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VIERUNDDREISSIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUOR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel am 8. Juni 19564

Meine Herren,

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich iiber das vierunddreiBigste Geschiftsjahr vom 1. April 1963 bis
31. Miarz 1964 vorzulegen. Seine Ergebnisse im einzelnen und eine Analyse der
Bilanz vom 31, Mirz 1964 enthalt der Teil III.

Das vierunddreiBigste Geschiftsjahr erbrachte einen UberschuB von
27 417 055 Goldfranken (im Vorjahr: 21 210 271 Goldfranken). Nach Abschrei-
bung des Kaufpreises eines im Geschéfisjahr erworbenen Gebidudes sowie nach Zu-
weisung von 2 000 000 Goldfranken an die Riicksiellung fiir auferordentliche
Verwaltungskosten und von 7 500 000 Goldfranken an die Riickstellung fiisr Un-
vorhergesehenes verbleibt ein Reingewinn von 17 517 055 Goldfranken (im Vor-
jahr: 13 710 271 Goldfranken).

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, wie im
letzten Jahr eine Dividende von 37,50 Goldfranken je Aktie zu erklaren. Er
schligt ferner vor, als auBergewdhnliche Leistung den Betrag der nichterkldrten
kumulativen Dividende durch Bereitstellung einer Pauschalsumme zu verringern,
Diese Summe, die auf 8500000 Goldfranken angesetzt wurde, ergibt eine
aullerordentliche Ausschiittung von 42,50 Goldfranken je Aktie. Hiermit werden
in diesem Jahr insgesamt 80 Goldfranken je Aktie ausgeschiittet, die mit
114,30 Schweizer Franken zahlbar sind.

Teil I des vorliegenden Berichts behandelt die wirtschafilichen Tendenzen
und MalBinahmen in Europa und den Vercinigten Staaten von Amerika im Jahre
1963 und in den ersten Monaten des Jahres 1964. Teil I1 enthilt Einzelanalysen
des Geschehens im Bereich des Kredits, der Preise, der internationalen Zahlungen
und Reserven, der Devisenmirkte und des Eurogeldmarktes; ferner enthilt er
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einen Uberblick aber die Geschifte im Rahmen des Europiischen Wihrungsab-
kommens, Teil III ist der Téatigkeit der Bank und den Funktionen gewidmet,
welche die Bank fiir die Hohe Behdrde der Europiischen Gemeinschaft fiirr Kohle
und Stahl sowie als Treuhinder und Agent internationaler Anleihen ausiibt.

Die Bank hat auch im vergangenen Jahr mit anderen internationalen Insti-
tutionen zusammengearbeitet,



TEIL I

WIRTSCHAFTLICHE TENDENZEN UND
MASSNAHMEN 1963-1964

Die Ereignisse der letzten zwdlf Monate haben dazu beigetragen, einige der
vor einem Jahr noch im Vordergrund stehenden UngewiBheiten iiber die wirt-
schafiliche Lage im positiven Sinn zu kliren.

Der Aufschwung in den Vereinigten Staaten war kriftig, ohne die Dis-
proportionen oder Spannungen eines ungesunden Booms aufzuweisen. Da der von
der Steuersenkung ausgehende Auftrich der Nachfrage eben erst beginnt, sind die
Aussichten auf ein anhaltendes Wachstum vielversprechend. Dazu ist aber auch
die Zahlungsbilanz wesentlich giinstiger geworden. Das vom Gleichgewicht nicht
weit entfernte Ergebnis des Zahlungsverkehrs mit dem Ausland im ersten Viertel
des Jahres 1964 beruhte zum Teil zwar auf voriibergehenden Faktoren; dennoch
rechtfertigt es die Erwartung, daB in annehmbarer Zeit wieder eine gesunde
auBlenwirtschaftliche Position erreicht werden kann.

Auch im Vereinigten Konigreich haben sich Nachfrage und Erzeugung
dank den vor einem Jahr getroffenen Vorkehrungen kriftig erhéht. Obwobl
man kiirzlich darangegangen ist, die Expansion auf die vorhandenen Kapazi-
titen abzustimmen, ist doch damit zu rechnen, dafl die Produktion weiier zuneh-
men wird, Die Zahlungsbilanz befindet sich zwar in nicht so giinstiger Verfas-
sung wie vor einem Jahr, aber man sollte der Lage eigentlich Herr bleiben kénnen,
wenn der Anstieg der Einkommen innerhalb der von der Einkommenspolitik
gesetzten Grenzen gehalten wird.

Positiv zu bewerten ist ferner, daB sich die Stellung der weniger industria-
lisierten Staaten gebessert hat, da Rohstoffe stirker gefragt waren und teurer
geworden sind. So vicle Schwierigkeiten die Entwicklung eines Landes auch mit
sich bringt und so sehr diese Staaten wie ¢h und je auf Kapital und technische
Hilfe des Auslands angewiesen bleiben, so sollte der Anstieg der Exporterlose doch
eigentlich einen gesunden Fortschritt wesentlich erleichtern.

In Fortsetzung der schon vor einem Jahr erkennbaren Anzeichen verlagerte
sich der wirtschaftliche Stérungsherd in den letzten zwdlf Monaten nach dem
westlichen europdischen Kontinent — freilich nicht in dem Sinn, daB Nachfrage
und Konjunktur gestockt hitten; vielmehr war die Nachfrage so iiberhitzt, daB
sie inflatorisch wirken muBte. In einigen Lindern wurde die Lage noch durch
eine sehr kriftige Anhebung der Tarifléhne erschwert, aber in umfassenderer Sicht
spiegelt sie die allgemeine Uberbeanspruchung der Produktionsfaktoren wider.
Das Ergebnis waren steigende Preise in den meisten Lindern und ein hohes Defizjt
in der Zahlungsbhilanz ecines Landes. Unter den gegebenen Verhiltnissen wurde
die Konjunkturpolitik entschieden restriktiv gestaltet. Einige positive Ergebnisse
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liegen schon vor, doch ist man noch nicht ganz Herr der Lage geworden. Immer-
hin ist es ¢in gutes Zeichen, daB sich der Ministerrat der Europiaischen Wirt-
schaftsgemeinschaft im April 1964 auf eine koordinierte antiinflatorische Politik
geeinigt hat.

Der Konjunkturverlauf im westlichen Europa

Erzeugung und Nachfrage. In den meisten westlichen Lindern Europas ex-
pandierte die Volkswirtschaft im vergangenen Jahr einigermaBen gleich schnell,
doch war die konjunkturelle Lage auf dem Kontinent ganz anders als im Ver-
einigten Konigreich. In diesem verlief die Entwicklung im letzten jJahr erstmals
wieder expansiv. Die beschleunigt zunehmende gesamtwirtschaftliche Nachfrage
konnte im wesentlichen aus der gesteigerten Erzeugung befriedigt werden. Im Friih-
jahr 1964 war der Expansionsspielraum eindeutig geringer als ein Jahr vorher,
aber noch sind keine groBeren Storungen eingetreten.

Die industrielle Erzeugung’
Viertelidhrliche, bereinigte Verdnderung

1962 1963 1964
1. 2, l 3 4, 1, 2, | 3. 4, 1.
Quartal | Quarfal | Quartal | Quartal | Quartal | Quartal | Quartal | Quartal | Quartal
Prozent

Belgien . . . , . + 4 + 2,0 + 1,8 — 0,3 — 0,8 + 7,3 — 0,5 + 2,4 + 1,1

Deutschland (BR) + 048 |+ 30|+ 11+ 04| —0,7 | +32F+F0,7|+ 1,7+ a8

Frankreich . . . . | + 241 +12|+ 14|+ 1,0 —368]|+T8E|—0,6|+ 45] 4 1,6

Walien . . . ... + 2,0 00|+ 01 |+ 48|+ 12|+ 47|18+ 47| —08

Niederlande . , . o0 — 2,3 + 1,6 + 53 -2,2 + 1,5 0,0 + 7,3 + 1,0

Norwegen . - . . | — 1,2 | + 2,4 oo+ 28 +06 |+ 1,7 +23|+22]—0,5

Osterreich . . . . | + 1,6 | — 1,68 | + 2,1 o | + 1,86 |+ 1B |+ 1,5 | + 30 || + 3,4

Schweden . ., . | + &7 + 21 + 1,0 — 1,3 — 1,4 + 4,5 -7 + 2,0 + 2,3
Vereinigtes

Kénigreich . . . | + ¢,9 + 0,9 + 0,9 — 1,7 — 3,9 + 4,4 + 1,7 + 3,3 + 2,4

*Ohne Bau. ? Januar-Februar.

Dagegen verzeichnete der europiische Kontinent das fiinfte Jahr einer Expan-
sion, die anfangs 1959 eingesetzt hatte, Schon vor einem Jahr waren Arbeitskraft
und Produktionskapazitidt praktisch voll beansprucht gewesen und hatte sich das
allgemeine Bild eines MiBverhaltnisses zwischen Angebot und Nachfrage geboten.
Dieses Ungleichgewicht wurde im vergangenen Jahr stirker und léste in manchen
der Liander GegenmaBnahmen aus.

Unter den meisten Aspekten wies im letzten Jahr die Erzeugung Zhnliche
Ergebnisse und die Nachfrage eine dhnliche Struktur auf wie 1962. Das zusam-
mengefalite Bruttosozialprodukt aller Linder stieg weniger als 1962, nimlich um
3,9 statt 4,9 Prozent. Dies lag an der noch intensiver gewordenen Beanspruchung
der Produktionsfaktoren und am strengen Winter 1962/63. Ein starkeres Wachstum
als 1962 ergab sich nur in Osterreich, in den Niederlanden, in Finnland und in
Norwegen. In Schweden und in Belgien blieb es ungefahr gleich. In den anderen
Lindern wurde es langsamer. Auf dem Kontinent ist also die Expansion, nachdem
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sie im Jahre 1960 7,5 Prozent errcicht hatte, stiindig schwicher geworden. Aller-
dings kehrte sich diese Tendenz gegen Ende 1963 und anfangs 1964 in gewissem
Umfang um, als in mehreren Staaten die Produktionstitigkeit lebhafter wurde.

Innerhalb des Anwachsens der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage blieb der
private Verbrauch der weitaus dominierende Faktor. Hierdurch ist micht nur
die Produktion der Konsumgiiter gestiegen, sondern auch der innereuropiische
Auflenhandel in solchen Giitern betrachtlich ausgeweitet und die Einfuhr aus
dritten Lindern angeregt worden. Besonders kriftig war die Expansion bei der
Erzeugung von Gebrauchsgiitern. Das zeigt die 15prozentige Steigerung in der
Automobilindustrie. Sogar die Textilindustrie produzierte um 5 Prozent mehr,
Die Ausfuhr nach Lindern auBerhalb des europiischen Kontinents holte erstmals
seit mehreren Jahren recht betrichtlich auf. Auch die Investitionen des &éffent-
lichen Sektors weiteten sich rascher aus als im Jahr vorher. Hingegen war der
offentliche Verbrauch generell ein weniger aktiver Faktor. Die Nachfrage nach
Wohnraum war in den meisten Lindern lebhaft, doch stieg die Bautitigkeit
wegen der hier gegebenen Grenzen kaum. Die gewerbliche Anlageinvesti-
tion verhielt sich im allgemeinen weniger dynamisch, aber in den letzten Mo-
naten war die Nachfrage in diesem Bereich kriftiger. Daraufhin belebten sich
die Stahlerzeugung und der Maschinenbau.

Somit stand der Kontinent im Zeichen einer hauptsichlich von der Ver-
brauchsnachfrage getragenen Expansion.

Inflatorische  Spannungen. Die europidische Wirtschaft war im vergangenen
Jahr schweren Spannungen so schr ausgesetzt, daB die Inflation zum Kernproblem
geworden ist. Sie duBerten sich in steigenden Preisen beim Grofihandel und beim
Einzelhandel, in starken Lohnerhéhungen und in anschwellenden Importen.
Die Anspannung hat sich 1963/64 gegeniiber dem Vorjahr eher noch verstarkt;
gleichzeitig war sie mehr auf bestimmte Linder konzentriert.

In einzelnen Staaten war die Lage 1963 verhdltnismiBig befriedigend.
Dies 1aBt sich vom Vereinigten Konigreich, von der Bundesrepublik Deutsch-
land, Dinemark, Schweden und Norwegen sagen; in Deutschland und in Dine-
mark waren die Spannungen unverkennbar schwicher als im vorangegangenen
Jahr. Doch in letzter Zeit ist deutlich geworden, daB sich Krifte entwickelt haben,
die im laufenden Jahr die Aufrechterhaltung annehmbar stabiler monetirer
Verhiltnisse erschweren konnten. Der Anstieg der Gesamtnachfrage beschleu-
nigte sich gegen Ende 1963 merklich, und in Deutschland und im Vereinigten
Konigreich war, cinigermallen im Gegensatz zur Entwicklung in den anderen
Landern, fir die Industrie eine kriftige Erholung der Gewinne zu verzeichnen
und eine gesteigerte Investitionstitigkeit zu erwarten. In Deutschland stieg dabei
auch der auBenwirtschaftliche Uberschu8 stark, wihrend im Vereinigten Konig-
reich die Zahlungsbilanz sich tendenziell verschlechterte.

Was die Brennpunkte der Inflation in Europa im Jahre 1963 betrifft, so war
Italiten der ernsteste Fall, Aber auch in Frankreich war der Druck recht stark,
besonders bis zu den im Spitsommer ergriffenen MaBnahmen. Diese Linder
hatten die gréBten Steigerungen der Kosten und der Preise wie auch eine schr
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Verdnderungen im realen Bruttosozialprodukt

Elemente
Elemente der Nachfrage des Angehots
Verbrauch Bruﬂoai nml a;;ntleiann\rda stition
’ Ausfuhr | Einfuhr
Jahe Gewerb- von von Bruito-
tiche Woh- Giitern | Gatern | sozial-
Privat Otfent- Ins- Bauten | (O % | und Lei- | und Lei-  produkt
lich | gesamt |und Aus+| "795% | stungen | stungen
ritstun- .
gen
Prozent
Belgien. . . . . . 1961 3 1,1 31 2,2 4,9 7,8 6,8 3,2
1962 4,0 &1 1,5 3,7 - 3,2 9,2 8,2 3,2
1963 40 5,5 an 5,6 - 3,0 9,0 95 4,0
Danemark' . . . .| 196t 6,9 751 11,4 10,2 18,3 4,1 4,5 5,4
1962 6,6 71 ki g, 5,8 5,5 131 4,9
. -1 ot 5,6 —2,5 —2y4 - 2,5 thi 0,0 1,8
Deutschland (BR) . 1961 5,9 8,2 9,4 10,7 4,6 3,3 T 5,4
1962 5,8 11,9 5,5 6,4 2,2 4,2 11,4 4,2
1963 2,7 8,3 1,8 2,0 1,4 9,8 £,3 3,2
Finnland' . . . . . 1961 Ta a1 8,9 8,0 17,0 | 8,0 8.2 7.6
1962 3,8 6,9 —0,4 — 4,3 13,2 7,0 5,9 3,
1963 2,9 Tyl 1,0 — 2,4 1241 0,6 — 2,8 3,8
Frankreich . . . . 1961 5,9 3,4 10,5 11,8 6,7 5,4 7.2 4,5
1962 7,0 4,3 5 e,3 4,9 2,5 a2 6,6
1963 6,3 1,9 5,9 5:2 a1 7,4 12/0 4,3
Mallen . ... .. 1961 77 4,3 12,4 13,5 9,0 17,2 15,4 8,6
1962 7,7 4,9 o1 7.2 15,4 10,7 14,9 8,7
1963 9,2 5,2 5,5 45 8,4 6,8 19,7 4,8
Niederlande . . .| 19861 4,7 2,8 8,1 T.6 -1, 4,4 ™ 3.1
1962 4,2 6,3 1,2 6,2 - 5,5 6,6 5,6 2,7
1063 6,0 3,0 4,4 4,1 6,0 7,0 9,0 4,3
Norwegen® . . . . 1961 5,7 4,2 1,5 1251 7,8 2 9,6 5,7
1962 38 5,4 6,5 7,0 35 5,4 7,0 2,9
1963 44 5,0 nt 12 2,0 11,3 8,7 4,9
Osterreich . . . .| 1961 4,9 1,1 8,3 6,3 6,6 7,8 4,2 4,8
1962 5,2 2,2 - 2,0 —-2,8 1,9 Ty 2,3 1,5
19263 5,1 5,2 1,5 1,0 2,6 8,8 4,0 4,4
Schweden' . . ., . 1961 5,0 3,6 6,9 6,3 8,9 4,5" 0,6? 5.6
1962 3,7 8,0 4,5 3,6 T4 6..4a 8,2° 3,6
1963 4,2 £,3 5,3 5,2 g,8 6,9 77 3,7
Schweiz . . ... 1961 2,6 4,0 24,0 29,2 12,0 72 20,6 9,1
1962 &,5 12,2 12,4 17,6 —~ 1,5 5,7 57 6,1
1963 5,4 9,6 2,6 3,0 1,2 4,3 5,6 4,2
Zusammen ., .| 1981 6,6 5,4 10,2 11,2 6,8 6,2 8,5 5,6
1962 8,0 7,8 8,3 8,7 4,9 5,9 10,0 4,9
1863 5,0 5,2 3,6 3,4 4,6 8,2 9,5 3,8
Vereinigtes
Kénigreich . . . 1961 2.1 4,0 8,7 9,3 6,0 1,7 — 1,0 3,0
1262 1,7 2,7 — 11 — 1,9 2,6 2.8 1,8 . 0,8
1963 3,8 3,1 1,3 1,2 1,9 4,6 a7 3,6
Vereinigte Staaten 1961 1,8 5,0 —04 | —08 o5 2 0,4 1,8
1962 4,6 8,3 6,6 5,8 2,0 5,9 8,2 6,1
1963 3,6 3,0 a4,6* 4,5 4,9 6,7 4,0 2,7
' in den amtlichen Zahlen fir die Inlandsinvestition sind die Unterhalis- und Reparaturaufwendungen inbegriffen;
diese Aufwendungen wurden gus den obenstehenden Werten ausgeschieden. * Ausfubr von Gltern und Netto-
austubr von Leistungen. * Nur Eintuhr von Giitern., * Private Investition und dfteniliche Bauten flr zivite

Zwecke,
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betrachtliche Verschlechterung der Leistungsbilanz. In der Schweiz hielt der in-
flatorische Druck an, Die Preisauftriebstendenz wurde hier eher stiirker, und das
Defizit in der Ertragshilanz nahm weiter zu. In den Niederlanden hatte man
einen groBen Teil des Jahres 1963 hindurch den Eindruck, daB die Anspannungen
bewiltigt wurden, aber gegen Jahresende kam es zu einem inflatorischen Aus-
bruch in Form einer kriftigen Erhohung der im Lohnabkommen vereinbarten
Arbeitsentgelte. In mehreren anderen Lindern, so in Osterreich und in Belgien,
traten inflatorische Tendenzen im Laufe des Jahres ebenfalls starker in Erscheinung.

Bei aller UngleichmiBigkeit der Spannungen in den einzelnen Léindern
ergab sich im vergangenen Jahr doch unzweifelhaft der Eindruck, daB sich die
Inflationsgefahr insgesamt gegeniiber dem Vorjahr intensiviert hat. DaB die
Teuerung und die Ubersteigerung der Lohne abermals ein Jahr weitergingen,
lie schon an sich eine Inflationsmentalitdt entstehen, die dann wieder von sich
aus wirkte. Auch hatte sich die Teuerung 1962 stirker auf Nahrungsmittel kon-
zentriert, woran weitgehend das ungewdhnlich schlechte Wetter schuld gewesen
war; diese Entschuldigung gilt fiir die Preissteigerung des vergangenen Jahres
angesichts der vermehrten Agrarimporte und des besseren Wetters nicht. Hinzu
kommt, daB in den letzten achtzehn Monaten eine Anzahl Rohstoffe an den
Weltmirkten immer teurer geworden sind, was sich in der europiischen Einfuhr-
rechnung fiir Rohstoffe und tropische Nahrungsmittel auszuwirken begonnen hat,

Was war nun die eigentliche Ursache der fortwihrenden inflatorischen
Spannungen? Bei Vollbeschiftigung und rasch steigenden Einkommen treten ofi
Ubernachfrage und kriftige Tariflohnsteigerungen in einer Verquickung auf]
die eine Beurteilung schwierig macht. Im vorliegenden Fall kbnnte man versucht
sein, den gréfBeren Nachdruck auf die Intensitit des priméren Lohnauftriebs
zu legen, wenn man bedenkt, daB sich die Investitionskonjunktur in der gewerb-
lichen Wirtschaft in den Jahren nach 1961 merklich abschwichte. Verschiedenes
deutet aber darauf hin, daB die tiefere Ursache doch die — durch eine allzu starke
Kreditausweitung und den UberschuB in der Zahlungsbilanz gestiitzte — Uber-
nachfrage war. Einmal blieb fast iiberall der Bausektor unter starkem Nachfrage-
druck und infolge der Hochsteigerung von Lohnen und Preisen ein Zentrum des
inflatorischen Antriebs. In allgemeinerer Sicht herrschte am Arbeitsmarkt duflerste
Knappheit; die Arbeitslosigkeit ging sogar in Lindern zuriick, in denen sie schon
minimal war, Solche Umstinde sind ganz dazu angetan, die Lohne ibermiBig
steigen zu lassen, auch wenn die starke Verhandlungsposition der Organisationen
der Arbeitnehmer ihren unabhingigen Beitrag zum Ausmall des Lohnauftriebs
leistet.

Betrachtet man einzelne Lander gesondert, so diirfte die Feststellung ge-
rechtfertigt sein, daB in Frankreich, der Schweiz, den Niederlanden und Schwe-
den der grundlegende Inflationsfaktor anhaltender Nachfragedruck war. In Italien
dagegen hat das Schwergewicht offenbar cher auf der Lohnseite gelegen — nicht
nur, weil sich die Investitionsnachfrage 1961 merklich abschwichte, sondern
auch, weil das Anfang 1963 unvermittelt gesteigerte Tempo der Lohnerhshungen
nicht iiberzeugend mit einem plétzlichen Wandel am italienischen Arbeitsmarkt
begriindet werden kann. Natiirlich wirkten sich die hohen Lohnaufbesserungen
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zwangslaufig bei der Nachfrage kriftig aus. Zudem 148t sich aber sagen, daB im
Falle sowohl Italiens wic der Niederlande die Stirke des Lohnauftriebs bei all-
gemein knapper Arbeitskraft und mehr denn je freier Wahl des Arbeitsplatzes
vielleicht auch dadurch miterklirt wird, dal das Lohnniveau erheblich tiefer
lag als in den anderen Lindern des Gemeinsamen Marktes.

Mitbestimmend dafir, daB in den kontinentalen Lindern inflatorische
Spannungen entstanden, war seit 1958 der erhebliche Uberschuff in der Zah-
lungsbilanz, der bis vor kurzem seinen Gegenposten im Defizit der Verecinigten
Staaten hatte. Da es aber schon oft Inflationen gegeben hat, die nicht durch
einen auBenwirtschaftlichen UberschuB verursacht waren, und auBenwirtschaft-
liche Uberschiisse, die nicht zu Inflation fithrten, besteht ein zwangsliufiger
Kausalzusammenhang zwischen den beiden Vorgingen nicht.

Ein unmittelbarer Zusammenhang kann sich dann ergeben, wenn die Aus-
fuhr die Einfuhr {ibersteigt; dies ist einem Zuwachs der Gesamtnachfrage gleich-
zusetzen (denselben Effekt konnen auslindische Direktinvestitionen haben). Bei
Vollbeschiftigung der Volkswirtschaft trigt ein dergestalt entstandener Uberschuf3
direkt zu inflatorischen Spannungen bei. Dies kann sogar bel entsprechend stei-
gender Einfuhr der Fall sein, sofern die Importzunahme durch die von der Ex-
portnachfrage ausgechende Uherbelastung der Produktionsfaktoren ausgelést wird.

Auf dem europiiischen Kontinent als Ganzes geschen erfolgte die kriftige
Steigerung der Ausfuhr nach dritten Lindern 1959 und 1960; sie war ein wich-
tiger Faktor der konjunkturellen Erholung. Damals stand jedoch so viel Kapa-
zitit zur Verfiigung, daB die steigende Nachfrage ohne inflatorischen Druck
befriedigt werden konnte. Da die europidische Ausfuhr nach dritten Lindern
in den Jahren nach 1960 nicht mehr zugenommen hat, kann das Auftreten der
Inflation in den Jahren 1962 und 1963 nicht dem unmittelbaren EinfluB des
Aktivams in der zusammengefaBten Leistungsbilanz zugeschrieben werden. Viel-
mehr war die erhebliche Verschlechterung der Leistungsbilanz in den letzten
zwei Jahren, die auf anwachsenden Importen beruhte, ein Faktor, der Uber-
nachfrage absorbierte und die Teuerung in Grenzen hielt. Dagegen wurde in
dieser Zeit innerhalb Europas durch die Wirkung der in einigen Landern vor-
handenen Ubernachfrage auf die Produktionsfaktoren anderer Linder Inflation
von einem Land ins andere iibertragen.

Der zweite mogliche expansive Einflufl eines Zahlungsbilanziiberschusses
auf die Binnenwirtschaft ist vorwiegend indirekter Natur dergestalt, daf er die
Geldflussigkeit im Inland steigert und die Zinssitze miBigt. Diese Wirkung ergab
sich in der europdischen Wirtschaft seit 1959 stindig, woran nicht zuleizt der
Zustrom von Kapital, besonders fir Wertpapieranlagen und in liquider Form,
beteiligt war. Ob eine solche Verfliissigung aber dann tatsdchlich zu Nachfrage-
druck und inflatorischen Spannungen fiihrt, hingt davon ab, inwieweit finan-
zierungsbediirftige potentielle Nachfrage vorhanden ist und ¢s den Behérden
gelingt, die Ausweitung des Bankkredits einzuschrinken und den Zustrom von
Mitteln zum Kapitalmarkt auszugleichen. Die Nachfragesituation war in Europa
reif fiir diesen Einflul, und in einigen Fillen standen den verantwortlichen Stel-
len keine ausreichenden Instrumente fiir die an sich erwiinschte Drosselung zur
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Verfiigung. Aber in der Hauptsache ging die Kreditexpansion in Europa doch iiber
das hinaus, was als unvermeidliche Folge des Uberschusses in der Zahlungshilanz
angeschen werden kann. AuBlerdem ist zu sagen, daB3 in einigen Landern die
Kapitaleinfuhr zum Konzept der Wirtschaftspohtik gehorte, wihrend in einigen
anderen mehr Moglichkeit bestand, den Zuflu dadurch zu kompensieren, daBl
man eine grofere Kapitalausfubr zulief,

Der anhaltende TiberschuB in der europaischen Zahlungsbilanz hat also
zum inflationdren Druck weniger unmittelbar durch schr starke Aufblihung der
Gesamtnachfrage als vielmehr durch Beeinflussung der Geld- und Kapitalmarkt-
verhiltnisse beigetragen. Er war ein Hemmschuh auf dem Wege monetiarer Be-
schrankung und eine Stiitze expansiver MaBnahmen; angesichts der wachsenden
Verknappung am Arbeitsmarkt konnte es eigentlich gar nicht ausbleiben, dafi
sich die inflatorischen Spannungen verstirkten. Gewi3 hat die expansive Politik
bis zu einem gewissen Grade im internationalen Zahlungsverkehr ausgleichend
gewirkt; die Gefahr liegt in der Ubertreibung.

Dinemark. Wie im Boom der Jahre 1953-57 war D#nemark auch in der
jetzigen Aufschwungsphase das erste Land, das schwere inflationistische Stdrun-
gen hinzunehmen hatte und zu nachhaltigen beschrinkenden Mafinahmen ge-
zwungen war. Und abermals entstand das Problem im wesentlichen deshalb,
weil sich die Finkommen iibermiBig erhohten, als die Produktionsfaktoren be-
reits voll beschiftigt waren und dic Erzeugung deshalb nicht mehr so rasch
wuchs. Schon anfangs 1960 war die Arbeitslosigkeit minimal gewesen, und Zei-
chen der Verknappung waren sogar noch frither aufgetreten, immerhin aber bei
verhilinismiBig stabilem Preisniveau. 1961 verschirfte sich die Lage. Nach um-
fassenden Streiks wurde ein neues, zweijahriges Lohnabkommen unterzeichnet,
in dem eine sofortige 8prozentige Anhebung der Léhne in der Industrie vor-
geschen war, zu der spiater noch Ubertarifliche Leistungen und automatische
Teuerungszuschlige kamen, Die Gehilter im éffentlichen Dienst wurden um 13
bis 14 Prozent heraufgesetzt {nachdem sie drei Jahre lang unverindert geblichen
waren), und in der Landwirtschaft kam es zu einer parititsbedingten Anhebung
der Einkommen. In den beiden Jahren 1961 und 1962 stiegen die Lihne um rund
25 Prozent. Es folgte eine erneute, heftige Teuerungswelle und eine Verschlech-
terung der Zahlungsbilanz,

Wihrungspolitische Bemithungen um MaiBigung der Spannungen — der
Diskontsatz wurde von 4,5 Prozent im Jahre 1959 auf 6,5 Prozent im Friihjahr
1961 erhoht — blicben wegen des zunehmend defizitAren Staatshaushalts ohne
Erfolg. Bis zur Mitte des Jahres 1962 hatte sich eine inflationire Krise entwickelt.
Hiergegen schritt man mit einer Reihe restriktiver MaBnahmen der Finanz-
und Einkommenspolitik ein, die im August 1962 und im Mirz 1963 in Kraft
traten.

Die wichtigsten Bestandteile des konjunkturpolitischen Programms vom
Sommer 1962 waren eine allgemeine Umsatzsteuer von 9 Prozent (auBer auf
Nahrungsmitteln, Brennstoffen und Dienstleistungen}, eine Zuriickstellung éffent-
licher und privater Bauvorhaben, die Plafonierung der &ffentlichen Ausgaben



und der Beschluf, bei der Anwendung von Gleitlohnvereinbarungen die direk-
ten und indirekten Steuern im Index der Lebenshaltungskosten unberiicksichtigt
zu lassen.

Diese Mafinahmen wirkten zwar stabilisierend, doch hatte in jenem Zeit-
punkt der InflationsprozeB bereits so viel Schwung gewonnen, daB bald die Not-
wendigkeit zusitzlicher Schritte offenbar wurde. Daraufhin beschlof§ der Gesetz-
geber im Mirz 1963, die durchschnittliche Lohnerhhung im laufenden Jahr
auf 1,25 Prozent und im Jahr danach auf 2,5 Prozeat zu begrenzen, Dividenden-
erhéhungen zu verbieten, die Subventionen an die Landwirtschaft im wesentlichen
auf dem Stand von 1962-63 zu blockieren, einen Preis- und Gewinnstopp anzu-
ordnen und eine zu einem friitheren Zeitpunkt beschlossene Senkung der direkten
Stenern durch eine Zwangssparregelung zu kompensieren.

Dank diesen Mafinahmen kam die danische Volkswirtschaft wieder besser
ins Gleichgewicht. Die Teuerung schwichte sich im zweiten Viertel des Jahres
1963 ab und hérte dann fast ganz auf, obwohl der Preisstopp im Oktober auf-
gehoben wurde. Die Einfuhr dberschritt 1963 ihren Umfang von 1962 nicht,
wihrend die Ausfuhr zunahm; im Endergebnis verschwand das Defizit in der
Leistungsbilanz. Diese Verbesserungen bedingten eine ausgeprigte Verlangsamung
der Bruttoinvestitionen, aber bemerkenswerterweise ist die Vollbeschifugung
erhalten geblieben und die Erzeugung 1963 gegeniiber dem Vorjahr um fast
2 Prozent gestiegen.

Das Nachlassen der inflatorischen Anspannung erlaubte eine Senkung des
Diskontsatzes auf 6 Prozent im August und auf 5,3 Prozent im November 1963.
In letzter Zeit waren Anzeichen einer gréBeren Ausweitung der Nachfrage zu be-
merken. Im Januar 1964 warnte die Nationalbank die Kreditinstitute vor einer
allzu starken Kreditexpansion, und im Februar wurden von der Regierung die
Steuern auf Zigaretten, Bier und Benzin erhdht und alle noch nicht begonnenen
offentlichen Bauwvorhaben bis zum 1. September dieses Jahres zuriickgestellt.

Italien, Anfangs 1962 hatte sich das Wachstum der italienischen Volkswirt-
schaft etwas abzuschwichen begonnen; bei giinstiger Zahlungsbilanz und reich-
lichen Wahrungsreserven hielten die Behérden es fiir ratsam, zu einer expansi-
veren Finanz- und Wihrungspolitik (berzugehen. Die industrielle Erzeugung
stieg dann auch das ganze Jahr 1963 hindurch mit e¢inem Jahrestempo von rund
9 Prozent weiter. Aber zugleich traten inflationistische Spannungen von uner-
warteter Intensitit auf; si¢ zwangen die verantwortlichen Stellen immer mehr
zu beschrinkenden MabBnahmen.

In erster Linie wurden die amtlichen Berechnungen des wahrscheinlichen
Konjunkturverlaufs durch die Lohnexplosion durchkreuzt, zu der es gegen Ende
1962 kam. Zum Teil entstand sie aus dem weithin herrschenden Eindruck, an-
gesichts des raschen Produktionswachstumns und des etwas langsameren Lohn-
trends in den vorangegangenen drei Jahren sei die Zeit reif dafiir, die Ein-
kommen der Arbeitnehmer ein fiir allemal auf einen wesentlich héheren Stand
zu bringen. Teilweise wurde sie auch durch die stindige Verringerung der Re-
serven an Arbeitskraft begiinstigt: die Arbeitslosigkeit sank 1963 auf rund 2
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Prozent der Zahl der Erwerbspersonen. Sei dem wie auch immer, jedenfalls sind
die Léhne in der Industrie, in der Landwirtschaft und im &éffentlichen Dienst
seit mindestens achtzehn Monaten in einem Jahrestempo von 15 Prozent oder
mehr und damit dreimal so rasch wie die Preduktivitit gestiegen.

Die Wirkungen solcher Steigerungen auf die Arbeitskosten und die Kon-
sumnachfrage muBten zwangsliufig sowohl in den Preisen wie in der Zahlungs-
bilanz zum Ausdruck kommen. Die Verbraucherpreise erhohten sich um etwa
8 Prozent jahrlich und die GroShandelspreise um 5,5 Prozent. In der laufenden
Rechnung der Zahlungsbilanz entstand 1963 ein Fehlbetrag von 900 Millionen
Dollar, verglichen mit einem Uberschufl von 250 Millionen Dollar im Jahr davor.

Auf der Seite der Nachfrage ergab sich nicht nur ein gewaltiger Anstieg
der gesamten Verbrauchsausgaben, sondern auch eine beschleunigte strukturelle
Verlagerung zu teureren Nahrungsmitteln, wie Fleisch und Molkereiprodukte,
sowie zu Automobilen und anderen Gebrauchsgiitern. Der Absatz von Auto-
mobilen stieg in einem e¢inzigen Jahr um zwei Drittel, und wie nicht anders zu
erwarten, konnten die heimischen Erzeuger nicht mit der Nachfrage Schritt
halten., Bei seit 1961 gleichbleibender landwirtschaftlicher Erzeugung waren von
der letztjahrigen Verschlechterung in der Zahlungsbilanz 500 Millionen Dollar
dem AuBenhandel in Nahrungsmitteln zuzuschreiben. Weitere 300 Millionen
Dollar beruhten auf dem AuBenhandel mit Motorfahrzeugen. Auch steigerte
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die starke Zuwanderung von Arbeitskriften aus der Landwirtschaft zu den in-
dustriellen Zentren die Nachfrage nach stidtischen Wohnungen.

Bis September 1963 lieBen die verantwortlichen Stellen zu, daB die Ge-
schiftsbanken den Fehlbetrag der Zahlungsbilanz durch vermehrte Nettoverschul-
dung im Ausland finanzierten; diese ermdglichte es ihnen, ihre Ausleithungen
sowohl unmittelbar wie auch tiber den Im iibrigen nicht aufnahmefihigen Ka-
pitalmarkt weiter zu steigern, was die vom Defizit ausgehenden deflatorischen
Wirkungen im Inland ausglich. Als offenbar wurde, wie stark und nachhaltig
die Inflation war, stellte man die Wihrungspolitik in der zweiten Hilfte des
Jahres 1963 nach und nach auf Restriktion um, Im September wurden die Ban-
ken aufgefordert, ihre Nettoschuld gegeniiber Devisenauslindern nicht mehr zu
erhthen und wenn méglich zu verringern. Danach war der Weg fir die defla-
torische Wirkung des Defizits groBtenteils frei, obwohl die Behdrden weiterhin
so viel Liquiditdt schopften, daB der Kapitalmarkt in geordneter Verfassung
gehalten und das staatliche Kassendefizit von 1963 finanziert werden konnte,
das selber wiederum weitgehend auf die LohnerhGhungen im offentlichen Dienst
zuriickzufilhren war. Die Ausweitung der Geldmenge verlangsamte sich, und
die Bankenhquiditit wurde zunehmendem Druck ausgesetzt.

Parallel zu dieser monetiren Restriktion wurden im September 1963 und
anfangs 1964 fiskalische und andere MaBnahmen bekanntgegeben, die darauf
abzielten, Angebot und Nachfrage im Inland besser ins Gleichgewicht zu brin-
gen, moglichst ohne daB dabei das Wachstum der Produktion becintrichtigt
wurde. Nicht alle dieser MaBnahmen waren gleichermaBen wichtig, Die grofite
Bedeutung kam wahrscheinlich denjenigen zu, welche die Verbrauchsnachfrage
— besonders die Nachfrage nach Automobilen — =ziigeln und zu einem
ausgeglicheneren Staatshaushalt fithren sollten, Nachdem die geplanten Schritte
zur Verringerung des Etatdefizits bekanntgegeben worden waren und man im
September die Verkaufsteuer fiir bestimmte Luxusgiiter heraufgesetzt hatte,
folgten im Februar die Einfilhrung einer besonderen, 7-15prozentigen Kaufsteuer
auf Automobile und Motorboote sowie eine l4prozentige Anhebung der Benzin-
steuer, Erginzend wurde der Konsumkredit beschrinke.

Von Bedentung waren auch eine Reihe von Mafinahmen zur Verbesserung
der Lage am Kapitalmarkt. Die Ausgabe von Obligationen soll jetzt auf den
Betrag der neuverfiigharen langfristigen Spargelder begrenzt werden; die 15pro-
zentige Dividenden-Quellensteuer wurde durch eine Regelung ersetzt, die dem
Steuerzahler die Wahl zwischen einer Sprozentigen Quellensteuer und einer
30prozentigen Pauschalsteuer auf erhaltene Dividenden 1aBt; die bei der Uber-
tragung von Aktien und Obligationen zu leistenden Stempelabgaben wurden
kraftig gesenkt, SchlieBlich griff man in gewissem Umfang auch unmittelbar ein,
um zur MiBigung des Anstiegs der Verbraucherpreise beizutragen. Insbesondere
wurden die Wohnraummieten auf zwei Jahre blockiert. Ferner bewilligte man
besondere zusitzliche Einfuhren von Fleisch und Butter.

Im Friihjahr 1964 war die Wirkung der verschiedenen MaBnahmen der
Restriktion bereits spiirbar. Die Kreditausweitung verlangsamte sich weiterhin,
und auch die Teuerung lie etwas nach, wihrend in gewissen Branchen der
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Industrie der Nachfragedruck merklich geringer und die Arbeitslage ctwas ent-
spannter wurde. Dagegen stiegen die Lohne — zum Teil wegen der Indexbindung
— immer noch an, und am Kapitalmarkt gab es nicht viele Anzeichen einer Kon-
solidierung.

In der nichsten Zeit wird sich herausstellen, ob die Inflation nachhaltig
gebremst und die Zahlungsbilanz auf den Weg der Erholung gebracht worden
ist, Giinstig ist zu bewerten, daBl die Ausfuhr stindig expansiv geblieben ist, so
daB mit einer Verbesserung gerechnet werden darf, wenn der steile Anstieg der
Einfuhr aufgehalten und der Volkswirtschaft eine Atempause verschafft wird, in
der das Passivum im AuBenhandel verringert werden kann. Zweierlei ist hier-
fir erforderlich. Erstens miissen die restriktiven MaBnahmen die Ausweitung
der Nachfrage wirklich entscheidend didmpfen. Zweitens miissen alle Beteiligten
gemeinsam darauf hinwirken, dafl das Tempo des Lohnauftriebs von seiner
phantastischen Hohe wieder auf ein MalB} zuriickgebracht wird, das in einem
verniinftigen Verhiltnis zum Fortschritt der Produktivitit steht.

Frankreich. Nach einem gewissen Produktionsriickschlag im ersten Viertel
des Jahres 1963, der durch Schlechtwetter und Streiks im Offentlichen Sektor
verursacht war, expandierte die franzosische Volkswirtschaft die ganzen anschlie-
Benden zwdlf Monate hindurch stark. Die Landwirtschaft konnte freilich ihre
ungewohnlich guten Ergebnisse von 1962 nicht wieder erreichen. Damit wuchs
das Bruttosozialprodukt 1963 um knapp 415 Prozent. Bei lebhaftem privatem
Verbrauch und ebenfalls reichlichem Anstieg der 6ffentlichen Investitionen und
des Wohnungsbaus hielt sich die industrielle Erzeugung auf einem um rund
6 Prozent hoheren Stand als ein Jahr vorher,

Diese Entwicklung war aber mit starker Teuerung verbunden. Den groBten
Teil des Jahres 1963 hindurch stieg der Index der Einzelhandelspreise mit einer
Jahresgeschwindigkeit von 6 Prozent und mehr und der Index der GroBhandels-
preise um 4 Prozent. Zum Teil wurde der inflationdre Druck durch die Verschlech-
terung in der Leistungsbilanz absorbiert; der auf fob-Basis berechnete Uberschuf
im Warenhandel war bis Anfang 1964 verschwunden.

Die hauptsichliche Quelle der Spannungen war die im allgemeinen rasche
Ausweitung der Nachfrage, besonders fiir den Verbrauch, und die hiervon aus-
gehende anhaltende Verknappung am Arbeitsmarkt, Die ErhShung des Ver-
brauchs hing teilweise mit der Riickwanderung aus Algerien zusammen, teilweise
aber auch mit den in den letzten ein bis zwei Jahren erreichten Lohnsteigerungen.
Anscheinend war also cine Art sich selbst weitertreibende Inflationsspirale ent-
standen. Obwoh! die erwerbstitige Bevilkernng 1963 abermals stark zunahm,
entspannte sich die Lage am Arbeitsmarkt nicht fiihlbar, und die Lohne stiegen
rasch weiter. Das Gesamteinkommen der Beschiftigten nahm 1963 um 13 Pro-
zent zu, also dreimal so schnell wie die Erzeugung und auch stiarker als das
Sozialprodukt zu laufenden Preisen.

Im ersten Halbjahr 1963 verstirkten die Behorden die auf Déimpfung der
Expansion der Geldmenge und der liquiden Forderungen gerichtete Politik, indem
sie die Kreditinstitute zur MiBigung anhielten und die Spargelder des Publikums



vermehrt dem Kapitalmarkt zuleiteten. Dies war eine wirkliche Wendung der
Wirtschaftspolitik, die nun auf das Ziel ausgerichtet wurde, die Zunahme der
binnenwirtschaftlichen Liquiditit mehr oder minder in Ubereinstimmung mit
dem Wachstum der realen Erzeugung zu halten. Im Laufe des Sommers zeigte
sich aber, dall zur Normalisierung der Lage ein stirkeres Eingreifen erforder-
lich war, da die Teuerung sich ziemlich kriftig beschleunigte.

Daraufhin wurde im Herbst ein Stabilisierungsprogramm begonnen, dessen
Hauptziel es war, dem Steigen der Preise Einhalt zu gebieten und die inflato-
rische Ubernachfrage abzuschépfen, ohne das Wachstum der Produktion wesent-
lich zu beeintrichtigen. Die getroffenen MaBnahmen lassen sich in drei Haupt-
gruppen cinteilen: erstens verstirkte Kreditrestriktion mit Beschrinkung sowohl
des Teilzahlungskredits wie auch des Bankkredits im Verein mit einer Erhéhung
des Diskontsatzes von 314 auf 4 Prozent; zweitens Malnahmen im Bereich der
offentlichen Finanzen, eine Verringerung des veranschlagten Fehlbetrages im
Budget fiir 1964 und eine verstirkte Finanzierung iiber den Kapitalmarkt; drittens
dirckte MaBnahmen im Preisbereich, darunter selektive Zollsenkungen, ein Auf-
schub der Heraufsetzung der gebundenen Mieten und ein allgemeines Verbot
fir die verarbeitende Industrie, ohne Genehmigung des Finanzministeriums die
Preise zu erhohen,

Bis Ende 1963 und im ersten Quartal 1964 schien das Programm in ge-
wissem Mafle erfolgreich zu sein. Der Index der Detailpreise stieg nur noch um
rund 2 Jahresprozent, wahrend die Erzeugung sich stetig ausweitete. Auch die
Geldmenge wuchs nicht mehr so rasch, was teils an der Verringerung des Uber-
schusses in der Zahlungsbilanz, teils an einer verlangsamten Zunahme des Bank-
kredits lag. Noch lieB sich aber nicht beurteilen, bis zu welchem Grade sich die
Lage von Grund auf gebessert hatte. Erstens einmal kénnte die unmittelbare
Einwirkung auf die Preise in gewissem Umfang die Inflation einfach zuriick-
stauen, so daB fiur den weiteren Verlauf des Jahres beschleunigte Preissteigerun-
gen nicht auszuschlieBen wiren. Ferner brachten die ersten Monate des Jahres
1964 erneut soziale Unruhe im 6ffentlichen Sektor. Die verantwortlichen Stellen
zeigten sich jedoch fest entschlossen, den Lohnanstieg in miaBigen Grenzen zu
halten und sich auch Forderungen der Landwirtschaft nach hoheren Preisen zu
widersetzen.

Jedenfalls ist der Arbeitsmarkt stark angespannt geblieben, und ob die
Stabilisierung gelingt, kénnte davon abhdngen, ob die veranschlagte Verringe-
rung des Fehlbetrages im Staatshaushalt verwirklicht wird.

Niederlande. Anfang 1963 hatte in den Niederlanden der Eindruck vorge-
herrscht, daB sich die Konjunktur stirker als erwiinscht verlangsamte. Daraufhin
wurde, besonders auch angesichts der entspannteren Lage am Arbeitsmarkt und
der Abschwichung der Kreditausweitung, die monetire Restrikiion aufgehoben.

Indessen erholte sich der private Verbrauch wieder; im gesamten Jahr
wuchs er fast im selben Tempo wie im Boomjahr 1960. Die Anlageinvestition
expandierte ebenfalls rascher als im Vorjahr, und die Baunachfrage iiberstieg
nach wie vor die Baukapazitit. Die Ausfuhr nahm unverindert zu. Ein verringerter
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Zuwachs war nur beim &ffentlichen Verbrauch zu verzeichnen. Auf der Seite des
Angebots ergab sich fiir die Erzeugung eine viel gréfiere Erhthung als in den beiden
vorangegangenen Jahren, Die Einfuhr wuchs ebenfalls rascher als in den beiden
Vorjahren und auch rascher als die Ausfuhr, so daB der UberschuB in der Bilanz
der auf Transaktionsbasis erfallten laufenden Posten auf einen Umfang beschnitten
wurde, der als der niederlindischen Volkswirtschaft angemessen angesehen wurde.

Die Steigerungen der Nachfrage trafen gebiindelt den Arbeitsmarkt, an
dem die Verhilinisse immer angespannter wurden, zumal Arbeitskriifte auch
ins Ausland abwanderten, wo sie ebenfalls gefragt waren. Diese Verknappung
fithrte schlieBlich auf Initiative einiger Arbeitgeber zum Zusammenbruch des
allgemeinen Lohnabkommens. Im Oktober wurde eine Vereinbarung iiber eine
l0prozentige Anhebung der offiziellen Lohnsitze im Jahre 1964 getroffen. Es
wird aber mit einer tatsiichlichen Erhéhung der Léhne um rund 15 Prozent ge-
rechnet, und den im offentlichen Dienst Stehenden wurde eine Steigerung um
20 Prozent zugestanden, Demgegeniiber wird fiir 1964 ein Anstieg der Produk-
tivitit um 4,5 Prozent erwartet,

So erwiinscht ecine gewisse Anpassung des Niveaus der niederlindischen
Lohne und Preise an dasjenige der Nachbarstaaten auch gewesen sein mag, so
schloB eine Lohnsteigerung dieses AusmaBes doch das ernstliche Risiko einer
Uberangleichung in sich, Zweierlei lieB diese Gefahr noch wahrscheinlicher wer-
den: erstens war damit zu rechnen, daB der ausgepriigte Anstieg der Verbrauchs-
nachfrage mit einer starken Zunahme der Investitionen der privaten Wirtschaft
zusammenfallen wiirde, und zweitens war die Volkswirtschaft liquid genug, um
in nicht unerheblichem Umfang zusétzliche Nachfrage zu finanzieren.

Unter diesen Umstinden entschlossen sich die Behoérden vom Herbst an
zu einer ganzen Reihe restriktiver MaBnahmen, um die Nachfrage zu verringern
und die inflatorische Wirkung der Lohnsteigerung abzufangen.

Im Oktober kontingentierte die Nederlandsche Bank erneut die Kredit-
gewihrung, und im Januar 1964 wurde der Diskontsatz von 3145 auf 4 Prozent
angehoben und das Teilzahlungskreditgeschift einer verscharften Regelung unter-
stellt. Die Abwilzung der erhéhten Lohnkosten iiber die Preise wurde begrenzt.
Ferner setzte man zwecks Ddmpfung der Verbrauchsnachfrage die Steuern auf
Zigaretten und Benzin kriftig herauf. Auch die Investitionsnachfrage sollte
gedrosselt werden: die offentlichen Investitionsvorhaben erfuhren eine Kiirzung,
und der Investitionstitigkeit der privaten Wirtschaft entzog man dadurch einigen
Boden, daBl man die Moglichkeit vorzeitiger Abschreibungen und die Investitions-
vergiinstigungen fiir Neubauten suspendierte. Die Regierung schlieflich legte,
um Liquiditit abzuschopfen, eine Anleihe in einem Betrag auf, der den tatsich-
lichen staatlichen Finanzierungsbedarf iiberstieg.

Diese MaBnahmen werden die Konjunktur ddmpfen. Dennoch ist fiir 1964
recht betrichtliche Ubernachfrage im Verein mit einem Preisanstieg und einer
Verschlechterung der Zahlungsbilanz zu erwarten. Fiir die zweite Hilfte des
Jahres rechnet man aber mit einer Entspannung der Lage.
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Schwerz. Die schweizerische Volkswirtschaft stand weiterhin im Zeichen der
Uberbeanspruchung. Das reale Bruttosozialprodukt, das 1962 um 6,1 Prozent
zugenommen hatte, wuchs im Jahr darauf nur noch um 4,2 Prozent, da die Zahl
der Beschiftigten nicht mehr so rasch stieg. Der kriftigste Auftrieb ging vom pri-
vaten Konsum und von den offentlichen Ausgaben aus, Die Investitionen der
Wirtschaft weiteten sich langsamer aus. Aber da die offentlichen Haushalte sehr
verstiarkt investierten und da weiterhin intensiv Wohnungen gebaut wurden, hat
sich das MiBverhiltnis zwischen Angebot und Nachfrage in der Bauwirtschaft
eher vergrofert. Das Ergebnis im AuBenhandel verschlechterte sich abermals.

Da die vorhandenen Daten auf eine weitere Verschirfung des Ungleich-
gewichts hindeuteten, legte die Schweizer Regierung im Januar 1964 Gesetzes-
entwiirfe vor, in denen zusdtzliche Befugnisse zur Bekdmpfung der Teuerung
vorgesehen waren.

Aul dem Gebiet des Kreditwesens machen die neuen, vom Parlament im
Mirz verabschiedeten Bundesbeschliisse Bestimmungen verbindlich, die vorher
auf freiwilligen Vereinbarungen zwischen der Nationalbank und den Geschifts-
banken beruht hatten; so kann nunmehr der Bundesrat die Verzinsung neuzu-
geflossener ausliandischer Einlagen verbieten und solche Gelder einer Kiindigungs-
frist unterstellen, die Anlage auslindischer Gelder in schweizerischen Wertpapieren,
Grundstiicken und Hypotheken unterbinden, die Ausweitung des Bankkredits
beschrinken sowie Emissionen meldepflichtig machen und zeitlich staffeln. Neu
an den Bestimmungen ist, daB3 sie jetzt auch die anderen Finanzgesellschaften
erfassen. Ferner kénnen die Banken verpflichtet werden, den Gegenwert der ihnen
neuzugeflossenen auslindischen Gelder, soweit sie nicht in fremder Wahrung im
Ausland angelegt werden, bei der Nationalbank einzuzahlen; diese Mafinahme
trat am 31. Marz 1964 in Kraft.

Zu den neuen Regelungen gehért auch ein Bundesbeschlufi zur Bekdmp-
fung der Teuerung auf dem Gebiete der Bauwirtschaft. Abgesehen von bestimm-
ten Ausnahmen wird der Beginn von Baunarbeiten bewilligungspflichtig gemacht.
Auch werden Bauplafonds festgesetzt, die durch die Gewihrung von Baubewilli-
gungen nicht iiberschritten werden diirfen. Gewisse nichtdringliche Bauvorhaben
sollen fiir ein Jahr iiberhaupt verboten sein. Ferner sollen die im Marz 1963
festgelegten Beschrinkungen der Zulassung auslindischer Arbeitskrifte noch
sechs bis neun Monate beibehalten und dann durch eine umfassendere Regelung
ersetzt werden.

Von Bedeutung war auch die Aufwirtsbewegung des Zinsniveaus, die eine
gewisse wirtschaftspolitische Neuorientierung in diesem Bereich zum Ausdruck
brachte. Bis dahin hatte die Nationalbank versucht, die Zinssiitze auf einem ver-
hiltnisméBig niedrigen Stand zu halten — nicht nur aus auBenwirtschaftlichen
Griinden, sondern auch wegen des groBen Umfangs der Hypothekarverschuldung
und der darauf fuBenden Wirkungen, die ein Anstieg des Zinsniveaus bei Mieten,
Agrarpreisen und Loéhnen haben kénnte. Diese Politik hatte zwar die Kosten-
inflation méaBigen geholfen, gleichzeitig jedoch die Konjunktur angeheizt und die
Uberbeanspruchung der Bauwirtschaft gesteigert. Als aber gegen Mitte 1963 die
Kreditnachfrage zunahm, wihrend zugleich die Banken zu den hestchenden



Sitzen nicht mehr geniigend mittelfristige Gelder erhielten, gab die Nationalbank
thre Einwilligung zu einer Erhéhung des Zinssatzes der von den Banken aus-
gegebenen Kassenobligationen. Dem folgte eine allgemeinere Zinssatzsteigerung.
Die schweizerischen Zinssitze sind immer noch nicht sehr hoch, aber ihre Auf-
wirtstendenz hat sich fortgesetzt, und die Nationalbank gab zu verstehen, daB
sie nicht beabsichtige, hiergegen einzuschreiten; das schlieBliche Zinsniveau wird
vom FErfolg des Stabilisierungsprogramms abhingen.

Beigien. Nach zwei Jahren ausgeglichener Expansion zeigten sich im zweiten
Halbjahr 1963 Zeichen der Anspannung. Die Arbeitslosigkeit ist auf einen noch
ni¢ erreichten Tiefstand gesunken, und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage hat
sich abermals beschleunigt ausgeweitet,

Die Nachfrage nach Gebrauchsgiitern blieb im vergangenen Jahr lebhaft,
und die Investitionen der Wirtschaft nahmen rascher zu als vorher. Gleichwohl
wurden diese Faktoren noch vom Anstieg der Staatsausgaben, besonders der-
jenigen fiir Investitionen, iibertroffen. Der Wohnungsbau ging zuriick. Die
Leistungshilanz wurde trotz rasch steigender Ausfuhr schlechter.

Eine kriftige Zunahme des staatlichen Gesamtdefizits erhohte den staat-
lichen Finanzbedarf gerade zu einer Zeit, als der Kreditbedarf der Wirtschaft
ebenfalls stieg und die neue Quellensteuer das Interesse an der Zeichnung inlin-
discher Anleihen verringert hatte. Die Staatskasse deckte ihren Finanzbedarf zu
einem groBen Teil im Ausland, was die Geschiftsbanken liquidisierte. Das ermog-
lichte eine starke Ausweitung des Kredits an die Wirtschaft und fiihrte zu einem
raschen Anwachsen der Geldmenge. Die hiervon ausgehende Wirkung wurde bis
jetzt zum Teil dadurch kompensiert, daB auch die aligemeine Liquidititspraferenz
sticg. In der Zahlungsbilanz (ohne den Kapitalverkehr des Staates) ergab sich
an Stelle des vorjihrigen Uberschusses ein Defizit; von dieser Seite her erhielt
die heimische Liquidititshildung also keinen Auftrieb.

Angesichts dieser Vorgidnge riickte die Nationalbank von ihrer Politik des
reichlichen Kredits ab. Sie erhohte den Diskontsatz bis zum Oktober 1963 in
zwel Etappen von 3,50 auf 4,25 Prozent. Dennoch stiegen die Lohne und die
Preise im zweiten Halbjahr 1963 etwas beschleunigt, so daB die Gefahr einer
Inflation konkreter wurde. Daraufhin ergriff man die folgenden MaBnahmen:
erstens will die Regierung ihr Investitionsprogramm zeitlich strecken; zweitens
wurden im Februar 1964 die Bedingungen des Konsumkredits verschirft; drittens
hat die Nationalbank mit den Kreditinstituten eine Vereinbarung iiber eine Be-
grenzung der Expansion der Bankkredite getroffen.

Der Erfolg dieser MaBnahmen wird weitgehend von der staatlichen Finanz-
gebarung abhingen. Fiir 1964 wird ein wiederum hohes Gesamtdefizit im Staats-
haushalt erwartet, und die Art seiner Deckung wird den kiinftigen Verlauf der
Konjunktur beeinflussen. In den letzten Monaten erfolgte die Finanzierung des
Fehlbetrages durch Aufnahme langfristigen Kredits. Das ist gewiB zu begriiBen;
aber schon die starke Liquiditit des privaten Sektors konnte die monetire Stabi-
litit gefdhrden, und auch wenn man sie zur Finanzierung des staatlichen Defizits
heranzoge, wire damit weniger die Ersparnisbildung als vielmehr die Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes erhéht.



Schweden. Das vergangene Jahr zeitigte fiir die schwedische Volkswirtschaft
befriedigende Etgebnisse. Im Januar 1963 wurde wegen der damals nicht durch-
weg giinstigen Aussichten der Diskontsatz von 4 auf 3,5 Prozent gesenkt und die
Investitionstitigkeit der 6ffentlichen Haushalte beschleunigt. Im Juni 1963 sah
sich die Riksbank infolge der raschen Ausweitung des Bankkredits und angesichts
der vom Bausektor ausgehenden inflatorischen Anspannungserscheinungen ver-
anlat, die Senkung des Diskontsatzes riickgéngig zu machen. Eine weitere
Anhebung auf 4,5 Prozent erfolgte im Januar 1964. Gleichzeitig wurde Banken-
liquiditit im Zuge der Staatsschuldengebarung abgeschopft; zum selben Zweck
wurde ein Strafzins fiir Uberverschuldung bei der Riksbank eingefiihrt.

Im Staatshaushalt wurde der 1962 verzeichnete UberschuB von 600 Mil-
lionen schwedischen Kronen im Jahr darauf von einem Defizit von 200 Mil-
lionen Kronen abgelost. Damit blieb die Aufgabe, die wirtschaftliche Expansion
in nichtinflatorischen Grenzen zu halten, der Wihrungspolitik iiberlassen. In-
dessen wurden weiterhin reichlich Kredite an die Bauwirtschaft vergeben, wih-
rend die Kredite an die Industrie dem wirtschafispolitischen Kurswechsel an-
gepallit werden mufliten.

Das Bruttosozialprodukt zu konstanten Preisen stieg 1963 um 3,7 Prozent.
In dieser Zahl kommen aber wegen des ungewohnlich strengen Winters und
der schlechten Ernte die Auftriebskrifte nicht voll zum Ausdruck. Am stirksten
expandierten die Branchen, die vorher von der Flaute betroffen gewesen waren,
also die Erzeugung von Papiermasse, Papier, Eisen und Stahl; zum Teil be-
ruhte das auf der Erholung der Exporte. In einer weiteren Abnahme der Arbeits-
losigkeit zeigte sich die wachsende Verknappung am Arbeitsmarkt, die besonders
ausgeprﬁ.gt im Bausektor war. Die Verbraucherpreise zogen nicht so stark an
wie 1962; dagegen hat sich der Anstieg der GroBhandelspreise wegen der Ver-
teuerung von Rohstoffen etwas beschleunigt.

