weniger als 5143 Prozent. Iin umfassende-
ren Interesse einer beweglicheren Kreditpolitik und eines anhaltenden Wirt-
schaftswachstums wurden am 1., Januar 1962 die Liquiditits- und Zinsregeln fiir
die Banken gedndert. Damit die Banken mehr Kredite an die Wirtschaft gewih-
ren konnten, wurde ihnen gestattet, den Gegenwert ihrer neugebildeten laufen-
den Verbindlichkeiten insoweit nach Belichben anzulegen, als er den Stand der in
der Zeit vom 31. Januar bis zum 31. Oktober 1961 durchschnittlich am Monats-
ende vorhandenen Verbindlichkeiten iibersteigt. Fiir die Verbindlichkeiten bis
zu diesem Stand sollten die alten Deckungssitze in Kraft bleiben. An die Stelle
des festen 4prozemtigen Bardeckungssatzes ist ein verdnderlicher ,,Barreserve-
satz“ getreten. Dieser Satz, der zundchst 0 Prozent betrdgt, kann auf bis zu 20
Prozent der héchstens einmonatigen Finlagen bzw. 7 Prozent der sonstigen Ein-
lagen angehoben werden. Zwecks Steigerung der kreditpolitischen Beweglichkeit
schlieBlich sollen die Habenzinsen der Banken jetzt nicht mehr strikt an den
Diskontsatz gebunden sein, sondern von der Nationalbank und dem belgischen
Bankenverband gemeinsam festgelegt werden,

Geld und Kredit?

Yeranderung der Passiva Vardanderung der Aktiva
Metto- Forde-
Jah Quasi- . aus- | rungen ru‘::g:;‘t E:m:;e
anr Geld Sonstige| lands- | gegen Sonstige
geld forde- den 3:’-3:&
1

rungen® Staat
Milliarden Einheiten der Landeswihrung®

Italien ., . .. .. 1960 0,89 0,69 0,38 0,21 0,10 f, 44 0,20 15,34
1961 1,26 0,83 0,62 0,68 0,02 1,57 0,53 18,14
Belgien . . . . .. 1960 4,10 5,10 . 4,30 5,40 4,90 . .
19651 17,00 2,70 . 6,00 13,80 8,10 . .
Bchweiz . ., ., 1860 1,80 3,20 0,80 1,16* 0,28 4,03 0,43 52,00
1961 2,91 3,63 0,94 1,88" 0,81 4,92 |- 0,03 59,38
Osterreich . . . . 1960 1,77 5,40 195 |— 0,70 3,37 6,31 014 28,00
1961 2,85 5,23 1,48 273 |- 1,07 7,09 0,81 108,56

' Nach Angaben der . International Financial Statistics” des Infernationalen Wahrungsfonds. Diese enthalten fir
jedes Land eine Einhgitsbilanz von Zentralbank, Geschifisbanken, Sparkassen {Belgien ausgenommaen) und in
einigen Féllen bestimmten weiteren Finanzinstituten, 2 EinschlisBlich IWF-Nettoposition. ¥ Fiir [talien fau-
send Milliarden. * Nur Bestdnde der Mationalbank und des Bundes.

Schweiz. An sich hitten die Banken 1961 wegen der deutlich defizitiren Ge-
staltung der Ertragsbilanz und wegen der erhéhten Kapitalexporte unter be-
trachtlichen Liquiditdtsdruck kommen miissen. Doch wurden diese beiden Fak-
toren durch einen gewaltigen Zustrom von — meist kwrzfristigem — Kapital
aus dem Ausland iiberdeckt. Um den Geld- und Kapitalexport zu férdern, sah
die Nationalbank 1961 wiederum von zinserhdhenden Eingriffen ab. Ferner
wurde mit Wirkung vom August 1961 das 1960 mit den Banken geschlossene
Gentlemen’s Agreement zur Abwehr und Verminderung ausiindischer Gelder
um ein weiteres Jahr verlingert.

Dariiber hinaus waren zwel weitere kreditpolitische Aktionen zu verzeich-
nen: Von den im Zusammenhang mit den Aufwertungen von Mirz zugeflossenen
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Geldern wurden 1035 Millionen Schweizer Franken auf einem besonderen
Konto bei der Nationalbank zeitlich gebunden, und der Bund seinerseits sterili-
sierte seine Uberschiisse, indem er die Riickzahlung von Schulden begrenzte und
Kassenmittel teils bei der Zeniralbank stehenlief}, teils im Ausland anlegte.

Trotz der hierdurch sowie durch die Verschlechterung der Ertragsbilanz-
ergebnisse und den gesteigerten Kapitalexport bewirkten Liquidititsverknappung
erhéhte sich das Volumen an Geld und Quasigeld 1961 um rund 13 Prozent
(1960: 8 Prozent). Einer der Gegenposten hierzu war die Zunahme der Gold-
und Devisenreserven der Nationalbank um fast 1,9 Milliarden Schweizer Franken.
Bezeichnenderweise stiegen jedoch die Ausleihungen der Banken an den privaten
Sektor um annihernd 14 Prozent, wodurch die Nachfrageiibersteigerung weiteren
Auftrieb erhielt. Bei den fiinf GroBbanken allein betrug die Erhshung iiber 20
Prozent.

Am Kapitalmarkt nahm die Neubeanspruchung von 2220 Millionen
Schweizer Franken 1960 auf 3 110 Millionen 1961 zu. Vom Zuwachs entfielen
300 Millionen Franken auf Auslandsanleihen, deren Emissionswert sich 1961
auf 860 Millionen Franken stellte, Gleichwohl verinderten sich die langfristigen
Zinssitze nur wenig; die Rendite der schweizerischen Staatswerte fluktuierte das
ganze Jahr hindurch um rund 3 Prozent.

Im Friihjahr 1962 wurde bei nach wie vor iiberhitzter Gesaminachfrage
und rickliufiger Entwicklung der Wihrungsreserven eine Begrenzung der
Ausweitung der Kreditgewidhrung angestrebt. In einer Vereinbarung zwischen
der Nattonalbank und den Banken und Bankverbinden ist vorgesehen,
daB bei allen Banken mit einer gewissen Mindestgréfle die Zunahme der Kre-
dite nicht einen bestimmten Prozentsatz des Kreditzuwachses von 1961 bzw. von
1960, falls dieser héher war, liberschreiten soll. Fiir die Monate April bis Dezem-
ber 1962 betrigt der Kreditplafond bei Debitoren, Vorschiissen und Wechseln
65 Prozent und bei Hypothekaranlagen 85 Prozent des Zuwachses im ganzen
Basisjahr, Die Vereinbarung trat am 1. April 1962 in Kraft und gilt bis zum
Jahresende, sofern sich nicht eine Verlingerung als notwendig erweist.

Osterreick. Die restriktiven KreditmaBnahmen vom Mirz 1960 wirkten zwar
sehr umfassend, doch banden sie im Kreditapparat eher tiberschiissige Liquiditat,
als daB sie sofort die auf Hochtouren laufende Kreditexpansion zu drosseln ver-
mocht hitten. Bis zum Juni 1961 hatte die Liquiditit der Kreditunternehmungen
einen Tiefstand erreicht, jedoch nur fiir kurze Zeit, da erneut Gold und Devisen
zustromten und in erheblichem Umfang Schatzscheine aus dem Portefeuille der
Banken getilgt wurden. Auf dieser Basis erhthten sich die aushaftenden kommer-
ziellen Kredite 1961 insgesamt um 7,5 Milliarden Schilling und somit kaum
weniger als im groBen Expansiongjahr 1960. Gleichzeitig wurde die Zunahme
der industriellen Erzeugung geringer, wihrend weiterhin ein starker Preis- und
Lohndruck bestand. Im Januar 1962 wurde daher in einem kombinierten kredit-
politischen Einsatz dafiir gesorgt, daB vor allem Liquiditit gebunden, dancben
aber auch die Auftriebstendenz gedimpft und die Kreditgewihrung gedrosselt
wurde, Am 1. Februar hob die Nationalbank die Mindesteinlagensitze um
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15 Prozent auf 925 Prozent fiir Sicht- und Termineinlagen und auf 7% Prozent
fir Spareinlagen an. Ferner wurde in einer ersten offenmarktpolitischen Aktion
von der Forderung der Nationalbank gegen den Bundesschatz — 1,69 Milliarden
Schilling — ein Betrag von 560 Millionen Schilling in Form 3 l4prozentiger
Schatzscheine mobilisiert und bei den Kreditunternehmungen fiir ein Jahr unter-
gebracht. AuBerdem diirfen nun die iiber den Stand per 31. Januar 1962 hinaus
neu zuflieBenden Einlagen nur noch zu 50 (statt wie vorher zu 75) Prozent im
Kreditgeschift veranlagt werden.

Vereinigtes Kinigreich. In den ersten sechs Monaten des Jahres 1961 waren
die #uBere Schwiiche der Sterlingwihrung und die Lebhaftigkeit der Ausgabe-
und der Kredittdtigkeit im Inland das Startzeichen fiir eine allmihliche weitere
Verscharfung der Kreditrestriktion, Nachdem im Januar die Beschrinkungen
des Teilzahlungskredits gelockert worden waren, hatten die Kredite zur Finan-
zierung von Gebrauchsgiiterkdufen zugenommen, und auch der private Woh-
nungsbau expandierte. Im Sektor der Gesellschaften stand zwar einem weiteren
Anstieg der Anlageinvestition eine Verlangsamung der Vorratsbildung gegen-
iiber; dennoch schwoll der Kreditbedarf der Gesellschaften stark an, da ihre
Gewinne vom ersten Quartal an riickliufig wurden, erhéhte Steuerzahlungen zu
leisten waren und gegen Jahresmitte die Terms of Payment im AuBenhandel
sich verschlechterten. In dieser Situation wurde die Kreditrestriktion insofern
verschirft, als die Behdrden den Staatspapiermarkt nicht voll stiitzten. Bei allen
Stiitzungskdufen wurde darauf geachtet, dafi die Kurse doch sanken. Auf diese
Weise erhohte sich die Rendite fiir langfristige Staatspapiere, die Ende Dezember
1960 bei 6,08 Prozent gelegen hatte, bis Mitte 1961 auf 6,38 Prozent.

Die Expansion der Bankkreditgewihrung erfolgte im ersten Halbjahr 1961
auf Kosten der allgemeinen Bankenliquiditit, die sich weiter verringerte. Die
Kredite und Wechseldiskontierungen der Londoner Clearingbanken erhéhten sich
in dieser Zeit um 340 auf 3 724 Millionen Pfund. Demgegeniiber stiegen die
Nettoeinlagen bei diesen Banken, nicht zuletzt wegen des hohen Zinsertrags
anderer Geldvermdgensanlagen, nur um 98 auf 6 360 Millionen Pfund. Daher
mubBten die Banken zur Finanzierung der gesteigerten Kreditgewihrung und
Wechselkiufe die iibrigen Aktiva heranziehen. Ihre Anlagen in langfristigen
Wertpapieren (gréftenteils Staatspapieren) wurden um 204 Millionen und ihr
Bestand an Schatzwechseln und anderen liquiden Anlagen um itiber 77 Millionen
Pfund abgebaut. In den drei Jahren bis Mitte 1961 sind die Kredite der Lon-
doner Clearingbanken von 29,2 auf 46,4 Prozent ihrer gesamten Einlagenver-
bindlichkeiten gestiegen und ihre Anlagen in langfristigen Wertpapieren von
32,7 auf 13,6 Prozent zuriickgegangen. Die Verlagerung zu den Krediten hin
hatte sich also schon vor den Sanierungsmafnahmen vom 25. Juli der Grenze
des Moglichen genihert.

Doch auch an sich waren die KreditmaBnahmen vom Juli einschneidend.
Die Bank von England setzte den amilichen Diskontsatz von 5 auf 7 Prozent
herauf und rief erneut Sondereinlagen in dem Umfang auf, dafi das Soll fiir die
Londoner Clearingbanken von 2 auf 3 Prozent und fiir die schottischen Banken
von 1 auf 11, Prozent ihrer Bruttoeinlagen stieg, Zusatzlich lieB sie wissen, diese
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Vereinigtes Kénigreich: Die Geldvermdgenshildung des privaten Sektors?

1959 1980 1961
Millionen Pfund Sterling

FlnanziarungsiherschuBl des grivaten Sektors . . . . . &60 440 720

Entsprechende Verdnderung der Forderungen und
Verbindlichkeiten {Zunahme —)

Uffentlicher Sektor™

Bargeld . . ... .. ... e 135 100 85

»Mational Savings'' und Steuergutscheine . . . . 340 3zs8 150
Umlaufende Staatsschuld® . . . . .. . .. .. 89 685 — 220
Forderungen gegen lokale Kdrperschaften (netio) 385 305 500
Verschiedenes . . . . . . . . . .. .+ . .. — 80 30 — 65

Zugammen . . ., . ., . .44 . - 870 1 445 450

Banken: Einlagen . . . . . . . . 0 0 00 e e e 430 —_ 170
Kredite . . . . . . c 0 0 i i i e e s - BOB - G40 — 130"
Geldmarktforderungen® . . . . . . . . ... — 7O — BS — 1565°
Privatpaplere™ . . . . . . . . . . . 0 o 45 5 80

Zusammen . . . .. . . . L. .. — 400 — 690 — 35

Ausland: Kurzfristiges Kapital (nette) . . . . . . . . . .. — B — 290 315
Langfristiges Kapital {netted . . . ... .. .. 1485 100 — 50

Zusammen . . . . . . ... .. . - 140 — 190 265

Sonstige Transaktionen {netlo* . . . . .. . . .. .. 50 — 125 40

Unterkategorien: Erhéhung der

Antaile und Einlagen bei Bausparkassen (building societies) 248 205 198
Nettokradite der Bausparkassen ., . . ., . . .. .. . ., 2246 241 217
Lebensversicherungs-, Penslonspelder vsw. . . . . . . . 710 790 &30
Eintagan bel Mitgliedern der ,,Finance Hovses Association" 73 77 47
Teilzahlungsschuld . . . . . . . . . o 0o 293 96 - 8
Vorzugseinlagen bai Treubandsparbanken . . . . . . . . k1 55 -1
Nettoemissionen notlerter britischer Gesellschaften:

Finanzgeselfachaften {ohne Banken) . . . . . . . . . .. -3 o0 1oz

Michtfinanzgesellschaften . . . . . . . . . . . . . ... 251 319 421

' Quellen und Methoden sind In dam von der Bank von England publizierten Viertellahresbhulletin vom Dezember 1960
und Juni 1961 angegeben, Die Zahlen fiir 1961 sind geschétzt; kleinere Quellenverschiedenheiten gegeniiber den
fetzten Jahren sind bier in einigen Fallen miglich. Der private Sekior umiaft alle Einzelpersonen und Geselischaiten
mit Ausnahme der Banken; nur hei der Schitzung des Fi ierungsiibersch sind auch diese beriicksichtigt,
da hier die Angaben aus der Volkseinkommensstatistik abgelsitet sind, tn der die Werte [Or dle Banken nicht ge-
sondert ausgewiesen sind. * Staat und sonstige dffentliche Kbérperschaften. * Auch Schatzwechsel und
Papiere der Elsen- und Stahlindustrie. * Zum Tell Differenzposten. % Um 40 Millionen Pfund berichtigt, um
nicht in Erscheinung treten zu lassen, daB in der Statistik der Londaner Clearingbanken ein Betrag von etwa gleicher
Héhe von der Rubrik ,Kredite® in die Rubrik , Taglich und kurzfristig kindbares Geld" ﬁbertragen worden ist,
4 Taglich und kurzfristip kiindbares Geld {nette) und Handelswechsel. T Auch dem privaten Sekior verkaufte
Woertpapiere der Banken. * Ausgleichsposten der Zablungshilanz und nicht gesondert aufgefiihrte Metto-
forderungen des Bankenscktors gegeniber Kunden.

Sollerh6hung moge speziell die Kreditgewdhrung treffen, und gleichzeitig for-
derte sie die Banken auf, bei ihren Ausleihungen die Exportwirtschaft und die
produktiven Branchen zu bevorzugen. Auch andere Finanzinstitute wurden ge-
beten, nach diesen Grundsitzen zu verfahren. SchlieBlich wurden die Teil-
zahlungsbedingungen verschirft.

Diese neuen MaBnahmen wirkten sich sofort kriftig aus. In den Monats-
ausweisen der Londoner Clearingbanken ging das Kreditvolumen, das am 19,
Juli 3 550 Millionen Pfund betragen hatte, von da an kontinuierlich zuriick, bis
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es am 13, Dezember einen Minimalstand von 3 209 Millionen Pfund erreichte.
Die Nettoeinlagen schrumpften zwar ebenfalls, aber in viel geringerem Um-
fang; doch da die Banken ihr Sondereinlagensoll erfiillen mufiten, erhthten sie
ihre Wertpapieranlagen erst wieder im vierten Quartal. Prozentual am stirksten
wurden dic Kredite an die lokalen Kérperschaften und an die mit der Teil-
zahlungsfinanzierung befaBten Institute abgebaut; diese beiden Sektoren wandten
sich verstirkt der Kreditaufnahme am Markt und im Ausland zu. Auch die
Gesellschaften setzten bis zum Oktober ihre intensive Emissionstitigkeit fort;
doch von da an lieB diese merklich nach, da die Anlageinvestition abflaute und
die Konjunktur pessimistischer beurteilt wurde.

Kurz nachdem der amtliche Diskontsatz im Juli erhoht worden war, stieg
die Rendite sowohl fiir Schatzwechsel wie fir langfristige Staatspapiere auf rund
6,7 Prozent. Dies bewirkte eine Wende am Wertpapiermarkt, die mit einer Ab-
schwichung der Zinssidtze einherging. Obgleich die Schatzwechsel- und Staats-
papierbestinde der privaten Nichtbanken im dritten Quartal nur geringfiigig
zunahmen, war der Trend der Nachfrage von August an giinstig; im Herbst trat
die Nachfrage des Auslands stark in den Vordergrund. Der amtliche Diskontsatz
wurde im Oktober und Anfang November auf schlieBlich 6 Prozent zu-
riickgenommen. Dies war, wie amtlich erkldrt wurde, nicht als Signal fiir eine
Lockerung der heimischen Kreditrestriktion zu werten. Im vierten Quartal, in
dem Auslandskapital bis zum November ein wichtiger Nachfragefaktor war,
gaben die Behérden per Saldo wieder Papiere in groBem Umfang ab.

1961 erhshten sich die Direkt- und die Handelswechselkredite aller Banken
an den privaten Sektor — meist an Unternechmen — nur um 245 Millionen
Pfund (1960: um 680 Millionen}. Die Nichtfinanzgesellschafien steigerten ihre
Kapitalmarktneunverschuldung auf 421 Millionen Pfund (1960: 319 Millionen)
und griffen wahrscheinlich auch auf ihre fliissigen Mittel zuriick. Am stirksten
bestimmend fiir den kriftigen Tendenzumschwung bei den privaten Bestinden
an umlaufenden Staatspapiecren (die in der Tabelle auch die privaten Bestinde
des Auslands umfassen) war jedoch der Richtungswechsel des Auslandsgeld-
stroms. So kommt die Tatsache, daBl der Sektor, nachdem er 1960 per Saldo
noch fiir 685 Millionen Pfund Staatspapiere erworben hatte, 1961 netto solche
Papiere im Betrage von 220 Millionen Pfund verkaufte, zum Teil in der gegen-
laufigen Verinderung der Nettokapitalforderungen gegen das Ausland zum Aus-
druck. Im Sektor der privaten Haushalte ergab sich eine Erhéhung des Finan-
zierungsiiberschusses vor allem aus der Verringerung der Kreditaufnahme in
verschiedenen Kategorien. An erfaBlbaren Forderungen erwarb der Sektor un-
gefihr den gleichen Betrag wie 1960; im cinzelnen expandierte dabei das Vo-
lumen der ,National Savings* verlangsamt und dafiir die Netto-Bankeinlagen-
bildung und der Erwerb von Forderungen gegeniiber Versicherungsgesellschafien
und Pensionskassen beschleunigt.

Die gesamte dffentlich umlaufende Staatsschuld hat sich 1960 netto um 85
Millionen Pfund erhéht und 1961 um 426 Millionen verringert. Vom Staat her
gesehen wurde dieser Riickgang durch einen einigermaBen gleich groBen Um-
schwung in der Finanzierung der Netto-Auslandstransaktionen des Schatzamtes
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ausgeglichen: diese haben (einschlieBlich der Finanzierung der Netto-Sterling-
verkdufe durch den Devisenausgleichsfonds) 1960 den staatlichen Kassenbedarf
um fast 400 Millionen Pfund gesteigert, 1961 dagegen, da der Ausgleichsfonds
hohe Sterlingbetrige erwarb, um 316 Millionen Pfund reduwziert. Im ibrigen
haben sich 1961 weder das gesamte Haushaltdefizit des Staates noch dessen Fi-
nanzierungsquellen gegentiber dem Vorjahr stark gewandelt,

Zu Frithjahrsbeginn 1962 war das Konjunkturklima verindert. Die grund-
legende Zahlungsbilanz hatte sich verbessert, es stromte erncut Kapital aus dem
Ausland herein, und die Inlandsnachfrage gewann langsam an Tempo. In dieser
Konstellation wurde der amtliche Diskontsatz im Mirz in zwei Etappen von
6 auf 5 Prozent und gegen Ende April weiter auf 414 Prozent erméfligt. Dagegen
betrug die Rendite fiir langfristige Papiere, die Ende 1961 bet 6,45 Prozent ge-
standen hatte, im Mai 1962 immer noch 6,1 Prozent.

Schweden. Die Kredit- und Finanzpolitik war 1961 zwar wie 1960 restriktiv,
doch verlagerte sie ihren Schwerpunkt. 1960 war man finanzpolitisch hauptsiach-
lich bestrebt gewesen, das Defizit im Staatshaushalt zu verringern (es ging von
1,9 Milliarden schwedischen Kronen 1959 auf 1,0 Milliarden 1960 zuriick) und
es bei Nichtbanken zu decken. 1961 wurde im Zuge der anhaltenden Verbesserung
der Staatsfinanzen ein KasseniiberschuB von iiber 0,3 Milliarden Kronen er-
zielt und gréBtenteils zur Riickzahlung kurzfristiger Schulden bei der Zentral-
bank verwendet. Auch dadurch, dafi die Unternehmen wiederum Betrige — per
Saldo 84 Miilionen Kronen, verglichen mit 85% Millionen Kronen 1960 — auf
die steuerbegiinstigten Investitionskonten bei der Zentralbank einzahlten, ver-
ringerte sich die Bankenliquiditit., Beide Faktoren zusammen bewirkten, dal die
Bankenliquiditit in den ersten drei Quartalen 1961, nachdemn sie bereits vor Be-
ginn des Jahres erheblich abgenommen hatte, betrichtlich unter die von der Riks-
bank empfohlenen Sitze sank. Verflissigend wirkte dagegen der kriftige Zuwachs
bei den amtlichen Gold- und Devisenreserven, der zum Teil wiedernm auf der
Politik der Restriktion beruhte, Gegen Ende des Friihjahrs, als die Liquiditidt der
Banken aus Saisongriinden besonders beengt war, teilte die Riksbank jeder Bank
ein Refinanzierungskontingent zu und setzte fiir Uberschreitungen einen Prohi-
bitivzinssatz von 9 Prozent fest. Im November legte sie den Kreditinstituten nahe,
bei der Darlehensgewihrung Zuriickhaltung zu iiben; gleichzeitig ermiBigte sie
aber die Liquidititsrichtsdtze (auf 30 Prozent fiir die Groflbanken), um diese
besser auf die Wirklichkeit abzustimmen.

Alle diese Schritte zusammengenommen hatten zur Folge, da8l 1961 das
Kreditaufkommen nicht nur geringer ausfiel, sondern auch, im privaten Sektor,
zu Lasten des Bankkredits zu einem erhdhten Prozentsatz aus lingerfristigen
Mitteln bestand. Die Gesamtzunahme der Kredit- und Kapitalmarktforderungen
verringerte sich von 5,4 Milliarden Kronen 1960 auf 4,4 Milliarden 1961, wobei
im einzelnen das Aufkommen zugunsten des &ffentlichen Sektors um 1,3 Mil-
liarden Kronen geringer und dasjenige zugunsten des privaten Sektors um 0,3
Milliarden Kronen héher ausfiel. Dabet gewihrten die Geschifisbanken dem pri-
vaten Sektor 1961 nur noch 550 Millionen Kronen neuen Kredit (1960: 1,2
Milliarden), wihrend die Einlagenbildung bei diesen Instituten 840 Millionen



— 32 —

Schweden: Geld- und Kapitalbewegungen

{Nettobetripe)
Kreditnehmer Oftentlicher Sektor Privater Sektor
Zusam-
Jahr Staat Sonsfige Woh- Dbrige men
Stellen nungshau | Wirtschaft
Kredltgeber
Millionen Kronen
Rikshank . . . . . . . ... .. .. 1960 1178 - 75 - 1250
1961 — 250 - -_ - — 250
Geschiftsbanken . . . . . . .. .. 1960 — 1260'| = fDO aon 200 — 150"
19261 - 50 125 425 G600
Sonstige Kreditinstitute® . . . ., ., 1960 ars' 100 1 600 500 2578
1961 _ 28 100 1 900 650 2 625
Ofentliche Pansionsversicherung . . 1960 150 50 175 100 475
1961 - 25 100 425 200 700
Kapitalmarkt* . . . . . . ... ... 1960 628 200 75 350 1250
1961 _ 50 128 125 525 725
Zusammen . . . . . . . 1260 1075 250 2 225 18850 5 400
1961 — 350 37s 2575 1 800 4 400

! Unter Ausschaltung voriibergehender Guthabenverschiebungen zwischen Bank- und Postascheckkonten Anfang
1960 infoige beschleunigter Zahlungen aus Anlafl der damals bevorstehenden Einfiihrung der Umsatzsteuer,

* Sparkassen, Postsparkasse, Postachecksystem, Zentralkassen fiir Agrarkredit sowie Versicherungsgeselischaflen,
? Ohne die Kaufe der Finanzinstitute,

Kronen erreichte. Demgegenitber stieg die private Mittelaufnahme bei sonstigen
Kreditinstituten, bei der dffentlichen Pensionsversicherung und am Kapitalmarkt
sprunghaft von rund 2,8 Milliarden Kronen 1960 auf iiber 3,8 Milliarden 1961.

Bis zum Friihjahr 1962 war die Investitionskonjunktur und auch der Nach-
fragedruck etwas schwicher geworden. Als ersten Schritt der Kreditlockerung
reduzierte die Riksbank ihren Diskontsatz Anfang April von 5 auf 415 Prozent,

Diénemark. Da, unter anderem, die persdnlichen Einkommen kriftig zunah-
men und der Staatshaushalt defizitir wurde, kam es 1961 zu einer konjunktu-
rellen Anspannung im Inland, die zu einem erheblichen Fehlbetrag in der Lei-
stungshilanz und im langfristigen Kapitalverkehr beitrug. Die restriktiven Schritte
blieben verstirkt der Kreditpolitik iiberlassen. Diese intervenierte vor allem im Mai
1961 nach umfassenden Streiks und Tarifvereinbarungen: die Nationalbank hob
ihren Diskontsatz von 5% auf 614 Prozent und den Lombardsatz auf 715 Pro-
zent an und forderte die Banken auf, ihre Kreditgewdhrung — ausgenommen
Exportkredite — einzuschrinken. Diese Aufforderung wurde im Herbst bei an-
haltender Kreditiiberhitzung wiederholt.

Unter diesen Umstinden waren dic Tendenzen zur Liquidititsbildung bei
den Banken stark, Der Staat, der 1960 dank seinem hohen Kasseniiberschuf3 402
Millionen danische Kronen bei der Zentralbank sterilisiert hatte, zog 1961 unter
dem Zwang seiner vor allem wegen gestiegener Ausgaben defizitir gewordenen
Kassenlage von seinem Giroguthaben bei der Nationalbank 325 Millionen Kro-
nen ab, Weitere 178 Millionen Kronen erhielten die Banken unmittelbar von der
Zentralbank durch Refinanzierung und Inanspruchnahme von Sichtguthaben,
Die Netto-Auslandsverbindlichkeiten der Banken schlieBlich erhshten sich 1961,



zum Teil unter dem Wirken der internationalen Zinsarbitrage, um 170 Millionen
Kronen. Dies dimpfte einerseits zwar die Reservenverluste der Zentralbank, an-
dererseits aber auch merklich die restriktive Wirkung der MaBnahmen vom Mai.

So erhohten sich trotz dem Liquidititsverlust, den das ungilinstigere Er-
gebnis in der grundlegenden Zahlungsbilanz sowie eine ungewéhnlich starke
Zunahme des Notenumlaufs verursachten, die Einlagen bei den Geschiftsbanken
und Sparkassen 1961 um 1,6 Milliarden Kronen, gegeniiber einem Zuwachs
von nur l,] Milliarden 1960. Die Gewihrung neuer Bankkredite (Ausleihungen
und Wertpapierkiufe) an den privaten Sektor war mit reichlich 2,0 Milliarden
Kronen noch etwas hoher als 1960, wo sie bereits hoch gewesen war. Dabei stei-
gerten die Geschiftsbanken aber infolge des steilen Anstiegs der langfristigen
Zinssiatze ab Mai 1961 ihren Bestand an nichtéffentlichen Wertpapieren, nach-
dem sie ithn 1960 abgebaut hatten. Dementsprechend expandierten die Auslei-
hungen letztes Jahr etwas weniger als vorher. Der Staat seinerseits lieB, da er sein
Defizit aus seinen Zentralbankguthaben deckte, den Kapitalmarkt frei fiir sonstige
Interessenten. Der Umlauf an bérsennotierten Staatspapieren ging 1961 sogar um
rund 200 Millionen Kronen zuriick, wihrend sich der Umlauof an allen sonstigen
Effekten von [,7 Milliarden Kronen 1960 auf 2,4 Milliarden 1961 erhéhte. Die
Rendite fiir langfristige Staatsobligationen (1987), die Ende 1960 bei 6,12 Pro-
zent gestanden hatte, betrug ein Jahr spiter 7,17 Prozent.

Am 21. Mérz 1962 verringerte die Nationalbank, da mit einem weiteren
Devisenabflufl zu rechnen war, dic Beleihungsgrenze im Effektenlombardgeschift
von 70 auf 60 Prozent des Ankaufskurses. Seit 21. Mai betrigt die Grenze sogar
nur noch 50 Prozent.

Geld und Kredit®

Verinderung der Passiva Yeranderung der Aktiva
Netto- | Forde- | ;. Bilanz-
Jahs Quasi- R aus- | runpen | o inoen summe
a Geld Sonstige || lands- | gegen Sonstige
geld forde- dan gﬁﬂgp
€

rungen Staat
Milliarden Einheiten der Landeswihrung

Danemark . . . . 1960 0,23 0,88 0,72 ||= ;12 |~ 0,12 1,97 o,11 26,19
1961 1,00 0,88 0,19 |~ 0,18 |=— 0,02 2,06 0,21 28,28
Norwegen . . . . 1960 0,43 0,78 0,32 0,15 0,20 1,18 - 24,29
1961 0,36 0,68 0,12 |— 0,43 0,19 1,26 0,23 25,81
Finnland . . . . . 1960 4,60 79,30 11,40 2,60 |-10,80 96,70 6,80 || B20,40

1961 14,90 83,70 1940 [~ 0,60 |=— 0,10 | 105,60 13,00 || 938,40

* Siehe FuBnote 1 und 2 zur Tabelle auf Seite 76.

Norwegen. Im ersten Halbjahr 1961 nahm die Inlandsnachfrage inflatorische
AusmaBe an. Anders als in Déanemark war dies jedoch nicht auf die éffentlichen
Finanzen zuriickzufithren; vielmehr wirkten diese auf die Liquiditit ungefihr
ebenso kontraktiv wic 1960. Zwar verringerte sich der Kasseniiberschuf3 der Re-
gierung, wihrend ihre Kreditgewihrung an die Staatsbanken gleichzeitig stieg,
doch glich sie dies groBenteils insofern aus, als sie verstirkt den inkindischen
Kapitalmarkt in Anspruch nahm. AuBerdem verbesserten die lokalen Kérper-
schaften 1961 ihre Finanzlage. Statt dessen ging die Konjunkturiiberhitzung
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hauptsichlich vom privaten Scktor auws, vor allem von den kreditfinanzierten
Ausgabenkategorien. Die Banken erhohten in dieser Zeit ihren Kreditspielraum
durch Aufnahme hoher kurzfristiger Auslandskredite; im ersten Halbjahr ver-
schlechterte sich ihr Auslandsstatus um rund 400 Millionen norwegische Kronen.
Gleichzeitig stieg die gesamte Kreditgewidhrung der Geschiftsbanken und Spar-
kassen an den privaten Sektor um 1 242 Millionen Kronen; das war fast einein-
halbmal soviel wie der bereits groBe Zuwachs von 845 Millionen Kronen, der
im ersten Halbjahr 1960 zu verzeichnen gewesen war,

Schon im Februar 1961 waren die Kreditinstitute aufgefordert worden,
Kredite, besonders Konsum- und Baukredite, zuriickhaltender zu gewihren und
stirker als urspriinglich vorgesehen neue Staatsanleihen zu zeichnen. Im Juli
stand fest, daBl dies nicht geniigte. So wurden, bei freilich gleichbleibendem
Diskontsatz, wie schon im letzten Boom Kreditgrenzen gesetzt. Die Geschifts-
banken sollten ihr Kreditvolumen bis zum 1. November 1961 um einen be-
stimmten Betrag verringern und dabei vermehrt Staatsschuidverschreibungen
iibernchmen, so daB die Ausleihungen und Baudarlehen noch stirker reduziert
werden muBten. Die Sparkassen sollten die Ausweitung des Volumens ihrer Kre-
dite auf hischstens 7 Prozent des ein Jahr vorher verzeichneten Standes begrenzen
und cbenfalls dabei in bestimmtem Umfang die Baudarlehen verringern und
vermehrt Staatsobligationen halten, Auch die Versicherungsgesellschaften wurden
aufgefordert, mehr Staatsobligationen im Portefeuille zu i{ibernehmen, als sie fiir
1961 urspriinglich zugesagt hatten. In der zweiten Jahreshilfte war die Kredit-
gewdhrung der Banken im vorgesehenen Umfang bzw. sogar dariiber hinaus re-
duziert, so daB die Kontingentierung gelockert werden konnte. Wihrend im
zweiten Halbjahr 1960 die Bankkredite an den privaten Sektor um 330 Millio-
nen Kronen zugenommen hatten, verringerten sie sich im zweiten Halbjahr
1961 per Saldo um 30 Millionen Kronen.

Finnland. 1961 und auch noch 1962 weiteten die Banken ihr Kreditvolumen
stindig aus; entsprechend kriftig war die Konjunktur, aber auch der Fehlbetrag
in der Leistungsbilanz. Dies und eine ungewdhnlich starke Ausweitung des No-
tenumlaufs minderte die Bankenliquiditit. Andererseits verschlechterten sich wie
in Dinemark und Norwegen die Staatsfinanzen: aus einem Uberschufl von 9,1
Milliarden Finnmark 1960 wurde im Jahr darauf ein Defizit von rund 8,2 Mil-
liarden Finnmark. Wihrend die Regierung mit dem Uberschuf8 1960 weitge-
hend die Schuld bei der Zentralbank verringert hatte, deckte sie 1961 das Defizit
durch Kredite des Auslands (4,5 Milliarden Finnmark) und des Inlands {1,1 Mil-
liarden} sowie durch Verschlechterung ihrer Zentralbankposition (2,6 Milliarden).
Ferner erhiclten die Geschiiftshanken in Finnland, ebenfalls wie in Dinemark
und Norwegen, 1961 Liquiditit aus kurzfristigen Auslandskrediten: ihre Netto-
devisenposition verschlechterte sich um 8,6 Milliarden Finnmark. Auch den Re-
diskontkredit der Zentralbank nahmen die Kreditinstitute im Laufe des Jahres
mit 8,9 Milliarden Finnmark in Anspruch. Auf Grund dieser Liquiditdtsentwick-
lung konnten die Banken 1961 ihre gesamte Kreditgewihrung an den privaten
Sektor um 105,6 Milliarden Finnmark erhdhen (1960: 96,7 Milliarden). Weniger
stark, aber ebenfalls stirker als im Vorjahr, wuchsen die Einlagen,



Die Bank von Finnland wollte zwar die Kreditexpansion diampfen, doch er-
hohte sie 1961 ihren Basis-Rediskontsatz nicht, sondern verlie sich statt dessen
weitgehend auf die Wirksamkeit des progressiven Prohibitivsatzes, der den Re-
diskontsatz um bis zu 4 Prozent iibersteigen kann, Im Februar 1961 wurde die
Progression leicht verstdckt. Im Miarz wurden die Geschiftsbanken veranlaBi,
ihre Sollzinsen, ohne sie im Durchschnitt zu erhéhen, mehr zugunsten der Aus-
fuhr und zu Lasten des Verbrauchs zu differenzieren. Kurz danach verpflichteten
sich die Kreditinstitute in einer Barreservevereinbarung, in der Zeit von Mai
1961 bis April 1962 verzinsliche Guthaben bei der Zentralbank in Hohe des Be-
trages zu bilden, um den ihre (kumulativ berechnete) Kreditsteigerung tiber 80
Prozent des entsprechenden Vorjahreszuwachses hinausging. Hierdurch wurden
bis Ende 1961 den Banken 4,3 Milliarden liquide Finnmark entzogen.

Weitere MaBnahmen wurden im Friithjahr 1962 getroffen, als inflatorische
Symptome in Erscheinung traten und gleichzeitig die Rediskontfinanzierung der
Kreditinstitute stark zunahm, Ende Mirz erhohte die Zentralbank ihren Basis-
Rediskontsatz von 634 auf 8 Prozent, senkte ihn jedoch einen Monat spiter
auf 7 Prozent. Im April wurde eine neve Barreserveverecinbarung, die sich von
derjenigen fiir die Periode 1961762 praktisch nicht unterschied, fiir die neue Kre-
ditgewihrung in den Monaten Mai 1962 bis April 1963 geschlossen.

Fugoslawien. Die Ausweitung des Verbrauchs und der Investiionen wurde
1961 abermals gedrosselt. Die wichtigsten kreditpolitischen MaBnahmen waren

dJugoslawien: Ersparnis, tnvestition und Verdnderungen
im Geldverm8gen der Sektoren

Soziafi-
Private Investi-
Jahe Haus- ﬁ':g:f tions- Staat | Sonstige | Ausland
halte nehmen fonde
Milliarden Dinar
Ersparnle . . . . . - ... . 1960 113 361 280 122 124
1961 164 408 518 103 171
Investition (=) . . . .. .. 1960 | — 74 |— 861 - — 86 | — 133
1961 — 110 | = 10389 —_ — 105 — 179
Finanzierungsiberschul -
baw, -defizit{—}. . . . . . 1980 39 |— 600 380 a6 - B — &4
1961 B4 |— &31 518 -_— 2 _ 8 - Bg?
Entsprechende Verdnde-
rung der Forderungen
und Verbindlichkeiten
(Zunahme =)
Bar- und Giralgeld . . . . 1960 40 3 L €9 116
1961 79 11 - 11 — 44 127
Nichtliquide Einlagen . . . 1960 14 39 - 5 — 14 10
1961 14 |— 24 — 10 137 41
Bankkredite . . . . . . .. 1960 — 18 |— 1B8 — 56 — 19 - 21
1961 -~ 39 |— 194 47 — 85 28
Investitionskreditfonds ., . . | 1960 - - 326 3687 - - 81
1961 - ~ 440 508 - - &8
Sonstige Kredite . . . . . 1960 1 |— &8 54 - — 53
1961 - 16 - 16 — — 136

' Auch Einzelunternehmen, * Baldg der Leistungsbilanz (K basis)
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die folgenden: 1. die Nationalbank weitete ihre Kredite an die Banken in den
ersten sechs Monaten nicht mehr aus; 2. sie behielt bei Last- und Gutschriften
auf den bei ihr gefiihrten Girokonten der Banken bestimmte Betrige zuriick;
3. die Banken diirfen Anlageinvestitionskredite nur noch bis zu 20 Prozent der
Sparcinlagen gewihren; 4. die rechtzeitige Riickzahlung der den Unternehmen
zum Ankauf von Devisen gewihrten Kredite wurde durch neue MaBnahmen
gewihrleistet; 5. der Bund erhiclt eine Verschuldungsgrenze gesetzt, und den
Lindern und Selbstverwaltungskdrperschaften wurde der Bankkredit tiberhaupt
gesperrt.

In gleicher Absicht wurden bestimmte Mafinahmen im wesentlichen fiska-
lischer Natur getroffen. Als eine Art obligatorische Reserve mufliten 10 Prozent
der laufenden Einginge der geselischaftlichen Investitionsfonds, der Mittel der
Unternehmen und der Staatseinnahmen auf ein beschrinktes Konto eingezahlt
werden. Die Unternehmen wurden verpflichtet, weitere 40 Prozent ihrer lau-
fenden Nettoeinkiinfte einem beschrinkten Konto gutschreiben zu lassen, iiber
das sie erst nach Billigung ihres Rechnungsabschlusses verfiigen diirfen. Auch
der Dinargegenwert der Zuweisungen aus Auslandskrediten, die zur Stiitzung
der jugoslawischen Devisenreform gewihrt wurden, muBte auf einem beschrink-
ten Sonderkonto eingezahlt werden.

Infolge dieser MaBnahmen expandierte der Bankkredit 1961 nur um 253
Milliarden Dinar (1960: 270 Milliarden)}, und auf beschrinkten Konten wurden
an liquiden Mitteln 158 Milliarden Dinar eingezahlt (1960: 40 Milliarden). Dem-
entsprechend weitete sich das Geldvolumen nur noch um 162 Milliarden Dinar
aus (1960: 252 Milliarden).

Fapan. Die Nachfrage expandierte 1961, wie in den beiden Vorjahren,
wiederum kriftig; bestimmend hierfiir war vor allem die auf Hochtouren laufende
Anlageinvestition. Wie schon im vorgeschrittenen Stadium der vorangegangenen
Konjunkturaufschwungsphasen wurde die grundlegende Zahlungsbilanz stark
defizitir. Zwar stand dem eine weitere erhebliche Zunahme der kurzfristigen
Verschuldung im Ausland gegeniiber; dennoch begannen im Frithjahr die amt-
lichen Devisenreserven abzunehmen. Als sich der Reservenverlust beschleunigte,
setzte die Bank von Japan gegen Ende Juli ihren Diskontsatz von 6,57 auf 6,935
Prozent herauf, jedoch gleichzeitig den Diskontsatz fiir Exportwechsel von 4,745
auf 4,38 Prozent herab. Gegen Ende September wurde der Diskontsatz weiter
auf 7,3 Prozent und ebenfalls der Zuschlagszins im Rediskontgeschift erhoht.
Zudem wurden die Mindestreserveverpflichtungen, erstmals seit ihrer Einfithrung
im September 1959, geandert. Fiir die groBeren Banken verdoppelte sich das
Reservesoll auf 1 Prozent der Termineinlagen und 3 Prozent der sonstigen Ein-
lagen. Obgleich dies nur ein Teil der MaBnahmen war, mit denen der Staat
restringierte, nahmen die Devisenreserven zunichst weiter ab, bis sie an der
Jahreswende wieder Zufubhr aus einer von einem amerikanischen Bankenkonsor-
tium gewihrten Anleihe erhielten.

Das Finanzierungsdefizit der Unternehmen sowie der Staatsbetriebe und
lokalen Kérperschaften nahm 1961 stark zu, so daB der Finanzierungsiiberschuf§
der privaten Haushalte und des Staates, obwohl er hoher war als im Vorjahr,
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Japan: Verdnderungen im Geldvermdgen der Sektoren’

Staats- Banken
Private | |y 1ar- bef":sbe Bank und
Haus- Staat lokal von sonstige | Ausland
Jahr haite | Mehmen Kgrgeer- Japan | Finanz-
schaften ingtitute
Milliarden Jen
Finanzierungsiberschu®
bzw. -defizit {~) . . . 1960 1372 | —1 398 249 — 160 . N 683
1961 1909 | —2 422 482 — 315 . . — 346
Entsprechende Verénde-
runyg der Forderungen
und Vechindlichkeiten
{Zunahme —)
Geld. . ... .. PR 19680 441 313| - 9 40 — 204 {— 581
1961 -3} 266 | — 4 2 — 369 |— 458
Termin- und Spareinlagen 1960 905 380, — 151 39 —1 173
1961 1 001 487 | — 180 53 —1 380
Versicherungs- und
Treuhandforderungen. . 1960 336 43| — 116 2 — 285
1961 399 68| — 131 3 — 3838
Woertpapiere {netto) . . . 1960 520 [~ 488 a6 — 122 - T8 164
1861 ar2 | — 949 371 — 180 — 281 242
Kredite der Bank von Japan 1960 162 |— 1162
1961 784 |— 784
Kradite .. ....... 1960 | —622 (=193 341 | ~ 103 2218
: 1961 | —B93 |—2496| 432 | —180 2 826
Amtliche Reserven . . . . 1960 T 110 181
1961 - 87 — 85 - 122
Sonstive Avslands-
forderungen (netto} . . 1960 — a3 19— & — 3\ —118
1861 — 202 23 — 10 — 33 |- 3| — 226
VYerschiedene
Transaklionen® . . . . . 1960 - 309 are 8| — 2 — 153
1961 — 430 404 17 - 15 — 150

' Vorlsufige Schitzungen der Bank von dJapan,
¥ Hauptsdchlich Kunden- und Lieferantenkredite; auch statistische Korrekturposten.

den Ausgleich nicht schaffen konnte. Entsprechend einem schon frither in Er-
scheinung getretenen Trend wurde der Finanzierungsbedarf der Unternehmen
1961 vermehrt am Kapitalmarkt gedeckt, wobei besonders die Wertpapierkiufe
der privaten Haushalte betrichtlich zugenommen haben. Dennoch finanziert
sich die Wirtschaft nach wie vor iiberhéht durch Bankkredite, deren absolutes
Volumen 1961 sehr stark expandierte. Wie gewthnlich veranlaBte die Kredit-
iiberspannung die japanischen Banken, einen wesentlichen Teil der neuen Kredite
bei der Zentralbank zu refinanzieren. 1961 erwies sich die abschreckende Wir-
kung der beiden Diskontsatzerhthungen als ungeniigend, und das Rediskoniie-
rungsvolumen war besonders grof3.



II. INLANDISCHE UND INTERNATIONALE PREISE

Der Verbrauch von Rohstoffen hat im vergangenen Jahr mit der Produk-
tionsausweitung nicht Schritt gehalten. Daher waren die Weltmarktpreise ins-
gesamt gesehen labil und stagnierend.

An den Inlandsmirkten sind die Preise und Kosten fast allenthalben ge-
stiegen, manchmal sehr schnell. Die GroBhandelspreise wurden bzw. bliehen —
aufler in Finnland, den Niederlanden und den Vereinigten Staaten — anstei-
gend, und zwar aus binnenwirtschaftlichen Griinden bei nur beschrinkter Damp-
fung durch riicklaufige Einfuhrpreise.