Den stirksten Auftrieb erhielt die Konjunktur vom privaten und offent-
lichen Verbrauch, von der rasch anwachsenden Ausfuhr und von den Investitionen
der Selbstverwaltungskérperschaften. Die Investitionen der Industrie waren aber-
mals riickliufig, aber weniger als erwartet.

Wegen der Verringerung der Gewinnspannen war der Widerstand der Arbeit-
geber gegen neue Lohnerhdhungen besonders stark, Mit Hilfe eines von der Regie-
rung ernannten Schiedsausschusses wurde schlieBlich im April 1964 ein neuer
Vertrag mit den Gewerkschaften geschlossen, dem zufolge die Lohne 1964 um 1,4
Prozent und 1965 um 3,4 Prozent steigen sollen. Man rechnet aber damit, dafl die
effektive Erhohung der Stundenverdienste infolge akzessorischer und iibertarif-
licher Leistungen fast ebenso gro3 ausfallen wird wie in den letzten Jahren,

Osterreich. Die osterreichische Volkswirtschaft hat sich im vergangenen Jahr
immer mehr von der Abschwichung erholt, die dem Jahr 1962 das Geprige
gegeben hatte. Im ersten Viertel des Jahres 1963 war das reale Bruttonational-
produkt nur 1 Prozent gréBer als ein Jahr vorher; im vierten Quartal befand
es sich schon um 7 Prozent iiber dem entsprechenden Vorjahreswert. Die stirksten
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Auftriebskrifte gingen vom privaten Konsum, von den offentlichen Aus-
gaben und vom Export aus. Die schwiéchsten Teile der Gesamtnachfrage waren
die Investitionen der privaten Wirtschaft und die Ausfubr von Stahl und anderen
Grundstoffen, aber seit dem vierten Quartal 1963 zeigte sich auch in diesen
Sektoren der Nachfrage eine Verbesserung. Die Knappheit am Arbeitsmarkt hat
sich 1963 im groBen und ganzen nicht verschirft. Die Steigerung des realen Brutto-
nationalprodukts um 4,4 Prozent erfolgte bei nur geringer Zunahme der Beschif-
tigung; sehr hat dem Wachstum der Erzeugung dagegen der Wechsel von Arbeits-
kriften aus stagnierenden zu expandierenden Sektoren geholfen.

Der anhaltende UberschuB in der Zahlungsbilanz hat die Liquiditit der
Banken weiter steigen lassen und hierdurch einen Druck auf die Zinssitze aus-
geiibt. Dieser Entwicklung traten die verantwortlichen Stellen nicht entgegen.
Ganz im Gegenteil wurde zur Anregung der Investitionstitigkeit die Bankrate
im Juni 1963 von 5 auf 4,5 Prozent gesenkt. Das Kreditvolumen weitete sich rascher
aus, und zwar groflenteils zugunsten der Bautitigkeit.

Sorgen bereitete nach wie vor die Teuerung. Nach dem Ablauf des Stillhalte-
abkommens der Sozialpartner im Januar 1963 fithrte eine neuerliche Lohnwelle
im zweiten Halbjahr 1963 und ihre Wirkung auf die Preise dazu, daBl der Betrat
fiir Wirtschafts- und Sozialfragen mit der Ausarbeitung eines Stabilisierungs-
programms beauftragt wurde. Dieses Programm, das die in der Parititischen
Kommission vertretenen Verbinde bereits gebilligt haben, empfiehlt zur Be-
kimpfung der Inflation unter anderem temporire Zollsenkungen und eine
weitere Liberalisierung des Arbeitsmarktes. Die ersten Schritte in dieser Rich-
tung erfolgten im April 1964,

Bundesrepublik Deutschland. Das konjunkturelle Klima hat sich in Deutsch-
land nach der Mitte des Jahres 1963 abrupt gewandelt. Bis zu jenem Zeitpunkt
hatte der inflatorische Druck nachgelassen. Die Investitionskonjunktur in der
Industrie war 1962 schwicher geworden, und 1963 verringerte sich der Zuwachs
des privaten Verbrauchs, da die Lohne etwas verlangsamt stiegen und die
privaten Haushalte wieder vermehrt sparten, Wihrend die Nachfrage nach
Bauleistungen immer noch sehr lebhaft gewesen war, hatte sich der Arbeitsmarkt
offenbar wieder besser im Gleichgewicht befunden, der Preisauftrieb war nicht
allzu stark gewesen, und insgesamt schien bei einem Jahrestempo des Produk-
tionswachstums von rund 3 Prozent cine Periode stabiler, weniger hektischer
Expansion in Aussicht zu sichen.

Seither hat sich das Bild aber radikal gefindert, und das Jahr 1964 diirfte
aller Voraussicht nach ein Jahr vermehrten Wachstums und wahrscheinlich
erneuter Uberbeanspruchung der Wirtschaft werden. Die Hauptursache des
Wandels war eine beschleunigte Zunahme der Ausfuhr und noch mehr des Auf-
tragseingangs aus dem Ausland infolge der Ubernachfrage in anderen euro-
péischen Lindern. Gleichzeitig wurde der Anstieg der Importe schwicher und
das Defizit im Dienstleistungsverkehr geringer, so daB sich in der Bilanz der laufen-
den Posten, die bis zum Ende des dritten Quartals 1963 defizitir gewesen war,
anschlieBend ein UberschuB von, aufs Jahr umgerechnet, rund 2 Milliarden Dollar
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ergab. Dazu steigerte den UberschuB in der Zahlungsbilanz wiederum der auf
Zinsvorteilen, noch mehr aber auf steuerlichen und anderen Faktoren beruhende
Zustrom langfristigen Kapitals zum Rentenmarke, Alles dies fithrte zu einer Ver-
stirkung der Investitionsneigung und zu einem erneuten Anstieg der Banken-
liquiditit.

Die deutschen Stellen haben es also wieder mit einer durch einen AuBen-
iberschull verursachten Inflationsgefahr zu tun. Unter diesen Umstinden war
eine Fortsetzung der seit 1961 verfolgten Politik, den Marktkriften im Bank-
wesen und iiberhaupt in der Volkswirtschaft mehr oder minder fretes Spiel zu
Jassen, immer weniger zu verantworten. Da aber die auswiirtige Position auch
eine allgemeine monetire Restriktion nicht ratsam erscheinen 148t, wurden eine
Reihe selektiver MaBnahmen getroffen, um den Kapitalzustrom zu bremsen und
fiir die Banken einen Anreiz zu schaffen, ihre fliissigen Mittel vermehrt im Aus-
land anzulegen.

Anfangs 1964 verpflichteten sich die Banken, bei der Emission von Bundes-
anleihen Kaufauftrige von Inlindern bevorzugt zu erledigen. Im Mirz kiindigte
die Bundesregierung Gesetzesentwiirfe an, wonach eine an der Quelle zu
erhebende 25prozentige Kapitalertragsteuer aunf die Zinsertrige deutscher fest-
verzinslicher Wertpapiere im Eigentum Gebietsfremder einzufiithren sowie die
Wertpapiersteuer in Hiohe von 2% Prozent des Nominalbetrages neuer Emis-
sionen abzuschaffen wire, um auslindische Emittenten zur Auflegung neuer An-
leihen in Deutschland zu ermutigen. Gleichzeitig erklirte sich die Bundesbank,
um den Erwerb von US-Schatzwechseln durch die Banken zu fordern, wieder
zu einer besonderen Kurssicherung zu Kosten unter den Markisdtzen bereit.
Ferner wurden die von den Banken zu beachtenden Mindestreservesitze fiir Ver-
bindlichkeiten gegentiber Gebietsfremden auf den gesetzlich zuldssigen Héchst-
stand angehoben, Damit sollte ein noch groferer Anreiz fiir den Geldexport ge-
geben werden, da die Reservepflicht nicht fir die durch kurzfristige Geldanlagen
im Ausland kompensierten Verbindlichkeiten besteht. Zugleich wurde das Ver-
zinsungsverbot fiir Einlagen Gebietsfremder wieder von den Sichteinlagen auf
die Termineinlagen ausgedehnt.

Es ist leicht erkennbar, daB3 diese MaBnahmen das Problem nicht an der
Wurzel fassen. Doch da die Wurzeln meist im Ausland liegen, bietet sich den
deutschen Stellen ein passendes Mittel der Abhilfe nicht ohne weiteres an. Immer-
hin ist nach dem ziemlich plétzlichen, kriftigen Anstieg der Exporte zu hoffen,
daB} eine Erhdhung der Importe im kommenden Jahr dazu beitragen wird, die
Uberbeanspruchung der Wirtschaft zu méBigen. Zu diesem Zweck hat man
etliche Zollsenkungen angekiindigt. AuBerdem sind auch andere Linder daran-
gegangen, den iibermiBigen Auftrieb der Nachfrage innerhalb ihrer Landesgrenzen
zu drosseln. '

Vereinigtes Konmgreich. Nach der 1961/62 eingetretenen Unterbrechung hat
sich die Erzeugung im Vereinigten Konigreich seit dem Frithjahr 1963 dank ver-
schiedenen wirtschaftspolitischen MafBinahmen und einem Anstieg der Ausfuhr
rasch ausgeweitet. Im vierten Quartal 1963 war die Produktion um rund 8 Prozent
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hoher als ein Jahr vorher; im ersten Viertel des Jahres 1964 verlief die Expansion
etwas langsamer, aber die Arbeitslosigkeit nahm weiterhin ab, und die Leer-
kapazitit war eindeutig gering geworden.

Im Herbst 1962 hatte man mit einer expansiven Finanz- und Wihrungs-
politik begonnen und diese im Budget vom April 1963 fortgesetzt, in dem eine
Erhéhung des Gesamtdefizits umn 620 Millionen Pfund Sterling veranschlagt
war. (Die tatsichliche Erhshung blieb dann um 200 Millionen Pfund hinter dem
Voranschlag zuriick.) Die offentlichen Investitionen, besonders in der Elektri-
zitdtswirtschaft und im Wohnungsbau, wurden kriftig gesteigert, und Steuer-
senkungen regten den Konsum an, besonders den Erwerb von Automobilen. Bei
der Ausfuhr erscheint der seit Anfang 1963 eingetretene Zuwachs von 10 Prozent
(dem Volumen nach: 8 Prozent) befriedigend, aber im Lichte der an fast allen
wichtigeren Mirkten lebhaften Nachfrage nicht auBergewdhnlich. Der britische
Anteil an der Weltausfuhr gewerblicher Fertigwaren hat sogar wiederum leicht
abgenommen.

Mit fortschreitendem Aufschwung schwiichte sich der seit Mitte 1961 ver-
zeichnete Riickgang der Anlagekapitalbildung in der verarbeitenden Industrie ab
und ging gegen Ende 1963 in einen Anstieg tber. Fiir 1964 ist mit einer betracht-
lichen Ausweitung zu rechnen. Noch bemerkenswerter war der vom dritten
zum vierten Quartal des vergangenen Jahres in der Vorratsbildung eingetretene
Umschwung von nahezu 200 Millionen Pfund, der dazu beitrug, daB die Ein-
fuhr auf einen Rekordumfang anschwoll. Die Verschlechierung der Leistungs-
bilanz lie in Verbindung mit einem ziemlich kriftigen Anstieg des Exports
langfristigen Kapitals die grundlegende Zahlungsbilanz defizitir werden. Ab
Mirz 1963 wandten sich die britischen Stellen gegen den Abflul liguider Mittel,
indem sie die kurzfristigen Zinssitze im Verhiltnis zum amtlichen Diskontsatz,
der 4 Prozent betrug, hochhielten. '

Die rasche Expansion und die sinkenden Lohnkosten, die im letzten Jahr zu
verzeichnen waren, hatten eine anfingliche Unterbeschiftigung der Produktions-
faktoren zur Basis gehabt. Daher standen die verantwortlichen Stellen in den
ersten Monaten des Jahres 1964 vor der doppelten Aufgabe, einmal das Wachs-
tum der Volkswirtschaft auf ein Maf3 zu drosseln, das sich auf die Dauer durch-
halten liBt, und zum anderen jedweder Tendenz der Lohnkosten entgegenzu-
treten, wieder auBer Kontrolle zu geraten und die internationale Wettbewerbs-
fahigkeit der Indusirie zu beeintrichtigen. Die Taktik, zu der man sich entschloB,
bestand im Ubergang zu einer milden Restriktion. Der amtliche Diskontsatz
wurde Ende Februar von 4 auf 5 Prozent angehoben, aber die Bankenliquiditit
wurde nicht ernstlich eingeengt; ihre Mindestquote betrigt jetzt 28 Prozent. Im
April wurde im Budget eine ungefihr lOprozentige Heraufsetzung der Steuern
auf Tabak und alkoholischen Getrianken vorgesehen, von der man sich Einnahmen
in Hohe von 100 Millionen Pfund verspricht. Eine zusdtzliche Forderung erhielt
auch die Spartitigkeit der privaten Haushalte. Doch ,,unter dem Strich’ ist eine
Steigerung der Nettoausgaben um etwa 300 Millionen Pfund gegeniiber dem
Ergebnis im vorangegangenen Rechnungsjahr veranschlagt; die reale Zunahme
wird allerdings geringer sein, da ungefihr 165 Millionen Pfund auf Kredite ent-
fallen, die an Stelle des Marktes der Staat den Selbstverwaltungskérperschaften gibt.



It bisherigen Verlauf des Aufschwungs hat die Erhohung der Lohne einiger-
maBen der Einkommenspolitik entsprochen. Jene 315 Prozent, die im Zusammen-
hang mit dem Ziel eines jahrlichen Wachstums von 4 Prozent als Richtschnur
festgelegt worden sind, wurden allerdings iiberschritten, und wenn diese Erhshung
im vergangenen Jahr dank der konjunkturellen Erholung ohne Inflation absor-
biert werden konnte, so beweist das nicht, dal das Problem geldst worden sei.
Die eigentliche Bewihrungsprobe steht sowohl bei den Arbeitskosten wie bei
der Zahlungsbilanz noch bevor.

Doch insgesamt gesehen rechtfertigt die Lage einen vorsichtigen Optimis-
mus insofern, als die Aussichten fiir den Export ungeachtet des Antiinflations-
programms der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft recht giinstig bleiben,
vorausgesetzt, daB die heimische Nachfrage nicht zu rasch voraneilt.

Verbesserte Lage in den Vereinigten Staaten

Ein bemerkenswerter Wandel in der Wirtschaft der Vereinigten Staaten
war im vergangenen Jahr das Tauwetter in der Wihrungs- und Finanzpolitik.
Nachdem das AuBendefizit in der ersten Hilfte des Jahres 1963 wegen des stark
gestiegenen Abflusses privaten Kapitals zugenommen hatte, traf man im Juh
drei bedeutende monetire MaBinahmen: der Diskontsatz wurde von 3,0 auf
3,5 Prozent angehoben, um das Abstromen fliissiger Mittel zu verlangsamen; das
Regulativ Q wurde gelockert, damit die Banken besser mit den auslindischen
Satzen fiir Termineinlagen konkurrieren konnten; und der Prisident der Ver-
cinigten Staaten beantragte vor dem KongreB eine beim Erwerb ausldndischer
Wertpapiere zu zahlende Zinsausgleichsteuer, die den AbfluB von Kapital fiir
Wertpapieranlagen hemmen soll. Weitgehend als Folge hiervon ging der Fehl-
betrag der Zahlungshilanz in der zweiten Hilfte des Jahres auffallend zuriick;
im ersten Viertel des Jahres 1964 kam die Zahlungsbilanz mit Unterstiitzung ande-
rer Faktoren fast ganz ins Gleichgewicht.

Im fiskalischen Bereich wurde im Februar 1964 das Gesetz iiber die Ein-
kommensteuersenkung verabschiedet, wodurch im jetzigen Kalenderjahr die
Steuerleistungen natiirlicher Personen um 8 Milliarden Dollar und die der
Korperschaften um 1,5 Milliarden Dollar sinken sollen. Zum Teil ist die Nach-
fragewirkung dieser Mafinahme vielleicht schon vor ihrem Inkrafttreten vor-
weggenommen worden, doch ihre Hauptwirkung wird in den kommenden Mo-
naten zu spiiren sein. Die Steuersenkung war im wesentlichen nicht eine kon-
junkturpolitische Mafinahme, sondern entsprang der Absicht, die in den letzten
sechs Jahren anhaltend schlechte Beschiftigung der Produktivkrifte zu verbessern.
Mit Recht forderte sie eine optimistische Beurteilung der weiteren wirtschaftlichen
Entwicklung, auch wenn kaum mit Vollbeschiftigung in allerndchster Zeit zn
rechnen war.

Nach der Verlangsamung der Expansion im zweiten Halbjahr 1962 verlief
die Konjunktur im vergangenen Jahr giinstig; die Erwartungen von Anfang 1963
wurden ibertroffen. Bei ziemlich breiter Streuung des Zuwachses der Gesamt-
nachfrage nahm der beschleunigte Auftrieb doch seinen Ausgang von der starken
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Nachfrage nach Automobilen, von einem kriftigen Anwachsen des Wohnungs-
baus und der Anlageinvestitionen der Wirtschaft sowie von Vorratsinvestitionen
normaleren Umfangs. Die Steigerung der Bundesausgaben und des privaten
Verbrauchs war nicht so kriftig wie im Jahr vorher,

Somit hat der Konjunkturverlauf den Pessimisten Unrecht gegeben; die
expansive Phase dauert nun schon linger als die fritheren Konjunkturauf-
schwiinge der Nachkriegszeit, und nichis deutet auf eine Umkehr hin. In all-
gemeiner Sicht liegt dies daran, dafi der Auftrieb sich nicht bis zu den typischen
Unausgeglichenheiten eines Booms ausgewachsen hat, der so oft entweder in
sich selbst zusammengefallen ist oder durch beschrinkende MafBnahmen der
verantwortlichen Stellen geziigelt werden mufite. Die steigende monetire Nach-
frage ging nicht in einer iiberhéhten Teuerungswelle unter, und die Lohn-
erhshungen waren zur Hauptsache auf ¢in Mal beschrinkt, das nicht die Lohn-
Preis-Schraube in Bewegung setzte, Weder kam es zu einer Eruption der Investi-
tionen der Wirtschaft wie 1956-57, noch wurden massenhaft Vorrite gebildet
wie 1939, was beides eine unvermeidliche Gegenreaktion zur Folge gehabt hiitte.
Hypothekarkredit stand weiterhin reichlich bereit und wurde nicht teurer, son-
dern billiger. Und die vom Bundeshaushalt ausgehenden Aufiriehskrifie blieben
cinigermaBen gleichmiBig erhalten, im Gegensatz zu der drastischen Schwichung
dieser Krifte von 1954 bis 1956 und von 1958 his 1960. Mit anderen Worten:
Wirtschaft, Arbeitnehmer und 6ffentliche Haushalte haben simtlich dazu bei-
getragen, daB der konjunkturelle Aufschwung ausgeglichen blieb.

Da die von der Steuersenkung ausgehende Anregung der Nachfrage noch
bevorsteht und die Investitionstitigkeit der Wirtschaft rascher wird, ist mit
einer erheblichen Belebung der Wirtschaftstitigkeit zu rechnen, Bei der Wiirdi-
gung der Aussichten fiir die Zukunft war man sich tiber die méglicherweise auf-
tretenden Probleme und ihre Konsequenzen fiir die Wirtschaftspolitik nicht ganz
einig. Unter anderem wurde gefragt, ob inflatorische Tendenzen in einem friihen
Stadium zum Vorschein kommen werden. Hierzu ist zu sagen, da} die Volks-
wirtschaft iiber reichliche Reserven verfiigt, um kiinftiger zusitzlicher Nach-
frage zu begegnen, ohne daB dabei die Kapazitit allzusehr iiberbeansprucht
wiirde; angesichts des raschen Anwachsens der Erwerbsbevilkerung konnte es
sogar sein, dafl die Arbeitslosigkeit nur maBig zuriickgehen wird. Ein erneuter
Preisanstieg wiirde unter solchen Umstinden wohl einen von Lohnforderungen
ausgehenden Druck oder aber Pretsmalnahmen in bestimmten Branchen wider-
spiegeln. Doch wiren darum die verantwortlichen Stellen nicht weniger gehalten,
energisch dafiir zu sorgen, dafl die monetire Stabilitdt erhalten bleibt.

Einem verwandten Thema gilt die Diskussion dariiber, ob die starke Arbeits-
losigkeit auf unzulinglicher Nachfrage beruht oder ob sie nicht eher strukturell
ist. Nur die Zeit kann diese Frage eindeutig beantworten, aber fiir die unmittel-
bare Zukunft besteht gewil3 keine Aussicht, dall sich der Arbeitsmarkt allgemein
verknappen konnte. Und wo immer nun der kritische Punkt am Arbeitsmarkt
liegen wird — ob niher bei 4 oder niher bei 5 Prozent in der Arbeitslosensta-
tistikk —, so kann jedenfalls auch ein strukturelles Problem leichter geldst
werden, wenn die Nachfrage nach Arbeiwskraft aktiv ist, als wenn sie darniederliegt.



Strittig ist auch, ob das Problem der Zahlungsbilanz eine stirkere restrik-
tive Gestaltung der Wahrungspolitik erfordert. Die Gegner monetiarer Beschrin-
kung neigen dazu, die Alternative so darzustellen, als stiinde nur die Fortfithrung
der jetzigen lockeren Wihrungspolitik oder aber eine drastische Restriktion zur
Wabhl, die dem von der SteuerermiBigung ausgehenden Auftrieb krifiig entgegen-
wirken wiirde. Ausgewogener ist aber der Standpunkt, daB man vielleicht nicht
umhin kann, den fortwihrenden Abflufl von Mitteln und die aufwiirtsgerichtete
Tendenz der europiischen Marktsitze im Zinsniveau der Vereinigten Staaten
zu beriicksichtigen. Man vermag sich die Expansion schwerlich als so labil vor-
zustellen, daB fir Vorginge dieser Art kein Spielraum bestiinde.

Die Entwicklung in Osteuropa

DaB3 die Landwirtschaft der meisten osteuropdischen Linder (einschlieB-
lich der Sowjetunion) in den beiden Jahren 1962 und 1963 keine befriedigenden
Ergebnisse erzielte, beruhte weitgehend auf dem besonders ungiinstigen Wetter,
das auch die Entwicklung in vielen westlichen Lindern Europas beeinfluit hat.

Hinzu kamen freilich andere Faktoren, mit deren Korrektur jetzt von amt-
licher Seite begonnen worden ist, obgleich sich dicse MaBnahmen erst nach einiger
Zeit voll auswirken werden. So sind in einigen Landern Vorkehrungen zur Er-
héhung der landwirtschaftlichen Einkommen durch Anhebung der vom Staat
bezahlten Ubernahmepreise getroffen worden, wihrend in anderen Liandern die
Pline fitr 1964 vermehrte Investitionen in landwirtschaftlichen Betrichsmitteln
und in der Kunstdiingererzeugung vorsehen,

Die landwirtschaftliche Produktion war 1963 in Albanien um 20 Prozent
und in Polen um 10 Prozent hher als im guten Erntejahr 1959; in Bulgarien,
Ruminien und der Tschechoslowakei betrug der Zuwachs rund 3 Prozent, wih-
rend die Statistiken fiir Ungarn und die Sowjetunion eine nur geringe bzw. gar
keine Verbesserung aufweisen. In diesem Zusammenhang ist auch das Wachstum
der siadtischen Bevolkerung und die mit dem Ansdeg der Verbrauchereinkom-
men zusammenhiingende zunehmende Nachfrage nach hoherwertigen Nahrungs-
mitteln zu beachten.

Mit Ausnahme Polens weitete sich in den osteuropiischen Lindern das
Volkseinkommen 1963 nicht so rasch aus, wie es in den Plinen vorgesehen war.
In der Tschechoslowakei ging es sogar um 4 Prozent zuriick, nachdem es im Jahr
davor nur um 1 Prozent expandiert hatte.

In der Tschechoslowakei war es die industrielle Erzeugung — besonders
von Investitionsgiitern —, die riickliufig war; dies lag daran, daB die leichte
Zunahme der Zahl der Erwerbspersonen durch den Riickgang der Produktivitit
tiberkompensiert wurde. Gerade jetzt scheinen bei Investition und Erzeugung
die Priorititen zugunsten der Herstellung stark gefragter und héherwertiger End-
erzeugnisse gedndert zu werden; anch bemiiht man sich um die Beseitigung
gravierender Engpisse, die sich im Laufe der Jahre innerhalb der Industrie her-
ausgebildet haben,
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Zentralgeplante Volkswirtschaften:
Volkseinkommen, Industricerzeugung und Produktivitat

Jahrliche Erhéhung
Volkseinkemmen Brutte-Industrieproduktion Erz?:%';? r!g:;;ﬁ:iter
1962 1963 1962 1963 1962 1963
Prozent
Bulgarien. . . . . ... 6,2 6,0 11,0 10,0 7.8 4,8
Deutschland (Ost) . . . 4,2 2,5 )2 4,9 6,6 38,5
Polen ......... 2,0 6,0 8,4 5,3 3,2 2,7
Ruménien . . . . . .. 4,5 7,0 14,8 12,5 6,5 7.2
Sowijetunion . , . . . . 6,0 4,0 9,7 8,5 6,2 5,0
Tschechoslowakel . ., . 1,0 - 4,0 6,2 - 0,6 3, - 1,0
Ungarn. .. ... ... 4,7 5,0 8,4 7,0 4,4 32
Jugoslawien ., ., ., . . . 4,0 12,0 7:4 14,9 8,0 10,0

Die grofite Steigerung der Industrieproduktion hatten 1963 Ruminien und
Bulgarien zu verzeichnen (12,5 und 10 Prozent); in der Sowjetunion und in Un-
garn waren die Ergebnisse (8,5 und 7 Prozent) ebenfalls befriedigend, obwohl
nicht so gut wie in den meisten vorangegangenen Jahren. In diesen vier Lindern
hat sich die Zahl der Erwerbstitigen in der Industrie Jahr fiir Jahr kriftig erhéht,
wihrend zugleich auch die Arbeitsproduktivitit ebenso rasch oder noch rascher
gestiegen ist.

Ostdeutschland leidet weiterhin unter einem Mangel an Arbeitskriiften,
und die Industrie kann ihre Erzeugung nur durch stindige und erhebliche Ver-
besserung der Produktivitit ausweiten.

In den Plianen fiir 1964 ist eine Erhdhung der Erzeugung mehr oder minder
nach MafBgabe der letztjihrigen Resultate vorgesehen, auBer in der Tschecho-
slowakei, wo man nach den negativen Ergebnissen von 1963 die industrielle
Erzeugung um 3,5 Prozent zu steigern hofft. Obwohl die qualitative Anpassung
der Produktion an die Nachfrage durch Umdisposition der Investitionen fort-
gesetzt werden wird, herrscht allgemein die Ansicht, daB dies pur allmihlich ge-
schehen kann, Stetige Bemiihungen um eine Ausweitung des AuBenhandels so-
wohl innerhalb der Region wie auch mit anderen Staaten werden dieser Anpas-
sung zugute kommen.

Die am I. Januar 1964 in Moskau errichtete ,Bank fiir Internationale
Wirtschaftliche Zusammenarbeit® soll sich in den Dienst dieser Bemiithungen
stellen. Diese Bank, an der die Sowjetunion und die anderen osteuropiischen
Linder beteiligt sind, hat dic Aufgabe zugewiesen erhalten, fir die Mitglieds-
lander einen multilateralen Verrechnungsverkehr in freien Rubeln zu fithren und
sowohl im Zusammenhang mit diesern Clearing wie auch bei voriibergehenden
Zahlungsschwicrigkeiten Kredit zu gewihren.

In Jugoslawien setzte sich die wirtschafiliche Erholung, die im zweiten
Halbjahr 1962 begonnen hatte, im vergangenen Jahr nicht zuletzt dank der



— %6 —

20prozentigen Steigerung der Anlageinvestition und einer starken Verbrauchs-
nachfrage fort. Dagegen erhchte sich der Staatsverbrauch nicht. Die industrielle
Erzeugung nahm um 15 Prozent (1962: 7 Prozent) und die Agrarproduktion
um 6 Prozent zu, so daB sich das Bruttosozialprodukt volumenmifig um 12 Pro--
zent ausweitete, verglichen mit einer Expansion um 4 Prozent in den Jahren 1961
und 1962.

Trotz weiterhin wachsender Ausfuhr verschlechterte sich wegen der noch
stirker steigenden FEinfuhr der Saldo im AuBenhandel um etwa 70 Millionen
Dollar. Dies wurde zum Teil durch eine Verbesserung im Dienstleistungsverkehr
ausgeglichen, und das Defizit in der gesamten Leistungsbilanz fiel geringer aus als
das Volumen der Kapitaleinfuhr; die Reserven nahmen daher im Laufe des
Jahres um etwa 20 Millionen Dollar auf insgesamt 130 Millionen Dollar zu.

Die Wiahrungspolitik war auf das Ziel abgestellt, die Expansion zu stiitzen,
ohne eine inflatorische Entwicklung auszulosen. Besonders wurde darauf geachtet,
daB der Staat sich nicht bei der Zentralbank verschuldete und daf kurzfristiger
Bankkredit im benotigien MaBe gewinnbringenden Unternehmen zugefiihrt
wurde, wihrend man zugleich die Gew#hrung langfristiger Bankkredite be-
schrinkte.

Die internationale Zahlungslage

Die Verlagerung im Zahlungsungleichgewicht. Angesichts der groBSen und gegen-
laufigen Verinderungen in den Zahlungsbilanzen des vergangenen Jahres laft
sich die Frage, ob die internationale Zahlungslage insgesamt giinstiger geworden
ist, nicht ohne weiteres beantworten. Ausgeglichener war der Verkehr zwischen
den drei groBen Gruppierungen Nordamerika, westliches Europa und sonstige
Gebiete; aber innerhalb Europas haben sich wieder schwerwiegende Unaus-
geglichenheiten ergeben,

Die kriftige Verringerung des duBleren Defizits der Vereinigten Staaten
ab Mitte 1963 ist ein nicht zu unterschitzender Pluspunkt fiir die internationale
monetire Stabilitit; von dieser Entwicklung hat wegen der Schlisselrolle des
Dollars als Transaktions- und Reservewihrung die gesamte Weltwihrungsord-
nung profitiert. Zwar wire es wohl verfritht, zu sagen, die Verbesserung sei fiir
den Dollar eine wirkliche Abkehr von der fiinfjahrigen Durststrecke der hohen
Defizite zum Gleichgewicht hin; aber sie ist doch ein groBer Schritt in dieser
Richtung.

Dank den konkreten Méglichkeiten, die sich in der gegebenen Lage boten,
waren die MaBnahmen zur Verringerung des Kapitalabflusses ein erheblicher
Beitrag zum besseren Zahlungsbilanzausgleich; die Bemiihungen des Bundes
um Kiirzung der eigenen Ausgaben im Ausland waren weniger eindrucksvoll,
Dies wurde im Zahlungsbilanzprogramm vom Juli 1963 anerkannt, in dem ein
weiterer Abbau der staatlichen Auslandsausgaben um 1 Milliarde Dollar bis Ende
1964 vorgesehen ist. Es wird sich wohl als notig erweisen, dieses Ziel ganz zu
errcichen. Man rechnet nicht damit, daB die Handelshilanz sich wesentlich
verbessert, wenn die Binnenwirtschaft unter der Wirkung der Steuersenkung
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weiter expandiert; da ein gewisses Nachlassen der in letzter Zeit sehr regen Agrar-
ausfuhr in Aussicht steht und die europiische Hochkonjunktur jetzt geziigelt
wird, diirften im kommenden Jahr die Importe vielmehr rascher zunehmen als
die Exporte. Auch wird, sobald die Zinsausgleichsteuer Gesetzeskraft erlangt,
die Ausfuhr langfristigen Kapitals zwangsliufig steigen, obwohl dies zum Teil
vielleicht durch Verringerung der Bankkreditgewihrung an das Ausland ausge-
glichen werden wird. So schr kiinftig dafiir zu sorgen ist, daB das giinstigere Er-
gebnis im privaten Kapitalverkehr erhalten bleibt, so unerldBlich wird es gleich-
zeitig sein, die staatlichen Ausgaben im Ausland zu senken, wenn fir den Dollar
eine gesunde Lage geschaffen werden soll.

Die Verbesserung der Zahlungsbilanz hat das Vertrauen in den Dollar
betrachtlich vermehrt. In der gleichen Richtung wirkten die MaBnahmen vom
Juli 1963, welche die eindeutige Absicht der Behérden erkennen lieBen, Herr der
Lage zu bleiben. Dennoch darf nicht angenommen werden, das auBenwirtschaft-
liche Problem werde sich auf lingere Sicht von selber lésen. Die Zinsausgleich-
steuer muf3 als Hilfsmittel gelten, mit dem ein grundlegenderes Ungleichgewicht
im auBenwirtschaftlichen Verkehr der Vereinigten Staaten iiberdeckt werden
soll. Dieses Ungleichgewicht kommt darin zum Ausdruck, daB allzu viel Geld-
kapital ins Ausland flieBt, ohne daf} in entsprechendem Umfang Giiter exportiert
werden. Dabei spielt es keine grofie Rolle, ob man dic Wetthewerbsfihigkeit der
Volkswirtschaft im Giiterverkehr fiir zu gering oder im Geld- und Kapitalver-
kehr fiir zu grof} hilt; hier oder dort muBl der Anpassungsprozef in den kom-
menden Jahren weitergehen.

Per Saldo hat sich auch die Position der weniger industrialisierten Linder
der westlichen Welt gebessert. Die kriftige Expansion in den industrialisierten
Gebieten war mit verstarkter Nachfrage nach Rohstoffen verbunden, was Preisen
wie Mengen zugute kam. In allgemeiner Sicht zeigt sich die Festigung der
Position darin, daB die Reserven der weniger industrialisierten Linder 1963 um
rund 1,5 Milliarden Dollar zugenommen haben, 1962 dagegen um 0,5 Milliarden
Dollar.

Der AuBlenhandel dieser Lander hat sich in den letzten beiden Jahren, da
sich die Ausfuhrerlose stirker erhéhten als die Aufwendungen fir Importe, im
allgemeinen giinstig entwickelt. 1963 war die Verbesserung besonders ausgepragt;
das Defizit im gesamten AuBBenhandel dieser Staaten sank um 1 Milliarde Dollar,
was auch den hoheren Preisen zu verdanken war, die diese Linder fiir einige
ihrer Grundstoffe, zum Beispiel Zucker, Kakao und Wolle, erzielten. Australien
konnte in seinem AuBenhandel an Stelle des 1962 eingetretenen Fehlbetrages
von iiber 200 Millionen Dollar im Jahr darauf einen kleinen Uberschuf ver-
zeichnen. In Argentinien betrug die Verbesserung, die ebenfalls mit dem Uber-
gang vom Passivam zum Aktivum verbunden war, rund 500 Millionen Dollar;
hier spielte aber der Riickgang der Einfuhr eine groBere Rolle als die Steigerung
der Ausfuhr. Weitgehend das gleiche gilt fiir Indien, wo das Defizit im AuBen-
handel von iiber 900 Millionen Dollar auf weniger als 700 Millionen Dollar sank.
Wesentlich hat sich offenbar die bereits aktive Handelsbilanz der erdélprodu-
zierenden Liander verbessert.
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Dagegen muBte unter den nichteuropiischen Industrielindern Japan in
seinem AuBenhandel eine starke Verschlechterung von mehr als 500 Millionen
Dollar hinnehmen.

Im westlichen Europa #nderte sich die Zahlungsbilanzlage im vergangenen
Jahr infolge gegenliufiger Vorgidnge, wobei sich in den Bilanzen einzelner Lén-
der Unausgeglichenheiten ergaben, die die Verinderung des gesamteuropiischen
Saldos in den Schatten stellten. Zur Hauptsache betrafen diese Vorginge die Lin-
der der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft; die Verdnderungen in den anderen
Staaten haben sich weitgehend kompensiert.

Die Leistungsbilanz der Gemeinschaft wurde 1963 defizitér, da das Ergebnis
im AuBenhandel abermals sehr viel negativer ausfiel. Die Verschlechterung
der Leistungshilanz belief sich auf rund 700 Millionen Dollar, verglichen mit
einer solchen um 1650 Millionen Dollar im Jahr vorher. Aber wihrend 1962
der Riickgang des Uberschusses in der Leistungsbilanz sich auf die einzelnen
Linder wverteilte und im Weltzahlungsverkehr ausgleichend wirkte, traf 1963
eine sehr ungiinstige Entwicklung vor allem in Italien, aber auch in Frank-
reich mit einem iiberaus positiven Ergebnis fir Deutschland zusammen. Die
Unausgeglichenheit wurde im Laufe des Jahres noch ausgeprigter: im vierten
Quartal hatte in der Bilanz der laufenden Posten das Aktivum Deutschlands
eine Jahresrate von rund 2 Milliarden Dollar und das Passivum der anderen
Linder der Gemeinschaft eine Rate von rund 1,5 Milliarden Dollar erreicht,
von denen ein groBler Teil auf Italien entfiel

Die Zahlungsbilanz Kontinentaleuropas wurde noch abnormer dadurch,
daB sich, trotz defizitirer laufender Rechnung, wegen des Zuflusses von Geldern
aus dem Ausland ein groBer UberschuB in der Gesamtbilanz ergab. Der Anstieg
der amtlichen Reserven um 2,2 Milliarden Dollar im Jahre 1963 iibertreibt diesen

Kontinentaleuropa: Saldo der Leistungsbilanz und Verdnderung der Reserven
in Milliarden US-Dollar
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ZufluB allerdings, da sich die Netto-Auslandsposition der Banken um rund
1,3 Miliarden Dollar verschlechterte. Immerhin hat aber Europa, statt struktur-
gemiB Kapital per Saldo zu exportieren, einen starken NettozufiuB solchen Kapi-
tals zu verzeichnen gehabt, das hauptsichlich die Reserven anreicherte. In dieser
Hinsicht verlief das Jahr 1963 ungiinstiger als das Vorjahr, da der Reservenzu-
wachs trotz dem hoheren Defizit in der laufenden Rechnung grofier war.

Somit steht die Wirtschaftspolitik jetzt vor der doppelten Aufgabe, das
Gleichgewicht innerhalb Europas wiederherzustellen und im Verkehr mit dritten
Lindern auf den erforderlichen Ubergang vom Kapitalimport zum Kapitalexport
hinzuarbeiten.

Was die Verdnderung der Zahlungsbilanzlage der Welt von 1961 auf 1963
betrifft, so 148t die folgende Tabelle drei interessante Vorgénge erkennen. Der
Kapitalexport aus den Vereinigten Staaten stieg um liber 1 Milliarde Dollar,
ohne daB die Nettokapitaleinfuhr der Gesamtheit der nichteuropiischen Lander
wesentlich zugenommen hitte; die amtlichen Reserven im westlichen Europa
erhdhten sich 1963 um nicht viel weniger als 1961, obwohl sich die Leistungs-
bilanz um iiber 2 Milliarden Dollar verschlechterte; und die ,,tibrige Welt** ver-
besserte dank der Steigerung der europiischen Einfuhr ihre Leistungsbilanz
gegeniiber Europa {ohne den Verkauf von Gold fir monetire Zwecke} um mehr
als 1,5 Milliarden Dollar, so daBl ihre im wesentlichen unverinderte Kapital-
einfuhr ausreichte, um das Defizit in ihrem AuBenhandel zu decken und die
Wihrungsreserven steigen zu lassen.

Die iibrige Welt® 148t sich recht einfach in fiinf entwickelte Lander —
Australien, Japan, Kanada, Neuseeland und Siidafrika — und in die weniger
entwickelten Liander einteilen. Die Verbesserung um 2 Milliarden Dollar, die
sich in der Leistungsbilanz der ,,librigen Welt* 1963 ergab, wenn man sic mit
dem Ergebnis von 1961 vergleicht, entfiel zu fast gleichen Teilen auf die beiden
Gruppen. Im Kapitalverkehr kam der groBte Teil des Aktivsaldos der ,,ibrigen
Welt*” den fiinf reicheren Lindern zugute — 1961 ein Betrag von 2,4 Milliarden
aus insgesamt 2,7 Milliarden Dollar und 1963 eine Summe von 2 Milliarden aus
2,9 Milliarden Dollar; der Nettokapitalimport der weniger entwickelten Linder
war 1963 immer noch bescheiden.

Betrachtet man den Kapitalverkehr der gesamten Welt, so war er 1963
nicht viel anders strukturiert als 1961, Der Nettokapitalimport Furopas, der schon
1961 keineswegs unbedeutend gewesen war, erreichte 1963 aber praktisch den
Umfang desjenigen der ,,ibrigen Welt”“. Auerdem scheint Europa in jedem der
beiden Jahre per Saldo in erheblichem Umfang Kapital aus Lindern auBlerhalb
der Vereinigten Staaten, vor allem aus den weniger entwickelten Lindern, er-
halten zu haben.

Hierauf deutet zweierlei hin. Erstens war der Nettokapitalimport der weni-
ger entwickelten Linder zusammengenommen — 0,3 Milliarden Dollar 1961
und 0,9 Milliarden Dollar 1963 — sicherlich niedriger als der Bruttobetrag aus-
landischen Kapitals, das sie in diesen beiden Jahren erhielten. Somit miissen,
wenn man die unsaldierten Bewegungen betrachtet, erhebliche Mittel diese Linder
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Weltzahlungsbilanz

Saldo in der Bilanz

der Vereinigten | des wesllichen | der Obrigen
Staaten Europa Welt

Milliarden US-Dollar

1961
Leistungshitanz gegeniiber den Vereinigten Staaten . . . —_ - 06 — 1,8
dem westlichen Europa. . . . + 0,6 -_ — 1,9
der (brigen Welt. . . . ., . . + 1,8 + 1,9 -
der ganzen Welt . , | + 2,4 + 1,3 — 3,7
Verhauf van Gold fir monetire Zwecke . . . . . . . . . . . - —_ + 0,6
Gesamte Leistungsbilanz . . . . . . . . . . 000 L 0w + 2,4 + 1,3 — an '
Kapitalbilanz, nichterfaite Posten und Ermittlungsfehler . . . — 37 + 0,9 + 2,7
Gesamtbilanz (Verdnderung des amtlichen Bestandes an Gold
und Devisen und der EWF-Nettoposition) . . . . . . . .. - 1,3 + 2,2 - 0,4
1962
Leistungshilanz gegeniiber den Vereinigten Staaten . . . - — 0,9 — 1,3
dem westlichen Europa . . . . + 0,9 - — 0,9
der dbrigen Welt . . . . . . . + 1,3 + o,9 -
der ganzen Welt . . . + 2,2 — =22
Verkauf von Gold fir monetdre Zwecke . . . . . . . . . .. _ — LS 0,3
G te Leistungsbilanz . . . . . . . ... . L + 2,2 - - 1,9
Kapitalbilanz, nichterfaBte Posten und Ermittlungsfehfer . . . — 4,1 + 1,9 + 2,3
Gesamtbilanz (Verinderung des amtlichen Bestandes an Gold
und Devisen und der WWF-Nettoposition) . . . . . . . ., . —- 1,5 + 1,5 + 0,4
1863
Leistungsbilanz gegeniiber den Vereinigten Staaten — - 1,1 — 1,7
dem westlichen Eurcpa . . . . + 1,1 - — 0,3
der dbrigen Welt . . . . . . . + 1,7 + 0,3 —
der ganzen Welt . . . + 2,8 — 0,8 — 2,0
Verkauf von Geold fir monetare Zwecke . . . . . . . . . .. — - + 0,8
Gegsamte Leistungsbilanz . . . . . . ., . ... L. + 2,8 — 0,8 — 1,2
Kapitalbilanz, nichierfaGie Posten und Ermittiungsfenler . . . — 4,9 + 2,6 + 2,9
Gesamtbilanz {Verdnderung des amilichen Bestandes an Gold
und Devisen und der IWF-Nettoposition) . . . . . . ... — 241 + 1,8 + 1,7

Anmerkung: Die Salden in der Gesamthilanz der einzelnen Riume entsprechen den Veradnderungen der amélichen
Bestinde an Gold und Devisen und der IWF-Nettoposition der zum jeweiligen Raum gehbrenden Linder. In den
Salden schligt sich auch die unterschiedliche statistische Darstellung und die Beweguny amtlicher Dollarreserven
zum oder aus dem Eurodollarmarkt nieder. Die Summe der Salden aller drei Gesamtbilanzen eines Jahres ergibt
einen positiven Betra\?‘ Dieser entspricht, soweit er nicht auf Uneinheitlichkelten in der Stafistik der Devisenbe-
gtinde beruht, dem Weltzuwachs an Wahrungsgold im betreflenden Jahr.

verlassen haben. Zweitens kann nach den Angaben der US-Zahlungsbilanz héch-
stens etwa die Hélfte des europidischen Nettokapitalimports von 1961 und 1963
unmittelbar aus den Vereinigten Staaten gestammt haben. Infolgedessen scheint
es, daB die Zufuhr von Kapital nach den weniger entwickelten Lindern, vor
allem aus den Vereinigten Staaten, in betrichtlichem Umfang durch einen
Abflul solchen Kapitals aus diesen Lindern vor allem nach Europa kompensiert
worden ist.

Devisenmarkt- und Reservenpolittk. Die Wiahrungsbehérden der wichtigsten
Finanzzentren mufliten im vergangenen Jahr fortgesetzt aktiv zusammenarbeiten,
um den wechselnden Belastungen an den Devisenmirkten zu begegnen und amt-
liche Reserven zu ergéinzen. Erforderlich war dies in erster Linie wegen der in
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den Grundbilanzen auftretenden Fehlbetrige und Uberschiisse, die so ausge-
glichen werden mufiten, dafl die devisenwirtschaftlichen Stérungen mdglichst
gering blieben; zum anderen machten sich zeitweilig aber auch Anspannungs-
erscheinungen aus politischer oder monetirer Ungewilheit heraus bemerkbar,
Die Beispicle des Pfund Sterling, des Dollars und der Lira verdeutlichen die Art
der Probleme und das zu ibrer Bewiiltigung eingesetzte Instrumentarium,

Beim Pfund Sterling entstand der Abgabedruck am Devisenmarkt anfangs
1963 dadurch, daB fliissige Mittel von London abgezogen wurden. Das beruhte
eher auf einem Unbehagen wegen der langerfristigen Aussichten fiir die Zah-
lungsbilanz als auf e¢inem unmittelbaren AuBendefizit. Es handelte sich hier
der Art nach um eine jener Bewegungen, die sich leicht kumulieren, bis die
Offentlichkeit keinen Zweifel mehr daran hat, daB die verantwortlichen Stellen
fahig und willens sind, der Lage Herr zu werden. Die negative Siimmung, die
sich breit machte, als die Verhandlungen iiber den Beitritt des Vereinigten Kénig-
reichs zum Gemeinsamen Markt im Januar 1963 fehlschlugen, fiihrte zu einem
Abfluff im Januar 1963, und zu einer massiveren Bewegung kam es im Mirz,
als mit einem expansiven Budget gerechnet wurde. Beide Male mufit¢ man am
Markt intervenieren, um die hohe Nachfrage nach Devisen zu befriedigen. Die
Bank von England machte ihre Marktverkdufe dadurch wett, daB sie von vier
kontinentalen Zentralbanken Einlagen im Betrage von zusaminen 250 Millionen
Dollar hereinnahm. Damit vermied sie einen Riickgang der amtlichen Reserven.
Da die Grundhilanz in guter Verfassung war, verfliichtigten sich die Zweifel
rasch, und dank dem Riickflu von Geldern waren die Einlagen der Zentral-
banken bis Juni zuriickgezahlt.

Im Falle des Dollars war der Kern des Problems die defizitire Grundbilanz.
Die Schwierigkeiten gingen dabei aber im wesentlichen nicht von dem konkreten
Defizit eines bestimmten Jahres aus, denn zu dessen Deckung hatten die Ver-
einigten Staaten einen gewaltigen Goldvorrat und reichliche Moglichkeiten der
Kreditaufnahme. Problematisch war vielmehr, dafB das Defizit so dauerhaft war,
was die Liquidititsposition des Dollars und das Vertrauen in ihn schwichte,
Erschwerend wirkte bei der Loésung des Problems die umfassende Verwendung
des Dollars im internationalen Zahlungsausgleich: zeitweilige Geld- und Kapital-
bewegungen und sonstige Ungleichgewichte im Verkehr auBerhalb der Ver-
einigten Staaten konnten den AbfluB aus der Goldreserve der Vereinigten Staaten
immer dann steigern, wenn die Neigung bestand, in die amtlichen Reserven Gold
statt Dollar aufzunehmen,

Die Interventionen des vergangenen Jahres konzentrierten sich auf die
Deutsche Mark, den Schweizer Franken und den Gulden, Die Festigkeit dieser
Wihrungen gegeniiber dem Dollar beruhte weniger auf einem Ungleichgewicht
unmitielbar gegeniiber den Vereinigten Staaten als vielmehr weitgehend auf
Dollariiberweisungen aus den Reserven anderer Linder. Im Falle der Deutschen
Mark und des Schweizer Frankens folgten dem Uberangebot von Dollar im we-
sentlichen keine gegenliufigen Geldbewegungen, wihrend im Falle des Guldens
die Anspannungen kurzlebiger waren. Die Behorden der Vereinigten Staaten
bewiltigten die Situation mit den in den beiden vorangegangenen Jahren
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entwickelten Instrumenten: L. sie intervenierten an den Termindevisenmirkten
fiir Schweizer Franken und Gulden, um fiir Dollaranlagen von Auslindern
Deckung zu annehmbaren Kosten bereitzustellen; 2. in allen drei Fillen wurde
auf Swap-Fazilititen zuriickgegriffen, um das unmittelbare Uberangebot von
Dollar aufzunehmen; zu vermerken ist hier, daB das die Federal Reserve Bank
von New York mit auslindischen Zentralbanken (einschlieflich der Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich) verbindende System von Swap-Fazilitdten
auf iiber 2 Milliarden Dollar erweitert worden ist; 3. dber die Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich wurden durch Swaps Bestinde an bestimmten euro-
paischen Wiahrungen gegen voriibergehend bendtigte andere Wihrungen, nim-
lich Schweizer Franken und Gulden, getauscht; 4. der Deutschen Bundesbank
und der Schweizerischen Eidgenossenschaft wurden auf Deutsche Mark bzw,
Schweizer Franken lautende Schatzamtsbonds iibergeben, um Dollartiberschiisse
Deutschlands und der Schweiz aufzunehmen; in einem Fall hingen die Trans-
aktionen auch mit der Liquidierung einer Swapziehung zusammen.

Ferner zogen die Vereinigten Staaten im Februar und Mai 1964 je einen
Betrag im Werte von 125 Millionen Dollar — hauptsachlich in Deutschen Mark
und in franzdsischen Franken — beim Internationalen Wihrungsfonds. Der Erlds
wurde an andere Linder zur Verwendung fiir Riickzahlungen an den Fonds ver-
kauft. Anderenfalls hitte das Schatzamt, da die Vereinigten Staaten iiber den
Fonds keine Nettogliubigerposition mehr hatten und daher Dollar fiir solche
Riickzahlungen nicht verwendet werden konnten, hinnehmen miissen, daf3 Gold
aus den Reserven verlorengegangen wire, und zwar entweder unmittelbar an
Linder, die Gold zum Riickkauf ihrer Wiahrung vom Fonds bendtigten, oder
mittelbar als Folge davon, daB3 diese Linder gegen Dollar europiische Devisen
fiir denselben Zweck erwarben.

Die Devisenpolitik der Vereinigten Staaten war also darauf gerichtet, daf3
zeitweilige Verknappungen und sogar lingerdauernde Dollaransammlungen nicht
zu schr auf der Goldreserve lasteten. Das grundlegendere Motiv der Sorge um
den Reservenstand war aber, jegliche groBere Flucht aus dem Dollar abzu-
wehren, die, auch wenn ihr durch entsprechende Uberbriickungsmafinahmen be-
gegnet werden kénnte, die Expansion der Binnenwirtschaft gefahrden wiirde.

Bei der Lira war die hauptsichliche Schwierigkeit, daB sich in der Lei-
stungsbilanz ziemlich rasch ein hohes Defizit herausbildete. Hinzu kam ein starker
AbfluB italienischen Kapitals, das im Ausland Sicherheit vor méglichen devisen-
wirtschaftlichen Storungen und teilweise stenerliche Vorteile suchte. Fiir die Be-
horden bestand das Problem darin, das Defizit, bis AbhilfemaBnahmen eingeleitet
waren und ihre Friichte zeitigten, zu finanzieren und hierfiir einen Weg zu fin-
den, der das Vertrauen moglichst wenig beeintrichtigte, Als die Schwierigkeiten
begannen, befanden sich die italienischen Reserven auf einem Niveau von iiber
3,5 Milliarden Dollar, und zusitzlich verfiigte Italien iiber auf Lire lautende
Papiere des Schatzamtes der Vereinigten Staaten im Gegenwert von 200 Mil-
lionen Dollar. Daraus 1aBt sich ersehen, wie wenig ein reichlicher Bestand an
internationaler Liquiditdt an sich Garantie fiir ein reibungsloses Funktionieren
der Weltwihrungsordnung bietet.



In der ersten Phase, die im zweiten Halbjahr 1962 cinsetzte, wurde das
zum Vorschein kommende Defizit dadurch ausgeglichen, dal man die Banken
von ihrer Verpflichtung entband, ihre Auslandsposition im Gleichgewicht zu
halten. Diese MaBlnahme war damals hauptsichlich als bequemer Weg gedacht,
um der Volkswirtschaft benétigte Inlandsliquiditit zuzufithren. Im Laufe eines
Jahres (bis September 1963) hatten die Banken in verschiedenen Wihrungen
rund 1 Milliarde Dollar aus dem Ausland aufgenommen, weitgehend vom Euro-
dollarmarkt.

Als die Bank von Italien die Moglichkeiten der Kreditinstitute beschrankte,
auf auslindische Gelder zuriickzugreifen, begann sich das aphaltende Defizit
in einem Riickgang der amtlichen Reserven niederzuschlagen. In dieser Phase,
namlich von Oktober 1963 bis Februar 1964, bediente man sich zweier Instru-
mente, um den unmittelbaren Reservenverlust zu begrenzen. Die Bank von
Italien nahm ihre mit dem Federal Reserve System vereinbarte, beidseitig ver-
wendbare Swap-Fazilitidt in Anspruch und verkaufte Lire direkt an das Schatzamt
der Vereinigten Staaten, womit sie sich weitere Mittel fiir Interventionen am
Markt beschaffte. Das US-Schatzamt behielt die erworbenen Lire fir die spitere
Riickzahlung seiner gegeniiber Italien bestehenden Schuld in auf Lire lautenden
Papieren; bis zum April 1964 war diese Verbindlichkeit abgedeckt.

Im Marz begann cine neue Phase; nunmehr wurde die Bereitstellung um-
fangreicher liquider Mitte! und anderer Kredite aus dem Ausland vereinbart.
Das Ziel war, die Kapitalflucht zu stoppen und den Reservenverlust in Grenzen
zut halten. Zu diesem Zeitpunkt war bereits mit einer energischen Restriktion
begonnen worden, so daB eine Verbesserung der Lage in Aussicht stand. Fliissige
Gelder in betrdchtlichemm Umfang sagten eurcopdische Zentralbanken und das
Schatzamt der Vereinigten Staaten zu; Italien zog seine 225 Millionen Dollar
betragende Goldiranche beim Internationalen Wiahrungsfonds; und mit der
Export-Import-Bank und der Warenkreditgesellschaft (Commodity Credit Cor-
poration) der Vereinigten Staaten wurden mittelfristige Kredite tiber 450 Mil-
lionen Dollar vereinbart. Zusiizlich wurde mit der Internationalen Bank fiir
Wiederaufbau und Entwicklung iiber eine lingerfristige Kreditgewdhrung ver-
handelt. Somit war aus der Vielfalt und dem Umfang der internationalen Gelder,
darunter privater fliissiger Mittel, die zur Uberbriickung der Liicke mit heran-
gezogen wurden, auch zu ersehen, wie flexibel die internationale Finanzordnung
ist.

Die Einzelheiten dieser drei Fille geben AufschluB dariiber, was Bedarf
an internationaler Liguiditat konkret bedeutet. In der Praxis entsteht ein solcher
Bedarf, wenn am Devisenmarkt eine oder mehrere Wihrungen unter Abgabe-
druck geraten; Liquiditit aus den amtlichen Reserven oder aus Krediten ist
dann das Mittel, durch dessen Einsatz der Druck in Grenzen gehalten werden
kann. Natiirlich wird eine Intervention am Devisenmarkt desto weniger erforderlich
sein, je rascher und energischer auf eine Wiederherstellung des Gleichge-
wichts hingearbeitet wird. Jedenfalls steht die insgesamt in der Welt vorhan-
dene Menge an internationaler Liquiditdt, nach welchen statistischen Kriterien
auch immer sie gemessen wird, nur in einem entfernten Zusammenhang mit
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den praktischen Problemen, die sowohl die Defizitlinder wie die UberschuB-
linder zu iiberwinden haben, wenn sie die Devisenmirkte tm Griff behalten
wollen. Wie grofi auch die Gesamtreserven sein mégen, so sind sie doch kaum
jemals ideal verteilt; und selbst reichliche Reserven eines Defizitlandes miissen
unter Umstinden oft durch Mittel von auBen erginzt werden, wenn das Ver-
trauen nicht beeintridchtigt und eine Flucht aus der Wahrung verhindert werden
soll. Die von Monat zu Monat getroffenen Regelungen zur Bewiiltigung dieser
konkreten Probleme zeigen von der Praxis her, welche Rolle die Zusammenarbeit
der Wihrungsbehérden bei der Steuerung des Weltwihrungssystems spielt.



TEIL 11

DAS MONETARE UND WIRTSCHAFTLICHE
" GESCHEHEN

I. KREDITENTWICKLUNG UND KREDITPOLITIK

Im monetiren Bereich ist man im vergangenen Jahr der Losung bestimmter
Probleme betrichtlich niher gekommen. Aber es sind auch einige neue aufge-
taucht.

In den Vereinigten Staaten ist dadurch, daBl man sich zu expansiven fis-
kalischen MaBnahmen entschlossen hat, nicht nur ein dauerhaftes Wachstum
im Inland in Aussicht gestellt, sondern auch mehr Spielraum fir eine anBen-
wirtschaftliche Orientierung der Wihrungspolitik geschaffen werden. Dagegen
hat man im westlichen Europa und in Japan, wo der konjunkturelle Auftrieb
noch vor wenig mehr als einem Jahr nachgelassen hatte, weithin zu restriktiven
KreditmaBnahmen gegriffen, da die Nachfrage iibermiBig stieg. Das bedeutete
eine abermalige Erweiterung des Zinsgefilles gegeniiber den Vereinigten Staaten.

Bei den kontinentaleuropiischen Landern wurde die Aufgabenstellung der
Wihrungspolitik noch insofern kompliziert, als der Nachfragedruck nicht in
allen Lindern gleich stark war und Unausgeglichenheiten im auswirtigen Zah-
lungsverkehr auftraten. Besonders innerhalb des Gemeinsamen Marktes haben
es die Erfordernisse der Integration einem UberschuBland, wie es zum Beispiel
Deutschland war, aufierordentlich erschwert, die ,importierte” Inflation mit
monetirer Restriktion zu bekimpfen. Aus dem gleichen Grunde ist es fiir ein
Defizitland, wie zum Beispiel Italien, wichtiger geworden, mit allen Mitteln und
daher auch mit Kreditbeschrinkungen die Inflation in ihren Urspriingen zu
ersticken.

Die Inflation hat auch das Problem des Ausbaus und der Integrierung der
europdischen Kapitalmirkte verscharft. Die fortschreitende Schmilerung der
Gewinnspannen in den letzten Jahren, die nur durch die Preisinflation selber
cingedimmt worden isi, hat die Seclbstfinanzierungskraft der Wirtschaft ge-
schwicht, wihrend viele Kapitalgeber wegen der zu erwartenden relativ niedri-
gen Gewinnspannen und weiteren Preissteigerungen gegeniiber lingerfristigen
Anlagen zuriickhaltender geworden sind.

Grundsitzlich sind die hieraus zu zichenden generellen konjunkturpoli-
tischen Folgerungen ziemlich klar, und die verantwortlichen Stellen haben im
allgemeinen in geeigneter Weise reagiert. In von Inflation bedringten Lindern
ist es wichtig, daB geniligend Nachdruck auf eine mafivolle Gestaltung der éffent-
lichen Haushalte mit entsprechend steigender éffentlicher Ersparnis gelegt wird.
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Binnenwirtschafilich hat das den Vorteil, daf sowohl beim Bankkredit wie auch
am Kapitalmarkt mehr Mittel fiir Investitionen verbleiben, wodurch sich die
Gefahr einer Hemmung des Wachstums verringert. Unter dem aullenwirtschaft-
lichen Aspekt wirkt eine maBvolle Gestaltung der offentlichen Haushalte als
Bremse des Zinsanstiegs und damit des Anreizes, noch mehr Kapital nach Europa
zu verbringen. Soweit Kreditrestriktionen erforderlich sind, sollten sie moglichst
so konzipiert sein, daf sie keinen {ibermifigen Kapitalzustrom zur Folge haben.

Fiir die Vereinigten Staaten konnte dagegen eine groBere Bereitschaft von-
noten sein, ein etwas hoheres Zinsnivean hinzunehmen. Durch die Steuersen-
kung vom Februar 1964 ist hierfiir eine solide Grundlage geschaffen worden,
und auch aus binnenwirtschafilichen Griinden koénnte sich eine vorsichtigere
kreditpolitische Haltung als gerechtfertigt erweisen.

Die Kredit- und Kapitalmarktentwicklung im Vergleich

Gewandelie Ersparnis- und Investitionsstrukiur. Die starke Kreditnachfrage, die
in den letzten Jahren auf dem europdischen Kontinent zu verzeichnen war, fiel
mit bedeutsamen Vorgingen sowohl bei der Herkunft wie bei der Verwendung
des fur Anlagen verfiigharen Kapitals zusammen. Was die Nachfrage nach Mit-
teln betrifft, so hat die Anlageinvestition bis 1962 im Verhiltnis zum Brutio-
sozialprodukt weiterhin zugenommen. 1962 und anfangs 1963 haben sich die
Investitionen der Wirtschaft in Bauten und Ausriistungen zwar spiirbar abge-
schwiicht; gleichwohl blieben sie umfangreich, und in letzter Zeit sind Zeichen
einer erneuten Expansion festzustellen. Die Nachirage nach Wohnraum war
nach wie vor fast allenthalben inflationiir iiberhéht. Dagegen war die Vorrats-
investition 1963 bescheiden und viel geringer als im Durchschnitt der Jahre 1960
und 1961, was die auBenwirtschaftliche Anpassung dieser Linder noch bemerkens-
werter macht.

Beim Aufkommen an Mitteln war der zentrale Vorgang der letzten Jahre
der Riickgang der Quote der gesamtwirischaftlichen Ersparnis. In den meisten
Fallen beruhte dies hauptsichlich auf einer relativen Verringerung der Brutto-
ersparnis der Unternchmen. Der zunehmende internationale Wettbewerb hat
betrachtlichen Druck auf die Preise in der Industrie ausgetibt, und der Anstieg
der Lohn- und Gehaltseinkommen zeigte die Tendenz, dem Forischritt der Pro-
duktivitdit vorauszueilen. 1963 trug auch die Verteuerung der Rohstoffe zur
Schmilerung der Gewinnspannen bei.

Die relative Zunahme der Einkommen der privaten Haushalte zu Lasten
der Gewinne fithrte, da der gro@te Teil dieser Einkommen regelmiBig dem Kon-
sum zuflieft, nicht zu einem ausgleichenden Ansticg der Ersparnis der Haus-
halte. Einen solchen Ausgleich bewirkte nach 1961 auch nicht die Ersparnis des
Sffentlichen Sektors, deren Anteil am Bruttosozialprodukt statt dessen eher ab-
nahm,

Die nebenstehende Tabelle zeigt, wie sich die einzelnen Elemente von Er-
sparnis und Investition, gemessen am Bruttosozialprodukt, in den verschiedenen
Lindern verdndert haben,



— 37 —

Bruttoersparnis und Bruttoinvestition der Volkswirtschaft

Volkswirtschaftliche Volkswirtschaftliche
Bruttoersparnis Bruttoinvestition
%f:g::f‘ Bruttoanlage-
Erspar- Erspar- nis, invastition
Jahr nis der Erspar- | nis der || gegami- im Inland Lager-
privaten | Nis der | offent- | (ouaatio investi- | AuBen-
Haus- Unter- | lichen tion Woh- | Bauten tien beitrag
halte nehmen I-'I1aus- AUNgS- und Aus-
alte bau ristun-
gen
Prozent des Bruttesozialprodukts zu Markipreisen
Befgien . . . . . 1960 9,5 10,2 — 0,2 19,5 5,8 12,8 a7 o2
1961 8,2 10,5 0,8 195 6,0 12,8 0,7 0,0
1962 8,4 10,4 1,0 19,8 8,7 131 0,5 o8
19863 . . . 1942 5,6 13,3 0,6 - 0,3
Déanemark , . , . 19G0 15,6 6,0 21,6 2,2 16,2 3,4 — 1,2
1961 16,8 3,5 20,3 3,8 17,0 1,5 — 1,8
1962 14,3 5,1 19,4 3,6 17,0 2,3 — 3,5
1963 . . 19,8 3,4 16,2 0,2 0,0
Deutschland (BR) 1960 4,9 16,5 6,6 28,0 5,8 18,0 2,9 1,3
1961 5,0 15,3 6,5 26,8 59 18,8 1,8 Q3
1962 B,0 15,0 6,3 26,3 6,0 19,4 1,2 — 0,3
1263 5,5 15,0 5,8 26,3 6,1 19,0 1,2 0,0
Flanland . . . . . 1260 7,2 9,7 11,4 29,0 8,7 23,3 0,9 — 0,9
1961 10,8 2,9 9,4 29,9 6,3 231 1,8 — 1,3
1962 9,6 9,4 9,5 28,5 69 22,4 0,9 — 1,7
1963 10,5 9,8 7,0 27,3 7,6 21,0 . - 1,3
Frankreich , . , ., 1960 £, 8,8 5.1 22,8 4,7 14,0 2,4 1,7
1961 8,1 8,5 5,4 22,0 4,8 14,8 0,9 1,5
1962 9,2 8,3 4,4 21,9 47 14,2 1,6 0,7
1963 8,5 7.9 4,6 21,0 5,0 14,8 1,1 o1
ltalien . . . . .. 1960 22,4 3,6 28,0 8,8 17,5 1,8 1,1
1961 22,8 4,3 27,1 5,0 18,3 1,4 1,6
1962 22,2 4,4 26,6 6,5 18,1 1,3 a,7
1963 : 19,6 4,1 23,7 &,8 17,5 o,8 - 1,5
Migderlande ., , . 19380 9,5 14,4 5,9 29,8 4,2 19,4 33 2,9
1961 8,2 13,6 6,8 28,6 4,1 20,1 2,9 1,5
1962 8,0 12,8 6,1 26,9 3,9 20,4 1,2 1,4
1963 8,2 12,7 5,4 26,3 4,0 20,4 0,9 10
Norwegen . ., . 1960 16,8 9,9 26,7 8- 23,9 1,3 — 2,4
1961 16,6 10,1 26,7 4,1 25,1 1,3 — 3,8
1962 15,5 10,2 25,7 4,2 24,6 o2 — 3,3
1963 15,8 2,6 25,4 4,1 25,8 — 0,9 - 3,6
Schweden ., . . . | 1960 4,3 12,7 6,5 23,5 5,2 17,0 2,2 —0,9
1961 4,5 11,7 8,0 24,2 2,3 17,2 1,6 1
1962 5,1 9,0 8,9 23,0 5,5 17,1 0,6 — 0,2
1263 5,0 17,4 22,4 5,7 17,3 — 0,2 — 0,4
Schwelz . . . , . 1960 4,6 7,6 13,9 26,1 6,9 15,8 246 0,7
1961 5,4 7.5 14,0 26,9 7,4 18,9 3,2 —2,6
1982 4,0 7,4 14,8 26,3 7,0 20,7 241 — 3,4
1963 . B . 25,7 7,0 20,8 1,5 — 3,8
Vereinigtes
Kénigreich , . . | 1860 5,2 11,2 2,3 17,5' 3,0 13,2 2,3 — 1,0
1961 8,3 9,4 2,5 18,0" 3,0 13,9 1,1 — 0,0
1962 5,4 8,8 3,6 172! 31 13,4 Q,3 0,4
1963 5,8 9,5 2,3 17,0 31 13,0 0,5 0,4
Vereinigte Staaten | 1260 4,3 10,1 3,72 17,4° 4,3* 12,1 0,7 0,3
1961 5,3 2,8 2,17 16,8' 4,22 11,82 0,3 0,6
1962 5,2 10,4 2,2* 17,5’ 4,3* 11,82 1,0 0,4
1963 50 10,4 2,7* 17,5 4,4" 11,88 o8 a,5
Japan . . .. .. 1960 i 13,2 8,2 36,9 2,3 26,2 5,0 0,4
1961 18,0 1441 9,8 41,4 2,5 az,2 8,8 — 241
1962 17,8 12,4 9,6 3,37 2,7 3z,0 37 -0y
1963° . . . a4,2! 3,4 28,9 4,5 — 1,6
! EinschlieBlich eines ungeklirien Restbetrags. 2 EinschlieBlich der Ersparnis bzw, der Ausgaben flr zivile

#ffentliche Bauvorhaben. ? Januar bis September.
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Bis zu einem gewissen Punkt waren die eben geschilderten Trends nicht
unwillkommen. In den kontinentalen Lindern mit AuBeniiberschiissen trug
die Verinderung der Ersparnisbildung in Richtung auf einen mehr der heimi-
schen Investition entsprechenden Stand zu einer hesseren Ausgeglichenheit des
Zahlungsverkehrs mit dem Ausland bei. Zweifellos war diese Verdnderung grund-
sitzlich auch dazu angetan, auf ein besseres Verhiltnis zwischen Gewinnen und
Léhnen hinzuwirken, sofern die Lage stabilisiert werden kann. Indessen ten-
dierten die Anpassungskrifte im vergangenen Jahr zur Ubersteigerung; Uber-
hiange der Inlandsnachfrage und Defizite in der Zahlungsbilanz — oder die
Gefahr solcher Uberhinge und Defizite — waren in einigen Lindern die Folge.

Obwohl die Quote der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis schon seit einiger
Zeit riickldufig war, verfolgten die meisten kontinentalen Linder anfangs 1963
immer noch eine verhiltnismiBig Jockere Kreditpolitik. Dies beruhte teils auf
der nach wie vor starken auBenwirtschaftlichen Position dieser Linder, teils aber
auch auf dem Wunsch, die private Investitionstitigkeit zu stiitzen, fiir die sich
in einigen Sektoren nicht mehr so viele gewinnbringende Miglichkeiten boten.
Daneben bestand ein gesondertes, aber verwandtes Bediirfnis, fiir die Firmen, die
stirker von eigenbeschafftem zu fremdbeschafftem Kapital iibergehen muBten,
entsprechende Mittel bereitzustellen, Im Laufe des Jahres 1963 jedoch trug der
kumulative Anstieg der Lohne und des Verbrauchs zu inflatorischen Tenden-
zen im Inland bei, die dann tber die Importnachfrage von einem Land ins
andere ubergriffen. Die Finanzpolitik der offentlichen Haushalte, die in einigen
Lindern auf Grund der fritheren Abschwichung der privaten Investitionstitig-
keit schon im falschen Geleise lief, konnte nicht gleich umdirigiert werden. Unter
diesen Umstinden mufite man die Kreditpolitik in vielen Lindern schleunigst
von relativer Liberalitit auf ziemliche Restriktion umstellen.

In den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich verlief die Ent-
wicklung anders. An der Jahreswende 1962/63 iibertraf die Sparneigung ins-
gesamt gesehen eindeutig die heimische Investitionsnachfrage. Doch statt, wie
es auf dem Kontinent frither der Fall gewesen war, mit einem auBenwirtschaft-
lichen Uberschuf3 einherzugehen, blieb das Ersparnispotential ungenuizt im In-
land liegen. Seither ist in beiden Lindern das Wachstum rascher geworden,
zum Teil infolge der expansiven Politik der offentlichen Haushalte; dabei hat
sich die Ersparnis der Unternehmen kriftig erholt.

Bankkredit und Liguidititsbildung. Ein auffallendes Merkmal der Konjunktur-
phase 195863 war die starke Ausweitung der Kredittdtigkeit der Banken. Der
gesamte Bankkredit stieg in absoluten Zahlen wihrend dieser Zeit zwei- bis drei-
mal so stark wie in der Expansionsperiode 1952-57, und auch prozentual war
die Ausweitung im allgemeinen viel gréfier. In einigen Lindern, so in Frank-
reich, Italien und Finnland, war der prozentuale Zuwachs in der Periode 1958-63
etwa ebenso groff wie in der vorangegangenen Periode. Auch in der Bundes-
republik Deutschland war er eindrucksvoll, sogar im Vergleich zu dem aufler-
gewdhnlichen Anstieg in den Jahren 1952-57.
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Die Ausweitung der Bankenfarderungen

Gesamtausweitung Elemente der Ausweitung
Mitiarden apstie e nden
nheiten "
dsriandss. | Pront | rorderungen | Ofgithcheon | prveten
wahrung
Prozent der Gesamfausweitung

Belglen, . . . . . . . 1852-1957 45,8 24,2 22,6 38,6 38,8
1953-1963 125,0 53,0 17,1 50,5 34

Danemark . . . . . . 1952-1957 3,8 27,5 6,3 3,6 @1
1958-1963 13,7 77,2 7.5 — §3 87,8

Deutschland (BR) . . 1952-1957 78,2 189,8 25,3 58 68,9
1958-1963 124,5 104,3 11,7 o8 78,5

Finnland . . . . . .. 1952-1257 2,3 83,7 — 1,7 2,7 9,0
1988-1963 4,4 88,7 10,8 — 26 91,8

Frankreich . . . . . . 1952-1957 38,4 103,17 — TG 37,4 69,6
1958-1863 88,4 F16,9 21,7 12,8 59,5

ltalien .. . ... .. 1952-1957 4 668 170,0 4,0 26,3 &9,7
1958-1963 12 150 28,4 7.5 13,8 78,7

Niederlande . . . . . 1952-1857 1,9 15,5 121,585 —746,6 125,71
1958-1963 11,3 "3 44,0 &7 49,9

Morwegen . . . . . . 1952-1957 a6 24,4 i2,9 50 82,1
1958-1963 N 41,4 12,7 3,9 83,4

Osterreich . . . . . . 1858-1963 82,2 109,4 29,2 22,0 48,8
Schweden , ., . . . . 1952-1957 12,3 42,8 2.7 30,2 60,7
1958-1963 22,7 55,4 7,0 8,0 85,0

Schweiz . . . . ... 1952-1957 11,3 41,0 2,7 15,8 745
1958-1963 29,1 74,7 18,3 9,1 72,8

Spanien .. . ... 1954-1957 129,6 79,8 — 5 44,7 11
1958-1963 380,3 130,2 20,0 10,5 6945

Vereinigtes Kbonigreich 1952-1957 0,8 ot — 7 12,7 — 11,0
1958-1963 2,4 23,9 16,5 - 34,9 118,4

Vereinigte Staaten . . 1952-1957 38,9 20L,7 1,0 6,2 92,8
195g-1963 a1,4 37,3 — 11,1 37,7 74,0

Kamada . . . . . . .. 19252-1957 2,9 34,5 _ — 5,9 105,9
1958-1963 47 47,8 18,5 13,7 67,8

Japan - . .. .. .. 1953-1957 as4 93,2 — 1,8 10,6 97,2
1958-1963 17 956 227,1 a8 3,9 4,8

Quelle: Internationaler Wihrungsfonds, International Financial Statistics, ,,Monetary Survey",

Die Ausweitung des Volumens der Bankkredite in den Jahren 1958-63 und
damit der Einlagenverbindlichkeiten der Banken stand in Verbindung mit dem
Ungleichgewicht im internationalen Zahlungsverkehr. In den Vereinigten Staaten
wurde die Auswirkung des stindigen Goldabflusses auf die Kreditbasis wihrungs-
politisch liberkompensiert, um die Beschiaftigung der Produktionsfaktoren zu
verbessern. In den westlichen Lindern Europas bildeten die steigenden Netto-
auslandsforderungen des Bankensystems einen wichtigen Gegenposten zu der
Zunahme der fliissigen Mittel des inlindischen Publikums. Nicht npur weitete
sich also der Bankkredit 195863 insgesamt im allgemeinen stirker aus als 195257,
sondern von dieser Ausweitung beruhte oft auch eine viel gréBere Quote als in
der vorangegangenen Periode auf dem Nettoerwerb von Auslandsforderungen.
Diese Quote lag, wie die Tabelle zeigt, zwischen rund 10 Prozent {Deutschland,
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Finnland, Italien, Norwegen, Schweden) und 30 Prozent oder mehr {Frankreich,
Niederlande, Osterreich).

Die Wirkung der Devisenzufliisse wird deutlicher, wenn man allein den
Anstieg der amtlichen Reserven im Verhiltnis zur Ausweitung der Geldmenge
im Inland verfolgt. In allen kontinentalen Lindern mit Ausnahme der Bundes-
republik Deutschland haben die Devisenbestande der Zentralbanken 195863 viel
stirker zugenommen als 1952-57; dasselbe gilt fiir die prozentuale Erhéhung
des Geldumlaufs. In Frankreich freilich ist die Geldmenge in der ersten Periode,
in der sich der Bestand an Auslandsforderungen per Saldo fast nicht verinderte,
nahezu ebenso rasch gestiegen wie in der zweiten. Darin kommt die Inflation
der Jahre 1956 und 1957 zum Ausdruck.

Veradnderung der amtlichen Bestdnde an Auslandsforderungen
und der inldndischen Geldmenge

Veranderung der
pogilichen ® B e St
1952-57 1958-63 1252-57 1958-63 1952-57 1958~-63
Milliarden Einheiten der Landeswahrung Prozent
Belgien . . . . .. ... 6,10 43,70 29,40 80,80 17 47
Dénemark . . . . . ... 0,37 2,10 1,086 6,09 15 77
Deutschland (BR) . . . . 21,50 10,10 15,90 2710 a3 77
Finnland . . ... ... ©,06 0,56 0,18 0,82 18 70
Frankreich . . . ... . 0,34 21,23 34,42 78,26 93 110
lallen® . . . ... ... 0,19 1,77 2,31 6,46 79 123
Niederlande . , . . . . . 1,64 59 2,03 5,28 29 58
Norwegen . . . . .. .. 0,24 1,25 1,25 2,42 22 35
Schweden. . . . ., .. —~ 0,14 1,54 1,64 5,62 20 54
Schwelz. . . . . .. .. 1,03 5,36 3,08 11,46 26 76

* Tausend Milliarden.

Wie aus diesen Zahlen hervorgeht, bestand in den meisten kontinentalen
Landern in der Praxis ¢in — wenn auch ziemlich loser — Zusammenhang zwi-
schen dem Zuwachs an Wihrungsreserven und der Ausweitung der Geldmenge.
Dieser Zusammenhang ergibt sich natiitlich aus dem Umstand, daB die Zentral-
bank die Devisen mit neugeschaffenem Inlandsgeld erwerben muB, das wieder-
um eine multiple Expansion der Bankeinlagen und des Bankkredits erméglicht.
Die Wihrungsbehdrden konnen die Wirkung des Devisenzuflusses ganz oder
teilweise ausgleichen, und in einigen Landern ist das mit besserem Ergebnis ge-
schehen als in anderen.

Hinwiederum darf nicht iiberschen werden, daf unter den Bedingungen
der Konvertibilitit der Spielraum fiir den Ausgleich von Devisenzufliissen durch
dic monetiren Verhiltnisse im Ausland bestimmt ist. Die erfolglosen Bemiihungen
der Bundesrepublik Deutschland um monetire Restriktion in-den Jahren 1959
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und 1960 sind ein lebendiges Beispiel dafiir. Immerhin hieBe es zu weit gehen,
wollte man behaupten, die derzeitigen inflatorischen Tendenzen in Europa hit-
ten sich zwangsliufig aus den vorangegangenen Devisenzufliissen ergeben. Ohne
Zweifel wire in einer Reihe von Lindern die Nachfrage weniger {iberhitzt ge-
wesen, wenn man, besonders in den letzten zwei Jahren, die éffentlichen Haus-
halte mafBvoller und die Wihrungspolitik restriktiver gestaltet hitte.

Um hier aber keinen falschen Eindruck entstehen zu lassen, ist festzu-
halten, daB in den meisten westlichen Lindern Europas die gesamte Ausweitung
des Bankkredits in den Jahren 1958-63 nicht wesentlich auf einem Anwachsen
der Kredite an den o&ffentlichen Sektor beruhte. Im groflen und ganzen waren
die Budgetpositionen gefestigter als 1952-37. In vielen Léndern, némlich in
Dianemark, Finnland, Frankreich, Italien, Norwegen, Schweden, der Schweiz
und dem Vereinigten Konigreich, nahm der &6ffentliche Sektor 1958-63 per
Saldo erheblich weniger Bankkredit in Anspruch als 1952-57, und in einigen
Fillen wurden solche Kredite per Saldo sogar zuriickgezahlt (siche Seite 39).
Fiir die Bundesrepublik und die Niederlande gilt das zwar nicht; dennoch war
in diesen beiden Lindern der Zuwachs in der Periode 1958-63 miBig und teil-
weise das Ergebnis von Krediten an die Selbstverwaltungskérperschaften. Nur
in Belgien nahm der éffentliche Secktor viel Bankkredit in Anspruch — sogar
noch mehr als 1952-57. In einigen Lindern, vor allem in den Niederlanden,
in Schweden und im Vereinigten Konigreich, wurde das AusmalB der Bank-
kredite an die &ffentlichen Haushalte auch durch Fundierungen gemiBigt.

Vielmehr war die Ursache der umfangreichen Bildung liquider Mittel in
der Periode 195863 neben dem Anwachsen der Auslandsforderungen die Ge-
wihrung von Bankkrediten an den privaten Sektor, Die rasche Ausweitung dieser
Kredite begann, obgleich die Devisenzufliisse die Grundlage fiir sie geschaffen
hatten, erst gegen Ende 1959 mit der Wiederaufnahme einer intensiven Sach-
vermégenshildung. Spiter wurde die Kreditnachfrage der privaten Wirtschaft
noch stirker, da das eigenbeschaffte Kapital im Verhiltnis zum gesamten Kapital-
bedarf sank. Die hohe Kreditnachfrage hing weithin auch mit dem Boom der
Haus- und Bodenpreise, dem steilen Aufwirtstrend der Ausgaben fiir Gebrauchs-
giitter und der Finanzierung eines bel immer héheren Preisen wachsenden Um-
satzvolumens zusaminen,

Diese Kredittrends bringt das umstehende Diagramm zum Ausdruck. In
ihm wird die effektive prozentuale Zunahme der Einlagenverbindlichkeiten der
Banken mit der Zuwachsrate verglichen, die sich fiir diese Verbindlichkeiten
ergibt, insoweit sie ausschlieBlich auf den Anstieg des Kredits an die private
Wirtschaft zuriickzufiihren ist. Die Differenz zwischen den beiden Kurven ver-
anschaulicht also, inwieweit die Erhéhung des Umlaufs an Geld und Quasigeld
auf der Expansion der Auslandsforderungen der Banken und ihrer Forderungen
gegen den offentlichen Sektor beruht.

Liquide Mittel entstanden in den Jahren 1958 und 1959 in einer Anzahl
von Lindern bereits in recht groBem Umfang, weitgechend wegen des Zuflusses
von Devisen. Von Ende 1959 an beruhte die Liquidititsbildung aber zunehmend
auf dem kriftigen Anstieg des Kredits an den privaten Sektor. In einigen Fillen
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Erhdhung der geldlichen und geldnahen Verbindlichkeiten'

e EThGhuUNg insgesamt
(Geganvorgang: Verdnderung der Nettoauslandsforderungen
und der Kredite an den privaten und den &ffapilichen Sekior)

—=— Erhdhung auf Grund
der Kredite
an den privaten Sektor2
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Quelle: Internatiopaler Wahrungsfonds, International Financial Statistics, .Monetary Survey',

' Quartalswerte; prozentuale Veranderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresquartal.

2 Es wird vorausge-

selzt, daB Kredite an den privaten Sektor slch nur in Eeldllchen und geldnahen Verbindlichkeiten piederschlapen. Bei

Deutschland jedoch, wo die langfristigen Yerbindlich

Verbindlichkeiten gerechnet.

eiten besonders wichtig sind, wurden diese zu den geldnabhen
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lieB der Aufwirtstrend der Kreditgewdhrung an die private Wirtschaft im Ver-
ein mit erneuten Devisenzufliissen den Zuwachs an liquiden Mitteln auf neue
Rekordhdhen steigen (Frankreich, Italien, Belgien, Schweiz und Spanien).

Im Geschehen dieser Jahre spiegeln sich von Land zu Land sehr unter-
schiedliche Maflnahmen und Verhiltnisse wider, die hier nicht alle im Detail
erdriert werden konnen, Immerhin sei erwihnt, daB in der Bundesrepublik
Deutschland, wo die Regierung durch ihre Kassentransaktionen Mittel dem
inneren Kreislauf entzog und sie groBtenteils fiir Nettozahlungen an das Aus-
land verwendete, in den letzten Jahren eine schr starke positive Korrelation des
Wachstums der flilssigen Mittel und der Kredite an den privaten Sektor bestand.
In Frankreich wurde mit Hilfe einer im Januar 1961 in Kraft gesetzten Liquidi-
titsquote {des ,,coefficient de trésorerie’‘) der auf Bankkredite an den privaten
Sektor zuriickzufithrende Zuwachs an liquiden Forderungen auf rund 10 Prozent
jéhrlich begrenzt. In Italien hingegen war dieser Prozentsatz im allgemeinen
héher; er stieg auf iiber 17 Prozent.

Verfolgt man die Trends der letzten Zeit, so hat sich jetzt die Liquiditits-
bildung in Frankreich, Italien, der Schweiz, Schweden, Spanien und Finnland
verlangsamt. Die Ausweitung des Bankkredits wurde in der Schweiz im April
1962 und in Frankreich im Mairz 1963 plafoniert; spiter wurden die Zuwachs-
kontingente noch gesenkt. Spanien fithrte im Friihjahr 1963 Reservevorschriften
ein. In Italien, wo sich die Kreditrestriktion verzégerte, begannen die Behérden
im Spatsommer 1963 darauf hinzuwirken, daB sich das AuBendefizit bis zu
einem gewissen Grade in der Kreditbasis niederschlug. In Schweden haben so-
wohl Verluste an Wihrungsreserven wie auch Staatsschuldenoperationen das Li-
quiditidtswachstum gedrosselt. In Finnland war die Beengung vorwiegend mit
einer staatlichen Defizitfinanzierung auflerhalb des Bankenapparats verbunden.

Eine beschleunigte Liquidititsbildung im Zusammenhang mit intensiverer
Kreditgewihrung an den privaten Sektor setzte anfangs 1961 in Belgien und im
Friihjahr 1963 in den Niederlanden ein. Im Herbst begrenzten die niederldandischen
Behorden wieder die Zuwachsrate des Kredits an die private Wirtschaft; in
Belgien wurde bald nach Beginn des Jahres 1964 ¢in Gentleman’s Agreement
dhnlichen Inhalts geschlossen.

In drei anderen Lindern — der Bundesrepublik Deutschland, Oster-
reich und Danemark — beschleunigte sich die Liquidititsbildung 1963 ebenfalls.
In Deutschland und Déinemark beruhte das hauptsidchlich auf einem erneuten
Devisenzusirom. In Osterreich waren sowohl die Devisenzuginge wie auch eine
verstirkte Kreditgewdhrung an die private Wirtschaft beteiligt.

In den Vereinigten Staaten war die Wahrungspolitik so gestaltet, daB kaum
ein Zusammenhang zwischen der heimischen Liquiditidtsbildung und dem Auflen-
defizit bestand. 1959 war sie aus binnenwirtschaftlichen Griinden noch restriktiv,
aber seit dem Ubergang zu einer liberalen Kreditpolitik Anfang 1960 entstanden
liquide Mittel in sehr erheblichem Umfang. Die kontraktive Wirkung der Gold-
verluste wurde durch Offenmarkikiufe im Verein mit einer Herabsetzung der
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Reserveanforderungen ausgeglichen. Im Laufe des Jahres 1963 zeigte die Banken-
liquiditit aber unter dem EinfluB einer nicht mehr ganz so liberalen Kredit-
politik Verknappungstendenzen.

Geldvolumen, Quasigeld und Bruttosozialprodukt'

Brutto-
- Geldvolumen Geld sozial
Sioht Qu?gl- Qundi pr?dukt (?eld- Oualai-
- cht- gel uasi- E4T] volumen | gel
Jahr Bgfd ein- lg;&e{ geld Marki-
o lagen preisen)
Prozent des
Milliarden Einbeiten der Landesw#hrung Bruttosozial-
produkts
Belgien . . . . . 1961 128,7 100,2 228,92 48,2 2771 €01,2 as8,t a,0
1962 | 136,2 | 109,4 | 2456 | 885 302,01 ( ear,2 | 385 8,9
1963 | 149,3 [ 121,4 | 2?0,7 | 60,81 331,56 e83,5| 39,6 8,9
Dé&nemark . . . . 1961 2,8 &1 10,9 11,4 22,3 45,3 24,2 25,1
1962 i 9,0 1241 12,4 24,5 50,9 23,7 24,3
1963 3,3 10,0 13,3 13,6 26,89 54,3 24,5 25,1
Deutschland (BR) 1961 21,8 27,0 48,9 64,8 | 113,7 | a3ze,2 15,0 19,9
1962 23,7 30,5 54,2 72,8 126,8 | 354,8 15,3 20,5
1963 25,2 32,7 57,9 83,2 1411 ar7e6,8 15,4 22,1
Finnland . . . . . 1961 0,7 0,8 1,5 5,6 7,1 15,9 9,6 349
1962 o7 o9 1,6 6,2 7,8 17,0 o,5 36,4
1963 4,8 1,0 1,8 6,5 8,3 18,4 2,8 35,7
Frankreich . ., . . 1961 42,2 59,4 101,56 10,8 112,5 319,7 31,8 34
1962 47,6 71,1 118,7 13,0 13,7 356,3 33,3 37
1963 53,7 84,5 138,2 14,5 152,7 3IvnLe 35,3 3,7
Maliem . . . . . . 1961 2 466 5 286 7753 g02t1 | 13774 { 21 063 34,8 28,4

1962 2813 6 33 9 144 7082 | 16 226 | 23754 38,5 29,8
1963 3 3140 7500 | 10810 8 140 | 18 950 | 26 930 40,71 30,2

Niederlande . . . 1961 52 6,6 11,8 14,6 26,4 44,9 24,3 32,6
1962 5,6 6,9 12,5 16,3 2e,8 47,7 26,2 34,1
1963 6,2 7,6 13,8 18,2 32,0 51,8 26,6 35,2
Norwegen . . . . 1961 3,6 3,8 T:5 11,9 19,4 34,9 21,5 34,1
1282 3,9 4,2 a,1 12,6 20,7 37,8 21,5 a5
1963 4,t 4,4 8,5 19,4 21,9 40,0 21,2 33,6
Osterreich . . . . 1961 19,8 15,2 35,0 42,2 7,3 | 171,9 19,7 23,7
1962 21,6 16,9 38,5 48,9 at,4 186,92 20,6 26,1
1963 23,3 18,3 41,6 55,9 o7,5 199,3 20,9 28,0
Schweden . _ . . 1961 6,5 5,3 11,8 37,4 49,2 68,6 17,2 54,5
1962 6,8 6,0 12,8 40,4 53,2 T4,2 12,3 54,4
1983 7,3 8,5 13,8 44,3 28,1 79,5 17,4 55,7
Schweiz . . . . . 1961 7,3 12,8 20,1 30,0 50,1 41,5 48,6 72,2
1962 8,1 14,8 22,7 33,6 56,3 46,3 48,8 72,6
1863 8,7 15,9 24,6 37,7 62,3 50,5 48,7 74,8
ni
Ve;;ini;grt;ih 1981 2,1 5,9 9,0 . . 271 33,4
st 1962 21 7,0 0,1 . . 28,3 52,3
1963 242 T3 9,5 . . 29,8 31,9
Kanada . . . . . 1961 1,9 4,5 5,4 7,6 14,0 arn4 17,7 20,2
1962 2,0 4,7 6,7 8,0 14,7 40,3 76,7 is
1963 2,0 5,2 7,2 €,4 15,8 43,0 16,9 19,4
Vereinigte Staaten 1861 29,1 114,0 143,1 78,5 221,6 518,2 27,6 15,1
1962 30,1 115,9 146,0 a0 237,0 554,9 26,3 16,4
1963 ans 119,0 150,5 105,3 255,8 585,1 25,7 18,0
! Die Angaben iber Geldvolumen und Quasigeld sind Durchschnittswerte. 2 Mur die geldnahen Vetbindlich-

keiten der Depositenbanken nach der fir die Anpaben des ,,Monetary Survey" des IWF geltenden Definition. Im Falle
des Versinigten Kdnigreichs sind die Termineinlagen, die eine Kindigungsfrist von sieben Tagen haben, bei den
Sichteinlagen mitherdcksichtigt,
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Im Vereinigten Konigreich ist wegen der Ausgleichsoperationen des Devisen-
stabilisterungsfonds der Zusammenhang zwischen der auBenwirtschaftlichen Posi-
tion und der heimischen Liquiditdtsschépfung weniger automatisch als in den
meisten kontinentalen Landern. In der Praxis indessen stimmten die abwechseln-
den Zeiten monetirer Anspannung und Fille in den Jahren 1958-63 ziemlich
genau mit den Verschlechterungen und Verbesserungen in der Zahlungsbilanz
iberein. Einen groBen Teil dieser Periode hindurch waren ferner die amtlichen
Stellen stindig um Fundierung &ffentlicher Schulden bemiiht, was dem An-
wachsen der liquiden Forderungen ebenfalls Grenzen setzte. So blieb die Ein-
lagenbildung bei den Banken hinter der Ausweitung des Volumens der Kredite
an die private Wirtschaft zuriick, so daB8 die Banken sich zur Abgabe von Wert-
papieren veranlaBt sahen. Im Laufe der Jahre 1962 und 1963 wurde die Kredit-
politik bei besser werdender auBenwirtschaftlicher Position gelockert, und sowohl
die Bankkreditgewihrung wie die¢ Einlagenbildung beschleunigten sich. Im An-
schluB an die Heraufsetzung der Bankrate im Februar 1964 wurde das Wachs-
tum der Kredite langsamer, wihrend die Einlagen, da die Staatsausgaben stirker
stiegen als der Absatz von Staatsschuldtiteln, weiter zunahmen.

Obgleich sich die Bildung liquider Mittel in einigen Lindern infolge von
MaBnahmen zur Kreditbeschrinkung zu verlangsamen begonnen hat, ist allein
schon das AusmaB, in dem solche Mittel in den letzten Jahren geschopft worden
sind, eine mégliche Quelle der Inflation. So hat in den meisten Lindern im ver-
gangenen Jahr trotz der Teuerung das Volumen der liquiden Mittel im Verhaltnis
zum Bruttosozialprodukt weiter zu- oder zumindest nicht abgenommen. Da die
Angaben der nebenstehenden Tabelle Durchschnittswerte fiir das ganze Jahr sind,
bringen sie die neuere Entwicklung — die meisten beschriankenden MaBnahmen
wurden ja nach der Jahresmitte ergriffen — nicht eigens zum Ausdruck. Dennoch
lassen die Angaben ungefahr erkennen, daB in vielen Lindern die Kreditlage einen
grofBen Teil des Jahres 1963 hindurch verhiltnismiBig entspannt geblieben ist,
was {in Deutschland, Frankreich, den Niederlanden, Schweden, der Schweiz,
Kanada und dem Vereinigten Konigreich) auch einen bis ungefiahr zur Jahres-
mitte riickldufigen oder konstanten Trend der Zinssitze bewirkte (siehe das Dia~
gramm auf Seite 55). In der Tat hielten sich die Zinssitze in den meisten konti-
nentalen Lindern wihrend des ganzen Aufschwungs, wenn man von vereinzelten
Perioden monetirer Restriktion wie in der Bundesrepublik 1959-60 und in Belgien
und Schweden 1960-61 absieht, in der Ndhe oder sogar unterhalb des Rezessions-
standes von 1958, Von der Mitte des Jahres 1963 an fithrie aber der Nachfrage-
auftrieb — in vielen Landern des Kontinents im Verein mit monetiren Restrik-
tionsmafinahmen — zu einer steigenden Tendenz der langfristigen Zinssitze. Im
Vereinigten Konigreich, in dem die monetire Restriktion kein Faktor war, stieg
die Rendite der Industricobligationen, nachdem sie im Herbst einen Tiefpunkt
erreicht hatte, in den darauffolgenden Monaten krifiig, wihrend sich in den Ver-
einigten Staaten ein gleichmaBigerer Aufwirtstrend fiir das gesamte Jahr ergab.

Kapitalmarktprobleme und -politik. Angesichts der auf den vorhergehenden Sei-
ten geschilderten Trends wird ohne weiteres verstdndlich, daB man sich auf dem
Kontinent immer mehr mit der Notwendigkeit befallte, die lingerfristige Anlage
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von Mitteln zu fordern. Die Schmilerung der Selbsthnanzierung, die Vorliebe
des Publikums fiir liquide Anlagen und in einigen Fallen die verstirkte Inan-
spruchnahme der Kreditmirkte durch die 6ffentlichen Haushalte — alles dies
hat das Aufkommen an industriellem Wachstumskapital beeintrichtigt. Da den
Gewinnmargen die Inflation zugute gekommen ist, hat sich das Problem noch
nicht in seinen vollen AusmaBen gezeigt. Die Inflation untergribt auch unmittel-
bar eine unerldflliche Voraussetzung fiir einen gesunden Kapitalmarkt: iiber-
zeugende Preisstabilitit iiber Jahre hinweg. In dieser Hinsicht brachte das Jahr
1963 einen Riickschlag.

Da das Geld- und Kreditwesen in den einzelnen Staaten sehr unterschied-
lich ist, sind internationale Kapitalmarktvergleiche ein Wagnis. In der neben-
stechenden Tabelle zum Beispiel enthalten die Zahlen fiir die Vereinigten Staaten
und einzelne europiische Lander nicht den Hypothekarkredit, wihrend in einer
Anzahl anderer Linder die Ausgabe von Hypothekenpfandbriefen oft eine wichtige
Rolle spielt. Auch sind in einigen Lindern, so in Frankreich, Italien und Belgien,
halbsffentliche Kreditinstitute, die Gelder zu giinstigen Bedingungen aufnchmen
und sie meist an die private Industrie weitergeben, am Kapitalmarkt ein bedeu-
tender Faktor. Immerhin kann man auch ohne Lindervergleich feststellen, dal3
die Netto-Inanspruchnahme des Kapitalmarktes, gemessen am Bruttosozialpro-
dukt, bis 1962 recht umfangreich geworden und in einigen Lindern reichlich
starker war als im Mittel der Jahre 1956-58.

Die im vergangenen Jahr auf die einzelnen Kapitalmirkte einwirkenden
Krifte hatten, so unterschiedlich sie waren, im allgemeinen e¢inen verknappenden
Effekt. In einigen Fillen lag dies schon in restriktiven monetiren Zielsetzungen
begriindet. So begab in Frankreich der Staat, nachdem er vier Jahre lang den
Kapitalmarkt absichtlich nicht beansprucht hatte, 1963 zwei Anleihen iiber
zusammen 3 Milliarden franzésische Franken, vorwiegend um Liquiditit abzu-
schopfen. In dhnlicher Weise emittierte die schwedische Regierung gegen Ende
1963 und anfangs 1964 mehrere Anleihen, zum Teil um die Liquiditit der Ban-
ken zu vermindern. In den Niederlanden entzog die Staatskasse dem Markt im
Herbst 1963 ebenfalls Liquiditit durch eine Anleihe, die den Finanzbedarf iiber-
stieg.

In einigen Lindern wurde das Kapitalmarktaufkommen fiir den privaten
Sektor durch einen verstirkten Finanzbedarf des offentlichen Sektors beschnit-
ten. Dies galt fiir die Bundesrepublik Deutschland und Schweden und auch fiir
die nichitzentralen 6ffentlichen Haushalte in der Schweiz. In der Schweiz ver-
ringerten sich im letzten Jahr auBerdem der Haushaltsiiberschul3 des Bundes
und der Riickfluf von Mitteln zum Markt auf dem Wege der Schuldentilgung.
In Belgien lastete auf der Staatskasse eine doppelte Biirde: ein hohes Defizit und
die Notwendigkeit, es hauptsachlich mit iiber die Banken geleiteten kurzfristigen
Krediten des Auslands zu finanzieren. Das ganze Jahr stand der Kapitalmarkt
noch unter der Wirkung der gegen Ende 1962 durchgefiihrten Finanzreform,
m deren Rahmen die Ertrdge aus neuen Emissionen quellensteuerpflichtig ge-
macht wurden; doch in den ersten Monaten des Jahres 1964 besserte sich die
Lage.
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Netto-lnanspruchnahme des Kapitalmarktes

Offentlicher Privater Aus- Neue
Sektor Sektor’ l&n- Ins- Private | Emisg-

dische esamt Emis- | sionen
Jahres- Staat Sonstige Aktien Obli- Emis- | ¢ glonen | insge-
mittel Stellen gationen | sionen samt
bzw. Jahr

Prozent des
Milliarden Einheiten der Landeswihrung Brutto-
sozialprodukts

Belglen . .. .. 1956-58 6,5 7.3 6,7 10,5 - ano 3,4 6,1
19659-61 11,0* T4 6,2 10,3 - 34,9 2,9 8,7

1262 17,97 11,5 7,7 10,1 - 47,2 2,8 7,4

1963 2,98 7,2 5,3 10,3 - 25,7 2,3 38

Dénemark . . . . 1956-58 0,08 - 0,10 0,84 - 1,03 | 2% 341
1959-61 | —p,18 - 015 1,78 - 1L,IS [ 46 4,1

1962 —0,18 - 0,13 2,92 — 2,87 | 6,0 5,6

1963 —0,19 - 0,13 3,80 - 3,74 || 7,2 6,9

Deutschland (BR) 1956-88 | —0,18° 0,60 1,54 3,71 0,04 5,90 | 2,4 2,7
1959-61 0,42 0,91 1,82 5,12 0,13 8,41 2,5 31

1962 0,667 1,81 1,51 7,08 0,10 11,14 | 2,6 34

1963 1,80° 1,78 1,02 8,48 0,11 13,18 | 2,7 3,7

Frankreich . . . . 1956-58 202 | —0,010 2,02 2,60 - 6,63 || 2,1 3,1
1959-61 | — 0,84 | — 0,01 2,95 3,77 - BI7 | 2,3 2,0

1962 — 0,868 0,03 3,99 4,22 — .38 | 2,3 2,7

1953 2,09 0,18 4,18 4,92 0,08 11,40 | 2,3 2%

Italen . . . ... 1956-58 87 | — 6 190 292 - 5683 || 3,1 3,7
1959-61 134 a3 379 587 5 1189 | 50 6,2

1962 — 108 170 808 942 a0 1642 | 6,5 &,9

1963 — 200 128 252 1132 15 1347 || 5,2 5.0

Niederlande . . . 1956-58 o,01* 0,42 0,37 0,25 | —0,04 1,00 1,7 2,8
1959-61 0,46* 0,52 0,13 a,11 0,13 1,34 | 0,6 3,2

1962 —0,09* 0,20 0,46 0,30 0,14 1,01 1,6 2,1

1963 0,680* 0,40 0,07 | — 0,02 | —0,12 0,93 o1 1,8

Schweden . . . , 1066-58 0,58° 0,04 0,28 0,68 - 1,58 1,8 2,0
1969-61 0,45 0,02 0,52 1,07 206 | 25 3,2

18682 — 0,517 o,23 0,80 3,03 3,55 52 4,8
1863 0,87 0,43 Q,55 1,75 - 3,60 2,9 4,2
Schweiz . . . . . 1956-58 —0ya1 0,18* 0,258% 0,85* 0,14 1,01 35 3,2
1959-81 —0y21 a,10° 1,05* 0,99¢ 0,63 2,57 5,4 6,8
1962 — 0,26 o,18* 1,81¢ 1,11% 0,44 3,28 8,3 7!
1863 — 0,08 0,26* 1,53% 2,19* 0,53 4,43 Tid a,¢
Varainigtes
Wanlgreich . . . | 1956-58 0,08°| 0,04 0,14 0,19 0,01 0,37 1.2 1,7
1959-61 — 0,227 0,04 0,36 o012 0,01 0,29 8 1,1
19462 0,577 0,14 0,28 0,17 - 1,14 45 4,0
1963 —0,137 Q,08 0,20 0,23 0,02 0:41 T4 7.4
Versinigle Staaten | 1956-%58 | - 1,0 4,2 3,6 B,9 0,7 13,4 21 3,0
1959-61 0,4 4,2 4,0 4,7 0,7 14,1 7 2,8
1962 1,%° 4,7 2,4 5,0 1,0 14,6 H3 2,6
1963 2,5" g,2 1,0 5,6 11 16,4 O 2,8
Kanada . .. .. 1956-28 0,21°| 0,84 0,81 0,81 - 2,36 | 4,¢ 7,4
195961 Q0,08 0,91 029 0,27 - 2,42 1.5 &7
1962 0,77° 0,88 0,34 0,42 - 2,41 7 6,0
1963 0,98 1,15 | — 0,10 0,58 - 2,61 1,1 Gy 7
' Auch Emissionen halbéffentlicher Kreditinsﬁlute und verstaatiichter Unternehmen. 2 Verandetunn der rnﬂtel-
und langfristigen Direktschuld, * Verinderung des Umlaufs an Anl und P
Schatzanweisungen * Ohne Einzahiungen auf onten fir s,patere Zeichnung = Vsranderung tder fundlerten
Schuld. ¢ Auch nichtéffentlich beget Verdnderung der umlaufendan Staatsschuld (ohns
Schatzwechsal), * Werdnderung der umlaufenden Staatsschuld (nur Papiere mit mindestens einjahriger Varfall-
zait), ¢ Absatz auBerhalb des &ffentlichen Sekiors,

In Italien ging das Volumen der Neuemissionen 1963 erheblich zuriick.
Hierin zeigte sich teilweise die Reaktion auf die vorjihrigen Beschliisse, die Elek-
trizitdtswirtschaft zu verstaatlichen und eine Dividenden-Kuponsteuer einzufiihren.
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Im Januvar 1963 tilgte die Staatskasse wie 1962 langfristige Schulden, wihrend
bis ungefahr zur Mitte des Jahres 1963 die entspannie Kreditlage es den
Banken erméglichte, in hohem Umfang Wertpapiere zu kaufen. Seither hat der
Markt aber nicht mehr so viel Unterstiitzung von den Banken erhalten. In der
Bundesrepublik kam in der Leichtigkeit, mit der der Markt eine erhebliche Aus-
weitung der Emissionstitigkeit 1962 und 1963 absorbierte, zum Teil dergroBie
Zustrom auslandischen Kapitals zum Ausdruck. In der Schweiz entfiel die im
letzten Jahr eingetretene Steigerung der Emissionstitigkeit weitgehend auf An-
leihen der Banken; es war dies eine neue Entwicklung, die zur Beschaffung von
Mitteln fiir das Aktivgeschift notwendig wurde.

In den Vereinigten Staaten stieg 1963 die Netto-Inanspruchnahme des
Kapitalmarktes vor allem durch Linder und Gemeinden, Finanzierungsgesell-
schaften und — in den ersten sechs Monaten — das Ausland. Auf der Seite der
Kapitalgeber waren neben den Versicherungsgesellschaften und den Pensions-
kassen besonders die Geschifisbanken aktiv, die dank héheren Habenzinsen
einen auBlerordentlichen Zuwachs von Termin- und Spareinlagen an sich zogen.
Im Vercinigten Konigreich haben die 6ffentlichen Stellen im vergangenen Jahr
lingerfristige Staatspaptere am Markt per Saldo erworben; 1962 hatten sie solche
Papiere per Saldo in hohem Umfang verkauft.

Bei den an den heimischen Markten begebenen Emissionen des Auslands
verlief die Entwicklung 1963 uneinheitlich., In den Vereinigten Staaten kam der
New Yorker Markt zum Erliegen, nachdem im Juli 1963 die Zinsausgleichsteuer
beantragt worden war; aber sobald der Entwurf Gesetzeskraft erlangt hat, diirften
in einigem Umfang wieder Auslandsemissionen aufgelegt werden. In der Schweiz
sahen sich wegen der ubergroBen inlindischen Nachfrage nach Kapital die
Behorden zu stirkerer Zuriickhaltung bei der Zulassung auslindischer Emissionen
am Schweizer Markt veranlaBt. Das gleiche galt fir die Niederlande — das
dritte wichtige Land, das vorher den auslindischen Emittenten betrichtlichen
Spielraurn gewihrt hatte. Unter diesen Umstinden wurden im vergangenen
Jahr in Europa verschiedentlich Versuche mit Emissionen gemacht, die auf
Fremdwihrung oder Rechnungseinheiten lauteten. Die beste Aufnahme fanden
bisher die Dollaranleihen; vom Herbst 1963 bis zum April 1964 wurden in London
solche Anleihen im Wert von ungefihr 200 Millionen Dollar aufgelegt.

Binnenwirtschaftlich gesehen liegt es ohne Zweifel im eigenen Interesse der
curopiischen Linder, den Kapitalmarkt zu stirken. Indessen ist das Geschehen
am Kapitalmarkt nicht Endzweck. In héherer Instanz entscheiden iiber ein
rasches und stabiles Wachstum vielmehr der Umfang und die Struktur der Spar-
und Investitionstitigkeit iiberhaupt, und in dieser Hinsicht hatten die europi-
ischen Lander fast die ganze Nachkriegszeit hindurch beneidenswerte Ergebnisse
zu verzeichnen. Viele der grundlegenden Methoden zur Steigerung der gesamt-
wirtschaftlichen Ersparnis waren nun aber nebenher der Anlage von Mitteln
Privater am Kapitalmarkt eher abtriglich. Zum Beispiel haben hohe Uberschiisse
in der laufenden Rechnung der offentlichen Haushalte das private Ersparnis-
potential und damit den Effektenerwerb eingeengt, obwohl dabei die Gesamt-
ersparnis stieg, Verschiedene Methoden zur Erhéhung der Selbstfinanzierungs-
kraft — Mdaglichkeiten beschleunigter Abschreibung, Investitionsvergiinstigungen
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und verhiltnismiBig niedrige Gewinnsteuern — tendierten ebenfalls dazu, die
Gesamtersparnis auszuweiten. Ferner ist durch MaBnahmen zur Férderung des
personlichen Sparens dieses zwar gestiegen, aber in einigen Fillen doch auch
unter Verringerung des unmittelbar dem Kapitalmarkt zugefiithrten Anteils.

Unter solchem Aspekt muf} vielen Lindern daran gelegen sein, Mittel und
Wege zu finden, um ein besseres Gleichgewicht 2wischen Ersparnis und Investition
herzustellen. Vor allem gelingt dies durch hohere Uberschiisse in der laufenden
Rechnung der éffentlichen Haushalte, unter Umstianden auch im Verein mit einer
zeitlichen Streckung der offentlichen Investitionsvorhaben. Dieser Weg, der in
einer Anzahl von Lindern bereits eingeschlagen worden ist, iiberlaBt den Kapital-
markt mehr den privaten Emittenten und driickt die Zinssitze, was auch in inter-
nationaler Sicht niitzlich sein kann. Eine zweite Voraussetzung fiir die Stirkung
des Kapitalmarktes ist die Aufrechterhaltung cines annehmbaren Gefilles zwischen
den korzfristigen und den langfristigen Zinssatzen; im Interesse des Gleichgewichts
kénnte dies freilich heien, daBl die Effektivverzinsung langfristigen Kapitals in
cinigen Léandern héher sein miiBte als in letzter Zeit.

Daneben kann natiirlich der Kapitalmarkt in den einzelnen Lindern auch
rein von der techmischen Seite her ausgebaut und leistungsfihiger gemacht wer-
den, indem man den Kapitalsammelstellen mehr Freiheit bel ihrer Anlagepolitk
1aBt, fiir vermehrten Wettbewerb im Konsortialgeschift sorgt, Neuemissionen
steuerlich weniger schwer belastet oder neue Effektentypen schafft, die den Be-
diirfnissen der Kapitalnehmer wie der Kapitalgeber gleichermafien entsprechen.

Eine weitere Frage ist, inwieweit die Starkung der inlindischen Kapital-
mirkte zu deren engerer internationaler Verflechtung fithrt. Obwoh! in Europa
fir die meisten Formen internationaler Kapitalbewegungen bereits weitgehende
Freiziigigkeit besteht, bewirtschaften die einzelnen Staaten (auBer Deutschland)
nach wie vor die Emissionstatigkeit des Auslands am inlindischen Kapitalmarkt.
Dies geschieht teils aus binnenwirtschafilichen Griinden — die inldndischen Ka-
pitalnchmer sollen den Vorzug vor den auslindischen erhalten —, teils aus
auflenwirtschaftlichen Griinden — die Kapitalausfuhr soll andere Stromungen
im auswiirtigen Zahlungsverkehr ausgleichen. In der Annahme, daB die jetzigen
curopdischen Bemiihungen um Stabilisierung gelingen, darf man aber wohl hof-
fen, daB die binnenwirtschaftlichen Ziele der Kapitalmarktpolitik immer mehr
mit Zielen internationalen Charakters durchsetzt werden. Die europiischen Lin-
der haben sich bisher bei der Forderung der Ersparnishildung recht findig ge-
zeigt; von einer koordinierten Bemiihung, das Reservoir internationalen Kapitals
zu erweitern, hitten sie alle nur Vorteilhaftes zu erwarten.

Die Kreditpolitik in einzelnen Lindern

Vereinigte Staaten. Der kriftige binnenkonjunkturelle Aufschwung des ver-
gangenen Jahres hat die Anpassung der Wihrungspolitik an die Erfordernisse
der Zahlungsbilanz erleichtert. Schon im Dezember 1962 hatten die Bundes-
reservebehdrden beschlossen, die Kreditlockerung geringfiigig abzuschwichen;
die MaBnahmen, die sie daraufhin ergriffen, kamen darin zum Ausdruck, daB
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die freien Reserven der Mitgliedsbanken (also ihre UberschuBreserven abziiglich
ihrer Verschuldung) in den ersten Monaten des Jahres 1963 von rund 400 Mil-
lionen auf 300 Millionen Dollar sanken. Gleichzeitig mit der erheblichen Ver-
schlechterung der Zahlungsbilanz im zweiten Quartal arbeiteten die Behérden
auf eine weitere Verknappung der Bankenreserven hin. Dem folgte bald, ndmlich
am 17, Juli, eine Anhebung des Diskontsatzes von 3 auf 3 14 Prozent. Zur selben
Zeit wurde die im Regulativ Q) festgelegte Zinsbegrenzung weiter gelockert, so
daf} fir Finlagen per Drei- bis Zwolfmonatstermin bis zu 4 Prozent statt vorher
21,-31; Prozent Zinsen gezahlt werden durften. SchlieBlich erhshte der Bundes-
reserverat Anfang November die BareinschuBverpflichtung bei Effektenkdufen
von 50 auf 70 Prozent. Im Gefolge der mifBigen Versteifung der Wihrungs-
politik fielen die freien Reserven der Banken auf rund 100 Millionen Dollar im
August 1963; seither oszillierten sie um dieses Niveau.

Auf direktere Weise versuchten die Behérden mit dem anhaltenden Wider-
spruch zwischen binnenwirtschaftlichen und auBenwirtschaftlichen Zielsetzungen
fertig zu werden, indem sie im Juli 1963 die Einfithrung einer Zinsausgleich-
steuer beantragten. Diese MaBnahme ist vorwiegend als monetires Instrument
zu werten, da sie den Abflu von Kapital begrenzen soll, ohne daBl dabei die
langfristigen Zinssitze gesteigert werden miissen, was aus binnenwirtschaftlichen
Griinden als unerwiinscht angesehen wurde, Die Stewer soll riickwirkend von
August 1963 bis Ende 1965 gelien und immer dann zu zahlen sein, wenn In-
linder von Auslindern neuemittierte oder umlaufende auslindische Wertpapiere
erwerben. Sie wiirde fiir Schuldverschreibungen je nach Filligkeit (3 bis 2814
Jahre) 234 bis 15 Prozent betragen und die in den Vereinigten Staaten begebe-
nen Emissionen des Auslands um jahrlich ungefihr 1 Prozent verteuern. Bei
Wertpapieren von Emittenten aus unterentwickelten Lindern, bei US-Direktinvesti-
tionen im Ausland und bei Kreditgewihrung bis zu drei Jahren wire die Steuer
nicht zu entrichten.

Weitgehend infolge der konjunkturpolitischen Entscheidungen des Jahres
1963 hat sich das Zinsbild betrachtlich gewandelt. Die Rendite dreimonatiger
Schatzwechsel, die im Oktober 1962 bei 234 Prozent gelegen hatte, blieb im
Spatjahr 1963 und anfangs 1964 im allgemeinen iiber 314 Prozent. Die Rendite
langfristiger Staatspapiere, die anfangs 1963 rund 3,9 Prozent betragen hatte,
stieg zwar das ganze Jahr hindurch langsam an, doch anfangs 1964 hielt sie bei
rund 4,15 Prozent still. Bei den Bankkrediten blieb die Primarate unveridndert
bei 415 Prozent, also auf dem Stand, auf den sie 1960 gesenkt worden war. Zu-
sammenfassend [aBt sich sagen, daB, wihrend die kurzfristige Anlage von Gel-
dern fiir Auslinder und Inlinder gleichermafen attraktiver gemacht und eine
Verteuerung neuer Emissionen des Auslands in die Wege geleitet wurde, die
Kosten des Bankkredits und des langfristigen Kapitals fiir Inldnder sich verhilt-
nisméifBig wenig gedndert haben.

Der Kredit fiir Inlinder wurde durch die konjunkturpolitischen Maf3nahmen
des letzten Jahres auch nicht verknappt. Insgesamt nahmen die Nichtfinanzsek-
toren am Kredit- und Kapitalmarkt per Saldo 62 Milliarden Dollar auf (ver-
glichen mit 58 Milliarden Dollar 1962 und 53 Milliarden Dollar 1959, dem vor-
herigen Héchststand)., Hiervon entfiel nur ein kleiner Teil auf die Finanzierung



des kassenmiBigen Defizits im Bundeshaushalt, das sich von 5,7 Milliarden Dol-
lar 1962 auf 4,6 Milliarden Dollar im Jahr darauf verringerte. In der Haupt-
sache finanzierte den Fehlbetrag mittelbar das Bundesreservesystem, das seine
Bestinde an Staatspapieren 1963 um 3,2 Milliarden Dollar aufstockte, um die
Wirkung des Goldabflusses wettzumachen und den Banken jene zusitzliche
Marge an Reserven zu verschaffen, die fur die letztjahrige Kreditausweitung
erforderlich war,

Die Geschiftsbanken erhshten ihre gesamten Kredite und Wertpapier-
anlagen 1963 um 18,6 Milliarden Dollar oder 8 Prozent; das war ungefihr die-
selbe Rate wie in den Jahren 1962 und 1961. Die Erhéhung wurde durch einen
kriftigen Anstieg der Termin- und Spareinlagen erleichtert, der die Banken in
Verbindung mit der hoheren Verzinsung dieser Einlagen veranlaBte, sich ver-
mehrt besser renticrenden Anlagen zuzuwenden, Der grofite Teil der neuen
Ausleihungen hatte die Form von Hypothekarkrediten, steuerfreien Linder-
und Kommunalpapieren, Krediten an éffentliche Versorgungsbetricbe und von
Konsumkrediten. Die Nachfrage der Unternehmen nach Bankkredit blieb wegen
der steigenden Gewinne und. der Vorteile auf Grund der seit 1962 bestehenden
Investitionskreditméglichkeiten und Abschreibungsbestimmungen mifig. Die Ver-
lagerung des Schwergewichts zu rentableren, lingerfristigen Ausleihungen fiihrte
die Banken dazu, ihre Bestinde an Schatzwechseln und anderen Staatspapieren
um 3,1 Milliarden Dollar zu verringern. Ende 1963 waren von den gesamten
Einlagen nur noch 7,5 Prozent in kurzfristigen Bundespapieren angelegt; zwei
Jahre friher waren ¢s 11,2 Prozent gewesen.

Trotz der groBeren Vorliebe fiir Termin- und Spareinlagen, die 1963 die
privaten Haushalte und die Unternchmen an den Tag legten, intensivierte sich
die Kapitalmarkttitigkeit dank den lingerfristigen Aktivgeschaften der Finanz-
institute. Der Hypothekarkredit weitete sich um 28,1 Milliarden Dollar aus,
verglichen mit 24,8 Milliarden 1962 und 18,6 Milliarden 1961. Der Umlauf an
Linder- und Kommunalpapieren stieg um 6,7 Milliarden Dollar, gegeniiber
einem Zuwachs um 5,1 Milliarden im Vorjahr. Dagegen nahmen die Gesellschaften
den Kapitalmarkt weniger in Anspruch, da sie mehr eigenbeschafftes Kapital zur
Verfiigung hatten. Die Emissionen des Auslands betrugen, obwohl sie nach der
Beantragung der Zinsausgleichsteuer versiegten, im gesamten Jahr doch 1,1
Milliarden Dollar; das war geringfiigig mehr als 1962, Anfangs 1964 wurden in
gewissem Umfang wieder Emissionen des Auslands begeben, und zwar vor allem
von Emittenten, die von der beantragten Steuer nicht erfaBt wiirden.

Seit der Steuersenkung vom Februar haben die Wihrungshehérden nichis
unternommen, was als Straffung der Kreditziigel aufgefafit werden konnte,
obwohl ihnen der im vergangenen Jahr eingetretene Riickgang der Banken-
liquiditit vermehrte Moglichkeiten gegeben hat, dies zu tun, falls man es fiir
erforderlich hielte.