Die Verbraucherpreise erhdhten sich kriftiger und beschleunigt, da im
Gegensatz zum Vorjahr die Nahrungsmittelpreise wegen der schlechteren Ernte-
ergebnisse anzogen und auch die Dienstleistungen wiederum teurer wurden. Die
Lohne stiegen, in vielen Lindern ebenfalls beschleunigt, weiter. Dahinter blieb
die Produktivititszunahme in den meisten Fillen zuriick. Die Ausnahmen von
dieser generellen Entwicklung waren die Vereinigten Staaten und — unter den
curopdischen Lindern — Belgien.

Inlandspreise und Léhne

Verbraucherpreise. Die Verbraucherpreise erhéhten sich in der Berichtsperiode
in allen westlichen Lindern Europas weiter, und zwar fast ausnahmslos starker
als im Vorjahr, obgleich die Gesaminachfrage verlangsamt zunahm und die
Rohstoffpreise stabil waren. Im Jahresverlauf wurde der Anstieg rascher, doch
war er gleichmiBiger gestreut: viele europiische Linder wurden ungefihr gleich
stark betroffen. Demgegeniiber haben die Verbraucherpreise in den Vereinigten
Staaten und in Kanada nur mifBig angezogen.

Im westlichen Europa insgesamt haben die Einzelhandelspreise 1961 schit-
zungsweise um iber 3 Prozent zugenommen; die Nahrungsmitielpreise allein er-
hohten sich ungefihr genauso stark. In den beiden Vorjahren war der Gesamt.
index jeweils um rund 2 Prozent gestiegen. In den Vereinigten Staaten haussier-
ten die Einzelhandelspreise 1961 nur nm 15 Prozent, und dabei wurden Nah-
rungsmittel sogar um fast 1 Prozent billiger; auch in den beiden Vorjahren hat-
ten die Lebenshaltungskosten langsamer angezogen als in Europa, ndmlich um je
1% Prozent,

In Europa lassen sich zwei Phasen unterscheiden. Im ersten Halbjahr 1961
blieben die Verbraucherpreise mehr oder minder stabil. Danach begannen sie
zu steigen, und am Jahresende waren sie um rund 3 bis 4 Prozent héher als Ende
1960. Am ausgeprigtesten war dieser Trend im Vereinigten Konigreich, in der
Schweiz und in Frankreich.
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In Schweden stieg 1961 der Index der Lebenshaltungskosten, der 1960 um
3,9 Prozent angezogen hatte, um 2,5 Prozent. Allerdings war er 1960 durch die
Einfihrung einer allgemeinen 4,2prozentigen Umsatzsteuer beeinflut worden,
was den geringeren Zuwachs im Jahre 1961 erklirt. Im Januar 1962 wurde diese
Steuer auf 6,2 Prozent heraufgesetzt. Auch in der Schweiz haussierten die Einzel-
handelspreise stark. In Belgien erhohten sie sich — obwohl die indirekten Steuern
angehoben wurden — schwicher als in anderen westlichen Lindern Europas, da
der Nachfragedruck miBig war, Kapazititen brachlagen und die Arbeitskosten
je Erzeugungseinheit nicht stiegen.

Im ersten Quartal 1962 verinderten sich die Verbraucherpreise uneinheit-
lich. In ecinigen Lindern (zum Beispiel in Belgien, der Schweiz und dem Ver-
einigten Konigreich) scheint sich der Anstieg verlangsamt zu haben, wahrend er
in anderen gleich schnell oder sogar beschleunigt weiterging.

Die hauptsiachlichen Bestimmungsfaktoren des Trends waren in der Be-
richtszeit die Verdnderungen der Preise fir Nahrungsmittel und Dienstleistungen
(einschlieBlich der Mieten). Auf Nahrungsmittel entféllt ein Drittel bis die Halfte
aller persénlichen Ausgaben, wihrend die Mieten bis zu 20 Prozent des durch-
schnittlichen Familienbudgets bestreiten. Die Nachfrage nach Dienstleistungen im
allgemeinen und deren Preise tendieren stindig nach oben, wihrend die Produk-
tivitdit im Dienstleistungssektor gewéhnlich langsamer zunimmt als in anderen
Bereichen der Wirtschaft.

Die Nahrungsmittelpreise haben in den europiischen Landern letztes Jahr
krifug angezogen. Nur in Belgien, Finnland, Italien und im Vereinigten Kénig-
reich erhohten sie sich eher maBig. In den anderen Liandern war der Anstieg oft
steil und meist viel rascher als der Anstieg des Gesamtindex, Die stirksten

Verdnderungen der Verbraucherpreise 1960 und 1961

1960 1961
Gesamtindex | Gesamtindex| Ernéihrung Mietan Eg:éﬂgﬁtb‘:: Beklsldung
Prozent
Belgien . . ... ... — 0,2 1,0 1,2 . a1 0,8
Dénemark . . . . ... 0,4 4,3 6,7 5,0 22 5,8
Deutschland (BR) . . . 1,0 31 3,8 3,4 1,5 2,4
Finnland , . . . .. .. 2,9 1,4 0,7 5,2 2,0 11
Frankreich . . . . . . . 3,6 4,0 &, 1 13,7 1,1 2,3
Malien . . ....... 1,4 2,8 1,8 9,2 1,6 0,2
Niederlande . . . . , . —_ 2,5 5,8 - 0,7 11
Morwegen . . . . ... 0,5 4,5 61 5,8 2,5 30
Osterreich . . . . . .. 0,8 5,3 5,6 7,7 3,0 3,1
Schweden , . . . . ., . 3,9 2,5 3,4 5,0 0,7 0,8
Schweiz . . . . .., .. 1,8 3,5 4,2 5,8 1,2 1,5
Spanlen . . . .. ... 0,6 2,6 2,6 2,5 . 1,4
Vearelnigtes Kénlgreich . 1,8 4,4 1,9 5,0 4,0 1,7
Kamada .. ... ... 1,3 0,4 0,3 0,3 — 11 —_
Vereinigte Staaten . . . 1,6 0,6 — 0,9 1,1 0,1 0,3
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Zunahmen verzeichneten Dinemark, Norwegen und Frankreich (mehr als 6 Pro-
zent). Schlechte Ernteergebnisse in den meisten Lindern des westlichen Europa
(ausgenommen Italien) tricben die Nahrungsmittelpreise in der zweiten Jahres-
hiilfte in die Hoéhe; in der gleichen Richtung wirkten in viclen dieser Linder
auch staatliche MaBnahmen zur Stiitzung der landwirtschaftlichen Einkommen.

Die Preise fiir Dienstleistungen einschlieflich der Mieten erhishten sich im
allgemeinen rascher als die Lebensmittelpreise und somit auch schneller als die
Verbraucherpreise iiberhaupt. Nur in den Niederlanden blieben die Mieten,
nach der 1960 verfiigten Erhdhung, konstant; eine weitere kriftige Heraufsetzung
nach zweijahriger Pause ist filr Mitte 1962 vorgesehen und wird eine besondere
Lohnangleichung nach sich ziehen. Am wenigsten stiegen die Mieten in Kanada
und in den Vereinigten Staaten, wo sie bereits vor Jahren freigegeben worden
sind. In der Bundesrepublik Deutschland erhéhten sie sich um 314 Prozent und
damit zwar nicht so stark wie die Nahrungsmittelpreise, jedoch immer noch
stirker als die Lebenshaltungskosten insgesamt. Am meisten stiegen die Mieten
in Frankreich und in Italien — durchschnittlich um rund 14 bzw. 9 Prozent —,
wo sie allerdings nur einen geringen Teil der Verbraucherausgaben ausmachen.

In den europiischen Lindern hing das Ansmafl der Mietenerhdhung all-
gemein weitgehend davon ab, ob in der Berichtszeit die Mietenkontrolle, beson-
* ders fiir Altbauwohnungen, gelockert worden ist. So kommt in der Schweiz eine
am 1. Oktober 1961 bewilligte 5prozentige Erhihung der kontrollierten Mieten
zum Teil bereits im Index zum Ausdruck. Ahnliche MaBnahmen erfolgten in
Italien (wo die kontrollierten Micten am 1. Januar 1962 um 20 Prozent herauf-
gesetzt wurden) und in Dénemark.

Auch die Preise der Fertigwaren stiegen, nach den vorhandenen statistischen
Unterlagen, im westlichen Europa 1961/62, jedoch nicht so stark wie andere
Preise. In den Vereinigten Staaten war in der Indexgruppe ,,Waren ohne Nah-
rungsmittel” eine — dem Anstieg des Gesamtindex analoge — Zunahme von nur
0,6 Prozent zu verzeichnen, wihrend Nahrungsmittel um 0,9 Prozent billiger
wurden,

Entgegen den Erwartungen haben weder die 1961 im Rahmen des Gemein-
samen Marktes und der EFTA vorgenommenen Zollsenkungen noch die Auf-
wertungen in der Bundesrepublik und den Niederlanden von Mirz 1961 die
Einzelhandelspreise entsprechend sinken lassen. Daraufhin wurden in den Nieder-
landen bestimmte KontrollmaBnahmen fiir Preise und Handelsspannen von Im-
portgiitern getroffen,

Grofhandelspreise. Das Niveau der GroBhandelspreise ist in den meisten west-
lichen Lindern Europas 1961 stirker gestiegen als im Voijahr. Die Zunahme
betrug durchschnittlich 2 Prozent, gegeniiber 1 Prozent 1960 und 2 Prozent 1959.
In den ersten Monaten des Jahres 1962 setzte sich der Auftrieb im allgemeinen
fort. Genau wie die Verbraucherpreise haussierten die GroShandelspreise 1961
hauptsichlich in der zweiten Jahreshilfte; in der ersten Jahreshilfte waren sie
stabil oder sogar riicklaufig. In den Vereinigten Staaten nahmen sie, nachdem
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Verdnderungen der GroBhandelspreise 1960 und 1961

1260 1961
G tindex | G tindex er{:féﬂ?sse Rohstoffe Fetigwaren
Prozent

Belgien . . . .. .. ... — 0,4 o4 6,9 2,1 - 1,1
Dénemark . . . . . . ... — 1,0 2,9 a1 - 2,68
Deutschland (BR) . . . . . B . 4,3 0,8 1,0
Finnland . . . . ... ... 2,7 — 0,1 1,0 — 0,8 11
Frankreich . . . . . . . .. 1,8 35 6,7 3,0 1,5
Wablen . .. ........ — 0,3 0,9 C 8,7 — 0,8 1,4
Miederlande . . . . . . .. — 2,8 - 0,7 0,8 — 2,4 -

Norwegen . . . . - « . . . - 1,8 2,5 4,3 1,2
Osterreich . . . ... . .. — 2,0 6,1 6,0 6,3 .

Schweden . . . . .. ... 1,4 1,3 1,3 — 2.1
Schwelz . . . ... . ... - 1,2 2,6 4,1 o9 .

Spanien . . . .. .. . 2,7 a1 4,6 2,0 14,0
WVereinigtes Kbnigreich . , . . . — 1,4 — O,8 3,0
Kanada . . . . .. ... . o3 2,8 — 1,2 5,6 1,4
Verelnigte Staaten . . . , . 0,5 - 0,3 - 1,0 1,0 - 0,6

sie 1960 um nur 1 Prozent gestiegen waren, 1961 sogar um 0,3 Prozent ab,
stiegen dann im ersten Quartal 1962 jedoch um den gleichen Satz wieder an.
Der Trend war also im groBen und ganzen horizontal. In einigen europiischen
Staaten (zum Beispiel in den Niederlanden) ging der Index nun schon im zweiten
Jahr sogar zuriick. Die Preisverinderungen waren von Sektor zu Sektor verschie-
den. Die landwirtschaftlichen Erzeugnisse — vor allem Nahrungsmittel — ver-
teuerten sich iiberdurchschnitilich; dies war die Hauptursache fiir die Erhéhung
des Gesamtindex.

Die Preisbewegung war bei Rohstoffen und Fertigwaren unterschiedlich.
Wihrend die meisten Rohstoffnotierungen mehr oder minder stationir blieben
oder sogar zuriickgingen, stiegen die Preise in einigen Fertigwarenkategorien an,
Besonders die Investitionsgliter wurden teurer, Die Preise fiir Konsumgiiter ver-
dnderten sich wenig. Neuerdings zeichnet sich jedoch in bestimmten Landern
(zum Beispiel in Belgien) eine Umkehr sogar dieses leichten Anstiegs der Fertig-
warenpreise ab. In Europa wirkt in dieser Richtung auch die Verlangsamung
der Nachfrageexpansion, die in einigen Branchen (zum Beispiel in der Stahl-
industrie), in denen in den letzten Jahren besonders viel investiert worden ist,
zu brachliegenden Kapazititen gefiihrt hat, wihrend die zunehmende Erleich-
terung des Auflenhandels und der wachsende Wettbewerb des Auslands die Kon-
kurrenz auf dem Markt fiir Gebrauchsgiiter (vor allem Automobile, Fernseh-
apparate und Haushaligerite) und fiir einige Investitionsgiiter verschirfen.

Die Stahlpreise haben auf dem Kontinent letates Jahr nachgegeben; die
Preise fiir Lieferungen aus der Montanunion nach Drittlindern liegen jetzt be-
trichtlich unter den Listenpreisen innerhalb der Gemeinschaft. Im Vereinigten
Kdnigreich wurden die Stahlpreise, obwohl sich die ungenuizte Kapazitit 1961
von 10 auf 25 Prozent erhsht hat, im Februar 1962 um 23 Shilling je Tonne
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— 215 Prozent — heraufgesetzt; damit waren die britischen Preise, in Vorweg-
nahme des Beitritts des Vereinigten Konigreichs zum Gemeinsamen Markt, auch
stirker dem hoheren kontinentalen Niveau angeglichen. In den Vereinigten Staa-
ten setzten die fiihrenden Stahlgesellschaften Anfang April 1962 den Stahlpreis
um 6 Dollar je Tonne, das sind 315 Prozent, herauf, machten diesen Schritt je-
doch angesichts des starken Widerstandes der Offentlichkeit und der Regierung
wieder riickgdngig.

Im allgemeinen sind die GroBhandelspreise weniger gestiegen als die Ver-
braucherpreise (ausgenommen in Osterreich und Spanien); in einigen Lindern .
war die Diskrepanz betrichtlich. In anderen, wie in Finnland, den Niederlanden
und den Vereinigten Staaten, fiel ein eher geringer Anstieg der Verbraucherpreise
mit einem entsprechenden Riickgang der GroBhandelspreise zusammen. In
Belgien und in den Vereinigten Staaten trug die ErmiBigung und in den Nieder-
landen die Stabilitit der Preise fiir Fertigwaren dazu bei, daB das Niveau der
GroBhandelspreise sich nicht erhéhte.

In Osterreich zogen die GroBhandelspreise kriftig an; insgesamt und auch
im einzelnen bei den agrarischen und gewerblichen Rohstoffen (Fertigwaren
werden im Index nicht aufgefiihet) betrug die Steigerung rund 6 Prozent. Die
osterreichischen Preise reagierten vor allem auf die Verteuerung der Einfahr,
die fast zur Hilfte aus der Bundesrepublik und den Niederlanden stammt und
entsprechend von den letzjihrigen Aufwertungen betroffen wurde. Den meisten
anderen Lindern kamen hingegen gleichbleibende oder sinkende Einfuhrpreise
zugute,

Baukosten. Die Bautatigkeit ist einer der Hauptfaktoren der gegenwirtigen
Konjunkturitberhitzung. Die Baukosten enthalten einen hohen Lohnanteil und
reagieren stark auf Anspannungen am Arbeitsmarkt, wihrend die Konkurrenz
des Auslands kaum eine Rolle spielt. In Frankreich und in den Vereinigten
Staaten haben sich die Baukosten ungefihr genauso rasch erhSht wie die Ver-
braucherpreise. Doch im allgemeinen stiegen sie stirker als diese — in der Bundes-
republik Deutschland sogar dreimal so stark (9,0 gegeniiber 3,1 Prozent).

Lihne. Das Lohnniveau ist im vergangenen Jahr weiter gestiegen, und zwar
im westlichen Europa — ausgenommen Belgien, die Niederlande und das Ver-
einigte Konigreich — kriftiger als 1960, dagegen in Kanada und den Vereinigten
Staaten wiederum verlangsami. Am stirksten erhdhten sich die Lohne in zwei
kleineren Lindern, nimlich in Dinemark und Osterreich,

In Didnemark beruhte 1961 die Steigerung der Verdienste um 11,5 Prozent
auf dem AbschluB8 neuer Tarifvertrige nach Streiks, die mit einem Ausfall von
iiber 21, Millionen Arbeitstagen zu den umfassendsten in der Geschichte des
Landes gehéren. In Osterreich stiegen letztes Jahr die Lohnsitze um 6,9 Prozent
und die Verdienste um 10,5 Prozent; Anfang 1962 schien sich die Lohn- und
Preislage jedoch wieder eher zu beruhigen.

In der Bundesrepublik Deutschland erhéhten sich die Lohnsitze und die
Verdienste um 7,9 bzw. 9,9 Prozent und damit wiederum sehr erheblich;



Erhéhung der industriellen Lohnsétze und Verdienste im Jahresdurchschnitt

1959 1960 1961
Prozent

Belgien . . . . ... .., .. Verdienste 1,5 3,8 3,6
Dénemark ., . . . . . . ... Verdienste 7,7 6,5 11,8
Deutschland (BRY . . . . . . Lohnsatze 8 G,7 9
Verdienste S, 1 9,4 €,9

Finnland . . . . .. ... .. Verdienste 5,7 5,4 .7
Frankeeich ., , ., . .. ... Lohnsitze 6,3 6,7 7,6
Italien . . . ... .. .... Lohnsatze 1,6 H 3,8
Verdienste 2,4 4,9 6,6

Niederlande , . . . ., .. .. Lohnsitze 2,3 91 4,9
Norwegen . . . . -« . . . Verdienste 8,8 4,2 7.3
Osterreich ., . . . . .. ... Lohnsitze 5,3 5,4 5,9
Yerdienste 6,6 Tsl 10,6

Schweden . ., , .. ... .. Yerdienste 4,4 6,6 8,8
Schweiz . . . . ... ... Lohngsétze 1,8 33 4,3
Verdienste 2,4 5,3 5,8

Vereinigtes Kdnigreich . . . . Lehnsitze 2,7 4,9 6,0
Verdienste 3,8 8,3 6,6

Vereinigte Staaten . . . . . . Verdienste 3,8 3,2 2,7
Kanada . . .. ... .. .. Verdienste 3,6 a,s 2,8

immerhin war eine gewisse Verlangsamung festzustellen. In Frankreich lag die
Steigerung der Lohnsétze mit 7,6 Prozent knapp darunter, In Italien, der Schweiz,
Norwegen, Finnland und Schweden nahmen die Verdienste um rund 7 bis 8
Prozent zu. In Schweden besserte letztes Jahr die private Industrie die Léhne
krifiig auf. Die Gehilter im 6ffentlichen Dienst werden im laufenden und im
nachsten Jahr entsprechend angehoben, ndmlich um 6,5 und 3,5 Prozent, wih-
rend in der Industrie fiir die gleiche Periode in den Tarifverhandlungen von
Mirz 1962 nur halb so grofle Steigerungen vereinbart wurden (2,75 und 2,25 Pro-
zent).

In den Vercinigten Staaten wurden im Friithjahr 1962 die Bedingungen
eines neuen zweijihrigen Tarifvertrages fiir die 450 000 Stahlarbeiter des Landes
festgelegt. Die ausgehandelten Leistungen (nur Zusatzvergiinstigungen und keine
Lohnerhéhung) waren der nichtinflatorischen Lohnpolitik der Regierung kon-
form. In anderen Branchen war der Trend dhnlich. Im allgemeinen waren die
Lohnsteigerungen in den letzten Jahren ziemlich maBig und von immer geringe-
rem AusmaB. Sie gingen nicht iiber die Produktivititszunahme hinaus, so daf3
sich die Wetthewerbslage der US-Wirtschaft verbessert hat. In der Periode 195561
stiegen die Verdienste von Jahr zu Jahr weniger und in den ersten Monaten des
Jahres 1962 iiberhaupt nicht mehr, wenn sie nicht sogar ficlen. Die Zunahme
der Lohne und Zusatzleistungen zusammen (die im groBen und ganzen die Ar-
beitskosten ausmachen) hat sich in der verarbeitenden US-Industrie verringert;
ste ist von 6,2 Prozent 1956 auf nur noch 3,4 Prozent 1961 gefallen.

In lingerem Zeitraum haben sich die Léhne in einzelnen regionalen Lin-
dergruppen einigermaBen einheitlich entwickelt. Zum Beispiel sind in den drei
Jahren bis 1961 die Verdienste in Osterreich, der Bundesrepublik Deutschland
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und Dinemark um 26 bis 28 Prozent oder rund 8 Prozent jahrlich gestiegen;
in der Gruppe Finnland, Vereinigtes Kénigreich, Schweden und Norwegen be-
trug die Zunahme insgesamt ungefihr 20 Prozent bzw. jihrlich 6 bis 7 Prozent;
in Frankreich und in den Niederlanden erhohten sich die Lohnsitze (Angaben
itber die Verdienste sind nicht verfiigbar) im gesamten Zeitraum um 22 bzw.
17 Prozent. In Italien und der Schweiz verbesserten sich die Verdienste um 15
Prozent insgesamt und damit um 5 Prozent jahrlich. In den Vereinigten Staaten
und in Kanada stiegen die Verdienste nur um 10 Prozent und in Belgien um
9 Prozent oder jihrlich rund 3 Prozent.

Das Verhiltnis zwischen Lohn- und Produktivititserhhung hat sich, wenn
man insbesondere von den Vereinigten Staaten und Belgien absieht, in den
meisten Industrielindern verschlechtert. Zwar hat dies einige Unterschiedlich-
keiten der Wetthewerbsposition der einzelnen Volkswirtschaften eingeebnet.
Dennoch bleibt die Liicke zwischen Steigerung der Produktivitit und Lohn-
anstieg generell und in der Industrie ein kritisches Problem.

Deshalb besinnt man sich zunehmend auf die Notwendigkeit staatlicher
LohnmaBnahmen. So folgten im Vereinigten Konigreich auf die im Juli 1961
dekretierte Lohnpause Bemithungen, zu e¢iner Lohn- und Einkommenspolitik zu
gelangen, deren kiinftige Prinzipien vom Nationalen Wirtschaftsentwicklungsrat
untersucht werden sollen.

In der Bundesrepublik Deutschland veranlaBte die angespannte Lage am
Arbeitsmarkt die verantwortlichen Stellen, zu warnen und Lohndisziplin zu for-
dern. Thnen schwebt coffenbar vor, ein Gremium nach dem Muster des erwihn-
ten Rates im Vereinigten Konigreich zu schaffen, das prifen wiirde, wie rasch
die Léhne angesichts der allgemeinen wirtschaftlichen Lage steigen diirfen. Auch
in den Vereinigten Staaten ist diec Regierung darangegangen, fiir Lohn- und Preis-
miBigung als unerldBliche Voraussetzung eines gesunden Wirtschaftswachstums
ZU SOTgerL.

Erzeugung und Preise von Rohstoffen

Erzeugung

Di¢c Rohstofferzeugung insgesamt erhohte sich 1961 um rund 2% Prozent,
also wiederum verlangsamt. An gewerblichen Rohstoffen wurde um rund 415
Prozent mehr erzeugt, wihrend sich die Ernte bei den hauptsichlichen Nah-
rungsmitteln um rund 114 Prozent verringerte.

Im agrarischen Bereich ergab sich eine Reduktion besonders bei Reis, Wei-
zen und Mais, wo die Ernten schlecht waren, sowie bei Zucker und Baumwolle,
wo maBgeblicher war, daBl weniger angebaut wurde. Erhéht war 1961 die Er-
zeugung von Kakao, Kaffee und Sojabohnen.

Bei den gewerblichen Robstoffen waren 1961 Produktionsriickginge eher die
Ausnahme. Stagnierend war die Alumimumherstellung nach finfzehnjahrigem
ununterbrochenem Anstieg; auch an Zinn und Wolfram wurde etwas weniger
gewonnen als im Vorjahr, an Nichteisen-Metallen insgesamt jedoch um 1 Prozent
mehr, Die Stahlerzeugung sticg um 5,5 Prozent auf einen neuen Rekordstand.
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Schétzungen der Weltproduktion von Rohstoffen

1061 Prozentuale Verdnderung
Einheit 1837 | 1980 | ot f iseo 1961 1981
Zahken) gegenlber | pegeniber | gegeniber
1959 1960 1837

Aluminivm®*. . . . . . 1000 Tonnen 483 4 543 4 521 + 1! - f + 817
Naturgas ., ., . . . . . Milliarden cbm aog 465 490 + ¢ + 5 + 513
Kunstfasern . . . . . 1000 Tonnen 835 3 a7 3 528 + 7 + & + 323
Hydroelektrizitat . . | Milllarden kWh 177 690 730 + 9 + & + 312
Zement. ., . .. ... Millionen Tonnen 82 315 336 + & + 6 + 309
Rohdl ., ., ... .. Millicnen Tonnen 280 105t 1119 + 7 + & + 300
Maturkautschuk . . . ., | 1000 Yonnen 1229 2 032 2139

Synthesekautschuk . . | 1000 Tornnen 83 2700 2 B50 “} + 7 + 5 + 286
MNickel* . . . . .. .. 1000 Tonnen 119 319 330 + 713 + 3 + 177
Stahl . . .. ..... Millionen Tonnen 136 344 363 + 72 + & + 167
Braunkohle . . . . ., Millioren Tonnen 252 849 655 + 4 + 1 + 140
Sciabohnen . . . . . Millionen Tonnsen 13 27 31 — 4 + 15 + 144
Manganerz . . . . . . Millionen Tannen <] 13 14 + 4 + 4 + 134
Zucker . . ., ..., Millionen Tonnen 25 57 54 + 13 - 8 + 117
Zink . . .. ..., 1000 Tonnen 1636 3 3 283 + 5 + 6 + tof
Kupfer?, ., . . o 0 .. 1000 Tonnen 2534 4977 & 055 + 15 + 2 + 99
Quechsilber. . . . . . Tornnen 4 590 8877 2 000 + 9 + 17 + 96
Mais . . .. ..... Millionen Tannen 115 220 210 + 2 - 5 + &3
Rohkaffee . . .. ., 1000 Tonnen 2 409 3974 4 378 — 16 + 10 + 82
Fette und et Millionen Tonpen 19 31 32 o + 3 + &8
Hartfasern . . . . . . 1000 Tonnen 529 885 858 24 a + 62
Kakao . . . . .. .. 1000 Tonnen 732 1034 1170 + 15 + 13 + &0
Blei' . . .. ..., 1000 Tonnen 1692 2556 2 645 + 5 + 4 + 56
Reis (roh} . . . . .. Millignan Tonnen 151 240 238 + & - 2 + 56
Steinkohle . . . . . . Millicnen Tonnen 1 300 1975 2 000 + 4 + 7 + 54
Baumwolle . . . . . . 1000 Tonnan 6661 |10266 |10 120 0 - 1 + 52
dute . . ... ... 1000 Tonnan 1 965 2 320 2864 - 11 + 27 + S50
SchweiBwolle . . . . | 1000 Tonnen 1718 2536 2 569 o + 1 + 50
Wolfram (60 % WO) 1000 Tennen 39 &3 52 + 18 - & + 49
Welzen. . . . . ... Millionen Tonnen 187 244 235 - 2 — 4 + 4
Zion' . . . ... 1000 Tonnen 208 207 203 + 27 . 2 —_ 1

t Hdttenproduktion, 1 Nickelinhalt der Bergwerksproduktion. * Raffinadeproduktion. * Gigehalt.

Anmerkung: Bei den Tonnen handelt es sich um metrische Tonnen. Die Vorkiegsangaben fir die Agrar-
produkie sing Durchschnitie der Werte for die Jahre 1937-38 oder 1935-39.

Die Brennstoffproduktion weitete sich ungefahr ebenso rasch aus wie die
Erzeugung der gewerblichen Rohstoffe. Die ,neueren Brennstoffe expandierten
iiberdurchschnittlich, Kohle dagegen stark unterdurchschnittlich. Erneut wesent-
lich gesteigert war die Erzeugung von Kunstfasern.

Im Vergleich zu den Vorkriegsergebnissen hat sich die Produktion nur in
einem einzigen Fall, namlich bei Zinn, nicht erhoht. Bei allen anderen Grundstof-
fen ist die Erzeugung um 40 bis 800 Prozent angewachsen. An der Spitze stchen
die neueren industriellen Rohstoffe. Von 1937 bis 1961 hat sich die Herstellung
von Aluminium verneunfacht und diejenige von Naturgas versechsfacht, wih-
rend an Kunstfasern, Hydroelektrizitit, Zement, Rohtl und, wenn man Natur-
und Synthesekautschuk zusammennimmt, auch an Kautschuk 1961 das vierfache
Volumen hergestellt wurde wie vor dem Kriege.

Der mengenmiBige Produktionszuwachs betragt fiir diesen Zeitraum bei Roh-
stoffen agrarischen Ursprungs 60 Prozent, bei denjenigen industriellen Ursprungs
fast 200 Prozent und bei allen oben zusammengestellten Waren 125 Prozent.
Die entsprechenden Wertzahlen sind etwas mehr als 200, rund 450 und
reichlich 300 Prozent. Die Rohstoffe insgesamt haben sich also von 1937 bis 1961
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auf fast das Doppelte verteuert. Die implizierten Preise der Nahrungsmittel sind
stark unterdurchschnittlich und diejenigen aller Agrarerzeugnisse zusammen nur
wenig mehr als die Nahrungsmittelpreise gestiegen, wihrend die Rohstoffe indu-
striellen Ursprungs, insbesondere Textilrohstoffe und Metalle, sich itherdurch-
schnittlich verteuerten.

Preise im allgemetnen

Die Rohstoffpreise bliehen letates Jahr wieder praktisch stabil; die
Spanne zwischen Indexmaximum und -minimum war gering. Der — nur
wihrend der Suez-Episode kurz unterbrochene — leichte Preisabtrieb herrscht
nun schon seit fast einem Jahrzehnt. Noch nie in diesem Jahrhundert — genau-
genomimen nicht mehr seit 1862-71 — war der Verlauf der Rohstoffpreise
so lange verhiltnismaBig stetig gewesen. Diese Stabilitit war nicht durch be-
stimmte wirtschaftspolitische MaBnahmen oder durch Eingriffe iiberstaatlicher
Behorden, sondern durch den geniigenden Umfang des Angebots verursacht.
Gewaltige US-Vorratskdufe in fritheren Jahren storten zwar gelegentlich den
Markt, regten aber gleichzeitig auch die Produktion an, so dafl das Angebot
reichlich blieb. Der geplante Abbau dieser Vorrite hat jetzt die Mirkte in einigen
Fiallen {zum Beispiel bei Zinn) zu beeinflussen begonnen.

In den ersten vier Monaten des Jahres 1961 zogen die Rohstoffpreise im
allgemeinen etwas an; doch ging die Verbesserung wieder verloren; ab Mai 1961
haben sich die meisten Preise mit nur geringen Schwankungen bis Ende April
1962 abgeschwiicht. Trotz kriftiger Nachfrage blieb der latente Angebotsdruck
an den Mirkten bestehen.

Weltmarktpreise®
Zweiwochendurchschnltte, 1959 = 100
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Weltmarktpreise von Rohstoffen®

Prazentuale Verdnderung

1962

1959 19460 1961 Januar
hig April

Getreide . . . . . . .00 - 1,9 - 02 + 5,8 + 2
GenuBmittel . . . . . . ... 0. — 11,8 — 45 — 7,7 — 1,0
Fleisch . . . . . . . . v v v e e — T8 + 11,0 — 18 + 0,6
Fette . . . . . . v o o v v v v v i + 12,7 — 15,5 — 2,8 - 1,3
Olsaaten . . .. . oo . v oo + 1,1 — 9,7 + 53 — 1,6
Hiute und Felle , . . . . .+ o « o« v v ¢ + 13,7 — 18,3 + 11,8 - 4,7
Textilien . . . .. .. . . e + &,7 + o7 - 1,2 — 0,1
Kohle , . . . . . . . . . v o — 8,1 + 0 + 0,3 — 04
Eisenynd Stahl . . . ., . .. ... ..., — 0,8 - 24 + 2,3 — 3,5
Nichteisen-Metalle . . . . . . . . . . .. .. + 7,6 — 6,5 + 5,8 - O,1
Kautgchuk . . . . . . . . . . . .. + 37,3 -~ 271 — 6,0 + 0,3
Nahrungsmittel . . . . . . ..., .0 - 30 - 3 + 1,0 + 0,3
Gewarbliche Rohstoffe . . . . . . . . ... + 52 — 23 + Ot - 0,4
Zusammen . . . . . . . e e + 2,5 - 2,6 + 0,8 - 02

* Schulze-Index.

Die Notierungen fitr Nahrungsmittel erhéhten sich um gerade ! Prozent,
wihrend die gewerblichen Rohstoffe praktisch gleichbleibend notiert wurden.
1960 waren in beiden Kategorien die Preise gefallen.

Getreide wurde um fast 6 Prozent teurer, hauptsichlich in der zweiten
Jahreshilfte. Die Notierungen fiir Olsaaten und pflanzliche Ole zogen um nahe-
zu den gleichen Prozentsatz an, waren dabei jedoch in der zweiten Jahreshilfte
riickliufig. Die Preise fiir GenuBmittel schwichten sich um fast 8 Prozent ab.
Fleisch und tierische Fette wurden um 2 bzw. 3 Prozent billiger; dabei haben
sich die Preise fir Fette jedoch gegen Jahresende wieder befestigt.

Bei den gewerblichen Rohstoffen haben sich die Haute und Felle am mei-
sten verteuert, nimlich um rund 1134 Prozent. Eisen- und Nichteisen-Metalle
notierten ebenfalls merklich héher und glichen damit einen Teil des Vorjahres-
riickgangs aus. Die Preise fiir Textilrohstoffe sanken um 1 Prozent und diejeni-
gen fiilr Kautschuk um 6 Prozent.

Lebensmittelpreise

Weizen. Weizen — und iiberhaupt Getreide — war 1961 wiederum verstirkt
gefragt, und die Preise stiegen. Geerntet wurden in der ganzen Welt rund
4 Prozent weniger als im Vorjahr, ndmlich knapp 235 gegeniitber 244
Millionen Tonnen; im Westen sank die Erzeugung um 815 Prozent von 142 auf
180 Millionen Tonnen. Auch die US-Ernte fiel um 9 Prozent geringer aus, und
in Kanada wurde wegen der Trockenheit fast nur halb soviel geerntet wie im
Vorjahr. Der Einfuhrbedarf im westlichen Europa nahm zu: die Ernte war hier
zwar besser, aber kleiner als in den vorangegangenen Jahren. China importierte,
da es seit 1959 groBe Ernteausfille hat, 1961 rund 5,5 Millionen Tonnen; die
Einfuhr wird hier 1962 und wohl auch 1963 selbst bei gesteigerter eigener Ernte
hoch bleiben, da die Vorrite aufgefiillt werden miissen. Die Weltweizenausfuhr
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hat von 36 auf 41 Millionen Tonnen zugenommen; fiir das laufende Jahr wird
mit einem abermaligen Anstieg gerechnet. Gleichzeitig diirften sich die Weizen-
vorrite verringern,

Ole und Fette. Die MiBernten in China hatten auch zur Folge, daB weniger
Nahrungsmitte! ausgefiihrt werden konnten, Das gilt nicht zuletzt fiir Olsaaten
und Ole. Zuniichst stieg der Preis filr Sojabohnens]l, dann wurden auch die
anderen Ole und Fette teurer. Doch verbilligten sich Sojabohnen, Erdniisse und
sonstige Saaten und die entsprechenden Ole wieder, da das Angebot reichte.
Der Koprapreis blicb gedriickt. Die Nachfrage nach diesen tropischen Fetten
und Olen wurde durch die Steigerung der Produktion und des Verbrauchs von
Butter in Grenzen gehalten.

Lucker. Die Weltzuckerernte, die 1960/61 einen Rekordumfang von 57 Millio-
nen Tonnen erreicht hatte, war im Erntejahr 1961/62 um 6 Prozent kleiner, aber
immer noch betrichtlich groBer als der Verbrauch. Marktbestimmend waren pri-
mir die Angebotslage und der Konflikt zwischen Kuba, dem gréBten Produ-
zenten, und den Vereinigten Staaten, dem gréBten Abnehmer. Die Preise zogen
zunichst von 2,95 Cents je Ib im Januar 1961 aunf 3,42 Cents im Mai an, sanken
dann aber wieder und erreichten ihren tiefsten Nachkriegsstand Ende Januar
1962 mit 2,05 Cents je Ib. Der Londoner Preis schwichte sich von diber 30 auf
unter 20 Pfund Sterling je Langtonne ab. Seither haben die Preise wieder das
Niveau vom letzten Herbst — rund 24 Pfund je Langtonne — erklommen, zum
Teil weil Kuba fiir die laufende Saison nichts mehr zun verkaufen hat.

Keflee. An Kaffee wurde 196061 um 4 Millionen ‘Fonnen — 16 Prozent —
weniger geerntet als im Vorjahr; gleichwohl wurden die Uberschiisse nicht merk-
lich kleiner. Bis zum Ende der letzten Saison waren die Kaffeebestinde auf 3,8
Millionen Tonnen gestiegen. Sie werden vielleicht weiter zunehmen, da fiir die Sai-
son 1961/62 eine Ernte von 4,4 Millionen Tonnen erwartet wird und der Ver-
brauch seit langem nicht so rasch zunimmt wie die Produktion. Wihrend die
Preise im ersten Halbjahr 1961 zwar gedriickt, aber dennoch einigermaBen sta-
bil waren, gingen sie im zweiten Halbjahr von rund 38 auf 34 US-Cents je Ib
(fiir Santos 4 New York) zuriick; auf diesem Niveau blieben sie dann bis Ende
April 1962,

Kakao, Die Kakaopreise, die 1960 ziemlich gleichbleibend gewesen waren,
wiesen 1961 Schwankungen auf. Der Riickgang begann im Oktober 1960 und
dauerte bis Mirz 1961, als die Preise ihren tiefsten Stand seit 1947 erreichten. Von
Mai bis Oktober 1961 blieb die Notierung stabil, doch zog ste dann plétzlich bis
Ende November an und ging danach ungefahr auf den Stand zuriick, den sie im
Vorjahr gehabt hatte. Auch hier war das reichliche Angebot der entscheidende
Faktor. Die Welternte war 1960/61 mit einem Rekordergebnis von 1,17 Millionen
Tonnen wiederum jenseits der Millionengrenze. Der Verbrauch nimmt zu; er
erreichte die Millionengrenze 1961; 1962 diirfte er 1,08 Millionen Tonnen be-
tragen.
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Die Verdnderung der Preise wichtiger Welthandelsgiiter

Prozentuale Veranderung 1961
Maximale
ber-
Markt 1962 schreitung
1959 1960 1961 Januar des
bis April | Minimums
In Prozent
Grundstoife
Industriellen Ursprungs
Erddl . . ... ....... Bradford,Pa.] + a,86 + By - 34,6 0,0 3,7
Erddl ... .. e s Venezuela — 8,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Kohle . . . ... ... ... usa — 1,8 - 0,8 - 0,9 + 0,1 o,9
Mupfer. . . . . .. ... . London + 15,6 — 9,6 — 0,5 + 1@ 15,0
Zinn . ... e London + 43 + 0,8 + 18,3 0,0 27,2
Blei . ... . ... ... New York - 37 — 91 - 9,8 — T3 10,0
ZinK « v v v e e e s St.Louis + 8,7 —_ 4,0 0,0 - 0 4,3
Stabstabd . . .. ... ... Antwerpen + 15,6 — 4,8 — 8,0 - 11,2 22,3
Formstahl . . .. ... ... Pittsburg 0,0 0,0 — 4,2 0,0 4,4
Stahlschrott . ., . . . ... . Pitisburg - 1,0 — 35,0 + 32,8 - 12,2 33,3
Aluminiumbarren . . . . . . UsaA + 4,9 [17s) —_ 1,7 0,0 8,3
Quecksilber . . . . ... .. Mew York - 2.8 — 2.4 - 1 + 1,1 11,2
Synthesehautschuk . . . . , . New Yark D0 0,0 o,0 00 g,0
Revon-Garn . . .. ..... Mew York + 18 0,0 0,0 0,0 0,0
Reyon-Stapel . . ., ... .. New York + 6,5 - 52 - 3,6 0,0 3,7
Grundstoffe
agrarischen Ursprungs
Wolle . ... ........ Melbhourne + 21,8 — 18,7 + 19,68 0,3 22,2
Baumwollea . . . . . ..., .. New York —- 1,7 - 23 + 8,3 + 2,2 1045
Baumwolle . . . . . ... .. Alexandrlen| + 8,6 — 81 — 56 - 1,8 15,1
dute . . .. L. oL London + 7,6 + &86,2 — 28,4 — 13,2 71,5
Sisal .. ... ....... London + 25,6 + 6,1 — 15,9 + 10,7 28,8
Hiute . . . ... ... s Chikago + 20,0 — 15,0 + 17,6 — 6,9 32,7
Kautschuk . . . . ... ... Singapur + 40,5 — 26,6 — 9,5 + 09 23,4
Zallulose . . . . . .. ... Schwedan - 541 4+ 52 — 3,7 . 6,0
Lebensmittel
Weizen . . ... ..., o Winnipeg + 1,2 + 0,6 + 13,3 + 16 13,3
Mais. . . . . e .« | New York — 45 | — 47 | + a5 + 2,1 13,7
Zucker. . . . .. . ... .. New York — 15,9 + 2,3 — 18,5 + 4,3 40,7
Kakao . . . .. ... ..., New York — 24,8 — 18,0 + 2,4 - 20,3 42,6
Kaffes . . . . . . .. .... Mew York — 14,8 + 1,7 - 5,8 0,0 12,6
Kopra . . . . . ... .. .. London — 34 — 27,4 — 8,7 + 5,2 1441
Sojabohnen . . . . .. ... Chikago — D2 + 2,9 + 10,6 + 2,7 84,7
Baumwoltdl . . . . ..., .. New Yook — 14,8 + 10,0 + 18,2 — 3,5 29,4
Schmalz . . . .. ... ... New York — 24,5 + 30,2 - 12,6 + 7,8 58,0

Preise der gewerblichen Rohstoffe

Textilrohstoffe. Die Nachfrage nach Textilrohstoffen war in den Vereinigten
Staaten, dem wichtigsten Verbrauchsland, in letzter Zeit recht lebhaft. Der
Gesamtverbrauch an Wolle, Baumwolle und Synthesefasern, der 1939 und 1960
riicklinfig gewesen war, nahm das ganze Jahr 1961 hindurch zu und hatte bis
Herbst wieder den Stand vom Friithjahr 1959 erreicht. GroBe Mengen von
Wolle kauften Europa, Japan und die Ostblocklinder., Die Notierungen waren
bei den billigeren Qualititen durchschnittlich recht stabil, dagegen bei den
teureren stirker schwankend. Wie bei den meisten anderen Rohstoffen haben
die Preise bis Mai 1961 zugenommen, von da an bis Anfang 1962 (das heillt
in der ersten Hilfte der laufenden Wollsaison) abgenommen und darauf den
Riickgang groBenteils wieder wettgemacht, da in den osteuropiischen Lindern
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und in China sowie in den EWG-Liandern und in Japan wieder groBlere Mengen
gefragt wurden. Gegenwirtig sind Angebot und Nachfrage praktisch im Gleich-
gewicht.

Die Preise fiir Baumwolle festigten sich 1961 von Quartal zu Quartal, was
unter anderem an dem neuen Stiitzungs- und Ausfuhrprogramm der Vereinig-
ten Staaten fir die Ernte 1961/62 lag. Angebot und Nachfrage waren in den west-
lichen Lindern 1960/61 mehr oder weniger ausgeglichen gewesen; fir die Sai-
son 1961/62 standen wegen der geringeren Ernte in Indien und Agypten etwas
kleinere Mengen zur Verfiigung, doch wurde das Angebot davon nicht beriihrt.
Per Saldo fiihrt der Westen weiterhin Baumwolle nach den &stlichen Lédndern
aus.

Etwas anders ist die Lage bei Industriefasern. Die schlechte Juteernte von
1960/61 LieB die Preise in die Hohe schnellen. Die Notierung fiir LJA-Firsts stieg
1960 von 98 Pfund Sterling je Tonne zu Jahresbeginn auf iiber 200 Pfund am
Jahresende; Anfang 1961 wurde der Rekordpreis von 211 Pfund je Tonne notiert.
Da die nichste Emte normal war, sank der Preis allmihlich wieder, und Mitte
Mai 1962 betrug er, weil fiir die laufende Saison eine stark erhéhte Ernte erwartet
wird, nur noch 105 Pfund. Die Sisalnoticrung gab 1961 stindig nach. Ab No-
vember erholte sie sich wieder, da man mit einem Produktionsriickgang rech-
nete; die Uberschwemmungsschiden in Ostafrika beeintrichtigten erheblich
die Sisalernte in Kenia und Tanganjika, die rund zwei Fiinftel der Welterzeugung
bestreiten.

Kautschuk. Die Kautschukpreise, die 1960 stark zurlickgegangen waren, wiesen
1961 einige Schwankungen auf. Bis Oktober 1961 lagen die Notierungen im allge-
meinen iiber 24 d je 1b, doch von da an befanden ste sich bis April 1962 oft un-
ter diesem Niveau. Der Verbrauch von Naturkautschuk scheint gegenwirtig
cine obere Grenze erreicht zu haben, wihrend das Angebot (einschlieflich der
Freigaben aus den strategischen Reserven) immer noch zunimmt, Doch vor allem
wirkt sich der steigende Verbrauch von Synthesekautschuk aus. Nicht nur ist
Kunstkautschuk im Preis — und immer mehr auch in der Qualitit — wettbe-
werbstihig, sondern scine Erzeugung kann auch viel leichter der Marktlage an-
gepaBt werden.

Linn, Zinn ist eine typische Abkommensware. Doch unterscheidet sich die
Preiskurve hier von derjenigen anderer Rohstoffe. Nachdem die Notierung jahre-
lang ziemlich konstant geblicben war, stieg sie 1961 plstzlich um rund 25 Pro-
zent von 780 auf fast 1 000 Pfund Sterling je Tonne und damit auf ihren héch-
sten Stand seit 1952; im Friihjahr 1962 setzte ein Riickschlag ein.

Zinn ist nun schon seit ciniger Zeit das einzige Erzeugnis, von dem im
Zuge der restriktiven Politik der Hersteller erheblich weniger produziert wurde,
als gefragt war. Zumindest gilt dies fiir den Westen, wo letztes Jahr trotz der
Aufhebung von Beschrinkungen nur rund 136 000 Langtonnen erzeugt, hin-
gegen 161 000 Tonnen verbraucht wurden. Die Liicke wurde durch Ostimporte
und Freigaben aus Vorraten gefiillt. Fiir 1962 wird mit gesteigerter Erzeugung
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und unverindertem Verbrauch, aber dennoch mit einem Fehlbetrag von rund
12 000 Tonnen gerechnet. Diesen Fehlbetrag konnen nur Freigaben aus den
hohen US-Vorriten decken, die sich Ende 1961 auf 349 000 Tonnen stellten
und damit, wie sich kiirzlich ergab, um 164 000 Tonnen héher sind als geplant.
Die beabsichtigte Freigabe von etwa 50 000 Tonnen Zinn aus den US-Bestianden
wiirde Angebot und Preise normalisieren.

Blei und Jink. Ebenfalls unbefriedigend waren die Verhaltnisse bei Blei und
Zink, Die Preise dieser beiden Rohstoffe waren, wie schon 1960, auch 1961 riick-
liufig. Bei Blei war der Markt durch erhebliche Uberproduktion belastet, wih-
rend die nun schon seit einigen Jahren herrschenden hohen Preise die Verbrau-
cher veranlafit haben, sich Austauschprodukten zuzuwenden. Auch an Zink
wurde letates Jahr betrichtlich mehr erzeugt als verbraucht. Die Verkiufe aus
dem Osten, besonders aus der Sowjetunion, wirkten sich deutlich an den Mirkten
aus. Der Zinkpreis fiel in den Monaten April bis November von rund 84 auf 68
Pfund Sterling je Tonne; von da an blieb er bis Mai 1962 mehr oder minder
konstant. Der Bleipreis verlief dhnlich; im November 1961 erreichte er mit rund
60 Pfund je Tonne seinen tiefsten Stand seit fiinfzehn Jahren; bis Mai 1962 hat
er dieses Niveau im groBen und ganzen nicht mehr verlassen. Die Internationale
Blei- und Zink-Studiengruppe sieht fiir dieses Problem der fallenden Preise nur
die Losung, die Erzeugung stirker zu beschrinken.

Kupfer. Beschrinkung scheint auch die Parole fiir Kupfer zu sein. Ende 1960
hatten die fithrenden Kupferproduzenten — Katanga und Nord-Rhodesien — ver-
einbart, Produktion und Angebot zu begrenzen. Dennoch wurde 1960 und 1961
mehr denn je und weit mehr erzeugt, als dem Verbrauch entsprochen hitte, ob-
wohl auch dieser gréfer geworden war, Zwar lieen 1961 Streiks und politische
Unruhen in wichtigen Produktionszentren gelegentlich die Preise steigen, doch
waren diese Ausschlige viel méBiger, als sie unter dhnlichen Umstinden noch vor
wenigen Jahren gewesen wiren. Die Kupferpreise folgten 1961 dem allgemeinen
Trend der Rohstoffpreise; bis Mai stiegen sie um etwa 15 Prozent, nimlich von
218 auf 248 Pfund Sterling je Tonne, und danach gingen sie auf 230 Pfund zu-
riick. Seither haben sie sich nicht mehr nennenswert geindert.

Erdil. Der Verbrauch von Erdsl und Erdélerzeugnissen weitete sich 1961 in
allen Regionen kriftig aus; im westlichen Europa allein stieg er um 13 Prozent,
Dennoch verstarkten der hohere Aussto im Westen und die gesteigerte sowje-
tische Ausfuhr den Wettbewerb und den Druck auf dic Preise. Seit 1960 sind die
Listenpreise mehr oder weniger unverindert geblicben. Generell haben die ge-
wogenen Weltmarktpreise fiit Erddl und seine Derivate 1961 um etwa 2 Prozent
abgenommen; der Preisabstieg hat sich damit fortgesetat.

Rohstoffabkemmen

Bei bestimmten Rohstoffen suchte man die Marktlage durch verschiede-
netlei internationale Abkommen zur Stabilisierung der Preise zu verbessern. Doch
wiederum fithrten diese Bemiihungen letztes Jahr zu keinem Erfolg; nur einige
begrenzte Vereinbarungen kamen zustande.
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Anfang Mirz 1962 wurde ein neues Weizenabkommen — das fiinfte —
fiir die Periode August 1962-Juli 1965 unterzeichnet. In Ubereinstimmung mit
der augenblicklichen Marktlage wurden die Richtpreise fiir Weizen um 12,5
Cents je Bushel angehoben, so daB sie jetzt bei 1,625 bis 2,025 Dollar (fiir Grund-
qualitat Northern I Manitoba) liegen.

Fir Zinn erhéhte der Zinnrat entsprechend der Marktlage die Preise im
Rahmen des derzeitigen Abkommens am 12. Januar 1962 von 730-880 auf
790-965 Pfund Sterling je Tonne. Der Ausgleichspool wird hierdurch nicht un-
mittelbar in seiner Titigkeit beriihrt, da er leer ist.

Das lanfende Zuckerabkommen trat im Januar 1959 in Kraft und gilt bis
Ende 1963. Drei Konferenzen gegen Ende 1961 und im Frithjahr 1962 fiihrten
zu keinem BeschluB; es wurde keine Einigung iiber die strittigen Basis-Export-
quoten erzielt, und die Regulierung des internationalen ,freiem Marktes® fur
Zucker war damit beendet.

Kaffee ist die stindig im UbermaB produzierte Ware. Am 1. Oktober 1961
wurde das derzeitige Kaffecabkommen auf ein weiteres Jahr verlingert. Dieses
Abkommen regelt die Ausfuhr; ihm sind achtundzwanzig amerikanische und
afrikanische Produzentenlinder beigetreten, auf die 90 Prozent der Welternte
und 95 Prozent der Weltausfuhr entfallen. Wegen der chronischen Uberpro-
duktion hatte auch dieses Abkommen nur begrenzten Erfolg, und Anfang 1962
wurde in Washington in dem Bestreben, die Lage zu bessern, ein neues Abkom-
men ausgearbeitet, Nach diesem Abkommen miillten die Verbraucherlander
ihre Einfuhr aus Nichtmitgliedslindern beschrinken.



IV. DER INTERNATIONALE HANDELS- UND
ZAHLUNGSVERKEHR

Welthandel

Der Welthandel, der sich 1960 sehr rasch ausgeweitet hatte, expandierte
letztes Jahr nur noch um 4 Prozent und damit genau entsprechend dem Jahres-
durchschnitt der letzten Dekade. Im Jahresverlauf hat sich die Expansion, ver-
glichen mit den entsprechenden Vorjahresquartalen, in den ersten drei Quartalen
beschleunigt und im vierten Quartal verlangsamt.

Der Welthandel nach Handelsrdumen

AulBenhandelsumsatz Zunahme
Jahres-
1951 1858 1960 1261 mittel 1960 1961
1252-61
Milliarden US-Dollar Prozent
Industrialisierte Gebicte
Westliches Europa
EWG . . o v e e 29,0 49,6 59,3 64,5 8,3 19,7 8,6
EFTA . . v o v v v e e e e v 29,7 3t 41,8 43,1 7 12,6 32
Sonstige Lander , . ., . . . .. 5,3 7,0 8,0 8,8 50 13,8 10,9
Westliches Europa zusammen 64,0 23,7 109,1 116,4 6,1 16,5 6,7
Verginigte Staaten und Kanada . . . 35,1 4641 48,6 49,3 3.4 54 1,5
dapan . . . . L0 0 0 e 3,4 751 8,5 1041 17,4 21,7 17,6
Australien, Neuseeland und
Siidafrika . . . . . . .00 8,0 8,3 9,3 9,3 1,5 6,2 0,4
Industriallsierte Gebiete zusammen| 110,5 155,2 175,5 185,1 5,2 13,1 55
Entwicklungsogeblefe
Lateinamerika . . . . . . . .. . . 18,1 12,6 20,2 20,9 1,4 34 hH2
Sonstige . . ... ..., P 30,2 33,8 36,9 36,5 nLe 94 | — 1,2
Entwlcklungsgebiete zugammen 48,3 53,3 57,1 57,4 1,7 7.2 05
Welt insgesamt . . .. .. ... 159,8 208,65 232,6 242,56 4,3 1hé 4,3

In simtlichen Regionen war das prozentuale Wachstum geringer als 1960.
Am grifiten war es in Japan. Stark expandierte der Auflenhandel, wie in den
letzten Jahren, auch in der EWG. In den EFTA-Lindern erhohte er sich nur
um 3 Prozent; hier wirkte sich die Verringerung der Einfuhr nach dem Ver-
einigten Kénigreich aus.

In den Vercinigten Staaten und in Kanada hatte sich der AuBenhandel
1960 dem Wert nach um 5 Prozent ausgeweitet, da die US-Ausfubr kriftig zu-
genommen hatte, wihrend allerdings die Einfuhr verringert gewesen war, 1961
stieg die Ausfuhr leicht an, und die Einfubr verdnderte sich praktisch nicht.

In den Rohstofflindern war die Zunahme 1961 sehr verlangsamt und in
einigen sogar negativ. Dem Volumen nach hat sich jedoch die Ausfuhr aus den
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Entwicklungslindern um etwa 4 Prozent erhéht, was zum Teil durch einen Preis-
riickgang kompensiert wurde, Die Einfuhr blieb sowohl dem Volumen wie dem
Wert nach einigermaBen gleich. Erneut haben sich die Terms of Trade fiir die
Entwicklungslinder etwas verschlechtert und fiir die Industrielinder leicht ver-
bessert.

Der AuBenhandel der westlichen Lénder Europas
Bereinlgte Monatsdurchschnitte, halblogarithmischer MaBstab
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Einfuhr- und Ausfuhrwert im westlichen Europa stiegen 1961 um 6,5 bzw.
7 Prozent. Zwar waren es 1960 nicht weniger als 18 und 14,5 Prozent gewesen;
dennoch blieb im westlichen Europa die Tendenz des AuBlenhandels bestehen,
schneller zu expandieren als die Produktion. Die Einfuhr aus Lindern des west-
lichen Europa nahm 1961 um 12 Prozent, diejenige aus sonstigen Léandern da-
- gegen fast iiberhaupt nicht zu; 1960 war die Entwicklung in den beiden Einfuhr-
kategorien einigermalen gleich verlaufen. Die Ausfuhr nach Landern auBerhalb
des wesilichen Europa, die sich 1960 um 9 Prozent erhiht hatte, stieg 1961 kaum.
Der westeuropéische Auflenhandel hat sich also praktisch nur im gebietsinternen
Verkehr ausgeweitet. Wenn er in den iibrigen Bereichen insgesamt stabil war,
so ist das allerdings der Saldo unterschiedlicher Einzelbewegungen. Besonders
rasch hat der Handel mit den 8stlichen Lindern Europas und mit Japan zuge-
nommen, dessen Wert freilich nur 8§ bzw. 2 Prozent des gesamten Handels mit
Lindern auBerhalb des westlichen Europa ausmachte. Die westeuropdische Ein-
fuhr aus den Vereinigten Staaten, die 1960, mitten in der Hochkonjunktur,
stark zugenommen hatte, blieb letztes Jahr konstant (wobei im einzelnen mehr
Maschinen und Nahrungsmittel und weniger Flugzeuge und Rohstoffe bezogen
wurden). Die Ausfuhr nach den Vereinigten Staaten, die — besonders im Falle
von Eisen- und Stahlerzeugnissen, Maschinen und Fahrzeugen — 1961 insgesamt
niedriger war als 1960, erholte sich im Laufe des Jahres. Die US-Kaufe euro-
péischer Automobile, die 1960 um ein Drittel abgenommen hatten, sanken in
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den ersten neun Monaten des Jahres 1961 erneut um 50 Prozent. Hiervon wur-
den alle Lieferlinder betroffen, besonders stark jedoch das Vereinigte Konigreich,
dessen Absatz sich im gesamten Jahr um 70 Prozent verringerte.

Im gesamten westeuropiischen AuBenhandel hat die Einfuhr 1961 im ersten
Quartal zugenommen, um die Jahresmitte abgenommen und sich danach wieder
erholt, jedoch im ersten Quartal 1962 offenbar nur noch sehr abgeschwicht,
Dagegen war die Ausfuhr fast das ganze Jahr 1961 hindurch expansiv, um erst
gegen Jahresende nachzulassen; im ersten Quartal 1962 erholte sie sich wieder;
sie war in diesem Quartal um 6 Prozent griofier als im Vorjahr. Der Handel
der westeuropiischen Linder untereinander, auf den rund die Hilfte des Wertes
des gesamten AuBenhandels dieser Linder entfillt, hat in der ersten Jahreshilfte
zugenommen und sich in der zweiten abgeschwicht, Die Ausfuhr nach den Ver-
einigten Staaten und nach Kanada nahm das ganze Jahr hindurch recht konti-
nuierlich zu; die Einfuhr von dorther hatte, nachdem sie um die Jahresmitte
riickldufig gewesen war, im vierten Quartal erst wieder den Vorjahresstand er-
reicht. Im Handel mit sonstigen Lindern blich die Einfuhr stabil, wihrend die
Ausfuhr sich etwas verringerte,

Europiische Wirtschaftsgemeinschaft

Wie bereits in Teil I erwihnt, trat die EWG am 1. Januar 1962 in das
zweite Vierjahresstadium ein. Was dieser Schritt im wesentlichen bedeutet, ist
nachstehend kurz umrissen.

Wihrend vor dem 1. Januar 1962 der Rat nur einstimmig beschlieBen
konnte, bediirfen im zweiten Stadium bestimmte Beschliisse lediglich einer ein-
fachen oder einer qualifizierten Mehrheit.

Fiir den Auflenhandel gilt folgendes: 1. Die Binnenzolle werden am 1. Juli
1962 um 10 Prozent und damit auf die Hilfte ihres urspriinglichen Standes ge-
senki. Weitere Senkungen erfolgen spitestens am 31. Dezember 1964 und am
31, Dezember 1965. 2. Die AuBenzélle der Gemeinschaft werden spétestens am
Ende der zweiten Stufe zum zweitenmal um 30 Prozent an den gemeinsamen
AuBentarif herangefithrt. 3. Die Ausfuhrzélle und -abgaben und die Mengen-
beschrinkungen der Ausfuhr miissen sofort abgeschafft werden.

Der Ubergang zur zweiten Stufe der wirtschaftlichen Integrierung wurde
durch die Ende 1961 erzielte Einigung der Mitgliedslander iiber die gemeinsame
Agrarpolitik ermoglicht. Der Ministerrat verabschiedete im Januar 1962 eine
Agrarregelung mit allgemeinen Vorschriften fiir simtliche Produkte und detail-
lierten Vorschriften fiir eine Reihe wichtiger Waren. Schrittweise soll von Mitte
1962 an — dem Zeitpunkt des Inkrafttretens der ersten Verordnungen — im
Laufe von hochstens siebeneinhalb Jahren ein gemeinsamer Markt fiir Agrar-
erzeugnisse aufgebaut werden.

Es werden sofort Marktimter fiir die folgenden Produkte gebildet: Getreide,
Schweinefleisch, Eier, Gefliigelfleisch, Obst und Gemiise sowie Wein. Spiter
sollen ihnliche Amter fiir Rindfleisch, Zucker, Milchprodukte, Reis und Kar-
toffeln geschaffen werden, Bei den erstgenannten vier Warengruppen tritt ein
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System verdnderlicher, der Differenz zwischen Inlands- und Einfuhrpreisen ent-
sprechender Einfuhrabgaben an die Stelle der gegenwirtigen nationalen Zolle,
Kontingente und Mindestpreise. In der Ubergangszeit wird diese Abschépfung
auch an den Binnengrenzen der Gemeinschaft erhoben, allerdings mit niedrigeren
Sétzen.,

Die Getreideerzeuger erhalten auch Garantien durch Festsetzung eines so-
genannten Grundrichtpreises. In der Ubergangszeit werden diese Richtpreise
fir jedes Land von diesem selber bestimmt; am Ende der Ubergangszeit wird
ein einziger Richtpreis fiir die gesamte Gemeinschaft gelten. Die tatsichlichen
Preise werden entsprechend der Angebots- und Nachfragelage und unter Be-
riicksichtigung regionaler Unterschiede auf dem Niveau der Richtpreise fluk-
tuieren. Da die FEinfuhr {ausgenommen auf Grund der Schutzklausel) nicht
quantitativ beschrinkt werden kann, ist der Richtpreis faktisch ein Héchstpreis.
Andererseits kénnen die Preise nicht unter den Interventionspreis sinken (das
heiBt unter den Richtpreis abziiglich hochstens 10 Prozent), zu dem das Markt-
amt UberschuBprodukte aufkauft.

Fiir Obst und Gemiise sowie fiir Wein gibt es keine Abschépfung. Die
Liberalisierung des Auflenhandels mit diesen Produkten wird von Qualitits-
normen abhingig gemacht, und bei der Einfuhr aus Drittlindern werden
Zslle erhoben.

Ein Agrarfonds soll noch 1962 gebildet werden. In den ersten drei Jahren
wird der Fonds hauptsichlich unmittelbar aus Beitrigen der Mitgliedstinder
dotiert. Primiir dient er dazu, die Interventionen der einzelnen Marktimter zu
finanzieren, den Absatz von UberschuBprodukten auBerhalb des Gemeinsamen
Marktes zu Weltmarktpreisen zu erleichtern und strukturelle Verbesserungen
der Produktion und des Absatzes zu finanzieren.

Mit dem Ubergang zur zweiten Stufe besteht nun auch die Moglichkeit,
MaBnahmen gegen Kartelle, zur Erweiterung der Freiziigigkeit der Arbettnehmer,
zur Erleichterung der Aufnahme und Ausiibung selbstindiger Erwerbstatigkeiten
innerhalb der Gemeinschaft und zur Angleichung der Entgelte fir Mianner-
und fiir Frauenarbeit zu treffen.

Zahlungsbilanzen

Vereinigte Staaten. Die US-Zahlungsbilanz schlo 1961 mit einem Defizit von
2,5 Milliarden Dollar, das sind 1,4 Milliarden weniger als im Vorjahr. In der
laufenden Rechnung erhohte sich der Uberschu um 1 Milliarde Dollar, da die
Ausfuhr und die Dienstleistungseinnahmen stiegen und weniger eingefithrt
wurde. Durch einseitige Ubertragungen und langfristige Kapitalleistungen floB
per Saldo praktisch der gleiche Betrag ab wie im Vorjahr, wobei im einzelnen
die staatlichen Kredite und unentgeltlichen Leistungen, aber auch die Tilgungs-
zahlungen auslandischer Regierungen zunahmen. In der kurzfristigen Kapital-
rechnung und im Rahmen nichterfaBter Transaktionen flossen netto 0,2 Milliar-
den Dollar weniger ins Ausland als 1960.
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Vereinigte Staaten: Zahlungshilanz

1960 1961
1. Halbjahr l 2. Halbjahr | 4. Halbjahr 1 2. Halbjahr
Milliarden Deollar
Warenhandel und Dienstleistungen
Kommerzielle Ausfuhr . . . . . . . . . .., .., 8,7 8,9 8,8 8,8
Ausfuhr auf Grund von Auslandghiffe . . . . . . . 0,8 1,0 1,0 1,3
Kemmerzielle Einfuhr . . . . . . . . . . ..., — 7,6 — T — 8,8 —_ T
Saldo des Warenhandels , . . . . .. .., .., + 1,9 + 2,8 + 3,0 + 2,4
Saldo der Diepstleistungen' . . . . . . .., + 0,8 + 0,6 + 0,8 + 0,7
Bilanz der laufenden Posten . . . . . . . .. + 2,4 + 3,6 + 3,8 + 31
Staatliche Transaktionen
Militdrische Ausgaben abziglich Einnahmen . . . . — 1,3 — 1,4 — 1,3 — 1,3 -
Krodite und unentgeltliche Wirtschaftshilfe — 1,6 - 1,8 — 1,8 — 2,3
Riickzahlungen staatlicher Kredite . . . . . . . . . + 0,3 + 0,3 + 1,0% + 0,3
ZUSAMMEN - . -« v v v v e e e e — 2,8 — 2,8 - 2,1 — 32
Langfristiges Privatkapital (NettoabfluB —)
US-Kapital . . . . . v v v b v v e v it n e, — 1 — 1,8 — 1,2 — 1,4
Auvslandskapital . . . .. .. L0 0 0. L. + 0,3 — 0,0 + 0,3 + 041
ZuSaMmen . . . . v v 4 ox s e e e e e e e -— 0,8 — 1,5 — 0,8 — 1,3
Bilanz der laufenden Posten und langfristigen
Kapitalleistungen . . . . . . . . . . . . - . — 1,0 — 0,8 + 0,9 — 1,5
Kurzfristiges Kapital (Nettoabflu —) . . . . . . .. — 0,3 — 1,1 - 0,5 — 0,7
Nichterfadte Zahlungen, Fehler und Auslassungen . . — 0,1 — 0,5 - 0,5 — 01
-_
Gesamte Zahlungsbilanz (saisonbereinigt) . . -— 1,4 — 2,5 — 0,2 - 2,3
Gesamte Zahlungshilanz {nicht saisonberainigt) - 1,5 — 2,4 — 0,3 — 2,2
Entsprechende Verinderungen
Liguide Verbindlichkeiten (Zupahme —) . . . , . . — 1,4 — 0,8 — 0,3 - 1,5
Gold und konvertierbare Devisen (Verkaufe —-) . — 0,1 — 1,8 — 0,0 — 0,7
fnsgesamt . . . . . L 00 e e e, — 4L,5 — 2,4 - 0,3 — 22
* Auch Pensionen, Verdienstiberweisungen und nichtmilitarische 8ffentliche Dienstleistungen. 2 Auch Yaraus-
zahlungen der Bundesrepublik Deutschiand (587 Millionen Dollar), der Niederlande (40 Millionen Doltar) und der
Philippinen {20 Millionen Dollar). * Auch eine YarauszaMung Maliens in Héhe von 40 Millionen Dollar,

Das Defizit in der Bilanz der laufenden Posten und der langfristigen Kapi-
talleistungen betrug 0,6 Milliarden Dollar. Dabei ergab sich in der ersten Jahres-
hilfte ein Uberschuf3 von 0,9 Milliarden Dollar, da weniger importiert wurde und
das Ausland (hauptsichlich die Bundesrepublik Deutschland) 0,7 Milliarden
Dollar vorzeitig tilgte; im zweiten Halbjahr war dies nicht mehr der Fall, und
auBlerdem stiegen mit dem Konjunkturaufschwung die Importe, so da3 ein De-
fizit von 1,5 Milliarden Dollar entstand.

Die Ausfuhr erhéhte sich 1961 um 500 Millionen Dollar, und zwar aus-
schlieBlich dank gesteigerter Lieferungen auf Grund staatlicher unentgeltlicher
Leistungen oder Kredite, woraus sich fiir die Zahlungsbilanz per Saldo kein Vor-
teil ergab. Die Beziige auf Grund von Auslandshilfe sind besonders wichtig fiir die
Landwirtschaft; nicht weniger als 30 Prozent des Exports von Nahrungsmitteln
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werden auf diese Weise bezahlt. Insgesamt stellten sich die durch Aus-
landshilfe finanzierten Ausfuhren 1960 auf 9 Prozent und 1961 auf 11,5 Prozent
des Gesamtexports. Die Einfuhr stieg, mit rund finfmonatigem Abstand zur
Konjunkturerholung, von 13,6 Milliarden Dollar in der ersten Jahreshilfte anf
15,5 Milliarden in der zweiten (in Jahreswerten). Im zweiten Halbjahr wurden
in hohem Umfang Industrierohstoffe und Fertigwaren geliefert, darunter Flug-
zeuge fir den kommerziellen Verkehr.

Wie sich der letzte Konjunkturabschwung und -aufschwung in der Handels-
bilanz niedergeschlagen hat, zeigt die Tabelle. Der Zusammenhang zwischen
Einfuhr und Konjunktur ist offensichtlich und bedarf keines besonderen Kom-
mentars. Beim Export ist der Stand der Auslandsnachfrage ausschlaggebend;
sic war 1960 besonders hoch gewesen, so daB sich beide Elemente der Handels-
bilanz gleichzeitig verbessert hatten. Letztes Jahr fiel die Konjunkturbelebung in
den Vereinigten Staaten mit niedrigeren Wachstumsraten in Furopa zusammen,
und infolgedessen nahm die Einfuhr zu, wihrend die Ausfuhr stagnierte. Ver-
gleicht man den letzten Konjunkturzyklus mit dem vorangegangenen, so stellt
man fest, daB 1957/58 die Einfuhr um 8 Prozent und die industrielle Erzeugung
um 12 Prozent schrumpfte; in der Auwfschwungsphase betrugen die Zuwichse 28
bzw. 22 Prozent. 1960/6]1 nahmen Einfuhr und Erzeugung um 12 bzw. 7 Prozent
ab und im nachfolgenden Aufschwung um 16 bzw. 12 Prozent zu,

Vereinigte Staaten: Industrielle Erzeugung und AuBenhands|
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1957/38 war die Ausfuhr, zum Teil infolge der Suezkrise, stirker als die
Einfuhr zurlickgegangen und auch dann noch riicklaufig gewesen, als die Einfuhr
schon wieder stieg. Infolgedessen war das Warenhandelsaktivum, das im ersten
Quartal 1957 noch 1,8 Milliarden Dollar betragen hatte, im zweiten Quartal 1959
fast ganz verschwunden. Daf letztes Jahr die Ausfuhr, nach dem Ansticg von
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1960, stagnierte, lieB den UberschuB im Warenhandel vom ersten bis zum letzten
Quartal 1961 lediglich schrumpfen, und zwar um 400 Millionen Dollar.

In lingerer Perspektive hat sich die US-Einfuhr parallel zu den Verbrau-
cherausgaben (ohne digjenigen fiir Dienstleistungen) und Investitionen entwik-
kelt, an denen sie sowohl 1952 wie 1961 mit 5,5 Prozent beteiligt war. Gemessen
am Bruttosozialprodukt ging sie etwas zuriick, wihrend die entsprechende Quote
der Dienstleistungen stieg. Im letzten Jahrzehnt hat die Einfuhr um 35 Prozent
und die Ausfuhr um 52 Prozent zugenommen. '

In der Bilanz der Dienstleistungen (ohne die militirischen Leistungen) er-
hohte sich der UberschuB von 1,1 auf 1,5 Milliarden Dollar, da die privaten
Kapitalertrige von 2,9 auf 3,3 Milliarden Dollar stiegen; dies hing zum Teil
vielleicht damit zusammen, daB mit der Einfiihrung einer US-Steuer auf die
nicht nach den Vereinigten Staaten iiberwiesenen Einkiinfte gerechnet wurde.

Die militarischen Nettoausgaben im Ausland waren etwa so hoch wie 1960.
Die neugewdhrten Kredite und unentgeltlichen Leistungen der US-Regierung
erhohten sich (parallel zu den mit Auslandshilfe finanzierten Ausfuhren) um
0,5 bzw. 0,2 auf etwas mehr als 4 Milliarden Dollar, von denen die Kredite
reichlich die Halfte bestritten, In dieser Zunahme schlagen sich bereits die ersten
Auszahlungen auf Grund des im Mirz 1961 verkiindeten Programms der Allianz
fiir den Fortschritt nieder, in dessen Rahmen die US-Hilfe an Lateinamerika
betrachtlich gesteigert worden ist. Genauso gro wie die Erhohung der neu-
gewihrten Kredite und unentgeltlichen Leistungen waren 1961 die an die Verei-
nigten Staaten geleisteten Tilgungsvorauszahlungen auslindischer Regierungen;
unter diesen Zahlungen war die wichtigste diejenige der Bundesrepublik Deutsch-
land (587 Millionen Dollar); Italien, die Niederlande und die Philippinen zahl-
ten zusammen cbenfalls 100 Millionen Dollar vorzeitig zuriick.

Der Export langfristigen Privatkapitals ging in dem nun schon seit 1956
verzeichneten Tempo von rund 2,5 Milliarden Dollar jihrlich weiter. Struktu-
riert war dieser Kapitalexport 1961 nicht viel anders als imr Jahr vorher: die Be-
teiligungsinvestition ging von 1,7 auf 1,6 Milliarden Dollar zuriick, und die
Kiaufe auvslindischer Papiere durch Inlinder erhshten sich von 0,2 auf 0,3 Mil-
liarden Dollar. Doch war die Beteiligungsinvestition regional anders gestreut als
1960. Nach dem westlichen Europa flossen 300 Millionen Dollar weniger — das
ist ungefahr der Betrag der Ford-Investition von 1960 — und nach Kanada fast
200 Millionen Dollar weniger. In der iibrigen Welt stieg die US-Direktinvesti-
tion von 250 auf 650 Millionen Dellar; vom Zuwachs entfielen 100 Millionen
Dollar auf Lateinamerika.

Die Anlagen des Auslands in den Vereinigten Staaten — ausgenommen die
liquiden Dollaranlagen — waren 1961 um 0,4 Milliarden Dollar erhsht. Die
wichtigste Anderung war hier, daf die kommerziellen Kredite des Auslands (vor
allem Europas) an US-Firmen, die 1960 um 100 Millionen Dollar abgenommen
hatten, letztes Jahr um rund 150 Millionen Dollar zunahmen.

Laufende und langfristige Kapital-Rechnung zusammen schlossen mit
einem um 1,3 Milliarden Dollar verringerten Defizit von 0,6 Milliarden Dollar
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ab. Im iibrigen beruhte die Verbesserung in der gesamten Zahlungsbilanz auf
einer kleinen Abnahme des Nettoabflusses kurzfristigen Kapitals, der mit 1,2 Mil-
liarden Dollar etwas hinter seinem Vorjahresumfang zuriickblieb, jedoch immer
noch viel groBer war als in den anderen Vorjahren. Das Hauptelement des Ab-
flusses war die — vor allem von den Banken getragene — Finanzierung des US-
AuBenhandels und anderer Welthandelsgeschifte. An Einzelposten sind hier fiir
1961 insbesondere zu nennen: ¢in Anstieg der kurzfristigen Forderungen von US-
Banken gegen Japan um 640 Millionen Dollar und eine Erhdhung der Forderun-
gen nichtfinanzieller US-Unternehmungen in Kanada um 300 Millionen Dollar.

Zur Hilfte entstand das 1961 verzeichnete Defizit in der US-Zahlungsbilanz
im letzten Jahresviertel, in dem sich bestimmte Sondertransaktionen auswirkten.
Die Vereinigten Staaten zahlten ihre Beitrige von 110 bzw. 62 Millionen Dollar
an die Inter-American Development Association und die International Develop-
ment Association. Ferner erhielten Japan 150 und die Philippinen tiber 100 Mil-
lionen Dollar an privaten Bankkrediten. Schliefilich flossen an ganz kurzfristigen
Geldern etwa 100 Millionen Dollar ab, die Anfang 1962 zuriickkamen.

Im ersten Quartal 1962 betrug das Gesamtdefizit nur noch 450 Millionen
Dollar, gegenitber 1,5 Miliarden Dollar im Vorquartal (und 340 Millionen
Dollar im entsprechenden Vorjahresquartal). Die Verbesserung scheint auf die
Verringerung des Abflusses an kurzfristigen Mitteln zuriickzufiithren zu sein.
Der Warenhandel schloB etwas verschlechtert ab.

Europiische OECD-Linder. In der laufenden und der langfristigen Kapital-
Bilanz aller europiischen OECD-Lénder zusammen ging der Uberschu8 von fast
1,1 Milliarden Dollar 1960 auf 800 Millionen 1961 zuriick, da das Aktivum in
der Leistungsbilanz geringer und das Defizit im langfristigen Kapitalverkehr
grofer wurde. Die Leistungsbilanz schlo8 um 145 Millionen Dollar schlechter ab;
es verringerie sich zwar das Passivum im Warenhandel, aber noch mehr der
UberschuB im Dienstleistungsverkehr.

Die groBten Einzelverdnderungen ergaben sich 1961 in der Bundesrepublik
Deutschland, deren Leistungs- und langfristige Kapital-Bilanz sich um 1,3 Mii-
liarden Dollar verschlechterte und defizitir wurde, und im Vereinigten Koénig-
reich, dessen Fehlbetrag um 1,2 Milliarden Dollar abnahm. Wesentlich erhshte
Uberschiisse hatten Belgien, Frankreich und Italien, dagegen erheblich erhdhte
Defizite Portugal und die Schweiz. In den Niederlanden verringerte sich ein grofler
Aktivsaldo auf einen minimalen Betrag.

Die Handelsbilanz verschlechterte sich in elf Lindern, und zwar um ins-
gesamt 1,4 Milliarden Dollar, wovon iiber 60 Prozent auf die Schweiz, die Nie-
derlande und Spanien entficlen. In der Schweiz und in den Niederlanden lieBen
die Hochkonjunktur und in Spanien die schlechte Ernte und die Lagerauffiillung
die Einfuhr steigen. Die 1,6 Milliarden Dollar betragende Verbesserung des
Saldos der sechs verbleibenden Lander beruhte fast zur Hilfte auf der Verrin-
gerung des Defizits im Vereinigten Konigreich, wihrend sich in der Bundesrepu-
blik und in Frankreich der Ausfuhriiberschufl um 400 bzw. 300 Millionen Dollar
erhshte. Das Defizit im Vereinigten Kénigreich wurde sowohl durch steigende
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Die Zahlungsbilanzen der européischen OECD-Lénder

\do Saldo der

Saldo des | Saido der | Saldo der (angiristigen paufenden,

Waren- Dienst- lavfenden Kapital-
Jahr handels | leistungen' | Posten | leistungen Iar{?;':ﬁgﬁe“
Zoflub +) [ yictungen
Millicnen US-Dollar
Belgien-Luxemburg . . . . 1960 —_ a0 + 15Q + 110 — 70 + 40
1961 - 115 + 205 + a0 + 215 + 305
Deutschland (BRY . . . . . 1960 + 1245 — 200 + 1 045 - 70 + 975
1961 + 1 640° — 810 + 730 — 1060 - 330
Frankreich . . . . ... .. 1960 + 20 + 545 + 635 - 50 + 585
1961 + 400 + &30 + 934 _ a0 + 850
ltabien . . . . . . - .. . 1860 - 1018 + 1280 + 275 + 185° + 440
1961 - 1 085% + 1 450 + 365 + 2157 + &80
Miederlande . . . . . . .. 1960 — 105 + 455 + 380 + =11} + 410
1961 —- 375 + 540 + 185 — 1588 + 10
EWG zugsammen . . . 1980 + 175 + 2 240 + 2415 + as + 2 450
1961 + 455 + 1815 + 2 280 -= BG5S + 14158
Danemark . . . . .. ... 1960 - 210 + 150 —_ 60 + BS - L]
1961 - 225 + 140 _ 85 . - 85
Norwegen . . . . . . ... 1960 — 835" + 460 — 125 + 80 - 35
1961 - 595 + 480 - 215 +  200° - 15
Osterreich . . . . .. ... 1960 - 265° + 180 - a5 + 25 - B0
1961 — 260 + 236 - 25 + 120 + a5
Pertugal . . ., . . ... .. 1960 - 175 + 70 — 105 + 5 - 100
1951 - 320 —_ 15 — 335 —_ 15* — 350
Schweden . . . . . . ... 1960 -— 335 + 220 - 115 + 15 — 100
1961 — 180 + 230 + 50 — 1] + 80
Schweiz . . . . . .. ... 1960 — 3607 + 458 + o5 - 320 — 225
1961 - 6607 + 475 — 185 | — 480 — B45
Vereinigtes Konigreich . . . 1980 — 1085 + 290 — BOS — 365 -1 370
1961 — 378 + 180 — 195 + 20 - 175
EFTA zusammen . . . 1960 - 3028 + 1825 — 1200 — 685 —- 1 895
1981 — 2715 + 1725 — 990 — 135 — 11258
Griechenland . . . . . .. 1960 - 265 1+ 205 - 80 + 45 —_ 15
1861 — 350 + 285 —_ 2.1 + 95 + 30
IMand . . .. .. ... .. 1960 — 208 + 205 Q - -] - 5
1961 —  23p* + 230 _ 1] + 40 + 40
Island . . . ... ... 18960 - 18 4 L] - 10 + 20* + 10
1961 -_— ] + 5 + -3 + 5 + 10
Spanien . ., ., . ... .. 1960 + BS + 305 + 360 + 160 + &20
1961 — 260 + 4258 4+ 165 + 235 + ao0
Torkeli . . . .. .0 v v .. 1960 — 150 + 10 — 140 + 140 + 0
1961t —  165° —_ 10 - 175 . + 190 + 15
Alle Lander zusammen 1960 — 3 430 + 4795 + 1 365 — 300 + 1065
1961 — 3 255 + 4 478 + 1220 — 435 + Y85
! Mit Saldo der unentgeltlichen Leistungen. 2 Einfuhr cif. 1 Gesamte Kaptalbilanz. 4 Erstes Halbjahr
aut Jahreswert umgerachnet. * Die Hffentlichen (bertragungen sind bei den Kapitalleistungen beriicksichtigt

Exporte wie durch verringerte Importe reduziert, wihrend das Aktivum im
Auflenhandel Frankreichs und der Bundesrepublik deshalb stieg, weil die Aus-
fuhr stirker expandierte als die Einfuhr. In Schweden und in Osterreich wurde
auf die gleiche Weise der Passivsaldo kleiner,

Dafi der Aktivsaldo im Dienstleistungsverkehr geringer wurde, lag unter
anderem daran, dafi die Bundesrepublik erhshte Zins- und Dividendenzahlungen
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und das Vereinigte Konigreich gesteigerte staatliche Zahlungen an auBereuro-
péische Linder leistete.

Das Defizit im langfristigen Kapitalverkehr vergroBerte sich 1961 um 135
Millionen Dollar. Die Einzelbewegungen waren dabel ganz unterschiedlich,
Am bedeutendsten waren die Zunahme des deutschen Nettokapitalexports um
fast 1 Milliarde Dollar und die hauptsichlich durch Wertpapier- und Beteili-
gungsinvestitionen des Auslands bewirkte Verinderung um 600 Millionen Dollar
in der britischen Bilanz, wo 1960 noch 565 Millionen Dollar abgeflossen waren,
1961 hingegen ein kleiner Nettoimport zustande kam.

An bemerkenswerten Kapitalbewegungen ist ferner zu erwihnen, daB sich
der Saldo in Belgien, wo er 1960 negativ gewesen war, um 285 Millionen Dollar
verbesserte, dal er sich umgekehrt in den Niederlanden, wo er 1960 positiv ge-
wesen war, um 215 Millionen Dollar verschlechterte und daB in der Schweiz
der Passivsaldo und in Norwegen, Osterreich und Spanien der Aktivsaldo groBer
wurde. Der Kapitalimport Belgiens scheint sich vorwiegend infolge gesteigerter
Direktinvestitionen erhoht zu haben, wihrend der niederlindische Kapitalexport
mit der im April 1961 erfolgten Freigabe des Kapitalmarktes fiir auslandische
Emittenten zusammenhing, die ihn in jenem Jahr in Héhe von 150 Millionen
Dollar in Anspruch nahmen, Die Schweiz forderte weiterhin den Export lang-
fristigen Kapitals; sowohl die Emissionen des Auslands wie die Kredite der
Banken an das Ausland sind kriftig gestiegen, und dazu kamen noch die Kre-
dite, die der Bund dem Vereinigten Konigreich und der Internationalen Bank
fur Wiederaufbau und Forderung der Wirtschaft gewahrte. Insgesamt flossen an
Kapital per Saldo 140 Millionen Dollar mehr ab als 1960,

In Osterreich und in Norwegen war der Kapitalimport um je 100 Millionen
Dollar groBer als 1960. In beiden Lindern war dies vorwiegend durch die Auf-
nahme hoher Auslandskredite bedingt, obwohl in Osterreich auch Direktinvesti-
tionen eine Rolle spielten. In Spanien erhshte sich die Zufuhr privaten Kapitals
(durch Repatriierungen und Kredite} stirker, als sich die Einnahmen aus amt-
lichen Kapitalleistungen und die Ubertragungen (diese sind im Kapitalverkehr
mitberiicksichtigt) nach der Kirzung der US-Hilfe verringerten.

Mehrere Linder konnten 1961 dank der gilinstigen auBenwirtschaftlichen
Zahlungslage vorzeitig Schulden tilgen — im Betrage von insgesamt 1,2 Mil-
liarden Dollar, von denen 500 Millionen Dollar europdische Liander und 700
Millionen Dollar die Vereinigten Staaten erhielten. Die Bundesrepublik Deutsch-
land zahlte, um dic wichtigsten Einzcltransaktionen zu nennen, 587 Millionen
Dollar an die Vereinigten Staaten und 189 Millionen Dollar an das Vereinigte
Koénigreich, und Frankreich zahlte 141 Millionen Dollar an die Bundesrepublik
und 76 Millionen Dollar an das Vercinigte Kénigreich. Diese Transakdonen
machten iiber 80 Prozent des Gesamtbetrags aus.

Vereinigtes Kinigreich. Die Bilanz der laufenden Posten und des langfristigen
Kapitalverkehrs hat sich 1961 entscheidend verbessert. Die Einfuhr nahm ab,
die Ausfuhr stieg an; im Kapitalverkehr bewirkten Sondereinnahmen, daB an die
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Stelle des 1960 verzeichneten Defizits ein kleiner UberschuB8 trat. Im AufBen-
handel betrug im ersten Halbjahr 1961 der Fehlbetrag 112 Millionen Pfund
Sterling, doch verringerte er sich in der zweiten Jahreshilfte auf 23 Millionen,
wodurch sich das Defizit in der Leistungsbilanz auf 10 Millionen Pfund reduzierte
(im ersten Halbjahr: 60 Millionen},

Die Einfuhr (cif}) schrumpfte um 140 Millionen Pfund. Trotz dem gegen-
iiber 1960 erhéhten Produktionsniveau sank die Einfuhr von Grundstoffen und
Halbwaren um 138 Millionen Pfund — dem Volumen nach um 7 Prozent —,
da die Vorratsbildung nachlie. Auch der Import von Nahrungs- und Genufi-
mitteln verminderte sich — bei gleichbleibendem Volumen —- um 54 Millionen
Pfund, da die Preise in dieser Kategorie um 315 Prozent fielen, Andererseits stieg
erneut die Einfuhr von Fertigwaren, nimlich um 45 Millionen Pfund oder 8 Pro-
zent; fir den Bezug von Maschinen und Instrumenten wurden 65 Millionen
Pfund mehr aufgewendet, dagegen fiir Flugzeuge und Automobile um 25 bzw.
15 Millionen Pfund weniger. Die Brennstoffeinfuhr nahm dem Volumen nach
um 5 Prozent zu, doch kostete si¢ nicht mehr als im Vorjahr.

Weitaus am stirksten vom Riickgang betroffen wurden die Lieferungen aus
Nordamerika: aus den Vereinigten Staaten wurde um 85 Millionen Pfund und
aus Kanada um 25 Millionen Pfund weniger importiert. Von diesen 25 Millionen
entfiel rund die Hilfte auf Getreide,

Die Ausfuhr war um 130 Millionen Pfund gréBer als 1960, Der Absatz von
Maschinen und Instrumenten, der den Gesamtexport gegenwirtig zu 30 Prozent
bestreitet, nahm um 135 Millionen Pfund oder 14 Prozent zu, verglichen mit
einem Anstieg von 8 Prozent 1959 und von 11 Prozent 1960. An Schiffen wurde
fir 35 Millionen Pfund und an Nutzfahrzeugen fir 20 Millionen Pfund mehr
verkauft; demgegentiber schrumpfte der Export von Personenautomobilen um
75 Millionen Pfund bzw. ein Drittel.

Am stirksten expandierte die Ausfuhr nach europidischen Lindern, die fir
fast 200 Millionen Pfund mehr abnahmen als 1960. Die Lieferungen nach den
EWG-Lindern waren um 95 Millionen Pfund gréBer als 1960 und im Verlauf
des Jahres stindig ansteigend. Nach den EFTA-Liandern wurde um 52 Millionen
Ptund mehr geliefert als 1960. Relativ am kriftigsten weitete sich die Ausfuhr
nach der Sowjetunion und Osteuropa aus, nidmlich um 36 Prozent, die einer
Steigerung um 30 Millionen Pfund entsprachen. Dagegen schrumpften die Ver-
kiufe nach Nordamerika um 45 Millionen Pfund; allein die Autolieferungen
gingen von 100 auf 40 Millionen Pfund zuriick. Der Absatz in Nordamerika war
1960 riicklaufig gewesen, und dieser Trend setzte sich im ersten Quartal 1961 fort.
Um die jahresmitte jedoch begann die Tendenz wieder aufwirts zu zeigen, und
im letzten Quartal war die Ausfuhr um 10 Prozent hoher als ein Jahr vorher. Die
Lieferungen nach Sterlingblocklandern gingen um 27 Millionen Pfund zuriick.

Im lingeren Zeitverlauf hat der britische AuBenhandel fast nur im Verkehr
mit Lindern auBerhalb des Commonwealth expandiert. Sowohl die Einfuhr wie
die Ausfuhr sind jetzt ¢inigermaBen zu gleichen Teilen auf die drei in der Tabelle
unterschiedenen Lindergruppen verteilt, Die Ausweitung des Geschiifts mit den
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Vereinigtes Kénigreich: AuBenhandel mit dem westlichen Europa
und mit dem Commaonwealth

Einfuhr Ausfubr
Yerinde- Anteil Verinde- Anteit
fung ntei rung nte
1984 | 1961 | 4454 | ‘1e81 1984 | 1961 | yg54- | 196t
1961 1961
Millionen Millionen
Pfund Sterling Prozent Pfund Sterling Prozent
Westliches Europa . . . . . 870 1 380 + 58 31 800 1265 + =8 34
Commonwealth, . . . ... 1515 1560 + 2 36 11258 1310 + 16 36
Sonstige Gebiete . . . . . . 975 1 460 + 50 33 725 1105 + 53 30
Gesamfe Welt. . . . . 3 360 4 400 + 37 100 2 650 3 680 + 3¢ | T00

westlichen Lindern Europas und den Vereinigten Staaten hat eine ausgegliche-
nere Struktur des britischen AuBenbandels bewirkt, der friilher ungefibr zur
Hailfte auf die Linder konzentriert war, wo ihm besondere Priferenzen geboten
waren. Im Zuge des starken Anstiegs des Handels mit dem westlichen Europa
sind Einfuhr und Ausfuhr ungefihr im Gleichgewicht geblieben. Im ersten Quar-
tal 1962 war diec gesamte britische Ausfuhr nach Europa etwas grofler als der Ab-
satz nach Liandern des Sterlingblocks.