Vereinmigles Ronigreich. Das expansive Budget vom April 1963 war der Kulmi-
nationspunkt c¢iner Reihe fiskalischer MaBnahmen, mit deren Hilfe man im vor-
angegangenen Herbst begonnen hatte, die Volkswirtschaft unverriickbar auf
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Anderungen der amtlichen Diskontsatze seit 1961

. Amtlicher Amtlicher Amtlicher
Land und Zeitpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Diskont= Land und Zeitpunkt Digkont-
der Anderung satz der Anderung satz der Apderung satz
Prozent Prozent Prozent
Belgien Griechenland Schweden
4. August 1960, , | 5 1. November 1360 . . [ 15. Januar 1860 . . . . 5
24. August 191, |, | 4% 17. Januar 1953 . . . . 8% 6, Aprir1962 ., , . . . 4%
28, Dezember 1961 , . 4% Japan 8. Juni1962 . ., . . 4
1
18. Januar 1962 . . _ . 4%, 24, August 1960 . . . 6,04 18, Jartsar 1963 ., . ., 34
22, Marz 1962 . . . . . 4 26, Januar 1961 6.57 14, Juni1963 . . . . . 4
9. August 1962 , , ., 3 A 29, J e ! 3. Januar 1964 . . ., 4%
LJuli1961 ., L, 6,94
6. Dezember 1962 , . YA
. 29. Septembec 1961 , 7,30
18 Juli 1968 . . . .. 4 27, Oktober 1962 6,93 Spanien
. . R )
31.Oktober 1963 . . . . % 27, November 1962 . . 6,567 1;' JAD":I 1199;0 """ 5%
20, M&z 1963 . . . . . 6,21 Pdunt 1981 .. s
Danemark 20, Aoril 1963
26. Januar 1960 . . . . 5% w‘ Mpr: 1064 . . .. :’B; Tirkei
23. Mal 1961 . . . . . 6% - Marr 1564 .« . .- - 5 29, November 1960 . . | o
19, August 1963 . . . . -] Kanada LJuli1861 . . ., .. TV
18. November 1963 . . L 124 24, Juni 19622 , . . . . g
8. September 1962 ., . Y4 Vereiniptes Kdnigreich
Deutschland {BR} 12. Qktober 1962 . . . 5 8. Dezember 1960 , . 5
11, November 1960 ., . 4 13. November 1962 . . a4 26. Juli 1961 . . ., . 7
20. Januar 1961 , , , an 6. Mal 1963 . . . .. 3 5. Oktober 1661 . . . [ JA
5 Maitegl . . .., ., 3 12, August 1963 . . . . 4 2. November 1961 , 6
. 8 Mérz 1962 . . , ., . 5%
Finnland® Niederlande 22. Marz 1962 . . . . . 5
- 16. November 1859 . , 3%
1. April 1058 . . . . . &% 25, April 1062 2 26. Aprit 1962, . . . . a%
30, Marz 1962 . . , . . 8 3 J:war!s&?l e e 3. Januar 1963 . . . . 4
. o £
28, April 1962 . . . . . 7 G Januar 1986 . . . . p 27, Februar 1964 . . . . 5
Frankreith Gsterreich Vereinigte Staaten
6. Oktober 1960 ., ., ., aly 17. Marz 1960 . . . . . 5 12, August 1960, , . . 3
14. November 1963 . . 4 2F. Juni 1963 . . . .. 4% 7. Julifo6 . . . . . . 3%
' Basis-Rediskontsatz, * Bis zu diesem Tage wurde der Diskantsatz jeden Donnarstag mit einam Abstand von

1% Prozent nach oben dem letzten durchschnittlichen Ahgabesatz for Schatzwechsel angeglichen.

den Weg des Wachstums zu bringen. Zu demselben Zweck waren in den letzten
Monaten des Jahres 1962 alle noch verbliebenen monetiren Beschrinkungen
abgebaut worden, und im Januar 1963 hatte man den amtlichen Diskontsatz
auf 4 Prozent gesenkt. Was die wihrungspolitischen Konsequenzen des Budgets
vom April betrifft, so ist dazu zu sagen, daB es, obgleich in ihm sowohl ein erheb-
licher Riickgang der staatlichen Ersparnis wie auch eine Erhdhung der &ffent-
lichen Investitionen vorgesehen waren, mehrere gegenliufige Trends ausgleichen
sollte. Die Ersparnisbildung der privaten Haushalte war hoch gewesen, die Selbst-
finanzierungskraft der o6ffentlichen Wirtschaftsunternehmungen hatte zugenom-
men, und die Anlagekapitalbildung der Gesellschaften schien immer noch riick-
laufig zu sein. Unter diesen Umstinden war die Wihrungspolitik unmittelbar
darauf gerichtet, die inlindische Kreditlage zu lockern, dabei aber doch die kurz-
fristigen Marktsiitze auf einem — im Vergleich zur Bankrate hohen — Stand
zu halten, der weder eine Zufuhr noch einen Abflul von Geldern ausléste. Zn
diesem Zweck muBte die Konjunkturpolitik im Laufe des Jahres einige neue
Wege einschlagen.

Der Entwicklungsverlauf in der ersten Zeit des Jahres 1963 hatte bereits
die kiinftige Einengung der Liquiditit der Banken erkennen lassen, bei denen
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das Verhiltnis der Kredite zu den Einlagen auf einen neuen Nachkriegshéochst-
stand von fast 50 Prozent kletterte. Die Ausleihungen erhohten sich kraftig, was
zum Teil am schlechten Wetter und an einem Wandel der Zahlungsbedingungen
im auswirtigen Zahlungsverkehr zuungunsten des Vereinigten Koénigreichs lag.
Dagegen gingen die Finlagen unter dem FinfluB des saisonalen Uberschusses
in der Staatskasse zuriick. In dieser Phase wurde den Banken etwas Liquiditit
dadurch zugefithrt, daB die Behdrden lingerfristige Staatspapiere per Saldo
kauften. Daneben teilte die Bank von England den Kreditinstituten aber zu Beginn
des Friihjahrs mit, dafl keine Bedenken dagegen bestiinden, wenn die Institute
bis auf weiteres ihre liquiden Mittel von den iiblichen 30 Prozent auf 29 Prozent
der Bruttoeinlagen sinken lassen wiirden. Etwa zur selben Zeit hatte sich der
Markt der langerfristigen Staatspapiere zu festigen begonnen, und diese Ent-
wicklung setzte sich nach Verabschiedung des Budgets fort, besonders als bekannt-
gegeben wurde, daB fiir fillig werdende Anleihen kein Konversionsangebot zu
erwarten sei und daB die Staatskasse von einer neuen Sprozentigen Anleihe
{1976-78) nur 400 Millionen Pfund begeben wiirde. Die Rendite von Staats-
papieren mit spiter Filligkeit, die Mitte Marz 5,64 Prozent betragen hatte, ging
danach stindig zuriick, bis sie Ende Juni einen Stand von 5,13 Prozent erreicht
hatte. Unter diesen Umstinden stiegen die Einlagen bei den Banken nur lang-
sam, aber die Ausleihungen expandierten ebenfalls nicht mehr so stark, was zum
Teil vielleicht an den hohen Riickzahlungen lag.

Was die auBenwirtschaftlichen Belange betrifft, so bestand von Beginn des
Jahres an, seit der Senkung des amtlichen Diskontsatzes, ein gewisser Gegensatz
zur Politik der Kreditlockerung im Inland. Zu dieser Zeit griff man, um die kurz-
fristigen Markisdtze zu stiitzen, zu ecinem wihrungspolitischen Mittel, das lange
nicht in Gebrauch gewesen war. Die Bank von England gab bekannt, daB sie
kiinftig dem Diskontmarkt vielleicht fiir Kredite gelegentlich Zinsen zu iiber der
Bankrate liegenden Siitzen berechnen wiirde. Obwohl dieses Verfahren nur einmal
—- namlich im Mérz — zur Anwendung kam, reichte seine Wirkung aus, um den
Schatzwechselsatz den Rest des Jahres 1963 hindurch innerhalb einer Marge
von 1) Prozent unterhalb des amtlichen Diskontsatzes zu halten, Vorher hatte
die Rendite der Schatzwechsel gewohnlich zwischen 14 und 3, Prozent unter-
halb der Bankrate gelegen.

In den Sommermonaten ging der Konjunkturaufschwung standig weiter,
aber er war nicht so stark, daB er schon iiberzeugt hitte. Die Rendite spitfilliger
Staatspapiere blieb riickliufig; im September fluktuierte sie um 5,05 Prozent. Die
Wiahrungsbehorden, die die Situation fir nur voriibergehend hielten und daher
keinen allzu starken Riickgang der langfristigen Sitze wiinschten, gaben im
dritten Quartal in bescheidenem Umfang Papiere ab, die meist von den inlin-
dischen Banken und den Overseas-Banken und amtlichen Stellen iibernommen
wurden. Sie begannen in dieser Zeit auch die kommunalen Kgrperschaften und
andere Interessenten zu neuen Emissionen zu ermutigen. Unterdessen expan-
dierte der Bankkredit weiter, wahrend das Wachstum der Einlagen zwar relativ
rascher geworden war, aber gleichwohl nicht geniigte, um die Banken wieder
reichlich liquid werden zu lassen. Das veranschlagte Defizit der Staatskasse, von
dem man nicht nur eine Belebung der Konjunktur, sondern auch eine Anreicherung
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der Bankenliquiditidt erhofft hatte, stellte sich nicht im erwarteten Umfang ein.
Im September wurde den Banken daher mitgeteilt, daB sie sich von nun an
bis zum April 1964 an eine niedrigere Liguidititsquote — 28 Prozent — halten
kénnten. Diese Quote gilt seither unveridndert. Sie befindet sich nunmehr niher
bei dem Stand, der unter den heutigen Verhiltnissen allgemein als den Erfor-
dernissen einer soliden Bankpraxis entsprechend angesehen wird.

Im Herbst wurde, als der Aufschwung rasch an Kraft gewann, der Markt
der lingerfristigen Staatspapiere schwicher. Die steigende Tendenz der linger-
fristigen Zinssdtze verstirkte sich noch dadurch, daB die Kommunen und die
Industrie in wachsendem Umfang den Kapitalmarkt in Anspruch nahmen und
daB ein umfassendes Programim offenticher Investitionen fiir die néichsten Jahre
bekanntgegeben wurde. Die Rendite spéterfalliger Staatspapiere stieg im Novem-
ber jih an und oszillierte dann im Dezember und im Januar um 5,5 Prozent.
Unter diesen Verhiltnissen deckte die Staatskasse ihren Finanzbedarf mehr bei
den Banken, womit sic zu einem rascheren Anwachsen der Einlagen beitrug.
Da zudem der Bankkredit sich nur wenig ausweitete, blich die Liquiditit der
Banken reichlich oberhalb der Untergrenze von 28 Prozent. In dieser Periode
unternahm man nichts gegen den Anstieg der lingerfristigen Sitze, auch wenn
der Markt gelegentlich etwas gestiitzt wurde.

Anfangs 1964 zeigte es sich, daB die heimische Nachfrage in ¢inem nicht
haltbaren Tempo zunahm. Vorsorglicherweise wurde der amtliche Diskontsatz
am 27. Februar von 4 auf 5 Prozent erhéht, um die Expansion zu drosseln, ohne
daBl dabei aber ein Nettozustrom auslindischen Geldes ausgeldst werden sollte.
Die Rendite der Schatzwechsel stieg jedoch zunichst nur um rund 14 Prozent und
erreichte damit wieder einen normaleren Abstand zur Bankrate. Mit dem Budget
vom April 1964, das eine Erhéhung bestimmter indirekter Steuern brachte, wurde
dann ein weiteres Element der Vorsicht in die Wirtschaft hineingetragen.

Das gesamte Defizit der Staatskasse fiir das Haushaltgjahr 1964/65 wird
nach Beriicksichtigung von Steuerdnderungen auf 791 Millionen Pfund Sterling
veranschlagt, von denen 163 Millionen Pfund auf einen Nettobetrag entfallen,
der fiir die nichtzentralen offentlichen Haushalte aufgebracht werden soll, damit
diese sich in entsprechender Héhe nicht am Markt verschulden miissen. Die
Differenz zwischen diesen beiden GrofBen, also 626 Millionen Pfund, steht einem
veranschlagten Fehlbetrag von 687 Millionen Pfund im Budget 1963/64 gegen-
{iber, hinter dem dann aber das effektive Defizit um etwa 200 Millionen Pfund
zuriickblich. Fir das jetzige Rechnungsjahr ist also mit einem betréichtlich
gesteigerten Finanzbedarf der Staatskasse zu rechnen. Seit der Heraufsetzung
der Bankrate im Februar fluktuierte die Rendite spitfalliger Staatspapiere um
5,9 Prozent, und der Markt dieser Papiere diirfte sich kiinftig, in einer Zeit leb-
hafter werdender Konjunkiur, kaum fest zeigen. Damit riickt die Moglichkeit
in den Vordergrund, daBl der staatliche Finanzbedarf in ziemlich grobem Umfang
durch Abgabe von Schatzwechseln an die Banken gedeckt wird, die daher mit
reichlicher Liquiditét rechnen diirfen. Andererseits kann die Liquiditit der Banken
erforderlichenfalls durch Aufruf von Mindestreserven (special deposits) ein-
geengt werden.
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Frankreich. Die Bemithungen um Beschrinkung des Liquiditidtswachstums
begannen anfangs 1962, als sich im Zusammenhang mit einem anhaltend hohen
Uberschuf} in der Zahlungsbilanz die Kreditgewahrung der Banken an die private
Wirtschaft beschleunigte. Im Rahmen dieser Ziclsetzung wurden die Mafinah-
men aber so konzipiert, dall sie die Bereitstellung langerfristiger Mittel fiir die
Industrie férdern und die Verschuldung der Staatskasse bei den Banken ver-
ringern sollten. Zu dem gleichen Doppelzweck wurden im spiteren Verlauf des
Jahres weitere Vorkehrungen getroffen, die man 1963 und anfangs 1964 betricht-
lich verschirfte.

Im Jahre 1962 wurde die obligatorische Liquidititsquote {der ,,coefhicient
de trésorerie®) von 30 auf 32 Prozent der Einlagenverbindlichkeiten erhéht, inner-
halb dieser Quote aber zugleich die Ubernahmequote fiir Schatzwechsel (die
jetzt ,,certificats de trésorerie” heillen) von 171 auf 15 Prozent herabgesetzt.
Damit erh6hte sich innerhalb der Liquidititsquote der Spielraum fiir andere
Anlagen — groBtenteils rediskontierbare Ausriistungskredite, die der vorherigen
Genehmigung durch die Bank von Frankreich bediirfen — von 1214 auf 17 Pro-
zent der Einlagenverbindlichkeiten. Ferner wurden, beginnend mit dem Jahr
1962, die Zinssdtze fir Termineinlagen, Schatzwechsel und mittelfristige Schatz-
anweisungen fortschreitend gesenkt.

Obwohl sich infolge dieser MaBnahmen die Ausweitung der Bankeinlagen
von der Mitte des Jahres 1962 an verlangsamte, entstand neue Liquiditit immer
noch in betrichtlichem Umfang. Daraufhin griffen dic Wihrungsbehérden nach-
haltiger ein: sie begrenzten die Ausweitung des Bankkredits fiir die Dauer eines
Jahres von Ende Februar 1963 an auf 12 Prozent. AuBerdem wurde der ,,coeffi-
cient de trésorerie* in der Zeit von Mirz bis Mai von 32 auf 36 Prozent er-
hoht. Im April wurde, um den Banken den Erwerb von Schatzpapieren zu er-
schweren, fiir die Abgabe von Schatzwechseln, die sie iiber ihre obligatorische
Ubernahmequote hinaus erwarben, das Submissionsverfahren eingefiihrt. Im Mai
schlieBlich begab der Staat erstmals seit ungefahr fiinf Jahren eine fiinfzehn-
jahrige, 4% prozentige Anleihe iiber 1 Milliarde franzdsische Franken, die nicht
der persénlichen Einkommensteuer unterliegt und mit Riickzahlungspriamien aus-
gestattet ist.

Nach der Verstirkung des inflatorischen Drucks im Spitsommer brachte
das Stabilisierungsprogramm vom Herbst eine Reihe neuer KreditmafBnahmen.
Der Staat emittierte eine zweite Anleihe, diesmal iiber 2 Milliarden franzésische
Franken, mit einer Laufzeit von zwanzig Jahren und einer Rendite von 41} bis
43, Prozent. AuBerdem wurde das Kontingent fiir die Ausweitung des Bankkre-
dits in dem mit dem Monat Februar 1964 endenden Jahr von 12 Progzent auf
10 Prozent gekiirzt und das Teilzahlungskreditgeschift, besonders fiir Automobile,
einer verschirfien Regelung unterstellt,

Im November vervollstindigte die Bank von Frankreich diese Mafinahmen
dadurch, daB sie ihren Diskontsatz, der seit 1960 nicht mehr geindert worden
war, von 315 auf 4 Prozent erhdhte. Bis dahin hatte sie hiervon aus aullenwirt-
schaftlichen Griinden Abstand genommen. Nun aber lagen die Dinge anders,
da der UberschuB in der Zahlungsbilanz geringer wurde und das vordringliche



Problem die Inflation im Inland war. Aulerdem bestanden bereits Vorkehrungen,
die den Spielraum fiir internationale Bewegungen kurzfristiger Gelder einengten.
Im April wurde den Banken die Verzinsung von Frankeneinlagen Gebietsfremder
verboten, und im August erschwerte man fiir Deviseninlinder des Frankengebiets
die Aufnahme von Krediten im Ausland. Auch die inlindischen Konsequenzen
der Diskontsatzerhéhung wurden geregelt. Es wurde beschlossen, die Schatz-
wechselsitze und die Sitze fiir Exportwechsel unverdndert zu lassen und den
Anstieg der Mindestsollzinsen der Banken auf 14 Prozent zu begrenzen. So
wirkte sich die Anhebung des Diskontsatzes vorwiegend nur bei den Kosten des
Zentralbankkredits aus — um so mehr, als der Strafzins fitr Uberverschuldung
bei der Zentralbank ebenfalls heraufgesetzt wurde.

Die geldlichen und geldnahen Verbindlichkeiten des Bankensystems stiegen
1963 um 19,7 Milliarden franzdsische Franken und damit um 13,6 Prozent,
verglichen mit einem Anstieg um 18,2 Prozent im Jahre 1962. Noch stirker ging
die Ausweitung der kurzfristigen Kredite an die private und die verstaatlichte
Wirtschaft zuriick, ndmlich von rund 20 Prozent 1962 auf 12 Prozent im letzten
Jahr. Da der auBenwirtschaftliche Uberschufl weiterhin die Banken liquidisierte,
ergab sich fiir 1963 insgesamt kein merklicher Anstieg der Verschuldung bei der
Bank von Frankreich. Jedoch blieb in dieser Zeit der Liquidititsiiberschufl der
Banken gering, und zu bestimmten Zeiten, besonders im Frithjahr und gegen
Ende des Jahres, war der Geldmarkt besonders angespannt.

In den ersten Monaten des Jahres 1964 expandierte das Geld- und Quasi-
geldvolumen bei ausgeglichenerer auBenwirtschaftlicher Lage noch viel langsamer,
Da aber die Liquiditit nach wie vor reichlich ist, blieb es das wiahrungspolitische
Ziel, ihr weiteres Anwachsen zu beschrianken. Im Januar wurde die Kontingen-
tierung der Expansion des Bankkredits auf der vorherigen Basis bis Ende
September 1964 verlingert. AuBerdem senkte man den innerhalb des 36pro-
zentigen ,,coeflicient” bestehenden Mindestsatz fir die Zwangsanlage in ,,certi-
ficats de trésorerie’‘ weiter von 15 auf 13 Prozent. Ferner wurde die Verzinsung
kurzfristiger, jederzeit cinlosharer Schatzwechsel geringfilgig ermaBigt und be-
schlossen, den Banken bei Einreichung von Schatzpapieren mit weniger als drei-
monatiger Restlaufzeit die Marktsitze statt, wie bisher, den Diskontsatz der
Zentralbank zu berechnen, Im Mirz begab der Staat dann ecine weitere lang-
fristige Anleihe itber 1,5 Milliarden Franken, die mit den gleichen Bedingungen
ausgestattet war wie diejenige vom September 1963. SchlieBlich senkten die Wih-
rungsbehdrden mit Wirkung vom 1. Juni 1964 den Mindestsatz fiir die Zwangs-
anlage in ,certificats de trésorerie” bei unverindertem Gesamtkoeffizient auf
10 Prozent. Auch ist damit zu rechnen, da8 die Liquidititsbildung von der ver-
anschlagten Verringerung des Haushaltsdefizits im Jahre 1964 und von der Emis-
sion einer neuen Offentlichen Anleihe zu einem spiteren Zeitpunkt dieses Jahres
betroffen wird.

Italien. Im Jahre 1962 und anfangs 1963 weiteten die Banken ihren Kredit
an die Wirtschaft beschleunigt aus, In dieser Zeit wurde, da sich die Einkom-
mensverteilung immer mehr zuungunsten der Gewinne und zugunsten der Léhne
anderte, die heimische Investitionstitigkeit zunehmend kreditabhingig. In dem



Bestreben, das Wirtschaftswachstum nicht zu hemmen, waren die Wihrungs-
behdrden um Befriedigung der Kreditanspriiche bemiiht, zumal hohe Wahrungs-
reserven zur Verfiilgung standen und die Zahlungsbilanz noch: nicht in einer
ungesunden Verfassung war. So erhielten die Banken, als sich die Zahlungsbilanz
gegen Ende 1962 erstmals passivierte, die Erlaubnis, die damit verbundene Ver-
knappung ihrer Liquiditit weitgehend durch Aufnahme kurzfristiger Kredite im
Ausland auszugleichen; daneben beanspruchten sie aber auch stirker den Zen-
tralbankkredit. Anfangs 1963 erneuerte das Schatzamt auBlerdem eine fillig wer-
dende neunjihrige Staatsanleihe nicht, womit es sowoh! den Liquidititsspielraum
der Banken erweiterte wie auch dem Kapitalmarkt Erleichterung verschaffte.

Im Sommer und Herbst zeigte sich dann aber, dafi die aulenwirtschaft-
liche Lage nicht besser, sondern schlechter wurde, und noch mehr verdiisterten
sich die Zukunftsaussichten durch die allmihliche Entstehung eines betricht-
lichen Kassendefizits im Staatshaushalt, das weitgehend bei der Zentralbank
finanziert wurde. Unter diesen Umstdnden muBte mit einer intensiven Kredit-
restriktion gearbeitet werden, obwohl die Lage keinen Zweifel daran liel, daB
auch fiskalische Maflnahmen angezeigt waren. Im Frithsommer wurden die Ban-
ken ersucht, bei der Aufnahme kurzfristiger Auslandskredite Zuriickhaltung zu
iiben, und im September erhielten sie die formale Aufforderung, ihre Netto-Aus-
landsverbindlichkeiten nicht mehr zu steigern und wenn méglich zu senken. Dar-
aufhin weitete sich der Bankkredit an den privaten Sektor in der zweiten Hilfte
des Jahres um 11 Prozent aus; das war erheblich weniger als die Zuwachsrate
von 16 Prozent in der entsprechenden Zeit des Jahres 1962. Die Bankeinlagen
expandierten in den Monaten Juni bis Dezember 1963 um 9 Prozent, verglichen
mit einer Erhéhung um 12 Prozent in der entsprechenden Vorjahresperiode, Das
Verhiltnis zwischen Krediten der Banken und Einlagen bei den Banken, das
Ende Dezember 1962 bei 74,4 Prozent gelegen hatte, war ein Jahr spiter auf
79,8 Prozent gestiegen., Anfangs Januar 1964 wurden die Banken formal ange-
wiesen, ihre Netto-Auslandsschuld nicht iiber den Stand im vorangegangenen
November oder Dezember steigen zu lassen, wobei sie den fiir sie ungiinstigeren
Monat zugrunde zu legen hatten.

Die Netto-Inanspruchnahme des Kapitalmarktes fiel von 1640 Milliarden
Lire 1962 auf 1350 Milliarden Lire 1963, obgleich das Aufkommen an linger-
fristigem Kapital ein wenig dadurch zunahm, daB das Schatzamt Schulden per
Saldo tilgte. Bei den offentlichen Kreditinstituten und Unternehmungen war das
Emissionsvolumen 1963 erheblich groBer; dagegen gingen die Anleihen- und
Aktienemissionen der privaten Wirtschaft von iiber 900 Milliarden Lire 1962
auf 430 Milliarden Lire jim Jahr darauf zurick. Obwohl die Verzinsung kurz-
fristiger Anlagen 1962 und anfangs 1963 verringert worden war, um das Interesse
an lingerfristigen Anlagen zu steigern, wogen also diese Vorteile fiir die Kapital-
geber nicht so schwer wie die Nachteile auf Grund der Verstaatlichung der
Elektrizitatswirtschaft, der Dividenden-Kuponsteuer und der allgemeinen Ent-
wicklung der Volkswirtschaft. Bei der Gestaltung der Kreditpolitik trugen die
Behdrden daher der gesteigerten allgemeinen Liquiditdtspréferenz Rechnung, in-
dem sie es den Banken erméglichten, den Kapitalmarkt in gewissem Umfang zu
stiitzen. Dennoch erhdhte sich der gesamte Wertpapierbestand der Banken {ohne



Schatzwechsel), nachdem er 1962 um 430 Milliarden Lire zugenommen hatte,
1963 nur um 280 Milliarden Lire.

Im ersten Viertel des Jahres 1964 wurde die Kreditrestriktion viel fiihl-
barer, wie aus der Verringerung der Ausleithungen der Kreditinstitute um rund
185> Milliarden Lire hervorgeht; in der entsprechenden Vorjahresperiode hatten
sie um 325 Milliarden Lire zugenommen.

Ob aber die Lage ohne Beeintrichtigung des Wachstums stabilisiert werden
kann, wird sehr weitgehend davon abhingen, wie kriftig der Verbrauch gedrosselt
und die Haushaltsposition des Staates wieder gefestigt wird. Die budgetiren Ma8-
nahmen, die gegen Ende 1963 und anfangs 1964 ergrifien wurden, sind Schritie
auf dem richtigen Wege.

Niederlande. In den letzten Jahren ist es den Wihrungsbehérden trotz grofien
Zufliissen von Devisen verhaltnismiBig gut gelungen, die Bildung von Liquiditit
im Inland im Zaum zu halten, Weitgehend mit Hilfe der Schuldengebarung so-
wie durch Begrenzung der Ausweitung des Kredits an die private Wirtschaft
wurden die Bestinde des privaten Sektors an liquiden Forderungen (ohne Spar-
einlagen) bei etwa 40 Prozent des Volkseinkommens gehalten. 1962 schwichte
man diese Bestrebungen bel ungefihrer Ausgeglichenheit der Zahlungsbilanz und
nachlassender Kreditnachfrage ab; im Januar 1963 waren die Kreditbeschrin-
kungen ganz abgebaut. Im Spiatsommer befand sich die Lage aber schon wieder
in einem raschen Wandel. Zu dieser Zeit riickte, wihrend sich der Bankkredit
bereits seit einigen Monaten immer schneller ausweitete, die Gefahr einer Lohn-
inflation unverkennbar in den Vordergrund, und auch Devisen flossen wieder zu.

Die verantwortlichen Stellen reagierten schon bald, nimlich im Oktober;
vorgesehen war vor allem cine fiskalische Restriktion (Erhéhung indirekter
Steuern und Kiirzung der geplanten offentlichen Investitionen), aber auch die
Anwendung des iiblichen kreditpolitischen Instrumentariums. Die Nederlandsche
Bank begrenzte wieder die Ausweitung des Bankkredits an die private Wirtschafi,
und zwar auf monatlich 1 Prozent des durchschnittlichen Kreditvolumens des
ersten Halbjahres 1963. Im Rahmen dieser Regelung werden, wenn die Kredite
aller Banken den Gesamtplafond ibersteigen, alle hierfiir verantwortlichen Ban-
ken aufgefordert, bestimmte Summen auf ein unverzinsliches Konto bei der
Zentralbank einzuzahlen. Da sich das gesamte Kreditvolumen gegen Jahresende
bereits auBerhalb des Zuwachskontingents befand, wurden die betreffenden Ban-
ken anfangs 1964 angewiesen, die erforderlichen Einzahlungen bei der Zentral-
bank zu leisten. Diese Entwicklung war mitbestimmend fiir den Beschluf3 der
Behorden, die kreditpolitischen Ziigel im Januar durch Anhebung des Diskont-
satzes von 314 auf 4 Prozent anzuziehen.

Auch die Staatsschuldenpolitik wurde in den Dienst der Liquidititsminde-
rung gestellt. Im Oktober begab die Regierung eine 4Y,prozentige Anleihe iiber
400 Millionen Gulden mit einer Laufzeit von dreiflig Jahren. Bei den bereits
vorhandenen Schwichetendenzen am Rentenmarkt erbrachte die Anleihe wenig
mehr als 300 Millionen Gulden, aber auch das iiberstieg noch den laufenden
staatlichen Finanzbedarf. Als kurz danach die Steuercinginge unerwartet zu-
nahmen, konnten erneut Mittel stillgelegt werden. Im gesamten Jahr 1963 stellte
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sich die langfristige Staatsverschuldung auf iiber 90¢ Millionen Gulden, bei einem
Kassenfehlbetrag von weniger als 300 Millionen Gulden, wobei die Differenz
weitgehend der Verbesserung der Position bei der Zentralbank diente.

Die kommunalen Stellen, deren Nettofinanzbedarf 1963 um iiber 400 Mil-
lionen Gulden auf fast 1,5 Milliarden Gulden stieg, nahmen den Kapitalmarkt
mit nicht ganz 1,2 Milliarden in Anspruch. Nach einer im November 1963 in
Kraft getretenen gesetzlichen Regelung darf die Regierung auf die Gesamtver-
schuldung der kommunalen Stellen Einfluf nehmen. Demgemal erging der Be-
schluB, die Verschuldung der Gemeinden in dem mit dem Monat November
beginnenden Jahr auf 91 Prozent des Betrages zu begrenzen, den sie in den zwdlf
Monaten bis Mitte 1963 aufgenommen hatten.

Obgleich insgesamt das Aufkommen am Kapitalmarkt von 4,9 Milliarden
Gulden 1962 auf 5,4 Milharden Gulden im Jahr darauf stieg, beschnitt die er-
weiterte Kapitalaufnahme der Regierung und der Selbstverwaltungskérperschaf-
ten zwangsldufig den Emissionsspiclraum der privaten Wirtschaft und des Aus-
lands, die 1963 zusammen nur noch 3,3 Milliarden Gulden erhielten, verglichen
mit rund 4,0 Milliarden Gulden im Jahr davor. Dies war ohne Zweifel einer
der Griinde, warum der private Sektor sich im vergangenen Jahr stirker auf
Bankkredite stiitzte.

Der Nettodevisenerwerb der Zentralbank fiihrte den Banken 1963 mehr als
615 Millionen Gulden zu, doch wurde dies weitgehend durch die Schulden-
operationen der Regierung ausgeglichen. Um den durch das Anwachsen sowohl
des Notenumlaufs wie des Kredits an die private Wirtschaft eingeengten Liqui-
dititsspielraum der Banken zu erweitern, senkte die Nederlandsche Bank im
Laufe des Jahres 1963 die Kassenreserve-Prozentsitze etappenweise von 5 Pro-
zent auf Null. Die Banken muBten auch auf ihre freien Barreserven zuriickgreifen.
Fiir 1964 rechnen die Behérden mit einer erheblichen Verschlechterung der Zah-
lungsbilanz und daher mit einer verstirkten Beengung der Bankenliquiditit.

Belgien. Eine Beschleunigung der Kreditnachfrage sowohl der privaten Wirt-
schaft wie der éffentlichen Stellen fithrte 1963 im Verein mit der besonders ge-
ringen Aufnahmefihigkeit des Kapitalmarktes zu einer starken Ausweitung des
Bankkredits und der Geldmenge. In den Verhéltnissen am Kapitalmarkt spiegelte
sich weitgehend die negative Reaktion der Anleger auf die Finanzreform von
Ende 1962 wider. Unter anderem war damals eine 15prozentige Einkommens-
Quellensteuer auf dem Ertrag aus festverzinslichen Wertpapieren und bestimmten
anderen Forderungen {darunter Termineinlagen, Sichteinlagen und, mit einigen
Ausnahmen, Spareinlagen) eingefiihrt worden,

Das staatliche Haushaltsdefizit nahm 1963 haupisichlich wegen einer Stei-
gerung der offentlichen Investitionsausgaben erheblich zu, und der Nettofinanz-
bedarf der Staatskasse erhohte sich auf 24,5 Milliarden belgische Franken, nach-
dem er im Vorjahr 12,9 Milliarden Franken betragen hatte. Doch wihrend die
Staatskasse 1962 am inlindischen Kreditmarkt 20,1 Milliarden Franken aufge-
nommen und ihre Fremdwihrungsschuld um 7,2 Milliarden Franken verringert
hatte, konnte sie 1963 Papiere im Betrage von nur 10,8 Milliarden Franken am



belgischen Markt unterbringen; dagegen stieg ihre Auslandsschuld um 13,7 Mil-
liarden Franken. Die Kreditaufnahme im Ausland erfolgte weitgehend mittelbar
iiber die Geschiiftsbanken, die mit den vom Ausland erhaltenen Geldern meisten-
teils auf Fremdwihrung lautende Schatzpapiere erwarben.

Im privaten Sektor brachte die Stirke der Kreditnachfrage die anhaltend
rasche wirtschaftliche Expansion, die lebhafte Nachfrage nach Gebrauchsgiitern
und die Verringerung der Gewinnspannen in bestimmten Branchen zum Aus-
druck. Die Kreditgewihrung der Geschiftsbanken an diesen Sektor erhéhte sich
1963 um 18,4 Milliarden Franken und damit um 26 Prozent, verglichen mit
17 Prozent im Jahre 1962. Die Einlagenverbindlichkeiten und ldngerfristigen
Verpflichtungen der Banken stiegen um einen ihnlichen absoluten Betrag, nam-
lich um 17,7 Milliarden Franken und damit um 13 Prozent, gegeniiber 9 Prozent
1962. Die verhidltnismiBig starke Ausweitung der Kredite an die private Wirt-
schaft wurde dadurch erleichtert, dafl man im Januar 1963 die Pflicht abschafte,
die Verbindlichkeiten zu einem bestimmten Satz durch Staatspapiere zu decken.

Der erste Schritt zur Kreditbeschrinkung wurde im Juli 1963 getan, als
die Nationalbank ihren Diskontsatz von 31% auf 4 Prozent anhob. Dem folgte
im Oktober eine weitere Erhéhung auf 414 Prozent. Bis zur Jahreswende waren
die inflatorischen Spannungen aber betrichtlich stirker geworden, so daB3 die
Wihrungshehtrden schon bald im neuen Jahr ein Kreditabkommen mit allen
Kreditinstituten schlossen und auch die Teilzahlungsbedingungen verschirften.
Von den Geschiftshbanken beispielsweise wird nunmehr erwartet, daB sie die Zu-
nahme des Volumens ihrer Kredite an den privaten Sektor 1964 auf 10 bis 12
Prozent begrenzen. In den ersten Monaten des Jahres 1964 kam es zu einer
gewissen Erholung der Nachfrage nach Rentenwerten, und die langfristigen Zins-
sdtze scheinen sich, auf einem héheren Niveau, stabilisiert zu haben.

Bundesrepublik  Deutschland. Gegen Ende 1961 -begann die Ausweitung der
gesamten Kredittitigkeit der Geschiftsbanken und der anderen Kreditinstitute
etwas langsamer zu werden. Darin kam aber nicht eine Kreditbeengung, sondern
das gemiBigtere Tempo des konjunkturellen Aufschwungs zum Ausdruck. 1962
und anfangs 1963 fiihrte zwar die abwartende Haltung der Wihrungsbehdrden
im Verein mit den marktmiBigen Einfliissen zu einem Riickgang der Banken-
liquiditiat. Aber da die Banken anfanglich recht fliissig gewesen waren, lie diese
Politik den Kredit knapper, jedoch nicht knapp werden. Auch in den spiteren
Monaten des Jahres 1963 blieb die Kreditlage relativ entspannt, weil der erheb-
liche Devisenzufiul und eine Verschlechterung der Kassenlage der offentlichen
Haushalte die Banken wieder liquidisierten.

Insgesamt stiegen die Ausleihungen der Kreditinstitute 1963 um 25,6 Mil-
liarden Deutsche Mark und damit um 13,2 Prozent; 1962 und 1961 hatte der
Zuwachs 14,1 und 16,3 Prozent betragen. Innerhalb des gesamten Kreditvolu-
mens erhohten sich die langfristigen Ausleihungen wiederum verhiltnismiBig
stark, was weitgehend an der Expansion des Hypothekarkredits lag. Im Passiv-
geschift profitierten die Kreditinstitute von einem betrichtlichen Anstieg der
Spareinlagen; auch steigerten sie in erheblichem Umfang die Ausgabe eigener
Schuldverschreibungen.
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Die Netto-Inanspruchnahme des Kapitalmarktes erhéhte sich 1963 aber-
mals kriftig, und zwar auf 13,2 Milliarden Deutsche Mark; 1962 hatte sie 11,1
Milliarden Deutsche Mark betragen. Die Ausweitung beruhte zum Teil auf
der eben erwidhnten Zunahme der Emission von Bankschuldverschreibungen,
die zu einem erheblichen Teil der Gewdhrung von Kommunalkrediten diente.
Aber auch die gesteigerte Emissionstitigkeit des Bundes spielte eine Rolle. In
diesem Zusammenhang verdient festgehalten zu werden, dall die kassenmaiBige
Entwicklung aller 6ffentlichen Haushalte zusammengenommen von einem Uber-
schufl von 2,3 Milliarden Deutschen Mark 1961 iber einen Fehlbetrag von
1,6 Milliarden Deutschen Mark 1962 zu einem Defizit von 5,0 Milliarden Deut-
schen Mark 1963 verlief. Daf§ die &ffentlichen Haushalte vermehrt Mingerfristige
Mittel in Anspruch nahmen, war mitbestimmend dafiir, daB die Zinssitze 1963
trotz den umfangreichen Kiufen deutscher Wertpapiere durch Auslinder verhilt-
nismiBig hoch blieben, Derselbe Faktor hat vielleicht auch zum Riickgang der
Emission von Industrieobligationen und Aktien beigetragen, obgleich hier die
kriftige Erholung der Gewinne der Unternehmen in der zweiten Hilfte des
Jahres ebenfalls mit hereingespielt hat.

Gegen Ende 1963 und anfangs 1964 ergaben sich mit der starkemn Akti-
vierung der Zahlungsbilanz und der damit verbundenen Gefahr inflatorischer
Spannungen im Inland abermals widerspriichliche binnenwirtschaftliche und
auBenwirtschaftliche Zielsetzungen. Jeder Versuch einer generellen wihrungs-
politischen Beschrinkung des Kredits brichte das erhebliche Risiko eines Ein-
stromens weiterer Mittel aus dem Ausland mit sich, was die Wirkung der Re-
striktion zunichte machen und den AuBenitberschufl erhéhen wiirde. In Bertick-
sichtigung dieser Tatsache wurden in den ersten Monaten des Jahres 1964 ver-
schiedene — auf Beite 20 geschilderte — selektive MaBSnahmen beschlossen
bzw. angekiindigt, die dazu gedacht sind, den ZufluB auslindischen Geldes und
Kapitals zu hemmen, dessen Wiederausfuhr zu férdern und dem Ausland Emis-
sionen am deutschen Kapitalmarkt interessanter zu machen. Diese MafBnahmen
trugen dazu bei, den UberschuB in der Zahlungsbilanz und zugleich auch die
Liquiditdt im Inland zu verringern. Demgegeniiber ist bemerkenswert, dafl die
monetdren Stellen weder die den Kreditinstituten vorgeschriebenen Mindest-
reservesitze fitr Einlagenverbindlichkeiten gegeniiber Inlindern angehoben noch
die bei der Zentralbank bestehenden Rediskont-Kontingente der Banken gekiirzt
haben., Zwar erhohten die Kreditinstitute seit dem Spiatjahr 1963 ihre Bestinde
an Offenmarkttiteln, doch geschah dies hauptsichlich zur Anlage ihrer Liqui-
dititsiiberschiisse. AuBerdem hat die Bundesbank jhren Diskontsatz, der im Mai
1961 auf 3 Prozent festgelegt worden war, nicht gedndert.

Schweiz. Bis zum letzten Jahr konnten die Zinssitze sowohl niedrig wie auch
relativ stabil gehalten werden. Dies beruhte weitgehend darauf, daB die liquidi-
tatsmindernde Wirkung des Defizits in der Ertragsbilanz durch Devisenzufliisse
iiberkompensiert wurde. Zum Teil spielten aber auch die Bemiihungen der Be-
horden eine Rolle, sowohl die Ausweitung des Bankkredits wie auch das Vo-
lumen der am schweizerischen Kapitalmarkt begebenen Auslandsanleihen direkt
zu begrenzen. 1963 wurde jedoch ein Stadium erreicht, in dem eine allgemeine
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Anhebung der Zinssitze nicht mehr zu vermeiden war. Der Grund hierfiir war
hauptsichlich der Riickgang der Ersparnis des privaten und des dffentlichen
Sektors im Verhiltnis zur anhaltend hohen Inlandsinvestition.

Die Ausweitung des Bankkredits, die sich etwa um die Mitte des Jahres
1962 verlangsamt hatte, wurde 1963 wieder rascher. Aber schon frith im Jahr
verknappte sich bet den Banken die Liquiditit, teils wegen eines Nettodevisen-
abflusses, doch noch mehr deshalb, weil die Institute zu den herrschenden Zins-
sitzen nicht mehr geniigend Kassenobligationen absetzen konnten. Gegen Ende
Juli willigte die Nationalbank in eine Iprozentige Erhthung der Zinssitze fiir
Kassenobligationen mit mindestens fiinfjahriger Lauvfzeit ein. Im Januwar und Mai
1964 wurden dann die Zinssitze der Kassenobligationen abermals erhght, wodurch
sie einen Stand von 41} Prozent erreichten, verglichen mit 314 Prozent ein
Jahr vorher. Dennoch waren die Banken dariiber hinaus gezwungen, sich zu-
nehmend durch Ausgabe von Obligationen am Kapitalmarkt zu finanzieren,
wo auf sie der groBte Teil der letztjihrigen Erweiterung des Anletheemissions-
volumens entfiel,

Die Rendite eidgendssischer Obligationen stieg von 3,1 Prozent Ende Apnil
1963 auf rund 3,9 Prozent ein Jahr spiter. Hingegen bemiihte man sich, die
Verteuerung der Hypotheken zu begrenzen; Hypotheken im ersten Rang werden
jetzt in der Regel zu 4 Prozent verzinst, verglichen mit 334 Prozent im letzten Jahr.

Die Verstarkung des inflatorischen Drucks im zweiten Halbjahr 1963, die
mit einem erneuten Devisenzustrom einherging, fiihrte dazu, dal im Mirz 1964
einc ganze Reihe gesetzlicher MaBnahmen in Kraft gesetzt wurden, die auf
Seite 16 beschrichen sind, Im Bereich des Geld- und Kreditwesens bewegen
sich diese MaBnahmen weitgehend im Rahmen derjenigen, die vorher bestanden
hatten. Doch wird jetzt mehr Gewicht auf Vorkehrungen gelegt, die den Zufluf§
kurzfristiger Mittel bremsen und ihre Wiederausfuhr fordern sollen. Ferner
wurde die hdchstzuldssige Ausweitung des Bankkredits fiir das ganze Jahr 1964
von 82 auf 79 Prozent des Zuwachses von 1960 bzw. 1961 herabgesetzt. Die ent-
sprechende Zuwachsrate des Hypothekarkredits betrigt 108 Prozent — zwecks
Erleichterung der Komnsolidierung von noch ausstehenden Baukrediten (die in
dem niedrigeren Ausweitungskontingent enthalten sind). Werden diese Plafonds
iiberschritten, so miissen die betreffenden Banken den Uberschreitungsbetrag auf
ein Sonderkonto bei der Schweizerischen Nationalbank einzahlen. Ferner soll
die Kapitalmarkttatigkeit inlindischer Emittenten eingehender reguliert werden.
Inzwischen wurden mit Wirkung vom 1. Juni 1964 die Bestimmungen fiir Raten-
kiufe hinsichtlich der Mindestanzahlung wie auch der maximalen Abzahlungs-
fristen verscharft.

Diesen MaBnahmen liegt ebenso wie den Beschrinkungen im Bausektor
und am Markt der auslindischen Arbeitskrifte die Absicht zugrunde, die in-
lindische Ersparnis und Investition besser auszugleichen und dabei den Auf-
wirtssog, in den die Zinssdtze geraten sind, abzuschwichen. Der Spielraum
fiir den Import ausldndischen Kapitals ist jetzt betrichtlich eingeengt; indessen
kinnte eine durch Knappheit des Inlandskredits und hohe Zinssitze ausgeldste
Repatriierung schweizerischen Kapitals aus dem Ausland, die von den neuen
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MaBnahmen ja nicht verhindert wird, deren beabsichtigte restriktive Wirkung
abschwichen. Gleichzeitig verschlechterte sich im letzten Jahr die Kassenlage des
Bundes, dessen Finanzrechnung an Stelle des 1962 verzeichneten Uberschusses
von 430 Millionen Schweizer Franken im Jahr darauf nur noch einen solchen
von 125 Millionen Franken aufwies. Insgesamt betrachtet diirfte daher in der
jetzigen Lage eine moglhichst maBvolle Budgetgebarung zur Niedrighaltung der
Zinsgdtze und damit zur Hemmung der Repatriierung von im Ausland gehaltenen
Mitteln geraten sein. Dies wiirde sowohl den binnenwirtschaftlichen wie den
weltwirtschafilichen Belangen entsprechen.

Osterreich. Die finanzielle Entwicklung wurde auch 1963 wie schon in den
beiden Vorjahren wieder durch einen hohen Devisenzustrom beeinflullt, der in
nicht unerheblichem AusmaB die Verschuldung des éffentlichen Sektors im Aus-
land widerspiegelt. Die Sicht- und Termineinlagen beim Kreditapparat erhdhten
sich um iiber 11 Prozent; dieser Zuwachs, der etwas kleiner war als 1962, hatte
seinen Gegenposten zu iiber zwei Fiinfteln in der Zunahme der Netto-Auslands-
forderungen. In Anbetracht der anfangs 1963 gegebenen Schwiche in der In-
vestitionsgiiterindustrie unternahm man gegen die Wirkung des Devisenzuflusses
auf die Bankenliquiditit und den Bankkredit nichts, und die Nationalbank senkte
die Bankrate im Juni von 5 auf 414 Prozent. Zur selben Zeit erhielten die Ban-
ken die Erlaubnis, kurzfristige und mittelfristige Gelder aus dem Ausland her-
cinzunchmen und im Ausland anzulegen. Daraufhin erhéhten sie ihre Netto-
Auslandsforderungen, die in den zwélf Monaten bis Ende Miarz 1964 um un-
gefibr 1,9 Milliarden Schilling zunahmen. Auch ihre Notenbankschuld bauten
die Banken weiter ab. Diese zwei Faktoren trugen zeitweise dazu bei, die hohe
Inlandsliquiditidt der Banken zu verringern,

Die Beanspruchung des Kapitalmarktes war 1963 erheblich stirker als in
den Vorjahren; dies ist auf das bessere Emissionsergebnis bei den Hypothekar-
titres und den Anlethen des Bundes zuriickzufithren, dessen erhdhtes Haushalis-
defizit hauptsachlich auf diesem Wege gedeckt wurde. Hingegen sind wegen
der hohen Kiufe aus dem Inland und dem Ausland die langfristigen Renditen
merklich gefallen; im Mirz 1964 wurde eine Bundesanleihe, die mit einer
Effektivverzinsung von 6,5 Prozent ausgestattet war, erfolgreich placiert. An-
gesichts des Anstiegs der langfristigen Renditen in anderen Landern ist es moglich,
dafl die éffentlichen Haushalte und die Unternehmen jetzt nicht mehr so sehr
an der Unterbringung langfristiger Anleihen im Ausland interessiert sind.

Die seit August 1962 geltende Regelung, wonach die neuzuflieBenden Ein-
lagen nur noch im Ausmall von 40 Prozent fiir zusitzliche Ausleihungen ver-
wendet werden durften, wurde im Januar 1964 aufgehoben. Seither bilden die
Basis fiir die Berechnung des Kreditplafonds wieder die vorhandenen Verpflich-
tungen; gleichzeitig wurden die hierfiir maBgeblichen Prozentsitze gesenkt; fer-
ner diirfen nunmehr Schilling-Verpflichtungen gegeniiber auslindischen Kredit-
unternchmungen héchstens mit ihrem Stand von Ende 1963 in die fiir die Be-
rechnung des Kreditplafonds maBgeblichen Verpflichtungen eingerechnet werden.
In der Praxis jedoch hatte die Kreditregelung von 1963 keine restriktive Wir-
kung, und die seit Jetztem Januar bestchende Neuregelung galt der Beseitigung
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von Disparititen; eine Anderung der kreditpolitischen Grundhaltung war damit
nicht verbunden. In die Rethe dieser Regelungen gehoért auch noch, daB der
Bund im April aus dem Portefeuille der Kreditunternehmungen 1 Milliarde
Schilling Bundesschatzscheine, fiir die kein Marki bestand, in eine langfristige
Anleihe umwandelte und im Mai von den verbliebenen Bestinden 560 Millionen
Schilling in echte handelbare Papiere umgestaltete; Zweck dieser Manahmen war
allerdings vorwiegend, die Voraussetzungen fiir die Bildung eines funktionsféhi-
gen Geldmarktes zu schaffen.

Schweden. Als die gesamtwirtschaftliche Nachfrage sich um die Jahreswende
1962/63 abschwiichte, entschlol man sich zu breit gestreuten Ausgleichsmal-
nahmen. So wurde die Kreditpolitik nicht mehr so straff’ gefithrt, das Genehmi-
gungsverfahren im Wohnungshau gelockert und die offentliche Verbrauchs-
und Investitionstitigkeit gesteigert. Im Frithjahr zeigte es sich aber, daB die
inlindische Nachfrage allzu sehr stimuliert worden war; erst recht galt dies dann
im Sommer, als die Ausfuhr kriftig zu steigen begann. Zunichst reagierten die
verantwortlichen Stellen im Kreditbereich, wo sich das Volumen der Aus-
leihungen der Banken sehr rasch ausweitete. Schon im April forderte die Riks-
bank die Kreditinstitute zur Zuriickhaltung im Aktivgeschift auf. Dem folgte eine
Anhebung bestimmter kurzfristiger Zinssitze. Im Juni wurde der Diskontsatz
selber von 315 auf 4 Prozent erhoht. In dieser Zeit beschrinkten den Anstieg
der Einlagen bei den Banken auBerdem saisonale Faktoren und ein Abflul von
Devisen. Daher waren die Banken gezwungen, ihren Bestand an Staatspapieren
zu verringern. Das heB die langfristigen Zinssidtze erheblich steigen.

Im Herbst wurden MaBnahmen zur zeitlichen Streckung der Sffentlichen
Investitionen getroffen, aber die Notwendigkeit einer umfassenden monetiren
Restriktion blieb dringlich, Obwohl die Ausweitung des Volumens der von den
Geschiftsbanken gewihrten Kredite von der Mitte des Jahres an sich verlang-
samte, blieb sie erheblich, und die Kredittitigkeit der anderen Finanzinstitute
war sehr lebhaft. Die Riksbank forderte daher abermals zum MaBhalten im
Kreditgeschiift auf, und bei den Staatsschuldenoperationen lag das Schwer-
gewicht nach wie vor auf der Unterbringung von Papieren auBerhalb des Ge-
schiftsbankenapparats.

Im ganzen Jahr 1963 stelite sich das Nettoaufkommen am Kredit- und
Aktienmarkt auf 8,6 Milliarden schwedische Kronen; das war fast ein Viertel
mehr als 1962 und rund doppelt soviel wie 1961. Vom Gesamtaufkommen bestrit-
ten die Geschiftshanken nur 2,4 Milliarden Kronen, verglichen mit 3,3 Milliar.
den Kronen 1962. Dabei konnten die Geschiftsbanken allerdings, indem sie per
Saldo Staatspapiere im Betrage von iiber 800 Millionen Kronen abgaben, ihre
Kredite an die Wirtschaft um 3,2 Milliarden Kronen steigern. An diesem Zu-
wachs waren 1963 die Darlehen fiir den Wohnungsbau stirker beteiligt als im
Vorjahr.

Die kassenmiBige Entwicklung der Staatsfinanzen ergab, an Stelle des 1962
verzeichneten Uberschusses von 600 Millionen Kronen, 1963 einen Fehlbetrag
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von 200 Millionen Kronen, und fiir das jetzige Jahr rechnet man mit einer wei-
teren Verschlechterung. Dadurch wiirde der Wihrungspolitik eine erhebliche
zusitzliche Last aufgebiirdet. Im letzten Viertel des Jahres 1963, also zur gleichen
Zeit, als der Staatshaushalt defizitdr wurde, verstirkten sich die inflatorischen
Spannungen, und Ende Januar erhéhte die Riksbank den Diskontsatz von 4 auf
41; Prozent., Daneben wurde eine Staatsanleihe iiber 100 Millienen Kronen
mit sechzehnjihriger Laufzeit begeben, deren Rendite mit 534 Prozent die hiichste
war, die seit 1921 fiir eine Anleihe dieses Typs geboten worden ist. AuBerdem
emittierte die Staatsschuldenverwaltung ecine 6prozentige, betraglich nicht be-
grenzte Anlethe mit dreijihriger Laufzeit, die etwa 450 Millionen Kronen ein-
brachte. Schliellich wurde ein 9prozentiger Strafzins eingefithrt, den die Riks-
bank von den Kreditinstituten fiir jenen Teil ihrer Zentralbankschuld verlangt,
der die Hilfte des Eigenkapitals der kreditnehmenden Bank iibersteigt,

Dinemark. Die starke Heranziehung von MaBnahmen der Fiskal- und der
Einkommenspolitik in den Jahren 1962 und 1963 hatte in Verbindung mit der
langfristigen Auslandsverschuldung der offentlichen Haushalte und der privaten
Wirtschaft den Erfolg, daBl wieder eine gesunde auBenwirtschaftliche Position
ohne Hemmung der Inlandskonjunktur erreicht wurde, Die Verschuldung im
Ausland trug sowchl zur Stirkung der Reserven — besonders anfangs 1963 —
wie auch dazu bei, daB eine allzu starke Einengung der Investitionstatigkeit
vermieden wurde. Im Staatshaushalt, der schon 1962 in die UberschuBizone
gekommen war, wurde 1963 ein noch giinstigeres Ergebnis erzielt, was zusammen
mit der Einkommensrestriktion mithalf, die Leistungsbilanz in der zweiten
Hilfte des Jahres aktiv werden zu lassen.

Der Bankkredit an die private Wirtschaft, der sich von der Mitte des Jahres
1962 an langsamer ausgeweitet hatte, expandierte 1963 um rund 10 Prozent.
In Verbindung mit dem Zustrom von Devisen erhohte sich aber das Volumen
an Geld und Quasigeld um iiber 12 Prozent (1962: knapp 9 Prozent). Dieser
Zuwachs und die mit ihm einhergehende Liquidisierung der Banken wiren noch
grofler gewesen, wenn in der Staatskasse nicht ein UberschuB erzielt worden
wire, von dem 575 Millionen dinische Kronen bei der Nationalbank sterilisiert
wurden (im Vorjahr: 170 Millionen Kronen). Aber selbst unter den gegebenen
Verhiltnissen stieg die Liquiditit der Geschiftsbanken 1963 noch um 825 Mil-
lionen Kronen, von denen die Institute 170 Millionen Kronen zur Verringerung
ihrer Netto-Auslandsschuld verwendeten, wihrend sie mit dem Rest ihre Netto-
position gegeniiber der Zentralbank verbesserten.

Die Nationalbank senkte den Diskontsatz im August 1963 von 61 auf 6 Pro-
zent und dann im November weiter auf 514 Prozent und damit auf den Stand,
den er im Friihjahr 1961 vor der Inflationswelle innegehabt hatte. Die Geschiifis-
banken folgten mit ihren Sollzinssdtzen nach, aber ihre Habenzinsen erméBigten
sie nur um 1 bis 34 Prozent. Die Rendite langfristiger Staatsanleihen, die um
die Mitte des Jahres 1963 reichlich 614 Prozent betragen hatte, fluktuierte an-
fangs 1964 um 6 Prozent. Mit der fortschreitenden Konsolidierung am Renten-
markt nahm das Emissionsvolumen 1963 betrichtlich zu. Besonders gilt das fur
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Hypothekenpfandbriefe, die im Betrage von 3,5 Milliarden Kronen begeben wur-
den; das war rund ein Drittel mehr als 1962,

In letzter Zeit bestanden Anzeichen einer Belebung der Konjunktur und des
Aktivgeschifts der Banken. Die Regierung, die nach wie vor das Schwergewicht
auf die fiskalische Restrikiion legte, erhshie im Februar 1964 bestimmie in-
direkte Steuern und stellte im Mirz den Beginn aller offendichen Bauvorhaben
fiir sechs Monate zuriick. Dariiber hinaus richtete die Nationalbank im Januar
an die Kreditinstitute, da sie verhiltnismiBig fliissig waren, die Aufforderung,
thre Kredittitigkeit nicht in gréflerem Umfang auszuweiten.

Norwegen. Das Ende 1962 geschlossene Kreditkontrollabkommen fiir 1963
war seiner Art nach restriktiv; es verbot den Geschiftsbanken und den Spar-
kassen, ihre Ausleihungen in Landeswihrung um mehr als 6 bis 7 Prozent
auszuweiten. Um zu gewihrleisten, dall diese MaBinahmen nicht, wie es 1962
der Fall gewesen war, durch Aufnahme kurzfristiger Kredite im Ausland um-
gangen wurden, forderte man die Geschiftshanken auf, ihre Fremdwihrungs-
forderungen nur um héchstens 175 Millionen norwegische Kronen iiber den
Stand von Ende 1962 steigen zu lassen. Die Banken hielten sich an diese Grenzen;
die Ausweitung des Volumens ihrer Kredite in Landeswihrung entsprach unge-
fahr dem zuldssigen Maximum, und ihre Fremdwihrungskredite weiteten sich
fast tiberhaupt nicht aus. Die Kreditrestriktion scheint zu einer Dampfung der
Investitionsnachfrage beigetragen zu haben, besonders im Bereich der Vorrats-
bildung, die 1963 sogar riicklaufig war.

Im Friihjahr 1963 bewirkte eine kriftige Ausweitung der Auslandsnachfrage
eine erneute Belebung der Binnenkonjunktur sowle, iiber das ganze Jahr betrach-
tet, zusammen mit anderen Faktoren auch eine Verbesserung in der Leistungs-
bilanz {unter Ausschluf des Passivsaldos im AuBenhandel mit Schiffen). Die
Entwicklung im offentlichen Sektor verlief ebenfalls expansiv, und zwar weit-
gehend deshalb, weil die Investitionsausgaben der offentlichen Haushalte weiter
zunahmen, wihrend ihre Ersparnis konstant blieb. Die norwegischen Banken
erhielten 1963 vom Staat, hauptsichlich infolge der Verschlechterung seiner
Haushaltslage, und von der Norwegischen Bank, gréBtenteils im Zuge ihres
Nettodevisenankaufs, zusammengenommen fliissige Mittel im Betrage von 326
Millionen Kronen, verglichen mit 188 Millionen Kronen im Jahre 1962, Oh-
gleich diesem Zuwachs ein nicht sehr viel geringerer Anstieg des Bargeldumlaufs
gegeniiberstand, konnten die Banken 1963 ihre Bestinde an liquiden Forderun-
gen erweitern.

Um die Jahreswende 1963/64 wurde wegen der verschlechterten Lage im
Staatshaushalt und des bevorstehenden weiteren Anstiegs der Geldeinkommen
beschlossen, die monetire Restriktion fortzusetzen. Im Kreditkontrollabkommen
von 1964 wurde bestimmt, daBl die Geschiftsbanken und die Sparkassen ihre
Kreditgewsdhrung um héchstens 5 bis 6 Prozent und ihre Fremdwihrungskredite
um héchstens 100 Millionen Kronen ausweiten durften. Besondere Zurickhaltung
haben sie im Konsumkreditgeschaft und bei Darlehen zur Erweiterung betrieb-
licher Anlagen zu iiben.



Finpland. Die anfangs 1963 eingetretene Abschwichung des Wachstums
der Nachfrage, besonders im Investitionssektor, trug zusammen mit einer Er-
holung der Ausfuhr zu einer verbesserten aufBlenwirtschaftlichen Position und zu
einem DevisenzufluB bei. Andererseits wurde die Haushalislage der Regierung
abermals erheblich schlechter, so dal} die staatlichen Stellen bestimmte indirekte
Steuern und Preise fiir ¢ffentliche Versorgungsleistungen heraufsetzten. Auller-
dem beschlof3 die Regierung im Dezember eine Erhéhung der Gesellschafisgewinn-
steuer von 38 auf 45 Prozent, und im Januar 1964 trat eine neue Umsatzsteuer-
regelung in Kraft, die unter anderem die Gesamteinnahmen steigen lassen wird. Der
staatliche Verschuldungsbedarf, der auBerhalb des Bankenapparats gedeckt werden
muB, erhshte sich von 415 Millionen neuen Finnmark 1962 auf 650 Millionen
neue Finnmark 1963, was die Einlagenbildung bei den Banken tendenziell be-
schrinkte, Von diesem Gesamtbetrag wurden 100 Millionen durch Sonderanlei-
hen aufgebracht, die fir Einkommensteuerzahlungen in den Jahren 1964 und
1965 verwendet werden kénnen.

Die Ausleihungen der Kreditinstitute an den privaten Sektor stiegen 1963
um nur 6 Prozent, verglichen mit mehr als 10 Prozent im Jahre 1962, und die
Banken konnten einen Teil ihrer Zentralbankschuld zuriickzablen. Um jedoch
die Kreditlage im Griff zu behalten, nutzten die Behorden diese Entwicklung,
indem sie im April 1963 die Rediskont-Kontingente von 700 auf 545 Millionen
neue Finnmark kiirzten. Ein im Juni geschlossenes neues Zinsabkommen brachte
eine grofere Differenzierung zugunsten der lingerfrisigen Einlagen, ohne dafl
dabei aber das Gesamtniveau der Zinssitze stieg; auBlerdem wurde wieder die
seit 1958 suspendierte Regelung der zu 100 Prozent indexgebundenen Konten
eingefithrt. Im Februar 1964 erfuhr die Wihrungspolitik im Anschluf an eine
kriftige Tariflohnsteigerung eine Straffung insofern, als detaillierte Anweisungen
fir das Aktivgeschift der Kreditinstitute ergingen; diese wurden aufgefordert,
ihre Kredite zur Finanzierung des Verbrauchs, groBer Investitionsvorhaben und
der Vorraisbildung zu begrenzen. AuBlerdem wurde mit Wirkung vom April die
von natiirlichen Personen zu entrichtende Einkommen- und Vermégensteuer er-
héht.

Spanien. Gegen Ende 1962 und anfangs 1963 sahen sich die Behdrden wegen
der Ubernachfrage, die sich weitgehend auf Nahrungsmittel und Wohnraum
konzentrierte, dazu veranlait, die Ausweitung der Nachfrage und die Preisauf-
triebstendenzen abzuschwichen. Man steigerte die Einfuhr von Grundnahrungs-
mitteln, nahm geringe Zollsenkungen vor und beschrinkte die Erteilung von
Baugenehmigungen fiir teurere Wohnbauten. Im Kreditbereich wurde ein neuer
obligatorischer Mindestliquidititssatz, der von 10 bis 20 Prozent variiert werden
kann, am 1. April 1963 bei einem Stand von 12 Prozent in Kraft gesetzt und
Ende Mai auf 13 Prozent erhoht. Infolge dieser und anderer MafBinahmen
schwichte sich der konjunkturelle Aufschwung im Frithjahr und Sommer zeit-
weilig ab, und der Preisanstieg kam zum Stillstand. Die Devisenreserven, deren
Héhe sich einige Monate hindurch verhiltnismiBig wenig verandert hatte,
begannen um die Mitte des Jahres wieder zuzunehmen. Die Einfuhr stieg 1963
nicht mehr ganz so rasch, wihrend die Einnahmen aus dem Fremdenverkehr,
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die Rimessen aus dem Ausland und die Kapitalimporte sich weiterhin erhéhten,
Auflerdem ist der Ausfuhr in den letzten Monaten die auBergewdhnlich ertrag-
reiche Winterernte von Zitrusfriichten und Oliven zugute gekommen.

Die geldlichen und geldnahen Verbindlichkeiten der Kreditinstitute expan-
dierten 1963 um 95,5 Milliarden Peseten und damit um 17 Prozent, verglichen
mit einer Ausweitung von iiber 20 Prozent im Jahre 1962. Die Verringerung
der Zuwachsrate beruhte zum Teil auf dem kleineren Umfang des Nettodevisen-
zuflusses, aber mithestimmend war auch, dafl das Volumen der Kredite an den
privaten Sektor um 76,9 Milliarden Peseten und damit nur um 22 Prozent zu-
genommen hatte, verglichen mit einem Zuwachs von 27 Prozent im Jahre 1962.
Gleichzeitig stieg innerhalb des Zuwachses der Forderungen der Kreditinstitute
an den privaten Sektor der Anteil, der auf den Erwerb von Industriepapieren
entfiel, von rund 7 Prozent im Jahre 1962 auf 14 Prozent im Jahre 1963. Hierin
spiegelt sich vor allem wider, daB die Sparkassen seit August 1962 mehr recht-
liche Méglichkeiten haben, neben Papieren des offentlichen Sektors andere Wert-
papiere zu erwerben. Die Wertpapierkiufe der Banken erleichterten 1963 die
starke Ausweitung des Volumens der Kapitalmarktemissionen des privaten Sek-
tors, die sich auf 39,7 Milliarden Peseten stellten, gegeniiber 24,2 Milliarden
1962. Die Sparkassen iibernahmen auch einen groBen Teil der neuen Emissionen
des offentlichen Sektors, die von 6,7 Milliarden Peseten 1962 auf 13,9 Milliarden
1963 zunahmen. Bei den Emissionen der offentlichen Stellen handelte es sich
meist um Wertpapiere des Nationalen Industrie-Instituts (INI}, aber im De-
zember begab auch die Staatskasse eine Anleihe tiber 5,0 Milliarden Peseten,
deren Erlos sie an die offentlichen Kreditinstitute weiterleitete.

Anfang 1964 begann die Verwirklichung eines vierjahrigen Entwicklungs-
programms, in dem der Hauptakzent auf hohen &ffentlichen Investitionen liegt
und das daneben Richtwerte zur Erzielung #hnlicher Ergebnisse im privaten
Sektor umfaBt. Die Ausweitung der Investitionstitigkeit der offentlichen Hand
soll hauptsichlich durch eine Zunahme der eigenen Ersparnis des Sektors finan-
ziert werden; zu diesem Zweck will man die Expansionsrate des offentlichen
Verbrauchs auf rund die Hilfte derjenigen der Haushaltseinnahmen begrenzen,
Angesichts der wachsenden Devisenreserven und des stabilen Preisniveaus
wurde das Programm unter gilinstigen Voraussetzungen begonnen. Da es
sich aber um ein ehrgeiziges Werk handelt, kann es nur dann erfolgreich ver-
wirklicht werden, wenn man stindig auch darauf achtet, daB das binnenwirt-
schaftliche und das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht erhalten bleibt.

Kanada. Nachdem die Devisenkrise vom Frithsommer itberwunden war, be-
gannen die Behorden im Herbst 1962 wieder rasch zur monetdren Lockerung
zuriickzukehren, und bis zum Mai 1963 wurde der Diskontsatz auf 314 Prozent
gesenkt, Als jedoch im Juli die US-Regierung knapp nach der Anhebung des
Diskontsatzes des Federal Reserve System das Projekt einer Zinsausgleichsteuer
bekanntgab, drohte dies zu einem kraftigen Anstieg des Zinsniveaus zu fiihren.
Nachdem dann aber anschlieBende Verhandlungen klargestellt hatten, daf fiir
kanadische Emissionen in den Vereinigten Staaten eine bedingte Freistellung
von der Steuer vorgesehen war, konsolidierten sich die Finanzmérkte ein wenig;
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immerhin hielt es die Bank von Kanada im August fiir noétig, die neue Lage
durch Anhebung des Diskontsatzes auf 4 Prozent zu konstatieren. Dabel wurde
hervorgehoben, daf} diese Anderung nicht als Signal einer Versteifung der Wih-
rungspolitik zu werten war. Als dann im September bekanntwurde, dafBl groBe
Mengen von Weizen und Mehl an die Sowjetunion geliefert werden sollten,
festigten sich die Mdirkte und sanken die Zinssatze., Ende 1963 war die Kredit-
lage, wie sie in den kurzfristigen und langfristigen Marktzinssitzen zum Ausdruck
kam, nicht viel anders als zu Beginn des Jahres. Gegeniiber den Vereinigten
Staaten hatte sich das Zinsgefille merklich verringert.

Die gesamten Aktiva der zugelassenen Kreditbanken erhshten sich 1963
um 91 Prozent, verglichen mit einem Anstieg von nur 21, Prozent im Jahre
1962, in dem einschneidende KreditmaBnahmen in Kraft gewesen waren. Die
Ausweitung des Bankkredits war 1963, obwohl sie sich gegen Jahresende be-
schleunigte, fiir das ganze Jahr mit einem Betrag von 515 Millionen kanadischen
Dollar niedriger als 1962 (840 Millionen). Somit konnten die Banken, die 1962
gezwungen gewesen waren, ihre liquiden Mittel um fast 500 Millionen kanadi-
sche Dollar abzubauen, 1963 ihre liquiden Forderungen wieder um iiber 800 Mil-
lionen kanadische Dollar aufstocken, von denen 630 Millionen auf Staatspapiere
entfielen. Die Netto-Staatspapierkdufe der zugelassenen Kredithanken entsprachen
damit ungefihr dem staatlichen Barmittelbedarf, der 630 Millionen kanadische
Dollar betrug,

Fapan. In der Zeit vom Herbst 1962 bis zum Friihjahr 1963 wurden die
monetdren Beschrinkungen bei nachlassendem Wachstum der industriellen Er-
zeugung und stetigem Anstieg der amtlichen Reserven allmihlich abgebaut. Die
Bank von Japan senkte ihren Diskontsatz in vier Etappen von 7,30 auf 5,84 Pro-
zent. Vom Frithjahr an belebte sich die Erzeugung wieder, was weitgehend an
der Verbrauchs- und Vorratsnachfrage lag. Die Ausfuhr nahm ebenfalls kriftig
zu, obgleich nicht so stark wie die Einfuhr. Um die Jahreswende ergab sich eine
ziemlich plotzliche Exportabschwichung und Importbelebung, so daB die Wih-
rungsreserven zu sinken begannen. Die Verbraucherpreise, die ihrem Aufwiirts-
trend sogar in der Phase des abgeschwichten Nachfragedrucks fortgesetzt hatten,
sind weiter gestiegen, und zwar in einem Jahrestempo von rund 7 Prozent.

Genauso wie auf dem europiischen Kontinent war die Stirke der Nach-
frage nach Bankkrediten im letzten Jahr zum Teil mit steigenden Ausgaben fiir
den Wohnungsbau und fir Gebrauchsgiiter, noch mehr aber mit zunehmenden
Produktionskosten und der Verringerung der Gewinnspannen der Unternehmen
verbunden, Diese Nachfrage fithrte in Verbindung damit, daB den gréBten Teil
des Jahres hindurch die Kreditlage entspannt war und die privaten Haushalte
und die Unternehmen eine ausgeprigte Vorliebe fiir fltissige Mittel an den Tag
legten, zu einer gewaltigen Ausweitung des Volumens der Bankkredite und der
Einlagen. Insbesondere der Sektor der Gesellschaften scheint sowchl im Inland
wie im Ausland betrichtlich iiber seinen Nettofinanzbedarf hinaus Kredit auf-
genommen und den Erlos zur Bildung fliissiger Mittel und zu vermehrter
Gewdhrung von Handelskrediten an die tbrige Wirtschaft verwendet zu ha-
ben. Das Volumen der Forderungen der Geschiftsbanken gegen die private
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Wirtschaft stieg 1963 um 3 250 Milliarden Jen und damit um itber 25 Prozent,
verglichen mit einem Zuwachs von rund 16 Prozent im Jahre 1962. Angesichts der
damit einhergehenden gewaltigen Zunahme der Einlagenverbindlichkeiten um
2 830 Milliarden Jen (30 Prozent) blieb die Verschuldung der Kreditinstitute
bei der Bank von Japan (130 Milliarden Jen) bescheiden.

Gegen Ende 1963 begannen die Wihrungsbehorden allmahlich wieder zu
einer restriktiven Politik zuriickzukehren. Eine der ersten MaBnahmen war die
Kiirzung der bei der Bank von Japan bestehenden Kreditkontingente der Grof-
banken. Im Dezember wurden dann die Mindestreserveanforderungen fiir Sicht-
einlagen heraufgeschraubt, wihrend diejenigen fiir Spareinlagen unverdndert
blieben. Noch wichtiger war, daf8 die Bank von Japan im Januar 1964 die Ge-
schiftsbanken aufforderte, die Ausweitung ihrer Kredite im ersten Viertel des
Jahres auf 90 Prozent und im zweiten Quartal auf 88 Prozent des Zuwachses
im entsprechenden Vorjahresquartal zu beschrinken. SchlieBlich erhéhte die
Bank von Japan im Mirz ihren Diskontsatz von 5,84 auf 6,57 Prozent, und
gleichzeitig wurde das bei Einfuhren zu leistende Depot fiir Produktionsgiiter von
1 auf 5 Prozent und fiir Konsumgiiter von 5 auf 35 Prozent angehoben.

Die konjunkturpolitischen Probleme sind in Japan jetzt komplexer als jene,
die in fritheren Situationen beschrinkende MaBnahmen erforderten. Einmal war
friiher die Hauptquelle der Ubernachfrage die Investitionstitigkeit, die in der
Regel rasch auf monetire MaBnahmen reagierte. Demgegeniiber war im ver-
gangenen Jahr die Nachfrage fiir Investitionszwecke, besonders fiir betriebliche
Bauten und Ausriistungen, verhiltnismifBig schwach, wihrend die Knappheit
am Arbeitsmarkt — fiir Japan etwas Neues — die Léhne und den Verbrauch
in die Hohe schnellen lieB. Zum anderen haben auch mehrere auBenwirtschaft-
liche Vorginge die Notwendigkeit eines flexiblen und vielseitigen wirtschafts-
politischen Instrumentariums gesteigert. Im April 1964 wurde die formelle Kon-
vertierbarkeit des Jen erklirt; ferner wurde Japan als Mitglied in die OECD
aufgenommen. Gleichzeitig hat die begrenzie Aufnahmefihigkeit auslindischer
Kapitalmirkte die Unterbringung langfristiger Emissionen im Ausland immer
mehr erschwert, und die Dienstleistungsbilanz tendierte zur Verschlechterung.
Somit kénnte kiinftig, auch wenn die bereits getroffenen beschrinkenden Maf-
nahmen sich jetzt in gewissem Umfang auszuwirken scheinen, ein aktiverer Ein-
satz kombinierter MaBnahmen der Wihrungs- und der Finanzpolitik angebracht
sein.



II. BINNENPREISE UND INTERNATIONALE PREISE

Inlandspreise und Lihne

Das allgemeine Bild der Preisverinderungen in den westlichen Industrie-
staaten ist in den letzten zwdlf Monaten gegeniiber den vorangegangenen Jahren
ziemlich dasselbe geblieben. Wihrend die Preise in Nordamerika und auch
im Vereinigten Konigreich relativ stabil geblieben sind, setzten sie in einer
Reihe kontinentaler Linder ihre scharfe Aufwirtsbewegung fort. Ungewshnlich
Preissteigerungen bei Nahrungsmitteln infolge schlechten Wetters haben seit dem
Frithjahr 1963 eine geringere Rolle gespielt als in den vorangegangenen zwolf
Monaten; die starke Nachfrage und der duBerst angespannte Arbeitsmarkt waren
cindeutig die Hauptgriinde fixr die anhaltende Inflationierung. Als neuner Faktor
gesellte sich zu den Ursachen des Preisanstiegs die festere Tendenz auf den inter-
nationalen Rohstoffmirkten.

Verbraucherpreise. In allen Industrielindern sind 1963 die Verbraucherpreise
weiter gestiegen. Die Teuerung im westlichen Furopa insgesamt betrug etwa
4 Prozent; damit war sie ungefihr ebenso stark wie im Vorjahr.

Ttalien und Frankreich verzeichneten im vergangenen Jahr mit 7 bzw.
6 Prozent die stiirksten Indexsteigerungen. Es folgten Finnland und Spanten mit
Zunahmen von je 5 Prozent. In Belgien, Osterreich, der Schweiz und den Nieder-
landen erhéhten sich die Verbraucherpreise um rund 4 Prozent, in der Bundes-
republik Deutschland und Schweden um 31, Prozent und in Dinemark um
etwas weniger als 3 Prozent.

Befriedigender war die Situation in Norwegen, dem Vereinigten Konigreich,
den Vereinigten Staaten und Kanada, bei einer Teuerung von weniger als 2
Prozent.

Von wenigen Ausnahmen abgesehen haben die Preise fiir Nahrungsmittel
im letzten Jahr in geringerem Mafle zu dem allgemeinen Preisanstieg beigetragen
als 1962/63, wo sie von auBlergewShnlich schlechten Witterungsverhaltnissen
beeinflut wurden. Nur in Belgien und den Niederlanden hing die Teuerung
1963 zum groBten Teil mit den Lebensmittelpreisen zusammen., In Schweden,
Osterreich, Italien und Finnland waren die Nahrungsmittelpreise mit etwa
50 Prozent an der gesamten Preiserhdhung beteiligt, in Frankreich, der Bundes-
republik Deutschland und dem Vercinigten Kénigreich mit ungefihr zwei Fiinf-
teln, sowie annidhernd mit einem Drittel in der Schweiz, in Ddnemark, Kanada
und den Vereinigten Staaten. In Norwegen wurden die Preise 1963 durch Nah-
rungsmittelsubventionen stabil gehalten; aber mit der Einstellung dieser Sub-
ventionen Anfang dieses Jahres hat das Preisniveau wieder zu steigen begonnen.

Die Dienstleistungen haben wieder einen wesentlichen Anteil am Auftrieb
der Verbraucherpreise gehabt. In Frankreich, den Niederlanden, Italien und



Verbraucherpreise

1963
1962 -
Gesamtindex | Gesamtindex | Erndhrung Micte Eg;;zgﬁt:::g Bakleidung
Prozentuale Verinderung, Dezember bis Dezember

Belgien . .., ... .. 1,2 4,2 5,7 . . .

Danemark . . . . . .. 6,8 2,8 2,5 4,4 47 o9
Deutachland (BR) . . . 2,9 3,5 3,6 7,3 34 2,1
Finnland , . . . . ... €3 5,1 6,0 3,9 3,9 2,6
Fraokreich . . . . . . . 4,6 G,0 5,7 13,7 2,8 3,6
Italien . . . ... ... =113 6,9 6,8 9,6 851 6,1
Niederlanda . . . . . . 4,0 a8 5,8 0,8 48 2,9
Norwegen . . . . . . . 4,6 1,7 0,0 1,8 4,6 2,8
Gsterreich . . . ... . 2,3 4,2 4,7 5,1 3,5 2,8
Schwaden ., . . . . .. 4,9 3,5 61 1,2 2,0 o,7
Schweiz . . . .. ... 3,2 3,9 33 T2 35 I
Spanien . . . .. ... 1,6 5,0 2,8 2,2 . 10,7
Vereinigles Konigreich . 2,6 1,9 2,2 4,8 3,4 [ 4
Kanada . . ... ... 1,8 1,7 1,9 0,3 — 2,8 2,6
Vereinigte Staaten . . . 1,2 1,7 1,8 7,0 04 1,5

Kanada waren 20 bis 25 Prozent der Indexerhshung und in den Vercinigten Staa-
ten iiber 40 Prozent des vergleichsweise geringen Indexanstiegs auf Dienstlei-
stungen zuriickzufithren. Die weitere Lockerung der Mietzinskontrolle und die
hoheren Kosten fiir Neubauwohnungen waren 1963 eine zusitzliche Quelle fiir
den Preisauftrieb. In Italien sind die bewirtschafteten Mieten am 1. Januar 1963
wieder um 20 Prozent erhéht worden. Es wurde jedoch beschlossen, mit der
nichstiolgenden Stufe der fortschreitenden Mietenfreigabe nicht fortzufahren,
und am 31. Oktober wurde als Teil des Regierungsprogramms zur Inflations-
bekdmpfung ein zweijdhriger Mietzinsstopp fiir Nicht-Luxuswohnungen verfiigt.
In der Schweiz wurde eine Erhohung der gebundenen Mieten um 7 Prozent ab
1. Oktober 1963 genchmigt. In Deutschland brachte das vergangene Jahr den ent-
scheidenden Schriit zu einer volligen Freigabe der Mieten: seit dem 1. November
wurden ungefihr 45 Prozent der vorher einer Kontrolle unterworfenen Wohnun-
gen aus der Bewirtschaftung entlassen. Die Mieten diirfen im ersten Jahr um nicht
mehr als 20-25 Prozent erhéht werden; danach aber werden sie vollstandig der
Preisbildung am freien Markt unterworfen sein. Eine begrenzte Mietpreisbindung
bleibt noch in jenen Kreisen bestchen, in denen die Wohnungsnachfrage das
vorhandene Angebot um 3 Prozent iibersteigt. Die Folge war, dall die Wohnungs-
mieten in Deutschland in den ersten vier Monaten 1964 um durchschnitlich
3 Prozent gestiegen sind, nachdem sie 1963 um 71 Prozent zugenommen hatten.
In Frankreich wnd den Niederlanden, das sei hinzugefiigt, ist eine Erhshung
der bewirtschafteten Mieten fiir Juli 1964 vorgesehen.

Wihrend der vergangenen drei Jahre haben die Lebenshaltungskosten in
Deutschland, den Niederlanden, Schweden, der Schweiz und dem Vereinigten
Konigreich um rund 10 Prozent und in Belgien um etwa 7 Prozent angezogen.
Italien und Frankreich, ebenso wie Osterreich, Dinemark, Finnland und
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Verbraucherpreise
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Norwegen, verzeichneten einen schirferen Anstieg, wihrend er in den Vereinigten
Staaten und Kanada geringer war.

Die langerfristige Preisentwicklung fiir Dienstleistungen einschlieBlich der
Mieten hat einen steileren Verlauf genommen als die fiir die dbrigen Einzel-
handelspreise, da die Nachfrage nach Dienstleistungen und Wohnraum bei stei-
gendem Lebensstandard iiberproportional zuzunehmen tendiert, wihrend die
Produktivititserhthungen in diesen Bereichen unter dem Durchschnitt liegen.
Es ist auch die Tatsache zu beriicksichtigen, dafl in den meisten europaischen
Liandern die Mieten noch in gewissem Ausmal einer Kontrolle unterstehen, so
daf} immer, wenn man die Mieten niher an ein Niveau herankommen lieR}, wie es
sich auf dem freien Markt herausbilden wiirde, die Steigerungen beachtlich
gewesen sind.

In der acht Jahre umfassenden Periode von 1956 bis 1963 sind, wie die Ent-
wicklung der Indizes der Konsumentenpreise aufzeigt, die Dienstleistungspreise
in allen Lindern spurbar stirker gestiegen als der Gesamtindex. Dagegen erhshte
sich der Mietzinsindex in den Vereinigten Staaten und Kanada, wo die Kontrolle
der Mieten seit langem aufgehoben ist, entschieden weniger als der Gesamtindex
der Verbraucherpreise. In Europa indessen, mit Ausnahme von Schweden, sind
die Mieten im Vergleich zum Gesamtindex sehr viel mehr gestiegen — ungefdhr
doppelt so hoch in den Niederlanden, dem Vereinigten Konigreich, Dinemark,
Deutschland und der Schweiz, fast dreimal so hoch in Frankreich und fiinfinal
so hoch in Italien.
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Grofhandelspreise und Baukosten. Im westlichen Europa sind die GroBhandels-
preise 1963 weitgehend im gleichen MaBe gestiegen wie die Verbraucherpreise,
wihrend sie in fritheren Jahren oft die Tendenz hatten, hinter ihnen zuriickzu-
bleiben. Fir das gesamie Gebiet stellte sich die Erhohung auf iiber 4 Prozent,
verglichen mit weniger als 3 Prozent im Jahre 1962. Die grofiten Steigerungen
erfolgten in den Niederlanden und Finnland (6 14 Prozent), Italien (51 Prozent)
und Schweden (41, Prozent). Eine Zunahme um 4 Prozent wurde in Belgien,
Frankreich und Osterreich verzeichnet. In Spanien zog der Gesamtindex nur
wenig an — dank einem Riickgang der Agrarpreise in der zweiten Jahreshilfte,
hauptsichlich infolge besserer Ernten. In den Vereinigten Staaten, wo seit nun-
mehr sechs Jahren Preisstabilitit herrscht, haben sich die GroBShandelspreise
leicht abgeschwiicht.

GroBhandelsprelse

1963
1962
GesamtindeX | Gegamtindex p‘:ngdrSI:ie Rohstoffe Gew;lp;:fhe

Prozentuale Veranderung, Dezember bis Dezember
Belgien . . . .. .. ... 1,7 4,1 7.5 4,4 2,3
Dbnemark . . . . .. ... 2,9 1,9 0,9 5,3 1,9
Deutschland (BR) . . . . . . . 5,4 2,9 0,7
Finntand . . ., . . . . . .. 1,5 6,4 &,0 10,7 2T
Frankreich . . . . . . . . . 251 3,0 4,5 s,8 2,8
ltalien . . . ... ... .. 4,6 5,5 37 5,9
Niedertande . . . . . . .. o7 6,5 15,0 1,9 3,5
Morwegen . . . . . . . . . 0,8 a,5 4,8 3,4 0,9
Bsteereich ., . . . . ... 0,5 4,0 4,6 3,5 .
Schweden . . . . ... .. 2,6 4,5 1041 2,6 5,6
Schweiz . . . . ... ... 4,3 a1 5,8 2,0 .
Spanien . . . . . . .. .. 5,7 0,8 — 1,4 1,6 240
VYereinigtes Kdnigreich . . . . . 6,1 4,7 1,8
Kapada .. ... ... .. 2,4 1,4 — 7,0 0,8 1,6
Vereinigte Staaten . . . . . 0.0 — 1 — 4,1 — 4,3 — 0,2

Die Engrospreise fiir gewerbliche Waren haben in den meisten Fillen 1963
weniger angezogen als die fiir Lebensmitte]l und auch Rohstoffe. In jenen drei
Léndern, die zwei Drittel der westlichen Industrieproduktion stellen — den Ver-
einigten Staaten, Deutschland und dem Vereinigten Kénigreich ——, sind sie
maBig gestiegen oder sogar gefallen. Andererseits sind die Agrarpreise um rund
514 Prozent gestiegen (hauptsichlich im ersten Halbjahr), gegeniiber etwas mehr
als 4 Prozent im Vorjahr. Und es erfolgte ein ausgeprigter Umschwung in der Preis-
entwicklung filr Rohstoffe von einer annihernden Stabilitit zu einer Erhéhung
von 4 Prozent. In den letzten ein bis zwei Monaten haben die Preise fiir Nah-
rungsmittel und bestimmte Rohstoffe wieder eine schwichere Tendenz gezeigt;
in Kanada und den Vereinigten Staaten, wo die Entwicklung oft den allge-
meinen Trend vorwegnimmt, sind sie gefallen.

Die GroBhandelspreise sind wihrend der letzten drei Jahre im allgemeinen
weniger gestiegen als die Verbraucherpreise. Der grofite Teil der Differenz ist auf



— 76 —

GroBhandelspreise
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Dienstleistungen (einschlieBlich Mieten) zuriickzufiihren. Die stirkste Zunahme
der GroBhandelspreise in dieser Periode — 12 Prozent — ist in Italien erfolgt.
Anderwirts in Europa ist der Anstieg im allgemeinen innerhalb der Spanne von
6 bis 10 Prozent geblieben. Im Falle der Niederlande hat sich diese Erhdhung
allein 1963 ergeben.

Im Baubereich ist der Nachfragedruck sehr stark geblicben; das Angebot
an Facharbeitern war ungewbhnlich knapp, und die Produktivititszunahmen,
insbesondere im Wohnungsbau, sind noch begrenzt. Die Aufwirtsbewegung der

Baukosten
1961 19862 1963 1961-1263
Prozentuale Zunahme, Dezember bis Dezember

Dénemark. . . . ... ... - 8,0 7.4 2,3 18,8
Deutschland(BR) . . . . . . . . . 8,0 7.9 4,6 23,0
Finnland . . . . .. .. ... 3,2 4,7 74 16,0
Frankreich . . . ... ... ... 3,5 Gy 1 9,6 20,4
Italten® . . . .. .. ... ..., 3,0 81 2,0 21,3
Niederlande* . . . . . . . . . .. 2,4 1,4 &,5 10,7
Notwegen., . . - .« v v s v o v 6,7 3,9 2,3 13,4
Osterreich . . . . .. ... ... 8,3 1,1 7.8 15,5
Schweden. . . . . . . . ... . . 4,3 4,1 3,9 12,8
Schwelz. . . . . ... ... ... 7,4 1 8,2 25,2
Vereinigtes Kénigreich . . . . . . 5,3 2,5 2,4 10,8
Vereinigte Staaten . . . . . . . . 1,6 2,4 3,2 7.4

* Jabrliche durchschnittliche Verinderung berechnet aus nominalen und realen Sozialprodukiwerten
fiir den Wohnungshau.



Baukosten beschleunigte sich 1963 in den meisten Lindern, jedoch nicht in
Deutschland, dem Vercinigten Konigreich und den skandinavischen Staaten.

Von 1961 bis 1963 stiegen die Baupreise am wenigsten — um 7 14 Prozent —
in den Vereinigten Staaten, wo die Rationalisierung in diesem Sektor am wei-
testen fortgeschritten ist. Im westlichen Europa bewegte sich die Zunahme zwi-
schen etwa 10 und 25 Prozent. Diese Steigerungssitze hegen im allgemeinen
iiber dem Anstieg sowohl der Verbraucher- als auch der GroBhandelspreise.

Léhne. In ihrem allgemeinen, geographisch gegliederten Bild entsprechen die
Steigerungen der Geldléhne im wesentlichen denen der Preise. In Noerdamerika sind
die Arbeitsverdienste — etwas weniger als die Produkiivitit -—— weiter um 3 bis
4 Prozent im Jahr gestiegen. Weitgehend dasselbe gilt, was das Jahr 1963 an-
belangt, fiir das Vereinigte Konigreich; es bleibt indessen abzuwarten, ob die
Arbeitsldhne vermehrt anziehen werden, nachdem jetzt die britische Wirtschaft
wieder ein Niveau erhohter Aktivitiat erlangt hat.

In den kontinentalen Lindern dagegen wurde weiterhin die Zunahme der
Produktivitit von den Lohnsteigerungen stark ubertroffen. Das Ausmafl der
letzteren hat 1963 in den meisten Lindern erneut 7 bis 8 Prozent betragen, Ver-
glichen mit dem Vorjahr bedeutete das fiir Osterreich, Finnland und die Schweiz
cine Zunahme, aber fiir Deutschland und — gegen Jahresende — fiir Frank-
reich und Schweden eine gewisse Abschwichung. Auch in Norwegen, wo die
Zuwachsrate der Lohne auf rund 5 Prozent begrenzt worden ist, war die Si-
tuation gesiinder,

Industrieldéhne

Mominal Real
1261 1962 1963 1961-63 1963 1961-63
Prozentuale Zunahme, Dezember bis Dezember
Belgien. . . . ..., . Verdienste 4,0 BT 2,2 22,2 38 14,8
Deutschiand (BR) . . . Lohnsdtze 8,4 8,5 5,8 24,4 2,3 13,3
Veardienste o9,4 o8 7,1 28,7 a5 17,2
Finnland . . . . . . . Verdienste 6,7 5,5 T 20,8 252 7,2
Frankreich . . . . , . Lohnsétze B0 9,8 9 27.5 18 10,5
Malien . . .. .... Lohnsatze 1,6 6,0 15,8 32,1 8,3 12,8
Verdienste 10,6 19,1 18,2 55,6 10,5 32,9
Miederlande . . . . . Lohnsétze 6,2 11,8 4,6 24,0 2,8 15,0
Verdienste 12,4 8,9 7,0 311 3,1 21,6
Notwegen . . . . ., . Verdienste 10,5 6,3 5,2 23,6 3,5 11,2
Osterreich . . . . ., Lohnsétze 7,6 2,5 9,8 22,4 5,4 9,0
Verdienste 7,9 E1-] 10,9 28,7 6,4 14,6
Schweden . . . . .. Verdienste 7,0 7,4 71 23,1 3,5 10,7
Schweiz . . . .. .. Lohnsétze 4,6 5,5 6,3 17,3 2,3 5,7
Verdicnste 5,1 8,5 8.8 24,1 4,7 11,8
Vereinigtes Kénigreich Lohnsétze 2,9 4,0 4,2 11,5 2,3 2,2
Verdienste G,1 4,2 4,5 15,5 2,8 5,8
Kanada. . . . . . .. Verdienste 3,3 3,2 4,1 11,0 2,4 6,9
Vereinigio Staaten . . Verdienste 3,9 2,1 33 8,6 1,6 8.8
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Das ernsteste Problem der Lohninflation hatte im vergangenen Jahr Italien,
mit Steigerungen, die sich bereits das zweite Jahr zwischen 15 und 20 Prozent
bewegten, Diese Tendenz, die ihren Anfang in den Lohntarifverhandlungen
nahm, hielt in starkem Umfang an, und zwar wegen der automatischen
Bindung der Lohne an den Preisindex fiir die Lebenshaltung. In den Niederlan-
den blieb die Zunahme der Léhne bis gegen Ende 1963 in relativ engen
Grenzen; auf Grund der neuen Lohnabkommen ditzfien die Arbeitsverdienste
Jedoch 1964 um etwa 15 Prozent ansteigen.

Stundenverdienste in der Industrie
Indexwerte, Dezember 1960 = 100
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Die zwischen den Liandern bestehenden Unterschiede in der Veranderung
der Reallghne sind weitgehend denen der Nominallshne gefelgt. Preiserhéhun-
gen haben indessen in solchem Ausmal} stattgefunden, daBl seit 1961 die Zu-
nahme der Reall6hne lediglich in den Benelux-Staaten und den nordamerika-
nischen Lindern mehr ausmachte als die Hilfte der Zunahme der Nominallshne,

Das Verhiltnis zwischen den Sozialpartnern, das sich 1962/63 zu ver-
schlechtern tendierte, ist in den letzten Monaten im allgemeinen befriedigender
gewesen. In einigen Fillen, wie znm Beispiel in Deutschland, mag dies zum
Teil damit zusammenhingen, daBl in der letzten Zeit keine bedeutenderen Tarif-
vertrage abliefen und erncuert werden muBten. Anderswo, inshbesondere in den
skandinavischen Landern und dem Vereinigten Kénigreich, ging vom allge-
meinen Verhalten anscheinend ein stirkerer EinfluB auf die Bemiihungen aus,
den Einkommensanstieg im Rahmen der Produktivititsentwicklung zu halten.
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In den Vereinigten Staaten ist es den Behorden im Frahjahr 1964 gelungen,
den vier Jahre andauernden Streit zwischen den Eisenbahnergewerkschaften und
den Eisenbahngesellschaften beizulegen.

Preise und Erzeugung von Rohstoffen

Ein ganzes Jahrzehnt hindurch, bis 1962, haben sich die Rohstoftpreise
abgeschwicht. Dann, im Herbst jenes Jahres, setzte fir den zuriickweichenden
Preistrend eine Wende ¢in. Der Grund hierfiir lag in der Belebung der wirt-
schaftlichen Titigkeit in den Vereinigten Staaten, im westlichen Europa und in
Japan. AuBer den konjunkturellen Expansionskriften trugen aber andere Faktoren,
wie MiBernten und eine plotzliche, starke Nachfrage aus den Ostblockldndern,
zu dem Preisanstieg bei. Die Sowjetunion muBte grofle Mengen an Weizen ein-
fiihren, wihrend sie vorher ein Nettoexporteur von Weizen gewesen war. Ebenso
wurden von Kontinentalchina wieder umfangreiche Weizenimporte getitigt. Bei
Textilien ist die Lage #Zhnlich; die Sowjetunion hat einmal damit begonnen,
umfangreiche Wollkdufe in Australien und Neuseeland vorzunehmen, was mog-
licherweise mit der Dezimierung der eigenen Herden wahrend des strengen Win-
ters 1962/63 zusammenhingt; zum anderen fing sie an, betrichtliche Mengen
an langfaseriger Baumwolle zu importieren, SchlieBlich sei erwdhnt, daB die
Sowjetunion ihre Ausfuhr von Nichteisen-Metallen verrignert oder in manchen
Fallen ganz eingestellt hat.

Anfangs, von Oktober 1962 bis Mirz 1963, war der Anstieg des Durch-
schnittsniveaus der Rohstoffpreise auf Preiserhthungen fiir einzelne Erzeugnisse
zuriickzufithren — im wesenilichen Zucker, Kakao, Sisal und Stahlschrott. Im
Frithjahr 1963 jedoch griff die Aufwirtsbewegung auf einen groBeren Giiter-
bereich iiber. Als Ausnahmne stachen Rohstoffe mit ,,administrierten‘ Preisen hervor.

Die Ausweitung der Produktionskapazitit bei Rohstoffen hat unmittelbar
nach dem Kriege sowie wihrend und in der Folge des Koreahooms begonnen.
Die Erzeugung konnte indessen nur langsam und tiber einen lingeren Zeitraum
hinweg erhéht werden, und ebenso konnte sie nicht rasch eingeschrinkt werden,
als die Preise zu sinken begannen. Trotz der Zunahme im Verbrauch iberstieg
daher das Angebot die Nachfrage. Diese Situation fithrte zu einer Erosion
der Rohstoflpreise wihrend eines Jahrzehnts, was letztlich weitere, die Produk-
tion erhéhende Neuinvestitionen entmutigte, bis es dann 1962 endlich zu einem
gewissen Gleichgewicht kam. Der Umschwung im Preisverlauf fiel mit der Kuba-
krise und dem indisch-chinesischen Konflikt zusammen. Von der nachfelgenden
Beschleunigung der Robhstoffnachfrage wurden die Produzenten férmlich iiber-
rascht. Wegen der vorher stindig sinkenden Preise waren Produktionseinschrin-
kungen vorgenommen worden, die nicht rasch genug aufgehoben werden konn-
ten, um das Angebot der erhéhten Nachfrage anzupassen. Diese Versorgungs-
schwierigkeiten riefen ihrerseits Besorgnisse wegen einer etwaigen Warenver-
knappung hervor, was die Nachfrage zusatzlich hinauftrieb und einen erneuten
Anstieg der Preise verursachte,
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Obgleich die Ernten im Jahre 1963 in der Welt als Ganzes gar nicht schlecht
waren, filhrten MiBernten in einigen Gebieten zu einer starken Nachfrage nach
Agrarprodukten, insbesondere nach Nahrungsmitteln. Folglich ist ein groBerer
Teil der Ernten exportiert worden. Die Weizenausfuhr, zum Beispiel, erreichte
1963 eine Rekordhdhe.

£ S ES

*

Waihrend der sechs Jahre von Ende 1956 bis Herbst 1962 sind die Sterling-
preise fiir Rohstoffe auf den britischen Mirkten um etwa 20 Prozent gefallen.
Seitdem haben die Preisindizes von Reuter und der Financial Times um fast
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20 Prozent angezogen, womit der Verlust wieder aufgeholt worden ist, Nach dem
Moody-Index haben sich die Notierungen an den US-Mirkten wihrend der
Sechsjahresperiode ebenfalls um durchschnittlich rund 20 Prozent abgeschwicht.
Die danach einsetzende Erholung indessen belief sich bis Anfang Mai 1964 auf
nur ¢ben 5 Prozent.

Die Entwicklung der Weltmarktpreise wird vielleicht am besten durch den
Schulze-Index dargestellt, der ein groBeres Sortiment von Waren auf mehr Mérk-
ten umfafBt als die tibrigen Indizes. Nach ithm ergibt sich fiir den Zeitabschnitt,
der mit dem Tiefstand im Herbst 1962 beginnt und bis Mai 1963 reicht, ein
Gesamtanstieg der Preise von 5 Prozent. Die — um 10 Prozent verteuerten —
Nahrungsmittel waren an diesem Anstieg stirker beteiligt als die gewerblichen
Rohstoffe, die nur um 214 Prozent teurer geworden sind. In den nachfolgenden
drei Monaten schwiichte sich der Index etwas ab, ohne jedoch auf den niedrigen
Ausgangspunkt vom Herbst 1962 zuriickzufallen. Nach diesem Intervall setzte
ein sogar noch stiarkerer Preisaufirieb ein, und zu Beginn des Jahres 1964 lag
der Gesamtindex um 8 Prozent iiber dem Nivean vom Herbst 1962, wobei sich
die gewerblichen Rohstoffe um 4 Prozent und die Nahrungsmittel um 15 Pro-
zent befestigt hatten.

Bei den Nahrungsmitteln haben die Preise fiir Getreide nicht wesentlich
angezogen, obwohl sie in der zweiten Hilfte 1963 im Rampenlicht standen, als
die Sowjetunion in den Markt kam, um betriachtliche Mengen an Weizen zu
kaufen. Die Notierungen fiir GenuBmittel einschlieBlich Zucker sind zwischen
September 1962 und Januar 1964 um 50 Prozent hinaufgegangen; seither in-
dessen sind sie um rund 10 Prozent gefallen. In den letzten zwolf Monaten haben
sich die Preise fiir Fleisch und Fleischwaren um gut 20 Prozent erhoht, wihrend
Fette und Ole cinigermafen stabil geblicben sind.

Der Preisanstieg bei gewerblichen Rohstoffen war mcmllch miBig; beteiligt
waren an der Zunahme Textilfasern, Eisen und Stahl, hauptsichlich aber Nicht-
eisen-Metalle, deren Notierungen seit dem Herbst 1962 um rund 15 Prozent
angezogen haben. Die Indexzahlen fiir die Gruppe Kautschuk und insbesondere
fir Haute und Felle sind stark abgesunken; das Angebot an Hiuten und Fellen
ist reichlich, da der Fleischverbrauch in letzter Zeit auf hohem Niveau lag, wih-
rend die Nachfrage relativ schwach ist, da die Schuhmdustrle in zunehmendem
MaBe synthetisches Material verarbeitet,

So ergab sich die verbesserte Preissituation bei den Rohstoffen insgesamt
infolge von Verinderungen bei einigen Warengruppen und keineswegs auf Grund
ciner allgemeinen oder einheitlichen Entwicklung. Die erhéhte Nachfrage hat
in einigen Fillen und in einigen Bereichen, aber nicht iiberall, zu Preissteige-
rungen gefithrt. Diese unterschiedliche Entwicklung 148t sich am besten ver-
anschaulichen, wenn man die wichtigeren Produkte zusammenstellt, bei denen
die hauptsichlichen Verinderungen eingetreten sind. Es lassen sich dann vier
Gruppen unterscheiden. Von September 1962 bis Dezember 1963 sind die Preise

1. gesunken fir Reis, Baumwo]]samenol Naturkautschuk und inshesondere
fiir Haute und Felle;
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Preise wichtiger Rohstoffe

Verdnderung
1964
Markt 1961 1982 1963 bis Ende
April
Prozent
Grundstoffe
industriellen Ursprungs
Eeddl . .. .. ....... Bradford, Pa. — 3B 0,0 0,0 — 32
Erddl ., .. ......... Venezysla 0,0 0,0 0,0 0,0
Kobhle ., . . ... ...... USA - 0,9 - 2,0 — 3,4 0,4*
Kupfer. . . ... ... ... London — 0,5 + 1,8 + 0,7 + 32,5
-4 1T Londen + 19,3 - %5 + 17,6 + 3,3
Blel e e e e e s London — 6,8 — B3 + 34,1 + 10,7
Zink . . .. ... e London - 13,8 — 81 + 41,3 + 14,4
Alumlnivumbarren . . . . . . USA — T,7 - 5,3 o+ 2,2 + 2,2
Quecksilber , ., . . . . ... Mew York — B - 1,8 + 18,8 + 21,3
Stabstahl . . . . ... ... Montanunlon - §,9 — 12,1 + 6,0 + 11,86
Formstahl . . . . ... ... USA - &2 0,0 + 3,5 0,0
Stahlschrott . . . . . . . .. Pittsburg + 32,5 — 28,6 - 0,3 + 19,9
Synthesekautschuk. . . . . . Mew York 0,0 0,0 0,0 .
Reyon-Garm . . . ... ... usa 0,0 0,0 0,0 0,0*
Reyon-Stapel . . . ... .. USA - 3,6 0,0 + 3,7 o,0*
Grundstoife
agrarischen Ursprungs
Wolle . . . . ... ..... Melbourne + 19,8 + 58 + 36,3 — 5,4
Baumwolle. . . . . ... .. New York + 8,3 — 0,2 + 09 + 0,7
Baumwolle . ., . . . . .. .. Alexandrien — 8,8 + 7,5 + T + 14,2
dJute . . .. ... o London — 28,4 - 9 — BT - 2,3
Sigsal .. ..., ... ... London — 15,9 + 43,0 + 19,4 0,0
Haute . . . . ... ..... Chikago + 17,6 — 6,3 — az,2 — 16,6%*
Naturkautschukx . . . . . . . Singapur - 9,5 + 38 — 18,8 + 5,5
Zellulose ., . . ... .... Schweden - 3,7 - 3,7 - 1,5 .
Mahrunpsmittei
Welzen . ... ....... Winnipeg + 13,3 + 3,7 + 4,8 + 1,5
Mals. ., .......... New York + 4,5 + 2,4 + 5,3 + 25
Zucker. . ., ... .. New York — 18,5 + 74,1 + 129,1 — 22,
Kakao . . . .. ....... New York + 24 — 15,6 + 21,7 — 1646
Kaffes . . . ... ... ... New York — 5,8 — 1,3 + 11, + 31,2
Kapra . . . . . .. .. ... London — 61 + 15,6 + 5,3 - 1,9
Sojabobnen . . . . .. .. Chikago + 10,6 + 1,0 + 11,7 — T
Baumwollsamendl . . . . . . New York + 18,9 — 171 — 7,6 — 1,4
Schanalz . . . ... .. ... Mew York — 1246 — 12,9 + 15,3 + 4,2
® Bis Ende Mérz,
2. praktisch stabil geblicben fitr Baumwolle, Kupfer, Stahl, Stahlschrott

(der besonders konjunkturempfindlich ist} und Weizen;

3. gestiegen fiir eine ziemlich grofe Anzahl von Waren, namentlich Mais,
Kopra, Sojabohnen und Kaffee (fiir den letztgenannten nur wihrend
des vierten Quartals 1963) sowie fir bestimmte Nichteisen-Metalle —

Zinn, Quecksilber

und Silber;

4. scharf hinaufgegangen fiir Zucker, Kakao, Sisal, Wolle, Zink und Blei.

Somit waren hauptsichlich Agrarprodukte fiir die Aufwirtsbewegung bei
den Rohstoffpreisen von Herbst 1962 bis Ende 1963 verantwortlich. 1964 hat sich
die Lage verdndert. In den ersten vier Monaten

l. sind Preisabschlige erfolgt, in bestimmten Fillen ganz wesentliche, fiir
Zucker, Kakao, Kopra, Sojabohnen, Wolle und fiir Hiute und Felle;



2. sind die Preise stabil geblieben fiir andere Nahrungsmittel, namentlich
Reis, Weizen, Mais und Baumwollsamendl, ebenso wie fiir Baumwolle,
Sisal und Silber; und

3. ist eine betrichtliche Erhohung erfolgt bei Naturkautschuk, Blei, Zinn,
Kupfer, Zink, Quecksilber, Stahl sowie Stahlschrott, und auch der
Kaffeepreis begann scharf zu steigen,

Diese erneute partielle Preishausse fiir Rohstoffe im bisherigen Verlauf des
Jahres 1964 basiert im wesentlichen auf Metallen, und insbesondere auf Nicht-
eisen-Metallen, fir die der industrielle Aufschwung die entsprechende Nachfrage
geschaffen hat. '

Zinn. Die produktionsbeschrinkende Politik, die von der Zinnindustrie seit
der Zeit vor dem Kriege betrieben worden ist, hat sich wihrend der vergange-
nen drei Jahre in einer knappen Versorgungslage geduBert. Gegenwirtig bleibt
die Ausbeute jahrlich um etwa 18 000 Tonnen hinter dem Verbrauch zuriick.
Im Jahr 1963 wurde der Fehlbetrag etwa zur Hilfte durch Freigaben aus dem
UberschuB der strategischen Reserve der Vereinigten Staaten (die sich zu der
Zeit auf ungefihr 165 000 Tonnen belief) und zu rund einem Sechstel durch
Verkdufe aus dem Pufferpool gedeckt; fiir den verbleibenden Rest muBten die
Produzenten, Hindler und Verbraucher ihre Lager abbauen,

Mitte Mai 1963 hat sich die Zinnnotierung mit 908 Pfund je Langtonne
dem Preis genihert, zu dem der Pufferpool, gemifl dem Internationalen Zinn-
abkommen, verkaufen kann. Der Pool verfiigte jedoch nur iiber einen Vorrat
von gerade 3 000 Tonnen, so daBl er sich vom Markt zuriickziehen mufite. Am
5. Dezember erhohte der Internationale Zinnrat den oberen Interventionspreis,
zu dem der Pool Verkiaufe vornehmen mufl;, von 965 auf 1000 Pfund je Tonne.

Die Hausse ging indessen weiter: am Ende des Jahres wurde die 1000-
Pfund-Grenze iiberschritten, und im Februar 1964 war der Preis mit 1 250 Pfund
je Tonne der hochste seit 1951. Am 20. Mirz hat die US-Regierung einem neuen
Liquidationsprogramm zugestimmt, das fiir die nachsten zwolf Monate die Frei-
gabe von 20 000 Tonnen zu Preisen vorsieht, die dem vorherrschenden Markt-
niveau entsprechen. Daraufhin beruhigte sich die Nachfrage, und der Preis fiel
Ende Mirz 1964 auf 1052 Pfund je Tonne und Anfang Mai auf 1038 Pfund.

Zink, Der Preis fir Zink ist weitaus stirker gestiegen als der fiir Zinn. Zu
Beginn des Jahres 1963 lag der Londoner Settlementpreis fiir Zink bei 657/; Pfund
je Langtonne; bis Ende des Jahres hat er sich auf 973/; Pfund erhoht, und am
11. Mai 1964 war er mit 128 Pfund der hochste seit der Wiederaufhahme des
Handels mit Zink an der Londoner Metallbérse am 2. Januar 1953, Ebenso wie
bei anderen Metallen ist sofort verfiighbares Angebot sehr knapp. Die fiihrenden
Produzenten haben aus der Befiirchtung heraus, dafl ihr Erzeugnis durch Alu-
minium oder synthetische Stoffe verdringt werden konnte, die Preise mittels
periodischer Verkdufe niedrig zu halten versucht. Das ist ihnen jedoch nicht
gelungen angesichts der wachsenden Nachfrage, die auf den anhaltenden Auf-
schwung in der Automobilindustrie in den Vereinigten Staaten und Europa und
auch auf die starke Aktivitit im Baubereich zuriickzufiihren ist.
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Kupfer. Seit Mirz 1962 ist es den fithrenden Produzenten und Exporteuren
moglich gewesen, den Kupferpreis stabil zu halten. Sie setzten fiir die regel-
miligen Abnehmer einen Verkaufspreis von 234/, Pfund je Langtonne fest und
konnten ihn durch stindige Intervention auch halten. Ende 1963 gerieten
die Preise indessen unter Aufwiirtsdruck, und Mitte Januar 1964 haben sich
die Produzenten aus dem Markt zuriickgezogen. Am 24. Februar stellte sich
der?Settlementpreis fiir Kupferdrahtbarren an der Londoner Metallbérse auf
277 Pfund je Tonne; danach stieg er weiter und kam am 13. April 1964 mit
319 Pfund je Tonne auf die hichste Notierung seit 1956, Die Bemiihungen der
Produzenten um die Stabilhaltung der Preise wurden somit durchkreuzt, da die
Verbraucher von Kupfer ihre Lager auffiillen wollten und gleichzeitig Lohn-
konflikte und Streikdrohungen in Nord- und Siidatnerika sowie politische Un-
ruhen in Ostafrika das Klima fiir eine Preiserhdhung verschirfien. Alle Pro-
duktions- und Verkaufsbeschrankungen wurden rasch aufgehoben; es war aber
zu spit. Die Kupfererzeugung ist jedoch grol genug, um eine echte Knappheit
auszuschlieBen und einer weiteren Ausdehnung der Nachfrage zu begegnen.

Kautschuk. Die Stellung des Naturkautschuks ist seit langem ziemlich schwach
gewesen trotz des Aufschwungs in der Automobilindustrie. Wegen der Konkur-
renz durch das synthetische Erzeugnis waren die Preise fiir Naturkautschuk im
ganzen Jahr 1963 nach unten gerichtet. Sie sanken von 2434 d auf 193/;d je Ib
{und waren am 9. September mit 183} d je Ib am tiefsten seit 1954). Im Marz
1964 haben die Notierungen unter dem EinfluB sowjetischer Kiufe etwas ange-
zogen, und Anfang Mai 1964 stellte sich der Preis auf 2015 d . Im Jahre 1963
war in der westlichen Welt der Naturkautschuk zum ersten Mal mit weniger
als der Hilfte am gesamten Kautschukverbrauch beteiligt. (In den Vereinigten

Staaten, dem Hauptverbrauchsland, betrdgt sein Anteil bereits weniger als ein
Viertel.)

Wolle. Obwohl die synthetischen Fasern weitere Fortschritte erzielt haben
und der Verbrauch von Baumwolle sich gehalten hat, brachte das Jahr 1963
eine ausgeprigte Nachfrageerhohung fiir Wolle, die sich 1964 fortsetzte. Die
Exporte aus Neuseeland und Australien iibertrafen 1963/64 die des Vorjahres
um fast 10 Prozent. Die Schur hat seit Ende des Krieges stindig zugenommen,
aber in letzter Zeit blieb sie hinter dem wachsenden Verbrauch zuriick. Obgleich
die entstandene Versorgungsliicke aus Lagern der Erzeugungslinder und aus
friiheren strategischen Reserven geschlossen werden konnte, sind die Preise be-
einflut worden. Mitte November 1963 lagen die Notierungen fiir australische
Merinowolle um ungefihr 30 Prozent iiber dem vergleichbaren Vorjahresstand,
womit sie die hdchsten seit sechs Jahren waren, wihrend neuseelindische Kreuz-
zuchtqualititen auf ihren héchsten Stand seit zwolf Jabren kamen.

Lucker. Die Verringerung der Weltzuckerausbeute fiihrte 1962/63 zu einem
Emporschnellen der Zuckernotierungen, In jenem Jahr belief sich die Ernte auf
nur 50 Millionen Tonnen, gegeniiber 55 Millionen Tonnen 1960/61. Im Ernte-
jahr 1963/64 dagegen wird eine Weltproduktion von 53 Millionen Tonren er-
wartet. Die Preise kénnen inzwischen, obwohl sie niedriger als im Vorjahr liegen,



noch als vorteilhaft fiir die Produzenten angesehen werden. Im Mai 1963 wurde
mit 12,60 Cents je 1b die hichste Notierung seit 1920 registriert. Im Anschiufl
daran ist der Preis bis August 1963 scharf gesunken; doch mit 5,62 Cents war er
selbst dann noch reichlich iiber dem fritheren Tiefstand von wenig mehr als
2 Cents je lb. AnschlieBend zog er wieder an, und nach einigem Auf und Ab
stelite er sich gegen Ende Mai 1964 auf 6,32 Cents.

Weizen. Die Preise fiir Weizen und anderes Getreide waren wihrend der
letzten zwolf Monate etwas fester, obgleich die Ernten sich als reicher erwiesen,
als man erwartet hatte. Die Versorgungsschwierigkeiten, die sich in dem laufen-
den Erntejahr ergeben haben, waren nicht in einer allgemeinen, sondern mehr
in einer durch regionale Unterschiede bedingten Mangellage begriindet. Einer-
seits brachten die vier traditionellen Exportlinder (Argentinien, Australien,
Kanada und die Vereinigten Staaten) eine gréBlere Ernte ein — sie nahm zu
von 58,5 Millionen Tonnen 1962/63 auf 67,1 Millioner Tonnen 1963/64; da-
von entficlen auf Kanada fast 20 Millionen Tonnen — die bisher groBte Ernte
in diesem Lande. Anderseits gab es Ausfille in anderen Gebieten, wodurch frii-
here Nettoexporteure voriibergchend zu betrichtlichen Importen gezwungen
waren. Die Sowjetunion mufite plotzlich Vertrdge fiir die Einfuhr von iiber
10 Millionen Tonnen aus westlichen Lidndern abschlieflen, darunter 6,6 Mil-
lionen Tonnen aus Kanada, 1,6 Millionen Tonnen aus Australien und ungefihr
1 Million Tonnen aus den Vereinigten Staaten.

Kakao. Der Kakaopreis erzielte Anfang Mai 1963 mit 29,17 Cents je Ib
seine hochste Notierung seit drei Jahren. Zu dem Zeitpunki waren die Ernten
Ghanas und Brasiliens fast vollstindig abgesetzt, und die Verkaufsorganisationen
von Ghana und Nigeria hatten sich vom Markt zuriickgezogen. Die Kakao-
konferenz der Vereinten Nationen, die vom 26. September bis 24. Oktober 1963
in Genf stattfand und von der man erhoffte, dafl sie zu einem Abkommen zur
Sicherstellung angemessener Preise und zur Ausschaltung iibermifBiger Aus-
schiige der Notierungen fuhren wiirde, scheiterte. Zu Beginn des Jahres 1964
indessen begann der Preis zu sinken, und bis 10. April war er auf 22 Cents ge-
fallen. Zu dieser Zeit war es bekannt, daf die westafrikanischen Ernten 1963/64
viel groBer sein wiirden, als man Ende 1963 angenommen hatte, wihrend die
Zunahme des Verbrauchs in letzter Zeit viel geringer war als vorher.

Welterzeugung von Rohstoffen. Der Anstieg der Industrieproduktion im west-
lichen Europa und in Nordamerika um fast 5 Prozent im vergangenen Jahr
filhrte zu einer verstirkten Nachfrage nach industriellen Rohstoffen, deren Welt-
erzeugung sich im allgemeinen ausweitete, wenn auch in geringerem MaBe als
im Vorjahr,

Betrichtliche Produktionssteigerungen wurden bei Brennstoffen (einschliefi-
lich Mineralél) und bei Kunstfasern verzeichnet. Auch die Welistahlproduktion
hat um rund 7 Prozent zugenommen. Die Gewinnung von Nichteisen-Metallen
erhghte sich weniger als im Durchschnitt die von industriellen Rohstoffen, was
die bereits beschrichbenen Auswirkungen auf die Preise zur Folge hatte. Die Pro-
duktion von Zinn (die unter ihrem Vorkriegsnivean liegt) blieb 1963 unverindert,
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Schétzungen der Weltproduktion von Rohstoffen

1963 Prozentuale Verdnderung
Einheit 1937' | 1962 ,é:ﬁse 1862 1963 1963
Zahlen) gegenidber | gegendber | gegeniber
1961 1962 1937
Aluminjum®, . . ., 1000 Tonnen 493 5002 5 466 + 9 + & + 71009
Naturgas . . . . . . Milliarden cbm 78 567 590 + ¥ + 7 + 658
Maturkautschuk . . . . | 7000 Tonnen 986 2138 2 096
Synthesekautschuk . . | 1000 Tonnen &3 3200 3 420 } + 7 + 3 + 426
Kunstfasern . . . . 1000 Tonnen 834 3948 4 350 + 12 4+ 10 + 422
Rohdl ., .. .. .. Milllonen Tonnen 280 1214 1305 + 8 + 7 + 366
Hydroelekirizitat Milliarden kWh 177 758 800 + & + 4 + 352
Zement. . . . . .. Millionen Tonnen B3 ass ars + 7 + 4 + 359
Braunkohls . . . . . Millionen Tonnen 252 686 715 + 3 + 4 + 184
Staht. . ... ... Miilichen Tonmen 136 361 3gs + 2 + 7 + 183
Mickal® . . . . ... 1000 Tannen 119 sz 328 -2 — & + 173
Sojabshnen . . . . Millionen Tonnen 12 31 31 - 2 + a3 + 153
Manganerz . . . . . Millionen Tonnen & 14 14 4+ 3 + 2 + 140
Zink* . ... .., 1000 Tonnen 1 636 3 423 3530 + 4 + 3 + 116
Kupfer*. . . . . .. 1000 Tonnen 2 834 5 281 5325 + 2z + + r10
Zucker . . ... .. Millionen Tonnen 25 50 83 - 2 + 5 + 109
Mais . . ... ... Millionen Tonnen 1158 217 235 + 1 + 8 + 104
Quecksilber . . . . Tanhnen 4 590 a 837 9 200 - 2 + ¢ + 700
Fette und $le* Millicnen Tonnen 19 33 23 + 3 + 1 + 78
Steinkohle . . . . . Millionen Tonnen 1291 2 to0 | 2200 + 8 + 5 + 70
Blei* . ..... .. 1000 Tannen 1682 2 751 2 860 - ¥ + 4 + 69
Wolfram . . . . .. 1000 Tonnen 39 1] 65 - 4 o + 66
Baumwolle , . . . . 1000 Tonnen B EBG1 |10 607 |10 865 + 6 + 3 + &4
Rohkaffee . . . . . 1000 Tonnen 2 420 4 020 2 955 - 7 —_ 2 + 43
Reis (roh} . . . .. Millionen Tonnen 152 247 245 + 1 - 1 + &7
Kakaa . . . .. .. 1000 Tannsen T32 1134 1165 - 3 + 3 + 59
Jutea . ... 0. 1000 Tonnen 1 855 2 8090 3100 - 18 + 7 + 55
Wolle PPN 1000 Tonnen 1718 2678 2628 - 7 + 2 + 53
Weizen. . . . . . . MillionenTonnen 167 263 248 + 17 — 5 + 49
Hartfasern . . . . . 1000 Tonnen GaR 820 a00 + 7 - 2 + 41
Zinn' . ... . 1000 Tonnen 208 199 199 - 1 o - 3
! Fiir die Agrarprodukte Durchschnittsergebnisse der Jahre 1934 his 1938, * Hittenproduktion.
* Nickelinhait der Bergwerksprodukiion. ¢ Raffinadeproduktion. + Blgehait,

withrend die von Aluminium sich um weitere 9 Prozent ausdehnte und jetzt elf-
mal so hoch ist wie 1937.