Vereinigtes Kdnigreich: Zahlungsbilanz

1959 1960 1961
Millionen Pfund Sterling
Warenhandel {fob)
Binfuhr . . & L L . s e e e e e e e 381 4 DSB8 s 098
Ausfuhr und Wiederausfuhr . . . . . . . .. ... ... 3 507 2707 3 863
Saldo des Warenhandels . . . ., . . ... - 104 — 39 - 135
Dienstleistungen (netio)
Staatliche Transaktionen . . . . . . . ... ... .. . - 233 — 284 — 337
Kapitalertrage . . . & « v v vt 4 4 v v e e e e e e s + 272 + 245 + 257
Sonstige Dienstleistungen . . . . . . . . .. . 0. + 180 + 142 + t45
Saldo der Dienstleistungen . . . . . . . ‘ + 218 + 103 + 65
Saldo der jaufenden Posten , . . . . ., . P + 115 — 289 — 0
Langfristige Kapitallalstungen (Nettoabflu@ --)*
Offentlich . .. .......... e e e e — 353 — 103 - M4
Privat . . ... b b e e e e e e e h e e e e PR — 146 — 99 3+ 49
Saldo der langfristigen Kapltalleistungen . . - 489 - 202 + 8
Saldo der laufenden Posten und der langfristigen
Kapitalleistungen . . . . . . . .+ « .. P e e s — 384 — 490 - 52
Entzprechende Verdnderungen
Saldo der Devisenverdinderyngen und kurziristigen
Kapitalleistungen . . . . . . . .. P — 408 — 184 4+ 18
NichierfaBte Posten und Ermittlungsfehler . . , . . . . .. + 21 — 306 — Bi
fnsgesamt . . . . . . . ., PR — 384 — 490 — B2

* EinschlieBlich Sondertransaktionen (siche die Taballe auf Seite 116).
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Der Aktivsaldo im Dienstleistungsverkehr fiel 1961 wiederum kleiner aus:
er betrug nur noch 65 Millionen Pfund. Die staatlichen Ausgaben im Awusland
stiegen um 51 Millionen Pfund; hiervon entfielen 16 Millionen Pfund auf die
Steigerung unentgeltlicher Wirtschaftshife an Entwicklungslinder und 18 Mil-
lionen Pfund auf den Anstieg der militdrischen Ausgaben. Dieser beruhte haupt-
sichlich auf der Beendigung der deutschen Unterhaltszahlungen. Zum Aus-
gleich sagte die deutsche Bundesregierung im Mirz 1962 zu, im Vercinigien
Konigreich in den nichsten zwei Jahren 54 Millionen Pfund (600 Millionen
Deutsche Mark) jihrlich auwszugeben, vor allem fiir Riistungsgiiter.

Der langfristige Kapitalverkehr war fast vollig im Gleichgewicht, nachdem
1960 ein Betrag von ungefihr der iiblichen GréBenordnung — 200 Millionen
Pfund — abgeflossen war. Die Differenz zwischen den beiden Jahresergebnissen
entspricht anndhernd den Sonderzugingen in Hoéhe von 131 Millionen Pfund
auf Grund der Akuentransaktion der amerikanischen Ford-Gesellschaft mit
ihrer britischen Tochtergesellschaft und von 90 Millionen Pfund auf Grund vor-
zeitiger Tilgungszahlungen Frankreichs und der Bundesrepublik und eines Kre-
dits der Schweiz.

An privatem langfristigem Kapital wurde ein wenig — némlich um 21 Mil-
lionen Pfund — mehr im Ausland investiert als im Vorjahr; die Beteiligungsin-
vestition ging um 36 Millionen Pfund zuriick, wahrend die sonstigen Anlagen sich
um 57 Millionen Pfund erhéhten. Die Beteiligungsinvestition war ausschlieflich
in der zweiten Halfte des Jahres 1961 riicklaufig, zweifellos nicht zuletzt deshalb,
weil seit Juli alle solche Anlagen erschwert sind, sofern sie nicht eindeutig
und in angemessenem Umfang die Zahlungsbilanz verbessern helfen.

Vereinigtes Kénigreich: Langfristiger Kapitalverkehr
und Sondertransaktionen

1960 1961
Millionen Ptund Sterling

Gifentliches Kapital (Nettoabfluf —)

Zwischenstaatliche Kredite . . . . . . . . . . ... ... — 81 — 13
Sonstiges . . . . L . 0 s e v e e e s e e e - 12 - 27
ZUIAMMEI © . o v v v v e e e P — 103 - 41

Privates Kapltal (Nettoabflub —)

Ausldndische Anlageniminland . . . . . . . . ... .. + 237 + 406
Inldndische Anlagenim Ausland . . . . . . . . .. . .. — 336 — 357
Zusammen . . . . . . vt 4 v s e e e e s - 98 + 49
Kapitalleistungen insgesamt . . . . ... ... .. — 202 + 8
Sonderiransaltionen
IDA-Baitrag . « . . . v« v v e e e e e e e e e - 11 - 9
Transaktionen mit der Bundesrepublik Deutschland,
Frankreichund der Schweiz . . . . . . . . . . . v . . + 8 + 80
Ford-Transaktion . . . . . . . . . v v v v v v v o v v v - + 131
Sondertransaktionen zugsammen . . . . . . . . . - 3 + 212

Kapitalleistungeninsg tohne Sondertr ti — 199 — 204
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Die gleiche Umschichtung ergab sich 1961 auch bei den privaten lang-
fristigen Anlagen des Auslands im Vereinigten Konigreich. 1960 waren insge-
samt 237 Millionen Pfund — davon in Form von Beteiligungen 135 Millionen -—
investiert worden; 1961 betrugen die entsprechenden Zahlen (ohne die Ford-
Transaktion) 275 und 94 Millionen Pfund. Nach kiirzlich verfiighar gewordenen
Unterlagen haben die Bestiinde des Auslands an britischen Wertpapieren in der
zweiten Hilfte sowohl des Jahres 1960 wie des Jahres 1961 per Saldo betrichtlich
zugenommen. Von der ersten zur zweiten Hilfte des Jahres 1961 erhohte sich d1e
Wertpapierinvestition von 26 auf 155 Millionen Pfund.

Der NettoabfluB3 staatlichen langfristigen Kapitals {ohne die in der Tabelle
getrennt ausgewiesenen Sondertransaktionen) stieg von 100 auf 120 Millionen
Pfund; primir war hierfiir die Erhéhung der Kredite an Entwicklungslinder
mafgeblich.

Frankreich. Nach der Zollstatistik hat der Warenverkehr mit den Lindern
auBlerhalb des Frankengebiets, der 1960 mit 50 Millionen Dollar defizitir ge-
wesen war, 1961 mit einem Aktivsaldo von 140 Millionen Dollar abgeschlossen.
Nach der Abwertung hatte der Export nach dem Ausland 1959 um nicht weniger
als 40 Prozent zugenommen; seitdem hat sich die Ausweitung verlangsamt;
letztes Jahr stieg die Ausfuhr um }1 Prozent bzw. um 530 Millionen Dollar auf
5,3 Milliarden Dollar. Uber 40 Prozent dieser Zunahme entficlen auf Investi-
tionsgiiter — Maschinen, Flugzeuge und Schiffe — und 25 Prozent auf Getreide
und Molkereierzeugnisse. Der Autoexport war mit 400 Millionen Dollar um
90 Millionen niedriger als 1960. Der Anteil der gewerblichen Erzeugnisse an
der franzdsischen Ausfuhr nach den Landern auBerhalb des Frankengebiets belief
sich auf 73 Prozent; das war etwas weniger als 1960, doch immer noch viel mehr
als zum Beispiel 1957, wo er 66 Prozent betragen hatte. Aus Landern auBerhalb
des Frankengebiets wurden Waren fiir rund 350 Millionen Dollar und somit um
7 Prozent mehr bezogen als 1960, An diesem Zuwachs waren die Konsumgiiter
zur Hilfte und die Investitionsgiiter zu einem Drittel beteiligt. Der Erdélimport
ging um 45 Millionen Dollar zuriick.

Ungefiahr 70 Prozent des vorjahrigen Zuwachses der Ausfuhr nach dem
Ausland nahmen die EWG-Linder auf, den Rest fast ausschlieBlich andere west-
liche Linder Europas. Nach Italien und den Niederlanden wurde um mehr als
20 Prozent, nach Belgien, der Bundesrepublik Deutschland und der Schweiz
um fiiber 15 Prozent mehr exportiert. Bei den Importen erhhten sich die Beziige
aus EWG-Lindern um 250 Millionen Dollar und aus anderen Lindern des
westlichen Europa um 150 Millionen. Aus anderen Lindern auflerhalb des
Frankengebiets wurde bedeutend weniger gekauft. Der Saldo des franzdsischen
Warenhandels verbesserte sich im Verkehr mit Europa um 100 Millionen Dollar
und im Verkehr mit dem iibrigen Nichtfrankengebiet fast genauso stark,

Die Ausfuhr nach dem iibrigen Frankengebiet — immer noch auf der Basis
der Zollstatistik —, auf die ungefihr ein Drittel der Gesamtausfohr entfillt,
nahm 1961 wegen des verminderten Absatzes nach Algerien um 170 Millionen
Dollar ab. Demgegeniiber stiegen die Einfubren um 65 Millionen Dollar und
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Frankreich: Zahlungsbllanz

1959 1960 1961"
Millionen US-Dollar
Warenhandel {fob}
Ausfuhr . . . . v . o s e e e e e e 3810 4 500 5170
Einfuhr. . . . . . e e e e e e e e 3378 4 410 4770
Saldo des Warenhandels . . . . . . . ... ... ' + 435 + 80 + 400
Dienstleistungen (netto)
Reiseverkebr . . . . . . . . . . . 0 v s e e e e + 183 + 235 + 210
Sonstige Dienstleistungen® . . . . . . .. .. ... . B + 120 + 310 + 320
Saldo der Dienstleistungen . . . . . . . e s + 308 + 548 + 530
Saldo dar laufendenPosten . . . . . . . ... ... + 740 + &35 + 830
Langfristige Kapitalleistungen (Nettoabflud —)
Oftentlich . . . . . .. ... .. s — 275 — 385 —  440°
Privat . . . o 0 i e i e e e e e e e e e s + 570* + 305 + 360
Saldo der langfristigen Kapitalleistungen . . . . . . + 28% _ 80 _ 80
Saldo derlaufenden Posteng und der
langfristigen Kapitalleistungen . . . . ... ... + 1035 + 586 + 850
Kurzfristige Kapitallelstungen (Nettoabflug —)} . . . . . - BO - BS
Gesamtsaldo . . . _ ., ..., . e e e ‘. — 1035 + 525 + 765
Entsprechende Verénderungen
Saldo des Gbrigen Frankengebiets (Defizit +) . . . . . . — 50 + 20 — 70
Verdnderung im Auslandsstatus der Bankan (Zunahme +) — 85 4 15 — 108
Verénderung der amtlichen Forderungen (Zunahme +)
Gold und kanvartierbare Davisen ., . . . . . ., . . .. + &T70 + 345 + 870
WF . . e e e e + 215 + 185 + 225
Sonstiges . . . . . a . i i s e s + 210 - 18 - 5
MichtarfaBte Posten und Ermittlungsfehler . . . . . . . . + 65 - 25 - 80
ZUSAMMEN « + o v v v . v . + 1035 + 525 + 765
' Vorliufige Zahlen, 2 Auch unentgeltliche Laistungen, * Auch die vorzeitige Rickzahlung der EZU-Schuld
im Betrage von 320 Millionen Dollar, * ElnschlieBlich der privaten Yurzfristigen Kapitalleistungen, da diese nur

zusammen mit den langfristigen auspewicsen sind.

darunter die Erdéllieferungen allein um 100 Millionen Dollar. Das Saharasl
war am gesamten Erdslimport mit 240 Millionen Dollar bzw. 48 Prozent (zwei
Jahre vorher: 5 Prozent) beteiligt,

Der Ausfubriiberschu8 gegeniiber den Lindern auBerhalb des Franken-
gebiets stieg 1961 — auf Kassenbasis und fob, wie in der Zahlungsbilanz aus-
gewiesen — von 90 auf 400 Millionen Dollar. Der Aktivsaldo der Dienstleistun-
gen ging leicht — auf 530 Millionen Dollar — zuriick. Im Reiseverkehr nahmen
die Ausgaben von Franzosen im Ausland stirker zu als die Einnahmen von
Fremden. Die Transportbilanz war, hauptsichlich dank einer Steigerung der
Einnahmen aus dem Land- und Lufttransport, erstmals seit dem Ende des Krieges
nicht mehr defizitir. Bei den Verdienstiiberweisungen erhdhten sich der ZufluBl
wie der Abflul; der Passivsaldo stieg dabei um 25 Millionen Dollar, Die indivi-
duellen und offentlichen Wiedergutmachungszahlungen der Bundesrepublik
Deutschland fithrten in der Sparte der unentgeltlichen Leistungen zu einem
UberschuB von 65 Millionen Dollar, obwohl Frankreich 45 Millionen Dollar
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an den europiischen Entwicklungsfonds fiir die iiberseeischen Lander und Ho-
heitsgebiete zahlte,

Im langfristigen Kapitalverkehr flo8 per Saldo mehr 6ffentliches Kapital
ab als privates Kapital zu, so dafl der gesamte Fehlbetrag sich 1961 von 50 auf
80 Millionen Dollar erhéhte. Der private Kapitalimport war mit 420 Millionen
Dollar um ein Drittel hoher als 1960; der Zuwachs beruhte zum grofiten Teil
auf Direktinvestitionen, obschon die Wertpapierkiufe gleichfalls betriichtlich
waren; sie schwichten sich zwar gegen Ende des Jahres ab, haben aber seither
wieder zugenommen. Der private Kapitalexport war 1961 um 55 Millionen
Dollar hoher als im Vorjahr.

Dank dem umfangreichen Zustrom langfristigen Privatkapitals und den
glinstigen Ergebnissen in der Leistungsbilanz konnte die franzésische Regierung
weiter vorzeitige Tilgungszahlungen an das Ausland leisten. Die konsolidierte
EZU-Schuld von 320 Millionen Dollar wurde 1961 vollstindig beglichen; dies
lief zusammen mit den veriraglichen Riickzahlungen die gesamte Auslands-
schuld von 2 140 Millionen Dollar Ende 1960 auf 1 765 Millionen ein Jahr spiter
sinken. Da Anfang 1962 weitere Tilgungszahlungen geleistet wurden, stellte sich
Ende April 1962 die — nunmehr in ganzer Hohe langfristige — Auslandsschuld
auf 1650 Millionen Dollar; Ende 1958, bevor mit den Sonderriickzahlungen
begonnen wurde, hatte sie rund 3 300 Millionen Dollar betragen.

Italien. Im ersten Halbjahr 1961 stieg die Einfuhr rascher als die Ausfuhr,
und der Saldo des Warenhandels (unter Zugrundelegung der Zollstatistik) ver-
schlechterte sich gegeniiber der entsprechenden Vorjahresperiode um 120 Mil-
lionen Dollar. Im zweiten Halbjahr kehrte sich diese Bewegung um, so daB der
Saldo um 160 Millionen Dollar giinstiger wurde; im Jahr insgesamt hat er sich
geringfiigig verbessert.

Samitliche Ausfuhrkategorien wiesen 1961 einen Zuwachs auf, Maschinen-
bau- und Textilerzeugnisse zum Beispiel einen solchen von 20 Prozent. Wihrend
der letzten drei Jahre hat sich der Export von Maschinenbau-Erzeugnissen fast
verdoppelt; er betrigt jetzt ein Drittel des Gesamtexports, wihrend der Anteil
der Lebensmittel von 20 auf 15 Prozent zuriickgegangen ist. Im gleichen Zeit-
raum sind die italienischen Exportpreise fiir Industriewaren um 6 Prozent ge-
sunken.

Italien: Ausfuhr und Einfuhr von Maschinenbau-Erzeugnissen

1965 1958 1961 1955 l 1958 1961
Prozent der Gesamtausfuhr
Millionen US-Dallar bzw. -sinfubr
Ausfubr, . . . ... L 405 765 1 415 22 30 34
Einfubr . . . . ... .. 360 400 o978 13 12,5 19

Eingefithrt wurden 1961 Erzeugnisse des Maschinenbaus erneut stark ver-
mehrt und erstmals in héherem Umfang als Rohstoffe und Lebensmittel, die bis
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dahin die bedeutendsten Einfuhrgruppen gewesen waren. Der Rohstoffimport,
der 1960 sehr hoch gewesen war, blieb 1961 trotz der Ausweitung der Industrie-
produktion um 10 Prozent einigermaflen stationdr. Lebensmittel, die in den
fiinfziger Jahren annihernd im gleichen Umfang aus- und eingefithrt worden
waren, wurden 1961 per Saldo importiert.

Der Warenhandel war (nach der Zahlungsbilanz) 1961 um 70 Millionen
Dollar defizitarer; dafiir erhohte sich der UberschuB im Dienstleistungsverkehr —
zur Hauptsache im Fremdenverkehr, durch Verdienstiiberweisungen und, in ge-
ringerem Maf}, durch Frachteneinnahmen — um 160 Millionen Dollar. Der
Aktivsaldo der laufenden Transaktionen stieg daher auf 365 Millionen Dollar.

Italien: Kapitalverkehr

1960 1961
Miltionen US-Dollar

Privates Kapifal (NettozufluB +)
Ausléindische AnlagenimiInland . . . . . . . . . . .. + 480 + 540
Inlindische Anlagen im Ausland®, . . . . . . . . . . ., — 285 - 4158 -
Zusammen ., . . . - . 4 0 e + 175 + 128
Kredite an das Ausland . . . . . . ... .. ... - 0 - 30
Kredite des Auslands . . . . ., . 0 L 00w e e - 10 + 75
Zusammen . . 4 « v v b v v e e e s - 10 + 45
Private Kapitalleistungen insgesamt . . . + 168 + 170
Offentliches Kapital (NettozufluB +) . . . . . . ., .. + 3o + 50
Nicht klagsifizierte Kapltalleistungen . . . . .. .. — 30 - 5
Kapltalleistungen Insgesamt . . . . . . + 165 + 215

* EinschlieBlich des fGegenwerts repatrilerter italienischer Banknoten, die Ausldnderkonten gutgeschrieben wur-
den {185 Millionen Daollar 1960 und 330 Millionen Doltar 1961).

Der Nettozuflul an privatem Kapital war 1961 praktisch genauso hoch wie
im Vorjahr, da der Zunahme der Anlagen und Kredite des Auslands in Italien
ein hoherer italienischer Kapitalexport gegeniiberstand. Ende 1961 hatte das
Ausland Forderungen gegen Italien in Hohe von 4,1 Milliarden Dollar, von
denen die in Auslandseigentum befindlichen italienischen Aktien zwei Drittel
bestritten,

Bundesrepublik Deutschland. Die Zahlungsbilanz wies, nach einem Uberschul
im Jahre 1960 von 5,9 Milliarden Deutschen Mark, 1961 ein Defizit von 340
Millionen auf; dies beruhte im wesentlichen darauf, daB per Saldo vermehrt
langfristiges Kapital abgeflossen ist.

Wie schon in den vorangegangenen neun Jahren war 1961 die Ausfuhr
héher als die Einfuhr, und der Aktivsaldo im Warenhandel erreichte den Rekord-
betrag von 6,6 Milliarden Deutschen Mark. Im Jahresverlauf allerdings ging er
zuriick; im letzten Quartal 1961 lag er um 550 Millionen und im ersten Quartal
1962 um 1,3 Milliarden Deutsche Mark unter dem Stand in der entsprechenden
Vorjahresperiode. Berlicksichtigt man dabei, daB infolge eciner zollstatistischen



— 121 —

Bundesrepublik Deutschland: Leistungshilanz

Salde | . Unent- | Eln- [Unsicht- g4,
Ausfubr [ Einfuhe | des I%:g{]usrtl: eltliche naron:‘en ng;:n der

(fob) {cif) Waren- gen eistun- fromden ing- laufenden|

handels 980 | Trygpen | gesamt Posten

Milliarden Deutsche Mark

1980 1. Quartal . . ., . 11,4 10,0 + 1,4 ~— 0,2 — 0,6 + 1,0 + 0,2 + 1,6
2. Quartal . . . .. 11,5 1048 + 0,9 — 0,43 - 0,8 + 0,9 — 0,2 + 0,6

3 Quartal . .., .. 11,5 10,4 + 11 — 0,7 - 0,7 + 1,0 — 04 + 0,8

4, Quartal . . . . . 13,5 11,7 + 1,8 — 0,5 — 0,8 + 1,0 — 0,3 + 1,56

1960 insgesamt . , . 47,9 42,7 | +82 | —1, 7| —28 | +39 ) —07 ] + 45
1961 1. Quartal . . . . . 12,3 103 | +19| —0a| —08f+ 10| —00 ]|+ 1,9
2 Quartal . . ... 12,8 11,1 + 17|l ~10| —-081+101 —08 |+ 0,9
3.Quartal . .. ., . 12,6 10,2 + 1,7 —_ 14 } — 1,0 +09 | —18 + 01

4. Quartal . . . . . 13,3 1251 + 1,3 — 11 - 1,0 + 0,9 - 1,2 + 041

1961 insgesamt . . . 51,0 44,4 + 6,6 —_ 39 — 3,5 + 3,8 — 3,6 + 3,0
1962 1. Quartal® . . . , 12,6 12,0 + 8 . - 1,0 . — 0,8 — 0,2

* Vorlaufige Zahlen.

Anderung die Einfuhrzahlen fiir das erste Quartal 1962 um mehr als 400 Mil-
lionen iiberhéht angegeben sind, so war der Exportiiberschufl in diesem Quartal
mit I Milliarde Deutschen Mark ungefahr halb so groB wie ein Jahr vorher.

Der Anstieg der Erndhrungsimporte rithrte 1961 vor allem daher, daf}
wegen der schlechten Ernteergebnisse im vierten Quartal Weizen in groferen
Mengen importiert werden mufite. Daf} die Rohstoff- und die Halbwareneinfuhr
zuriickgingen, hatte seine Ursache in verringerter Lagerbildung im zweiten Halb-
jahr, wihrend die Zunahme bei den Enderzeugnissen mit dem erhdhten privaten
Verbrauch zusammenhing.

Die Ausfuhr expandierte 1961 insgesamt um 6 Prozent (1960: um 16 Pro-
zent) und bei den Enderzeugnissen, die mehr als 60 Prozent des Gesamtexports
ausmachen, um 9 Prozent (1960: um 16 Prozent). Nachdem die Ausfuhr (unter
Ausschaltung der Saisonfaktoren) im ersten Halbjahr 1961 riickliufig gewesen

Bundesrepublik Deutschland: Der AuBenhandel nach Warengruppen

Einfuhr Ausfuhr
Yerin- Verin-
1960 1961 derung 1980 _ 1961 derung
Millionen Millionen
Deutsche Mark Prozent Deutsche Mark Prozent
Nahrungsmitte! . . . . . . ... .. 11 250 11 670 + 4 1090 1075 -2
Rohstofle. . . . ... . ...... Q270 2 090 -2 2180 2178 -0
Halbwaren . . . . ... ... ... 8 0G0 T 840 — & 5010 5 280 + 5
Fertigwaren
Vorerzeugnisse . . . ., . . . . . 5770 6 030 + 4 9 670 9 730 + 1
Enderzeugnisse . . . . . . .. .. 7 870 9520 +19 29 830 32 520 +
Insgesamt®* . ., ., . . 42 720 44 360 + 4 47 950 50 980 + 6

* EinechlieBlich der Rackwaren und Ersatzlieferurgen, die nicht gesondert aufgefithrt sind,
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war, blieb sie in der zweiten Jahreshilfte stationdr und stieg in den ersten Mo-
naten des Jahres 1962 wieder an. Der Auftragseingang aus dem Ausland, der
sich bis Mitte 1960 fast stindig erhsht hatte, lieB in der zweiten Hilfte jenes
Jahres nach und ging in den ersten acht Monaten des Jahres 1961 merklich zu-
riick. Danach erholte er sich wieder; Anfang 1962 war er um rund 5 Prozent
niedriger als ein Jahr vorher.

Noch stirker als der UberschuB in der Handelshilanz stieg der Passivsaldo
der unsichtbaren Posten, niamlich von 0,7 auf 3,6 Milliarden Deutsche Mark,
vor allem weil die Ausgaben im Reiseverkehr, die Dividendenzahlungen, die
Verdienstiiberweisungen und die unentgeltlichen Leistungen zunahmen.

Die Nettoausgaben im Reiseverkehr stellten sich 1961 auf 1,5 Milliarden
Deutsche Mark, verglichen mit 800 Millionen im Vorjahr. Die Nettozahlungen
fiir Zinsen und Dividenden — grofenteils die Gewinne von deutschen Tochter-
gesellschaften US-amerikanischer Unternehmen — erhéhten sich von 800 Mil-
lionen auf 1,3 Milliarden Deutsche Mark. Die Nettoverdienstiiberweisungen
auslindischer Arbeitskrifte (an solchen waren im Herbst 1961 insgesamt 545 000
im Lande, gegeniiber 325 000 ein Jahr vorher) und die Pensionszahlungen stiegen
von 750 Millionen Deutschen Mark 1960 auf 1,2 Milliarden. Alles in allem belief
sich der Passivsaldo der eigentlichen Dienstleistungen auf 3,9 Milliarden; er war
damit ein wenig héher als die Nettoeinnahmen von fremden Truppen. Die deut-
schen Wiedergutmachungszahlungen und unentgeltlichen Leistungen stiegen von
2,9 auf 3,5 Milliarden Deutsche Mark,

Somit stellte sich der UberschuB in der Leistungsbilanz auf 3 Milliarden
Deutsche Mark fiir das gesamte Jahr 1961. Im Verlauf des Jahres allerdings ging
er stark zuriick, namlich von 1,9 Milliarden Deutschen Mark im ersten Quartal
auf 80 Millionen im vierten, und im ersten Quartal 1962 ergab sich ein negativer
Saldo von 160 Millionen. Die Ursache hierfiir war vor allem, dall im zweiten
Quartal 1961 hohe Zins- und Dividendenzahlungen geleistet wurden und im
dritten Quartal die Ausgaben im Reiseverkehr stark zunahmen.

Der Passivsaldo der langfristigen Kapitalleistungen erhdhte sich von 0,3
Milliarden Deutschen Mark 1960 auf 4,3 Milliarden 1961, und zwar fast aus-
schlieBlich wegen staatlicher Sondertransaktionen. An oOffentlichem Kapital
flossen per Saldo 5,2 Milliarden Deutsche Mark ab, davon 3,1 Milliarden als
vorzeitige Tilgungszahlungen (587 Millionen Dollar an die Vereinigten Staaten,
67,5 Millionen Pfund Sterling an das Vereinigte Konigreich und 5,3 Millionen
Dollar an Frankreich), 900 Millionen Deuntsche Mark als Kredite an die Welt-
bank und der Restbetrag griBtenteils als Kredite an Entwicklungsiinder.

An langfristigem Privatkapital kam 1961 per Saldo ein etwas geringerer
Betrag ins Land als 1960, wobei sich im einzelnen die Nettoanlagen des Auslands
in der Bundesrepublik, zugleich aber auch die deutschen Nettoanlagen im Aus-
land verringerten. Die Nettoanlagen von Auslindern im Inland gingen im Laufe
des Jahres um etwa 500 Millionen Deutsche Mark zuriick, was allein an der Re-
duktion der Netiokidufe deutscher festverzinslicher Wertpapiere lag. Wihrend
1960 vom Gesamtbetrag ein Drittel auf Kiufe von Dividendenpapieren entfallen
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Bundesrepublik Deutschland: Zahlungsbilanz

1959 1960 1981

Millionen Deutsche Mark

Saldo der laufenden Posten . . . . . . . ... ... + 4 085 + 4 525 + 2985
Langfrilét-i.ge Kapitalleistungen (Nettoabflu@ —)
Gifentlich® . . . . . . v 0 v s e e e e — 2740 — 1270 — 5 155
Privat . 0 v 0 0 v s e e e e e e e e s — 1145 + 980 + es80
Saldo der langiristigen Kapitalleistungen . . — 3885 — 280 — 4 285
Saldo der faufenden Posten und der langfristigen
Kapitalleistungen . . . . . v ¢+ v 4 v 4 0 v v s 4 s + 200 + 4235 — 1280
Kurziristige Kapitalleistungen {NettoabfluB ~)
Offentlich. . . . . .+ . . v o v v i e — 1130 — 7158 + g0
- | + BE + 660 + G605
Saldo der kurzfristigen Kapitalleistungen . . — 1045 e 95 + 695
Saldo der nicht erfaBbaren Posten und der
statistischen Ermittlungsfehler . . . . . . EPUIPEN —_ 45 + 1780 + 2485
Saldoder Zahlungsbilanz . . . . . . . — 890 + 5920 — 340

Entsprechende Verdnderungen
Amtliche Wahrungsreserven (Zunahme +) . ., . . . , . — 780 + 8170 — 870
Verinderung im Auslandsstatus der Geschiiftsbanken

(Zunahme der Forderungen +) . . . . . . . .« . + 1280 — 2255 + 265
DM-Kreditedes IWF(+) . . . ... .. .+ ... + ao + 170 + 1320
Abnahme der EZU-Forderungen({~~) . .. .. ... .. — 1440 — 1 165 — 985

ZUSAMMEN + v v 0 v v v 4 e e e s — B840 + 5920 — 340
' Vorldufige Zahlen. * Ohbne WF-Transaktionen. * Dhne Auslandsstatus der Geschiftsbank

* Obne den Aufwertungsverlust in Hdhe von 1420 Millionen Deutschen Mark.

war, betrug der Anteil im Jahr darauf 80 Prozent. Der Riickgang der privaten
auslindischen Kapitalanlagen in der Bundesrepublik konzentrierte sich auf das
zweite Halbjahr 1961. Die privaten deutschen Nettokapitalanlagen im Ausland
gingen 1961 um 400 Millionen Deutsche Mark auf 1 Milliarde zuriick; auch hier
betraf’ der Riickgang die Wertpapierkiufe.

An kurzfristigem Kapital floB per Saldo nicht mehr, wie 1960, ein geringer
Betrag ab, sondern eine Summe von 695 Millionen Deutschen Mark zu; dies lag
hauptsichlich daran, daB die Bundesrepublik 1961 an das Ausland verringerte
Vorauszahlungen fiir Riistungslieferungen leistete. Uberkompensiert wurde die
Verbesserung des Saldos der kurzfristigen Kapitalleistungen dadurch, daB infolge
jaher Verinderungen in den deutschen Terms of Payment im August und Sep-
tember 1961 der Aktivsaldo der nicht erfafbaren Transaktionen 1961 gegeniiber
dem Vorjahr um 1535 Millionen Deutsche Mark niedriger war,

Niederlande. Der UberschuB in der Leistungsbilanz stellte sich 1961 auf 620
Millionen Gulden und war damit um mehr als die Hilfte niedriger als im Vor-
jahr. Dieser Riickgang hatte seinen Grund hauptsichlich darin, daf3 die Einfuhr
rascher expandierte als die Ausfuhr wnd der EinfuhriiberschuB} infolgedessen von
640 auf 1300 Millionen Gulden anwuchs,
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Nach einem steilen Anstieg im letzten Quartal 1960 und im ersten Quartal
1961 schwiichten sich die Ausfuhr und die Einfuhr ab, doch weiteten sie sich im
letzten Quartal wieder aus. Im Falle der Einfuhr war die Steigerung sehr rasch,
allerdings nicht mehr in den ersten Monaten des Jahres 1962, wihrend die Aus-
fuhr weiter stieg. Fiir dic Zunahme des Einfuhriiberschusses scheinen in der
Hauptsache die Beschrinkungen auf der Angebotsseite bestimmend gewesen zu
sein, doch mégen eine Abschwichung der Nachfrage des Auslands und die Auf-
wertung des Guldens ebenfalls eine Rolle gespielt haben.

Die Nettoeinnahmen aus den unsichtbaren Transaktionen blieben mit iber
1,9 Milliarden Gulden praktisch unverindert. Der UberschuB in der Leistungs-
bilanz reduzierte sich um etwa 700 Millionen Gulden. Der Saldo der langfristigen
Kapitalleistungen verschlechterte sich um 800 Millionen: an die Stelle eines
Nettozuflusses von 220 Millionen Gulden 1960 trat 1961 ein NettoabfluB von
570 Millionen.

Dies war das Ergebnis folgender Einzelvorginge: Der Absatz niederldndi-
scher Wertpapiere an Auslinder war um 400 Millionen Gulden niedriger, wobei
vor allem die Verkdufe nach der Schweiz zuriickgingen und per Saldo Wert-
papiere aus deutschem Besitz zuriickgekauft wurden; ab April 1961 begab das
Ausland am niederlindischen Kapitalmarkt wieder Emissionen, die 1961 ein
Volumen von 540 Millionen Gulden erreichten; die Regierung zahite 183 Mil-
lionen Gulden (144 Millionen an die Vereinigten Staaten und 39 Millionen an
die Schweiz) vorzeitig zuriick; dagegen verbesserte sich der Saldo um etwa 300
Millionen Guiden infolge des Riickgangs der Kiufe auslindischer Papiere durch
Inlinder und erhéhter Kredite aus dem Ausland.

Belgien. Im AuBenhandel erhdhte sich 1961 der Fehlbetrag von 1,9 auf 5,7
Milliarden belgische Franken. 1960 hatte sich im ersten Halbjahr ein UberschuB
von 1,1 Milliarden und im zweiten ein Defizit von 3 Milliarden Franken ergeben;
im ersien Halbjahr 1961 entstand ein Passivum von 4,7 Milliarden Franken, da
die Einfuhr rasch zunahm, wihrend die Ausfuhr durch die Auswirkungen der
Streiks, die Ende 1960 im Zusammenhang mit dem im Anschiufl an die Kongo-
krise beschlossenen Sparprogramm der Regierung stattfanden, beeintrichtigt
wurde, In der zweiten Jahreshilfte 1961 ergab sich, da die Ausfuhr sich wieder
erholte, nur noch ein Defizit von 1 Milliarde Franken.

Das Aktivum im Dienstleistungsverkehr erhdhte sich um 2,8 Milliarden
Franken und glich damit den Anstieg des Fehlbetrags im Warenhandel weit-
gehend aus, so daB die Leistungshilanz sich nur um 1 Milliarde Franken ver-
schlechterte,

Im Kapitalverkehr dominierten 1961 dic Transaktionen des Staates (siche
Seite 75). Die staatliche Schuldenposition gegeniiber dem Ausland verbesserte
sich sowohl quantitativ wie qualitativ, da die kurzfristige Schuld sich um 12,9
Milliarden Franken verringerte und die langfristige Schuld sich um 7,3 Mil-
liarden erhdhte. Die langfristige Neuverschuldung erfolgte ausschlieBlich in der
zweiten Jahreshilfte; 2,1 Milliarden Franken wurden in den Niederlanden auf-
genommen, 2,5 Milliarden Franken in der Bundesrepublik Deutschland und
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Belgien: Kapitalbilanz
{Mettozuflul +)

—

Langfristiges Kapital Kurzfristiges Kapital
(\;"erﬁn-
erung
1960 1961 deran 1960 1961 gg{ﬁ:&" insgesamt
Milliarden belgische Franken
Amtliche
Transaktionen
Staat . . ... 0. . — a2t |+ &3 | + 84+ 53 —1201 | —17,4 | — 8,0
Offantliche Kbrper-
gchaften . . . . . . + 1,3 + 2,2 + 0,9 + 0,4 1] - 0,4 + 0,5
Zusammen . . . — 0,8 + 8,5 + 9,3 + 5,7 — 12,1 — 17,8 - 8,5
Private Transaktionen
Wertpapieranfagen . | — 4,0 - 3,2 + 0,8
Sonslige® . . . . .. + 1,3 + 55 + 4,2
Zusammen . . . - 2,7 + 2,3 + 5,0 + 0,2 - 1,3 - 1,5 + 3,5
Insgesamt. . . . [ _ 38 | + 10,8 | +143 | + 59 | —134 | —193 | — 50

* Hauptséchlich Direktinvestition und kurzfristige Kapitalleistungen mit Ausnahme von Handelskrediten. Der Posten
enthalt eine betrachtliche Irrtumsmarge.

2,75 Milliarden Franken in den Vereinigten Staaten. Auch die ibrigen offent-
lichen Stellen steigerten ihre langfristige Auslandsverschuldung, und zwar um
1 Milliarde Franken.

“Tm privaten Kapitalverkehr scheint sich 1961 die Direktinvestition in Bel-
gien betrachtlich erhéht zu haben, und auBlerdem flossen Gelder zuriick, die
das Land nach der Kongokrise verlassen hatten.
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V. GOLD, WAHRUNGSRESERVEN UND DEVISEN

Von Ende 1960 bis Ende Mairz 1962 sind die Wihrungsreserven in den
kontinentaleuropiischen Landern um 1,8 Milliarden auf 23 Milliarden Dollar
gestiegen. Im gleichen Zeitraum nahmen im Vereinigten Kénigreich die amt-
lichen Bestinde an Gold und konvertierbaren Devisen um 200 Millionen auf
3,4 Milliarden Dollar zu und die Sterlingverbindlichkeiten gegenitber dem Aus-
land um 300 Millionen auf 12,1 Milliarden Dollar ab. In den Vereinigten Staaten
betrug der Goldvorrat am Ende des ersten Quartals 1962, nachdem er sich in
den vorangegangenen fiinfzehn Monaten um 1,2 Milliarden Dollar verringert
hatte, 16,6 Milliarden Dollar; er war damit etwas kleiner als der gesamte Gold-
bestand aller westlichen Lander Europas zusammen. Gleichzeitig stellten sich die
kurzfristigen US-Auslandsverbindlichkeiten auf 23,2 Milliarden Dollar; sie haben
sich seit Ende 1960 wiederum — um 1,9 Milliarden Dollar — erhéht; hierfiit war
groBenteils die Zunahme der Dollarguthaben von Privaten ausschlaggebend.

Der Goldmarktpreis schwankte letztes Jahr zwischen 35,05 und 35,20 Dol-
lar, Gelegentlich muBlte das Markigeschehen durch amtliche Verkdufe oder Kaufe
in geordneten Bahnen gehalten werden, aber die Marktlage hat sich gebessert, was
daraus ersehen werden kann, daB sich die amtlichen Goldbestinde 1961 um fast
600 Millionen Dollar und damit um rund 350 Millionen Dollar stirker als im
Vorjahr erhohten, wihrend an neuem Gold 1,5 Milliarden Dollar und damit
nur 100 Millionen Dollar mehr an den Markt kamen als im Jahr vorher.

An den Devisenmérkten herrschen jetzt ganz andere Verhiltnisse als vor
einem Jahr. Der Dollar und noch mehr das Pfund Sterling haben sich gefestigt,
wihrend die Deutsche Mark und der Schweizer Franken entschieden abge-
schwicht notieren, An den Devisenterminmirkten, an denen die US-Stellen
letzies Jahr zeitweise aktiv waren, sind die anomalen Abschlige, die der Dollar
vor einem Jahr gegeniiber den kontinentaleuropiischen Wihrungen aufwies,
verschwunden,

An Wechselkursinderungen ist vor allem die AuBenwertverringerung und
Fixierung des kanadischen Dollars auf einer Paritit von 9215 US-Cents Anfang
Mai 1962 zu nennen,

Goldproduktion und Goldmirkte

AuBerhalb der Sowjetunion wurden 1961 schiatzungsweise 34,7 Millionen
Unzen Gold gewonnen, die, bei einem Preis von 35 Dollar je Feinunze, 1215
Millionen Dollar wert sind, Die Erhhung gegeniiber dem Vorjahr betrug, wie
schon 1960, 1,3 Millionen Unzen. Dabei stieg die Produktion in Siidafrika allein
um 1,6 Millionen Unzen (1960: 1,3 Millionen). In den anderen Lindern der
Tabelle war sie insgesamt etwas niedriger als im Vorjahr — am meisten in Ka-
nada und in den Vereinigten Staaten,
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Goldgewinnung

1829 1940 1948 1950 1959 1960 1961
1000 Unzen Felngold
Sirdafrikanische Union , . 10 412 14 046 11927 11 664 20 065 21383 22 246
Kanada . . . . . .. .. 1928 8 333 2 849 4 441 4 483 4529 4442
Verelnigte Staaten . . . . 2045 4798 1626 2375 1389 1386 1246
Australien. . . . . . .. 427 1644 824 arg 1085 1087 107D
Ghana .. ....... 203 886 586 6589 213 B79 a1
Shd-Rhodesien . . . . . 561 826 545 511 567 583 70
Kolumblen . . . . . . . 137 632 437 379 398 434 380
Philippinen . . . . . . . 163 1121 1 334 403 411 423
Japan. . . ., .. ... . 335 as7 40 156 32g 337 arT
Mexiko .. .. .. ... 655 ae3 421 408 314 299 269
Zugsammen . . . ., 16871 31037 19 255 21 827 29 945 31408 32534
Sonstige Lander' . . . . 1629 5963 2 445 2873 2155 192 2 166
Geschitzte
Welterzeugung' | 18 500 37 000 21700 24 700 a2 100 33 400 34 700
Wert der geschétzten Millionen US-Doltar
Wellarzeugung
zu 35 Dollar e Felnunze 6502 1268 T80 865 1125 1170 1216

' Ohne die Sowjetunion. 2 Zu dem damaligen amtlichen Preis von 20,67 Dollar je Feinunze 382 Millionen Dallar,

gesteigerten Erzmenge fast 7% Prozent mehr Gold gewonnen als im Vorjahr.
Die Tonne verarbeiteten Erzes erbrachte damit um 414 Prozent mehr Gold. Die
Durchschnittskosten waren um 314 Prozent hoher. Das ergab einen um rund 6
Prozent auf 4,11 Dollar je TFonne verarbeiteten Erzes erhéhten Durchschnitts-
gewinn. 1960 war der Gewinn doppelt so stark gestiegen; das hatte aber nicht
zuletzt an der Hohe der Goldpreise im letzten Jahresviertel gelegen, Durch-
schnittlich arbeiteten 1961 in den Gruben 399 000 Eingeborene (1960: 388 000}.

Herkunft und Verwendung des Goldes’

1957 1988 12589 1960 1961
Millionen US-Dollar
Goldgewinnung® . . . . . . . 1015 1 050 1125 1170 1215
Goldverkaufe der Sowjetunion 280 220 250 200 260
Zusammen . . . . ., 1275 1270 1375 1370 1475
Zunahme der amitlichen
Goldbestinde® . . . . ., . 705 680 695 340 590
Verwendung zu anderen
Zwecken*. . . . . .. ... 570 590 680 1030 a8s
' Geschatzt. 2 Ohne die Sowjstunion, ? Ohne die Sowijctunion, die anderen osteuropiischen Staaten und
Montinentalchina. “ Als Rast errechnet.

Die Sowjetunion hat nach Schitzungen 1961 erheblich mehr Gold verkauft
als 1960, so daB3 an neuem Gold rund 100 Millionen Dollar mehr zur Verfiigung
standen — insgesamt fast 1,5 Milliarden Dollar. Hiervon flossen genau 40 Pro-
zent, namlich 590 Millionen Dollar, den verdflentlichten Goldreserven der west-
lichen Linder und internationalen Institutionen zu. Somit war das Ergebnis viel

o oo In-Siidaftika -wurden- aus. einer-um-214-Prozent-auf- 73 Millionen - TORRER - - mowrms oo o o
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besser als im Jahr 1960, in dessen letztem Viertel die private Nachfrage auBer-
ordentlich hoch gewesen war. Verglichen mit den Jahren 1957 bis 1959 jedoch, in
denen sich die Goldreserven jdhrlich um etwa 700 Millionen Dollar — durch-
schnittlich 53 Prozent der gesamten Goldzufuhr — erhcéht hatten, war die private
Nachfrage auch 1961 noch stark, und noch stiarker wire sie gewesen, wenn nicht bis
1. Juni 1961 das private US-Auslandsgold gemiB Verftigung des Prasidenten vom
Januar 1961 hitte liquidiert sein miissen. Selbst wenn man die Goldnachfrage fiir
gewerbliche und kiinstlerische Zwecke hoher ansetzt, diirfte 1961 also kaum viel
weniger Gold privat gehortet worden sein als im Vorjahr.

Im Jahresverlauf haben die amtlichen Goldbestinde 1961 sehr ungleich-
miBig zugenommen, Im ersten und im dritten Quartal entsprach der Zuwachs
jeweils ungefihr dem Durchschnitt in jenem Jahr. Im zweiten Quartal war er mit
schatzungsweise 255 Millionen Dollar stark iiber- und dafiir im letzten Quartal
mit etwa 60 Millionen Dollar stark unterdurchschnittlich. Da in diesem letzten
Trimester die Goldreserven Siidafrikas und Kanadas, der beiden gréBten west-
lichen Produzentenlinder, um 93 bzw, 19 Millionen Dollar anstiegen, miissen
die offiziellen Bestinde aller anderen westlichen Linder zusammen um rund
50 Millionen Dollar abgenommen haben.

Am Londoner Goldmarkt fluktuierte der ,, Fixing'‘-Preis, nachdem er gegen
Ende Februar 1961 wieder ein normales Niveaun erreicht hatte, zwischen einem
Minimum von 35,051 Dollar {am 29. Mai 1961} und einem Maximum von 35,20
Dollar {am 14. September 1961). Aber obwohl die Notierungen in der Berichts-
zeit nie wesentlich vom amtlichen US-Verkaufspreis abwichen, herrschten am
Goldmarkt in sonstiger Hinsicht ganz andere Verhiltnisse als frither. Am deut-
lichsten erhellt dies daraus, daB von amtlicher Seite 1961 nur verhiltnismiBig
wenig Gold erworben wurde, Die Stirke der privaten Nachfrage wird aus dem
Trend der Preise fiir Goldmiinzen ersichtlich. Im Oktober 1960, als der Preis
fiir Barrengold kurz an 40 Dollar je Feinunze herankam, war die Vreneli-Gold-
miinze nur reichlich 1 Dollar je Feinunze teurer. Gegenwirtig notiert sie zu fast
45 Dollar je Feinunze und ist damit um nahezu 10 Dollar teurer als Barrengold.

Dies alles zeugt von amtlichen MaBnahmen zur Preisstabilisierung. Diese
begannen im Herbst 1960, als sich der Goldpreis in Europa vom US-Preis léste.
Damals vereinbarten fithrende Zentralbanken, am Markt nicht zu kaufen, wenn
der Preis erheblich den amtlichen US-Abgabepreis zuziiglich der Verschiffungs-
kosten iiberschritt. Ab Oktober 1960 stellten die Vereinigten Staaten Gold zur
Verfiigung, um Druck auf die Preise auszuiiben. Ein stabiler Goldpreis, zu dem
sich Anfang 1961 dic US-Regierung wiederholt durch das Versprechen hekannte, die
Goldparitit des Dollars nicht zu indern, war auch der Zweck weiterer Verein-
barungen der Hauptbeteiligten im letzten Jahr,

Von Mitte Februar bis Mitte Juni 1961 hielt sich der Londoner Goldpreis
mit nur geringen Schwankungen zwischen 35,05 und 35,10 Dollar, Gold kam
in dieser Zeit nicht nur aus der laufenden westlichen Produktion an den Markt,
sondern auch durch erhebliche sowjetische Verkdufe, durch die angeordnete
Liquidierung privater US-Bestinde, aus der britischen Reserve wihrend der
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Sterlingkrise und in geringerem Ausmall aus der portugiesischen Reserve nach
den FEreignissen in Angola. Hierdurch konnten die kontinentaleuropiischen
Zentralbanken von Ende Februar bis Ende Juni 1961 ihren Reserven, chne
daB die Notierungen am Markt gestiegen wiren, Gold im Werte von 773 Mil-
lionen Dollar hinzufiigen, wihrend zugleich auch der US-Goldvorrat um fast
200 Millionen Dollar zunahm.

Gegen Ende Juni 1961 begann der Preis, der bis dahin rund 35,06 Dollar
betragen hatte, zu steigen. Ende Juli wurden 35,14 Dollar notiert. Auch im
August ging die Aufwirtsbewegung, obzwar verlangsamt, weiter. Der Hohepunkt
wurde mit 35,20 Dollar am 14. September erreicht. Es folgte eine leichte Abschwi-
chung, doch schon Mitte Oktober war das September-Maximum wieder erreicht,
und danach kam es zu einem wirklichen Riickgang erst am 23. November, als
der Preis an einem einzigen Tag um 214 US-Cents auf 35,1534 Dollar fiel. Von
da an war die Notierung bis fast zum Jahresende riickliufig und anschlieBend
einige Wochen lang wieder ansteigend. Im Februar 1962 kam es zu einem er-
neuten Preiseinbruch auf rund 35,08 Dollar. Bei diesem Stand ist es seither im
groBen und ganzen geblieben.

Mit einem Fortbestehen der im zweiten Quartal 1961 gegebenen Faktoren
der Marktfiille war nicht zu rechnen. Die britischen Goldverluste mufiten ge-
stoppt werden, und die Sowjectunion stellte ihre Verkiufe ein, sobald sie ihren
Devisenbedarf gedeckt hatte, Dariiber hinaus gelangte von der Jahresmitte an
auch weniger Gold aus Kanada und Siidafrika an den Markt, da diese Linder
thre eigene Goldreserve aufliillten; im zweiten Halbjahr 1961 erhéhten sich die
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Goldreserven in Kanada um 40 Millionen und in Stdafrika um 145 Millionen
Dollar {dagegen im ersten Halbjahr um 21 bzw, -25 Millionen). Die Angebots-
lage inderte sich also Mitte 1961 ganz betrichtlich, Gleichzeitig wurde in den
Vereinigten Staaten die Zahlungsbilanz wieder defizitir; ferner kam es zu poli-
tischer Unsicherheit wegen Berlin. Die amtliche und die private Goldnachfrage
stiegen somit, wihrend das Angebot merklich schrumpfte.

Unter diesen Umstinden iiberraschte weniger die — unvermeidliche — Auf-
wiirtsbewegung des Londoner Goldpreises als vielmehr dessen relative Widerstands-
fihigkeit, zu deren Gunsten allerdings amtlich interveniert wurde. Der erneute
Auftrieb veranlafite die Vereinigten Staaten und die fiihrenden europiischen
Lander zu weiteren Stabilisierungsvereinbarungen. Die beteiligten Zentralbanken
sahen von Kiufen ab und kamen iiberein, in Zusammenarbeit mit den Ver-
einigten Staaten erforderlichenfalls Gold zur Preisstabilisierung an den Markt
zu bringen.

Daraufhin iiberschritten in der Tat die Notierungen nicht das Mitte Sep-
tember und dann wieder Mitte Oktober erreichte Niveau von 35,20 Dollar, Da
zudem die Berlinkrise an Schiarfe verlor und dementsprechend die private Gold-
nachfrage nachlieB, ging der Preis zuriick, Es folgte eine Versteifung im Januar
1962, doch als die Sowjetunion im Februar wieder Gold zu verkaufen begann,
war die private Nachfrage am Markt sicherlich schwicher als in der Zeit vorher;
infolgedessen gingen die Preise auf 35,08 Dollar zuriick. Unter diesen Umstinden
vereinbarten diec an den Bemithungen um die Stabilisierung des Goldpreises
beteiligten Lander, bei Goldkiufen miteinander Fihlung zu halten,

Gold- und Devisenbestinde

Dreierlei war fiir die internationale Liquidititslage 1961 charakteristisch:
das Defizit der Vereinigten Staaten und der UberschuB des westlichen Europa
blieben, allerdings verringert, bestehen; die Spekulation lieB vom Dollar ab, und
es folgte bis zum August 1961 ein starker Abflufl von Geldern aus Londen; und
drittens bediente man sich viel stirker denn je des Internationalen Wihrungs-
fonds, was teils mit der Sterlingkrise, teils mit dem Bedarf der Entwicklungs-
linder (besonders im AuBeren Sterlinggebiet) zusammenhing.

Die amtlichen Goldbestinde (ohne digjenigen der &stlichen Linder) ha-
ben 1961, wie erwihnt, schitzungsweise um 593 Millionen Dollar zugenommen.
Da die Vereinigten Staaten 857 Millionen Dollar verloren, haben sich die
iibrigen amtlichen Bestinde um 1450 Millionen Dollar erhoht (1960: 2 044
Millionen). Die internationalen Institutionen gaben letztes Jahr per Saldo Gold
im Werte von 362 Millionen Dollar ab. Daraus folgt ein Goldzuwachs bei den
amtlichen Linderbestinden — ohne die Vereinigten Staaten —— von 1 812 Mil-
lionen Dollar (1960: 2 012 Millionen), Da die Linder nur noch 97¢ Millionen
Dollar an US-Gold erwarben (1960: 1969 Millionen), haben sie aus anderen
Quellen per Saldo 842 Millionen Dollar bezogen {1960: 43 Millionen), und zwar
212 Millionen vom Internationalen Wihrungsfonds und den Rest aus der lau-
fenden Produktion und aus sowjetischen Verkiufen.
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Gold- und kurzfristige Dollarbestinde?

Ende 1960 Ende 1261 Verdnderunyg
Gold | Dollar |24 | Gold | Dollar saf,‘r';en 1980 | 1961
Millionen US-Doliar
Westliches Europa
Belgien., . . . . .. ... 1170 142 | t312 | 1248 326 | 1574 |+ ao|+ 262
Danemark . . . <« . , a 54 =13 31 52 83— sal|— 2
Deutschland (BR) . . ., 2971 | 3476 | 6447 | 3664 2841 | 6505 [+ 1823+ 5B
Finnland . . . . .« . . . at A6 87 a7 ot 138 |— 22|+ s1
Frankreich . . . . . . .. 1 641 19| 2160 | 2121 g9 | a o+ =215|+ 950
Griechenland . . . . . . 76 63 139 a7 67 154 1— 73|+ 15
Italien . .. ....... 2203 877 | 3080 2225| 1234 3458 |— 38+ 379
Niederlande . . . . . . . 1 451 azg | 1779 | 1581 216 | 1797 [+ 82|+ 18
Norwegen . . . . . . . . 30 82 112 30 105 tas |— 13+ 23
Osterrelch . . . . . ... 203 243 536 303 255 ssg |- a7+ 22
Portugal . . . . . .. .. &552 84 6386 243 299 54z |— s0|— 94
Schweden . . . . . . .. 170 227 397 180 408 586 |— 7|+ 189
Schweiz . . . ... ... 2 185 678 | 2863 | 2560 874 | 3434 (|— 40|+ 571
Spanien . . . . ... .. 178 149 327 316 153 469 |+ 173 |+ 142
Tirkel . . 0 - v 004 . 134 16 152 130 26 165 |— 1z [+ 13
Verelnigtes Kénigreich . | 2800 | 1667 | 4467 | 2300| 2226 | 48526 [+ o977 |+ 59
Sonstige®, . . . . . - .. 136 393 529 316 354 870 |— 62|+ 1a1
Westeuropa zusammen . | 16062 | 9046 | 25108 | 175391 | 10314 | 27 905 |+ 2 802 |+ 2 797
Kanada . . . « « « « + .. 8851 2439 | 3324 946 | 2783 | 3704 |+ 166+ 380
Lateinamerika . . . . . . 1208 | 2422 3630 1201 2405 | 3606 [— 270|— 24
Aslen. . . ... ... 1239 | 3115 | 4354 | 1327 | 2892 4219+ aso|— 135
daruntar Japan . . . . . . 279 iasr 2168 304 1 590 1894 |+ s02|— 272
Andere Lander® , . . .. 886 352 | 1238 | 1027 397 1414 — 33|+ 178
darunter Sadabrike . . . . 178 29 207 298 az 330 |— 80|+ 123
Alle Lander chne USA? . | 20280 | 17 374 | 37654 | 22082 | 18 756 | 40848 ||+ 3 155 |+ 3 194
Internationale
Ingtitutionan . . ... 2438 | 2955 | 6394 | 2077 | ase04| 5881+ 820|— 513
Zusammen® . . . . . . 22719 | 21 320 | 44 048 | 24 169 | 22 560 | 46 729 |+ 3 984 [+ 2 681
Vereinigte Staaten . . . | 17 804 — — 16 947 —_ —_ — 1703 |— 857
Insgesamt®, . . . . .. A0 523 - - 41 116 - —_ - —

! Kurzfristige Dolarbestdnde: Guthaben, US-Staatspapiere mit einer Gesamtlaufzeit bis zu einem Jahr sowie sinipe
weitere kurzfristige Papiers; sowohl amiliche wie private Bestinde nach den Angaben ausgewdhiter US-Banken,
* Jugostawien, Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, Europdischer Fonds, von der Dreimdchtekormmission fir
dle Riickerstattung von Wihrungsgold zu vertéitende Bestinde sowie nichtverbfientlichte Goldraserven bestimmtar
westlicher gyropiischer Linder. ? Dhne die Goldreserven der Sowjetunion, der anderen osteuropdischen Staa-
ten und Kontinentalchinas. ]

Neben den Vereinigten Staaten und dem IWF verloren im vergangenen
Jahr per Saldo viel Gold auch das Vereinigte Konigreich und Portugal (500
bzw. 109 Millionen Dollar). Im ibrigen westlichen Europa erhohten sich die
Goldreserven letztes Jahr, und zwar stirker als 1960, nimlich um 2 138 gegen-
iiber 2 024 Millionen Dollar, obgleich aus den Vereinigten Staaten nur noch 448
Millionen, statt 1 168 Millionen Dollar im Jahr vorher, zugingen. Uber 75 Pro-
zent des amtlichen Goldzugangs auf dem Kontinent entfielen letztes Jahr auf
die Bundesrepublik Deutschland, Frankreich und die Schweiz; weniger Gold,
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“aber immer noch in bemerkenswerter GroBenordnung, erwarben Belgien, die
Niederlande und Spanien.

In der iibrigen Welt erhéhten sich die amilichen Goldbestinde um 283
Millionen Dollar, nachdem sie 1960 um 316 Millionen Dollar abgenommen hat-
ten. Dieser Umschwung hatte zwel Ursachen. Einmal haben sich die Goldre-
serven Venezuelas, die 1960 um 254 Millionen Dollar schrumpften, seither nicht
mehr verindert. Zum andern stockten Kanada und Siidafrika ihre Goldreser-
ven um zusammen 18I Millionen Dollar auf, wihrend sie 1960 ihnen 135 Mil-
lionen Dollar entnommen hatten,

Die kurzfristigen Dollarbestinde auBerhalb der Vereinigten Staaten erhoh-
ten sich, wenn man sie wie in der vorstehenden Tabelle abgrenzt, 1961 um 1,2
auf 22,5 Milliarden Dollar., Der Anstieg war insgesamt um 0,8 Milliarden Dol-
lar geringer als 1960 und merklich anders auf die einzelnen Inhaberkatego-
rien verteilt. Die internationalen Institutionen hatten 1960 durch erhebliche
Riickzahlungen Frankreichs und des Vereinigten Konigreichs an den IWF per
Saldo 797 Millionen erhalten; 1961 gab der IWF netto wieder Dollar ab, so dal}
die kurzfristigen Guthaben der internationalen Institutionen sich um 151 Mil-
lionen Dollar verringerten. Die Linderbestinde auBerhalb der Vereinigten Staa-
ten haben daher letztes Jahr stirker zugenommen als 1960, nimlich um 1,4 ge-
geniiber 1,1 Milliarden Dollar. Dabei stiegen die privaten Guthaben, die 1960
um 29 Millionen Dollar reduziert worden waren, wm 737 Millionen. Demgegen-
iiber sind die kurzfristigen Auslandsforderungen der US-Banken sowohl 1960
wie 1961 um rund je 1 Milliarde Dollar angewachsen.

Gold- und kurzfristige Dollaraktiva zusammen haben letztes Jahr bei den
internationalen Institutionen infolge der gesteigerten IWF-Titigkeit ab- und
bei den Lindern — ohne die Vereinigten Staaten — ebensoviel wie 1960
zugenommen. In sehr globaler Sicht beruhte diese Zunahme darauf, dafi dem Riick-
gang des US-Zahlungsdefizits diesmal ein IWF-Auszahlungssaldo sowie betricht-
lich groBere Goldlieferungen aus der Produktion und aus der Sowjetunion
gegeniiberstanden, die den Weg in die amtlichen westlichen Vorriite fanden.
Die europiischen Gold- und Dollarbestinde expandierten um 2,8 Milliarden
Dollar und damit praktisch ebenso stark wie 1960; der Zuwachs verteilte sich
auf viel mehr Linder als im Vorjahr; damals hatten die Bundesrepublik und das
Vereinigte Konigreich den allergroBten Teil auf sich vereinigt.

In Kanada stiegen die Gesamtbestinde um 200 Millionen Dollar mehr als
1960; die amtlichen Reserven, die 1960 um 40 Millionen Dollar abgenommen
hatten, erhdhten sich letztes Jahr im Zuge der Politik der Verringerung des AuBen-
wertes des kanadischen Dollars um 227 Millionen. Japan verlor 1961, nach einem
hohen Zuwachs im Vorjahr, 272 Millionen Dollar; dazu stieg wiederum die
kurzfristige Schuld gegeniiber US-Banken, nidmlich um 640 (1960: fast 500)
Millionen Dollar auf 1,4 Milliarden, Das waren mehr als 30 Prozent aller von US-
Banken gemeldeten kurzfristigen Auslandsforderungen.

In Lateinamerika hatten die Gesamtbestinde 1960 um 279 Millionen Dol-
lar abgenommen; 1961 veranderten sie sich kaum. Diese Verbesserung beruhte
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reichlich zur Hilfte darauf, dafl der Internationale Wihrungsfonds Lateiname-
rika 175 Millionen Dollar mehr zur Verfiigung stellte als 1960, Weitgehend das
gleiche gilt fiir die iibrigen Linder der Tabelle; nachdem sie ihre Gesamtbestinde
1960 um 236 Millionen Dollar abgebaut hatten, flossen ihnen vergangenes Jahr
wieder 313 Millionen zu. Gleichzeitig mit. dieser Verbesserung um fast 550 Mil-
lionen Dollar erhthten sich aber ihre IWF-Ziehungen um fast 400 Millionen
Dollar, Am meisten verbesserte sich in dieser Gruppe die Position Siidafrikas, das
im zweiten Halbjahr 1961 mehr erhielt als die 95 Millionen Dollar, die es in den
vorangegangenen achtzehn Monaten verloren hatte.

Die Reserveposition der Vereinigten Staaten

Die Gesamtverinderung der nicht den Vereinigten Staaten gehorenden
Gold- und Dollarbestinde entspricht natiirlich in erster Linie der Verinderung
in der US-Reserveposition (daneben freilich auch dem Saldo der Goldgeschifte
auBerhalb der Vereinigten Staaten). Als Bestimmungsfaktoren der US-Reserve-
position gelten gewdéhnlich der Saldo der US-Goldgeschéfte mit dem Ausland
und die Verinderung der kurzfristigen Dollarguthaben des Auslands. Letztes
Jahr wurden in die US-Reserve aber auch konvertierbare Wihrungen avfgenom-
men. Gemessen am Goldvorrat sind diese Guthaben unbedeutend; am umfang-
reichsten waren sie Ende Mirz 1962 mit 230 Millionen Dollar. Thre Bedeutung
ist jedoch gréBer als ihr Umfang. Sie wurden hauptsichlich zur Verhinderung
oder Beseitigung von Stérungen an den Devisenmirkten erworben und verwendet.
Da solche Stérungen die Vereinigten Staaten viel Gold kosten kénnen, sind selbst
verhiltnismiBig bescheidene Interventionen an den Mirkten, wenn sie zur rech-
ten Zeit erfolgen, unter Umstinden von einem Nutzen, der unverhiltnismifig
grifer ist als der eingesetzte Betrag.

Diese konvertierbaren Fremdwiihrungsguthaben wurden méglichst un-
mittelbar und im iibrigen durch Ausgabe von auf Fremdwihrung lautenden US-
Staatspapieren oder in Form eines Swaps erworben. Unmittelbar erworben wur-
den Deutsche Mark aus dem im April 1961 in Deutschen Mark geleisteten Teil
der deutschen Tilgungsvorauszahlungen an die Vereinigten Staaten, der dem
Konto des Devisenstabilisierungsfonds gutgeschricben wurde. Spéter wurden unter
Ausniitzung der verbesserten Relation des Dollars gegeniiber kontinentalen Wih-
rungen auch an den Mairkten Devisen gekauft. Im Oktober 1961 nahm das US-
Schatzamt bei der Schweizerischen Nationalbank Schweizer Franken im Betrage
von 46 Millionen Dollar auf drei Monate auf; dieser Betrag wurde zur Hilfte
im Januar 1962 und zur anderen Hilfte nach einer Fristverlangerung Ende Mirz
1962 getilgt. Im Januar und Februar 1962 stellte die Bank von Italien Lire im
Werte von 75 Millionen Dollar zur Verfiigung. Alle diese Transaktionen erfolgten
fiir Rechnung des US-Schatzamtes. Im Februar 1962 wurden eigene Kiufe des US-
Zentralbanksystems beschlossen. Ende Mirz 1962 besall das Zentralbanksystem
Devisen im Betrage von 84 Millionen Dollar, nachdem es in einem Swap mit der
Bank von Frankreich franzosische Franken im Werte von 530 Millionen Dollar
erhalten hatte, -
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Die folgende Tabelle unterrichtet iiber die vierteljahrliche Veranderung
der US-Reserveposition — Gold, konvertierbare Devisen und kurzfristige Dol-
larverbindlichkeiten — und der Auslandsforderungen der US-Banken ab Sep-
tember 1960.

Vereinigte Staaten: Verdnderung der Nettoreserveposition

1960 19461
4, Quartal 1. Quartal | 2, Quartal | 3. Quartal | 4. Quartal

Millionen US-Dollar

Goldvarkauf {(—) an Ausland und

internationale Instifutionen . . , , . — 812 — 366 4+ 179 — 132 — 434
Amtlicher Erwarb (+) konvertierbarer
Devisen ., ., . . . .. . - + 25 + 181 — 124 + 54
Zunahme {—) der kurzfristigen
Auslandsverbindlichkeiten . , , |, .| — 116 + 234 — 408 — 433 — 525
gagantber
Intarnationalen Instifulionen . , . | — 386 + 78 — 93 + 536 — 370
sonstigen amilichen Steften . . , . — 233 + 15 + 242 — 863 - 47
Baken . . . . 4 i et u o + 495 + 20 — 459 — B&§ — 78
sonstigen FPrivaten . . . - . . . . . + -] + 127 —_ g9 — I8 - 136

Verdnderung der Nettoreterve-
pasition . . . .. . . 0o ., — 1028 — 197 — 69 -~ 695 — 1 066

Erhdhung (+) der von Banken in den
USA gemeldsten kurzfristigen Aus-
landsforderungen . . . . . .. .. + 454 + 353 + 156 + 37 + 540

Im ersten Halbjahr 1961 hat sich die Nettoreserveposition wenig geédndert.
Im ersten Jahresviertel ging zwar noch viel Gold verloren — trotz einem Sonder-
erwerb aus Italien im Gegenwert von 100 Millionen Dollar —, doch andererseits
verringerten sich auch die kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten sehr stark. Um-
gekehrt verlief die Entwicklung im zweiten Quartal: nun stockte das Ausland —
vornehmlich der deutsche Bankenapparat — wieder seine Dollarguthaben auf,
wihrend der US-Goldvorrat dank britischen Verkdufen grofer wurde und auch
die Reserve an frei verwendbaren Devisen verstirkt anwuchs,

Von der Jahresmitte an verschlechterte sich die Reserveposition wieder.
Dabei erreichte der Goldverlust aber nicht mehr das AusmaB vom letzten Quartal
1960. Im dritten Jahresviertel lieB das erhohte Defizit in der Zahlungsbilanz
den Gold- und auch den Devisenbestand schrumpfen. Der Goldverlust fiel nur
deshalb nicht stirker aus, weil die Vereinigten Staaten vom IWF Gold fiir 150
Millionen Dollar im Rahmen einer mit der britischen Zichung zusammenhin-
genden Operation zur Auffillung der IWF-Bestinde an mehreren fiihrenden
Wihrungen erwarben. Daf die internationalen Institutionen Dollar an andere
amtliche Stellen abgaben, ist der Niederschlag der 450 Millionen Dollar betra-
genden Dollartranche der britischen Ziehung,

Im letzten Viertel des Jahres 1961 war das US-Defizit wieder so hoch wie
ein Jahr vorher. Es ging vermehrt Gold verloren, vor allem an das Vereinigte
Konigreich im Betrage von 326 Millionen Dollar, womit der Devisenausgleichs-
fonds hauptsachlich das Gold ersetzte, das wihrend der vorangegangenen Ster-
lingkrise abgeflossen war. Doch scheint in dem Quartal US-Gold auch am Markt
zur Befriedigung privater Nachfrage angeboten worden zu sein. Der im dritten
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Quartal verzeichnete Dollarstrom vom IWF zu anderen amtlichen Stellen kehrte
sich weitgehend um, da das Vereinigte Konigreich dem IWF zwei Drittel seiner
Dollarschuld zuriickzahite.

In den ersten Monaten des Jahres [962 war das US-Zahlungsdefizit gerin-
ger. Doch flof immer noch viel Gold ab. Ende April 1962 war der Goldvorrat
mit 16 519 Millionen Dollar um 428 Millionen Dollar niedriger als Ende 1961,
In den ersten drei Monaten des Jahres stiegen die amtlichen Bestinde an
konvertierbaren Devisen um 114 auf 230 Millionen Dollar und die kurzfristi-
gen Auslandsverbindlichkeiten um 653 Millionen Dollar. Hiervon entfielen 601
Millionen Dollar auf die internationalen Institutionen, was teils auf Riickzah-
lungen von IWF-Ziehungsbetrigen, teils darauf beruhte, daB diese Institutionen
von mittelfristigen zu kurzfristigen Aktiva hintiberwechselten, Um 52 Millionen
Dollar erhéhten sich die Linderbestinde an Dollar, wobel im einzelnen die Be-
stinde &ffentlicher Stellen um nicht ganz 500 Millionen Dollar abnahmen und die
privaten Bestinde um reichlich 500 Millionen Dollar zunahmen. In dieser
Verlagerung kommen hohe Geldexporte der deutschen Banken zum Ausdruck.

Ende April 1962 deckte der US-Goldvorrat die Noten- und Einlagenverbind-
lichkeiten der Bundesreservebanken zu rund 35 Prozent. Da gesetzlich fir diese
Einlagen nur eine Golddeckung von 25 Prozent vorgeschrieben ist, blieben knapp
5 Milliarden Dollar der Goldreserve ,frei’. Im Mai 1961 wurde dem US-Kongref3
eine Gesetzesnovelle iiber die Abschaffung der Golddeckung vorgelegt, jedoch ohne
Ergebnis. Andererseits wiirde der kiirzlich vorgeschlagene allmiihliche Ersatz der
gegenwirtig umlaufenden etwa 2,3 Milliarden Dollar Silberzertifikate durch Bun-
desreservenoten das Golddeckungssoll um fast 0,6 Milliarden Dollar steigen lassen.

Die vom Priisidenten vorgeschlagene Silberregelung geht davon aus, dafBl in
der Welt derzeit erheblich weniger Silber gewonnen als verbraucht wird. Die
Liicke wurde durch Festpreislieferungen aus dem ,freien® Silbervorrat der US-
Regierung gefiillt. Dieser ist von 222 Millionen Unzen im April 1959 auf 22 Mil-
lionen Unzen im November 1961 zusammengeschrumpft. Daher sperrte der Pri-
sident am 28. November 1961 den Verkauf aus der ,freien* Reserve; gleich-
zeitig beantragte er angesichts der gegenwirtigen Silbermarktlage, a) die 1934
beschlossene gesetzliche Verpflichtung des US-Schatzamtes aufzuheben, im Inland
gewonnenes Silber zu einem festen Preis zu kaufen, und b) die Dollarnoten, die
das US-Schatzamt als Silberzertifikate gegen das auf Grund der genannten Ver-
pflichtung erworbene Silber ausgegeben hat, allmihlich durch Bundesreserve-
noten zu ersetzen und dadurch von der Auflage freizukommen, 1,7 Milliarden
Unzen Silber zur Deckung des gesamten Umlaufs von 1- und 2-Dollar-Noten
und etwa eines Zehntels des Umlaufs von 53- und 10-Dollar-Noten zu halten.

Die europiischen Wahrungsreserven
Allgemeines

Die in der nachstehenden Tabelle aufgefilhrten europiischen Linder zu-
sammen hatten Ende 1961 an Wihrungsreserven netto 26,7 Milliarden Dollar
und damit 2,3 Milliarden mehr als Ende 1960. Dieser Zuwachs ist zwar
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Die Reserveposition europliischer Linder

Netto- Metto-

Netto- |WF- reserven I'WF- reserven

reserven Netto- samt 'WF- Brutto- sami IWF-
Ende pasition Netto- position Brutto-
position position
Millionen US-Dollar

Belgien-Luxemburg . . . 1959 1208 85 1290 432 1 637
1260 1404 =33 1 489 434 1938
1861 1637 187 17924 807 2 144
Dénemark . . . . . . . . 1959 278 as 308 163 438
1960 2390 33 263 183 393
1961 236 a3 268 163 399
Deutschland (BR) . . . . 1959 4872 266 5 140 1 056 5928
1960 7 056 309 7 365 1096 8 tg2
1861 6811 637 7 448 1425 8236
Finnland. . . .. .. .. 1959 266 14 280 7 337
1860 274 14 268 T 345
1261 303 14 3T Tt ar4
Frankreich ., . . . . . - 1269 1720 16 1736 803 2 %823
1960 20790 202 2272 a8a 3089
1961 2 939 427 3368 1214 4 153
Grlechenland . ., . . . 1259 210 18 225 ki1 285
1960 R24 15 230 75 299

1961 251 11 266 75 326
ltalien. . .. .. eor o 1959 2 953 68 3021 aas 3 281
1960 2 080 68 3148 338 3418

1861 3419 243 3662 513 2932

Nlgdedande . . . . . . . 1959 1331 103 1434 616 1847
1860 1 648 121 1787 533 21789
1961 1676 243 1919 6558 2331

Morwegen . . . . .. . . 1859 239 25 264 125 364
1960 272 28 297 128 97

1981 269 25 294 126 394

Osterreich . . ... .. 1959 676 19 695 04 770
1960 [=1-1-1 19 707 94 782

1961 823 19 842 o4 917

Portugal ... ... .. 1959 808 - aos —_— 808
1960 794 -_— 194 - 794

1861 682 15 707 - 692

Schweden . . . . .. .. 1959 419 38 457 188 607
1960 471 38 509 188 689

) 1961 641 63 704 213 854

Schweiz . , . . .. ... 18969 2 058 —_ 2038 - 2 058
1960 2320 - 2 320 - 2 320

1961 2754 — 2 754 - 2754

Spanlen . . . . . . ... 1859 217 _ 40 177 60 277
1960 590 e 28 562 123 T3

1961 869 23 8922 173 1042

Tarkel ... ... ... 1959 - 14 - 14 - 28 72 58
1260 38 - 11 24 15 110

1981 a5 - 21 74 65 160
Verginigtes Kénigreich . . 1959 2736 €5 2 801 2015 4 751
1960 aan 488 arig 2 A38 5 669

1967 3318 — E£59 2759 1 392 4710

1. Nettareserven: Gold- und Devisenbestinde der Zentralbanken undfoder sonstiger amtlicher Stellen ohne: IWF-
Paosition, EZU-Li%uidationsforderungen und -schulden und alle anderen von der Zentralbank oder sonstwie amtlich
ausgewiesenan verbindlichkeiten mit Ausnahme der britischen Sterlingverbindlichkeiten. Bei Frankreich,
Italien, der Schweiz und dem Vereinigten Kénigreich nur Bestande an Gold und konvertierbaren Devisen, 2. IWF-
Nettoposition: Goldeinzahlung abziiglich der Metto-Valutaziehungen des jeweiligen Landes bzw. zuzdglich des Netto-
verkaufs seiner Wahrung durch den IWF. 3. IWF-Brutloposition: das Doppelta der Quote des jeweilien Landes
abzhglich der auf seine Wahrung lautenden Bestinde des Fonds.
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betrichtlich; aber 1960 hatte er 4,4 Milliarden Dollar betragen. Dabei diirften
indessen die laufenden Transaktionen und der langfristige Kapitalverkehr dieser
Linder 1961 insgesamt, trotz den besonderen Riickzahlungen an die Vereinigten
Staaten im Betrage von 0,7 Milliarden Dollar, kaum einen geringeren Uberschu8
abgeworfen haben als 1960.

Wenn die amtlichen Gold- und Devisenreserven sich nicht so verinderten,
wie es die grundlegende Zahlungshilanz bedingt hitte, so beruhte dies vorwiegend
darauf, daB8 die gesamte auBenwirtschaftliche Reserve eines Landes neben den
amtlichen Bestiinden weitere Elemente enthilt, die ebenfalls veranderlich sind, Diese
Elemente sind erstens die IWF-Zichungsrechte des Landes und zweitens der kurz-
fristige Auslandsstatus seiner privaten Wirtschaft, besonders der Geschiftsbanken.

Die Zichungsrechte der europiischen Lander beim IWF enthélt die viert-
und zweitletzte Spalte der nebenstehenden Tabelle; die viertletzte Spalte unter-
richtet iiber den unbedingt verfiigharen Teil dieser Rechte, die zweitletzte iiber
den hochstméglichen Ziehungsbetrag im Rahmen des normalen TWF-Verfahrens.

Der Auslandsstatus der Geschiftsbanken ausgewshlter kontinentaleuropi-
ischer Linder wird in der Tabelle auf der néchsten Seite veranschaulicht. Der Be-
stand an Auslandsforderungen und -verpflichtungen ist hier in den letzten Jahren
stark angewachsen. In den Jahren 1959 bis 1961 erhdhten sich bei den in der Ta-
belle erfalBten Bankenapparaten die Bruttoforderungen von 1,7 auf 3,7 Milliarden
Dollar und die Bruttoverpflichtungen von 2,1 auf 4,2 Milliarden. In der gleichen
Zeit stiegen bei den Londoner Uberseebanken und den britischen Akzepthiusern
die Auslandsforderungen von 0,5 auf 1,9 Milliarden Dollar und die Auslands-
verpflichtungen von 2,1 auf 4 Milliarden. Innerhalb der Periode hat bei den ein-
zelnen Bankensystemen die Nettoauslandsposition gelegentlich stark fluktuiert.

In gewisserm Grade sind die Auslandsforderungen und -verpflichtungen der
europiischen Geschiftshanken einfach wegen der Ausweitung des Welthandels
und des erhdhten Bedarfs an Betriebsmitteln in verschicdenen Wihrungen ge-
stiegen. Die Hauptursache waren indessen die Uberschiisse in den europiischen
Zahlungsbilanzen und die gesteigerte Devisenfreiheit der Banken und der Wirt-
schaft {iberhaupt, Je mehr die einzelnen Geld- und Kreditmirkie miteinander
verwuchsen, desto leichter konnte Geld von einem Platz zum andern bewegt
werden, um Liquiditits- und Zinsunterschiede auszunutzen, gelegentlich aber
auch in der Erwartung einer Parititsinderung. Die letztgenannten Erwigungen
haben ebenfalls manche Anderung im Auslandsstatus der Geschéfisbanken dieser
Lander hervorgerufen.

Auch von amtlicher Seite ist auf die Auslandsposition der Geschiftsbanken
eingewirkt worden. Zumindest in der Bundesrepublik Deutschland und in den
Niederlanden wurden die Banken angeregt, Geld zu exporticren bzw. nicht zu
repatrilieren. In Italien wurden die Kreditinstitute aufgefordert, ihre Devisen-
position gegeniiber dem Ausland auszugleichen, und die Schweiz hat versucht,
Auslandsgelder von den Banken fernzuhalten. In allen diesen Fillen haben die
Wihrungsbehérden im Interesse der Inlandsliquiditat implizite einen Héchst-
betrag an Wihrungsreserven festgelegt, den sie zu finanzieren bereit sind.
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Auslandsstatus der Geschaftshanken in ausgew#hlten Lindern

Farde- Verpflich- Netto- Forde- Yerpflich- Netto-
rungen tungen position rungen tungen position
Mitlianen US-Dollar Millionen US-Doblar
Belgien Nigderlande
1958 Dezember ab 198 — 108 1968 Dezember 321 196 125
1959 Dezember 156 226 - TO 1959 Dezember 650 230 420
1980 Dezember 128 asa — 156 1960 Dezember a0 324 477
1961 Mérz . . . 198 410 — 212 1961 Mérz . . . 938 416 519
duni . . . 250 G000 — 350 Juni . .. 931 450 481
September 242 626 — 384 September 893 432 451
Dezember 252 500 — 348 Dezember aGe 425 443
Danemark Norwegen
1958 Dazember 106 43 63 1958 Dezember 128 71 54
1959 Dezember 94 51 43 1959 Dezember 123 =3 34
1960 Dezember 79 84 - 5 1960 Dezember 146 120 26
1961 Marz . ., . a2 29 - T tos1 Marz , . . 13 110 21
duni . 100 118 - 18 Juni ... 114 i43 — 29
September 109 114 - & September 130 167 — 37
Dezember 86 115 — 29 Dezember 144 175 - 3
Deutschland(BR) Osterreich
1958 Dezember 457 826 — 383 1958 Dezember 31 34 - 3
1959 Dezember 826 a91 — &5 1959 Dezember 59 a7 22
1960 Dezember 564 1168 — 601 1950 Dezember a 3T - -]
1961 Mirz . . 1108 1265 - 157 1961 Miérz . . . 37 a2 - 5
Juni . ., 14486 1501 - [ duni , . . 40 45 _ 5
September 1 440 1 458 — 18 September 45 47 - 2
Dezember ag2 18547 — 566 Dezember 31 68 — a7
italien Schweden
1958 Derember 337 641 — 304 19658 Dezember 191 86 105
1959 Dezember 488 B8O — 382 1952 Dezember 261 21 170
1960 Dezember 859 917 — 58 1960 Dezeamber 182 104 ag
1961 Mérz . . . 959 236 - 27 1961 Marz . . . 158 a6 62
Juni . .. 1014 1 069 — bB5% Juni . . . 153 110 43
September 1 ¢48 1094 — 48 September 179 29 a0
Dezember 1116 1187 - TO Dezember 208 117 k=h |

Die obenstehenden Zahlen stimmen, hauptsichlich wegen unterschiedlicher Abgrenzungen, vielfach nicht mit den
entsprechenden Zahlungshilanzangaben dberein. Bel der Analyse der Reservenvernderungen in den einzelnen Lan-
dern werden, soweit verfigbar, die zweitgenannten zugrunde geleot.

Die Ausweitung des Euro-Dollar-Marktes schlieBlich hat zwar in erster
Linie Art und Richtung der Auslandsanlagen der europiischen Geschifisbanken
bestimmt, daneben aber doch auch den Umfang ihrer Devisenreserven erhoht,
msoweit es sich um Mittel in nichteuropiischem Besitz handelt. Europiische Banken
vermochten bei der Hereinnahme und Weitergabe von Dollar innerhalb der Zins-
sitze zu bleiben, die sich im Wettbewerb der US-Banken untereinander bilden.
Einerseits diirfen sie hohere Zinsen zahlen, wihrend die Habenzinsen der Ban-
ken in den Vereinigten Staaten durch Regulativ Q des Bundesreserverats be-
grenzt sind. Andererseits konnten sie, da sie dieses Geschaft nur nebenher betrei-
ben, niedrigere Zinsen verlangen als die Banken in den Vereinigten Staaten,
Hierdurch wurden erhebliche liquide Dollarbetriige New York entzogen und euro-
paischen Banken zugefiihrt,

Besonders diskrepant war die Entwicklung von Wihrungsreserven und
grundlegender Zahlungsbilanz 1961 in der Schweiz und im Vereinigten Konig-
reich. Fir die kontinentalen Lander in ihrer Gesamtheit ergibt sich folgendes
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Bild: Weil 1961 diese Linder in Sondertransaktionen 0,9 Milliarden Dollar an
die Vereinigten Staaten und an das Vereinigte Kénigreich zahlten und iiber
den TWF 0,7 Milliarden Dollar mehr zur Verfiigung stellten als im Jahr vorher,
erhohten sich ihre amilichen Wihrungsreserven lediglich um 2,3 Milliarden
Dollar und damit um 1,6 Milliarden Dollar weniger als im Vorjahr; dabei
verschlechterte sich der Saldo der grundlegenden Zahlungsbilanz um rund
0,5 Milliarden. Der Ausgleich erfolgte durch kurzfristige Kapitalleistungen und
private Gelddispositionen.

Im ersten Quartal 1962 verringerten sich die Nettoreserven der westlichen
Linder Europas um fast 300 Millionen Dollar. Im einzelnen nahmen sie im Ver-
cinigten Konigreich trotz hohen Riickzahlungen an den IWF um 134 Millionen
Dollar zu und auf dem Kontinent um 420 Millionen ab, wihrend hier zugleich
auch die IWF-Nettoposition um 170 Millionen Dollar schlechter wurde. Dabet
fielen allein die Reserven der Bundesrepublik wegen des Geldexports der Banken
um reichlich 500 Millionen Dollar. Erheblich war in diesem Quartal auch der
Reservenverlust der Schweiz und Italiens (150 bzw. 140 Millionen Dollar) und
der abermalige Zuwachs in Frankreich und Spanien (282 bzw. 61 Millionen
Dollar).

Vereinigies Konigreich

Die Zahlungshilanz war in den letzten beiden Jahren sehr weitgehend von
Devisen- und kurzfristigen Kapitalbewegungen bestimmt. Die Verdnderung der
amtlichen britischen Bestinde an Gold und konvertierbaren Devisen hatte daher
in dieser Zeit meist keinen sehr starken Zusammenhang mit der Verfassung
der grundlegenden Zahlungsbilanz. Die folgende Tabelle gibt AufschluB tber
Umfang und Struktur des kurzfristigen Kapitalverkehrs des Vereinigten Koénig-
reichs mit dem Ausland. 1960 waren 2 bis 3 Milliarden Dollar zugestromt
(Sonstiges, Ford-Transaktion und ein Teil des Restpostens); dem stand in die-
sem Teil der Zahlungsbilanz 1 Milliarde Dollar gegeniiber, die das Vereinigte

Vereinigtes Kénigreich: Bilanz der kurzfristigen Kapitalleistungen

1961
1960 1961
1. Halbjahe 2. Halbjahr
Millionan US-Dollar
Wiahrungsreserven (Zunahme =) . . . . . . — 496 - 87 + 459 — 546
IWF {Mettozichungen +) ., . . ... . ... — 422 + 1048 —_ 43 + 1089
Sterlingguthaben des Sterlingblocks
(Abnahme —). . . . . . ... ... — 633 + 428 + 333 + o985
Ford-Transaktion* . . . . . . ... ... .. + 387 —  3&67 — 367 -
Basler Vercinbarungen . . . . . . ... .. — - + 9204 — 904
Sonstiges (Zugang +} . . . ... ... .. + 16898 — 1073 — 1146 + 73
Zusammen ., . . . . v 4 4 o0 0o + 518 - 53 + 140 — 193

Zum Wergleich: Restposten . . . . . . . .. + 857 + 227 + 76 + 151

* Ankauf von Aktien der britischen Ford Motor Company durch die Detroiter Ford-Gesellschaft. Die hlertir erfor-
derlichen Sterlingbetrige wurden noch 1960 erworben, die Aklien dagegen erst 1961,
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Kénigreich durch Riickzahlungen an den IWF und durch Verringerung der
Sterlingguthaben des Sterlingblocks verlor. Dazu erbrachten die laufenden
Transaktionen und die langfiistigen Kapitalleistungen einen Fehlbetrag von
1,4 Milliarden Dollar. Dies alles lieB die Wihrungsreserven um 0,5 Milliarden
Dollar steigen.

Dieser nicht unerhebliche Zuwachs bei defizitirer grundlegender Zahlungs-
bilanz war nur deshalb méglich, weil der Dollar im zweiten Halbjahr 1960 unter
Druck gekommen war und weil die Bundesrepublik Deutschland und die Schweiz
die Fluchtgelder aus den Vereinigten Staaten abzuwehren versuchten. Als der
Druck auf den Dollar 1961 bald wieder nachlieB, war potentiell das Pfund Ster-
ling — bei zwar besser werdender, aber immer noch schlechter grundlegender
Zahlungsbilanz — ,,an der Reihe¥, und nachdem die Deutsche Mark und der
Gulden aufgewertet worden waren, begannen in der Tat gewaltige Summen aus
London abzustrémen — in der ersten Jahreshilfie 1,1 Milliarden Dollar, wie
die Tabelle zeigt; hiervon wurden fast 80 Prozent durch kurzfristige Kredite
im Rahmen der Basler Vereinbarungen kompensiert.

Als die in Basel vereinbarte Aktion zur Stiitzung des Pfundes die Dinge
nicht wenden konnte, mufiten die Kredite beim IWF konsolidiert und auch an-
dere MaBnahmen getroffen werden. Hierdurch wurde die Situation so erfolgreich
gewandelt, daB bis zum Jahresende 420 Millionen Dollar an den Fonds zuriick-
gezahlt und die Wihrungsreserven um 865 Millionen Dollar héher waren als
Ende Juli.

Diese Reservenerhohung im zweiten Halbjahr 1961 erklirt sich, da die lau-
fenden Transaktionen und der langfristige Kapitalverkehr einigermaBen im
Gleichgewicht waren, teils aus der Differenz zwischen dem IWF-Zichungsbetrag
und den Riickzahlungen an die europidischen Zentralbanken, teils aus Netto-
zufliissen durch nichterfaBte Transaktionen und im iibrigen aus einer abermaligen
Ausweitung der Sterlingguthaben des Sterlingblocks.

Bemerkenswert ist, daB sich in der Rubrik ,,Sonstiges™, in der verschiedene
Kapitalbewegungen und die Sterlingguthaben der nicht zum Sterlinggebiet ge-
horenden Linder zusammengefaBt sind, im zweiten Halbjahr 1961 nur ein sehr
kleiner Aktivsaldo ergab. In gewissem Umfang beruhte dies darauf, da3 der Um-
schwung erst Ende Juli 1961 einsetzte; stirker bestimmend war indessen, daBl
viel Geld, das London frither im Jahre verlassen hatte, nicht zuriickgekehrt ist.
Die Sterlingguthaben von Privaten auflerhalb des Sterlinggebiets wurden in den
ersten neun Monaten des Jahres 1961 um 1,3 Milliarden Dollar verringert; in
den sechs Monaten danach, also bis Ende Mirz 1962, sind sie kaum wieder auf-
gestockt worden.

Im ersten Quartal 1962 war ein starker Zustrom zu verzeichnen, obwohl
der amtliche Diskontsatz so sehr gesenkt wurde, dafl er jetzt sogar niedriger ist,
als er bis zum Juli 1961 war. Die Wihrungsreserven sind wiederum angestiegen,
und zwar um 134 Millionen Dollar, wihrend gleichzeitig an den IWF 385 Mil-
lionen Dollar zuriickgezahlt wurden (210 Millionen Dollar vom Vereinigten Ko-
nigreich und der Rest von Australien).
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Europisischer Konfinent

Bundesrepublik Deutschland, Die amtlichen Nettowahrungsreserven der Bundes-
republik gingen 1961 um 245 Millionen Dollar zuriick. Gemessen am Vorjah-
reszuwachs — 2 184 Millionen Dollar — ergab das eine Verschlechterung um
2,4 Milliarden Dollar. Hiervon entficlen 1,3 Milliarden Dollar auf die Verringe-
rung des Aktivsaldos der Leistungsbilanz und auf Sondertransaktionen. Den Rest
bewirkten groBtenteils Veranderungen bei den kurzfristigen Kapitalleistungen,
vor allem bei der Kreditgewdhrung iiber den IWF und beim Auslandsstatus
der Geschiftsbanken. Die Nettoziehungen in Deutscher Mark beim Fonds erhh-
ten sich von 40 Millionen Dollar 1960 auf 329 Millionen 1961, Dazu sanken
die Netto-Auslandsverpflichtungen der deutschen Banken, die 1960 von 65 auf
601 Millionen Dollar zugenommen {und entsprechend die Reserven der Bundes-
bank gesteigert) hatten, 1961 im Endeffekt um 35 Millionen Dollar.

Die geringe Differenz der Nettodevisenposition der deutschen Banken zwischen
Anfang und Ende des Jahres 1961 ist das Ergebnis einer betrichtlichen Er-
hohung sowohl der Forderungen wie der Verpflichtungen. In den ersten acht
Monaten stiegen die Auslandsforderungen der deutschen Banken um 1 150 Mil-
lionen Dollar: fiir 200 Millionen Dollar kaufte die Kreditanstalt fir Wiederauf-
bau US-Schatzwechsel von der Bundesbank, und fiir 950 Millionen Dollar bil-
deten hauptsichlich die Banken Guthaben (meist Terminguthaben) im Ausland,
nachdem gegen Ende 1960 in der inneren Wihrungspolitik eine Wendung zu einer
leichteren Linie eingetreten war, die Bundeshank besondere Dollar-Swap-Fazilitdten
bot und seit April 1961 bei der Berechnung der mindestreservepflichtigen Verbind-
lichkeiten die kurzfristigen Auslandsaktiva abgesetzt werden kénnen. \

Dieser starke Mittelabfluf wurde weitgehend durch einen parallelen An-
stieg der von den deutschen Banken eingegangenen Auslandsverpflichtungen um
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fast 400 Millionen Dollar in den ersten sichen Monaten des Jahres 1961 kom-
pensiert; allein vom Zeitpunkt der Aufwertung der Deutschen Mark bis Ende
Juli 1961 betrug der Anstieg sogar 500 Millionen Dollar. Zum Teil mag dies auf
der genannten Kompensationsmoglichkeit bei der Berechnung der Mindestreserve-
anforderungen beruht haben. Das ausschlaggcbende Moment war jedoch, daB
man weitere Wechselkursdnderungen fiir mdglich hielt, so daB das Ausland seine
DM-Forderungen erhdhte und die Inldnder ihre Fremdwihrungsverbindlich-
keiten anwachsen lieBen.

Im dritten Quartal schlugen diese Tendenzen in ihr Gegenteil um. Im Sep-
tember bewirkte die Verschlechterung der Zahlungsbilanz ein Devisendefizit, das
die Banken veranlafite, in einem einzigen Monat 250 Millionen Dollar aus dem
Ausland zuriickzuzichen, Gleichzeitig wurde immer weniger mit einer erneuten
DM-Aufwertung gerechnet, so daf im August, September und Oktober die Aus-
landsverpflichtungen der Banken — zunichst hauptsichlich die Einlagen und
dann auch die Kredite des Auslands — um 162 Millionen Dollar abnahmen,.
Im Dezember verringerten sich die Auslandsforderungen aus Griinden der Bilanz-
optik um nicht weniger als 550 Millionen Dollar. Gleichzeitig stiegen die Aus-
landsverpflichtungen der Banken um 130 Millionen Dollar. Die Nettodevisen-
position verschlechterte sich damit um nahezu 700 Millionen Dollar.