Das Volumen der erzeugten Rohstoffe industriellen Ursprungs lag 1963 um
mehr als 6 Prozent iiber dem Vorjahr. Dasjenige von Rohstoffen agrarischer
Herkunft (Textilfasern und Naturkautschuk) anderseits wuchs um 2 Prozent.
Die Produktion aller Rohstoffe — sowohl agrarischer als auch industrieller Pro-
venienz — stieg um 4 Prozent, verglichen mit 5 Prozent im Vorjahr, Die Pro-
duktion von Lebensmitteln blicb auf ungefihr demselben Niveau wie im Jahr
zuvor: die Maisernte war grofler als 1962, wihrend die Reisernte mehr oder
weniger unverindert geblieben und die Weizenernte geringer ausgefallen ist.

Seit der Zeit vor dem Kriege ist die Produktion von Lebensmitteln und
von agrarischen Rohstoffen um etwa zwel Drittel gestiegen, wihrend die der
industriellen Rohstoffe mehr als verdreifacht worden ist. Die Erzeugung aller in
der Tabelle aufgefithrten Rohstoffe insgesamt hat sich zweieinhalbmal erhéht.



ITI. DER INTERNATIONALE HANDELS- UND
ZAHLUNGSVERKEHR

Die Expansionsrate der Welthandelsumsitze nahm seit 1961 einen stetigen
Aufschwung und stellte sich 1963 auf 8,4 Prozent gegeniiber 5,7 Prozent im Vor-
jahr. Im westlichen FEuropa erhohte sich die Einfuhr wie schon im Jahre 1962
rascher als die Ausfuhr; die Gegenvorginge hierzu waren, ganz allgemein, der
vergroBerte ExportitberschuB der Vereinigten Staaten und abnehmende Defizite
in den Entwicklungsgebieten.

Der Welthandel nach Handelsrdumen

Ausfuhr Einfuhr MU
(fob) (cif 1063 gegeniber 1961
1981 1962 | 1963 | 1961 1962 | 1963 Ausfuhr Einfuhr
Milliarden US-Dollar Prozent
Industrialisierte Geblete
Westliches Europa
EWG . . . v vt e 32,2 | 34,2| 37,8| 32,7| 35,8 40,4 + 716 + 26
EFTA . . . . . v v s v v 12,5 20,5 22,2 23,8 24,6 26,4 + 12 + 11
Sonstige Linder , ., . . . . .. 3,5 3,7 4,0 5,2 5,9 8,7 + 5 + 28
Waestliches Eurepa zusammen. . . 55,3 s58,4! 83,7 60,9 66,3 73,5 + 14 4+ 20
Vereinigle Staaten und Kanada . . 2ht| 29,9 30,0| 22,3| 24,1 2542 + 72 + 13
Sonstige industrialisierte Gebiete®. 8,7 2,5 10,6 10,8 10,8 12,3 + t5 + 17
Industrialisierte Geblete zusammen 91,1 85,8 | 104,3 838 100,09 | 111,0 + 13 + 78
Entwicklungsgebiete
Lateinamerika. . . . . . . . ... 9,6 10,2 10,8 10,0 10,1 2,9 + 10 + 4
Sonstige Geblete . . . . . . . ., 17,8 | 18,8 20,4| 20,5 2,0| 21,8 + 74 + 2
Entwicklungsgebiete zuaammen . . 27,4 | 28,86) 31,2| 30,8} 31,1 31,7 + 13 + 3
Welt insgesamt. . . . .. .. 119,5 | 124,6 | 135,5 | 124,3 | 132,0 | 142,7 + 13 + 14

* Augtralien, Japan, Neuseeland und Sidafrika.

Zwischen 1953 und 1961 betrug die wertmiBige Zunahme der Exporte
der Entwicklungslinder jahrlich 3,1 Prozent, bei einem Anstieg ihrer Importe
um 4,5 Prozent. Die Situation verbesserte sich 1962, als die Exportertrige an-
fingen, rascher zu steigen als die Importausgaben. Diese Verbesserung (die jedoch
mit ciner Verlangsamung der heimischen Produktion verbunden war) beruhte
auf der Ausfuhrseite auf einer Steigerung des Volumens, da der Riickgang der
Preise bis Ende des Jahres angedauert hatte. Die Exportzunahme war vorwie-
gend zuriickzufithren auf die Wiederbelebung der Importgiiternachfrage in
den Vereinigten Staaten, zum anderen aber auf die anhaltende, wenn auch ab-
geschwichte Zunahme der Verkiufe nach Europa. Im Jahre 1963 stammte



dagegen die zusitzliche Nachfrage nach Grundstoffen haupisichlich aus dem west-
lichen Europa und Japan. Sowchl Volumen- wie auch Preissteigerungen trugen
dazu bei, dal 1963 die Entwicklungslinder um 8 Prozent mehr exportierten als
im Vorjahr (1962 hatte die Zunahme 5,3 Prozent betragen). Betrachtet man die
Entwicklung in den einzelnen Quartalen, so zeigt sich die Umkehr des abwiris-
gerichteten Preistrends fiir Exportgiiter Anfang 1963; im letzten Quartal lagen
die Durchschnittswerte bereits um 4,3 Prozent iiber dem Niveau des vergleich-
baren Vorjahreszeitraums.

Entwicklungsldnder: Volumen und Durchschnittswerte im AuBenhandei
Bereinigte vierteljdhrliche Indexwerte, 1858 = 100
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In den Entwicklungslindern wurde die Einfuhr durch ein ganzes Biindel
restriktiver MaBnahmen kontrolliert, die man verschirfie, als die Devisenreser-
ven in den Jahren 1960 und 1961 abgenommen hatten. In den beiden Jahren
1962 und 1963 betrug die Zunahme der Einfuhr dem Volumen nach etwa 1 Pro-
zent. Auf Grund des Exportanstiegs sowie der praktisch unverandert gebliebenen
Importe verminderte sich das Handelsbilanzdefizit dieser Linder 1962 um 800
Millionen Dollar und 1963 um 1 800 Millionen Dollar.

In der Lindergruppe Australien, Japan, Neusceland und Siidafrika blicb
die Einfuhr 1962 unverindert, wihrend die Ausfuhr eine Zunahme verzeich-
nete, an der fast ausschlieflich Japan beteiligt war. 1963 erhéhten sich die
Importe um 17 Prozent und die Exporte um 12 Prozent, so dall sich die Han-
delsbilanz der gesamten Lindergruppe wm etwa 650 Millionen Dollar verschlech-
terte. Diese Verdnderung ergibt sich jedoch aus einer Reihe sehr unterschiedlicher



Trends. Wiahrend nimlich Awustralien seine Handelsbilanz um 200 Millionen
Dollar verbesserte, verschlechterte sich jene Japans, Siidafrtkas und Neusee-
lands um ungefihr 550 bzw. 250 und 50 Millionen.

Wie schon in den vorangegangenen Jahren stiegen im westlichen Europa
die Exporte der OECD-Linder nach anderen OECD-Lindern stirker als die
Exporte nach dritten Landern, ndmlich um 12 Prozent gegeniiber nur 4 Pro-
zent. Die Importe aus Drittlindern erhthien sich um 9 Prozent.

Die Ausweitung des innercuropiischen OECD-AuBenhandels ist haupt-
sichlich auf die Zunahme des EWG-Binnenhandels um 17 Prozent zuriickzu-
fithren. Italien und Frankreich, Liander, in denen inflatorische Strémungen
herrschten, erhdhten ihre Kiufe bei den EWG-Partnern um 31 bzw. 24 Pro-
zent — ein Vorgang, der sich im scharfen Anstieg der Exporte Deutschlands,
Belgiens und der Niederlande widerspiegelte.

Die Ausweitung des Handels hat 1963 in allen Gebicten im zweiten Quartal
eingesetzt. Im westlichen Europa setzte sich die Zunahme in ziemlich gleich-
méBigem Tempo bis Ende des Jahres fort und beschleunigte sich in den ersten
Monaten [964. In den Vereinigten Staaten weitete sich der Warenhandel nach -
der Jahresmitte 1963 langsamer aus, und so blieb es auch bis in das erste Quartal
1964. In anderen Industrielindern sowie in den Entwicklungslindern hat sich
die Expansion wihrend des ganzen Jahres 1963, auBer im dritten Quartal, be-
schleunigt.

Zahlungsbilanzen

Europiische OECD-Linder. Die zusammengefaite Bilanz der laufenden Posten
der europdischen OECD-Linder verschlechterte sich 1963 gegeniiber dem Vor-
jahr um 800 Millionen Dollar. Diese Verschlechterung ging hauptsichlich zu-
riick auf die ungiinstigere AuBenhandelslage der EWG-Liander; die Position
der EFTA-Liander hat sich leicht verbessert.

Die Bilanz der laufenden Posten der EWG-Linder schlo im vergangenen
Jahr mit einem Defizit von 30 Millionen Dollar, nachdem sie 1962 noch einen
UberschuB von 680 Millionen Dollar aufgewiesen hatte. Wesentliche Verinde-
rungen ergaben sich in drei Fillen: einmal in einer Zunahme des italienischen
Importiiberschusses um mehr als 1 Milliarde Dollar, dann in einem Riickgang
des franzdsischen Exportiiberschusses um 365 Millionen Dollar und schlieBlich
in einem Anstieg des deutschen Exportiiberschusses um 740 Millionen Dollar,
vornehmlich als Folge der starken Exportausweitung im letzten Quartal 1963
bei unverindert gebliebener Einfuhr.

Das Defizit in der zusammengefaBten Leistungsbilanz der EFTA-Linder
verminderte sich von 435 Millionen Dollar 1962 auf 260 Millionen Dollar im vex-
gangenen Jahr. Diese Verbesserung resultierte aus betrichtlichen Exportzunah-
men in Dinemark und dem Vereinigten K#&nigreich. Portugal konnte sein
Defizit in laufender Rechnung durch ein erhéhtes Aktivum im Dienstleistungs-
verkehr verringern — grofitenteils infolge hoherer Einnahmen von auslindischen
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Die Zahlungsbilanzen der européischen OECD-Linder

Saldo des Nettokapitallelstungen

Waren- | Dienst- [ Saldo der (Zufiu® +)? Saldo der

Jahr handels | leistungen’ Posten bilanz?

(fob) Langfristige|Kurzfristige
Milllongn US-Dollar

Belgien-Luxemburg . . . 1962 | — 130 |+ 210 |+ 80 — 140 — &0
1963 — 10 |+ 10| — 100 + 325 + 258

Deutschland (BR) . . . . 1962 +1600 | —21158 |— 585 |+ 40 |+ 205 | — 220
1963 +2340 | —2090 |+ 280 |+ 535 | = 65 |+ 720

Frankreich . . ... .. fog2 + 485 [+ 345 |+ 830 | — 320 |4+ 175*| + &85
1963 4+ 120 |+ 2320 |+ 440 |+ TO |+ 350*| + se0

Itallen . . .. .. .... 1962 —t1a25) | +1675 |+ 260 |— 200 [— 20 |4 a0
1963 —2498 | +1605 | — 890 |— 355 |+ B35 | — 410

Niederlande . . . . . . . 1962 — 415 |4 490 | + Fi- 3 el 80 | — 10 | — 15
1963 — a0 |+ 630 |+ 270 |— 116 |+ 5 |+ 170

EWG zusammen , ., 1962 + 115 |4+ &85 | + GBO — 280 + 420
1963 — 506 |+ 478 |- =0 + 1595 + 1585

Dinemark . . . . . .. . 1962 — 200 {4+ 1wol— 100+ 802 1+ 85 [— 25
1963 — 65 |+ 118 |+ S50 [+ 155 |+ 15 | + 220

Norwegen . . . . . . . . 1962 — B690* |+ B15 | = 175 + 170 —_ X
1963 — 70|+ 558 | — 1tes + 248 + 50

Osterreich . . . . .. . 1962 — 280 |+ 365 |+ as + 150 + 235
1963 -~ 340 |+ 365 |+ 25 + 120 + 1as

Portugal. . . . .. ... 1962 — 215 |+ 1458 |— 70 + 170 4+ 100
1963 — 240 |+ 180 | — &0 + 95 + 85

Schweden. . . . . . . . 1962 — 200 | 4+ 170 | — ao | + 40 | + 80 | + 20
1063 — 1858 |+ 146 |— 40 [+ 20 |— 25 |— a8

Schwelz. . . . . .. .. 1962 — 790*| + as0 | — 340 + 458 + 118
1983 — 820+ 440 | — 380 + 580 + 200

Vereinigtes Knigreich. . 1962 — 190 |+ 475 |+ 285 | — 250 |+ B15 |+ 550
1963 — 120 |+ 460 |+ 340 |~ 410 |— 90 |~ 180

EFTA zusammen . . 1862 —~ 2655 |+2220 { ~ 435 + 14485 + 1080
1963 — 2520 [+ 2260 | — 260 + 708 + 445

Griechenland . . . . . . 1962 — 450* | + 270 | — ga | + 85 | + 5| + 20
1963 — 480 |+ 400 |— s0 |+ 100 | — 35 |4 15

Irland . . . .. ..... 1962 — 280 |+ 245 |— 35 + 50 + 15
1963 — 3100 |4+ 285 |— 85 + 100 + 45

Istand . . . . ... ... 1962 o |+ B | + 5 + B + 10
1963 - 10 |+ 5 | — 5 + 10 + s

Spanien. . . . . . v 1962 — 535 |+ 590 |+ B [+ 125 | — 20+ 180
1963 — 935 |+ 805 |— 130 |+ 290 | + 20 |+ 100

Tirkei . . . . ... 1962 — 220 |+ 70 |— 150 + 125 - 25
1963 — 270* |+ 85 [~ 215 + 165 — 80

N |
Alle Lénder zusammen 1962 —4025 | + 4068 |+ 40 + 1620 + 18560
1963 —5000 | +4285 | — 745 + 2 870 + 2128
|

' Mit Salde der unentgeltlichen Leisiun?en. # Barechnet als Differenz zwischen dem Saldo der laufenden Fosten
und dem Saldo der Gesamtbilanz. Dle langlristigen Kapitalleistungen sind wenn méglich gesondert ausgewiesan,
Der Gesamtwert bzw. der Wert fiir die kurzfristigen Kapitalleistungen schlielit die nichterfaBten Posten und Ermitt-
lungsfehler ¢in. * Verdnderung der Nettoreserven und der IWF-Nettoposition. (Siehe Teil I, Kapitel 1V.)
4 EinschlieBlich des Veredetungs- und Transitverkehrs und des monetéren Goldes. * EinachlieBlich des Saldos der
franzéaischen Uberseegebiete im Verkehr mit den Landern auBerhalb der Frankenzons.  * Einfubr cif.
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Touristen und vermehrter Rimessen der im Ausland beschiftigten Arbeiter. In
den itbrigen vier EFTA-Lindern schwichte sich die Position in laufender Rech-
nung ab, und zwar in Norwegen, Osterreich und der Schweiz auf Grund gestiege-
ner Importiiberschiisse, wihrend in Schweden der UberschuB8 im Dienstleistungs-
verkehr zuriickging. In den EFTA-Lindern insgesamt blieb der UberschuB im
Dienstleistungsverkehr 1963 nahezu unverindert.

Mit Ausnahme Griechenlands verschlechterte sich 1963 die Leistungs-
bilanz in den ibrigen fiunt OECD-Lindern. In Irland und Island stiegen die Im-
porte rascher als die Exporte. In Spanien nahmen infolge der konjunkturellen
Belebung und der verstirkten Liberalisierung die Importe um 400 Millionen
Dollar zu, wihrend der Export stagnierte. Die Tirkei muBte einen Riickgang
ihrer Exporte hinnehmen, wihrend sich die Importe wesentlich erhdhten. In
Griechenland und Spanien nahmen 1963 der Aktivsaldo im Fremdenverkehr
sowie dic Uberweisungen der Auswanderer und Arbeiter im Ausland weiterhin
zu. Im Falle Spaniens reichte jedoch die Zunahme nicht aus, um den Anstieg
der Importe auszugleichen, so daf dem 1962 erzielten UberschuB in der Leistungs-
bilanz in Héhe von 55 Millionen Dollar 1963 ein Defizit in Hohe von 130 Mil-
lionen Dollar folgte.

Der Aktivsaldo der Kapitalleistungen (cinschliefllich der Restposten der
Zahlungsbilanz) belief sich in den europdischen OECD-Lindern 1963 auf 2,9 -
Milliarden Dollar. Im erfaBten langfristigen Kapitalverkehr (mit Aktivsalden
fiir die Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, Danemark, Schweden, Griechen-
land und Spanien sowie Passivsalden fiir Italien, die Niederlande und das Ver-
einigte Koénigreich) ergab sich ein UberschuB; wenn man auBerdem in Betracht
zieht, daB Norwegen, Osterreich und die Tiirkei im langfristigen Kapitalverkehr
cine Nettoverschuldung aufweisen, so kann man annehmen, daBl 1963 den euro-
paischen OECD-Staaten insgesamt sowohl lang- als auch kurzfristiges Kapital
in betrachtlichem Umfang per Saldo zugeflossen ist.

Frankreich. Seit der Durchfiihrung der StabilisierungsmafBnahmen von 1957/58
ist 1963 das erste Jahr, in dem der Uberschuff der franzésischen Leistungsbilanz,
obgleich er noch beachtlich war, stark zuriickging. Die Einfuhr stieg mit 23 Pro-
zent wesentlich rascher als die Ausfuhr mit 15 Prozent, was zum Teil eine Folge
der aullergewGhnlich hohen Brennstoffimporte war. Entsprechend fiel der Export-
therschufl anf 120 Millionen Dollar und damit auf ein Vieriel der Héhe des Vor-
jahres.

Die Handelsbilanz gegeniiber den Lindern auBerhalb der Frankenzone (die
allein fiir die Zahlungsbilanz relevant ist) begann sich nach Angaben der Zoll-
statistik Mitte 1962 zu verschlechtern.

Im Verkehr mit Lindern auBerhalb der Frankenzone ist die Einfuhr 1963
um 1 350 Millionen Dollar gestiegen. An diesem Anstieg waren verarbeitete Kon-
sumgiiter, Halbfertigwaren und Brennstoffe mit je rund 250 Millionen Dollar
beteiligt, wihrend sich der Anteil der Investitionsgiiter, Nahrungsmittel und
Rohstoffe auf ungefihr je 150 Millionen Dollar belief. Neben dem EinfluB, der
von der starken Inlandsnachfrage ausging, waren weitere Importanreize durch
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Frankreich: AuBenhandel

Handeaf mit Landern auflerhalb Handel mit
des Frankengehiets dem Frankengebiet §aldo t;'les
i “Waren-
Ausfuhr Einfuhr Ausfyhr Einfuhr
tob) (cif) Saldo thob) {cih) Saldo handels
Millionen US-Dollar
1962 1. Quartal . . . . 1 465 1420 + 45 430 375 4+ 55 + 100
2, Quartal . . . . 1 430 1435 + 55 335 440 — 106 — 50
3. Quartal . . . . 1 3%0 1375 — 25 300 340 - 40 - B&
4. Quartal . . . . 1685 1615 — 30 415 3To + 45 + 15
1963 1. Quartal . . . . 1495 1665 — 160 395 395 + 1] — 160
2, Quartal . . . . 1 705 1 860 — 158 405 420 — 15 — 170
3. Quartal . . . . 1535 1645 — 110 345 a3o + 15 — 95
4. Quartal . . . . 1&10 2 040 — 230 400 390 + 10 - 220
1864 1. Quartal . . . . 1 830 2170 — 340 420 420 + O -— 340

wirtschaftspolitische MaBnahmen gegeben. So wurden zum Beispiel 1963 die
Einfuhrzélle auf Industrieerzeugnisse wiederholt gesenkt, um dem Preisanstieg
entgegenzuwirken.

In den letzten Jahren konnte die zusitzliche Nachfrage nach Brennstoffen
mit Lieferungen aus der Frankenzone befriedigt werden. Diese Lieferungen er-
hohten sich von weniger als 2 Millionen Tonnen 1959 auf 14 Millionen Tonnen
1962, wihrend sich die Importe aus Lindern auBerhalb der Frankenzone in dieser
Zeit mit etwa 43 Millionen Tonnen pro Jahr kaum veridnderten. Im Jahr 1963
dagegen erhohten sich die Kiaufe in Landern auBerhalb der Frankenzone auf
54 Millionen Tonnen, insbesondere wegen des strengen Winters und des Streiks
der franzoésischen Bergarbeiter im Mirz. Die Brennstoffeinfuhren aus der Fran-
kenzone stiegen wertmiBig um 13 Prozent. Dennoch wies Frankreichs Gesamt-
handel mit dem iibrigen Frankengebiet 1963 (nach einem — sonst nicht iiblichen —
Defizit im Jahre 1962) wieder einen UberschuB auf, da die franzésischen Nah-
rungsmittelkiufe in der Frankenzone sich abschwichten und die franzésischen
Exporte in dieses Gebiet sich erhéhten.

Der Aktivsaldo im Dienstleistungsverkehr verzeichnete 1963 einen leichten
Riickgang. Zwar sind die Einnahmen aus unentgeltlichen Leistungen und von
auslindischen Regierungsstellen gestiegen; das wurde aber dadurch iiberkom-
pensiert, daBl die Einnahmen aus dem Reiseverkehr um 85 Millionen Dollar
gesunken sind, die Uberweisungen der auslindischen Gastarbeiter zugenommen
haben und der geringe Aktivsaldo in der Transportbilanz verschwunden ist.
Die Aktivsalden der Handels- und der Dienstleistungsbilanz in Hohe von 120 Mil-
lionen Dollar bzw. 320 Millionen Dollar ergaben 1963 ein Aktivum in der laufen-
den Rechnung von insgesamt 440 Millionen Dollar gegeniiber 830 Millionen
Dollar im Vorjahr.

Die vorzeitige Riickzahlung o&ffentlicher Schulden umfaBte eine Tilgung
der dem Crédit National gewahrten Weltbankanleihe von 1947 in Héhe von
119 Millionen Dollar sowie vorzeitige Riickzahlungen an die US-Export-Import-
Bank in Hohe von 161 Millionen Dollar. Der Passivsaldo im offentlichen Kapital-
verkehr verminderte sich von 720 Millionen Dollar 1962 auf 430 Millionen im
vergangenen Jahr,



Frankreich: Zahlupgsbilanz!

1961 1962 1963
Millionen US-Dollar
Frankreich
Warenhandel (fob)
Ausfuhr . . L L L L L e e e e e e 5 190 5 850 6 695
Einfuhr . . . & ¢ v o s s s e e e e e e e 4775 & 366 6575
Saldo des Warenhandels . . . . ., . ... .. + 4158 + 4a8s + 120
Dianstleistungen (netto)
Reigeverkehr . . . . . . .o v 0000000 + 215 + 200 + 115
Auslandlsche Gastarbeiter . . . . . . . . . . ... - 125 — 150 — 190
Sonstige Dienstleistungen . . . . . . . ., . . . .. + 445 + 295 + 395
Saldo der Dienstleistungen . . . ., . . . . . . + 535 + 345 + 320
Saldo der laufenden Posten . . . . . . . . .. + 950 + 830 + 440
Langfristige Kapitalleistungen
Offentlich: Vorzeitige Riickzahlungen® . . . . . . . —  32c — &85 — 280
Sonstipe Kapitalleistungen . . . . . . . — 120 — 135 — 150
Privat . . . . 0 e e e e e e e + 370 + 400 + 500
Saldo der langfristigen Kapitalleistungen . . . . - 70 —  azo + 70
Saldo der Grundbilanz, ., , . . .. ..., .. .. + 880 + 510 + 510
Kurzfristige Kapitalleistungen ... ... ... — B5 — 115 — 75
Ubriges Frankengebiet , ., . ... .. ...... + 90 + 1560 + 140
Nichterfagte Posten und Ermittlungsfehler , ., . . . . . + 30 + 55 + 80
Saldo der Gesamibilanz
{= Saldo der Liquidititsbilanz) . . . . . . . 4+ 915 + &00 + &85
darunter: Verdnderung der Reserven und der
IWF-Posilfonn . . « . v« v v o v o o v i e e e e + 1 0P5 + 685 + B60

1 Auf Zahlungshasis. % 1962: 460 Millionen Doltar an die Vereinigten Staaten, 55 Millionen Dollar an Kanada und
? :Hitllionsein tol!a.r an die Waltbank:; 1953: 119 Millionen Dollar an die Weltbank und 161 Millionen Collar an die Ver-
nigten Staaten.

Der Aktivsaldo im privaten langfristigen Kapitalverkehr lag 1963 um 100
Millionen Dollar iiber dem des Vorjahrs, groBtenteils als Folge der Verkdufe an
auslandischen Wertpapieren seitens franzosischer Deviseninlinder. Nettokaufen
auslandischer Wertpapiere in Héhe von 60 Millionen Dollar im Jahre 1962 stan-
den 1963 Nettoverkidufe in Hohe von 50 Millionen Dollar gegentiber. Der lang-
fristige Kapitalverkehr wies insgesamt 1963 einen UberschuB3 von 70 Millionen
Dollar auf, verglichen mit einem Fehlbetrag von 320 Millionen Dollar im Jahre
1962. Die privaten kurzfristigen Kapitalbewegungen, die 1962 ein Defizit von
115 Millionen Dollar ergaben, waren in der ersten Hilfte 1963 ausgeglichen
und wiesen in der zweiten Hilfte ein Defizit von 75 Millionen Dollar auf.

Der Saldo der Gesamibilanz, ohne vorzeitige Schuldenriickzahlungen, ergab
1963 einen Uberschuf3 von 935 Millionen Dollar, oder einen um 250 Millionen
Dollar geringeren Uberschuf8 als im Vorjahr.



Italien. Im vierten Quartal 1961 wiecs die saisonal bereinigte Zahlungsbilanz
auf Transaktionsbasis ihren groBten UberschuB auf; danach wurden die Aktiv-
salden immer geringer, bis sich um die Jahreswende 1962/63 schlieBlich ein Fehl-
betrag ergab. 1963 wuchsen die Defizite von einem Quartal zum anderen. Die
Gesamtbilanz auf Zahlungsbasis ist 1963, nachdem sie sich 1962 praktisch im
Gleichgewicht befunden hatte, in Hohe von 1245 Millionen Dollar defizitir
geworden. Die Ursache hierfiir lag fast ausschlieBlich in einer Zunahme des Pas-
sivsaldos im Warenhandel um mehr als 1 Milliarde Dollar, wenn auch ein leichter
Riickgang der Nettoeinnahmen aus dem Dienstleistungsverkehr und ein vergréfier-
ter Passivsaldo im Kapitalverkehr zur Verschlechterung der Gesamtbilanz bei-
trugen.

Der iiberaus scharfe Anstieg der Einfuhr im zweiten Halbjahr 1962 setzte
sich auch 1963 fast bis Ende des Jahres fort. Die Zunahme fiir das gesamte Jahr
1963 betrug gegeniiber dem Vorjahr 24 Prozent, wobei sich die Zuwachsraten
in den einzelnen Quartalen auf 18 bzw. 30, 29 und 20 Prozent stellten. Im ersten
Vierteljahr 1964 ist die Zunahme weiter auf 18 Prozent zuriickgegangen. Daher
war der Importiiberschuf8 in Hohe von 680 Millionen Dollar etwas geringer als
im vorangegangenen Quartal, jedoch noch um 170 Millionen Dollar gréBer als
im ersten Vierteljahr 1963.

Nach der Zollstatistik belief sich die Einfuhr 1963 auf 7 540 Millionen Dollar,
womit sie den Stand des Jahres 1962 um 1 470 Millionen Dollar iibertraf. An die-
ser Zunahme waren erhéhte Nahrungsmittelimporte, darunter insbesondere
Fleischeinfuhren, mit mehr als einem Drittel beteiligt, und nahezu ein Zehntel
betraf Automobile sowie Fertigungsteile zur Montage in Italien. In absoluten
Zahlen beliefen sich die Fleisch- und Viehimporte 1963 auf 400 Millionen Dollar,
womit sie zweieinhalbmal héher lagen als im Vorjahr; die Einfuhren von Autos
sowie Fertigungsteilen stellten sich auf 320 Millionen Dollar oder auf 75 Prozent
iiber Vorjahresniveau. Drei wesentliche Faktoren stehen im Zusammenhang mit der
steigenden Importnachfrage nach Nahrungsmitteln: 1, Ausfille in der heimischen
Agrarproduktion, 2. ein héherer Verbrauchsstandard und 3. geziclte MaBnahmen
der Regierung gegen Preissteigerungen auf dem Nahrungsmittelsektor. So wurden
im Februar 1963 zusitzliche Kontingente fiir Fleisch und Butter bewilligt so-
wie die Einfuhrzélle auf Frischobst, Gemiise und Olivendl vorlaufig aufgehoben.
Die starke Zunahme der Automobilimporte wurde durch die Zollsenkungen im
Rahmen der EWG und in noch gréerem MaBe durch die betrachiliche Erho-
hung der Quoten fiir Importe aus anderen Gebieten begiinstigt.

Zum ersten Mal seit 1956 verringerte sich 1963 der Aktivsaldo im Dienst-
leistungsverkehr ein wenig und reichte nicht aus, um den Fehlbetrag im Handels-
verkehr zu decken; in der Bilanz der laufenden Posten ergab sich ein Defizit in
Hohe von 890 Millionen Dollar, gegeniiber einem Aktivsaldo von 250 Millionen
Dollar im Vorjahr.

Der Kapitalexport in Form von Banknoten, errechnet an Hand der repa-
triierten Banknoten, die Devisenauslindern auf Lirekonten gutgeschrieben wer-
den, war in der ersten Hilfte 1963 mit mehr als 1 Milliarde Dollar besonders
umfangreich. In der zweiten Jahreshilfie verringerte er sich auf weniger als



1talien; Zahlungsbilanz*

1863 1964
1962 1963
1. Quartal ' 2, Quartal | 3. Quartal r 4. Quartal | 1. Quartal
Millionen US-Dollar
Warenhandel
Einfubr {cif) . . . . . . 5 885 T 258 1 640 1820 1 830 1 965 1930
Ausfubr {fob) . . . . . 4 460 4 760 1130 1175 1208 1250 1250
Saldo des Waren-
handels . . . . . — 1425 — 2495 — 510 — 645 — 825 E i 1-1 — Gao
Dienstleistungen
(netto)
Reiseverkehr . . . . . + 725 + 750 + a5 + 180 + 325 + 140 + o0
Uberweisungen von
Italienern im Awusland + 510 + 520 + 100 + 130 + 155 + 138 + 100
Transport . . . . . . . + 200 + 305 + 65 + 80 | + a0 + 80 + 80
Sonstige Dienst-
leigtungen . . . . . . + 140 | + ao | + 40 | — 30| — 15 | + 35 | — 16
Saldo der Dienst
leistungen . . . . + 1675 + 1608 + 300 + 2370 + 5as5 + 390 + 2B5
Saldo der laufenden
Posten . . . .. + 2B0 — B9O - 210 - 275 _ 80 — 325 — 425
Kapitalleistungen
Repatriierte Banknoten . | — 765 | — 1470 — 6268 | — 490 | — 170 | — 285 — 260
Anlagen von Devigen=-
auslandern . . . . . + 845 | +1200 | + 475§ + 320 | + 115 | + 380
Anlagen von Devisen-
inlandern . . . . .. - 175 —_ 75 —_ 20 | — 30 | — 15 —_ 10 |+ 250
Sonstige
Kapitalleistungen . . | — 108 | — wo |+ 18| 4+ 65| + 40| — 220
Gesamte Kapital-
leistungen. . . . | — 200 | — 388 — 88| — 138 — 30| — 138 | ~ 10
Saldo der Gesamtbilanz
(= Saldo der
Liguiditdtebilanz) . . | + 80 | —1248 | — 266 | — 410 | — 110 | — 480 | — aas
darunter: Yerinderung der
Reserven und der
WE-Positionn . . . . . + 20 - 410 - 165 - io + 130 — 355 — 460

* Auf Zahlungsbasis.

500 Millionen Dollar. Ein betrichilicher Teil des abstromenden Kapitals floB
jedoch wieder nach Italien zuriick und wurde dort in Wertpapieren fir aus-
landische Rechnung angelegt. Der Passivsaldo in der Kapitalbilanz belief sich
1963 auf 355 Millionen Dollar gegeniiber 200 Millionen Dollar im Vorjahr,
Damit stieg das Defizit der Gesamtbilanz auf 1 245 Millionen Dollar. Im ersten
Quartal 1964 stellte sich das Defizit in der Gesamtbilanz auf 435 Millionen
Dollar, und das Defizit in laufender Rechnung betrug 425 Millionen Dollar.
Das letztere war doppelt so hoch wie im entsprechenden Quartal des Vorjahres,
wobei 80 Prozent der Verschlechterung auf den erhohten Fehlbeirag in der
Handelshilanz entfallen.
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Bundesrepublik Dentschland. Durch einen beachtlichen Exportiiberschu3 im
vierten Quartal 1963 wurde das Leistungsbilanzdefizit der neun vorangegangenen
Monate mehr als ausgeglichen, mit dem Ergebnis, daf3 die Bilanz der laufenden
Posten 1963 im Gegensatz zum Vorjahr einen Uberschufl aufwies. Dazu kam ein
sehr starker Zustrom an langfristigem Kapital, und die Gesamtbilanz, die 1962
defizitdr gewesen war, schloB 1963 mit einem Aktivsaldo, wobei die Verbesserung
mehr als 700 Millionen Dollar betrug,

Die Exporte erhohten sich 1963 insgesamt um 10 Prozent; betrichtliche
Steigerungen ergaben sich im zweiten und vierten Quartal. Von der gesamten-
Ausfuhrsteigerung um 1 335 Millionen Dollar im Jahre 1963 gingen 70 Prozent
in die Linder der EWG, im wesentlichen nach Italien und Frankreich, und es
entfiel mehr als ein Drittel auf erhéhte Automobilverkiufe. Letztere hatten 1963
mit 1 980 Millionen Dollar einen Anteil von fast einem Siebentel an der Gesamt-
ausfuhr, Die Einfuhr verzeichnete im zweiten Quartal 1963 einen scharfen An-
stieg und blieb dann bis zum Ende des Jahres beinahe unveriandert. Fur das ge-
samte Jahr 1963 ergab sich eine Zunahme um 6 Prozent. Der relativ geringe
Anstieg stand im Zusammenhang mit e¢iner Abnahme der Waffen- und Nah-
rungsmittelkdufe im Ausland.

Der Fehlbetrag in der Dienstleistungsbilanz nahm um 65 Millionen Dollar
auf 360 Millionen Dollar ab, was hauptsichlich damit zusammenhing, daf das
Defizit in der Bilanz des Reiseverkehrs mit dem Ausland, welches seit 1957 beson-
ders kriftig zugenommen hatte und in den letzten Jahren den gréfiten einzelnen
Defizitposten darstellte, im Jahre 1963 um 50 Millionen Dollar geringer war
als 1962,

Die Einnahmen fiir Leistungen an ausldndische militirische Dienststellen in
Deutschland waren mit 1 070 Millionen Dollar ebenso hoch wie tm Jahre 1962.
Zur Kompensation der devisenmiéBigen Belastungen, die sich hieraus fiir andere
NATO-Linder ergaben, hat die Bundesrepublik seit einigen Jahren Waffenkiufe
in diesen Lindern getitigt und darauf auch Vorauszahlungen geleistet. Erstmals
waren im Jahre 1963 die Ausgaben fiir Verteidigungszwecke, di¢ in der Bilanz
der laufenden Posten erscheinen, zusammen mit den Vorauszahlungen, die in
der Kapitalbilanz erfaBBt werden, hoher als die Einnahmen, die auf die An-
wesenheit fremder Truppen zuriickgingen.

Der private langfristige Kapitalverkehr schlo8 von 1960 bis 1962 mit einem
jahrlichen Aktivsaldo von 200 bis 300 Millionen Dollar, 1963 stieg dieser Betrag
sprunghaft auf 800 Millionen Dollar, wovon drei Viertel auf den Verkehr mit
Wertpapieren entfielen. Die auslindischen Nettokdufe an deutschen Wertpapieren
stiegen von 380 Millionen Dollar 1962 auf 715 Millionen Dollar im vergangenen
Jahr, wobei sich der Anteil festverzinslicher Werte am gesamten Wertpapier-
erwerb des Auslands von weniger als 50 auf 70 Prozent erhéhte. Man schitzt,
daB3 sich fiir ungefihr 1,5 Milliarden Dollar deutsche Rentenpapiere im Besitz
von Devisenauslindern befinden. Zu dem wachsenden Auslandsinteresse an
Rentenpapieren diirften neben dem Zinsgefille auch politische und steuerliche
Uberlegungen beigetragen haben.
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Bundesrepublik Deutschland; Zahlungshilanz'

1963
1962 1963 4 1964 |
1. Quartal J 2, Quartal I 3. Quartal I 4, Quartal « Quartal
Millionen US-Dollar
Warenhandel
Ausfubr {fob) . . . . . 13 245 14 580 3230 3 630 3 860 4 060 -3 880
Einfuhr {cify . . . . . . 12 375 13 070 3040 3338 3 345 3 350 3295
Saldo des Waren-
handels . . - - . + 870 + 15190 + 190 + 2895 + 315 + 710 + 595
Dienstleistungen
{(nefto) . ... .. — 425 — 3680 - ] — 120 — 225 _ 15 _ 85
Unentgeltliche
Leistungen . . . . . — 1000 —  20Q — 285 — 245 — 230 — 170 — 205
Saldo der laufenden
Posten . . ... .. — B&5B + 250 - 65 — 70 — 140 + 528 + 325
Langfristige Kapital-
leistungen
Privat . . . . .. ... + 285 + 795 + 185 + 245 + 205 + 160 + 90
Offentlich . , . . ... - 245 | — 280~ 25|~ 0| — BO|— 15| — 50
Zusammen . . . . | + 40 | + B3B ||+ 160 | + 175 | + 155 | + 45 | + 40
Kurzfristige Kapital-
lelstungen
Privat*, . ... .. .. + 105 + 10 + 180 - -] + 15 — 180 + 170
Offentlich®, . . . . . . + 30| — e+ 30|+ 65|+ 1a5| — 320 | — 90
Zusammen . ... |+ 1358 | — TO ! + 210 | + 60 | + 160 | — 500 | + 8o
Saldo der gesamten
Kapitalleistungen . . | + 175 | + 4865 | + 370 + 235 | + 315 | — 455 + 120
Saldo der nichterfaften
Posten und der statisti-
schen Ermittlungsfehler | + 1680 | — 210 || + B0 | + B0 | + 45 | — 375 | + 205
Salde der Gesamthbilanz
(= Saldo der
Liquiditatsbilanz). . . — 220 + 605 + 365 + 225 + 220 — 308 + 650
darunler:
Yerdnderung der Reserven
und der IWF-Position, . . — 220 + 720 + 445 + 250 - 230 + 255 + 100
* Auf Transaktionsbasis. 4 Ohne die VerAnderungen in der Netto-Devisenposition der Geschiftsbanken.

? Ohne die Transaktionen mit dem WF,

Die Bilanz der kurzfristigen Kapitaltransaktionen (ohne die Transaktionen
mit dem IWF und ohne diejenigen der Geschiftsbanken) schloff 1963 mit einem
Defizit von 70 Millionen Dollar. Seit dem zweiten Quartal 1962 wurde die Bilanz
der offentlichen kurzfristigen Kapitalleistungen aktiv, was seine Erklirung haupt-
sichlich darin findet, daB die realen Ausgaben fiir Verteidigungsgiiter niedriger
waren als die effektiven Importe (in der Kapitalbilanz wird dieser Vorgang wie
die Riickzahlung eines frither seitens der Bundesrepublik gewéhrten Kredites
verbucht). Auf diese Weise ergab sich in den ersten drei Quartalen 1963 ein Netto-
kapitalzustrom in der Bilanz der offentlichen kurzfristigen Leistungen in Héhe
von 240 Millionen Dollar. Im letzten Vierteljahr war die Situation dagegen um-
gekehrt. Besonders im Dezember wurden Verteidigungsausgaben in groBem
Umfang getiitigt, die die Waffeneinfuhr bei weitem iiberstiegen.
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Im ersten Quartal 1964 belief sich der Aktivsaldo der Handelshilanz in-
folge einer betrdchtlichen Exportzunahme auf fast 600 Millionen Dollar, womit
er mehr als dreimal so hoch war wie im entsprechenden Vorjahresquartal. In
lavfender Rechnung ergab sich daher im ersten Vierteljahr 1964 ein Uberschuf8
von 325 Millionen Dollar gegeniiber einem Defizit von 65 Millionen Dollar im
vergleichbaren Vorjahreszeitraum.

Wenn die Zollsenkungen, die am 13. Mai als ein Tetl des Stabilisierungs-
programms angekiindigt wurden, dazu beitragen, daB sich die Importe erhéhen,
dann wird sich dieser hohe UberschuB in Zukunft moglicherweise verringern.
Gegeniitber den EWG-Liandern sollen alle Zolle, die unter 4 Prozent liegen, am
1. Juli 1964 beseitigt werden, und es ist geplant, die 10prozentigen ErmaBigungen
auf Industrieerzeugnisse, die am 1. Januar 1965 und 1966 stattfinden sollten, zur
gleichen Zeit vorzunehmen. Gegeniiber den nicht zur EWG gehérenden Léndern
beabsichtigt die Bundesrepublik, die Zélle fiir ungefahr 300 Positionen auf das Ni-
veau des zukiinftigen gemeinsamen AuBentarifs der EWG zu senken,

Niederlande. Auf Grund einer Einnahmensteigerung im Dienstleistungsver-
kehr und einer Verringerung des Fehlbetrages im AuBenhandel erhohte sich der
UberschuB in der Leistungsbilanz (auf Zahlungsbasis) von 75 Millionen Dollar
im Jahre 1962 auf 270 Millionen Dollar im darauffolgenden Jahr. Wenn man
dagegen die Leistungsbilanz auf Transaktionsbasis betrachtet, so ergibt sich 1963
eine Verschlechterung um rund 40 Millionen Dollar. Der Unterschied von 230
Millionen Dollar, der sich zwischen den beiden Bilanzierungsmethoden ergibt,
ist groBtenteils darauf zuriickzufithren, daB die starke Imporisteigerung gegen
Ende 1963 von einer wachsenden Kreditierung der Einfuhr begleitet war.

Im AuBenhandel auf Zahlungsbasis waren 1963 die Expansionsraten etwa
doppelt so hoch wie 1962; die Importe erhéhten sich um 9 und die Exporte um
11 Prozent, so daB sich das Handelsbilanzdefizit fitr das gesamte Jahr um 55 Mil-
lionen Dollar verringerte. Im Verlauf des Jahres jedoch hat sich dieses Defizit
stindig erhoht, und es betrug im letzten Quartal 120 Millionen Dollar, Der
Aktivsaldo i Dienstleistungsverkehr nahm 1963 um 140 Millionen Dollar zu,
da die Kapitalertrige um 75 Millionen Dollar und die Einnahmen aus sonsti-
gen Dienstleistungen um 65 Millionen Dollar gestiegen waren. Fast die gesamte
Zunahme hatte sich in der zweiten Jahreshilfte ergeben.

Das Defizit in der Bilanz der langfristigen Kapitalleistungen weitete sich,
nach einem Fehlbetrag von 80 Millionen im Jahre 1962, auf 115 Millionen Dollar
1963 aus. Dieser Anstieg ist damit zu erkliren, daB die vorzeitige Riickzahlung
sffentlicher Schulden von 30 Millionen Dollar awf 70 Millionen Dollar erhsht
wurde, wobei die 70 Millionen Dollar aus einer einzigen Zahlung an die Ver-
einigten Staaten vom Juli 1963 bestanden.

Im privaten Kapitalverkehr hat sich die Bilanz der langfristigen Leistungen
in den Jahren 1962 und 1963 praktisch im Gleichgewicht befunden. Der Netto-
~ abfluB niederlandischen Kapitals war in beiden Jahren mit je rund 300 Mil-
lionen Dollar ebenso hoch wie der Nettozustrom an Auslandskapital. 1963 sind
jedoch die Direktinvestitionen auf beiden Seiten gestiegen, wihrend sich die
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Niederlande: Zahlungsbhilanz'

1963
1982 1963
1. Quartal | 2. Quartal J 3. Quartal | 4. Quartal
Millionen US-Dollar
Warenhandel (foh)
Einfubhr . . . . . . ... .. ... 4 795 5210 1170 1270 1 305 1 465
Ausfuhr . . ... ... ..., 4380 4 850 1110 1185 1210 1345
Salde des Warenhandels . . . | — 415 — 360 — 60 — B85 — 95 — 120
Dienstleistungen (netto)
Kapitalertrage . . . . . . . ... + 100 + 175 + &0 — 45 + 65 + a5
Sonsgtige Dienstleistungen® . . . . + 390 + 4585 + 70 + 110 + 150 + 125
Saldo der Dienstleistungen . . + 490 + 630 + 130 + &5 + 215 + 220
Saldo der laufenden Posten . . + 75 + 270 + 70 — 20 + 120 + 100
Kapitalleistungen
Gffentlich* . ., .. ... . ... - 70 — 100 - 5 - 10 — 75 — 10
Privat
Langfristig . . . . ... .. .. - 10 — 15 — 10 4+ &5 - 5 — 65
Kurzfristig* . . . . - - . . . . . — 30 - 15 — 45 — 25 + 40 + 15
Kapitalleistungen insgesamt. . - 110 -— 130 — 60 + 30 — 40 — &0
Saldo der Gesamtbilanz
(= Saldo der Liquiditats-
bllanz) . . .. .. ... .. — 35 + 140 + 10 + 10 + B0 + 40
darunter: Verdnderung der Reserven
und der IWF-Position . . . . . . - 15 + 170 + 70 + 70 + 20 + 7O

' Auf Zahlungsbasis, 2 Mit Saldo der L tgeltlichen Leistungen, * Darunter: vorzeitige Schuldenrick-
zahlungen in Héhe von 30 Millionen Dollar 1962 und 70 Millionen Dollar 1963, * Einschlieflich Banken.

Anlage in Wertpapicren vermindert hat. In dieser Abnahme kam zum Ausdruck,
daBl weder Auslandsemissionen gréBeren Umfangs auf dem inlidndischen Kapital-
markt noch niederlindische Emissionen im Ausland aufgelegt wurden. In ge-
wissen Ausmaf} nahmen die Borsengeschiifte mit der Schweiz zu, die 1963 zum
Haupterwerber niederldndischer Wertpapiere wurde. Die Kiufe der Vereinigten
Staaten waren indessen nach der Ankiindigung der Zinsausgleichsteuer scharf
zuriickgegangen. Obgleich die Nettokapitalexporte der Banken (ohne Devisen-
geschifte) von 15 auf 40 Millionen Dollar zugenommen hatten, verringerte sich
das Defizit in der Bilanz des kurzfristigen Kapitalverkehrs von 30 auf 15 Mil-
lionen Dollar.

Belgien. Die Bilanz der laufenden Posten, die wihrend der letzten Jahre
immer aktiv gewesen war, ist 1963 in ein Defizit geraten. Die Verschlechterung
um 180 Millionen Dollar ging ausschlieBlich auf den schrumpfenden Uberschuf3
im Dhenstleistungsverkehr zuriick, der sich 1962 auf 210 Millionen Dollar stellte
und im darauffolgenden Jahr praktisch villig verschwand. Nach den Ergeb-
nissen der ersten neun Monate 1963 zu schlieBen, liegt die Erklirung hierfiir
zum groften Teil in der Zunahme der éffentlichen Ausgaben und in der Ab-
nahme der Kapitalertrige, Jedoch sind auch die Nettoeinnahmen aus dem
Transit- und Veredelungsverkehr gesunken, und ebenso lagen die 6ffentlichen
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Transferzahlungen héher als 1962, grofitenteils wegen einer Zahlung an den
EWG-Entwicklungsfonds im ersten Vierteljahr.

Der Fehlbetrag in laufender Rechnung in Héhe von 100 Millionen Dollar
wurde durch einen Nettokapitalzustrom praktisch ausgeglichen. Die Staatskasse
sah sich 1963 gezwungen, hohe Betrige im Ausland aufzunchmen, was in ge-
wissem Umfang in dem Nettozuflu an dffentlichem Kapital zum Ausdruck
kommt, der sich auf 50 Millionen Dollar belief, gegeniiber einem Nettoabfluf}
von 65 Millionen Dollar im Jahre 1962. Die iibrigen 50 Millionen Dollar setzten
sich aws einem Zustrom an Privatkapital sowie dem Restposten der Zahlungs-
bilanz zusammen. Die Zunahme der offiziellen Reserven um 225 Millionen
Dollar fand ihren Gegenposten, wie aus der Tabelle auf Seite 90 hervorgeht,
ausschlieBlich in einer Zunahme der Auslandsverschuldung der Geschiftsbanken.

Vereinigtes Kinigreich. Wenn man die Zahlungsbilanzstatistik des Vereinigten
Konigreichs fiir 1963 betrachtet, fallen drei Hauptmerkmale auf. Der Aktivsaldo
in der Leistungsbilanz, der etwas gréBer ausfiel als 1962, kam (nach saisonaler
Bereinigung) hauptsichlich in der ersten Jahreshilfte zustande. Der Export von
langfristigem Kapital erreichte nach zweijahriger Pause wieder das Niveau der
letzten fiinfziger Jahre, und schlieBlich kam eine Umkehr in der Bilanz der nicht-
erfaBBten Transaktionen dazu. Die laufende Rechnung und der langfristige Ka-
pitalverkehr glichen einander zum Teil aus, so daB die Grundbilanz fur das Jahr
1963 nur ein leichtes Defizit aufwies. Die Ursache fiir die Passivierung der Liqui-
dititsbilanz in Héhe von 435 Millionen Dollar lag daher zum grofBlen Teil darin,
daB der Restposten der Zahlungsbilanz 1963 passiv wurde, nachdem er im Vor-
Jahr aktiv gewesen war.

Obwohl 1963 der EinfuhriiberschuB geringer war als 1962, verschlechterte
sich die AuBenhandelslage wihrend des ganzen Jahres stindig. Das lag vor
allem daran, dafl die Importe nach dem ersten Quartal wegen erhfhter Einkaufe
von gewerblichen Rohstoffen zu steigenden Preisen rascher zunahmen als die
Exporte. Der Unterschied zwischen der ersten und der zweiten Jahreshilfte war
nach den Zahlen der saisonal bereinigten Handelsbilanz nicht so stark, wie es
auf Grund der nichtbereinigten Zahlen in der nachstehenden Tabelle erscheint.
Auf saisonal bereinigter Basis folgte einem Uberschuff von mehr als 40 Millionen
Dollar im ersten Halbjahr (das beste Ergebnis seit 1958) ein Defizit von 165 Mil-
lionen Dollar im zweiten Halbjahr,

Nach der Zollstatistik haben sich die Exporte 1963 um 8 Prozent auf 11 425
Millionen Dollar erhsht; es entfielen 5 Prozent auf die mengenmifBige Zunahme
und der Rest auf Preiserhthungen. Die Abschwiichung der aufwirtsgerichteten
Tendenz zeigt sich in der Tatsache, daB die Zahlen auf bereinigter Basis im
vierten Quartal um ! Prozent iiber dem dritten Quartal, dagegen um 10
Prozent itber dem vierten Quartal 1962 lagen. Die Ausfuhr von Fertigwaren,
die 85 Prozent der gesamten Exporte umfaBt, entspricht fast genau diesem Trend.
Ein Blick auf die regionale Verteilung der Ausfuhr zeigt, daB sich die Verkdufe
nach Europa und dem iibrigen Sterlinggebict wihrend der ersten drei Quartale
des Jahres 1963 erhohten und im letzten Quartal leicht zuriickgingen; die
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Vereinigtes Kénigreich: Zahlungsbilanz*

1963
1. Halbjabhr | 2. Halbjahr
Millicnen US-Dollar

1961 1962 1963

Warenhandel (fob)

Einfuhr . . . . « v 0oL 11 235 11 365 12 020 5 886 G 205
Ausfubr und Wiederausfuhr . . . . ., , , . 10 870 11175 11 970 S 985 5 985
Saldo des Warenhandels . . . . . . ... — 365 | — 190 | — 120 | + 100 | — 220
Dienstleistungen (netta} . . . . . ... .. + 335 + 475 + 480 + 310 + 150
Saldo der taufenden Pesten . . . . . . . — 30|+ 288 | + 340 | + 40| — TO

Langfristige Kapitalleistungen

Offentlich . . . .. ... ... ....... ~ 125 | — 2058 | — 285 | — 85| — =240
Privat
Anlagen von Inlandern im Awusland . . . . . - 915 | — 725 | — oe25 || — 4BO | — 4458
Anlagen von Ausléndern im Infand , ., , . . +1165 | + 770 | + BOS | + 405 | + 400
Saldo der langfristigen Kapitalleistungen . + 126 | — 250 | — 415 | — 130 | — 285

Saldo der erfa@ten Posten in lauvfendar
Rechnung und im langfristigen Kapital-

verkehr (Grundbilanz} . . . ., , . .. + o5 | + s | — 75|+ 280 | — 358

MichterfaBte Posten und Ermittlungsfebler , . . — 40 | + 240 | - 3BO | — 140, — 220
Saldo der Gesamtbilanz

(= Saldo der Liguiditatsbilanz) , . . . . + &5 + 275 | — 435 + 140 | — &B75

* Auf Transaktionsbasis.

Verkiufe nach Nordamerjka nahmen dagegen, wenn auch in schwicherem Tempo
als vorher, im vierten QCuartal noch zu.

Die cif-Importe lagen mit 13 500 Millionen Dollar um 7 Prozent iiber dem
Vorjahresergebnis. Auf Grund der Erhéhung des Weltmarktpreises fiir Zucker
stellte sich die wertmiBige Zunahme der Rohzuckerkiufe, so wie sie in der
Handelshilanz erfat werden, auf 285 Millionen Dollar. Damit wird jedoch die
zusitzliche Belastung der Zahlungsbilanz 1963 durch Zuckerkiufe bei weitem
zu hoch ausgewiesen, da die Zuckereinfuhr zu Festpreisen erfolgte, die im all-
gemeinen 1962 iiber und 1963 unter den Weltmarktpreisen lagen. Die anderen
Nahrungsmittelimporte waren insgesamt etwas niedriger, da Getreide- und Futter-
mittelkiufe wegfielen. Die Einfuhr von gewerblichen Rohstoffen begann im zwei-
ten Quartal 1963 zu steigen; die Erhdhung im dritten und vierten Quartal be-
trug je 7 Prozent. Die stirksten Steigerungen verzeichneten Chemikalien, Eisen
und Stahl, Wolle und Nutzholz. Im gesamten Jahr betrug die Zunahme fiir
diese Gruppe 395 Millionen Dollar. Die Einfuhr von Fertigwaren erhohte sich
um 120 Millionen Dollar und der Import von Brennstoffen um 85 Millionen
Dollar,

Die Dienstleistungsbilanz blieb 1963 gegeniiber dem Vorjahr praktisch un-
verandert. Die dffentlichen Ausgaben im Ausland sowie das Defizit im Reise-
verkehr waren 1963 leicht gestiegen. Dasselbe gilt fiir die Nettokapitalertrige,
wobei sich die grofiten Verinderungen auf der Leistungsseite ergaben. Die Ein-
nahmen des Auslands aus Direkt- und Wertpapierinvestitionen erhhten sich
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um 100 Millionen Dollar, wihrend sich die Belastung durch ,,sonstige Kapital-
ertriige des Auslands von 615 auf 485 Millionen Dollar verminderte, hauptsich-
lich wegen der niedrigeren Zinsen auf Sterlingguthaben.

Der langfristige Kapitalverkehr war 1963 insbesondere durch eine Zunahme
des Abflusses von privatem Kapital aus GroBbritannien gekennzeichnet. Die
Direktinvestitionen im Ausland erhShten sich — genau wie die auslédndischen
Direktinvestitionen im Vereinigten Kénigreich — um rund 60 Millionen Dollar,
withrend sich die iibrigen Investitionen zusammen mehr als verdoppelten, und
zwar auf 270 Millionen Dollar.

Fir das gesamte Jahr 1963 wies die Grundbilanz einen Fehlbetrag von
75 Millionen Dollar auf. In der zweiten Jahreshilfte betrug das Defizit 355 Mil-
lionen Dollar. Der Restposten der Zahlungshilanz wurde 1963 mit 360 Millionen
Dollar stark defizitar, nachdem er im Jahre 1962 einen betrichtlichen Uberschul
aufgewiesen hatte. Dabei handelte es sich wohl auch um einige nichterfaite Ka-
pitalstréme in das Ausland; die Verinderung der auflerhalb des Sterlinggebiets
gehaltenen Sterlingguthaben liBt — mit einer Abnahme um etwa 100 Millionen
Dollar — jedoch nicht darauf schlieBen, daB diese Kapitalstrome einen schr
groBen Anteil an dem Umschwung des Restpostens der Zahlungsbilanz haben
kdnnten. Die steigenden Exporte werden zu einer Erhohung der Ausfuhrkredite
gefiihrt haben, und die Zahlungsziele mégen verldngert worden sein. AuBerdem
erscheinen die Exporte in der Zahlungsbilanz zu dem Verschiffungsdatum, wes-
halb die ausgewiesenen Exporte in einer Periode der Ausfuhrexpansion tenden-
ziell hoher liegen werden als die Exporterlose. Dies spiegelt sich ebenfalls in
einem erhéhten Defizit der nichterfaBten Transaktionen wider.

Nach der Zollstatistik haben sich die Exporte auf saisonal bereinigter Basis
in den ersten vier Monaten 1964 gegeniiber den vorangegangenen vier Monaten
leicht erhght, Die cif-Importe erhdhten sich um 714 Prozent, und das Handels-
bilanzdefizit stieg um mehr als 300 Millionen Dollar. Die Auftragseinginge aus
dem Ausland liegen jedoch jetzt giinstiger als vor einem Jahr, und die Auf-
stockung der Lager mag bereits ihren Gipfel iiberschritten haben, Daher kinnten
im weiteren Verlauf des Jahres die Exporte ebenso rasch zunehmen wie die
Importe, Da aber auch eine weitere Zunahme in der langfristigen Kapitalaus-
fubr, insbesondere in Form von Investitionen der Erdélwirtschaft, erwartet wird,
ist in der Grundbilanz mit einem betrichtlichen Defizit zu rechnen. Dem Rest-
posten der Zahlungshilanz und seinen Bestimmungsfaktoren wird daher im Jahr
1964 besondere Bedeutung zukommen,

Skandinavische Léinder. Fiir die drei skandinavischen Liander zusammen ergab
sich 1963 ein Leistungsbilanzdefizit von fast 200 Millionen Dollar gegeniiber
einem Passivsaldo von 400 Millionen Dollar im Vorjahr.

In Danemark hat sich das Defizit in der Bilanz der laufenden Posten
von 1960 bis 1962 von 50 Millionen Dollar auf 190 Millionen erhoht, da die
Ausfubr etwa nur halb so rasch expandierte wie die Einfuhr. Seit dem vierten
Quartal 1962 verliuft die Entwicklung jedoch umgekehrt, Die Exporte nahmen
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kriftig zu, wihrend die Importe unter dem EinfluB antiinflationdrer MaBnah-
men ({siche Seite 9-10) zur Abflachung neigten. Die Ausfuhr stieg 1963 um 14
Prozent, wobei erhshte Verkiufe von landwirtschafilichen Produkten {4 11 Pro-
zent) und von Industriegiitern (- 19 Prozent) eine besondere Rolle spielten,
und die Leistungshilanz wies einen UberschuB von 50 Millionen Dollar auf. Der
Nettozustrom an Auslandskapital erhéhte sich von 100 auf 190 Millionen Dollar,
vor allem infolge groBerer Nettoverschuldung des éffentlichen Bereichs.

In Norwegen erhohten sich die Wihrungsreserven 1963 um 50 Millionen
Dollar, was allein damit zusammenhing, daf} die Auslandsverschuldung stirker
zunahm als das Defizit der Leistungsbilanz, Das AuBenhandelsdefizit stieg um
60 Millionen Dollar, grofitenteils jedoch als Folge einer erhéhten Nettoeinfuhr
von Schiffen, die mit Schwankungen der Binnennachfrage wenig zu tun hat.
Da die Einnahmen in der Transportbilanz infolge gestiegener Frachtraten um
45 Millionen Dollar zugenommen hatten, erhshte sich der Aktivsaldo im Dienst-
leistungsverkehr. Diese Verbesserung reichte jedoch micht aus, um den hoheren
ImportiiberschuB sowie den wachsenden Schuldendienst zu decken, so daB sich
1963 das Leistungsbilanzdefizit auf 195 Millionen stellte, gegen 175 Millionen
Dollar im Vorjahr. Der Nettokapitalzustrom war 1963 mit 245 Millionen Dollar
anderthalbmal so hoch wie 1962, was in erster Linie auf einer ungefihr 80 Mil-
lionen Dollar betragenden Nettozunahme der auslindischen Finanzierungskredite
fiir die Werftindustrie sowie fir den Import von Schiffen beruhte, da man dabei
ist, die Einheiten der heutigen Flotte, obwohl sie ein Durchschnittsalter von nur
siebeneinhalb Jahren haben, durch gréflere Schiffe zu ersetzen. Die Auslands-
verschuldung von Regierung und Regionalbehérden lag um 45 Miilionen Dollar
iiber dem Stand von 1962, wobel die Emission von Anleihen in Schweden, der
Schweiz und den Vereinigten Staaten inbegriffen ist.

Die in der schwedischen Zahlungsbhilanz ausgewicsenen Posten wiesen
1963 kaum Verianderungen auf. Da die Ausfuhr um 9,5 Prozent und die Ein-
fuhr um 8,5 Prozent stieg, ging das Aufienhandelsdefizit leicht zuriick und war
mit 185 Millionen Dollar eines der niedrigsten der letzten Jahre. Die Nettoein-
nahmen aus dem Seetransport blieben mit 280 Millionen Dollar unverdndert;
indessen ergab sich ein gewisser Anstieg der Nettoausgaben im ibrigen Dienst-
leistungsverkehr, hauptsichlich infolge eines erhihten Defizits im Reiseverkehr.
Der Fehlbetrag in der Leistungsbilanz weitete sich daher von 30 auf 40 Millionen
Dollar aus. Der Kapitalverkehr spielt in der schwedischen Zahlungsbilanz eine
nur untergeordnete Rolle, Dagegen ist der Restposten der Zahlungsbilanz im all-
gemeinen aktiv und unterliegt starken Schwankungen. Die Kapitalbilanz und
die nichterfaBten Transaktionen zusammen ergaben 1963 einen Uberschufl von
nur 20 Millionen Dollar, gegentiber einem solchen von 110 Millionen Dollar im
Vorjahr, wobei diese Schrumpfung wahrscheinlich mit Verdnderungen in der Ge-
wihrung von Aullenhandelskrediten zusammenhingt.

Schweiz. Die Ertragsbilanz der Schweiz wies 1963, wie schon in den beiden
vorangegangenen Jahren, ein erhohtes Defizit auf. Gleichzeitig stiegen die Wih-
rungsreserven infolge eines betrichtlichen Kapitalzustroms. Das Ertragsbilanzdefizit
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dieser drei Jahre zusammen ergab 930 Millionen Dollar; die Zunahme der
Reserven belief sich in derselben Zeit auf 750 Millionen Dollar.

Der Fehlbetrag in laufender Rechnung erhohte sich 1963 auf eine geschitzte
Zahl von 380 Millionen Dollar gegeniiber 340 Millionen Dollar im Jahre 1962.
Mit einer Zunahme um 8 Prozent stiegen die Importe langsamer als 1962, wih-
rend sich die Exporte um weitere 9 Prozent ausdehnten. Der Importiiberschuf3
stellte sich auf 820 Millionen Dollar. Wihrend der Aktivsaldo im Dienstleistungs-
verkehr in den vorangegangenen Jahren meistens zugenommen hatte, lag er 1963
— mit 440 Millionen Dollar — knapp unter dem Vorjahresniveau. Mit der
wachsenden Anzahl auslindischer Gastarbeiter hatten sich die Uberweisungen
von Arbeitsentgelten ins Ausland 1962 auf nahezu 300 Millionen Dollar erhoht,
und 1963 werden sie wahrscheinlich noch zugenommen haben.

Der Nettokapitalzustrom als Differenz zwischen dem Reservenanstieg und
dem Fehlbetrag in der Leistungsbilanz belief sich 1963 auf 580 Millionen Dollar,
verglichen mit 455 Millionen Dollar im Vorjahr.

Im ersten Quartal 1964 ergab sich eine Umkehr bei den kurzfristigen Ka-
pitalbewegungen, die mit den Transaktionen der Geschiftsbanken am Jahres-
ende in Verbindung stand. Da im ersten Quartal 1964 die Importe um 17 Pro-
zent und die Exporte nur um 9 Prozent iiber dem vergleichbaren Vorjahres-
zeitraum lagen, verschlechterte sich die Handelsbilanz um 75 Millionen Dollar.

Vereinigte Staaten. Die US-Zahlungsbilanzentwicklung wurde durch den Kapi-
talverkehr beherrscht. In der ersten Jahreshilfte belief sich das saisonal bereinigte
Defizit der reguliren Transaktionen, das heit ohne Einbeziehung der Sonder-
transaktionen (auflergewShnliche Schuldenriickzahlungen und andere besondere
Finanzierungstransaktionen), auf 2,3 Milliarden Dollar; die erfaBte Ausfuhr
privaten US-Kapitals betrug dabei im gleichen Zeitraum nicht weniger als
2,7 Milliarden Dollar. Als Folge der im Juli ergriffenen MaBnahmen (siche Seite
22) verminderte sich in der zweiten Jahreshilite das Gesamtdefizit ohne Sonder-
transaktionen auf 1 Millharde Dollar; entsprechend verminderte sich die US-
Kapitalausfuhr auf 1,4 Milliarden Dollar. Im ersten Quartal 1964 betrug das
Defizit nur 135 Millionen Dollar.

Die Warenausfuhr weitete sich 1963 um 1 400 Millionen Dollar aus, wovon
1 Milliarde Dollar auf kommerziclle und 400 Millionen Dollar auf staatlich
finanzierte Exporte entfielen. Da die Importe um 800 Millionen Dollar anstiegen,
verbesserte sich die kommerzielle Handelsbilanz um 200 Millionen Dollar. Diese
Verbesserung kam ausschlieBlich im wvierten Quartal (auf saisonal bereinigter
Basis) zustande, als sich der Exportiiberschufs auf 790 Millionen Dollar stellte,
gegeniiber 290 Millionen im vergleichbaren Vorjahreszeitraum und 400 Millionen
Dollar im ersten Quartal 1963. Bemerkenswert erscheint, da sich der Export
in das industrialisierte Ausland im vergangenen Jahr sehr stark ausdehnte, wihrend
die Importe etwa im gleichen Tempo expandierten wie die Binnenwirtschaft.

Die Ausfuhr landwirtschaftlicher Erzeugnisse nahm um 560 Millionen
Dollar zu, da schlechte Witterungsbedingungen in weiten Teilen Europas und
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Vereinigte Staaten: Zahlungshilanz!

1963 1964
1962 1963

1. 2, 3. 4, 1.
Quartal | Quartal | Quartal | Quartal | Quartal
Millionen Dollar (saisonbereinigt)

Kommerzielle Transaktionen

Ausfubr (fob) . . . . . ... . L 18 135| 18170 4 420 4 665 4 920 5 165 5348
Elnfuhr (fob) . . . . . . . .. 16 145| 16 960 4015 4 180 4 320 4 375 4 340
Salde des Warenhandels . . . |+ 1980 |+ 2210+ 405+ 485!+ S30(|4+ 7To0|+ 1008
Kapitalertrdge (netto)* . . . . . . . + 3328 |4+ 3370+ ©O0S5|4+ 805|+ 810|4+ 850
Dienstleistungen und Ober-
welsungen® . . . . . . .. —1205[~—1390)|— 360|— 360|— 330|— 340
Salde der kommerziellen
laufenden Transaktionen . . . |+ 4110|+ 4190+ 95|+ 930|+ 1010+ 1300 .
Trangaktionen des Bundes
Avgfubr . . . . . ... L. +2345|+ 2735+ 590|4+ 8301+ 40|+ €7B|+ TI0
Militdrische Ausgaben abziiglich
Einnabmen . . . . .. .. ... —2370|—2250|— BIQ|-- 520|— 6H15|— 545
Unentgeltliche Leistungen und
Kredite . .. ... ....... —3515|—=3790|— B70|—1200]— 785|— 935
Zugammen . . . - - - ... . —38540|—3305|— 850|— @890|— 760|— B80S f
Private Kapitalleistungen . . . , |—3120|—3620(|— 965|—1465|—~ 340|— 330
NichterfaBta Posten und
Ermittlungsfehler . . . . ., . .. —1025|— 495|— 13%|+ 1120|— 385)— @95 .
Saldo der reguléren
Transaktionen . . . . . . . . —35875|—3300[— 990|—-—1305|— 475|— 530} — 135
Posten aus saisonaler Bereinigung . . _ _ + 180+ 95| — 2865|+ 90| 4+ 245
Sondertransaktionen des
Bundes* . .. .. ... ... + 1385 |+ 1340+ 4a55|+ 170|+ 425|+ 290|+ a5
Gesamtisaldo der reguléren und
Sonder-Transaktionen®*. . . . |—2190|— 19680 — 355 l— t040|— 415l — 150|+ 205
1 Auf Tranmsaktionsbasis, ¢ EinschlieBlich der Kapitalertrége aus staatlichen Krediten, * EinachlieBlich
dffentlicher Pensionszahlungen. * EinschlieBlich der Verkaufe von mittelfristigen nichtmarktifhigen mobili-
sjerbaren und nichtmobilisierbaren Schuldverschreibungen. * Entspricht den Verdnderungen der liquiden

Verbindlichkeiten (Zunahme —) und des Bestandes an Gold und Devisen (Abnahme —).

Asiens dazu beitrugen, daB sich die Getreidenachfrage aus diesen Gebieten er-
hshte, Insgesamt kann man schitzungsweise 20 bis 25 Prozent der Zunahme
US-amerikanischer Agrarexporte auf voriibergehende Einfliisse zuriickfiihren,
wihrend weitere 25 Prozent auf staatlich finanzierte Ausfuhren entfielen. Die
Verkidufe von gewerblichen Rohstoffen und Fertigwaren nahmen infolge der be-
schleunigten Wirtschaftstitigkeit in Europa, Japan und Kanada zu. Die gesam-
ten US-Exporte erhohten sich nach Europa um 500 Millionen, nach Japan um
300 Millionen und nach Kanada um 200 Millionen Dollar.

Die Einfuhr stieg im zweiten und dritten Quartal 1963 und ging danach
leicht zuriick. Die Zunahme um 800 Millionen Dollar im gesamten Jahr hing
hauptsichlich mit der erhéhten Einfuhr gewerblicher Waren zusammen. Allein
Automobile und Investitionsgiiter waren gemeinsam mit 40 Prozent an der
Steigerung beteiligt.



— 106 —

Die Nettokapitalertrage, die in den Jahren 1961 und 1962 um etwa 500
Millionen Dollar zugenommen hatten, verzeichneten 1963 nur einen Anstieg
von 40 Millionen Dollar. Die privaten Kapitalertriage, die 90 Prozent der Gesamt-
ertrige umfassen, erhéhten sich von 3 850 Millionen Dollar im Jahre 1962 auf
4 065 Millionen Dollar 1963, wihrend die Zahlungen auf das in den Vereinigten
Staaten angelegte Auslandskapital von 655 auf 795 Millionen Dollar stiegen.
In der letzteren Entwicklung kommt die Heraufsetzung der Zinssitze fiir Zeit-
depositen und Regierungstitel zum Ausdruck, die tm Juli 1963 erfolgte. Teil-
statistiken scheinen darauf hinzuweisen, daB die Gewinne der Erdslwirtschaft
und des Bergbaus im Ausland einen stetigen Anstieg verzeichneten, wihrend
jene der verarbeitenden Industrie im Ausland, der im Laufe der letzten Jahre
der gréBte Anteil an neuem Kapital zufloB, sich nicht weiter erhéhten, ja sogar
moglicherweise abgenommen haben.

Die Verbesserung im Bereich der kommerziellen Handelsbilanz und der
Kapitalertrige wurde durch einen vergroBerten Passivsaldo im Dienstleistungs-
verkehr teilweise aufgehoben, so daB 1963 der UberschuB in der Leistungsbilanz
um nur 30 Millionen Dollar héher lag als im Vorjahr,

Der KapitalabfluB auf Grund staatlicher regulirer Transaktionen ver-
minderte sich 1963 um 235 Millionen Dollar. Die staatlich finanzierten Exporte
erhihten sich wesentlich stirker als die Gesamtsumme der unentgeltlichen Lei-
stungen und Kredite des Staates an das Ausland; dazu kam eine leichte Ver-
minderung der Nettoausgaben fiir militirische Zwecke.

Die Zunahme des Nettoexports an US-amerikanischem Privatkapital hatte
wiahrend der zweiten Halfte 1962 eingesetzt. Der KapitalabfluBl erhéhte sich von
0,5 Milliarden Dollar im dritten Quartal auf 1, Milliarden Dollar im vierten
Quartal; einen weiteren kriftigen Anstieg auf 1,7 Milliarden Dollar brachte das
zweite Quartal 1963. In der ersten Jahreshilfte 1963 belief sich die Kapitalaus-
fuhr insgesamt auf eine Jahresrate von 5,3 Milliarden Dollar.

Anteil an dieser Steigerung hatten einmal die US-Direktinvestitionen im
Ausland sowie die kurzfristige Kreditgewdhrung; zum anderen aber waren es
die Kaufe auslindischer Wertpapiere, denen eine besondere Bedeutung zukam,
Ungefdhr 1 Milliarde der gesamten privaten Kapitalausfuhr der Vereinigten
Staaten in Hohe von 2,7 Milliarden Dollar fiir das erste Halbjahr 1963 entfiel
auf Neuemissionen auslindischer Papiere in New York, wobei Kanada mit 60,
das westliche Europa mit 20 und Japan mit 10 Prozent an dem Gesamtvolumen
beteiligt war.

Zwischen Oktober 1962 und Juni 1963 erreichte der Nettobetrag kana-
discher Neuemissionen in den Vereinigten Staaten durchschnittlich 350 Millionen
Dollar im Vierteljahr. Die zwei grofiten Emissionen waren eine kanadische
Regierungsanlethe zur Verstirkung der offiziellen Wihrungsreserven in Hohe
von 250 Millionen Dollar und eine Anleihe der Kommission fiir Hydroelektrizi-
tat der Provinz Quebec in Héhe von 300 Millionen Dollar, wobei sich bei der
letztgenannten der Transfer des Zeichnungserldses tber fiinfzehn Monate er-
streckte, beginnend mit dem ersten Quartal 1963.
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Vereinigte Staaten: Private Kapitalleistungen

1963
1962 1963 1. 2, 3. 4,
Quartal Quartal Quartal Quartal
Millionen Dollar {saisonbereinigt)
US-Kapitalleistungen
Langhtristig
DireMinvestitionen . . , . . . . . — 1 56588 — 1 BOQ — 500 — &00 — 155 — 645
Neyemissionen von Auslands-
papieren . . . . . . 4 v s . — 1075 — 1298 — 508 — 820 — 185 - 85
Tilgungen . . . . . . . . . . .. 4 170 + 150 + 30 | + 50 + 25 + 45
Transaktionen in umlaufenden
Auslandspapieren . ., . . . .. - 53 |+ 45| — S0| — 60|+ 55|+ 100
Sonstige langfristige Kapital-
leistungen . . . . . . . . . — 250 — 540 -_ 10 — 125 — 120 — 285
Zusammen . . . . ... . — 2 765 — 3 440 — 10358 — 1155 — 380 — BTO
Wueefristig . . . . . . . ... ... — 510 — G40 + 60 — 530 + 130 -~ 300
G te US-Kapital ful .| —3275 — 4080 — 975 — 1685 — 250 — 1170
Ausléndische Kapitalleistungen
Langfristip . . . . . . . .+ .+ .. + 270 + 385 — 10 + 205 + 110 + B0
Kurzfristig . . . . .« . .+ « - + . — 118 | + sl — 20 + a5 + 25 | — &5
Gesamte Einfuhr auslandischen
Kapitals . . . . .. .. ... + 156 | + 390 - 30 + 270 + 138 + 18
NettoabfluB privaten Kapitals
insgesamt . . . .. ... — 3120 —3690 | —1008 | —1418 | — 115 | —1155

Die befristete Zinsausgleichsteuer, die dem Kongre§ am 18. Juli 1963 vor-
geschlagen, bisher aber noch nicht gesetzlich verfligt wurde, soll so berechnet wer-
den, daB sich die Kosten der langfristigen Kreditaufnahme in den Vereinigten
Staaten um ungefihr | Prozent erhthen. Man nimmt an, daB die Erhebung
der Steuer bis Ende 1965 befristet wird und daBl Entwicklungslinder oder
internationale Organisationen, denen die Vereinigten Staaten als Mitglied an-
gehoren, von ihr befreit werden.. Ebenso plant man, kanadische Neuemissionen
von der Steuer auszunehmen.

Die Vorschlige des Prisidenten fithrten dazu, dafl sich die Netto-Neu-
emissionen auslindischer Papiere in der zweiten Hilfte 1963 auf 200 Millionen
Dollar verminderten. Im Geschift mit umlaufenden Wertpapieren des Auslands
(die der Besteuerung ebenso unterliegen wiirden) stellten sich die Nettoverkiufe
der Vereinigten Staaten im zweiten Halbjahr 1963 auf 155 Millionen Dollar,
nachdem im ersten Halbjahr noch Nettokdufe in Hohe von 110 Millionen Dellar
getitigt worden waren. Wahrscheinlich kommt in diesem Umschwung auch die
zunchmende Anziehungskraft des US-Wertpapiermarktes zum Ausdruck. Ins-
gesamt beliefen sich also die US-amerikanischen Kiufe auslandischer Wert-
papiere von Juli bis Dezember 1963 auf nur 45 Millionen Dollar.

Die Dircktinvestitionen, die sowohl im ersten wie im zweiten Quartal einen
Betrag von 300 Millionen Dollar ergaben, sind im dritten Quartal scharf gesun-
ken, um dagegen im vierten Quartal wieder steil anzusteigen. Die gesamte
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Zunahme im Jahre 1963 entsprach den Investitionsplinen fiir Fabrikationsanlagen
und Betriebsausstattungen, die von den US-Muttergesellschaften anfangs des Jah-
res verdffentlicht worden waren. Es diirftie daher unwahrscheinlich sein, daf eine
Verlagerung von der Wertpapieranlage in die Direktinvestition stattgefunden -
hat.

Die Bankausleihungen an Deviscnauslinder stellten sich im Jahre 1963 auf
1 280 Millionen Dollar, womit sie um ungefihr 900 Millionen Dollar iiber dem
Ergebnis des Vorjahres lagen. Etwa 580 Millionen Dollar betrafen mittelfristige
Kredite; die Zunahme setzte im zweiten Quartal (bevor die Zinsausgleichsteuer
vorgeschlagen wurde) ein, beschleunigte sich aber dann in der letzten Jahres-
hilfte. Man schitzt, daB sich die gesamten Auslandsforderungen der Banken von
500 Millionen in der ersten Jahreshilfte 1963 auf 780 Millionen Dollar im zweiten
Halbjahr erhoht haben. Es ist deshalb moglich, daB sich die Neuverschuldung
des Auslands wahrend dieses Zeitraums in einigem Umfang von dem Kapital-
markt auf die Banken verlagerte. Dariiber hinaus erfolgte zwischen dem zweiten
und dritten Quartal 1963 eine Passivierung der Bilanz der nichterfaBten Trans-
aktionen (die gesamte Verdnderung betrug rund 500 Millionen Dollar); auch
das mag damit zusammenhingen, daB auslindische Emissionen in New York
praktisch nicht mehr begeben wurden,

Die Zunahme der Bankkredite an das Ausland wurde etwas mehr als zur
Hilfte durch verminderte Kreditgewihrung von seiten der Nichtbanken kom-
pensiert. Der Nettoabflu an lang- und kurzfristigem US-Privatkapital insgesamt
erreichte 1963 mehr als 4 Milliarden Dollar und lag damit um 800 Millionen
héher als im Vorjahr.

Der NettozufluB an Auslandskapital in die Vereinigten Staaten zu Investi-
tionszwecken (ohne liquide Anlagen} betrug 1963 fast 400 Millionen Dollar
gegeniiber 150 Millionen im Vorjahr. Der Grund fiir die Zunahme lag hauptsich-
lich in der festen Tendenz des US-Wertpapiermarktes.

Das gesamte US-Defizit in der Bilanz der reguliren Transaktionen war
1963 nur um 275 Millionen Dollar geringer als 1962, Da die staatlichen Sonder-
transaktionen einschlieBlich der Verkiufe nichtmarkefihiger mobilisierbarer Re-
gierungsschuldverschreibungen fast ebenso hoch waren wie 1962, blieb das De-
fizit, das durch Ziehung auf Reservenguthaben und durch Erhéhung der nor-
malen kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten zu decken war, um ungefihr 200
Millionen Dollar kleiner als im Vorjahr.

Im ersten Quartal 1964 erbrachten die reguliren Transaktionen {auf saisonal
bereinigter Basis) ein geringes Defizit von 135 Millionen Dollar, Die Waren-
ausfuhr stieg um rund 180 Millionen Dollar, was zum Teil an den Getreideliefe-
rungen an die Sowjetunion lag. Die Wertpapiertransaktionen wiesen erneut einen
kleinen Aktivsaldo auf, und auch die Bankkredite an das Ausland haben sich
mit 700 Millionen Dollar gegeniiber dem vorangegangenen Quartal nicht ver-
dndert. Bei anderen Bilanzposten ergaben sich Verbesserungen, die sich insge-
samt auf etwa 200 Millionen Dollar beliefen; daran waren voriibergehende Ka-
pitalzufliisse beteiligt, die sich im April umkehrten,
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Kanada. Infolge einer starken Exportzunahme im Jahre 1963 verminderte
sich das Defizit in der Leistungsbilanz auf 480 Millionen Dollar, nachdem es
im Vorjahr 780 Millionen Dollar betragen hatte. Da gleichzeitig die Nettokapital-
einfuhr um 310 Millionen Dollar abnahm, ergab die Gesamtbilanz in beiden
Jahren einen UberschuBl von je etwa 140 Millionen Dollar.

Die Ausfuhr, wie sie in der Zahlungsbilanz erscheint, weitete sich um
650 Millionen Dollar oder 11 Prozent aus, wovon rund 200 Millionen Dollar auf
Weizenverkiufe an die Sowjetunion und bestimmte osteuropiische Linder ent-
fielen. Die verbleibenden 450 Millionen Dollar setzten sich aus einer erhdhten
Ausfuhr gewerblicher Erzeugnisse sowie einer Zunahme der Exporte von Grund-
stoffenn zusammen,

Die Einfuhr stieg um 345 Millionen Dollar, Ihre Zunahme war, infolge einer
ausgepragten Nachfrageverlagerung von der Importware auf heimische Erzeug-
nisse, geringer als in fritheren Perioden wirtschaftlichen Aufschwungs. Diese
Entwicklung wurde begiinstigt durch die Abwertung des kanadischen Dollars
und durch wirtschaftspolitische MaBnahmen, wie die Importzusatzabgaben, die
sich auch in den ersten Monaten des Jahres 1963 noch in Kraft befanden.

Kanada: Zahlungshilanz

1963
1962 1963
1. Quartal | 2. Quartal | 3. Quartal | 4. Quartal
Millicnen US-Dollar
Warenhandel {fob)
Ausfuhe . . . . . .. Lo, 5 885 6 535 1370 1640 1 6658 1 860
Einfuhe . . . . . . . ... 0, 5 740 6 085 1305 1575 1 530 1675
Saldg des Warenhandels . , + 145 + 450 + 65 + 65 + 135 + 185
Dienstleistungen
Kapitalertrdge . . . ... .. .. — E25 — 570 — 145 — 128 — 125 — 175
Reiseverkebr . . . . . . . .. .. — 45 + 15 — 80 — 28 + 105 E -
Sonstlge . . . . ... ... ... — 355 — 375 — 80 — 80 — 100 — 108
Saldo der Dienstlelstungen . . — 925 — 930 — 285 — 240 — 120 — 285
Saldo der laufenden Posten . . — 780 — 480 — 220 — 175 + 15 — 100
Langfristige Kapitalleistungen
M Issionan von k dischen
Papieren . . . . . . . . .. .. + 665 + 880 + 380 + 360 + 100 + 50
Sonstige Wertpaplortransaktionen . — 410 ~ 405 — 80 — 185 — ©B5 — 105
Dirgktinvestitionen . . . . . . ., . + 385 + 120 + 45 + 15 + a0 + 30
Sonstige . . . . .. ... .. .. - 30 — 65 + 4] — a5 — 35 + -1
Zusammen . . . .. ... ., + 520 + 540 + 34% + 185 + 30 — 20
Saldo der Grundbilanz . . , ., ~— 160 + 60 + 125 + 10 + 45 — 120
Kurzfristige Kapitalleistungen . + 305 + 75 — 65 + 80 — 100 + 150
Saldo der Gesamtbilanz
(= Saldo der Liquiditatsbilanz) + 145 + 135 + 60 + 100 — &5 + 30
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Nachdem der Nettozustrom an langfristigem Kapital in der ersten Jahres-
hilfte 1962 aufgehért hatte, setzte Mitte 1962, nach Anlaufen des Stabilisierungs-
programms, wieder ein Anstieg ein. Der langfristige Kapitalverkehr schloB in der
zweiten Hilfte 1962 mit einem Uberschuf von 645 Millionen Dollar, und im
ersten Halbjahr 1963 betrug der Aktivsaldo 530 Millicnen Dollar, Die Ankiindi-
gung steuerlicher MaBnahmen in den Vereinigten Staaten im Juli 1963 brachte
den Kapitalimport, insbesondere den mit Wertpapiertransaktionen im Zusam-
menhang stehenden, praktisch zum Erliegen.

In der Bilanz der kurzfristigen Kapitalleistungen hat sich der UberschuB
von 1962 in Héhe von 305 Millionen auf 75 Millicnen Dollar im Jahre 1963 ver-
mindert, was neben anderen Faktoren eine Folge der Verringerung des zugunsten
von Kanada bestehenden Gefilles in der Rendite zwischen kanadischen und
amerikanischen Schatzwechseln war.

Fapan. Wihrend der letzten drei Jahre hat die Zahlungsbilanz heftige Aus-
schlige gezeigt, indem die laufende Rechnung 1961 einen sehr hohen Fehibetrag,
1962 einen geringen Uberschuff und 1963 wieder ein betrichtliches Defizit auf-
wies.

Seit Anfang 1963, als die Wirtschaft in ein neues Stadium verstirkter Ex-
pansion trat, erhohten sich die Importe. Fiir das gesamte Jahr 1963 betrug die
Zunahme gegeniiber dem Vorjahr mehr als 1 Milliarde Dollar oder 22 Prozent,
was vor allem mit vermehrten Rohstoffkdufen zusammenhing. Die Zuwachsrate
der Ausfuhr, die sich 1962 auf 20 Prozent belaufen hatte, verringerte sich auf
12 Prozent, was einer Zunahme von 575 Millionen Dollar entsprach, Deshalb

Japan: Zahlungsbhilanz

1962 [ 1963
Millignen US-Dollac

Warenhandel (fob)

Elnfubr . . . &« . o o s e e e e e e e 4 545 5 565
Ausfuhr . . L L e e e e e e e e e 4785 & 360
Saldo des Warenhandels . . . . . . . ... .. ... + 240 — 206
Dienstleistungen
Transport . . . . . 0 L L e — 215 — 240
Gebiihren usw,, Kapitalertrige . . . . . . . ., ... .. — 230 — 290
Sonstigd . .« v . . v e e e e e e e — 125 -— 180
ZUSAMMEN . & v - 4 v 4 v v b 4 a4 e et e e — 870 -~ 710
Militarische Avusgaben des Auslands . .. . . ... + 365 + 345
Saldo der laufenden Posten . . . . . ... ... .. + as - 870
Langfristige Kapitalleistungen . ... .. ... ... + 260 + 470
Saldo der Grundbilanz . . . . . . .. .. L, + 295 — 100
Kurziristige Kapitalleistungen. . . . . . . . .+ v . . + 170 + 185
NichterfaBte Posten und Ermittiungsfehler . . . . . . . . . — 1190 — 45

Salde der Gesamtbilanz {= Salde der Liguidititshilanz) -+ ass 4 40
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folgte 1963 dem Handelsbilanziiberschull des Vorjahres von 240 Millionen Dollar
ein Fehlbetrag in anndhernd derselben GroSe.

Die Diensileistungsbilanz befindet sich strukturell mit allen ihren wichtigen
Posten im Defizit, und sie neigt langfristig zu weiter steigenden Fehlbetrigen.
Die Einnahmen fiir Leistungen an auslindische militirische Dienststellen in
Japan zeigen andererseits eine sinkende Tendenz, womit der Passivsaldo im
Dienstleistungsverkehr zunimmt. Der Fehlbetrag hat sich im Jahre 1963 fast
verdoppelt.

Die langfristige Nettoverschuldung gegeniiber dem Ausland stieg betracht-
lich und stellte sich 1963 auf 470 Millionen Dollar. Sie nahm in den ersten Mo-
naten 1964 mit der Emission einer 100-Millionen-DM-Anleihe in Deutschland
sowie einer 50-Millionen-Schweizer-Franken-Anleihe in der Schweiz weiter zu.

AuBenhandelspolitik

In der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft wurden die Binnenzélle (fiir
die Einfuhr aus dem EWG-Raum) am 1. Juli 1963 um weitere 10 Prozent ermi-
Bigt, so daB die Zollbelastung fiir gewerbliche Waren nunmehr 40 Prozent des
urspriinglichen Standes betrégt. Gleichzeitig wurde die zweite Angleichung an den
gemeinsamen Zolltarif (fiir die Einfuhr aus dritten Lindern) vorgenommen. Gemii
dem von der EWG-Kommission im Oktober 1962 vorgelegten Aktionsprogramm
sollen die Binnenzélle der Gemeinschaft bis Ende 1966 vollstindig abgebaut
werden. Zum gleichen Zeitpunkt soll auch der gemeinsame Auflentarif in Kraft
treten. Im Rahmen der gemeinsamen Agrarpolitik hat der Ministerrat der EWG
im Dezember 1963 die Grundsitze fiir gemeinsame Marktordnungen bei Milch-
erzeugnissen, Rindfleisch und Reis festgelegt.

Was die Bezichungen der Gemeinschaft zur AuBenwelt anbelangt, so wurde
im Juli 1963 ein fiinfjdhriges Assoziierungsabkommen mit achtzehn afrikanischen
Staaten unterzeichnet, das eine Finanzhilfe von 730 Millionen Dollar vorsicht.
Das Abkommen trat am 1. Juni 1964 in Kraft. Im September 1963 unterzeichnete
die Gemeinschaft einen Assoziierungsvertrag mit der Tiirkei, der dem vorher
mit Griechenland getroffenen Abkommen dhnlich ist.

In der Europiischen Freihandelszone hat die ErmiBigung der Binnenzélle
mit den Zollsenkungen innerhalb der EWG Schritt gehalten. Im Mai 1963 hat
der Ministerrat der EFTA einen Beschlu3 gefafit, wonach alle Binnenzolle bis Ende
1966 beseitigt sein sollen, und am 31. Dezember 1963 wurden die Zéle durch
eine IOprozentige Ermifligung auf 40 Prozent ihres urspriinglichen Standes
gesenkt.

Im Rahmen des Allgemeinen Zoll- und Handelsabkommens (GATT),
dem gegenwiirtig 62 Linder als Vollmitglieder und sechs weitere als vorliufige
Mitglieder angeschlossen sind, wurden am 4. Mai 1964 in Genf Verhandlungen
erdffnet. Diese zielen auf eine 50prozentige lineare Zollsenkung bei gewerblichen
Giitern, auf eine Verminderung der aufler dem Zoll bestehenden Handelshemm-
nisse und auf cine Erleichterung des Handels mit Agrarprodukten.
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Die unter der Agide der Vercinten Nationen stehende Welthandels- und
Entwicklungskonferenz, die am 23. Mirz 1964 in Genf begann und an der rund
120 Linder teilnehmen, ist hauptsichlich damit beschiftigt, Mittel und Wege
zu finden, wie man die Entwicklungslinder bei der Steigerung ihres wirtschaft-
lichen Wachstums unterstiitzen kann,
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IV. GOLD, RESERVEN UND DEVISEN

Seit Ende 1962 haben die amtlichen Goldreserven sowie die amtlichen und
privaten Devisenbestdnde wiederum betrichtlich zugenommen. Die amtlichen
Goldreserven stiegen im Laufe des Jahres 1963 um 0,8 Milliarden Dollar auf ins-
gesamt 42,3 Milliarden Dollar — was hauptsdchlich daran lag, daB mehr Gold
an den Markt kam —, und der Anstieg hat sich 1964 fortgesetzt. Die kurzfristigen
Dollar- und Sterlingguthaben der Lander erhghten sich um 1,4 bzw. 0,7 Mil-
liarden Dollar auf 21,3 bzw. 11,3 Milliarden Dollar am Ende des Jahres. Auch
das Volumen an besonderen, quasiliquiden US-Staatsschuldverschreibungen im
Besitz des Auslands weitete sich 1963 um 0,7 Milliarden Dollar aus.

Im Zuge der Entwicklung der Zahlungsbilanzen hat sich 1963 und in den
ersten Monaten des Jahres 1964 die Struktur der Reservenbewegungen betracht-
lich gewandelt. In den Vereinigten Staaten ist die Schrumpfung des Zahlungs-
defizits allen Komponenten der Reservenposition zugute gekommen. Der Gold-
verlust der Vereinigten Staaten hat sich verlangsamt; in den sieben Monaten bis
Mirz 1964 betrug er nur 83 Millionen Dollar; in den gleichen sieben Mcenaten
sind die amtlichen US-Bestinde an konvertierbaren Devisen um 348 Millionen
Dollar gestiegen, und die von den US-Banken gemeldeten kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten gegeniiber dem Ausland haben vom dritten Quartal 1963 an nur
noch wenig zugenommen.

In den Entwicklungslindern hat sich der Reservenstand seit Ende 1962
betrichtlich verbessert. Insbesondere sind die kurzfristigen Dollarguthaben Latein-
amerikas und Asiens (ohne Japan) 1963 um knapp 1 Milliarde Dollar angewachsen.

Die europiischen Wihrungsreserven erhshten sich 1963 um weitere 2 Mil-
liarden Dollar und gingen dann in den ersten drei Monaten des Jahres 1964 um
0,6 Milliarden Dellar zuriick. Beide Bewegungen waren mit gegenldufigen,
sich ungefdhr in derselben GroBenordnung haltenden Verdnderungen in der
Auslandsposition der europiischen Geschiftsbanken verbunden. Das gleiche war
bereits 1962 der Fall gewesen, doch hatte Europa damals auch seine IWF-Netto-
position um 850 Millionen Dollar verbessert.

Unter dem EinfluB des erhéhten Goldangebots und der Operationen des
Goldpools hielten sich die Schwankungen des Goldpreises innerhalb einer Marge
von nicht mehr als 3 bis 4 US-Cents beiderseits von 35,08 Dollar je Feinunze. An
den Devisenmirkten haben sich in der Berichtszeit keine gréBeren Stérungen
ergeben. Die Deutsche Mark wurde betrichtlich fester, wihrend die Lira und
in geringerem Umfang auch das Pfund Sterling sich abschwichten.

Die Nettoverschuldung beim IWF hielt sich 1963 in engen Grenzen, aber
in den ersten fiinf Monaten 1964 zog Italien 225 Millionen Dollar, wihrend die
Vereinigten Staaten zweimal einen Betrag im Gegenwert von 125 Millionen Dollar
in Anspruch nahmen. Zweck der letzigenannten Operationen war es, anderen
Mitgliedern des IWF die Moglichkeit zur Riickzahlung fritherer Zichungen zu
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geben, ohne daB dabei direkt oder indirekt der Goldvorrat der Vereinigten
Staaten in Mitleidenschaft gezogen wurde. Im April 1964 iibernahm Japan die
Verpflichtungen aus Artikel VIIT des IWF-Abkommens, und der Jen wurde fiir
die laufenden Transaktionen mit dem Ausland konvertierbar gemacht.

Golderzeugung und Goldmairkte

In diesem Bereich ist fiir die Zeit seit Ende 1962 zweierlei zu vermerken:
Das Verhiltnis zwischen Goldangebot und Goldnachfrage ist, wenn man die
Periode als Ganzes betrachtet, ausgeglichener geworden, und am Markt fiir
Goldbarren sind die Preise trotz starken Schwankungen des Angebots sehr stabil
geblichen.

Am deutlichsten ist dieser ausgeglichenere Zustand daraus zu erschen, daB
1963 die Wihrungsbehtrden ihre verdffentlichten Reserven um Geld im
Werte von schitzungsweise 845 Millionen Dollar anreichern konnten. Das ist
der hochste Jahreszuwachs der Nachkriegszeit und um etwa 500 Millionen Dollar
mehr als 1962. Dieser Wandel hatte zwei Ursachen. Die wichtigste war, dal
Gold im Werte von 1,9 Milliarden Dollar neu an den Markt gelangte, also um
25 Prozent mehr als im Vorjahr, die groBtenteils auf sowjetischen Verkdufen
beruhten; hinzu kam, daB die private Nachfrage nicht mehr so iiberaus stark
war wie 1962, Ungefihr 55 Prozent der Neuproduktion und der sowjetischen
Verkidufe zusammengenommen beanspruchte 1963 die private Nachfrage; im
Vorjahr waren es bei einem Neuangebot von 1,5 Milliarden Dollar iiber 75 Pro-
zent gewesen. Hingegen war unter diesem Gesichtspunkt die Lage 1963 nicht
so befriedigend wie etwa 1959. Damals hatte von dem neu an den Markt ge-
langenden Gold im Werte von schiatzungsweise 1,4 Milliarden Dollar die private
Nachfrage etwas mehr als 45 Prozent tibernommen.

Der Betrag des an den Markt gelangenden Goldes schwankte sehr erheblich
zwischen rund 300 Millionen Dollar im zweiten Viertel des Jahres 1963 und mehr
als dem Doppelten dieses Betrages im letzten Quartal des Jahres. Dies beruhte
weitgehend auf dem Umfang und der Disposition der sowjetischen Verkiufe.
Dennoch fluktuierte der Fixing-Preis am Londoner Markt seit Ende 1962 inner-
halb ¢iner Marge von nicht mehr als 3 bis 4 US-Cents oberhalb und unterhalb
von 35,08 Dollar. So stabil war der Preis seit der Wiedererdffnung des Marktes
im Mirz 1954 noch nie gewesen. Das ist auf die Operationen des Geldpools zu-
rickzufithren. Diese Stabilitit am Kassamarkt hat im Verein mit den Termin-
Goldgeschiften der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich unzweifelhaft
giinstige Bedingungen fiir den Absatz der sehr betrachtlichen Mengen Goldes
geschaffen, die seit August 1963 an den Markt gekommen sind.

Die Goldgewinnung auBerhalb der Sowjetunion, Osteuropas, Kontinental-
chinas und Nordkoreas erhhte sich 1963 abermals. Sie wird fiir das ganze Jahr
auf 38,6 Millionen Unzen geschétzt. Das ergibt zur amtlichen Paritit des Dollars
e¢tnen Wert von 1 350 Millionen Dollar. Der Zuwachs gegeniiber 1962 betrug
1,7 Millionen Unzen. Er war etwas geringer als der Anstieg der siidafrikani-
schen Erzeugung, da dic Gewinnung in den anderen Lindern erneut ein wenig
zuriickgegangen ist.
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Goldgewinnung

1929 1940 1946 1953 1960 1861 1862 1983
1000 Unzen Feingold
Siidafrika . . . . . . . 10412 | 14046 | 11927 | 11 941 | 21 383 | 22 942 | 25 492 | 27 432
Kanada . .. .... ... 1928 5333 2 849 4 056 4 629 4 474 4 158 3ovz
Vereinigte Staaten . . . . . 2059 4 870 1575 1958 1 667 1548 1535 1 440
Australien . . . . . .. .. 427 1644 B24 1075 1087 1076 1073 1020
Ghana . . . . - .. e 4 208 B86 585 7at 853 834 age 821
Sid-Rhodesien . . . . . . 561 828 545 501 5&83 570 555 566
Japan . . . .. . ... - - a35 867 40 258 336 379 421 433
Philippinen . . . . . . . . 163 1121 1 481 411 424 423 arT
Kolumbien . . . . . .« . 137 632 437 437 434 401 397 328
Mexiko . . . . . ... .. 655 a3 421 483 300 289 234 237
Zusammen . . ., . . . 16885 | 31 1048 | 19205 | 21921 | 31 703 | 329217 | 35 176 | 36 724
Sonstige Lender*. , . . . . 1715 5 892 2 495 2179 18897 1783 1728 1876
Geschitzte
Woelterzeugung® . . 18600 | 37000 | 21700 | 24 100 | 33 600 | 34 700 [ 3G 9200 | 38 600
i Millionen US-Dollar
Wert der geschiizten
Welterzeugung

ru 35 Dollar je Feinunze . . 850° 1295 760 845 1175 1215 12920 1350

! Ohne die Sowjetunion, Ostéuropa. Kontinentalchina und Nordkerea.
* Zu dem damaligen amilichen Prsis von 20,67 Dollar je Felnunze 382 Milllonen Dollar.

Fiir die Goldminen Siidafrikas war 1963 abermals ein gutes Jahr. Thre Erzeu-
gung erhéhte sich um 734 Prozent auf 27,4 Millionen Unzen, mit einem Wert von
fast 1 Milliarde Dollar. Durchschnittlich waren in den Goldbergwerken 381 000
eingeborene Arbeitskrafte beschiftigt — 11 000 weniger als im Vorjahr —, und
die verarbeitete Erzmenge war um 3 3, Prozent gréfler als 1962, so dafl die Gold-
ausbeute je Tonne verarbeiteten Erzes um 414 Prozent von einem Wert von 111
Dollar auf einen solchen von 12 Dollar stieg. Bei nur 3 Prozent hheren Durch-
schnittskosten lagen die Gewinne des Goldbergbaus vor Abzug der Steuern um
fast 6 Prozent ijber ihrem Stand von 1962.

Die Gewinnung aus den Gruben des alten Witwatersrand ging 1963 aber-
mals zuriick, nimlich auf 24 Prozent der Gesamterzeugung; 1952 hatte der Anteil
noch 83 Prozent betragen. Das siidafrikanische Budget fiir 1964/65 enthilt Pro-
jekte iiber die Weiterfiihrung des Betriebs in den an der Rentabilititsgrenze
arbeitenden Minen. Solche Bergwerke sollen staatliche Darlehen zur Deckung
von Betriebsverlusten bis zu 10 Prozent der Einkiinfte und zur Vornahme geneh-
migter Investitionen erhalten. AuBerdem setzt der Staat seine Hilfe an bestimmte
Minen fort, die wegen der hohen Kosten, dic das Auspumpen des aus benach-
barten, bereits geschlossenen Bergwerken eindringenden Wassers verursacht,
vont vorzeitiger SchlieBung bedroht waren. Neben diesen MaBnahmen zugunsten
der an der Rentabilititsgrenze arbeitenden Betriebe gewidhrte der Staat 1963
der Branche andere Steucrerleichterungen, die dazu gedacht sind, vorbereitende
Untersuchungen fiir die Anlage neuer Gruben sowie die Entwicklung des Abbaus
in tiefliegenden Stollen zu férdern.
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Wihrend sich der Anstieg der Gesamtmenge neugewonnenen Goldes in
derselben GréBenordnung hielt wie in anderen Jahren der letzten Zeit, waren
die sowjetischen Verkdufe sehr stark erhoht. Sie konzentrierten sich auf die
letzten vier Monate des Jahres, in denen die Sowjetunion umfangreiche Weizen-
einfuhren finanzieren mufite. Im ganzen Jahr 1963 hat die Sowjetunion Gold
im Werte von schitzungsweise 550 Millionen Dollar verkauft. Nach drei-
monatiger Pause setzten Mitte Miarz 1964 wieder sowjetische Verkdufe von
groBem Umfang ein; Ende April hatten sie den Jahresdurchschnitt von 1959-62
bereits betrichtlich hinter sich gelassen.

Herkunft und Verwendung des Goldes (Schitzung)

1959 1960 1861 1982 1863
Millionen US-Dollar
Goldgewinnung' . . . . . . . 1125 1175 1218 1200 1 350
Goldverkiiufe der Sowjetunion apo 200 aoo 200 550
Zusammen . . . . 1425 1375 1515 1 480 1 900
Zunahme der amtlichen
Goldbestande' . . . . . .. ¥50 310 5Q0 33s Bas
Verwendung zu anderen
Zwecken* . . . . ... .. 675 1 065 o115 1155 1 055
' Qhne die der Sowjetunion, Osteuropas, Kontinentalchinas und Nordkaoreas. % Als Rest errechnet.

Wihrend dieser kriaftigen Ausweitung des Goldangebots fiel die private
Nachfrage nach Gold ein wenig, und zwar auf ¢in Niveau von rund 1 Milliarde
Dollar. Man kann mit Sicherheit annehmen, daB Gold fiir gewerbliche Zwecke
weiterhin vermehrt verwendet worden ist. Die 1963 gegeniiber dem Vorjahr
eingetretene Abnahme der sogenannten Hortungsnachfrage dirfte daher um
einiges iiber jenen 100 Millionen Dollar gelegen haben, um die sich schatzungs-
weise die gesamte nichtmonetire Nachfrage verringert hat.

Ein bedeutender Abnehmer nichtmonetiren Goldes ist Indien. In dem
Bemithen, die privaten Goldkiufe zu reduzicren, haben die indischen Behérden
im Januar 1963 den Goldverkehr bewirtschaftet. Der Besitz von Gold, das nicht
Schmuckzwecken dient, wurde meldepflichtig gemacht, sofern es sich nicht um
sehr geringfiigige Mengen handelt; die Geschéfistitigkeit des Goldhandels wurde
einer strengen amtlichen Kontrolle unterstellt; und neuer Goldschmuck darf
nunmehr keinen h&heren Goldgehalt als 14 Karat aufweisen, auBer wenn er aus
altem Schmuck angefertigt wird, Zunichst beeinflufiten diese MaBnahmen den
Betrag des nmach Indien flieBenden Goldes stark; aber es scheint, daB3 die Gold-
absorption des Landes noch vor dem Ende des Jahres den vor der Einfiihrung
der Bewirtschaftung verzeichneten Umfang wahrscheinlich schon wieder erreicht
hatte.

Wendet man sich dem Verlauf der Preise am Londoner Goldmarkt zu, so
kann man an Hand des Diagramms die im Vergleich zu anderen Jahren der
letzten Zeit sehr geringe Bandbreite der Schwankungen feststellen. Zu Beginn
des Jahres 1963 wurden rund 35,0615 Dollar notiert. Bis zum 10. Januar waren
die Notierungen unter dem Einflu8 sowjetischer Verkdufe und der erwihnten
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indischen MaBinahmen auf 35,05 Dollar gesunken; das war der niedrigste Fixing-
Preis im Jahr. Bald danach wurde der Markt fester. Dieser Trend setzte sich mit
geringfiigigen Unterbrechungen fort, bis der Fixing-Preis am 11. April, unmittel-
bar vor den Osterfeiertagen, fast 35,12 Dollar und damit den héchsten Stand
im Jahr erreichte. Die sowjetischen Verkidufe hatten praktisch aufgehért; Sid-
afrika, das im Dezember 1962 und im Januar 1963 aus seinen Reserven {also
zusitzlich zur laufenden Erzeugung) Gold im Werte von 23 Millionen Dollar
abgegeben hatte, fiihrte seinen Reserven in den Monaten Februar bis Mai 1963
Gold im Betrage von 105 Millionen Dollar zu; und es verfliichtigte sich bereits
die erste Wirkung der indischen MaBnahmen. Hinzu kam, daf unmittelbar vor
Ostern die spekulative Nachfrage anschwoll. Diese Entwicklung kehrte sich nach
den Feiertagen sofort um. Bis Ende April waren die Preise auf unter 35,08 Dollar
gefallen. Ungefihr auf diesem Niveau hielten sie sich dann in den nachfolgenden
zwei bis drei Monaten,

Der Goldpreis am Londoner Markt
Wochendurchschnitte, in US-Dollar je Feinunze
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Ende Juli, unmittelbar nach der Bekanntgabe von Projekten zur Eindidm-
mung des Kapitalabflusses aus den Vereinigten Staaten, stieg der Preis auf rund
35,10 Dollar, und die private Nachfrage blieb in den anschlieBenden Monaten
lebhaft. Noch schwerer wog aber die Wirkung der umfangreichen sowjetischen
Verkiufe, so dall die Notierung von (iber 35,11 Dollar Ende August 1963 auf
weniger als 35,07 Dollar einen Monat spéter sank.

Die Ermordung Prisident Kennedys wie auch die Einstellung der sowje-
tischen Verkdufe Mitte Dezember berithrten die Preise praktisch nicht. Sie
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oszillierten, trotz einer gewissen Zunahme der privaten Nachfrage aus Italien und
Griechenland, meist um das Niveau von 35,08 Dollar, bis erneute sowjetische
Verkiufe sic gegen Ende Mirz 1964 wieder auf unter 35,06 Dollar sinken lieBen.

Bestinde an Gold und Devisen

In der folgenden Tabelle sind die gesamten in Landern und bei internatio-
nalen Institutionen ermittelbaren Bruttoreserven an Gold, kurzfristigen Dollar
und Pfund Sterling nach dem Stand von Ende 1963 (sowie ihre Veranderung
1962 und 1963) zusammengestelit. Ferner enthilt die Tabelle die amtlichen
Bestinde der Vereinigten Staaten an konvertierbaren Devisen und die amtlichen
Frankenguthaben der Zone des franzésischen Frankens, MiBt man die in Lin-
dern liegenden Bruttobestdnde an internationalen liquiden Mitteln auf diese zuge-
gebenermaBen approximative Weise, so sind sie 1963 um 3 Milliarden Dollar,
also sehr kriftig gestiegen. Ungefiihr die Hilfte dieses Zuwachses entfiel auf Dollar;
der Rest verteilte sich ungefihr gleichmiBig auf Gold und Pfund Sterling, Da-
gegen hatten die internationalen Institutionen Ende 1963 einen etwas niedrigeren
Bestand als ein Jahr vorher.

Gold. Nachdem die veroffentlichten amtlichen Goldbestinde 1963 um schit-
zungsweise 845 Millionen Dollar gestiegen waren, hatten sie am Ende des Jahres
einen Umfang von 42,3 Milliarden Dollar. Fiir das Jahr 1963 als Ganzes zeigen
die Goldzahlen ein vertrautes Bild: Europa hat iiberschiissiges neues Gold sowie
Gold aus dem amtlichen Bestand der Vereinigten Staaten iibernommen. In den
letzten vier Monaten des Jahres jedoch konnten die Vereinigten Staaten ihre
Nettoverkiufe von Gold an Linder fast ganz aus ihrem , Anteil” an dem Gold
bestreiten, das am Markt verfligbar war, und praktisch dasselbe gilt fiir das
erste Viertel des Jahres 1964. Von Ende September 1963 bis Ende Mirz 1964
nahm der Goldbestand der Vereinigten Staaten nur um 84 Millionen Dollar ab,
und im April stieg er um 178 Millionen Dollar,

Der 1963 verzeichnete Goldverlust der Vereinigten Staaten war mit 461 Mil-
lionen Dollar der weitaus kleinste seit 1958. Er beruhte im wesentlichen auf drei
Vorgingen: an den westlichen europiischen Kontinent wurde per Saldo Gold fiir
729 Millionen Dollar verkauft; vom Vereinigten Konigreich wurde Gold fir
329 Millionen Dollar gekauft, was ungefihr dem amerikanischen Anteil am
UberschuB des Goldpools gleichkam; und an die inlindischen Verarbeiter wurde
per Saldo Gold im Werte von 69 Miilionen Dollar abgegeben. Die ebengenannte
Zahl hat sich in den letzten Jahren stindig erhéht; noch 1958 beispielsweise hatte
das Schatzamt der Vereinigten Staaten netto 19 Millionen Dollar an Gold aus
dem Inland iibernehmen koénnen.

Die publizierten Goldreserven Europas stiegen 1963 um 1 151 Millionen
Dollar. Dabei nahmen dic Bestinde auf dem Kontinent (ohne die Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich und den Europiischen Fonds) um 1249 Millionen
Dollar zu und im Vereinigten Kénigreich um 98 Millionen Dollar ab. Die Kassa-
Goldposition der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich verringerte sich um
229 Millionen Dollar auf einen negativen Nettobetrag von 279 Millionen Dollar.
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Internationale Liquiditat 1962 und 1963

inerge| Ptund | &% 1 zo- | WHE | tnee
Gold | (g | Ster- | wap. | sam- posi- 98- Yhosten’
Dollar ling rungen| Men ton samt
Milliarden US-Doltar
Vereinigte Staaten . . | Verdnderung 1982 |— 0,9 - 0,0~ 09|—0,6|— 1,6
Verdnderung 1963 |— 0,6 + 01| —0,3|— 00— 0,4
Bestand Ende 1963 15,6 0,2 158 02| 16,0
Vereinigtes
Kénigreich. . . ., .| Verinderung 1962 [+ 0,3|— 0,6 — 03|+ 11|+ 0,8
Verinderung 1883 [— 0,1 — 0,1 — 02— 0,0 — 0,2
Bestant Ende 1963 2,5 1,5 4,0 0,5 4.5
Westlicher eurapé-
ischer Kontinent . . | Veranderung 1962 |+ 0,2| 4+ 0,5|— 0,1 + 1,2|— 02|+ 1,0
Verdnderung 1963 + 10|+ &,7|— 0,0 + 1L,7|+ 01|+ 1,8+ 06
Besland Ende 1963 17,2 9,3 7.8 28,2 .7 30,0 0,6
Zusammen . . .| Verdnderung 1962 [+ 0,3 |— 02— 01| — 00| — 0,0+ 0O,2]+ 0,2
Verdnderung 1983 |+ 0,5+ 0,6 |— 00|+ 01|+ 1,2|+ 0,0| + 1,2
Bestand Ende 1943 353 10,8 1a 0,2 48,0 2,4 505
Obrige Lander . . . .| Veranderung 1962 [— 01|+ 1,3|+ 00|+ 00|+ 1,2|— 02|+ 1,0
Veranderung 1963 + 03|+ 08|+ 0,7 000+ LB+ 0,00+ 1,8+ 041
Bestand Ende 1963 47| 10,5 9,5 0,5 2%5,3|— 0,3| 24,9 0,1
Alle Ladnder . . . | Verdnderung 1962 + 02|+ 11|—01 |+ 00|+ 12|+ 01|+ 1,3
Verinderung 1963 + 07|+ 14|+ 07|+ Ot |+ 3,04+ 01|+ 30|+ 0,7
Besfand Ende 1963 40,0| 21,3| 11,2 07| 733 21| 75.4 0,7
Internationale
Institutionen ., . . .| Verdnderung 1962 |+ O,1|+ 1,4]|— 1,0 + 0,5 + 0,5
Verdnderung 1963 + 01| —08|+ 0,1 — 03 — 0,3
Bestand Ende 1963 23 4,8 1,8 87 8,7
Insgesamt . . . .| Verdnderung 1982 |+ 03|+ 2,8|— 1,1 |+ 00|+ 1,7+ 00|+ 1,8
Verdnderung 1963 |+ 08|+ 00|+ 0,8+ 01|+ 2,7 |+ 0,1 |+ 2,7+ 0,7
Bestand Ende 1963 42,3 259| 13,0 o,7| 82,0 2,1 84,7 0,7
Insgesamt - amt-
liche Bestinde . | Verdnderung 1962 + 03|+ 2,4 — 1,3+ 00|+ 1,5]|+ 01|+ 1,5
Verdnderung 1963 |+ 0,8|— 0,0+ 0,484+ 0,1+ 1,3+ 0.1+ 1,8]+ 0,7
Bestand Ende 1943 42,3 17,1? 8,3 07| 684 2,1 70,5 0,7

1 Nichtmarktfihige, mittelfristige, mobilisierbare Wertpapiere der Regierung der Vereinigten Staaten, # Schitzung.
! Digse Zahlen werden von Banken in den Vereinigten Staaten gemeldet. Dollarguthaben amtlicher Stellen des
Auslands, die bel aullerhalb der Vereinigten Staaten befindlichen Geschifishanken liegen, erscheinen in den Mel-
dungen als deren Guthaben. Die Ende 1963 vorhandenen amtlichen Dollarbestéinde des Auslands sind daber zweilel-
los zu niedrig ausgewiesen; ebenso wird hiervon die Verfinderung in den Jahren 1962 und 1963 betrofien.
Anmerkung: Die Angaben Uber die kurziristigen Dollar stammen aus dem Federal Reserve Bulletin, Die Angaben
iiber die Sterlingguthaben sind Netlowerte fir 1962 und Bruttowerte fiir 1963. Die nordamerikanischen Sterlinggut-
haben wurden denjenigen der , ibrigen LAnder" zugeschlagen, da die Zablen fiir die Vereinipten Staaten nicht aus
dan nordamerikanischen Gesamtwerten ausgesondert werden konnten. ,, Andere Wihrungen" sind die amtlichen
Begtinde der Vereinigten Staaten an konvertierbaren Wihrungen (auch Pfund Sterling) und die vom Internatig-
nalen Wabrungsfonds gemeldeten amtlichen Frankenguthaben der Zone des franz8sischen Frankens. Da die Zah-
len gerundet wurden, sind kleinere Abweichungen in den Summen méglich,

Wie bereits erwihnt, kaufte der europiische Kontinent Gold im Werte von
729 Millionen Dollar vom Schatzamt der Vereinigten Staaten. Hiervon entfielen
518 Millionen Dollar auf Frankreich, 130 Millionen Dollar auf Spanien und
82 Millionen Dollar auf Osterreich. Der restliche Betrag im Werte von 520 Mil-
lionen Dollar stammte aus dem Anteil des Kontinents am UberschuB8 des Gold-
pools, aus Verkdufen des Vereinigten Konigreichs und aus Goldswaps zwischen
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich und der Schweizerischen Natio-
nalbank, deren Goldreserve danach um 153 Millionen Dollar hsher war als Ende
1962. Ferner wurde 1963 der Goldvorrat der Bundesrepublik Deutschland um
165 Millionen Dollar und derjenige Italiens um 100 Millionen Dollar aufgestockt.
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Die negative Kassa-Goldposition der Bank fir Internationalen Zahlungsaus-
gleich von Ende 1963 war natiirlich durch auf Gold lautende Terminforderungen
gedeckt. Zu einem betrichtlichen Teil handelte es sich bei diesen um Goldforde-
rungen auf Grund der Swap-Geschifte mit der Schwetzerischen Nationalbank.
AuBerdem waren einige Terminkontrakte iiber sowjetisches Gold noch nicht abge-
wickelt. Im ersten Quartal 1964 erhohte sich die Kassa-Goldposition der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich um 302 Millionen Dollar auf 23 Millionen
Dollar, wihrend die Goldreserve der Schweiz um 278 Millionen Dollar abnahm.
Insgesamt verringerten sich die Goldreserven der kontinentalen Linder in diesen
drei Monaten um rund 200 Millionen Dollar.

Die iibrigen in der Tabelle aufgefiihrten Linder reicherten 1963 ihre Gold-
reserven um 275 Millionen Dollar an. Hiervon entfielen 131 bzw. 109 Millionen
Dollar auf die beiden gréBten westlichen Goldgewinnungslinder Siidafrika und
Kanada, Insgesamt nahmen die verdffentlichten amtlichen Goldreserven der
Linder zuziiglich derjenigen der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
und des Europiischen Fonds um 727 Millionen Dollar zu; 1962 hatte der
Zuwachs nur 218 Millionen Dollar betragen. Der Goldvorrat des Internationalen
Wihrungsfonds erhdhte sich um 117 Millionen Dollar und damit fast ebenso
stark wie im Vorjahr,

Devisen. e in Lindern vorhandenen Bestinde an kurzfristigen Dollar
und Pfund Sterling stiegen 1963 erheblich, und zwar bei beiden Wihrungen
sowohl die amtlichen wie die privaten Bestinde. Am bemerkenswertesten war
vielleicht die Verbesserung der Devisenposition der Entwicklungslinder.

Die von den Banken in den Vereinigten Staaten gemeldeten kurzfristigen
Dollarguthaben des Auslands nahmen um 1,4 Milliarden Dollar zu. Die Sta-
tistiken zeigen, dafl dieser Zuwachs ungefihr gleichmiBig auf die amtlichen,
die den Geschiftsbanken gehérenden und die sonstigen Bestinde verteilt war.
Relativ am stdrksten stiegen die Guthaben der privaten Nichtbanken, nimlich
um 0,5 Milliarden Dollar und damit um 20 Prozent auf 3,0 Milliarden Dollar
am Jahresende. Allein die Guthaben der lateinamerikanischen Nichtbanken
erhéhten sich um 340 Millionen Doliar.