Im ersten Quartal 1962 wechselte der Auslandsstatus der Banken erneut
das Vorzeichen. Die Auslandsforderungen der Banken — dabei vor allem ihre
Terminguthaben — expandierten um 660 Millionen Dollar, wihrend zugleich
die Auslandsverpflichtungen um 180 Millionen Dollar weniger wurden. Der IWF
erhielt in diesem Jahresviertel Deutsche Mark im Werte von 75 Millionen Dollar
zuriick, und die amtlichen Wihrungsreserven schrumpften um 511 Millionen
Dollar.

Niederlande. Die Bilanz der laufenden Transaktionen und langfristigen
Kapitalleistungen schlof 1961 um rund 400 Millionen Dollar schlechter als
im Vorjahr ab und war damit einigermafBlen im Gleichgewicht. In gleicher
Richtung, aber in geringerem Umfang, verianderten sich die Reserven der Ne-
derlandsche Bank: sie stiegen nur noch um 30 Millionen Dollar (1960: 315 Mil-
lionen). Nach den Zahlungsbilanzangaben allerdings haben die Wihrungsre-
serven der Zentralbank (einschlieBlich der iibrigen amtlichen Devisenbestinde)
sich stirker verdndert als der Saldo der laufenden Transaktionen und der
langfristigen Kapitalleistungen: sie fielen um 50 Millionen Dollar, wiihrend sie
1960 um 400 Millionen Dollar zugenommen hatten.

An kurzfristigem Kapital ist in beiden Jahren der gleiche Betrag von 30
Millionen Dollar zugeflossen. Dementsprechend haben die iibrigen kurzfristigen
Kapitalleistungen auBerhalb der amtlichen Devisenbestinde letztes Jahr mit
einem groBeren Minussaldo abgeschlossen als 1960, Hieran waren drei Faktoren
beteiligt. Einmal haben sich die Guldenzichungen heim IWF von 17 auf 122 Mil-
lionen Dollar erh6ht; zum andern sind die Netto-Auslandsforderungen des Ban-
kenapparates, die 1960 noch um 69 Millionen Dollar zugenommen hatten, 1961
um 37 Millionen Dollar gesunken; und drittens sind a conto der konsolidierten
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Forderungen aus Zahlungsabkommen nicht mehr, wie im Vorjahr, per Saldo
48 Millionen eingegangen, sondern 10 Millionen Dollar ausgezahlt worden. Der
wesentlichste Einzelvorgang war hierbei, dal die Niederlande im Januar 1961
von ihrer EZU-Schuld 52 Millionen Dollar zuriickzahlten.

Der Auslandsstatus der Banken hatte 1961, auch wenn er insgesamt mehr
oder weniger gleich blieb, doch verschiedene Anderungen in den einzelnen Po-
sitionen aufzuweisen. Einerseits verringerte sich die Nettodevisenposition der
niederldndischen Banken um 166 Millionen Dollar, weil die kursgesicherte kurz-
fristige Geldanlage sowohl in New York wie in London in den Monaten Januar
bis September 1961 eine negative Rendite erbrachte (vergleiche Seite 151) und weil
sich die Devisenverbindlichkeiten der Banken in den Monaten Marz bis Juni 1961
erhohten, Andererseits stiegen wegen des anhaltend niedrigen niederlindischen
Zinsniveaus die gesamten Nettoguldenkredite der Banken an das Ausland 1961
um 129 Millionen Dollar,

Portugal und Spanien. Ebenfalls ungiinstiger als im Vorjahr war 1961 die Ver-
dnderung der amtlichen Nettoreserven in Portugal und in Spanien. In der portu-
giesischen Leistungsbilanz ergab sich 1961 ein Defizit von iiber 300 Millionen
Dollar; infolge eines kriftigen Zustroms von Kapital verringerten sich die
Wihrungsreserven jedoch nur wm 102 Millionen Dollar. Die zentralen Wihrungs-
reserven Spaniens erhéhten sich im vergangenen Jahr um 279 Millionen Dollar,
das heifit um rund- 100 Millionen Dollar weniger als 1960. Die Differenz erklart
sich groflenteils daraus, daB im letzten Jahr 74 Millionen Dollar an den IWF
und den Europiischen Fonds zuriickgezahlt wurden, verglichen mit nur 12 Mil-
lionen Dollar 1960. In der Leistungs- und Kapitalbilanz zusammen waren die
Ergebnisse in den beiden Jahren ungefihr gleich.

Frankreich. Unter den Lindern, deren amtliche Wihrungsreserven 1961 be-
schleunigt zunahmen, ragt Frankreich mit einem Zuwachs von 870 Millionen
Dollar heraus. Dieser Zuwachs entsprach fast genau dem betrichtlichen Uber-
schufl in der Bilanz der laufenden Posten und des langfristigen Kapitalverkehrs,
der sich ergab, obwohl von der Gffentlichen Auslandsschuld mehr als 400 Mil-
lionen Dollar getilgt wurden. Im kurzfristigen Kapitalverkehr entstand ein Defizit
von 85 Millionen Dollar, das durch nichterfalite Transaktionen (netto 80 Mil-
lionen Dollar) und den Saldo in der restlichen Zahlungsbilanz {ohne die amt-
lichen Wiahrungsreserven) tiberkompensiert wurde.

Diese ,,restlichen* Bewegungen verteilten sich auf vier Kategorien. Die
Frankenzichungen beim IWF stiegen um 40 auf 225 Millionen Dollar. Der
Saldo der sonstigen Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten des éffentlichen
Sektors verschlechterte sich um 75 Millionen Dollar, vermutlich weil insbesondere
die amtlichen Frankenguthaben des Auslands im Zusammenhang mit den IWF-
Ziehungen stiegen. Mit anderen Worten: Effektiv wurden tiber den Fonds weni-
ger Franken zur Verfiigung gestellt, als brutto gezogen wurden. Das iibrige Fran-
kengebiet hatte einen DeviseniiberschuB8 von 70 Millionen Dollar, und der Aus-
landsstatus der franzésischen Geschiftsbanken verschlechterte sich um rund 100
Millionen Dollar.
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Diese Verinderung im Auslandsstatus der Banken beruhte auf dem erhéh-
ten laufenden Frankenbedarf des Auslands, aber auch darauf, daB in der ersten
Jahreshilfte Inlinder ihre Deviseneinkiinfte schneller als gewshnlich in Franken
umwechselten, um kein unndtiges Wechselkursrisiko einzugehen; die Banken
glichen den Riickgang ihrer Forderungen durch Aufnahme von Auslands-
krediten aus. Dieser Vorgang spielte sich zwar nicht mehr im dritten Quartal
ab, in dem die Verhiltnisse am Devisenmarkt normaler wurden; fiir das ganze
Jahr blieb jedoch ein Riickgang der Nettodevisenforderungen von Inlindern um
rund 60 Millionen Dollar. '

Die franzosischen Wihrungsreserven erhshten sich um 525 Millionen Dol-
lar mehr als 1960, 265 Millionen Dollar gingen auf das Konto der Verbesserung
in der Bilanz der laufenden Transaktionen und der langfristigen Kapitalleistun-
gen; 120 Millionen entfielen auf den Vorzeichenwechsel beim Auslandsstatus
der Geschiftsbanken; der Rest beruhte gréBtenteils darauf, daB sich die Devisen-
bilanz des tibrigen Frankengebiets um fast 100 Millionen Dollar verbesserte.

1962 hat sich der Reservenanstieg, der im zweiten Halbjahr 1961 erheblich
langsamer geworden war, wieder beschleunigt. In den ersten vier Monaten des Jah-
res 1962 wuchsen die Reserven um 379 auf 3 318 Millionen Dollar an, Auf den
Reservenstand wirkte sich in diesen Monaten aus, dall den Vereinigten Staaten
und der Welthbank 59 bzw. 57 Millionen Dollar vorzeitig zuriickgezahlt wurden,
dafl 50 Millionen Dollar als Gegenwert des der Bundesreservebank von New
York zur Verfiigung gestellten Frankenbetrags eingingen und dal3 der Erlés einer
von der Siideuropiischen Erddlleitungsgesellschaft begebenen New Yorker An-
leihe tiber 40 Millionen Dollar iiberwiesen wurde.

Ttalien, Die amtlichen Wihrungsreserven haben in Italien 1961 fast dreimal so
stark zugenommen wie im Vorjahr, nimlich um 340 gegeniiber 125 Millionen Dollar.
1960 war der Reservenzuwachs um etwa 300 Millionen Dollar hinter dem Uber-
schuB in der Leistungs- und Kapitalbilanz zuriickgeblieben, da die Geschifts-
banken Devisen aus der amtlichen Reserve erhiclten, damit sie ihre Devisenposi-
tion gegeniiber dem Ausland ins Gleichgewicht bringen -konnten. 1961 flof der
Zahlungsbilanziiberschul — 575 Millionen Dollar — zu fast 60 Prozent den amt-
lichen Reserven zu. Vom Rest — 235 Millionen — entfielen 175 Millionen Dollar
auf Lireziechungen beim IWF, was einer Erhohung der sekundiren Reserven
gleichkommt; um rund 100 Millionen Dollar stiegen die sonstigen amtlichen
Netto-Auslandsforderungen, die nicht zur eigentlichen Wihrungsreserve gerechnet
werden; andererseits hat sich der Auslandsstatus der Banken um 40 Millionen
Dollar verschlechtert.

Der gesamte Auslandsstatus der Banken ist 1961 also zwar mehr oder min-
der im Gleichgewicht geblieben, doch bewirkte die Beengung der Bankenliquiditit
gewisse strukturelle Verdnderungen bei den Devisenforderungen. 1960 war der
Ausgleich der Devisenposition der Banken gegeniiber dem Ausland durch Swaps
mit dem Italienischen Devisenamt erfolgt, deren Summe sich am Jahresende
auf ither 400 Millionen Dollar belief. Als dann 1961 die Banken knapp an Lire
wurden, wandelten die Behorden die Swaps im Umfang von 300 Millionen
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Dollar in Devisenguthaben um, damit die Banken die erforderlichen Mittel zur
Verfiigung hatten, ohne ihre Auslandsposition aus dem Gleichgewicht bringen zu
miissen, Im ersten Cuartal 1962 scheinen von dieser Summe etwa 200 Millionen
Dollar wieder in Swaps zuriickverwandelt worden zu sein.

Amiliche Gold- und Devisenbestinde ausgewidhiter europdischer Linder
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Schweiz, Wie im Vereinigten Kénigreich entsprach 1961 die Verinderung
der Wihrungsreserven in der Schweiz in keiner Weise den Ergebnissen der laufen-
den Transaktionen und der langfristigen Kapitalleistungen. Deren Passivsaldo
verschlechterte sich um iiber 400 auf 645 Millionen Dollar; dennoch nahmen die
Wihrungsreserven der Nationalbank um 434 Millionen Dollar zu (1960: um
262 Millionen). Die Verschlechterung in der Ertragsbilanz und in der Bilanz
der erfaBten langfristigen Kapitalleistungen (nicht erfaft ist die Direktinvestition)
wurde durch Geldimport weit iiberdeckt. Schon 1960 war dieser Import mit
rund 500 Millionen Dollar hoch gewesen; 1961 hielt er sich in der GréBenord-
nung von 1,1 Milliarden Dollar.

Fiir 1961 lassen sich drei groBe Geldimportwellen erkennen. Die erste er-
folgte in der zweiten Mirzwoche, als sich beim Ausbruch der Sterlingkrise die
Reserven der Nationalbank um 250 Millionen Dollar erhéhten. Dies wurde durch
tber 300 Millionen Dollar an kurzfristigen Krediten kompensiert, die das Ver-
einigte Konigreich im Rahmen der Basler Vercinbarungen erhiclt, Die zweite
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Welle setzte in der letzten Juniwoche ein; sie lieB die amtlichen Reserven in den
nachfolgenden drei Monaten um fast 200 Millionen Dollar steigen. Ursache
hierfiir waren die erneute Spekulation gegen das Pfund und die Berlinkrise. Fer-
ner zahlte das Vereinigte Kénigreich in dieser Zeit den gréfien Teil der frither
erhaltenen Kredite zuriick. Die dritte Geldimportwelle kam in der letzten Woche
des Jahres zustande. Mit jhr gelangten 75 Millionen Dollar ins Land — haupt-
sichlich aus bilanzoptischen Griinden.

Belgien. Der Aktivsaldo simtlicher Auslandstransaktionen mit Ausnahme
der kurzfristigen Operationen des Staates und der Banken erhéhte sich von
10 Millionen Dollar 1960 auf 254 Millionen 1961. Doch die Wiahrungsreserven
stiegen 1961 lediglich um 233 Millionen Dollar und damit nur um 34 Mil-
lionen mehr als im Vorjahr. Diese Divergenz erklirt sich weitgehend aus der
356 Millionen Dollar betragenden Verbesserung der kurzfristigen Auslandsposi-
tion des Staates (wo an die Stelle eines Verschuldungssaldos von 114 Millionen
Dollar ein Tilgungssaldo von 242 Millionen Dollar trat), dem eine verglichen
mit 1960 um 134 Millionen Dollar erhghte Zunahme der Netto-Auslandsverpflich-
tungen der Banken gegeniiberstand.

Die iibrigen kurzfristigen Bewegungen glichen sich mehr oder weniger
aus. Beim IWF wurden 1961, im Gegensatz zum Vorjahr, belgische Franken
gezogen, und zwar per Saldo 72 Millionen Dollar. Andererseits erhielt Bel-
gien auf Grund fritherer EZU-Forderungen 62 Millionen Dollar und damit
21 Millionen mehr zuriick als 1960, und der Restposten der Zahlungsbilanz,
der 1960 mit 34 Millionen Dollar passiv gewesen war, ergab 1961 einen Uber-
schuB von 22 Millionen Dollar. Diese Verinderung umfaBt zwei Elemente:
Die Guthaben kongolesischer Gesellschaften bei belgischen Banken, die 1960
um 24 Millionen Dollar zuriickgingen, und die Auslandsposition der luxem-
burgischen Geldinstitute, die sich 1961 um 22 Millionen Dollar verschlechterte,
nachdem sie sich 1966 um 10 Millionen Dollar verbessert hatte.

Schweden. Die amtlichen Wihrungsreserven erhdhten sich 1961 in Schweden
um 170 auf 641 Millionen Dollar am Jahresende. Der Anstieg, der mehr als
dreimal so grol war wie 1960, erfolgte in der ersten Jahreshilfte und beruhte zum
Teil auf einer Verbesserung in der Leistungsbilanz. Daneben strémte in be-
trichtlichem Umfang kurzfristiges Kapital ins Land, wihrend sich zugleich die
Netto-Auslandsforderungen der Banken erneut — um 40 Millionen Dollar — ver-
ringerten; beides war durch Kreditrestriktion im Inland verursacht. Im zweiten
Halbjahr 1961 haben die Banken ihren Auslandsstatus wieder um etwa 50 Millio-
nen Dollar verbessert; das, zusammen mit den Kronenziehungen beim IWF im
Betrage von 35 Millionen Dollar, macht verstindlich, warum die Wihrungsreser-
ven der Riksbank trotz anhaltend giinstiger Leistungsbilanz kaum weiter ange-
stiegen sind.

Osterreich. Die Wihrungsreserven haben 1961, nachdem sie im Jahr vorher
praktisch unveridndert geblieben waren, um 135 Millionen Dollar zugenommen.
Bestimmend hierflir war in erster Linic eine Erhshung der Nettokapitaleinfuhr
um 100 Millionen Dollar, Der Bruttokapitalzustrom erreichte das Rekordergebnis
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von fast 250 Millionen Dollar, von denen nahezu zwei Drittel auf auslindische
Kredite entfielen. Der offentliche Sektor erhielt hiervon knapp 60 Millionen
Dollar und der private reichlich 100 Millionen. Die Auslandsverpflichtungen der
Geschiftsbanken erhéhten sich 1961 ebenfalls, und zwar um 31 Millionen
Dollar.

Dinemark und Norwegen. In diesen Lindern hatten die Wihrungsreserven
Ende 1961 ungefihr den gleichen Umfang wie ein Jahr vorher. In beiden
Landern verschlechterte sich jedoch die Nettoauslandsposition der Banken durch
gesteigerte Aufnahme von Auslandskrediten, und zwar in Danemark um 25 Mil-
lionen Dollar und in Norwegen um nicht weniger als 56 Millionen. In Norwegen
stiegen die Auslandsverpflichtungen der Banken im ersten Quartal 1962 erneut
um 30 Millionen Dollar, wihrend zugleich die amtlichen Reserven um 40 Millio-
nen Dollar abnahmen.

Internationaler Wihrungsfonds

1961 war der ITWF aktiver denn je: er stellte seinen Mitgliedern netto 1,7
Milliarden Dollar zur Verfiigung, von denen 1,4 Milliarden Dollar das Ster-
linggebiet und den Rest groBtenteils Lateinamerika erhielt. Erstmals bestanden
die Kredite des Fonds grioftenteils, nimlich zu 83 Prozent, nicht aus US-Dollar.
An Dollar wurden 1961 per Saldo 295 Millionen gezogen — an Deutschen Mark
dagegen ein Betrag im Gegenwert von 328 Millionen Deollar; stirker gefragt
waren auch franzésische Franken (225 Millionen Dollar), Lire (175 Millionen
Dollar) und hollindische Gulden (122 Millionen Dollar).

IWF: Ziehungen und Riickzahlungen 1947 bis 1961

Ziehungen l Riickzahlungen ’ Ziehungen netto
Millionen US-Dollar
194748 . . . . L L ... 77 20 757
1950-85 , , . .. ..., 439 962 — 523
1986-57 . . ... .. .. 1 669 177 1-492
195660 . . . . .. ... 798 1 658 — 860
1 - 21 2479 770 1709

Wegen des relativ groBen Umfangs der bestehenden IWF-Quoten wurden
durch die letztjahrigen Ziehungen die IWF-Bestinde an mehreren Wihrungen auf
einen sehr niedrigen Stand gebracht. Bis zu einem gewissen Grade korrigierte
der Fonds dies dadurch, daf} er sich die dem Vereinigten Konigreich verkauften
Wihrungsbetrige in Hohe von 1,5 Milliarden Dollar nur zu zwei Dritteln aus
den Mitgliedssubskriptionen der betreffenden Linder, zu einem Drittel hingegen
durch Verkauf von Gold beschaffte. Darliber hinaus wurde jedoch die Frage
aufgeworfen, ob nicht erhebliche Erginzungsmittel nétig werden kdnnten, wenn
der Fonds zusétzlich zu seinen gewohnlichen Operationen auch noch in der Lage
sein soll, zum Ausgleich umfassender Geldbewegungen zwischen fithrenden Fi-
nanzplitzen beizutragen. Auf der letzten IWF-Jahrestagung im September 1961
in Wien haben die Gouverneure des Fonds beschlossen, zu priifen, ob der Fonds
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IWF: Zusiétzliche Mittel nicht mit solchen zusitzlichen Mit-
Betrag teln ausgestattet werden kdnnte, und
Millionen [y, Prozent bis zum Jahresende war einc dies-
US-Dollar Quote beziigliche Vereinbarung zwischen dem
Fonds und mehreren Partnerlindern
Befgien . ., .. . . .. 180 oS48 zustan dc gekommcn.
Deutschland (BR) . . . 1 000 127
Frankreich , . . .. .. 550 70 Nach dieser gemiB Artikel VII
fien .. .......
Italien 550 204 des Fonds-Abkommens getroffenen
Japan . . ... ... 250 L1 . .
Kanada . . . . . . .. 200 36 Vereinbarung haben die zehn neben-
Niedertande . . . . . . 200 48 stehend aufgefiihrten Linder zugesagt,
Schweden . . . . ... 100 67 weitere Mittel in jhrer Wihrung in
Vereinigtes Kénigreich . 1 000 51 dem ausgewiesenen Umfa_ng his zum
Verelnigte Staaten . . . | 2000 it Gesamtbetrag von 6 Milliarden Dol-
Zusammen . . . [ 8000 lar bereitzuhalten. Diese Hilfe steht

ausschlieBlich den Teilnehmerlindern
zur Verfigung, und zwar nur, ,falls zusitzliche Mittel erforderlich sind,
um ciner Beeintrichtigung der internationalen Wihrungsordnung entgegen-~
zuwirken oder sie abzuwenden®. Hiermit ist vor allem die Gefihrdung der
Leitwahrungen durch spekulative Geldbewegungen gemeint. Beantragt ein
Teilnechmerland Hilfe gemiB dieser Vereinbarung, so kann der Fonds sie ihm
nur dann gewidhren, wenn die fiir die Kreditgewihrung in Aussicht genommenen
Linder nach gegenseitiger Konsultierung sich einstimmig oder mit groBer Mehr-
heit dafiir entscheiden. Gerit ein Land, das im Rahmen dieser Vereinbarungen
Kredite gegeben und noch nicht zuriickerhalten hat, selber in Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten, so kann es vom Fonds die vorzeitige Rickzahlung verlangen.
Der Fonds hat die Darlegungen des betreffenden Teilnehmerlandes anzuerken-
nen, sofern keine offensichilichen Griinde dagegen sprechen. Die vorzeitigen
Riickzahlungen erfolgen in konvertierbarer Fremdwihrung oder in Gold, die
normalen Riickzahlungen dagegen in der Wihrung des Kreditgeberlandes, Wei-
tere IWF-Mitglieder konnen der Vereinbarung beitreten, wenn der Fonds und
die bereits beigetretenen Teilnehmer einverstanden sind. Das Mindestobligo
betrigt 100 Millionen Dollar. Die Vereinbarung tritt auf vier Jahre in Kraft,
sobald sieben Linder mit einem Gesamtobligo von 5,5 Milliarden Dollar dem
Fonds ihren Beitritt in der vorgeschriebenen Form mitteilen,

Devisen

An den Devisenmirkten dominierten in der Berichtsperiode zuniichst die
unmittelbaren Auswirkungen der deutschen und der hollindischen Aufwertung.
Die Aufwertungen erfolgten knapp nach der etwas unvermittelten Neueinschit-
zung des Dollars im Jahre 1960 und zu einer Zeit, als an den Mirkten eine ge-
wisse Unsicherheit herrschte. So sah man in ihnen zunichst einmal die eventuel-
len Vorlaufer weiterer Wechselkursinderungen, nimlich einer AnschluBaktion
in anderen Lindern oder sogar einer nochmaligen Aufwertung der Deutschen
Mark. Als Folge hiervon wurden rasch hohe Summen nach kontinentalen
Finanzplitzen iiberwiesen, wodurch die Wiahrungen der Empfingerlinder ihre
Schwiichesymptome gegeniiber dem Dollar ablegten und wieder sehr fest
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wurden, Die zuflieBenden Gelder stammten hauptsichlich aus London, wo die
Sterlingwihrung bei schlechter grundlegender Zahlungsbilanz und hohen, wih-
rend der Dollarkrise 1960 gebildeten Auslinderguthaben besonders anfillig war.

Kassamirkte. Anfang Mirz 1961 lag der Dollarkurs der Sterlingwihrung
knapp unter pari. Dank dem starken Einsatz amtlicher Reserven wurde er nach
den Aufwertungen zunichst sogar etwas besser. Im zweiten Viertel des Jahres
jedoch schwichte sich das Kassapfund gegen den Dollar trotz erheblicher Devi-
senhilfe kontinentaleuropiischer Linder ziemlich stetig ab; gegen Ende Juli lag
der Kurs reichlich 15 Prozent unter pari. Infolge Erhthung des amtlichen Dis-
kontsatzes und anderer damals getroffener MaBinahmen stieg der Kurs wieder;
Anfang August tiberschritt er die Paritit, und Ende Oktober wurden 2,813} Dol-
lar notiert, obwohl die Behérden in erheblichem Umfang Dollar kauften. In den
letzten Novembertagen, als Geriichte iiber ¢ine Aufwertung der Lira umgingen,
und erneut im Dezember, als Gelder iiber das Jahresende nach dem Kontinent
repairiiert wurden, war das Pfund kurze Zeit merklich schwicher, obgleich es
itber pari blieb. Von diesen Fillen abgesehen war der Dollarkurs des Pfundes
jedoch stindig sehr fest. Selbst nach der dreimaligen Herabsetzung des amtlichen
Diskontsatzes um je % Prozent in der Zeit von Anfang Mirz bis gegen Ende
April 1962 lagen die Notierungen Anfang Mai immer noch bei iitber 2,81 Dollar.

Die Erholung des Pfundes ging mit einer Abschwichung der drei anderen
im Diagramm beriicksichtigten Wihrungen gegeniiber dem Dollar einher. Die Lira
und der franzésische Franken, die im Diagramm nicht enthalten sind, notieren
jetzt nicht schlechter als vor einem Jahr; die Lira befand sich die ganze Zeit hin-
durch am oder nahe dem oberen Interventionspunkt; der franzdsische Franken
war von August bis Oktober 1961 relativ schwach.

Eurgpdische US-Dollar-Kurse
Freitagswerte; Abweichung von der Dollarparitat (nach oben +, nach unten —)
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Die Deutsche Mark verlieB Mitte Juni 1961 den oberen Interventionspunkt
gegeniitber dem Dollar, da verschiedentlich kurze Dollarpositionen gedeckt wurden.
Bald danach kamen die Sanierung im Vereinigten Kénigreich, die Berlinkrise
und die Verringerung des Uberschusses in der deutschen Leistungsbilanz. Mitte
August wurde die Deutsche Mark gegeniiber dem Dollar schon fast und Mitte
Oktober dann endgiiltig zu pari gehandelt. Gegen Jahresende wurde die Deutsche
Mark, da die Banken aus Griinden der Bilanzoptik hohe Dollarbetrige verkauf-
ten, zeitweilig fester; im neuen Jahr war die Bewegung wieder riickliufig, und
seither haben sich die Notierungen auf dem Niveau der Dollarparitit oder knapp
dariiber bewegt.

Der hollindische Gulden, der sich auf die Nachricht der Aufwertung fliich-
tig abgeschwicht hatte, befand sich gegeniiber dem Dollar rasch wieder an der
Obergrenze und hielt sich dort, bis die Erholung des Pfundes begann. Nachdem
er dann bis September 1961 sein Agio fast ganz eingebiifit hatte, festigte er sich
wieder, als die Banken Geld fiir Steuerzahlungen im vierten Quartal repatriier-
ten, Nach erneuter Abschwichung in den Monaten Dezember 1961 bis Februar
1962 war der Gulden in letzter Zeit wieder sehr fest — abermals wegen der Re-
patriierung von Auslandsgeldern der Banken, diesmal im Zusammenhang mit
umfangreichen Emissionen am niederlindischen Kapitalmarkt,

Der Schweizer Franken blieb 1961 im Verhiltnis zum Dollar, nachdem
er sich zunichst abgeschwiicht hatte, gemessen an den gewaltigen Geldbewegun-
gen sehr stabil. 1962 jedoch wurde das Agio, obwohl es groB blieb, wesentlich
geringer, da der AufBlenhandel seit Anfang 1961 ungiinstiger geworden und in
den letzten Monaten nicht mehr viel Geld importiert worden ist.

Der belgische Franken hat sich in der Berichtszeit gegeniiber dem Dollar
zundéichst stindig abgeschwicht; nur unmittelbar nach den Aufwertungen war er
kurz ansteigend. Im Zuge dieses Riickgangs, der Ende 1960 mit den Streiks be-
gonnen hatte, sanken die Notierungen vom oberen Stiitzungspunkt auf einen Stand
von 0,3 Prozent unter pari Anfang Mai 1961. Von da an erholten sie sich rasch,
bis sie um die Jahresmitte ein Agio von fast 0,5 Prozent erreichten. Etwa auf
diesem Stand sind sie seither geblieben. Am nichtamtlichen Markt war der
Kursverlauf dhnlich, obgleich viel kriftiger. In den Monaten Dezember 1960 bis
April 1961 stieg das Disagio des Finanzfrankens gegeniiber dem Dollar von 1 auf
31 Prozent; bis Ende Juni 1961 war es auf 1% Prozent zusammengeschrumpft;
seit September wird der Finanzfranken praktisch zu pari notiert.

Terminmdrkte. Mit diesem Verlauf an den Kassamirkten ging eine unge-
wohnliche Entwicklung der Terminkurse und somit der Nettozinsdifferenzen
zwischen den Finanzplidtzen einher. Bei freier Transferierbarkeit der kurzfristig
anzulegenden Gelder wird cin eventuelles internationales Geldmarktzinsgefille
normalerweise durch die Kosien der Kurssicherung der besser rentierenden An-
lage mehr oder weniger ausgeglichen. Gewdhnlich wird also eine kursgesicherte
kurzfristige Anlage im Ausland hochstens etwa 1% Prozent mehr einbringen, als
aus einer dhnlichen Anlage am heimischen Geldmarkt zu erwirtschaften wire,
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Nach diesem MaBstab sind die Verhiltnisse an den Termindevisenmérkten
in der Berichtsperiode lingere Zeit héchst ungewdhnlich gewesen; vom dritten
Quartal 1961 an war die Lage dann wieder normaler. Dies veranschaulicht das
folgende Diagramm tiber das Geldmarkizinsgefille zwischen New York und vier
europdischen Plitzen und den Verlauf der Termindollarnotierung an diesen
Platzen. Da an jedem Markt verschiedenerlei Méglichkeiten der kurzfristigen
Geldanlage bestehen, kann ein Vergleich zwischen zwei Mirkten auf Grund
einer einzigen Anlageform allerdings nur einen ungefihren Anhaltspunkt geben.

Die Zinsarhitrage zwischen New York und ausgewihlien europdischen Plitzen
Dreimonats-Differgntialzing und Termindevisenkurse®; wochentliche Werte in Prozent pro Jahr
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* Dig Differentialrandite wurde auf Grund der Verzinsung von Dreimonats-Schatzwechseln berechnat; nur im Falle
der Schweiz wurde der ZinsfuB fir dreimonatige Banhguthaben zugrunde gelegt. Der Termindollarkurs ist im Falle
der Bundesrepublik der Markitkurs; dieser gilt nicht fir Geldexporte der deutschen Banken, far die bel der Bundes-
bank besondere Swap-Fazilitdten bestehen.

Bereits vor der Berichtsperiode war der Termindollar gegeniiber den ande-
ren Wihrungen des Diagramms schwach, Nach den Aufwertungen und dem
Geldabflu aus London zog er gegeniiber dem Pfund an, so daB der Zinsunter-
schied einschlieBlich der Kurssicherungskosten zwischen London und New York
sehr klein wurde; gleichzeitig begann der Termindollar gegeniiber den kontinen-
talen Wihrungen mit anomal hohen Abschligen gehandelt zu werden. Erneute
Unsicherheit liber den kiinftigen Kursverlauf bewirkte, bald nach der Dollar-
krise von 1960, erhebliche Dollarverkaufe per Termin sowohl aus erwarteten
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kiinftigen Einnahmen wie auch in einigen Féllen aus Krediten. Es drohte zu
einem erneuten Geldabflu von New York wie gegen Ende 1960 zu kommen.

Unter diesen Umstinden begann das US-Schatzamt iiber die Bundesreserve-
bank von New York an den Devisenmirkten — vor allem mit Deutschen Mark
und Schweizer Franken — zu intervenieren, um das Disagio des Termindollars
zu verringern. Es ist bekannt, daB Ende Juni 1961 aus Terminverkdufen von
Deutschen Mark ein Engagement von 1 Milliarde Deutschen Mark bestand
und daB bis Mitte Dezember 1961 alle diese Transaktionen abgewickelt waren.
An Schweizer Franken wurde per Termin ¢in Betrag im Gegenwert von 150
Millionen Dollar verkauft; hierfiir stellte die Schweizerische Nationalbank im
Oktober 1961 Schweizer Franken im Betrage von 46 Millionen Dollar lethweise
zur Verfligung., Ende Mirz 1962 war dieser Betrag voll zuriickgezahlt.

In der dritten Juniwoche 1961 — vor der Berlinkrise — wurde der Dollar
gegeniiber der Deutschen Mark am Kassamarkt betrdchtlich fester und zugleich
am Terminmarkt schwicher. Diese Konstellation drei Monate nach dem Aus-
bruch der Mirzkrise 1iflt vermuten, daB die Intervention der US-Behérden am
Terminmarkt fiir Deutsche Mark einige Termindollarverkidufer, deren Engage-
ments fallig wurden, veranlaBte, sich am Kassamarkt einzudecken, und dafB die
US-Behtrden beschlossen, diesen Stimmungswechsel dadurch zu verstarken, daf3
sie ihre Stiitzungsintervention fiir den Termindollar drosselten,

Zum Erfolg dieser Terminintervention trug matiirlich bei, daB zunchmend
die Entschlossenheit aller beteiligten Linder erkannt wurde, keine Verinderung
des internationalen Wechselkursgefiiges durch plotzliche Stérungen zuzulassen;
endgiiltig besiegelt war der Umschwung, als das Stabilisierungsprogramm im
Vereinigten Konigreich anzulaufen begann und die Berlinkrise ausbrach. Die
Berlinkrise veranlaBite, da sie erneut Geld nach der Schweiz flicBen heBl, die US-
Behorden zur Intervention am Terminmarkt fiir Schweizer Franken. Auch in
diesemn Fall wurde die Lage unter Kontrolle gebracht, nicht zuletzt dank der
Verschlechterung der schweizerischen Zahlungsbilanz.

Der kanadiscke Doliar. In den letzten achtzehn Monaten hat der kanadische
Dollar rund 10 Prozent an Wert verloren. Im Zuge dieser Entwicklung wurde
der fret schwankende Wechselkurs allmihlich aufgegeben und im Mai 1962 ein
fester Wechselkurs eingefiihrt.

Die devisenpolitische Kchrtwendung erfolgte Ende 1960. In den ersten
ftinf Monaten des Jahres 1961 erhéhten sich die amtlichen Wihrungsreserven um
120 Millionen US-Dollar, wihrend der Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar
ein sehr kontinuierliches Agio von rund 1 Prozent aufwies. Anfang Juni begann
sich der Kurs abzuschwichen, und am 16. Juni wurden die beiden Wihrungen
pari notiert.

Am 20. Juni 1961 kiindigte der Finanzminister die Entschlossenheit der
Behorden an, den Kurs des kanadischen Dollars gegentiber dem US-Dollar erheblich
unter pari sinken zu lassen. Sofort ergab sich ein Disagio von 3 Prozent. Von
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da an waren die Verinderungen beim Wechselkurs gering und bei den Wah-
rungsreserven entsprechend hoch. In den ersten drei Monaten der offenen
Wechselkurslenkung gingen die Wihrungsreserven um 61 Millionen Dollar zu-
riick, gréBtenteils wegen des kanadischen Beitrags zur britischen Ziehung beim
IWF. Im Oktober lieB ein Geldzustrom die Reserven um nicht weniger als 187
Millionen Dollar steigen, wihrend der Wechselkurs praktisch unverindert blieb.,
Ende Oktober sank der AuBenwert des kanadischen Dollars duBerst stetig weiter;
Ende April 1962 betrug der Abschlag gegeniiber der US-Wihrung 434 Prozent.
In den sechs Monaten bis April 1962 sanken die Reserven um 517 auf 1594
Millionen Dollar — den niedrigsten Stand seit August 1951,

Von der Zahlungsbilanz her geschen stellt sich der Vorgang so dar, daB
das grofle Leistungsbilanzdefizit nicht mehr durch Kapitalimport gedeckt wurde.
Dazu flossen Gelder wegen der Erwartung einer weiteren Verringerung des
AuBenwerts der Wihrung ab, besonders nach dem im April 1962 vorgelegten
neuven kanadischen Budget. Dadurch war aus der Anfang 1961 begonnenen
Aktion zur Stiitzung anderer Wihrungen ein Jahr spiter eine Stiitzungsaktion
zugunsten des kanadischen Dollars geworden. Am 2. Mai 1962 erhielt der kana-
dische Dollar mit Billigung des IWF eine Paritit von 9213} US-Cents. Die Ab-
weichungen von der Paritit werden innerhalb der normalen vom Fonds bewillig-
ten Marge von 1 Prozent nach beiden Seiten gehalten werden. Mit diesem
Schritt schloB ein Kapitel der kanadischen Wechselkursgeschichte, das gegen
Ende 1950 begonnen hatte und im folgenden Diagramm veranschaulicht wird.

Der Kurs des kanadischen Dollars in New York 1945 bis 1962
in US-Cents je kanadischen Dollar
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Mitte Mai 1962 lag der kanadische Dollar rund !5 US-Cent unterhalb der Pa-
Titét.

Sonstige devisemwirtschaftliche Ereignisse. Tm westlichen Europa wurde die noch
vorhandene Devisenbewirtschaftung mehrfach geindert — am meisten in Lin-
dern mit groBen Zahlungsbilanziiberschiissen, und zwar im Sinne einer weiteren
Liberalisierung der Transaktionen auBerhalb des AuBenhandels.

Frankreich hat den Devisenfreibetrag bei Auslandsreisen von Inlindern im
Juni 1961 von 1500 auf 2 500 Neue Franken und im Februar 1962 weiter auf
3 500 Neue Franken erhéht. Auch der Betrag an franzdsischen Banknoten, den
Inlinder ausfithren diirfen, wurde in zwei Etappen von 250 auf 750 Neue Fran-
ken angehoben. Am 2. April 1962 erhielten Inlinder die Erlaubnis, Wertpapiere
im Ausland iiber den amtlichen Devisenmarkt zu erwerben. Damit war das
System der devises-titres abgeschafft und ein einheitlicher Wechselkurs fiir simt-
liche Transaktionen wiederhergestellt. Devisenauslinder diirfen jetzt auslindische
Wertpapiere im Inland, Deviseninlinder dagegen franzésische Wertpapiere im
Augland kaufen und verkaufen.

In Italien wurde Anfang 1962 mit der faktischen Verschmelzung der lau-
fenden und der Kapital-Konten von Auslindern die Lira voll konvertierbar
gemacht. Die beiden Kontentypen bleiben zwar dem Namen nach bestehen,
doch da nun beliebig von Konten der einen Kategorie auf Konten der anderen
Kategorie iiberwiesen werden kann — vorher durften Kapitalguthaben nicht
auf laufende Konten eingezahlt werden —, besteht kein wirklicher Unterschied
mehr zwischen ihnen. Fiir Inlinder ist die Konvertibilitdt noch nicht ganz er-
reicht; immerhin diirfen sie aber seit Ende 1961 Schuldverschreibungen von
internationalen Institutionen e¢rwerben, denen Italien angehdrt. Auslindische
Wertpapiere diirfen von auf mittelfristigen Kredit spezialisierten Instituten und
von Finanzierungsgesellschaften seit Februar 1961 erworben werden, von ita-
lienischen Unternehmungen dagegen nur, wenn es sich um die Beteiligung bei
einer branchengleichen Auslandsgesellschaft handelt.

Spanien hat den Devisenverkehr fir Auslinder in zwei wichtigen Punkten
erleichtert: Sie kénnen seit Juli 1961 bei den laufenden Transaktionen die Peseta
frei konvertieren und seit Marz 1962 Ertrignisse und Verkaufserlise aus Eigen-
tum an spanischen Aktien einschlieBlich eventueller Kapitalgewinne unbeschrinkt
zu den amtlichen Kursen ins Ausland tberweisen.

Im Gegensatz zu den MaBnahmen in Frankreich, Italien und Spanien
wurde die Devisenbewirtschaftung im Vereinigten Konigreich im Juli 1961 etwas
ausgeweitet, Die britischen Unternehmungen mit Filialen und Tochtergesell-
schaften im Ausland wurden aufgefordert, einen erhohten Prozentsatz ihrer
Gewinne zu repatriieren, wihrend zu dem gleichen Zweck die Konten der
auBerhalb des Sterlingblocks titigen britischen Gesellschaften einer verschirften
Kontrolle unterstellt wurden. Devisenanforderungen britischer Gesellschaften fiir
Beteiligungen auBerhalb des Sterlingblocks beriicksichtigte das Schatzamt nur
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noch, wenn ein eindeutiger und rascher Vorteil fiir die Zahlungsbilanz nach-
gewiesen werden konnte,

Im Mai 1962 gab das Schatzamt bekannt, daBl zwar die geschilderte Re-
gelung fiir den amtlichen Devisenmarkt bestehen bleibe, im iibrigen jedoch
kiinftig fiir auBerhalb des Sterlingblocks geplante Amnlagen, die amtlicherseits
nicht als devisenzuteilungswiirdig befunden werden, der Erlés aus dem Verkauf
von Nichtsterlingpapieren durch Inlinder herangezogen werden konne. DBei
dieser Gelegenheit wurden die beiden Kategorien von Devisen verschmolzen, die
beim Verkauf von amerikanischen bzw. beim Verkauf von sonstigen Papieren
des Nichtsterlinggebiets durch Inlinder angefallen und nur fiir Wertpapierkiufe
auflerhalb des Sterlinggebiets verfiighar gewesen waren. Gegenwirtig betrigt
das beim Erwerb solcher Devisen zu zahlende Aufgeld rund 3 Prozent.

Zu erwdhnen sind Devisenmafinahmen in drei weiteren europiischen
Landern:

I. Am 4. August 1961 wurde in Island die Wihrung erneut abgewertet:
die beim IWF ecingetragene Paritit wurde von 38 auf 43 islindische Kronen
fiir 1 US-Dollar erhsht. Der neue Goldgehalt der Wihrung beirdgt 0,0206668
Gramm. Die Direktion der Islindischen Zentralbank hat diese MaBnahme mit
den hohen Lohnsteigerungen von Juni 1961 begriindet.

2. In Finnland wurde am 1. Dezember 1961 eine Wihrungsreform fir
Anfang 1963 angekiindigt. An die Stelle von 100 alten Finnmark wird 1 neue
Finnmark treten. Alle Preise sollen entsprechend geindert werden.

3. Am 1. Januar 1962 wurde der bulgarische Lew im Verhiltnis 10:1 auf-
gewertet. Der neue Goldgehalt der Wihrung betrdgt 0,759548 Gramm; 1 US-
Dollar entspricht 1,17 Lewa.

AuBerhalb Europas wurden die Wechselkurse letztes Jahr mehrfach ge-
dndert. In Lateinamerika waren dabei am wichtigsten die Abwertungen in
Argentinien und in Brasilien. '

In Argentinien hielt sich der im Januar 1959 eingefiihrte frei schwankende
Einheitskurs von der zweiten Hilfte jenes Jahres an bei rund 83 Pesos fiir den
Dollar, 1960 haben dabei die Wihrungsreserven zugenommen. In den letzten
neun Monaten des Jahres 1961 sind die Bruttoreserven jedoch von 700 auf
450 Millionen Dollar zuriickgegangen, wihrend sich der Index der Lebens-
haltungskosten um iber 20 Prozent erhshte. Nachdem Dr, Frondizi im April
1962 aus dem Amt des Prisidenten ausgeschieden war, stellten die Behdrden
ihre Stiitzungsaktion ein; daraufhin ging der AuBenwert der Wihrung auf
rund 100 Pesos je Dollar zuriick.

In Brasilien wurden im Mirz 1961 die Devisenversteigerungen abgeschafft
und die meisten Transaktionen an den freien Markt verwiesen. Im Juli 1961
beseitigte man den Vorzugskurs fiir zur Einfuhr von Weizen und Ol benétigte
Devisen. Nach dem Riicktritt von Prisident Quadros im August 1961 sank der
Wert des Cruzeiro von 250 auf 310 Cruzeiros je Dollar, und im Oktober 1961
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wurden gesonderte Devisenmirkte fir Handels- und fiir Finanzgeschifte ge-
schaffen; letztgenannte setzten eine 50prozentige, unverzinsliche Einlage bei der
Bank von Brasilien auf sechs Monate voraus. Dies hatte gesteigerte Umsitze am
schwarzen Markt zur Folge, wo der Cruzeiro auf 460 Cruzeiros fiir den Dollar
im Dezember 1961 zuriickging. Die Devisenmirkte wurden dann wieder ver-
schmolzen, und im Mai 1962 wurde das System der Depositen fiir Finanz-
geschifte aufgehoben. Am 21. Mai 1962 erhielt der freie Kurs den neuen Stand
von 359 Cruzeiros fiir 1 US-Dollar; die Schwarzmarktkurse lagen zu dieser Zeit
um rund 10 Prozent dariiber.

In Chile wurde der frei fluktuierende Einheitskurs am 15. Januar 1962
durch ecinen festen amtlichen Kurs von 1,053 Escudos je US-Dollar fiir alle Aus-
fuhren, die genehmigten Einfuhren, die o6ffentlichen Transaktionen und be-
stimmte Kapitaltransaktionen sowie durch einen schwankenden Kurs fiir alle
sonstigen Geschiifte ersetzt; dieser wurde im April 1962 mit 1,49 Escudos fiir
den Dollar notiert.

Am 19. Juli 1961 wurde die Paritit der Wihrung Ekuadors von 15 in
18 Sucres fir 1 US-Dollar geidndert. Der neue Goldgehalt des Sucre betrigt
0,0493706 Gramm. Einen Monat vorher hatte Ekuador vom IWF cine auf ein
Jahr befristete Kreditzusage von 10 Millionen Dollar erhalten. Die Abwertung
beschloB eine Pericde des Zweifelns iiber den Weg der Wechselkurspolitik, das
zu einem gewissen Verlust an Wahrungsreserven gefiihrt hatte. Mit der Abwer-
tung wurde gleichzeitig das Wechselkursgefiige vereinfacht: es gibt jetzt einen
freien Devisenmarkt fiir bestimmte Finanzgeschifte und Dienstleistungen, wih-
rend alle anderen Transaktionen zu einem Kurs abgewickelt werden, der sehr
nahe bei der neuen Paritit liegt.

In Costa Rica wurde am 2. September 1961 die Paritit von 5,615 in
6,625 Colones fiir 1 US-Dollar gedndert. Der neue Goldgehalt der Wahrung
betrigt 0,134139 Gramm. Im Zusammenhang mit der Abwertung erhielt Costa
Rica vom IWF eine Kreditzusage uber 15 Millionen Dollar. Die neue Paritit
gilt fir alle Einfuhren und fiir die meisten Ausfuhren. Besteuert werden gegen-
wirtig Erlose aus der Ausfuhr von Kaffee, Bananen und Zucker.

In Israel wurde das Pfund am 9. Februar 1962 abgewertet. Die dem Inter-
nationalen Wihrungsfonds gemeldete Paritit betragt jetzt nicht mehr 1,8, son-
dern 3 israelische Pfund fiir 1 US-Dollar und der neue Goldgehalt der Wihrung
0,296224 Gramm. Gleichzeitig wurde das System der differenzierten Wechsel-
kurse abgeschaftt.

Am 7. Mai 1962 gab Agypten sein System differenzierter Wechselkurse
praktisch auf und legte einen Kurs von 2,30 US-Dollar fiir 1 dgyptisches Pfund
fest, der fir nahezu alle Auslandszahlungen gilt. Die alte Paritit von 2,87 US-
Dollar fiir 1 #gyptisches Pfund wurde beibehalten; im Verhidlinis zu ihr ent-
spricht der nene Kurs einem Disagio von 20 Prozent. Die Suezkanalgebiihren
werden weiterhin auf der Basis der amtlichen Paritat gezahlt.

Am 31. August 1961 wurde der Beitritt Neuseelands zum Internationalen
Wihrungsfonds, zur Internationalen Bank fiir Wiederanfbau und Férderung der
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Wirtschaft und zur Internationalen Finanzkorporation bekanntgegeben. Die neu-
seelindische Quote beim Fonds belduft sich auf 125 Millionen Dollar. Dic Paritit
der Wihrung wurde am 30. Oktober 1961 auf 1 neuseclindisches Pfund fiir
2,78 US-Dollar festgesetzt; der Goldgehalt betrigt 0,359596 Gramm.

*

In der Zeit von Mitte 1960 bis Mitte 1961 wurde das im Dezember 1958
zustande gekommene System konvertierbarer Wihrungen auf eine sehr schwere
Probe gestellt, Die Gold- und Devisenmirkte wurden stark durch die Erwartung
von Wechselkursinderungen beeinflufit, die den Gang der Dinge zu bestimmen
drohte.

Unter anderem wurden die umfassenden Geldbewegungen, die teils Ursache,
teils Wirkung solcher Stérungen waren, durch das internationale Zinsgefille
bedingt. Ganz gewil war es an der Dollarkrise von 1960 wesentlich mit-
beteiligt. Seither haben sich, wenn man von einer durch die kriftige Erhs-
hung des amtlichen Diskontsatzes in London im letzten Sommer verursach-
ten Unterbrechung absieht, die Geldmarktsitze an den einzelnen Platzen
einander erheblich genidhert. Bis zu einem gewissen Grade ist dies dem ver-
ringerten Konjunkturgefille zu danken; maBgeblicher war jedoch, daBl nun die
Zinssatzpolitik in den einzelnen Lindern stirker aulenwirtschaftlich orientiert ist.

Grol3e internationale Geldstréme 16st zu bestimmten Zeiten, besonders iiber
das Jahresende, auch die bilanzoptische Politik der kontinentaleuropiischen Ge-
schiftsbanken aus, die einen Teil ihrer flissigen Mittel normalerweise in New
York oder London liegen haben. Man kann sich fragen, ob solche temporiren
Geldriickfilhrungen die betreffenden nationalen Bankensysteme schr viel leistungs-
fahiger machen, und international kénnten sie sicherlich schaden.

Eine dritte Ursache pldizlicher internationaler Kapitalstrome ist mangeln-
des Vertrauen in die Stabilitit der Wahrungen. Solche Zweifel betreffen, sofern
keine politischen Motive mitspielen, gewdhnlich die grundiegende Zahlungs-
bilanzlage des jeweiligen Landes und kénnen dann oft erst nach und nach in dem
Maf iiberwunden werden, wie die grundlegende Sanierung voranschreitet. Bis
es so weit ist, miissen wirklich zureichende Mittel fiir Notfille zur Verfiigung
stehen, ohne daB man dies freilich zum AnlaB nehmen diirfte, sich iiber die
grundlegende Schwiche hinwegzusetzen.

Im letzten Jahr ist durch internationale Zusammenarbeit viel getan worden,
um voriibergehenden Stérungen entgegenzuwirken und sich gegen mogliche
kiinftige Stérungen zu sichern. Hiertiber ist bereits an anderer Stelle dieses
Berichts eingchender gesprochen worden. Wichtiger als die Ausgestaltung solcher
MaBnahmen im einzelnen ist, daB sie beschlossen worden sind und wirken. Es
ist nicht der geringste Zweifel daran gelassen worden, dall gegen jede kurz-
fristige Storung sofort eingeschritten wird, und dementsprechend wichst die
Erkenntnis, welche Macht die Wihrungsbehdrden in Handen haben, wenn sie
gemeinsam vorgehen,
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V1. DAS EUROPAISCHE WAHRUNGSABKOMMEN

Das Europiische Wihrungsabkommen trat am 27. Dezember 1958 im Rah-
men der Organisation fiir Europiische Wirtschaftliche Zusammenarbeit {OEEC)
in Kraft. Die am 30. September 1961 erfolgte Umbildung der Organisation hatte
keine konkreten Auswirkungen auf das Abkommen, das im neuen Rahmen der
Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung {OECD)
unverindert weiterbesteht,-

Im Herbst 1961 nahm das Direktorium die in Artikel 32 vorgeschene Un-
tersuchung iiber die Durchfilhrung des Abkommens vor. Fiir tiefgreifende An-
derungen erschien der damalige Zeitpunkt aber als ungeeignet. Es wurde daher
eine erneute Uberpriifung des Abkommens fiir 1962 angesetzt. Im iibrigen wur-
den einige technische Fragen bereinigt. Die einzige Anderung von Bedeutung
betraf die Bedingungen bei der Gewihrung von Krediten.

Diese Anderungen sind im folgenden ersten Abschnitt dieses Kapitels zu-
sammengestellt; daran schlieBt sich ein Uberblick iiber Operationen und Ge-
schiftsfiilhrung des Europiischen Fonds und des Multilateralen Systems des Zah-
lungsausgleichs bis Marz 1962 an.

1. Abkommensanderungen

Die Héchstlaufzeit fiir Kredite aus dem Europdischen Fonds wurde von
zwei Jahren auf drei Jahre avsgedehnt; in Sonderfilien kann dem Kreditnehmer
zusatzlich eine Tilgungsfrist von bis zu zwei Jahren eingerdumt werden,

Die Untergrenze fiir das liquide Vermégen des Fonds, die gemidB einem
Ratsbeschluf8 100 Millionen Dollar* betragen hatte, kann jetzt vom Direktorium
je nach Sachlage heraunf- oder herabgesetzt werden.

Durch eine geringfiigige Anderung der Bestimmungen iiber die Aufteilung
der Nettocinnahmen des Fonds bei Beendigung des Abkommens hat sich der dem
Restkapital gutzuschreibende Anteil leicht erhéht. Dadurch soll dem Umstand
Rechnung getragen werden, daB die Mitgliedslinder Zwischenausschiittungen in
Form halbjihrlicher Zinsen auf ihre Beitrige erhalten, wihrend der dem Rest-
kapital zukommende Anteil am Nettocinkommen erst bei Beendigung des Ab-
kommens gezahlt wird.

Die einzige Anderung, die das Multilaterale System des Zahlungsausgleichs
betrifft, ist die Streichung des {nie angewendeten) Artikels 15, demzufolge die
zwischen zwei Vertragsparteien zur Stiitzung ihrer Wihrung getroffenen ,,Ad
hoc“-Vereinbarungen gemeldet werden muBten, sofern die auf Grund solcher

# Im Text dieses Kapitels wird bei Zahlenangaben die Bezeichnung ,, Dollar < gebraucht, auch
wenn ¢ sich um Gold oder EWA-Rechnungseinheiten handeli.
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Vereinbarungen entstandenen Salden in den Zahlungsausgleich einbezogen wer-
den sollten. Solche Salden kdnnen jetzt ohne besondere Meldung eingebracht
werden, wenn sie den Bedingungen fiir den multilateralen Zahlungsausgleich
entsprechen,

Ferner wurden einige Verfahrensfragen geregelt sowie gewisse rein formale,
durch die Umbildung der Organisation bedingte Anderungen vorgenommen.
Alle Anderungen wurden grundsitzlich am 1. Januar 1962 in Kraft gesetzt, doch
sind die neuen Bestimmungen iiber die Aufteilung der Nettoeinnahmen des Fonds
ab 14, April 1960 und die durch das Inkrafttreten des OECD-Vertrages beding-
ten Anderungen ab 30. September 1961 wirksam.

2. Die Operationen im Rahmen des Abkommens

Europdischer Fonds

A. GEWAHRUNG UND VERWENDUNG VoN KREDITEN. In der folgenden Ta-
belle sind die bisher aus dem Europiischen Fonds gewidhrten Kredite samt den
Satzen der fiir sie berechneten Zinsen und Bearbeitungsgebiihren zusammen-
gestellt. Alle Kredite sind in Gold in Anspruch zu nehmen und zuriickzuzahlen.

EWA: Kredite aus dem Europdischen Fonds

Zugesagter Zins fir Bearbeitungs-
Betrag in ver det: ||i|,ﬁ?vbc?hr iqu 1,
Millionen Laufzeit Kreditteile Kreditteile
Rechnungs-
elnhsiten Prozent pro Jahr
Abgelaufen oder annulliert
Griechenland. . . . . . . .. 15,0 16. Februar 1958
bis 16. Dezember 1959 3,50 0,25
Torkei o . . . o 0 o0 21,5 16, Februar 1959
his 15, Februar 1961 3,50 0.25
75,0 1. August 1959
bis 16. Februar 1961
Spanten . . . . .. L. L. 25,0 15. Februar 1960 3,75 0,25
hig 9, August 1961
7,0 20, Februar 1960
bis 19, Februar 1962
Island . .. ... ...... 5,0 1. August 1960 4,00 0,25
bis 1. April 1962
Verfdghar '
15,0 1. Januar 1961
bis 31. Dezember 1962
. 20,0 15. Februar 1961
Tarkei . . . . . .. ... .. bis 14. Februar 1963 3,75 0,25
15,0 1. Juli 1981
bis 30, Juni 1963
Island . . . .. . ... ... 5,0 1. April 1862
bis 31, Misrz 1964 3,75 0,25
Tarked . . « . v v v v v . 20,0 1. April 1962
bls 31. Mérz 1965 375 0,25
Ende Marz 1962 noch nicht verfligbar
Tarkei . . . . .. . .- ... 25,0 - 3,75 0.25
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Ende Mirz 1961 standen Kredite von insgesamt 72 Millionen Dollar zur
Verfiigung, die sich auf drei Lander verteilten. Von diesem Betrag waren 29 Mil-
lionen Dollar in Anspruch genommen und noch nicht zuriickgezahlt.

Spanien lieB, nachdem es bereits im Februar 1961 die erste Tranche des
im August 1959 zugesagten 100-Millicnen-Dollar-Kredits annulliert hatte, am
9. August 1961 auch die zweite, bis 14. Februar 1962 befristete Tranche von
25 Millionen Dollar streichen, ohne sie in Anspruch genommen zu haben.

Island hatte im Februar 1960 einen Kredit von 12 Millionen Dollar er-
halten. Von der ersten, am 20. Februar 1960 freigegebenen Tranche von 7 Mil-
lionen Dollar wurden 5 Millionen Dollar im Mirz und 2 Millionen Dollar im Juni
jenes Jahres in Anspruch genommen. Die Riickzahlung erfolgte in drei Raten:
2 Millionen Dollar am 27. Dezember 1961, weitere 2,5 Millionen Dollar am
24. Januar 1962 und der Rest am 19. Februar 1962. Die zweite Tranche — 5 Mil-
lionen Dollar —, die am 1. August 1960 auf zwei Jahre freigegeben wurde, blieb
unbeansprucht und wurde mit Wirkung vom 1. April 1962 annulliert. Am glei-
chen Tage wurde Island ein Kredit von 5 Millionen Dollar wiederum auf zwei
Jahre zur Verfiigung gestellt. Es war dies der eine der beiden Kredite, die in den
letzten zwdlf Monaten aus dem Européischen Fonds gewihrt wurden.

Im Dezember 1960 erhielt die Tiirkei einen zweiten, 50 Millionen Dollar
betragenden Kredit in drei auf je zwel Jahre befristeten Tranchen. Die erste
Tranche (15 Millionen Dollar ab 1. Januar 1961) wurde zusammen mit 7 Mil-
lionen Dollar der zweiten Tranche (20 Millionen Dollar ab 15, Februar 1961)
am 15, Februar 1961 in Anspruch genommen; am gleichen Tage zahlte die Tiirkei
an den Europiischen Fonds die fillig gewordenen 21,5 Millionen Dollar des er-
sten Kredits zuriick. Die restlichen 13 Millionen Dollar der zweiten Tranche
rief die Tiirkei am 27. Juni 1961 ab. Die dritte Tranche von 15 Millionen Dollar —
die am 1. Juli 1961 freigegeben wurde, nachdem die Organisation den befriedi-
genden Fortgang des tiirkischen Stabilisierungsprogramms festgestellt hatte —
wurde am 17. Juli 1961 in voller Héhe gezogen.

Im Miérz 1962 erhielt die Tiirkei aus dem Europiischen Fonds einen drit-
ten Kredit; dieser betrug 45 Millionen Dollar und wurde in zwei Tranchen mit
einer Laufzeit von je drei Jahren zur Verfiigung gestelit: 20 Millionen Dollar
ab 1. April 1962 und, nach einer nochmaligen Priifung des Stabilisierungspro-
gramms durch die Organisation, 25 Millionen Dollar ab 1. August 1962,

Von Juni 1959 — dem Zeitpunkt der ersten Ziechung — bis Mirz 1962
wurde in vierzehn Ziehungen von insgesamt 104,5 Millionen Dollar iiber Kre-
dite aus dem Fonds verfiigt; hiervon sind 34,5 Millionen Dollar bereits zuriick-
gezahlt worden. Nach den Operationen fiir Mirz 1962 standen somit 50,0 Mil-
lionen Dollar aus, und 25 Millionen Dollar waren unbenutzt.

Die Tabelle iiber die Inanspruchnahme der gewihrten Kredite enthilt die
Kreditpositionen nach Abschluff der Operationen fiir jeden Monat, in dem An-
derungen erfolgten.

B. KapitaLauFrur, Urspriinglich muBite der Agent automatisch Kapital auf-
rufen, sobald das liquide Vermégen des Fonds weniger als 100 Millionen Dollar
betrug, Seit Januar 1962 wird diese Mindestgrenze vom Direktorium festgesetzt,
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EWA: Die Inanspruchnahme der gewahrien Kredite

G"li"rf&e“' Tarkel Spanlen 1sland Zusammen
Nach dan Verfilg- | Verfilg- | Verwen- || Verflig- | Verwen- | Verflg- (Verwen- | Verllig- (Verwen- |- ..
Operationen bar und ( bar und | det und [ bar und | det und | bar und | det und | bar und | det und 800
fiir nleht nicht nicht nlcht nicht nicht nicht nicht | nicht wain-
den Monat vers var- zurdchk= var= zuriick- vel- zuriick- ver- | zurilck- gl?l.ll‘l
wendet | wendet | gezahlt | wendet | gezahit | wendet | gezahlt || wendet | gezahit 4
Millionen Rechnungseinhelten
1959
Februar . . . 15,0 21,5 — — - - - 36,5 — 36,5
dJuni . ... 15,0 20,5 1,0 - - - - 35,5 1,0 36,5
duli. ., .. 15,0 19,5 2,0 £1,0 24,0 _ —_ 85,5 26,0 i111,5
August . . . 18,0 13,5 8,0 51,0 24,0 - - 78,5 | 32,0 11,5
Oktober. . .| 18,0 2,5 19,0 51,0 | 24,0 - - 68,5 | 43,0 | 11,8
MNovember. . 15,0 L5 20,0 51,0 24,0 -_ - 87,5 | 44,0 111,5
Dezember . . - &5 21,0 51,0 24,0 -— - 51,6 | 45,0 96,6
1960
Februar . . . - o5 21,0 76,0 24,0 20 5,0 718,56 50,0 128,56
Mérz . ... -_ - 21,5 T80 24,0 2,0 5,0 78,0 | 50,5 128,5
Juni . ... -— - 21,5 76,0 24,0 - 7,0 76,0 | 82,6 128,5
duli. . L. -— - 21,5 76,0 24,0 5,0 740 81,0 | 52,5 133,5
Dezember . ., - 15,0 21,5 76,0 | 24,0 5,0 7,0 96,0 | 52,56 148,86
1961
Jaonuar .. - 15,0 21,5 100,0 - 5,0 7,0 120,0 | 28,5 148,5
Februar , . . - 13,0 22,0 25,0 - 5,0 7,0 43,0 29,0 72,0
Juni . -— 15,0 35,0 25,0 - 5,0 70 45,0 42,0 87,0
Juli . ... . _ - 50,0 25,0 - 5,0 7,0 30,0 | 57,0 ar,0
August . ., - - 50,0 — - 5,0 7,0 5,0 | 57,0 62,0
Dezember. . B _— B0 —_ -_— 7.0 5,0 7.0 55,0 62,0
1962
Januvar , . . — — {1 0] — —_ .5 2,5 2,6 | 52,5 62,0
Februar . . . -_ - 50,0 —_ - 5,0 - 5,0 50,0 55,0
Marz . . .. — 20,0 50,0 —_ - 5,0 - 25,0 5,0 75,0

Beitrige wurden erstmals am 3. August 1959 und danach noch dreimal —
letztmals am 7. Mirz 1960 — aufgerufen, wodurch insgesamt 38 Millionen Dollar
von Mitglhiedslindern mit nichtaufschubberechtigten Beitrigen eingingen. Das
nichtaufgerufene Kapital des Fonds belief sich Ende Mirz 1962 auf 421,5 Mil-
lionen Dollar; es bestand aus den von der Regierung der Vereinigten Staaten
bindend zugesagten 123,5 Millionen Dollar, die von der Europiischen Zahlungs-
union iibertragen wurden, und aus 297,9 Millionen Dollar an Beitragen der Ver-
tragsparteien.

Multilaterales System des Saklungsausgleichs

In den ersten dreieinviertel Jahren wurden im multilateralen Zahlungsaus-
gleich 33,6 Millionen Dollar an den und aus dem Fonds gezahlt. Diese Summe ist
verhiltnismiBig unbedeutend, doch liegt dies weitgehend im Multilateralen
System selber begriindet, das ja geschaffen wurde, um den Ausgleich iber die
Devisenmirkte zu fordern und den Vertragsparteien die Abkehr von bilateralen
Zahlungsvereinbarungen zu erleichtern.

Die Abrechnungen finden allmonatlich statt, Zwischenfinanzierungsbetrige
kamen nicht zur Abrechnung, da sie jeweils vor Monatsende zuriickgezahlt
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EWA: Multilateraler Zahlungsausgleich Januar 1959 bis M&rz 1962

Zahlungen aus dem () bzw, an den (—) Fonds
Diine- | Srle- Mieder- | Nor- Oster- | Sehwe- Ing-
mark CII;:T lsland | Italien lands | wegen reich den Tirked gesamt
Tausend US-Dollar
1959 (1. Rech- | + 10 - —_ + 243 |+1 400 |+ a4 |+10 527 —_ +2 350 +14 574
nungsfahr) —  g7|—10707 - -_ —1378|— 876 _ -~ 243 [—1 304
1960 (2. Rech- [+ 207 - -~ - — |+ 343|+ 8676 — [+22024 . o0
nungsjab) (= 83|— 9283|— 1| - — [—1048 - - |—1016
1961
Januar . . . —_ — 1220 - —_ - + 120 |+ 1588 —_ — 489 1708
Februar . . - — 998 - - -_ + 46 |+ 1656 -— — T704)|& 1702
Marz . . .. _ — 1078 - - _ — 36|+ 110 - |+ 13|+ 1113
April . . . . - — 782 - - - - T+ =1.-4 - — 167 ||+ 956
Mal .. .. —_ — 280 - - _ + 41 |+ 240 _ - o+ 280
Juni ... _ + 71 - Rl —_ - 5g |+ 340 —_ — 355+ 411
Juli ... —_ + 83 - - —_ + 16 - - - T8|x T
August . .|+ 2al+ sSO— 23 —_ —_ + 51 - - — 1010+ 125
September . - + 77 - - - — 89 —_ —_ + 12|+ as
Oktober . . - |- 4 - — - |— 33 - - |+ 3s8]+ 356
November .| — [— 268 -— — - |- s - — |+ 270 =270
Dezember - |—= 297 -— — - |- 26 - — |+ 323 2323
1962
Januar . . . - - 119 - - - — 5B - - + 175 |x 178
Februar . . - - 219 - - - — 25 - - + 244 244
Mirz . . . . - - 133 - - b + 26 -_ - + 107 4 133
+ 240|+ 262 + 243 |+1400)4+ 688 {+25083 +5 732
t .. 47
Insgesam — 150(—25884{— 24 —1378|—2254 — 243|—4216|E3€
Saldo . . . .|+ 90 |—25122|— 24|+ 243 |+ 22 (—15%66 |+25083|— 243 |+15t7 —_

Mit drei Ausnahmen handelta es gich bei den obigen Zablungen um die Abrechnung von nach Artikel 11
Absatz a Ziffer 3 gemeldeten Salden aus hitateralen Zahlungsabkommen,

Die drei Ausnahmen betreflen auf Grund von Artikel 13 gemeldete Salden nach Artikel 11 Absatz a Ziffer 2;
es handelte sich hierbei um ein von lialien im November 1930 gemeldetes Guihaben in schwedischen Kronen, um ein
von Narwegen im Febryar 1960 gemeldetes Guthaben in iglandischen Kronen und vm ein von Danemark Im August
1961 gemeldetes Guthaben ebentalis in isldndischen Kronen.

wurden. Nur ein Land machte von dem Recht, von anderen Mitgliedslindern
Zwischenfinanzierung in Anspruch zu nehmen, hiufigen Gebrauch. Der Zinssatz
fiir Zwischenfinanzierungskredite betrigt derzeit 3 Prozent (von Juli 1959 bis
Februar 1960 waren es 214 Prozent und vorher 2 Prozent).

Von den drei unten genannten Ausnahmen abgeschen, wurden ausschlieB3-
lich Salden aus bilateralen Zahlungsabkommen der Mitgliedslinder zur Abrech-
nung gemeldet. In den letzten Monaten wurden die abgerechneten Betrige mit
zunehmendem Abbau der Abkommen immer geringer. Von den sieben notifi-
zierten Abkommen bestehen nur noch zwei; auBer Kraft traten letztes Jahr drei,
nimlich dasjenige zwischen Griechenland und Osterreich (im Mai 1961), das-
jenige zwischen der Turkei und Osterreich (Ende Juni 1961) und dasjenige zwi-
schen der Tiirkei und Norwegen (Ende Oktober 1961).

Dreimal wurden Guthaben in der Wihrung anderer Vertragsparteien in
die Abrechnungen einbezogen. Der Inhaber kann solche Guthaben entweder am
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Monatsende oder — wie in den drei vorliegenden Fillen — bei Anderung der
An- oder Verkaufskurse der Wihrung melden, avf die das Guthaben lautet. Die be-
treffenden Salden, die nach der Anderung der schwedischen Wechselkursmargen
im November 1959 und nach der Abwertung der islindischen Wihrung im Fe-
bruar 1960 und im August 1961 gemeldet wurden, kamen zum jeweils alten
Verkaufskurs der beiden Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar zur Abrech-
nung; die Betrige waren jedesmal gering.

3. Die Geschiftsfiihrung des Europiischen Fonds und des Multilateralen
Zahlungsausgleichssystems

Das EWA-Direktorium {iberwacht die Durchfiihrung des Abkommens und
beridt den Rat der OECD in allen diesbeziiglichen Fragen. Ferner verfolgt es ein-
gehend die allgemeinwirtschaftliche und finanzielle Lage in den Mitgliedslan-
dern an Hand von Berichten des Sekretariats, der verschiedenen OECD-Aus-
schiisse und gelegentlich auch eigens bestellter Missionen. Es tritt etwa einmal
monatlich zusammen. Vorsitzender des EWA-Direktoriums war von Anfang an
Herr Dr. von Mangoldt, der vorher von Juni 1952 an auch im Direktorium der
Europiischen Zahlungsunion den Vorsitz gefiihrt hatte; Herr Dr. von Mangoldt
stellte sein Amt im Januar 1962 zur Verfiigung, um andere Aufgaben zu iber-
nchmen. Sein Nachfolger wurde Herr Hay von der Schweizerischen Nationalbank.

Der Agent berichtet allmonatlich iiber die Geschifts- und Anlagetitigkeit
des Europiischen Fonds und iiber den multilateralen Zahlungsausgleich und
legt ebenfalls allmonatlich dem Direktorium Aufstellungen iiber die internatio-
nalen Gold-, Devisen- und Kapitalmirkte sowie itber die Entwicklung der Zen-
tralbankreserven im Lichte der Zahlungshilanzen vor.

Die geschilderten Geschifie des Fonds kommen in dessen zusammengefaitem
Ausweis zum Ausdruck,

Das Volumen der Kredite und Forderungen, das bei Geschifisersfinung
aus den von der Europiischen Zahlungsunion iibertragenen Forderungen ge-
geniiber Norwegen und der Tiirkei in Hohe vonr 35 Millionen Dollar bestanden
hatte, betrug Ende 1960 infolge der Zichungen auf zugesagte Kredite 87,5 Mil-
lionen Dollar. Nach einer von Spanien im Januar 1961 geleisteten Riickzahlung
sank diese Summe; anschlieBend stieg sie auf ein Maximum von 92 Millionen
Dollar im Juli 1961, nachdem die Tiirkei den vollen Betrag ihres zweiten Kredits
in Anspruch genommen hatte. Danach sank die Summe infolge der Riickzah-
lungen Islands sowie der ersten Zahlung Norwegens und der Tiirkei zur Tilgung
der genannten Forderungen auf 82,8 Millionen Dollar,

Zw den Kreditauszahlungen wurden zunichst die von der EZU iibertra-
genen liquiden Vermogenswerte herangezogen, bis diese im Juli 1959 auf unge-
fahr 100 Millionen Dollar gesunken waren. Dieser Stand wurde dann durch Auf-
ruf von Beitrigen von Mitgliedslindern aufrechterhalten, der im Riickgang des
nichtaufgerufenen Kapitals zum Ausdruck kommt. Der groBle Umfang der li-
quiden Vermigenswerte im ersten Halbjahr 1961 war durch die Verringerung
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EWA: ZusammengefaBter Ausweis des Europdischen Fonds

Aktlva Passlva
HNichtauf-
Nach den Liquide erufencs | Kredite | Auswele- Ein-
Operaticnen fr Ver- B,j’ém ¢ Kapltal und summe Kapltat nahmen-
den Monat mégens- | gapat o i t;‘l)lgd Forde- aplta Au slg;b o
werte s- | rungen
ISndern konto
Millionen Rech inheit
Erffoumg . . . . . ... 113,0 123,85 328,4 35,0 €00,0 00,0 —_
1959 Dezember. . . . . 104,4 23,5 302,9 80,0 810,9 807,58 3,4
1860 Dezember ., . . . 106,4 123,56 297,9 87,5 &615,3 607,8 7.8
19261 Januar . . . .. . 130,56 123,% 297,9 63,85 &615,5 607,65 8,0
Februar . . . . . . 129,7 123,& 207,9 G4,0 61541 607,5 k-]
Marz .. ... .. 129,8 123,5 207,09 €4,0 &15,2 &07,5 T, 7
April ., 0L 129,09 123,5 297,9 64,0 815,3 607,55 8
Mal........| 130,0 123,8 297,9 64,0 615,4 607,58 7,0
Junl . . ... .. 117,6 123,5 297,9 71,0 616,0 607,85 8,5
Julli, L ., L, ‘. 102,32 123,6 297,9 92,0 615,8 &07,56 8,3
August . , . .. . 102,4 123,58 297,9 82,0 B815,9 &807,5 8,4
September . . . . 102,8 123,58 207,98 22,0 16,0 607,58 8,5
Oktober . . . . . 102,68 123,5 297,9 02,0 G181 607,5% 8,6
MNovember . . . . 102,7 123,5 207,9 92,0 616,2 607,5 8,7
Dezember . . . . 109,2 123,5 207,9 87,8 18,4 807,55 10,9
1862 Janvar . . . . . . 111,23 123,56 297,9 85,3 618,0 607,5 10,5
Februar. . . . .. 113,2 123,56 287,9 82,8 51841 607,56 10,6
Marz . .. .... 114,0 123,56 207,9 82,8 518,3 607,5 10,8

des Volumens der ausstehenden Kredite verursacht und hitte sich jederzeit durch
Inanspruchnahme zugesagter Kredite vermindern kénnen. Der anschlieBende
Riickgang im Juni und Juli 1961 war die Folge der Zichungen der Tiirkei auf
ihren zweiten Kredit,

Die Erhohung der Ausweissumme war teils auf den Kapitalbeitrag zuriick-
zufilhren, zu dem Spanien durch seinen Beitritt zum Abkommen im Juli 1959
verpflichtet wurde, und teils auf die Ansammlung unverteilter Einkiinfte.

Die aufgerufenen Beitrige der Mitgliedslinder werden zu halbjihrlich
festgelegten Sitzen aus den Einnahmen des Europidischen Fonds verzinst, Bisher
sind, in der Zeit von Januar 1959 bis Dezember 1961, fiinf Verzinsungen vor-
genommen worden, und zwar zu je 2 Prozent jahrlich.

*® "
*

Das Europiische Wahrungsabkommen besteht nun seit mehr als drei Jah-
ren, In dieser Zeit, die mit der Einfithrung der Konvertibilitit einsetzte und die
Krise am Londoner Goldmarkt, die Aufwertung der Deutschen Mark und des
hollindischen Guldens und die Basler Vereinbarungen zur Stiitzung des Pfund
Sterling winfaBte, hat sich das Direktorium als Organ der gegenseitigen Beratung
und Zusammenarbeit bewihrt. Die am 30. September 1961 erfolgte Umbildung
der Organisation lieB das Abkommen im wesentlichen unangetastet, das jedoch
im Jahre 1962 eingehend iiberpriift werden soll,
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DIE GESCHAFTE DER BANK

1. Die Titigkeit der Bankabteilung

Die von den Buchpriifern bestitigte Bilanz vom 31. Miirz 1962 ist am Schluf
dieses Berichts wiedergegeben. Die Bilanzgliederung wurde nicht gedndert.

* *

Die erste Abteilung der Bilanz vom 31. Mirz 1962 schlieBt mit 4 731975 095
Franken*, gegeniiber 3 973 433 539 Franken am 31. Mirz 1961.

Die nachstehende Tabelle enthilt die jeweils am Ende der letzten fiinf Ge-
schifisjahre verzeichneten Bilanzsummen.

In der Bilanz sind nicht enthalten: die fiir Rechnung von Zentralbanken
und anderen Deponenten verwahrten Goldbestinde, Wechsel und sonstigen
Wertpapiere sowie das Vermogen (Gold, Bankguthaben, Wechsel und sonstige
Wertpapiere), das die Bank als Agent

der Organisation fiir Wirtschaftliche BIZ: Die Summe in der ersten
Zusammenarbeit und Entwicklung (im ] Abtellung der Bilanz
Zusammenhang mit dem Europaischen Geschafts- Epoumme am o | Veranderung
Wihrungsabkommen), als durch Ver- Miliionen Franken

trag mit der Hoh’en Behorde der Euro- 1987/58 2 232 _
péaischen Gemeinschaft fiir Kohle 1958/59 3528 + 1296
und Stahl bestellter Pfandhalter und 1959/60 3 430 — o8
als Treuhinder oder Fiscal Agent in- 1960/61 3973 + 543
ternationaler Staatsanleihen unterhilt, 1e61/62 4732 + T8

Wie in der Bilanz vom 31. Mirz 1961
sind diese Betrdge auf der Aktivseite unter dem Strich unter Buchstabe b der

Pro-memoria-Konten ausgewiesen. Sie sind in der nachfolgenden Tabelle zusam-
mengestellt.

Die monatliche Bilanzsumme der ersten Abteilung erhéhte sich von
3 973 Millionen Franken zu Beginn des Geschiiftsjahres fast ohne Unterbrechung
um mehr als 1 Milliarde Franken auf 4 980 Millionen am 30. September 1961,

* Soweit nicht niher bezeichnet, bedeuten ,,Franken* im vorliegenden Teil I1I stets: Galdfranken
(zu 0,290 322 58. . . Gramm Feingold gemiB Artikel 5 der Statuten). Die Umrechnung der in der
Bilanz aufgefithrten Wihrungsposten in Goldfranken erfolgte wie in den vorangegangenen Jahren
iiber den am Ende des Geschiftsjahres geltenden Dollarkurs der jeweiligen Wihrung und den
Goldverkaufspreis des US-Schatzamtes.
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BIZ: Pro-memoria-Konten b
31, Mérz 1961 31, Marz 1962
Millionen Franken
Goldbesténde ., . . .. ... ...... 1268 1 306
Bankguthaben . . . . . ... . ... .. as 53
Wechsel und sonstige Wertpapiere . . . . 100 1067
Zusammen . . ., . ., . 2338 2 428

ging dann auf 4 621 Millionen am 31. Dezember 1961 zuriick und stieg wieder
aufl 4 732 Millionen Franken am Ende des Geschiifisjahres,

MiITTELAUFKOMMEN (Passiva)
A. Eigene Mittel

Das Stammkapital der Bank betrigt unverindert 500 Millionen Franken,
von denen 125 Millionen Franken eingezahlt sind.

Die Reserven (Gesetzlicher und Allgemeiner Reservefonds) erhohten sich
von 23,4 Millionen Franken am 31. Miirz 1961 auf 24,1 Millionen am 31. Mirz
1962, Die Titigkeit im Geschiftsjahr erbrachte (siehe weiter unten Punkt 5
,.Die finanziellen Ergebnisse®’) in der Gewinn- und Verlust-Rechnung des am
31. Mirz 1962 abgeschlossenen Geschaftsjahres einschlieBlich des Gewinnvor-
trags aus dem vorangegangenen Geschiftsjahr einen Gewinn von 20,2 Millionen
Franken, gegentiber 22,8 Millionen Franken im Vorjahr. Die ,,Riickstellung
fiir Unvorhergesehenes® wurde von 181,5 Millionen Franken am 3. Mirz 1961
auf 189 Millionen am 31. Mirz 1962 aufgestockt. Unter ,,Verschiedenes'® waren
am Anfang des Geschiftsjahres 17,2 Millionen Franken und an dessen Ende
20,3 Millionen ausgewiesen.

Somit betrugen die eigenen Mittel der Bank Ende Mirz 1962 zusammen
379 Millionen Franken; das waren rund 9 Prozent der Einlagensumme (4 353
Millionen Franken) und rund 8 Prozent der Bilanzsumme (4 732 Millionen
Franken).

Die nachstehende Tabelle unterrichtet iiber den Stand der Passiva jeweils
am Ende der letzten fiinf Geschiftgjahre.

BlZ: Passiva
Eigene Mittel
Eigene Mittel Einlagen Zusammien In Prozent der
Einlagen- Bilanz-
Millionen Franken summe summe
MN.MErz1958 . . ... .. 323 1909 2232 17 14
M. MArz 1959 . .. ... .. 340 3 188 asas 17 10
M. MaErz1960 . . . . .. .. 361 3 069 3430 12 1f
31, Marz 1961 . . . ... .. 3ITo 3603 3973 o 9
3. Mérz 1962 . . . .. . .. 379 4 353 4 732 9 a
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BIZ: Passiva*
am Quartalsende, in Millionen Franken
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* Ohne die mit der Avusfihrung der Haager Vereinbarungen zusammenhingenden Verbindlichkeiten.

B. Einlagen

In den beiden folgenden Tabellen sind die von der Bank hereingenom-
menen Einlagen nach Herkunft und Laufzeit gegliedert.

Die Einlagen von Zentralbanken erhéhten sich um rund 20, diejenigen der
anderen Einleger um rund 30 Prozent.

BIZ: Herkunft der Einlagen

-
Einleger 31. Miérz 1961 3. Marz 1962 Veranderung
Millionen Franken
Zentralbanken . . . . . . . . 3 320 3 986 + 866
Andere Einleger . . . ., . 283 367 + 84
Zusammen . . . . . 3603 ' 4383 + 750

Bei den Goldeinlagen sind die Sichtguthaben im vergangenen Geschifts-
jahr kraftig gestiegen, vor allem weil die Bank wie im Vorjahr Gold verkaufte,
das die Kaufer bei der Bank stehenlieBen. Die auf hochstens drei Monate be-
fristeten Goldeinlagen nahmen dagegen sehr stark ab; dieser Riickgang spiegelt
zum Teil die nachlassende Titigkeit der Bank am Goldmarkt wider. Auf der
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BiZ: Laufzeit der Einlagen

Galdeinlagen . Wahrungselnlagen
Laufzeit J ;
31;&?”' :31; gl\ggrz Verfinderung 31i slg?" 31;;@3” Veranderung
Millionen Franken

AufSicht . . . . ... 1 399 1815 + 416 43 43 -
Hé&chstens 3 Monate . . 426 157 -— 289 1 468 1 647 + 189
3biss Monate . . .. 16 -_— -~ 16 153 529 + 376
G bis 9 Monate . . .. - as + 38 72 — - 72
9 bis 12 Monate . . . . - 50 + BO - - -
Mehrals1dabr . . . . — - - 36 74 + as

Zusammehn , . . 1841 2 060 + 219 1762 2293 + 531

anderen Seite erhielt die Bank neue sechs- bis zwélfmonatige Goldeinlagen, die
es ihr ermdglichen, Anlagen mit entsprechender Laufzeit vorzunehmen,

Bei den Wihrungseinlagen haben sich die Sichtguthaben, die verhiltnis-
miflig gering sind, nichi verdndert. Dagegen sind die héchstens dreimonatigen
und noch mehr die drei- bis sechsmonatigen Wahrungseinlagen kriftig ange-
wachsen, und zwar zusammengenommen um etwa 35 Prozent. Dem Riickgang
der Einlagen mit sechs- bis neunmonatiger Laufzeit stand ein etwa halb so groBer
Zuwachs bei den mehr als einjihrigen Einlagen gegeniiber. Am Ende des Ge-
schiftsjahres lauteten 53 Prozent aller Einlagen auf Wihrungen.

MIrTELVERWENDUNG {Aktiva)

Uber die Verwendung der Mittel der Bank gibt die folgende Tabelle Auf-
schluf,

BIZ: Barmittel und Anlagen

., Marz 1961 1. Marz 1962 Vernderung
Millionen Franken

Barmittel

Gold . ..o 1 887 2 489 + E82

Wiahrungen . . . . .. =13 1982 56 2525 - 39 + 543
Anlagen

Sold . ... ... 101 114 + 13

Wihkrungan ., . . . .. 1817 1918 2024 21358 + 207 + 220
Zusammen

God.......... 1438 2 583 + 545

Wahrungen . . .. .. 1912 3 900 2080 4 663 + 188 + 763

Die Goldanlagen der Bank stiegen im Geschiéftsjahr nur geringfiigig, ihre
Barrengoldbestinde dagegen um 582 Millionen Franken (und damit um fast ein
Drittel ihres Standes am 31. Mirz 1961). Hiervon beruhten 219 Millionen auf
der Zunahme der erhaltenen Goldeinlagen und die restlichen 363 Millionen auf
der Verinderung des Saldos der Termingeschifte, die dieses Jahr einen Gold-
abgang per spiteren Termir in Hohe von 233 Millionen Franken ergaben,
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BlZ: Goldposition

Kassaposition
Saldo Gasamte
Goldi Gold T deri NG 1d
Old in Old- ermin- ald-
Monatsende Barrgn und | Goldanlagen| werbindlich- Gotl.g%ktiva gaschifte position
Miinzen keiten o
Millionen Franken
1961 Mérz . . . . 1987 (Min,)] 101 1 841 {Min,) 147 + 143 290
Juni ... .. 1893 113 2059 — 53 +330 277 (Min,)
Juli L L L. 20854 as (Min.) 2 199 {Max.})} — &0 {Min.)| + 339 (Max.)} 279
August . . . . |2377 a6 2183 280 + 15 295 (Max.)
November . . . | 2 653 (Max.})] 100 2082 561 (Max.)| —275 {Min.) 286
1062 Mérz . . . .. 2 469 114 {Max.} 2 080 823 —233 290
Veranderung
#H.Marz 1961 bis :
31, Marz 1982 . + 582 + 13 + 219 + 378 — 376 -

wihrend sie am 31. Mirz 1961 mit einem Goldzugang per spiteren Termin in
Hohe von 143 Millionen Franken abgeschlossen hatten,

Gliedert man die Aktiva der Bank nach ihver Laufzeit, so ergibt sich fol-
gendes Bild.

A. Barmittel, rediskontierbare sowie jederzeit remobilisierbare
Anlagen

An ,,Gold in Barren und Miinzen* (faktisch ausschlieBlich Barrengold)
waren am 31. Marz 1961 insgesamt | 887 Millionen Franken und am 31. Mirz
des darauffolgenden Jahres 2 469 Millionen Franken ausgewiesen. Am hdchsten
war der Goldbestand mit 2 553 Millionen am 30. November 1961.

Der Posten ,,Kassenbestand und Bankguthaben auf Sicht*“ hatte sich am
31, Mirz 1961 aui 95 Millionen Franken belaufen. Er blieb in den ersten drei
Vierteln des Geschiftsjahres verhdltnismiBlig hoch; sein Maximum erreichte er
mit 120 Millionen am 30. April 1961, und auch Ende Juni und Ende Oktober
war er hiher als 100 Millionen. Umfangreich war der Bestand vornehmlich deshalb,
weil es schwierig war, lohnende Anlagemoglichkeiten zu finden, und weil Ein-
lagen vorhanden waren, mit deren Riickzichung binnen kiirzester Frist unter
Umstinden gerechnet werden mubBte. Ende Mirz 1962 war der Posten dann
auf 56 Millionen Franken zuriickgegangen, nachdem er einen Monat vorher
seinen niedrigsten Stand im Geschiftsjabr {54 Millionen) erreicht hatte.

Durchschnittlich waren in dieser Rubrik im Geschéiftsjahr 1961/62 somit er-
heblich hohere Betrige ausgewiesen als im vorangegangenen Geschiftsjahr,
nimlich rund 84 Millionen Franken, gegeniiber rund 59 Millionen Franken im
Geschiftsjahr 1960/61.

Am 31, Mirz 1962 bestritten die gesamten Barmittel — Barrengold und
Geldbestand zusammen — 53,4 Prozent der Summe in der ersten Abteilung der
Bilanz der Bank, verglichen mit 49,9 Prozent ein Jahr vorher.
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* Erste Abteilung des Monatsausweises,
Den Stand des Portefeuilles an rediskontierbaren Wechseln — Handels-

wechsel und Bankakzepte sowie Schatzwechsel — am Anfang und Ende des Ge-
schifisjahres sowie Maximum und Minimum dieses Postens veranschaulicht die
folgende Tabelle.

Der Bestand an rediskontierbaren Wechseln ging im Geschéftsjahr um unge-
fahr die Hailfte zuriick, nachdem er am Ende des ersten Quartals besonders hoch
gewesen war. Danach, und zwar vor allem in den letzten Monaten des Geschifts-
Jahres, wurde er betrichtlich abgebaut, da die durchschnittliche Rendite nicht
mehr ganz befriedigie und die Bank verschiedene andere Moglichkeiten hatte,
Anlagen zu remobilisieren. Am Ende des Geschiftsjahres bestand der Posten
ausschlieBlich aus Schatzwechseln.

B1Z: Bestand an rediskontierbaren Wechseln

Handalswechsel
Monatsende und Bankakzepte Schatzwechsel Insgesamt
Millionen Franken

186¢ Mérz . . .. .. -0 19 226 248

dJuni. . . . - s e 20 776 (Max.} 786 {Max.}

September . . . . ..., , . 20 (Max.) 210 230

Dezember . . . . . . ., ... 16 176 192 )
1962 Mérz . . . . . .00 ... — {Min.) 112 {Min.) © 119 (Min.)
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Der Posten ,,Wechsel, jederzeit remobilisierbar, der sich am 31. Mirz
1961 auf 12 Milhonen Franken belaufen hatte, bestritt ab Oktober einen etwas
groBeren Anteil an der Bilanzsumme; Ende Oktober erreichte er mit 62 Mil-
lionen Franken sein Maximum im Geschiftsjahr, AnschlieBend ging er langsam
zuriick. Am 31, Mirz 1962 war er mit 43 Millionen ausgewiesen.

Die gesamten Barmittel und rediskontier- und remobilisierbaren Anlagen,
also die bisher analysierten Aktivposten zusammengenommen, steliten sich damit
am Beginn des Geschiiftsjahres auf 2 238 Millionen Franken. Das Maximum
wurde am 31. Oktober mit 2 909 Millionen erreicht. Am 31. Marz 1962 waren
2 687 Millionen ausgewiesen.

Diese Summe macht 56,8 Prozent der Aktiva in der ersten Abteilung der
Bilanz aus, verglichen mit 56,4 Prozent ein Jahr vorher. Obwohl in der gleichen
Zeit auf der Passivseite die Sichteinlagenquote von 36,3 auf 39,3 Prozent stieg, ist
die Bank nach wie vor sehr liqud.

B. Terminguthaben und Terminanlagen

Der Posten ,,Einlagen auf Zeit und Darlehen* verdnderte sich wenig. Am
31. Mirz 1961 betrug er 1138 Millionen Franken. Sein Minimum (1 102 Mil-
lionen) erreichte er einen Monat spiter. Das Maximum ergab sich am Ende des
Geschiiftsjahres mit 1294 Millionen. Die Goldanlagen hatien an dem Posten
nur einen ganz geringen Anteil; sie betrugen das ganze Geschiftsjahr hindurch
unverdndert 3 Millionen Franken.

Stiarker fluktuierte der Posten ,,Andere Wechsel und Wertpapiere™, Am
31. Mirz 1961 war er — mit 523 Millionen Franken — niedriger als in den
zwdll Monaten danach. Am 30. September 1961 hatte er seinen héchsten Stand
— 811 Millionen Franken — erreicht. Am 31. Mirz 1962 waren 682 Millionen
ausgewiesen. Die Goldanlagen innerhalb des Postens betrugen 98 Millionen am
Beginn des Geschiftsjahres und 111 Millionen an dessen Ende.

In der folgenden Tabelle sind die genannten Terminguthaben und -anlagen
mit ihren am Beginn und am Ende des Geschiftsjahres gegebenen Werten nach
der Laufzeit zusammengestellt.

BiZ: Einlagen auf Zeit und Darlehen sowie
andere Wechsel und Wertpapiere

Lautzeit 1. Mirz 1961 31. Mirz 1962 Verdnderung
Millionen Franken
Hbchstens 3 Monate . . . . .. .. 1353 1532 + 199
3blsGMonate . ... ....... 118 163 + 45
Gbis9Monate . ... ....... 120 115 - 5
ghbhle12Monate . . . .. ... ... 13 19 + 8 .
Mohralstdabr . . . ... ... .. 57 127 4+ 70
Zugsammen . . . . . ., 1 661 1976 + 315
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An der Erhohung der gesamten Terminguthaben und -anlagen waren, wie
ersichtlich, am stirksten die kiirzestfristigen Aktiva beteiligt. Diese auf hdchstens
drei Monate gebundenen Anlagen machten am Ende des Geschiftsjahres 78 Pro-
zent des Gesamtbetrags aus. Einen gewissen Umfang hatte aber auch die Aus-
weitung der mehr als cinjihrigen Anlagen.

Am Bilahztag war die Bank auf Grund einer zugunsten eines Dritten ein-
gerdaumten Option verpflichtet, auf Gold lautende Wertpapiere im Betrage von
etwa 89 Millionen Franken zu kaufen.