Die Sterlingguthaben des Auslands stiegen um 0,7 auf 11,3 Milliarden Dol-
lar am Ende des Jahres. Auch hier entfiel der Anstieg zum gréBeren Teil, ndm-
tich zu 0,4 Milliarden Dollar, auf die privaten Bestinde; die amtlichen erhéhten
sich um 0,3 Milliarden Dollar. 240 Millionen Dollar machte der Zuwachs bei
den privaten Bestdnden auBerhalb der Sterlingzone aus. Besonders im Mittleren
und im Fernen Osten wie auch in Osteuropa nahmen die Guthaben zu; gleich-
zeitig stiegen die Sterlingforderungen des Vereinigten Konigreichs gegeniiber
diesen Lindern geringfiigig stirker,

Die kurzfristigen Dollarguthaben und die Sterlingguthaben der ,,iibrigen
Linder** erhghten sich 1963 um 1,5 Milliarden Dollar; im Vorjahr hatten sie
um 1,3 Milliarden Dollar zugenommen, Sondert man aber aus dieser Gruppe
vier entwickelte Linder aus, di¢ iiber groBere Devisenvorrite verfiigen, so wird
in der Devisenposition der Entwicklungslander fiir 1963 gegeniiber dem Vorjahr
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eine kriftige Verbesserung erkemmbar. 1962 hatten nidmlich Kanada, Japan und
Australien den ganzen Zuwachs an kurzfristigen Dollar mit Ausnahme von nur
0,1 Milliarden Deollar aufgenommen, wihrend sich ihre Guthaben 1963 leicht
verringerten. Die Entwicklungslinder haben 1963 also 0,9 Milliarden kurzfristige
Dollar erworben, wihrend es im Vorjahr nur 0,1 Milliarden gewesen waren. In
Lateinamerika stiegen die Dollarguthaben um 0,7 Milliarden Dollar und in Asien
{ohne Japan) um 0,3 Milliarden Dollar. Bei den Sterlingguthaben nahmen die
Bestinde der Entwicklungslinder, nachdem sie sich 1962 nur wenig verdndert
hatten, im vergangenen Jahr um rund 0,3 Milliarden Dollar zu. Insgesamt
haben sich also die Devisenbestinde der Entwicklungslinder, nach einem Zu-
wachs von nur 0,1 Milliarden Dollar im Jahr 1962, im Jahr daravf um 1,2
Milliarden Dollar erhoht.

Die internationalen Institutionen verinderten ihre Sterlingbestinde 1963
wenig; ihre kurzfristigen Dollarguthaben sind, trotz einem etwas hoheren Bestand
beim Internationalen Wihrungsfonds, um 0,5 Milliarden Dollar gesunken. Dem-
gegeniiber hat sich aber ihr Portefeuille an marktfihigen US-Schatzpapieren mit
einer Gesamtlaufzeit von mehr als einem Jahr um 0,3 Milliarden Dollar erhéht.
Kanada erwarb ebenfalls solche Papiere in dhnlichem Umfang. Setzt man die
Verinderung der gesamten liquiden Verbindlichkeiten der Vereinigten Staaten
gegenitber dem Ausland entsprechend den Angaben der amtlichen Zahlungs-
bilanzstatistik mit 1,6 Milliarden Dollar an, so entfielen fast 1 Milliarde Dollar
auf kurzfristige Verbindlichkeiten und 0,7 Milliarden Dollar auf marktfihige
Schatzpapiere. '

Die internationale Liquidititsposition der Vereinigten Staaten

Angesichts eines Defizits von 3,3 Milliarden Dollar im ,,reguliren” Verkehr
trafen die Wahrungsbehorden der Vereinigten Staaten 1963 wie in den beiden
Vorjahren MaBnahmen, um die Beanspruchung der Goldreserve des Landes
gering zu halten. Im Endergebnis entsprach 1963 der Goldverlust 14 Prozent
des Fehlbetrages; 1962 waren es 25 Prozent eines grofleren Defizits gewesen.

In den letzten vier Jahren haben fiinf Hauptfaktoren die Auswirkungen
des Zahlungsbilanzdefizits auf den Goldvorrat der Vereinigten Staaten mindern
geholfen: offentliche Stellen nahmen Ausgleichstransaktionen vor (auBerplan-
mifige Einnahmen auf Grund von Krediten des Bundes; Vorauszahlungen des
Auslands fiir Riistungslieferungen), um das effektive Defizit niedriger ausfallen
zu lassen; die US-Goldtrancheposition beim Internationalen Wihrungsfonds
verringerte sich — weitgehend durch Riickzahlung fritherer {iber den Fonds
gewihrter US-Kredite und im Februar und Mai 1964 durch bescheidene US-
Ziehungen beim Fonds; die zustindigen US-Stellen intervenierten am Markt
fir Termindevisen; das Federal Reserve System nahm Swaplinien in Anspruch;
und das US-8chatzamt gab besondere, nichtmarktfihige, meist auf Fremdwihrung
lautende Papiere aus.

LaBt man die Termindevisengeschifte auBBer Betracht (sie werden auf Seite
138f{. erértert), so wurde durch die anderen vier Faktoren 1963 das Defizit in
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der ,,reguliren” Zahlungsbilanz fast zur Hilfte, ndmlich im Betrage von 1,5 Mil-
liarden Dollar gedeckt; im Vorjahr waren es 2,3 Milliarden Dollar und damit
nahezu zwei Drittel des erheblich groferen Defizits gewesen. Im einzelnen wurde
dabei der Betrag, um den 1963 das Volumen der nichtmarktfihigen Papiere
erhoht wurde, dadurch uberkompensiert, daf sich die US-Goldtrancheposition
beim IWF kaum noch weiter verringerte und dafl das Ausland nicht mehr in
gleichem Umfang Tilgungsvorauszahlungen leistete.

Die Finanzierung des Fehlbetrages in der Zahlungsbilanz
der Vereinigten Staaten 1962 und 1963

1963
1962
Ganzes Jahr I 1. Halbjahr 2. Halbjahr
Millionen US-Dollar
Fehlbetrag im reguldren Verkehr . , . . . . 3573 a 301 2023 1278
Gedsckt durch
1. Vorzeitipe Einnahmen . . . . . . . . . . 1136 &84 T4 G610
Auperplanmafige Tilgung staallicher
Kredife . . . ... ... ... ... 666 325 59 266
Yorauszahlungen fir Ridstungs-
fleferungen . . . . v« v v 0 oo 0 470 359 i5 344
2, Verlnderung der US-Auslandsverbindlich-
keiten {Abpahme =) . . . . . ., . . . . 804 2230 1792 446
&) Amiliche
Nichimarkifihige Wertpaplere . . ., . . . 299 641 532 fop
Swap-Doflar . . . . .. o0 265 175 T~ 175
Sonsfige ., . . . .00 oo e 140 820 725 o5
Zusammen . . . v v . a 704 T 6348 i 287 are
b) Privafe
Geschdfisbankenr . . . . . .« . .. . 4 - — 147 434 459 — 25
Sonstige .. . .. . - o e e 347 169 77 92
SUSAMITEN - o 0 2 o v o . 200 603 534 &7
3. Verdnderung der US-Wihrungsreserve
(Zunahme =) . . . - . - v oL 1633 378 156 222
davorn
Gold . . . . e e e e e 890 481 227 234
Konvertierbare Devisen . . . . . . . . i7 — 113 - 27 — 86
IWF-Position . . . .« . v v v v v v [ 4.3 30 — 44 74

Somit blieben, wenn man noch den Anstieg der amtlichen US-Bestinde
an konvertierbaren Devisen um 113 Millionen Dollar beriicksichtigt, 1,9 Mil-
liarden Dollar durch Verringerung der Goldreserve und Erhdhung der gewshn-
lichen liguiden Verbindlichkeiten zu decken; 1962 hatte die entsprechende Zahl
1,2 Milliarden Dollar betragen. Im Endergebnis sank dann die Goldreserve
um weniger als in jedem anderen Jahr seit 1958, wihrend die unmittelbaren
kurzfristigen Dollarbestinde des Auslands um 1,4 Milliarden Dollar stiegen.
DaB der Goldverlust so mifig war, beruhte zum Teil darauf, daB3 Gold vermehrt
angeboten wurde und in geringerem Umfang fiir nichtmonetire Zwecke gefragt
war. Der betrichtiche Anstieg der Dollarguthaben spiegelt eine gewisse Starkung
des Vertrauens in den Dollar und die verbesserte Position einer Anzahl Entwick-
lungslinder wider, dic ihre Wiahrungsreserven traditionellerweise in Dollar halten;
wahrscheinlich schlug sich in ihm auch nieder, daB die Sowjetunion den
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Dollarerlgs einiger Goldverkdufe zeitweilig behalten hat. (Die von Banken der
Vereinigten Staaten gemeldeten kurzfristigen Forderungen gegen Auslinder, die
als Kapitalexport und daher als Teil des Defizits im reguliren Verkehr ausge-
wiesen sind, erhshten sich um rund 750 Millionen Dollar, also mehr als doppelt
so stark wie 1962. Japan erhiclt davon 400 Millionen Dollar, gréBtenteils gegen
Jahresende.)

Das Netz der Swapabkommen wurde 1963 von 900 auf 2 050 Millionen
Dollar ausgedehnt. Dariiber hinaus erweiterte man in mehreren Abkommen die
Laufzeit der Swaps von nur drei auf sechs oder zwdlf Monate. Die Vereinigten
Staaten zogen 1963 im Rahmen dieser Vereinbarungen hauptsichlich Deutsche
Mark, Gulden und Schweizer Franken. Die niheren Umstinde dieser Geschifte
waren jeweils recht unterschiedlich. Zunidchst sei die zunehmende Stirke der
deutschen Zahlungsbilanz im ersten Halbjahr 1963 erwihnt, welche das Federal
Reserve System veranlaBte, von seiner DM-Swaplinie im Mai und Juni einen
Betrag im Gegenwert von fast 150 Millionen Dollar dazu zu verwenden, die
Anspannung des Marktes zu mildern und das Uberangebot von Dollar aufzu-
nehmen. Im Angust hielt man es fiir ratsam, hiervon 50 Millionen Dollar durch
Ausgabe eines DM-Bonds an die Bundesbank zu fundieren; der Rest der Swap-
Verpflichtung wurde bis Oktober 1963 beglichen, und zwar gréfitenteils mit dem
Erlos der deutschen Riistungszahlungen an die Vereinigten Staaten.

Ferner machten die Behorden der Vereinigten Staaten in zwei Fillen von
Swap-Fazilititen Gebrauch, um spekulative Geldbewegungen zu dimpfen, die
fir den Dollar nachteilig waren. Die erste Aktion hing mit Geriichten iiber den
hollandischen Gulden zusammen, die im September 1963 umzulaufen begannen.
Um den dadurch bedingten Dollarstrom nach den Niederlanden zu absorbieren,
nahm die Federal Reserve von ihrer Swaplinie Gulden im Werte von 100 Mil-
lionen Doilar in Anspruch, die zum gréBeren Teil zur Ubernahme iiberschiissiger
Dollarbetrage bei der Nederlandsche Bank und im iibrigen zum Ankauf von

Federal Reserve System der Vereinigten Staaten: Swapabkommen

Swaplinie fiir und be Ende 1562 Marz 1964
Millionen US-Dollar

Belgien . . . . . « . . . . i e e e e 50 50
= -/ 100 150
Deutschland (BR) . . . . . . . . . .. . ... 50 250
Framfreich . . . . . ... ... . ...... B0 100
ftaliem . . . . . . . 0 e e 150 250
dapan . . . 0 L 0 s e e e e - 150
Kanada . . . . . . . ... ... 2580 250
Niederlande . . . . . . . . . .. - o BO 100
Osterreich . . . . . . v v v e e i s u s 50 50
Schweden . . . .. .. ... ... ... —_ 50
Schwelz . . . . . i v i e e e e e 100 150
Verginigtes Kénigretch . . . . . . . .. ... 20 500

Zusammen . o . . 4 e e e e e 00 2 050
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Dollar am Markt verwendet wurden. Bis Ende Februar 1964 hatten sich die Ver-
hiltnisse so sehr gewandelt, dal} der Zichungsbetrag bis auf 25 Millionen Dollar
abgebaut werden konnte, Ein weiterer derartiger Fall war die Verlagerung von
Geldern nach der Schweiz im September und Oktober 1963, die teils auf Markt-
gerede zur Zeit der Jahrestagung des IWF und teils auf einer Kapitalflucht aus
Italien beruhte. In diesen zwei Monaten verwendete die Federal Reserve Schwei-
zer Swap-Franken im Betrage von 160 Millionen Dollar zur Ubernahme von
Dollar, die der Schweiz zuflossen.

Ein dritter Typus der Verwendung von Swap-Fazilititen durch die Ver-
einigten Staaten hing mit voribergehenden Liquidititsverknappungen an aus-
landischen Geldmirkten zusammen. Solche Verknappungen haben an sich zur
Folge, daBB der Bankenapparat des jeweiligen Landes flitssige Mittel repatriiert.
Hierzu kam es in den Niederlanden in den Monaten April und Mai 1963,
Dadurch sah sich die Federal Reserve veranlaBt, von ihrer Swaplinie Gulden im
Betrage von 44 Millionen Dollar abzurufen, um damit die betreffenden Dollar
aufzunehmen. Im Juni wurde der niederlandische Geldmarkt wieder fliissiger,
und Ende Juli war der Swap (zum Teil mit Hilfe von Gulden, die durch einen
DM-Swap mit der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich eingingen) ganz
liquidiert. Eine #hnliche Lage entstand aus den JahresabschluBoperationen des
deutschen und des schweizerischen Bankensystems. In der Bundesrepublik hatte
die Federal Reserve in diesem Zusammenhang bis Mitte Dezember 1963 von
ihrer Swaplinie Deutsche Mark im Werte von 136 Millionen Dollar verwendet;
die gegentiunfigen Operationen im neuen Jahr erméglichten es der Federal Reserve
im Verein mit weiteren deutschen Riistungszahlungen an die Vereinigten Staaten,
diesen Swap bis Anfang Januar 1964 ganz abzuwickeln. Im Falle der Schweiz
beliefen sich die durch die JahresabschluBoperationen der Banken bedingten
Swapziehungen auf den Gegenwert von 70 Millionen Dollar. Insgesamt schuldeten
die Vereinigten Staaten Ende 1963 im Rahmen der Schweizer-Franken-Swap-
linic einen Betrag von 220 Millionen Dollar; drei Monate spiter war diese
Summe nur wenig geringer.

Drei andere Linder machten 1963 und in den ersten Monaten des Jahres
1964 von den Swap-Fazilititen ebenfalls Gebrauch. Der Betrag, um den die
Summe der von den Vereinigten Staaten durch Swapziehungen erworbenen
Devisen die Summe der von den anderen Partnern der Abkommen beanspruch-
ten Swapdollar iiberstieg, sank von 216 Millionen Dollar Anfang 1963 auf ein
Minimum von nur 20 Millionen Dollar gegen Ende September, Nachdem er
sich bis zum Jahresende wieder auf 324 Millionen Dollar erhht hatte, ergab
sich ein erneuter Riickgang auf 145 Millionen Dollar Ende Februar 1964.

Nichtmarkifihige US-Staatspapiere wurden 1963 an das Ausland im Netto-
betrage von 641 Millionen Dollar verkauft, also mehr als doppelt soviel wie im
Vorjahr. Hiervon entfielen 181 Millionen Dollar auf besondere Dollarpapiere.
Im Januar 1963 wurden von dem Erlés einer in New York aufgelegten Obligatio-
nenanleihe der Regierung Kanadas 125 Millionen Dollar in einem fiinfzehn-
monatigen, nichtmarktfihigen US-Schatzamisbond angelegt. Im gleichen Monat
iibernahm Italien einen fiinfjahrigen, nichtmarktfahigen Dollarbond iiber 58
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Millionen Dollar, dessen Tilgungszeit so bemessen wurde, dafi sic mit Zahlungen
zusammenfallen sollte, die Italien 1968 an die US-Regierung leisten mufl. Ange-
sichts der defizitiren italienischen Zahlungsbilanz war Ende 1963 der gesamte
Betrag bis auf 13 Millionen Dollar vorzeitig zuriickgezahlt, was dank einer ent-
sprechenden Mobilisierungsklausel miglich war, Schweden zeichnete im Juli
1963 einen 27monatigen, nichtmarktfahigen Dollarbond von 25 Millionen Dollar.
Die Export-Import-Bank schlieBlich verkaufte europiischen Lindern im Laufe
des Jahres Zertifikate iiber 18 Millionen Dollar.

Auf Fremdwihrung lautende nichtmarktfihige Wertpapiere gab die Regie-
rung der Vereinigten Staaten 1963 im Werte von 460 Millionen Dollar aus. Die
Bestinde der Schweizerischen Eidgenossenschaft an solchen Papieren nahmen
um 105 Millionen Dollar zu; das Schatzamt der Vereinigten Staaten verwendete
diese Summe ausschlieBlich dazu, faillig werdende Devisenkontrakte in Schweizer
Franken einzulosen und der Schweizer Regierung eine mittelfristige Anlage —
die ausgegebenen Papiere hatten eine Laufzeit von zwolf bis achtzehn Monaten —
fiirr iiberschiissige Mittel zu bieten, die sie nicht in den inneren Geldkreislauf
geben wollte.

Die deutschen Bestinde an DM-Bonds erhohten sich 1963 um 275 Millio-
nen Dollar. Hierbei dienten Papiere im Betrage von 200 Millionen Dollar, die
im Januar und Februar 1963 mit einer Laufzeit von fiinfzehn Monaten bis zwel
Jahren begeben worden waren, gewissermalen der Konsolidierung von Dollar,
dic den Reserven der Deutschen Bundesbank zugeflossen waren. Im Juli 1963
wurde ein weiterer DM-Bond iiber 25 Millionen Dollar mit zwepahriger Lauf-
zeit ausgegeben; mit dem Erlss sollten nach der Bundesrepublik geflossene Dollar
iibernommen werden, nachdem die DM-Swaplinien des Federal Reserve System
fiir diesen Zweck bereits voll in Anspruch genommen waren. Im folgenden Monat
wurde abermals ein zweijahriger DM-Bond, diesmal im Gegenwert von 50 Mil-
Lionen Dollar, begeben, durch den Mittel zur Verringerung des DM-Swap-Engage-
ments der Federal Reserve beschafft werden sollten. Es war dies das erstemal,
daBl eine Swapschuld durch Ausgabe eines Fremdwihrungsbonds fundiert
wurde.

1963 wurden auf kleine Betrdge lautende Bonds dieser Art auch an Belgien
und Osterreich abgegeben. Im Mai 1963 iibernahm Belgien auf belgische Fran-
ken lautende Bonds im Werte von 30 Millionen Dollar mit 24monatiger Lauf-
zeit, damit sich die Dollarguthaben der Belgischen Nationalbank nicht durch
den Erlés der Kredite erhéhten, die der belgische Staat damals in New York
und London aufnahm. Zweimal, ndmlich im April und im Dezember 1963, gab
das Schatzamt der Vereinigten Staaten achtzehnmonatige Schilling-Bonds im
Betrage von je 25 Millionen Dollar aus; mit dem Erlés absorbierte es einen Teil
des Zuwachses der amtlichen &sterreichischen Dollarguthaben,

Im Mirz und April 1964 wurden auf Fremdwahrung lautende Papiere
erstmals getilgt, aber auch in erheblichem Umfang neubegeben. Als die italie-
nische Zahlungsbilanz 1963 defizitir wurde, befanden sich in der sekundiren
Wihrungsreserve Italiens Lire-Bonds im Gegenwert von 200 Millionen Dollar,
die das Schatzamt der Vereinigten Staaten 1962 emittiert hatte. Von Oktober 1963
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bis Mirz 1964 erwarben die US-Behorden Lire im Betrage von 200 Millionen
Dollar von der Bank von Italien, bei der sie das Geld als Einlage stehenlieBen.
Aus diesen Guthaben wurde dann der erstfillige italienische Lire-Bond im
Mirz 1964 bei Filligkeit zuriickgezahlt, Die verbliebenen 150 Millionen Dollar
wurden auf dem gleichen Wege am 1. April 1964 vorzeitig getilgt.

Am selben Tage libernahm die Bundesrepublik Deutschland e¢inen weiteren
zweljahrigen DM-Bond im Werte von 200 Millionen Dollar. Dadurch stieg der
Bestand der Deutschen Bundesbank an nicht auf Dollar lautenden Staatspapieren
der Vereinigten Staaten auf 475 Millionen Dollar. Das gesamte Volumen dieser
Papiere stellte sich im April 1964 auf 760 Millionen Dollar.

Im ersten Quartal 1964 schloB die Zahlungshilanz der Vereinigten Staaten
im reguliren Verkehr mit einem UberschuB von 110 Millionen Dollar. Die Ein-
ginge aus Sondertransaktionen beliefen sich auf 95 Millionen Dollar, so dafl die
Reservenveranderungen einem Aktivsaldo von 205 Millionen Dollar entsprachen.
Die Goldreserve verringerte sich um 45 Millionen Dollar und die IWF-Netto-
position um 130 Millionen Dollar; andererseits stiegen die amtlichen Bestinde
an konvertierbaren Devisen um 230 Millionen Dollar. Somit nahmen die Reserven-
werte um 50 Millionen Dollar zu und die liquiden Auslandsverbindlichkeiten
um 155 Millionen Dollar ab.

Europaische Wihrungsreserven

Die in den westlichen europiischen Lindern vorhandenen amtlichen
Bestinde an Gold und Devisen, wie sie in der folgenden Tabelle ausgewiesen
sind, erhéhten sich 1963 um 2 Milliarden Dollar. Der Zuwachs bei den konti-
nentalen Reserven war etwas hoher als dieser Beirag, wihrend die Reserven des
Vereinigten Konigreichs geringfiigiz abnahmen, Diese betrichtliche weitere An-
reicherung der Wihrungsreserven ging mit einer starken Zunahme der Netto-
Auslandsverbindlichkeiten des gesamten Bankensystems dieser Liander einher.
Wenn man die Schweiz ausschlieBt, fiir die keine Zahlen iiber die Auslands-
position der Geschiftsbanken zur Verfiigung stehen, sind folgende Vorginge fest-
zustellen: die amtlichen Gold- und Devisenreserven stiegen um 1,8 Milliarden
Dollar und die Netto-Auslandsverbindlichkeiten der Geschiftsbanken um 1,5 Mil-
liarden Dollar. Damit wiederholte sich weitgehend, was schon 1962 geschehen
war (wiederum unter Ausklammerung der Schweiz): damals hatten die amtlichen
europaischen Reserven um 0,6 Milliarden Dollar und die Netto-Auslandsver-
bindiichkeiten der Banken um 1 Milliarde Dollar zugenommen. 1962 war dabei
allerdings die IWF-Nettoposition Europas infolge der Riickzahlungen, die das
Vereinigte Konigreich zur Abgeltung seiner 1961 vorgenommenen Ziehung
leistete, um 850 Millionen Dollar giinstiger geworden; demgegeniiber belief sich
im vergangenen Jahr die europiische Nettokreditgewihrung itber den Fonds
auf weniger als 100 Millionen Doliar.

Im ersten Viertel des Jahres 1964 verringerten sich die Reserven der west-
lichen europiischen Linder um 0,6 Milliarden Dollar. Thre zusammengefalite
IWF-Nettoposition verinderte sich nicht, wihrend sich die Auslandsposition
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Die Reservenposition europfischer Lander

N Netto-
ettoreserven 1WF- reseryen
Netto- samt IWF-
positlon Hetto-
Ende Gald Devlsen Insgesamt position
Millionen US-Dellar
Belgien-Luxemburg . . . 1961 1 248 agg 1637 157 1794
1962 1 365 237 1 602 133 1735
1963 1371 445 1816 141 1957
Dénemark . . . . . . . . 1961 a 205 236 as 269
1962 31 179 219 33 243
1963 31 397 428 a3 461
Deutschland (BR) . . . . 1961 a3 664 2793 G 457 637 7 094
1962 3679 2679 & 358 517 & 875
1963 3 844 32199 T 043 852 T 595
Finpland . . . . . . .. 1861 47 258 305 14 319
1962 -]} 206 287 14 281
1963 Gt 239 300 14 314
Frankrelch . . . . . . . 1961 2121 818 2 939 427 3 366
1982 2587 1023 3610 439 4049
1963 3175 1282 4 457 450 4 907
Griechenland . . . . . . 1961 ar 184 281 15 266
1962 77 183 270 15 285
1963 77 201 278 15 293
Malien. . . .. ... .. 1961 2225 1184 3418 243 3 662
1962 2243 1248 3 491 203 3694
1963 2 343 714 3057 226 3283
Miederlande . . . . . . . 1961 1574 102 1676 243 1919
1262 1574 128 1702 203 19205
1963 1594 277 ie71 203 2074
Morwegen . . . . . . . . 1961 29 240 269 25 294
1962 29 237 266 25 281
1963 29 289 318 25 343
Osterreich . . . . ... 1961 303 520 823 19 842
1962 454 587 1081 26 1077
1963 536 680 1186 ar 1223
Portugal . . . . . ... 19G1 443 248 G891 15 706
1862 471 az1 T92 15 807
1963 497 330 827 1% 842
Schweden . . . . ... 1961 180 461 641 63 TO4
1962 181 567 748 48 796
1263 182 512 700 53 753
Schweiz . - . . . ... 1961 2 560 184 2754 - 2 754
19682 2 667 201 2 8¢ - 2 268
1963 2820 250 3 070 - 3070
Spanlen. . . .« . ... 1961 s 847 863 23 886
1962 446 561 1007 38 1045
1963 573 520 1083 54 1147
Tirkel . ... ... .. 1961 140 — 44 96 - 21 75
1962 140 — 81 T9 - 27 52
1963 118 — B3 32 - 3 1
Vereinigtes Kénigreich . 1961 2 268 1 080 3 318 — 559 2759
1962 2 582 224 2 8068 502 3308
1963 2 484 173 2 657 489 3 146

1. Nettoreserven: Gold- und Devisenbestéinde der Zentralbanken undfoder sonstiger amtlicher Stelten ohne IWF-
Pasitlon sowie ohne EZU-Llquidatlonsforderungen und -gchulden. Yon den Werten sind alle anderen von der Zen-
tralbank oder sonstwie amtlich gewl evisenverbindlichkeiten mit Ausnahme der britischen Sterlingver-
bindlichkeiten abgezogen. Bei Frankreich, Italien, der Schweiz, Sﬁanlen und dem Verelnigten Kdnigreich nur
Bestinde an Gold und konvertierbaren Davisen. Bej der Bundesrepublik Deutschland ohne die beschrinkt verwertbaren
Guthaben, dle {wenn man von den Forderungen aus der Abwicklung der EZU absieht) sich Ende 1861, 1962 und 1963
auf 353, 351 und 345 Millionen Dollar stellten. 2, IWF-Mettopositlon: Summe aus Goldbeitrag und Riickkauf von
Teilen des Landeswéhrungsbeitrags, abziglich der Netiozishungen des jewelligen Landas bzw, zuziiglich des Netio-
verkaufs selner Wahrung durch den IWF sowie zuziiglich bzw, abziglich der in der Wahrung des hetreffenden Landes
anfallenden Verwaltungs- und Betriebsausgaben und -einnahmen des IWF,
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der Geschiftsbanken dieses Raumes insgesamt mit an Sicherheit grenzender
Wahrscheinlichkeit stirker verbesserte, als die amtlichen Reserven sanken, In
zehn kontinentalen Lindern zusammengenommen (ohne die Schweiz) betrug
die Verbesserung 0,6 Milliarden Dollar, und der Riickgang der schweizerischen
Reserven um iiber 0,3 Milliarden Dollar im ersten Quartal 1964 ging mit einer
hohen Wiederausfuhr von Geldern seitens der schweizerischen Banken einher.

In acht europidischen Lindern haben die Wihrungsreserven 1963 erheblich
zugenommen, In einem dieser Linder — Belgien — beruhte der Anstieg auf
einer ebenso groBen Verschlechterung der Auslandsposition des Bankenapparats.
In vier anderen Lindern, nimlich in der Bundesrepublik Deutschland, Frank-
reich, den Niederlanden und vermutlich (statistisch liBt es sich nicht nach-
weisen) der Schweiz, hing der Zuwachs zu einem gewissen Teill mit einer
solchen Verschlechterung zusammen. In Dinemark und Osterreich hat sich die
Auslandsposition der Banken dagegen etwas verbessert, so dafl sich der UberschuB
in der gesamten Zahlungsbilanz nicht in seiner ganzen Hohe im Zuwachs der
amtlichen Reserven niederschlug.

Frankreich. Wie schon in den beiden Vorjahren hatte Frankreich auch 1963
unter den europdischen Lindern den groBien Reservenzuwachs zu verzeichnen,
Der Gesamtiiberschull im reguliren Verkehr mit dem Ausland betrug 935 Mil-
lionen Dollar, von denen 280 Miilionen Dollar zur vorzeitigen Riickzahlung
offentlicher Auslandsschulden verwendet wurden. Somit verbesserte sich die
Devisenposition der Volkswirtschaft um 653 Millionen Dollar. Die amtlichen
Bestinde an Gold und konvertierbaren Devisen stiegen um 845 Millionen Dollar
auf insgesamt 4 457 Millionen Dollar am Ende des Jahres. Demgegeniiber ver-
schlechterte sich wie schon in den Jahren davor die negative Devisenposition des
Bankenapparats abermals, und zwar um 200 Millionen Dollar. Im einzelnen
erhShten sich dabei die Frankenguthaben von Devisenauslindern um 50 Mil-
lionen Dollar — fast ausschlieBlich im ersten Quartal, denn im April 1963 wurde
den franzdsischen Banken die Verzinsung der Einlagen von Personen und Insti-
tuten verboten, die ihren Sitz auBerhalb der Frankenzone haben; andererseits
verringerten sich die Nettodevisenbestinde des Inlands um weitere 150 Millio-
nen Dollar,

Da sich der Saldo im AuBenhandel im Laufe des Jahres verschlechterte,
hatte sich die gesamte Zahlungsbilanz bis zum Ende des Jahres 1963 stirker dem
Gleichgewicht gendhert. In den ersten vier Monaten des Jahres 1964 erhohten
sich die amtlichen Gold- und Devisenreserven sogar nur um 76 Millionen Dollar,
Gleichzeitig verbesserte sich die IWF-Nettoposition Frankreichs um 50 Mil-
lionen Dollar.

Bundesrepublik, Deutschland. Zwei Jahre nach der Aufwertung der Deutschen
Mark begannen die deutschen Wihrungsreserven wieder zuzunchmen, und bis
Fnde 1963 hatten sie einen Stand von 7 043 Millionen Dollar erreicht; das waren
etwa 40 Millionen Dollar mehr als das Ende Mirz 1961 verzeichnete Maximum.

Infolge des Uberschusses in der gesamten Zahlungsbilanz von 1963 dnderte
sich die Devisenposition der Volkswirtschaft um 505 Millionen Dollar. Der
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Bestand der Zentralbank an Gold und uneingeschrinkt verwendbaren Auslands-
forderungen stieg um 685 Millionen Dollar, und die IWF-Nettoposition Deutsch-
Iands verbesserte sich um 35 Millionen Dollar. Andererseits verringerten sich die
deutschen Forderungen aus fritheren Krediten an die EZU um 35 Millionen
Dollar und erhdhten sich die Netto-Devisenverpflichtungen der deutschen Ge-
schiftsbanken um 175 Millionen Dollar. Zwar waren die kurzfristigen Auslands-
forderungen der deutschen Geschiftsbanken Ende 1963 (also in einem Jahr, in
dem die Bundesbank keine besonderen Moéglichkeiten fiir den Geldexport bot)
etwas hoher als ein Jahr vorher; dafiir stiegen aber bei ihnen die Einlagen
von Auslindern um nicht weniger als 215 Millionen Dollar.

In den ersten Monaten des Jahres 1964 nahmen die amtlichen Wihrungs-
reserven Deutschlands, trotz den Abfliissen im Anschiuf an die Jahresultimo-
transaktionen des Bankensystems, weiter zu, und ab 10, Mirz bot die Bundes-
bank den Banken wieder besondere Dollar-Swap-Fazilititen, allerdings nur fiir
die Anlage in US-Schatzwechseln. Von diesem Datum an verkaufte die Bundes-
bank bis Ende Mirz im Rahmen dieser Fazilititen 95 Millionen Dollar, und
ihre Reserven — auf die sich auch die DM-Ziehungen beim IWF auswirkten —
sanken im ganzen Monat um 90 Millionen Dollar, Im gesamten ersten Quartal
1964 haben sich die Reserven der Bundesbank geringfiigig um 6 Millionen Dollar
erhoht, wihrend sich die deutsche IWF-Nettoposition um 92 Millionen Dellar
verbesserte. Daneben verringerten sich die Netto-Auslandsverpflichtungen des
deutschen Bankenapparats um 555 Millionen Dollar. Die beiden wichtigsten
Bestimmungsfaktoren dieses Riickgangs waren die Geldexporte der Banken, die
sich einschlieBlich eines gewissen Anstiegs ihrer kurzfristigen Kredite an das
Ausland auf 277 Millionen Dollar stellten, und ein 167 Millionen Dollar betra-
gender Abzug von Auslindereinlagen bei deutschen Banken.

Schweiz. Die Wiahrungsreserven der Schweizerischen Nationalbank beliefen
sich am letzten Tage des Jahres 1963 auf 3 070 Millionen Dollar; sie waren da-
mit um 202 Millionen Dollar hoher als ein Jahr vorher. Die fiir den Jahresab-
schlufl vorgenommenen Operationen der schweizerischen Banken lieBen die
Reserven im Dezember 1963 um 316 Millionen Dollar steigen; der umgekehrte
Vorgang ergab sich dann im darauffolgenden Monat., Vergleicht man die Zahlen
von November 1963 und November 1962 oder von Januar 1964 und Januar 1963,
so ist immer noch ein Anstieg {um 146 bzw. 118 Millionen Dollar) festzustellen.

Uber die Auslandsposition der schweizerischen Geschiftsbanken stehen
keine Zahlen zur Verfiigung, doch spricht einiges dafiir, daB der 1963 verzeich-
nete Kapitalimport in die Schweiz sie beriihrt hat. Man weiB, daB die Ban-
ken, ganz abgeschen von ihren zur Jahresmitte und zum Jahresende vorgenom-
menen Operationen, Gelder aus dem Ausland repatrilert haben, um ihre
Liquiditdt zu verbessern, und auch ein Teil des Geldes, das in den letzten Monaten
des Jahres aus Italien nach der Schweiz verbracht wurde, diirfte sich auf Franken-
konten von Devisenauslindern niedergeschlagen haben.

Die Wahrungsreserven der Nationalbank blieben, nachdem sie im Januar
1963 infolge der Auflésung der Ultimotransaktionen um iiber 200 Millionen
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Dollar gefallen waren, bis Ende Juli ziemlich konstant. Sie wiren in diesen Mona-
ten sogar gesunken, wenn nicht die Wihrungsbehdrden der Vereinigten Staaten
in Héhe von etwa 140 Millionen Dollar kurzfristige Frankenschulden in bar be-
glichen hitten.

Die in den Vereinigten Staaten beantragte Zinsausgleichsteuer und die
abnehmende Liquiditit des schweizerischen Geldmarktes bewirkten einen Zu-
fluB im dritten Quartal, zu dem dann im Oktober eine Kapitalflucht aus Ttalien
kam. Von Ende Juli bis Ende Oktober 1963 stiegen die Reserven der Nationalbank
um 140 Millionen Dollar. Der Anstieg wiire noch viel groBer ausgefallen, wenn
nicht das US-Schatzamt Schweizer-Franken-Verkidufe auf Termin getidtigt hitte,
die Ende Oktober rund 120 Millionen Dollar erreicht hatten.

Am Ende des ersten Quartals 1964 hatten die Reserven der Nationalbank
einen Stand von 2 740 Millionen Dollar {das waren reichlich 100 Millionen Dol-
lar mehr als im Mirz 1963). Zu der Zeit bestanden noch betrichtliche kurzfri-
stige Frankenverpflichtungen der Federal Reserve Bank von New York und
des US-Schatzamtes.

Niederlande. Das vierte Land, in dem die Transaktionen des Bankenappa-
rats den Umfang, wenn auch nicht die Richtung der Reservenverinderung
beeinflulten, waren die Niederlande. Nachdem die Gold- und Devisenbestinde
der Nederlandsche Bank zwei Jahre lang praktisch konstant geblieben waren,
begannen sie im zweiten Quartal 1963 wieder zuzunechmen, und bis zum Ende
des Jahres hatten sie einen Stand von 1 871 Millionen Dollar erreicht; sie waren
damit um 169 Millionen Dollar hoher als im Dezember 1962. Der Anstieg be-
ruhte auf einer fast 200 Millionen Dollar betragenden Verbesserung im Handels-
und Dienstleistungsverkehr, der nach Abzug eines gewissen Kapitalabflusses
einen UberschuB in der Bilanz der reguliren Transaktionen von 210 Millionen
Dollar ergab. Die Regierung der Vereinigten Staaten erhielt Tilgungsvoraus-
zahlungen in Héhe von 70 Millionen Dollar, so daB sich die Devisenposition
der Gesamtwirtschaft um 140 Millionen Dollar geidndert hat. Der Zunahme der
amtlichen Reserven stand dabei e¢in Riickgang der erheblichen Netto-Auslands-
forderungen des Bankensystems um etwa 30 Millionen Dollar gegeniiber.

Gegen Ende des Jahres begann sich die Zahlungsbilanz betrichtlich zu ver-
schlechtern, wobei jedoch die Reserven bis Ende November weiter zunahmen.
Nach der Jahreswende kam in ihnen der Wandel im AuBenhandel aber zum Aus-
druck, und bis Ende Mirz 1964 waren sie auf 1 791 Millionen Dollar zuriick-
gegangen; damit betrug der Verlust im ersten Quartal 80 Millionen Dollar.

Belgten. Wenn in allen vier bisher analysierten Lindern die Bankenopera-
tionen am Anstieg der amtlichen Reserven mit beteiligt waren, so kann man von
Belgien sagen, daB 1963 der Zunahme des Gold- und Devisenbestandes der Natio-
nalbank um 214 Millionen Dollar eine fast ebenso groBe Verschlechterung der
Devisenposition der Kreditinstitute gegeniiberstand. Die gesamte Zahlungsbilanz
befand sich fast vollig im Gleichgewicht, wenn man das Jahr als Ganzes
betrachtet; im Jahresverlauf freilich ergab sich eine ausgeprigte Passivierung.
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Dieser Umschwung 148t sich ebenso wie die Gegenliufigkeit der Verinderungen
bei den Devisenbestinden der amtlichen Stellen und der Kreditinstitute daraus
ersehen, daB in der ersten Jahreshilfte die Wahrungsreserven der Nationalbank
um 152 Millionen Dollar und die Netto-Auslandsverbindlichkeiten der Kredit-
institute um 74 Millionen Dollar zunahmen, wihrend sich die entsprechenden
Zahlen fir die Periode Juli-Dezember 1963 auf 72 und 154 Millionen Dollar
beliefen. Die Hauptursache beider Bewegungen war die iiber das Bankensystem
abgewickelte Verschuldung des Staates im Ausland. Den gesamten 174 Millio-
nen Dollar, um die sich 1963 der Bestand der Nationalbank an konvertierbaren
Devisen erhéhte, standen Verpflichtungen zum Verkauf von Devisen per Termin
an den Staat und an das Bankensystem gegeniiber.

Dinemark. Die Wihrungsreserven Dinemarks verdoppelten sich 1963 von
210 Millionen Dollar auf einen Rekordstand von 428 Millionen Dollar. Das
Bankensystem, dessen Devisenposition sich in der Krise von 1961/62 um 80 Mil-
lionen Dollar verschlechtert hatte, verbesserte sie nun um 25 Millionen Dollar. Der
UberschuB in der gesamten Zahlungsbilanz betrug daher 240 Millionen Dollar,
von denen 80 Prozent auf die Kapitaleinfuhr entficlen.

Osterreich. Die Wihrungsreserven Osterreichs erhohten sich 1963 abermals,
und zwar um 135 Millionen Dollar auf 1 186 Millionen Dollar am Jahresende.
80 Millionen Dollar des Zuwachses hatten die Form von Gold; fast der ganze
Restbetrag, nimlich eine Summe von 50 Millionen Dollar, bestand aus nicht-
markifihigen US-Staatspapieren, die auf Schilling lauteten und im April und
Dezember 1963 iibernommen wurden. Wie in Dinemark beruhte der Uberschul
im groBen und ganzen auf dem Kapitalverkehr, und wie dort verbesserte sich
die Devisenposition des Bankenapparats, und zwar um 43 Millionen Dollar.

Spanien. Die seit 1959 andauernde Erhéhung der spanischen Wihrungs-
reserven setzte sich 1963 und in den Anfangsmonaten des Jahres 1964 fort. Erst-
mals seit der Stabilisierung der Wihrung deckte aber der Aktivsaldo im Dienst-
leistungsverkehr nicht das Defizit im AuBenhandel, so daBl sich in der Leistungs-
bilanz ein Fehlbetrag von 130 Millionen Dollar ergab. Gleichzeitig wuchs die
Nettoeinfuhr von — meist langfristigem — Kapital von 105 auf 230 Millionen
Dollar, was es dem Lande ermoglichte, 1963 seine amtlichen Reserven um 86 Mil-
lionen Dollar anzureichern, wahrend sich zugleich seine IWF-Nettoposition um
16 Millionen Dollar verbesserte.

Htalien. In der italienischen Zahlungsbilanz entstand an Stelle des 1962 ver-
zeichneten Uberschusses von 50 Millionen Dollar im Jahr darauf cin Fehlbetrag
von 1245 Millionen Dollar. Doch sanken die amtlichen Bestinde an Gold und
konvertierbaren Devisen nur um 435 Millionen Dollar. Nach den ersten neun
Monaten des Jahres, in denen sich das Defizit in der Gesamtbilanz auf 790 Mil-
lionen Dollar stellte, waren die Reserven sogar nur um 60 Millionen Dollar nied-
riger als im Dezember 1962. Wie sich die italienische Devisenposition im einzel-
nen verindert hat, veranschaulicht die folgende Tabelle,
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ltalien: Verdnderung der Devisenposition

1963 1964
1962 1963 Januar Okfober Wanuar
bis bis bis
September Dezember Marz

Millionen US-Dollar

Amtliche Gold- und Devisenreserven . + 70 — 435 - 60 — 375 — 235
Sonstige Verdnderungen in der
Devisenposition {Zunahme der

Forderungen+). . . . . . . . . .. — 20 — BI1D — T30 — a0 — 200
davon:
flallenisches Devisenart . . . . . + 445 + 10 + 30 — 20 — 40
Bankvonlallen . . . . . ... . — 35 — 170 —_ 20 ~ 150 — 360
Geschiflsbanken . . . . . . .. — 430 — 450 — 740 + %0 + 200

Zusammen (= Zahlungsbitanziiber-
schuf bzw. -deflzlt) . . . . . . + 50 —1 245 — 720 — 455 — 435

In groBen Ziigen lassen sich die Vorginge so darstellen, dall der gréBie Teil
des Fehlbetrags in den ersten neun Monaten durch Verschuldung der Geschiifts-
banken und in den letzten drei Monaten durch Verinderung der amtlichen De-
visenforderungen und -verbindlichkeiten finanziert worden ist. Am 1. November
1962 wurden die Banken von der 1960 eingefithrten Verpflichtung zum Aus-
gleich ihrer Devisenposition gegeniiber dem Ausland entbunden; ihre Netto-
Auslandsverbindlichkeiten erhhten sich von 150 Millionen Dollar Ende Oktober
1962 auf einen Hoéchststand von 1370 Millionen Dollar im darauffolgenden
August. Der Wandel ergab sich ausschlieBlich in der Position der Banken in kon-
vertierbaren Devisen. Im letzten Viertel des Jahres sanken die Netto-Auslands-
verbindlichkeiten der Banken um 90 Millionen Dollar, und diese Tendenz setzte
sich in das erste Quartal 1964 hinein fort. Dennoch war der Riickgang der Re-
serven in den Monaten nach September 1963 nicht so grof wie das Defizit in
der Zahlungsbilanz, da die Bank von Italien ihre Auslandsverschuldung um
150 Millionen Dollar steigerte. Darunter befanden sich 50 Millionen Dollar,
die Italien auf Grund seiner mit der Federal Reserve Bank von New York ver-
einbarten Swap-Fazilitit zog; bei den restlichen 100 Millionen Dollar handelte
es sich um Lire, die die US-Behorden gegen Dollar erwarben und bei der Bank
von Italien einlegten, um damit spiter die auf Lire lautenden US-Schatzamts-
bonds einzuldsen, die Italien im Jahre 1962 fibernommen hatte.

Im ersten Quartal 1964 sanken die zentralen Reserven um 235 Millionen
Dollar weiter auf 2 824 Millionen Dollar. Gleichzeitig stiegen die Auslandsver-
bindlichkeiten der Bank von Italien um 360 Millionen Dollar. Das beruhte auf
folgenden Einzelvorgingen: der IWF stellte 225 Millionen Dollar zur Verfiigung,
die US-Behiérden kauften Lire im Betrage von 83 Millionen Dollar, und Italien
nahm von seiner mmt der Federal Reserve Bank von New York vereinbarten
Swap-Fazilitdit nochmals 50 Millionen Dollar in Anspruch. Andererseits ver-
ringerte sich die Netto-Auslandsschuld des Bankensystems erneut, und zwar um
fast 200 Millionen Dollar. Im April verbesserten die Banken ihre Position aber-
mals, wihrend die amtlichen Bestinde an Gold und konvertierbaren Devisen
um nur 10 Millionen Dollar sanken.
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Vereinigies Konigreich, Die amtlichen Bestinde des Vereinigien Konigreichs
an Gold und konvertierbaren Devisen sind 1963 um 149 Millionen Dollar ge-
sunken, Der Riickgang war fast zweimal so grofl wie das Defizit in der Bilanz
der erfaBten laufenden Transaktonen und langfristigen Kapitalleistungen, aber
bescheiden angesichts des hohen negativen Restpostens. Zur Verringerung der
Reservenforderungen mufl noch ein Anstieg der Netto-Sterlingverbindlichkeiten
gegeniiber dem Ausland um 425 Millionen Dollar hinzugezihit werden.

In der ersten Jahreshilfte, in der die Grundbilanz aktiv war und die
Pfundguthaben der Sterlingzone sich um 320 Millionen Dollar erhdhten, gingen
die Reserven um fast 100 Millionen Dollar zuriick. Zweimal kam im ersten
Quartal das Pfund am Devisenmarkt aus Griinden, die nicht mit der Zahlungs-
bilanzlage zusammenhingen, unter schweren Druck, und bis Ende Miarz 1963
waren die Pfundguthaben des Nichtsterlinggebiets um 400 Millionen Dollar ge-
sunken. Ein unmittelbarer Reservenverlust wurde durch Einlagen kontinentaler
Zentralbanken im Betrage von 250 Millionen Dollar verhindert, doch als diese
im Juni zuriickgezahlt wurden, kam der frithere Abfluf zum Tell im Reserven-
stand zum Vorschein. '

In der zweiten Hilfte des Jahres erhohten sich die Pfundguthaben des
Nichtsterlinggebiets um 360 Millionen Dollar und die Guthaben der Sterling-
zone um 140 Millionen Dollar, Das war fast soviel wie das Defizit in der Bilanz
der erfalten und nichterfalten Transaktionen, so dall die Reserven in der
Sechsmonatsperiode insgesamt nur um 55 Millionen Dollar sanken; effektiv ge-
ringer wurden sie dabei ausschlieBlich im letzten Monat des Jahres, in dem die
Schuldenriickzahlungen an Nordamerika einen Riickgang um 115 Millionen
Dollar bewirkten., Im ersten Quartal 1964 verdnderten sich die Reserven per
Saldo nicht, wihrend die Sterlingguthaben abermals— um 145 Millionen Dollar —
zunahmen,

Sehweden. Der Anstieg der Wihrungsreserven Schwedens, der 1960 begon-
nen hatte, kam im Laufe des Jahres 1963 zum Stillstand. Am Ende des Jahres
betrugen die Gold- und Devisenbestinde der Zentralbank 700 Millionen Dollar;
sie. waren damit um 48 Millionen Dollar niedriger als ein Jahr vorher. Dem
stand freilich eine Erhohung der Netto-Auslandsforderungen des Bankensystems
um 20 Millicnen Dollar gegeniiber, 1962 waren aber die Netto-Auslandsforde-
rungen von Zentralbank und Banken zusammengenommen um rund 100 Mil-
lionen Dollar gestiegen.

Internationaler Wahrungsfonds

Nachdem die Summe der bei IWF-Mitgliedern befindlichen Mittel des
Fonds 1962 um 0,9 Milliarden Dollar, also recht stark gesunken war, hat der
Fonds 1963 per Saldo wieder Kredit gewihrt, wenn auch in sehr bescheidenem
Umfang, Die Ziechungen betrugen 333 Millionen Dollar, die Riickzahlungen
267 Millionen Dollar, so daB sich der ausstehende Betrag um 66 Millionen Dollar
erhohte.
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In Umkehrung des Trends der letzten Jahre entfielen 1963 fast 60 Pro-
zent der Bruttoziehungen beim IWF auf US-Dollar und ein weiteres Drittel auf
andere Zechnerklub-Wihrungen. Seit dem Beginn der Operationen des Fonds
im Jahre 1947 bis zur Wiedereinfithrung der Konvertibilitit in Europa Ende
1958 sind beim Fonds brutto 3,2 Milliarden Dollar gezogen worden, davon
90 Prozent in US-Dollar. Im Zeitraum 1959-60 ging der Dollaranteil auf rund
60 Prozent, im Jahre 1961 auf ein Drittel und im Jahre 1962 auf unter 20 Pro-
zent zuriick, Da gleichzeitig der Dollar die hauptsichliche Wihrung war, mit
der die Mitgliedslinder ihre Landeswihrung zuriickkauften, sanken die Netto-
Dollarziehungen von 1,9 Milliarden Dollar Ende 1958 auf praktisch Null Ende
1962. Demgegeniber entwickelte sich aus der unmittelbar vor Einfiihrung der
Konvertibilitit bestehenden Netto-Schuldnerposition der anderen Zehnerklub-
Lander in Hoéhe von 1 Milliarde Dollar bis Ende 1962 eine Netto-Glaubiger-
position von 630 Millionen Dollar.

Internationaler Wahrungsfonds

Antell einzelner Wiahrungan an den G tzichungen 1847-19G3
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Da die Bestinde des Fonds an US-Dollar Ende 1962 wieder 75 Prozent
der US-Quote betrugen, bestand kein weiterer Spielraum mehr fiir Netto-Dollar-
riickzahlungen an den Fonds. Solche Riickzahlungen hatten seit 1958 erheblich
zur Finanzierung des US-Zahlungsdefizits beigetragen, nicht zuletzt 1962; in
jenem Jahr waren die Dollarbestinde des Fonds um iiber 600 Millionen Dollar
gestiegen. Es entstand die Gefahr, dall Fondsmitglieder, die ihre Wihrungen
zuriickkaufen wollten, den US-Goldvorrat entweder direkt durch Ankauf von
Gold beim US-Schatzamt oder indirekt dadurch belasteten, daB sie Dollar gegen
andere konvertierbare Wihrungen verkauften. Deshalb vereinbarten die zustén-
digen US-Stellen im Juli 1963 mit dem Fonds eine Bereitschaftsfazilitit von
500 Millionen Dollar, und im Februar und Mai 1964 nahmen die Vereinigten
Staaten von dieser Fazilitit je 125 Millionen Dollar in Anspruch, hauptsichlich
in franzésischen Franken und in Deutschen Mark, Die Ziehungsbetrige wurden
gegen Dollar an Fondsmitglieder verkauft, die damit ihre Landeswéhrung vom
Fonds zuriickkauften.

Bei einer weiteren groBeren Ziehung, die im ersten Viertel des Jahres erfolgte,
handelte es sich um 225 Millionen Dollar, die Italien im Mirz 1964 in Anspruch
nahm. Dieser Betrag entsprach dem italienischen Goldbeitrag — 68 Millionen
Dollar — zuziiglich der Netto-Lirebetrige, die andere Mitgliedslinder zu einem
frilheren Zeitpunkt vom Fonds erhalten hatten. Insgesamt wurden im ersten
Quartal 1964 Betrige im Werte von 387 Millionen Dollar gezogen und im
Werte von 162 Millionen Dollar zuriickgezahlt. Nach Wahrungen geordnet,
entfielen die gréBten Nettoziehungen auf die Deutsche Mark — 92 Millionen
Dollar — und den franzésischen Franken — 50 Millionen Dollar.

Die Entwicklungslinder begannen in der Berichtszeit von den neuen Fa-
zilitdten Gebrauch zu machen, die der Fonds im Februar 1963 zur Ausgleichs-
finanzierung bet Exportschwankungen eingefiihrt hatte; durch die Inanspruch-
nahme dieser Fazilitit darf der Betrag, den der Fonds in der Wihrung des be-
treffenden Mitgliedslandes besitzt, 225 Prozent von dessen Quote errveichen. Die
erste Ziehung im Rahmen dieser Regelung nahm Brasilien im Juni 1963 in Hhe
von 60 Millionen Dollar vor; dem folgte eine Zichung in Hohe von 16 Mil-
lionen Dollar im Oktober 1963 durch die Vereinigte Arabische Republik. Durch
diese letztgenannte Transaktion stiegen die IWF-Bestinde in der Wihrung eines
Mitgliedslandes erstmals iiber 200 Prozent von dessen Quote.

Im Jahre 1963 traten dem Fonds zwanzig neue Miiglieder bei, deren
Quoten sich zusammen auf 325 Millionen Dollar belaufen. Damit stieg die Mit-
gliederzahl auf 102 und die Quotensumme auf 15,6 Milliarden Dollar. Im April
1964 trat Kuba aus dem Fonds aus.

Im Verlaufe der IWF-Jahrestagung von 1963 trafen die Finanzminister
und Zentralbankprisidenten Belgiens, Deutschlands, Frankreichs, Italiens, Ja-
pans, Kanadas, der Niederlande, Schwedens, des Vereinigten Konigreichs und
der Vereinigten Staaten — also die Vertreter der an den Allgemeinen Kredit-
vereinbarungen mit dem IWF beteiligten Linder — mit dem Geschifisfithren-
den Direktor des Fonds zusammen, um die internationale Zahlungslage zu
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erbrtern und das Funktionieren des internationalen Wihrungssystems zu unter-
suchen. Sie sind sich darin einig, daBl das Grundgefiige des jetzigen Wihrungs-
systems — das auf festen Wechselkursen und dem bestehenden Goldpreis beruht
— seinen Wert als Basis gegenwiirtiger und kiinftiger Regelungen bewiesen hat.
Gleichzeitig beschlossen sie aber, eine griindliche Untersuchung des jetzigen
Systems und der kiinftigen Liquidititsbediirfnisse durchzufiihren, Die Minister
beauftragten ihre Stellvertreter, diese Fragen in enger Zusammenarbeit mit dem
IWF und anderen auf dem Wihrungsgebiet titigen internationalen Institu-
tionen zu priifen. Es wird damit gerechnet, dal das Ergebnis dieser Unter-
suchung zusammen mit weiteren unabhingigen Untersuchungen dieser Pro-
bleme durch den TWF auf der nichsten Jahrestagung des TWF im September
1964 erortert werden wird.

Devisen

An den Devisenmirkten haben sich in der Berichtsperiode keine gréBeren
Stérungen ergeben. Die hauptsidchlichen Veridnderungen waren die sehr viel
festere Position der Deutschen Mark und die Abschwichung der Lira und, in
geringerem Mafe, des Pfund Sterling. Trotz der betrichtlichen Verringerung
des Defizits in der Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten wurde Anfang Mai
1964 keine der wichtigeren europiischen Wihrungen unterhalb der Paritit zum
Dollar notiert.

An den Terminmirkien intervenierten die US-Stellen im Herbst 1963 zur
Stiitzung des Dollars gegeniiber dem hollindischen Gulden und dem Schweizer
Franken. In beiden Fillen folgte die Schwiche des Dollars nicht so sehr aus
ciner neuen Entwicklung in der US-Zahlungsbilanz, sondern aus seiner Position
als internationale Wihrung, Die italienische Lira schwichte sich in den ersten
Monaten des Jahres 1964 am Terminmarkt betrdchtlich ab, wihrend die Deutsche
Mark sehr fest wurde,

Kassamdrkte. Der Kurs der Deutschen Mark verbesserte sich mit der Akti-
vierung der deutschen Zahlungsbilanz das ganze Jahr 1963 hindurch recht kon-
tinuierlich. Von einem etwas unterhalb der Paritit zum Dollar liegenden Stand
im Januar 1963 — damals legten die Banken Gelder, die sie Ende 1962 voriiber-
gehend zuriickgefiihrt hatten, wieder im Ausland an — stieg der Kassakurs bis
Dezember 1963 auf 0,7 Prozent iiber der Paritat und damit fast an seine obere
Grenze. Nach einer leichten Abschwichung Anfang Januar 1964 notierte die
Deutsche Mark wieder sehr fest.

Dagegen befand sich die Lira seit Sommer 1963 unter betrdachtlichem
Druck. Bis dahin war die schwierige Zahlungsbilanzlage durch die umfangreiche
Devisenverschuldung der italienischen Banken verdeckt worden, so daB der
Kassakurs gegeniiber dem Dollar sehr hoch lag, wenn auch nicht mehr stindig
an der oberen Grenze wie in der Zeit der aktiven Zahlungsbilanz. Als die Ban-
ken ihre Devisenverschuldung einstellten, wirkte sich das sofort auf den Reserven-
stand und den Wechselkurs aus. Im September 1963 sank der Kurs der Lira
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Européische Kassakurse fiir den US-Dollar
Freitagswerte: Abweichung von der Paritit zum US-Dollar {nach oben +, nach unten —}
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gegeniiber dem Kassadollar von 0,65 auf 0,4 Prozent oberhalb der Paritat; auf
diesem Stand wurde er dann sechs Monate lang gehalten, in deren Verlauf die
amtlichen Bestinde des Landes an Gold und konvertierbaren Devisen um liber
600 Millionen Dollar abnahmen. Im Mirz 1964 senkten die Behorden den effek-
tiven Stiitzungspunkt auf das ungefihre Niveau der Paritiit,

Der Wechselkurs des Pfund Sterling blich in der Berichtsperiode sehr nahe
bei der Paritit zum Dollar. Anfang 1963 betrug der Kassakurs 2,801 Dollar,
und es kam sogar zu einigen Kiufen der Federal Reserve Bank von New York
zur Stiitzung des Dollars. Dann folgten die beiden Perioden der Pfundbelastung,
die hauptsichlich mit kurzfiistigen Krediten kontinentaler Zentralbanken iiber-
briickt wurden. Das Pfund schwichte sich bis Mitte Marz auf knapp 2,80 Dollar
ab; im zweiten Quartal hielt es sich dann aber — bei sehr geringen Kurshewe-
gungen — eitwas besser.

Im zweiten Halbjahr, das fir das Pfund ohnehin saisonal weniger giinstig
ist, stieg die Einfuhr krifdg, wiahrend zugleich das Zinsniveau in New York einen
héheren Stand erreichte; auBerdem begann im Vereinigten Kénigreich die Wahl-
vorbereitungszeit. Im August 1963 sank das Pfund unter die Paritit zum Dollar,
die es erst Ende April 1964 wieder erreichte.

Bei der gegebenen Lage im Vereinigten Konigreich war das Verhalten
des Kassadollarkurses in den letzten Monaten keineswegs ungiinstig; das diirfte
weitgehend an der Zahlungsbilanzentwicklung im HduBeren Sterlinggebiet ge-
legen haben. Und das Effektenpfund wurde die ganze Periode hindurch mit
einem nur sehr geringen Abschlag vom amtlichen Kurs notiert. Der Kurs fiir
Investmentdollar — also fiir Devisen, die Deviseninlinder des Vereinigten Kénig-
reichs erwerben, um auslindische Wertpapiere zu kaufen und um auBerhalb
der Sterlingzone Direktinvestitionen vorzunchmen —, der im August 1963 um
etwas mehr als 7 Prozent iiber dem amtlichen Kurs gelegen hatte, erreichte bis
Januar 1964 ein Agio von fast 14 Prozent. Anscheinend hat sich die auf diesem
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Wege abgewickelte Direktinvestition in gewissem Umfang erhdht, und daneben
bestand groBes Interesse an Wertpapieranlagen insofern, als der Wertpapiermarkt
der Vereinigten Staaten in guter Verfassung war und im Vereinigten Konigreich
die allgemeinen Wahlen niher riickten. Mitte Mai 1964 betrug der Aufschlag
fir Investmentdollar rund 11 Prozent.

Der Wechselkurs des Schweizer