*

Die Struktur der Einlagen und der Anlagen der Bank war im letzten Ge-
schiftsjahr stabiler und kontinuierlicher als in den vorangegangenen Jahren, Dies
und der Umstand, da8 die Bank in Ubereinstimmung mit der Goldpolitik der
Zentralbanken kein Gold kaufte, wenn der Goldmarktpreis ein bestimmtes
Niveau iberstieg, hatte eine Schrumpfung des Geschiftsvolumens zur Folge.
GroBenteils war es auf diesen kleineren Umfang der Goldgeschifte der Bank
zuriickzufihren, daB die Gewinne der Bank im letzten Geschiftsjahr geringer
waren als im Vorjahr.

In der zweiten Abteilung der Bilanz sind wie in den vorangegangenen
Jabhren die mit der Ausfihrung der Haager Vereinbarungen von 1930 zusammen-
hingenden Aktiva und Passiva ausgewiesen. Die Summe betrdgt unverindert
297 200 598 Franken,

2. Die Bank als Treuhinder und Agent fiir internationale Staatsanleihen

Die Bank war weiterhin in Ubereinstimmung mit den geltenden Vereinba-
rungen als Fiscal Agent der Treuhidnder fiir die neuen Schuldverschreibungen
der Deutschen Aufleren Anleihe 1924 (Dawes-Anleihe) und als Treuhinder fiir
die neuen Schuldverschreibungen der Internationalen Anleihe des Deutschent
Reichs 1930 (Young-Anleihe) titig, welche die Regierung der Bundesrepublik
Deutschland in Ausfihrung des Londoner Abkommens iiber deutsche Auslands-
schulden vom 27. Februar 1953 ausgegeben hat,

Sowochl bei der Dawes-Anleihe wie bei der Young-Anleihe sind die Bereini-
gung und der Umtausch der alten Schuldverschreibungen, abgesehen von den
niederldndischen Ausgaben der beiden Anleihen und gewissen Ausnahmefillen,
beendigt.

Das Finanzjahr 1961/62 ist bei der Dawes-Anleihe am 15. April 1962 und
bei der Young-Anleihe am 1. Juni 1962 abgelaufen, Die fiir dieses Finanzjahr
geschuldeten Zinsbetrige im Gegenwert von rund 14,8 Millionen Franken
fiir die Dawes-Anleihe und von rund 39,9 Millionen Franken fur die Young-
Anleihe sind ordnungsgemifl an die Bank iiberwiesen worden, die sie an die
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Zahlungsagenten verteilt hat. Die Tilgung fiir das Finanzjahr 1961/62 wurde
teils durch Kiufe von Schuldverschreibungen am Markt und teils durch Aus-
losungen bewirkt.

Uber die Anwendung und Auslegung der fiir die Young-Anleihe geltenden
Waihrungsgarantie des Londoner Abkommens im Falle der Aufwertung der Deut-
schen Mark von Mirz 1961 konnten die Bundesschuldenverwaltung und der Treu-
hénder nicht zu einer einheitlichen Auffassung gelangen. Der Treuhidnder hat die
Angelegenheit daher den interessierten Regierungen vorgelegt, das heilt den Re-
gierungen Belgiens, Frankreichs, der Niederlande, Schwedens, der Schweiz, des
Vereinigten Konigreichs und der Vereinigten Staaten. Es steht noch nicht fest,
ob der Schiedsgerichtshof angerufen werden wird, der nach dem Londoner Ab-
kommen fiir Streitigkeiten iiber die Auslegung oder Anwendung des Abkommens
zustandig ist.

Die Inhaber von Schuldverschreibungen sind iiber den Stand der Angele-
genheit durch zwei Mitteilungen in der Presse unterrichtet worden, die der Treu-
hinder kurz vor den Filligkeiten vom 1. Juni und 1. Dezember 1961 vertffent-
licht hat. Der Bundesschuldenverwaltung hat der Treuhidnder mitgeteilt, daB er
bis zur Entscheidung der Angelegenheit die Rechte der Inhaber vorbehilt, unab-
hingig davon, ob die Zinsscheine und Schuldverschreibungen mit Falligkeit vom
1. Juni 1961 und spater zur Einldsung vorgelegt werden oder nicht.

Uber den Stand der Dawes- und der Young-Anleihe unterrichten die nach-
stehenden Tabellen.

Deutsche AuBere Anleihe 1924
{Dawes-Anleihe)

Nennwert

Tllgung von Schuldverschreibungan

Ausgabe Wahrung Aus
pgegebene durch Ankauf oder Auslosung
Sehuld- far die Finanziahre Verbieibende
verschreibungen 1868/59 bls
1860/61 1961/62

Konversionsschuldverschreibungen

Amerikanische . ., $ 44 012 000D 4 268 000 1 646 000 38 098 000
Belgische, . . . . £ 583 100 44 000 14 800 524 300
Britische . . . . . £ 8 265 700 G18 400 217 200 T 430 100
Franzisische . . . £ 1923 600 140 500 50 10Q 1 733 000
Nlederlandizche . . £ 1 206 400 64 300 45 500 © 1096 800
Schwedische . . . skr 14 209 000 211 000 3658 000 12 940 0Q0
Schweizerische . . £ 1124 200 82 100 28 100 1014 000
Schweizerische , . sfr g 248 000 524 000 121 000 T 533 000

Fundierungsschuldverschreibungen

Amerikanische . . 3 8 189 Q00 755 000 230 000 7 204 000
Belgische. . . . . £ 187 700 15 500 4 400 137 800
Britische . . . . . £ 2230 700 213 000 61 600 1956 100
Franzdsische . . . £ 497 300 48 600 13 500 435 200
Niederlandische . . £ 265 500 17 900 10 400 237 200
Schweizerische . . £ 114 800 10 600 2900 101 300

Schweizerische . . sfr 414 000 as 000 12 000 367 DOD
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Internationale Anlelhe des Deutschen Reichs 1930
(Young-Anleihe)

Nennwert*
Ausgabe Wahrung Ausgegebene Tilgduul:'g hv?hnnﬂ:&u‘h%\gricuh;legls: 3.?3 on v
Schuld- filr dle Finanzjahre erggigfdnde
verschreibungen 1958/59 bis 1961/62
1960/&1
Konverslonsschuldverschreibunge
Amerikanische . . 3 55 301 000 1763 000 545 000 52 593 000
Belgische . . . . . bir 202 572 00O G 565 Q00 2 390 000 193 617 000
Britische . . . . . £ 17 691 100 568 000 202 600 16 920 500
Deutsche . . . . . DM 14 451 000 457 000 186 000 13 828 Q00
Franzéisigche , . . MF 444 004 000 14 122 000 5 117 000 424 695 000
Niederléndische . . Ril 45 034 000 1 246 000 718 000 43 069 000
Schwedische . . ., skr 92 754 000 2 989 000 1082 000 88 683 000
Schweizerische . . sfr 88 324 000 1 899 000 G70 000 55 755 000
undierungsschuldverschraibunge

Amerikanische . . $ 8 970 000 288 000 t12 600 8 560 000
Belgische . . . . bir 45 808 000 1 533 000 564 000 43 511 000
Britische . . . . . £ 4 220 900 142 800 51 800 4 026 200
Deutsche . . . . . DM 410 000 13 000 5 000 as2 000
Franzdsische . . . NF a7 820 000 3211 000 1 184 000 83 455 000
Niederlandische . . hfl 6 763 000 183 000 138 000 G 442 000
Schwedische . . . skr 6 0td 040 2058 Q00 74 000 5 735 000
Schweizerische . . sfr 1 405 000 48 Q00 16 000 1341 000

* Nennwert am {, Mai 1962, berechnet gemiB den Bestimmungen des Londoner Abkommens Ober deuische Aus-
Iﬂgdss&r&ulden vom 27, Februar 1953, fedoch ohne Beriicksichtigung der Aufwertung der Deutschen Mark von
F]

Die Bank ist auch als Treuhinder fiir die anerkannten Schuldverschrei-
bungen der Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930 tatig.
Die Anerkennung von alten Schuldverschreibungen der Anleihe ist beendigt.
Der fiir den Zinsendienst geschuldete Betrag fiir das Finanzjahr 1961, das bei
dieser Anleihe mit dem Kalenderjahr iibereinstimmt, belief sich auf den Gegen-
wert von rund 1,6 Millionen Franken und ist ordnungsgemil} an die Bank iiber-
wiesen worden, die ihn an die Zahlungsagenten verteilt hat. Die Tilgung fiir das
Finanzjahr 1961 erfolgte durch Kiufe von Schuldverschreibungen am Markt,

Der Stand dieser Anieihe ist aus der nachstehenden Tabelle ersichtlich,

Internationale Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930

Nennwert
A b Wih Tilgdunghvin kScLI:{ullil’verichrlelbungen
usgabe cung urch Ankauf oder Auslogung
a\gzﬁc:lra?te fr die Finanzjahre Verbleibende
verschreibungen Schuld
1856 1961
und 1260

Amerikanische . . 4 1 667 QDO 143 000 T4 000 1 450 000
Britisch-

niederiéndische . £ 856 600 60 900 32 000 763 700
Schweizerische . . sfr 7 102 000 423 000 217 000 G 462 000
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Die Zahlungen fiir diejenigen Zinsscheine der Internationalen Bundesanleihe
der Republik Osterreich 1930, fir derer Einlésung mit 75 Prozent des Nenn-
wertes die Bundesrepublik Deutschland die Haftung libernommen hat, sind weiter-
hin durch Vermittlung der Bank als Treuhdnder geleistet worden; sie beliefen sich
bisher insgesamt auf den Gegenwert von rund 4,2 Millionen Franken. Der letzte
dieser Zinsscheine wird am 1. Juli 1962 zahlbar,

3. Die Bank als Pfandhalter auf Grund des Pfandvertrages mit der Hohen
Behérde der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

In Ubereinstimmung mit einem Pfandvertrag, der am 28. November 1954
zwischen der Hohen Behirde der Européischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl
und der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich geschlossen wurde, hat die
Bank weiterhin die Funktionen eines Pfandhalters im Zusammenhang mit den
Aniecihen der Hohen Behdrde ausgeiibt, die gema den Bestimmungen des Pfand-
vertrages gesichert sind.

In dem am 31. Mérz 1962 beendeten Geschifisjahr hat die Hohe Behérde
nur eine einzige derartige Anleihe aufgenommen, ndmlich eine 4 l;prozentige,
in Form gesicherter Schuldverschreibungen begebene dffentliche Anleihe von
50 Millionen hollindischen Gulden, die innerhalb von zwanzig Jahren zuriick-
zuzahlen sind. Dies war die erste gesicherte Anleihe der Hohen Behérde in den
Niederlanden; sie wurde im August 1961 aufgelegt,

Der Gesamthetrag der von der Hohen Behorde gemiB den Bestimmungen des
Pfandvertrages abgeschlossenen Anleihen erreichte damit den Gegenwert von rund
817 Millionen Franken. Die bis zum 1. April 1962 geleisteten Riickzahlungen der
Hohen Behorde entsprechen dem Gegenwert von rund 92 Millionen Franken;
der noch geschuldete Gesamtbetrag belauft sich somit auf den Gegenwert von
rund 725 Millionen Franken. Die Einzelheiten dieser Anleihen sind in der
Tabelle auf Seite 176 angegeben.

Den Erlés dieser Anleihen verwendet diec Hohe Behdrde zu Darlehen in den
Mitgliedslindern der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl. Wenn der
Erlss einer Anleihe voriibergehend nicht zu diesem Zweck verwendet werden kann,
wird er kurzfristig angelegt.

Im Geschiftsjahr 1961/62 hat die Bank Zahlungen im Gegenwert von rund
36 Millionen Franken fir Zinsen und im Gegenwert von rund 37 Millionen
Franken als Tilgungshetrige entgegengenommen und ausgezahlt.

Die Hohe Behdrde hat auch Anleithen aufgenommen, die nicht gemilBl dem
Pfandvertrag gesichert sind, doch beriihren diese Anleihen die Bank nicht.
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Anleihen der Hohen Behérde der Europdischen Gemeinschaft
fiir Kohle und Stahl, die gem&B dem Pfandvertrag gesichert sind

Serle der Anlgihebetrag
esicherten | Jahr . Zins- | Spa-
s, | o | kmadn | o i |
versprechen us-~ usgahe . m1, Aprl 9-
der Hohen | gabe Form der Anleihe Urspriinglich noch nicht % hait
Behtirde getilgt
1 1954 | Vereinigte Regierung der Ver-
Staaten von einigten Staaten
Amerika von Amerika $ 100 000000 87 500 000 3 | 1979
2 1955 | Belgien Caisse Générale
d'Epargne et de
Roltraite, Brissel bfr 200 000 GO0 | 178 800 000 alg 1982
Rhelnische Glrozentrale
3 1955 | Bundes- und Provinzialbank,
republik Diisseldorf DM 28 000 000 21 530 650 % 1981
Deutsch- Landesbank fiir West-
land falen Girozentrals,
Minster DM 25 000 000 21 530 650 3% 1981
4 1955 | Luxemburg Calsse d’Epargne de bfr 20 600 00O 17 B8O 000 3% 1982
P'Etat, Luxemburg Ifr 5 000 000 - -_ —
3 1958 | Saarland Landesbank und Giro-
zentrale Saar, Saar-
briicken DM 2977 450° 25725617 414 1977
6 1956 | Schweiz Kapitalmarktemission | sfr 50 000 000 50 000 000 4%, 1874
73 1957 | Vereinigte Kapitalmarktemission | $ 25 000 000 25 000 00 54 18976
Staaten von
Amerika
10 1957 | Luxemburpg Etablissement d"Assu-
rance contre la
Vigillesse et I'lnvall-
dité, Luxemburg lfr 100 000 Q00 | 100 000 000 | 5% | 1982
1 } 1e58 V;;”"t'gte Kapitalmarktemission | $ 35000000 | 35000000 | 5 | 1978
12 aalenvam | Kapitaimarktemission |$ 15000000 | 10000000 | 4% | 1963
Amerlka
12 Vereinigte Kapitalmarktemission |$ 25000000 | 25000000 | 5% | 1980
14 } 1960 Staaten von $ 3 300 000 3 300 000 4% 1963
Amerika Kapltalmarktemission ;| $ 3 300 000 3300000 | 474 | 1964
3 3 400 000 3400000 | 5 1965
15 1961 | Luxemburg Etablisgement d'Assu-
ranhce contre ia
Vieillesse et 'lnvali-
dité, Luxemburg Ifr 100 000 O0G | 100 000 000 | 5%, 1986
16 1881 | Miededande Kapltalmarktemission | hfl 50 000 000 | 50 000 00G | 4% 1881

* Dlese in franzdsischen Franken abgeschlossene Anleiha ist auf Deutsche Mark umgestelit worden. Der ur-
speiingliche Betrag war 350 000 000 alte franzbsischa Franken.
8. Serie sind voilstindig bezahit,

 Die gesicherten Zahlungsversprechen der 8. und

4. Die Bank als Agent der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (Europiisches Wihrungsabkommen)

Die Inkraftsetzung des Europidischen Wihrungsabkommens und die in
seinem Rahmen vorgenommenen Operationen sind in den letzten Jahresberichten
der Bank geschildert worden; Kapitel V1 von Teil II des vorliegenden Berichts
bringt diese Schilderung auf den neuesten Stand.
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Die Bank war weiterhin als Agent fiir die Durchfiihrung der EWA-Geschiifie
tatig, zundchst im Rahmen der Organisation fiir Europidische Wirtschaftliche
Zusammenarbeit und dann ab 30. September 1961 fiir die sie ablgsende Organi-
sation fir Wirischafthche Zusammenarbeit und Entwickiung. Die Auslagen der
Bank beliefen sich hierbei in den zwdlf Monaten bis Mirz 1962 auf 315 736
Franken; diesen Betrag hat die Organisation, wie in der Gewinn- und Verlust-
Rechnung fiir das am 31. Mirz 1962 abgelaufene Geschiftsjahr ausgewiesen,
ordnungsgemil} erstattet.

5. Die finanziellen Ergebnisse

Das am 31. Mirz 1962 abgelaufene zweiunddreiBligste Geschiftsjahr endete
mit einem UberschuB von 20 185 172 Franken (im Vorjahr: 27 324 105 Franken).
Dafl dic Gewinne im letzten Geschiiftsjahr geringer waren als im Jahr vorher,
ist groBenteils auf den geringeren Umfang der Goldgeschifte zuriickzufiihren.

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, von diesem Uberschuf8 7 500 000 Fran-
ken der Riickstellung fiir Unvorhergesehenes zuzufithren; der Reingewinn des
Jahres belduft sich somit auf 12 685 172 Franken. Nach der in den Statuten vor-
geschriebenen Zuweisung von 5 Prozent, das sind 634 259 Franken, an den Ge-
setzlichen Reservefonds stehen ecinschlieBlich des vorgetragenen Restbetrags aus
dem Vorjahr in Hhe von 7 554 308 Franken insgesamt 19 605 221 Franken zur
Verfiigung.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, wie im letz-
tes Jahr eine Dividende von 37,50 Franken je Aktie zu erkldren, was eine Aus-
schiittung von 7 500 000 Franken bedingt. Er schldgt ferner vor, als auBBergewshn-
liche Leistung den Betrag der nichterklarten kumulativen Dividende durch
Bereitstellung einer Pauschalsumme zu verringern. Diese Summe, die auf 4 500 000
Franken angesetzt wurde, ergibt eine auferordentliche Ausschiittung von 22,50
Franken je Aktie. Hiermit werden dieses Jahr insgesamt 60 Franken je Aktie
ausgeschiittet, die am 1. Juli 1962 mit 835,75 Schweizer Franken zahlbar sind.
Der Vorirag wird auf 7 605 221 Franken zu stehen kommen.

Infolge dieser Ausschiittung verringert sich die nichterklarte kumulative
Dividende von 291,97 auf 269,47 Franken je Aktie. Es sel daran erinnert, dafl die
in den Statuten enthaltenen Bestimmungen iiber die kumulative Dividende den
Aktionidren die Gewihr dafiir bieten, dafl eine Ausschiittung auf die langfristigen
Einlagen, welche die Gldubigerregierungen und die deutsche Regierung gemiifl
den Haager Vereinbarungen von 1930 geleistet haben, erst erfolgt, wenn die Ak-
tiondre den vollen Betrag der nach Artikel 53b und ¢ der Statuten zuldssigen
Dividende erhalten haben.

Die Biicher der Bank und ihre zweiunddreiBigste Jahresbilanz wurden von
Price Waterhouse & Co., Ziirich, ordnungsgemif gepriift. Die Bilanz, der Be-
richt der Buchpriifer und die Gewinn- und Verlusi-Rechnung sind am SchluB
des vorliegenden Berichts abgedruckt.
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6. Die Statuten der Bank

Eine am 9. Okiober 1961 am Sitz der Bank abgehaltene auBerordentliche
Generalversammlung hat auf Vorschlag des Verwaltungsrats Artikel 57 der Sta-
tuten der Bank durch einen zweiten Absatz folgenden Wortlauts erginzt:

»Das Vermégen der Bank unterliegt der Zwangsvollstreckung fiir Geld-
forderungen. Dagegen kionnen der Bank anvertraute Werte, ebenso wie An-
spriiche jeder Art gegen die Bank und von der Bank ausgegebene Akiien
ohne vorherige Zustimmung der Bank nicht gepfiindet oder mit anderen
Zwangsvollstreckungs- und SicherungsmaBnahmen, insbesondere nicht mit
Arrest im Sinne des schweizerischen Rechts belegt werden.”

Der erste Satz der neuen Bestimmung bringt in Erinnerung, daff den
Gliaubigern der Bank der Weg der normalen VollstreckungsmaBnahmen offen-
stcht. Der zweite Satz bezicht sich auf Pfindungen oder andere Zwangsvoll-
streckungs- und SicherungsmaBinahmen schweizerischer Gerichte und soll im
wesentlichen die den Zentralbanken gehérenden Werte und Aktien schiitzen.
Im Namen des Verwaltungsrats erkliarte hierzu der Prisident vor der aufer-
ordentlichen Generalversammlung am 9. Cktober 1961, daff die Bank unter
keinen Umstinden einer Zwangsvollstreckungs- oder SicherungsmaBnahme gegen
eine Zentralbank zustimmen wiirde. '

Die schweizerische Regierung hat von dem BeschluB der auBerordentlichen
Generalversammlung ordnungsgemif Mitteilung erhalten und bei dieser Gele-
genheit im Bundesblatt Nr. 15 vom 12. April 1962 simtliche Anderungen der
Statuten der Bank versffentlicht, die seit der Griindung der Bank im Jahre 1930
beschlossen worden sind, und zwar diejenigen der auBerordentlichen Generalver-
sammlungen vom 3. Mai 1937, 12, Juni 1950 und 9. Oktober 1961.

7. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Herr Dr. M. W. Holtrop, dessen Mandat als Vorsitzender des Verwaltungs-
rats und Prisident der Bank am 30. Juni 1961 ablief, wurde in der Verwaltungs-
ratssitzung vom 12. Juni 1961 gemiB Artikel 39 der Statuten erneut auf drei
Jahre, also bis zum 30. Juni 1964, in beide Amter gewihlt.

Lord Cobbold, der seit 1949 in seiner Figenschaft als Gouverneur der Bank
von England dem Verwaltungsrat ex officio angehdrt und vorher von 1934 an
als Stellvertreter des Gouverneurs im Verwaltungsrat gewirkt hatte, legte Ende
Juni 1961 sein Amt als Gouverneur der Bank von England nieder und schied
damit auch aus dem Verwaliungsrat der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich aus. In der Sitzung vom 12, Juni 1961 dankten die Mitglieder des Ver-
waltungsrats Lord Cobbold mit warmen Worten fiir die hervorragenden Dienste,
die er der Bank wihrend so vieler Jahre geleistet hat.

Earl of Cromer, der am [. Juli 1961 von Lord Cobbold das Amt des Gou-
verneurs der Bank von England iibernahm, trat damit ex officio in den Verwal-
tungsrat der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ein und wurde in der
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Sitzung vom 10. Juli 1961, in der er erstmals anwesend war, vom Vorsitzenden
willkommen geheifien.

Sir Otto Niemeyer wurde, bevor am 8. Dezember 1961 sein seit 1946
ausgeiibtes Amt des Stellvertretenden Vorsitzenden des Verwaltungsrats ablief]
von diesem in der Sitzung vom 13. November 1961 fiir weitere drei Jahre,
also bis zum 8. Dezember 1964, zum Stellvertretenden Vorsitzenden gewihlt.

Die Amtszeit von Herrn Blessing, dem Prisidenten der Deutschen Bundes-
bank, und von Herrn Dr. Brinckmann ging am 31. Mirz bzw, am 31. Mai 1962
zu Ende. Der Vorsitzende des Verwaltungsrats gab in der Sitzung vom 12. Marz
1962 bekannt, daB die Ex-officio-Mitglieder Herrn Blessing und Herrn Dr, Brinck-
mann gemill Artikel 28 Ziffer 2 Absatz 3 der Statuten auf drei Jahre, also bis
zum 31. Mirz bzw, 31. Mai 1965, wiedergewihlt haben.

Das Herrn Dr. W. Schwegler gemidf8 Artikel 28 Ziffer 2 der Statuten iiber-
tragene Verwaltungsratsamt lief am 31. Méarz 1962 ab. In der Verwaltungsrats-
sitzung vom 12, Méarz 1962 wurde er auf weitere drei Jahre bis zum 31. Mérz
1965 wiedergéewihlt.

Herr Professor Dr. Alberto Ferrari, der seit Oktober 1951 Generalsekretir
der Bank war, trat zum 1. Januar 1962 von seinem Amt zuriick, um wichtige
Aufgaben in Rom als Generaldirektor zweier Kreditinstitute zu iibernechmen. In
der Sitzung vom [3. November 1961 iibermittelte thm der Prasident den Dank des
Verwaltungsrats fiir die hervorragende Arbeit, die er im Dienste der Bank wih-
rend zehn Jahren geleistet hat.

In das freigewordene Amt des Generalsekretirs berief der Verwaltungsrat in
seiner Sitzung vom 13. November 1961 mit Wirkung vom 2. Januar 1962 Herrn
Dr. Antonio d’Aroma, der vom Vorsitzenden des Verwaltungsrats in der Sitzung
vom 8. Januar 1962 willkommen geheiBen wurde.

Baron van Zeeland, der der Bank seit ihrer Griindung im Jahr 1930 ange-
horte und seit 1947 Erster Direktor und Leiter der Bankabteilung war, trat Ende
Mirz 1962 in den Ruhestand. In der Verwaltungsratssitzung vom 12. Marz 1962
dankte der Vorsitzende im Namen des Verwaltungsrats Baron van Zeeland wirm-
stens fiir die auBerordentlichen Leistungen, mit denen er der Bank insbesondere
bei der Entwicklung der Bankgeschifte wihrend so langer Zeit gedient hat.

Herr Dr. H. H. Mandel, der seit 1956 als Direktor in der Bankabteilung
titig war, wurde vom Verwaltungsrat in seiner Sitzung vom 12. Februar 1962
als Nachfolger von Baron van Zeeland zum Chef der Bankabteilung bestellt.
Nachdem die Ernennung am 1. April 1962 wirksam geworden war, wurde Herr
Dr. Mandel vom Vorsitzenden des Verwaltungsrats in dessen Sitzung vom 9. April
1962 in seiner neuen Eigenschaft willkommen geheiflen.

Ebenfalls in der Sitzung vom 12. Februar 1962 ernannte der Verwaltungs-
rat Herrn D. H. Macdonald, bis dahin Beigeordneter Direktor in der Bankabtei-
lung, und Herrn Georges Janson mit Wirkung vom 1. April 1962 zu Direktoren
der Bank.



SCHLUSSBEMERKUNGEN

Eines der entscheidendsten Merkmale des letzten Jahres war der Fort-
schritt auf dem Wege zu verstirkier wirtschaftlicher Zusammenarbeit der west-
lichen Linder.

Im Bereich der AuBlenhandelspolitik wire zu erwihnen, daB die Partner-
lander der Furopaischen Wirtschafisgemeinschaft sich im vergangemen Januar
iiber die Grundsitze einer gemeinsamen Agrarpolitik geeinigt haben; dal} die
meisten Liander der Europiischen Freihandelsvereinigung die Absicht bekundet
haben, Mitglied der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft zu werden oder sich
mit ihr zu assoziieren, und daB3 Besprechungen hieriiber zwischen dem Vereinig-
ten Konigreich und den Sechs begonnen haben; dafi die Sechs, das Vereinigte
Konigreich und die Veretnigten Staaten sich kiirzlich im Rahmen des GATT
gegenseitige Zollzugestindnisse gemacht haben; dafl die Vereinigten Staaten den
Wunsch geduBert haben, mit Europa iiber weitere betrichtliche Zollsenkungen
zu verhandeln, und dafi die amerikanische Regierung vom Kongref die hierfur
erforderlichen Vollmachten erbeten hat. Alle diese Initiativen zeugen, wie auch
immer die gegenwirtigen und die in Aussicht genommenen Verhandlungen enden
mogen, vom gemeinsamen Willen der westlichen Industrielinder, die Zolle so
weit als moglich zu senken und Diskriminierungen aufl ein Mindestmall zu re-
duzieren. Ein so einmiitiges Streben sollte, in der einen oder anderen Form, be-
deutende Erfolge zeitigen.

Im Bereich der monetidren Politik ist die verstirkte Solidaritit in Mal-
nahmen sowoh! der Zentralbanken als auch der Regierungen zum Ausdruck ge-
kommen, Die Zusammenarbeit der Zentralbanken, bei der das amerikanische
Bundesreservesystem zunehmende Wirksamkeit entfaltete, war gekennzeichnet
durch verschiedene kurzfristige bilaterale Vereinbarungen, die vom Gemein-
schaftsgedanken beseelt waren, durch eine gemeinsame Haltung in der Frage des
Goldmarktes und durch gesteigerte Riicksichtnahme auf die auBlenwirtschaftlichen
Folgen binnenwirischaftlicher MaBlnahmen. Die Zusammenarbeit der Regierungen
fiilhrte im vergangenen Dezember zu einem bedeutenden Abkommen, in welchem
die wichtigsten Industrielinder zugesagt haben, sich gegenseitig bei Bedarf fiir
bestimmte Zwecke und unter besonderen Bedingungen zusétzliche Kredite iber
den Internationalen Wihrungsfonds zu gewihren. Damit haben sie sich zu ihrer
monetiren Verantwortung bekannt und gezeigt, dafB3 sie diese Verantwortung in
gemeinsamem Handeln zu tragen entschlossen sind.

Diese monetiren Mafinahmen kénnen jedoch nur die kurzfristigen Probleme
treffen; sie verschaffen die notwendige Atempause fiir eine Politik, welche
dic Ursachen des Ungleichgewichts im internationalen Zahlungsverkehr be-
seitigen soll. Auch die Gestaltung dieser Politik war von einem verstdrkten
Willen zur Zusammenarbeit getragen, der durch Besprechungen im Rahmen
der OECD gefordert wurde.
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So ermutigend auch alle diese Feststellungen sein mogen, letztlich hingen
die Ergebnisse doch davon ab, was wirtschaftspolitisch in den einzelnen Lindern
erreicht wird. Trotz den verdienstvollen Bemiihungen der Defizit- wie der Uber-
schuBlinder weist die gegenwirtige Lage noch einige wenig befriedigende
Aspekte auf. ' ' ' '

Das Defizit in der Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten ist nach wie vor
betrichtlich, obgleich die Wirtschaft auf einem Nivean verharrt, das unter der
Vollbeschaftigung liegt. Dieses Defizit wird teils durch Goldverkaufe, teils durch
Erhéhung der Dollarbestinde solcher Liander finanziert, die ihre Dollarforderun-
gen nicht in Gold umtauschen. Der Goldverlust der Vereinigten Staaten und die
Ansammlung von kurzfristigen Dollarbestinden anderer Lander kann sich nicht
unbeschrinkt fortsetzen. Fs darf auch nicht iiberschen werden, daBl einige der
defizitmindernden Mafnahmen nicht ganz unbedenklich sind, zum Beispiel die
Bindung der Auslandshilfe an Kiufe in den Vercinigten Staaten, wenn auch
die meisten europiischen Linder sich, mit weniger Berechtigung, dhnlicher Me-
thoden bedienen.

In den meisten Landern Kontinentaleuropas fithrt die Verbindung von
Uberschiissen in der Zahlungsbilanz und Preissteigerungen im Inland zu gefihr-
lichen Anspannungserscheinungen. Lohn- und Preissteigerungen konnen zur
Gewohnheit werden, Spiralbewegungen auslosen, die schwer anzuhalten sind,
und das langfristige Vertrauen in die Wihrungen untergraben. Im Vereinigten
Konigreich hat die Zahlungsbilanzlage sich verbessert, aber das grundlegende
Problem, auBlenwirtschaftliches Gleichgewicht und Wirtschaftswachstum mitein-
ander in Einklang zu bringen, kann nicht als gelost betrachtet werden.

Weitere Anstrengungen sind daher erforderlich. Wie immer miissen alle be-
teiligten Linder ihren Beitrag leisten. Die kontinentaleuropiischen Liander
mussen natiirlich in ihren Bemiithungen fortfahren. Einige von ihnen sollten sie
verstirken und dabei insbesondere die Ausfuhr offentlicher Mittel steigern und
giinstigere Voraussetzungen fiir den privaten Kapitalexport schaffen. Aber man
darf sich auch nicht der Einsicht verschliefen, daB jetzt der entscheidende
Beitrag nur von den Defizitlindern kommen kann.

Im Vereinigten Kénigreich ist ein Programm beschlossen worden, das die
britische Ausfubr auf lingere Sicht wettbewerbsfahiger zu machen verspricht,
Es gilt nunmehr die Schwierigkeiten zu iberwinden, die sich bei der Durch-
fithrung des Programms ergeben und deren Ausmafl nicht unterschiitzt werden
sollte. Was die Vereinigten Staaten betrifft, so kann man sich fragen, ob die
bisherigen MaBnahmen, so nitzlich sie sind, nicht in bestimmter Hinsicht erginzt
werden sollten. Zwei Aspekte des Problems der amerikantschen Zahlungsbilanz
verdienen in diesem Zusammenhang besondere Beachtung.

Das Defizit im privaten Kapitalverkehr ist mindestens so gro§ wie das De-
fizit - der Gesamtbilanz, und die Nettoausfuhr privaten Kapitals nach Europa
geht in einem jihrlichen Rhythmus von anndhernd 1 Milliarde Doliar weiter.
Daher wird man sich die Frage vorlegen miissen, was hier getan werden kann.
Die verantwortlichen Stellen haben jeden Gedanken einer Devisenbewirtschaftung
mit Recht abgelehnt. Doch will das nicht besagen, daB} sie zur Passivitit
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verurteilt sind. Die amerikamische Regierung hat die Initiative ergriffen und
vorgeschlagen, gewisse Steuerbestimmungen zu #ndern, die dazu verleiten
kénnen, Ertrige aus Anlagen im Ausland nicht zu repatriieren. Doch gibt es
noch andere Moglichkeiten, die Kapitalausfuhr zu verringern oder die Kapital-
cinfuhr zu férdern. Hierzu gehéren MafBnahmen zur Beeinflussung des Niveaus
und der Struktur der Zinssitze.

Eine weitere Frage von grofler Wichtigkeit betrifft dic Hohe der amerika-
nischen Produktionskosten. Die verantwortlichen Stellen sind sich durchaus im
klaren, welche entscheidende Bedeutung dieser Faktor fiir die Entwicklung der
Zahlungshilanz hat. Es ist ermutigend, festzustellen, daB sie das Problem der
Kosten eindeutig und entschieden dargelegt haben und daB sie dabei die wach-
sende Unterstiitzung der offentlichen Meinung, der Arbeitnehmer und der Ar-
beitgeber finden. Doch ist es fraglich, ob das Konzept, eine jihrliche Lohn-
steigerung im AusmaB der durchschnittlichen Produktivititssteigerung zu-
zulassen, nicht auf einer zu optimistischen Beurteilung der Dinge beruht. Zeigt
nicht in allen Lindern die Erfahrung, daB die behordlich angeratenen Grenzen
in Wirklichkeit oft iiberschritten werden? Die Folge kénnte ein Ansteigen des
Niveaus der Preise fiir Giiter und Dienstleistungen sein. AuBerdem darf man
nicht vergessen, daBl bei bestimmten wichtigen Welthandelswaren die amerika-
nischen Preise noch immer erheblich iiber den europiischen liegen. Bei diesen
Produkten kann es nicht damit getan sein, die Preise nur am Steigen zu hindern.
Vielmehr sollten Arbeitnehmer und Arbeitgeber sich bereit finden, die Pro-
duktivititszunahme teilweise in Preissenkungen weiterzugeben.

Wie in fritheren Berichten betont wurde, besteht das Grundproblem fur alle
westlichen Linder darin, daB Lohnaufbesserungen oft iiber Produktivititsgewinne
hinauszugehen tendieren und daB bestimmte Industriepreise dazu neigen, auf
einem einmal erreichten anomal hohen Niveau zu verharren. Das Ergebnis ist
ein allmihliches Absinken der Kaufkraft des Geldes, unter dem die meisten
Industrieldnder in verschiedenem AusmaB leiden; das Ungleichgewicht im inter-
nationalen Zahlungsverkehr ist nicht zuletzt der Ausdruck der in einem ge-
gebenen Zeitpunkt von Land zu Land bestehenden Unterschiede in der Intensitéit
dieser Entwicklung. Es besteht zwar gelegentlich die Versuchung, diesen Geld-
wertschwund ohne allzu groflie Besorgnis hinzunchmen, sofern er nur iiberall
ungefihr gleich schnell erfolgt. Das jedoch.ist nicht der Weg, auf dem die
Grundlagen fiir ein auBenwirtschafiliches Gleichgewicht gefunden werden kénnen.
Am besten lassen sich die unvermeidlichen Schwankungen in den Zahlungs-
bilanzen in vertretbaren Grenzen halten, wenn jedes einzelne Land die innere
Kaufkraft seiner Wihrung so stabil wie méglich hilt. Auf diese Weise wird
auch am ehesten erreicht, daB ein geniigender Teil des Volkseinkommens unter
Voraussetzungen gespart und investiert wird, die dem Wachstum der Volkswirt-
schaft forderlich sind.

GuiLLauvmz GUINDEY
Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
VOM 31, MARZ 1962



BILANZ VOM

AKTIVA IN GOLDFRANKEN {ZU 0,290 3922 58...
' %
Gold in Barren und Miinzen ves eer avi ... 2468829574 52,2
Kassenbestand und Bankguthaben auf Sicht ... ... 56 022 784 1,2
Rediskontierbare Schatzwechsel ... ... ... ... 118913 237 2,5
Woechsel, jederzeit remobilisierbar ... ... ... ... 43162 519 0,9

Einlagen auf Zeit und Darlehen _
bis zy h&chstens 3 Monaten ... 1142974 413 24,2

I u " {Gald) . v 3 405 463 o1

von 3 bis GMonaten ... 101 456 562 2,2

von 6 bis 9 Monaten 9504 744 0,2

van ¢ bis 12 Monaten 3074 307 o.f

von mehr als 1 Jahr ... 33073206 0,7
1293 488 785

Andere Wechsel und Wertpapiere

Gold
bis zu hichstens 3 Monaten i e ... 10166561 0,2
von § bis 9 Monaten ‘e ... T1738645 1,5
von 9 bis 12 Monaten e 12841041 ; o 0,3
von mehr als 1 Jahr ... 15879782 0,3
Wéhrungen _
bis zu héchstens 3 Monatan ves e v ... 394609368 8,3
von 3 bis 6 Monaten ... 61495288 1,3
von 6 bis 9 Monaten ve. 34471830 0,7
von 9 bis 12 Monaten 3167 405 o1
von mehr als 1 Jahr ... 77652250 1,6
682 122 180
Verschiedene Aktiva 11584 792 0,0
Gebaude und Geschiftsausstattung e 1 0,0

Eigene Mittel verwendet in Ausfihrung der Haager Vereinba-
rongen von 1930 zu Anlagen in Deutschland (sishe unten) ... e 68 291 223 1,4
4 731 975 085 100

Ausfithrung der Haager

In Deutschland angelegte Gelder (siche Anmerkung 2)
Forderungen gegen die Reichsbank und die Golddiskontbank; Wechsel
der Golddiskontbank und der Reichsbahn und Schatzanwelsungen

der Reichspost {verfallen) ... ... ... ... ... .. .. 221 019 558
Wechse! und Schatzanweisungen des Deutschen Reichs (verfallen) ... 76 181 040
297 200 598

PRO-MEMORIA-KONTEN

a. Goldtermingeschifte:
Saldo: Goldabgang (gegen Wahrungszugang) - . e e 232 876 702

b. Guthaben, Wechsel und sonstigs Wertpapiere, die von der Bank flir Rechnung
Dritter verwaltet oder verwanrt werden:

Goldbestinds 1305 8§50 460
Bankguihaben ... e e Sz 63y i3z
Wechsel und sonstige Wertpapiere - van cas e e 1 067 259 112

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE

DER BANK FOR INTERKATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

GemaB Artikel 52 der Sfatuten der Bank haben wir ihre BGcher und Rechnungen flir das am 31. Mérz 1982
Vorbehalflich des Woertes der in Deutschland angelegten Gelder erkliren wir, da® nach unserer Ansicht oblge
auffihren, ordnungsmifig aufgestellt sind und in Verblndung mit den dazugehdrenden Anmerkungen eln wahrheits-
uns gegeb Erktirungen darstellt und durch dle Blicher der Bank ausgewlesen wird,

ZURICH, den 2, Mai 1062




31. MARZ 1962

GRAMM FEINGOLD — ART.5 DER STATUTEN) PASSIVA
%
Stammbapital
Genshmigt und begeben 200 000 Aktien von ]e 2 300
Goldfranken . . B0OD 000 000
mit 26%lger Einzahlung 125 000 000 2,7
Reserven . C
Gasetzlicher Reservefonds ... ... 10778086
Allgemefner Reservefonds ... . 133428650 )
. - ) : 24 120 736 0.5
Einlagen (Gold)
Zentralbanken :
von 9 bis 12 Monaten 49 943 642 1.1
von 6 bis 9 Monaten 27 508 895 0,6
bis zu héchstens 3 Monaten ... 1574878618 3,3
Sichteinlagen v . 1762 745 980 37,3
Andare Einleger
von 6 bis 9 Monaten s 10249478 0,2
Sichieinlagen . 52158298 - 11
2060 283 911
Einlagen (Wihrungen)
Zentralbanken
von mehr als 1 Jahr 74110715 1,6
von 3 bis 6 Monaten ... 5130168736 10,8
bis zu héchstens 3 Monaten . 1380 449625 29,2
Sichteinlagen 20 801 286 0,4
Andere Elnleger
von 3 bis § Monaten 15 643 642 0,3
bis zu héchstens 3 Monaten .. 266233471 5,6
Sichteinlagen . 22785536 0,5
2203043 111
Verschiedenes .20 287 B57 0,4
Gewinn- und Verust-Rechnung
Vortrag aus dem am 31. Mirz 1961 abgeschlossenen
Geschaftsjabr e - 7 554 308
Gewinn fir das am 31. Mérz 1962 abgeschlossene
Geschiftsjahr . ven 12685172
20 239 480 '
Rickstellung fiilr Unvorhergesehenes 189000000 4,0

4 731 975 095 100

Vereinbarungen von 1930

Langfristige Einlagen
Einlagen der Glaubiger-Regierungen auf dem Treuhinder-Annuititen- :
konto (siehe Anmerkung 3} ves . . 152 606 250

Elnlage der deutschen Regierung ... cee e Cee e e 76303 125
. 228909375
Eigene Mittel verwendet in Ausfuhrung der Verembarungan
{siehe oben) . .. . s 6B 291 223

297 200 598

ANMERKUNG 1 — Fiir die Bilanz wurden die Alttiva und Passiva aus den verschiedenen Wabrungen auf Grund
von nolierfen oder amttich festgesetzten Kursen oder gemal den auf die entsprechenden Wahrungen
anwendbaren Sonderverelnbarungen in Goldfranken umgerechret.

ANMERKUNG 2 — Durch einen Vertrap zwischen der Ragierung der Bundosrepublik Deulschiand und der Bank
yom 9. Januar 1953, der einen Bestandteil des Abkommens Uber deutsche Auslandsschulden vom 27, Fe-
truar 1953 bildat, wurde verainbart, dall die Bank die Rickzahlung des Kapitals ihrer oben bezelchnaten
Anlagen in Deutschiand einschlieBlich der am 31, Dezember 1952 riicksténdigen Zinsen nicht vor dem
1. April 1965 verlangen wird.

ANMERKUNG 3 — Regisrunaen, deren Elnlagen sich auf den Gegenwert von 143 520 380 Goldfranken belaufen,
haben der Bank bestétigt, dal die Betrége, deren Transferierung sis auf Grund [hrer Anspriiche aus dem
Treuhdnder-Annuitdtenkonto von der Bank fordern kénnen, nicht héher sein diirfen als diejenigen, deren
Rickzahlung und Transferiarung dig Bank threrselts in ihr genehmsen Wahrungen von Deutschland zu ar-
langen vermag,

beendste Geschiftsjahr geprift und bestatigen, daB wir alle arbetenen Auskiinfte und Erkldrungen erhalten haben.
Bilanz und Pro-memoria-Konten, dle den Gegenwert der elnzelnen Wihrungen in den oben beschrisbenan Goldfranken
gemifes, gonaues Bild der Geschiifislage der Bank geben, wie sie sich uns pach unserem begten Wissen und den

PRICE WATERHOUSE & Co.



GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fiir das am 31. Miirz 1962 abgeschlossene Geschiiftsjahr

Goldfranken
Reineinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen ... ces . Lo 24824 428
Gebihren fdr Treuh#ndertBtigkeit usw. P -1 I = 2
25 845 962
Verwaltungskosten:
Verwaltungsrat - Bezlige und Reisekosten een o 237 729
Direktion und Personal — Gehdlter, Pensionsbeitrdge und Relsekosten 4613128
Miete, Versicherung, Heizung, Stromverbrauch ... - ven 39193
Ernguerung und Ausbesserung der Geblude und der Geschﬁfts-
ausstattung - 90 560
Bilrobedarf, Bicher, Zeltungen und Zeltschriﬂen Dmckkosten ees 383225
Telephon-, Telagramm- und Postgebihren . s 158 427
Ausgaben fir Sachverstandige (Buchprl.’lfer. Do[metscher, Naﬂonal-
dkonomen usw.} . 892 544
Kantonale Stever 35038
Verschiedenes 226 481
5 976 526
Abziglich: erstattungsfdhige Auslagen der Bank als Agent der Organi-
sation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (Euro-
pisches Wahrungsabkommen) Cir e ene wae ees 515736 5 360 790
20185172
Der Verwaltungsrat hat entschieden, daB es notwendig ist, der Rﬁckstellung
far Unvorhergesehenes zuzuweisen v . .. " ves vo. 7500000
REINGEWINN fiir das am 31. Marz 1962 abgeschlossene Gesch&ﬂs}ahr vir eee ... 12685172
Dazu: Vortrag aug dem Vorfahr .., . ... 1554308
insgesamt verfigbarer Gewinn Lo 20239 480

den der Verwaltungsrat der fiir den 4, Juni 1962 einberufenen General-

versammlung folgendermaBen zu verwenden empfiehlt:
Zuweisung an den Gesetzlichen Reservefonds — 5% von 12685172 ., ven . 634 280
37,50 Goldfranken Dividende zuzdglich eines Betrages von 22,50 Gold-

franken, durch den dle Ausschittung auf 60,— Goldfranken je Aktie

erhéht und die nichterkldrte kumulative Dividende von 291,97 Gold-

franken auf 269,47 Goldfranken je Aktie verringert wird ... . ... 12000000

Vortrag ... ... ... T605221
20 239 480



VERWALTUNGSRAT

Dr. M. W. Holtrop, Amsterdam  Vorsitzender des Verwaltungsrats,

Sir Otto Niemeyer, London

Prisident der Bank
Stellvertretender Vorsitzender

Hubert Ansiaux, Briissel
Karl Blessing, Frankfurt a. M.

Dr. Rudolf Brinckmann, Hamburg
Jacques Brunet, Paris
Dr; Guido Carli, Rom

Earl of Cromer, London
Henri Deroy, Paris

Maurice Frére, Briissel

Dr. Donato Menichella, Rom
Dr. Walter Schwegler, Ziirich
Per Asbrink, Stockholm

Stellvertreter

Dr, Paolo Baffi, Rom, oder
Prof. Pietro Stoppani, Rom
Pierre Calvet, Paris, oder
Julien Koszul, Paris

J. M. Stevens, London, oder
J. 5t.J. Rootham, London
Cecil de Strycker, Briissel

Guillaume Guindey
F. G. Conolly .
Dr. Milton Gilbert

Dr. Antonio d’Aroma

Dr. H. H. Mandel
D. H. Macdonald
Georges Janson
Henri Guisan

Georges Royot
Malcolm Parker
Dr. Antonio Rainoni

Jan Knap

DIREKTION

Generaldirektor
Direktor -
Volkswirtschaftlicher Berater,

Chef der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung

Generalsekretir,
Chef des Generalsekretariats

Chef der Bankabteilung
Dircktor

Direktor

Rechtsberater

Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Dircktor (Verwaltung)

Beigeordneter Direktor der
Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung

Vize-Direktor





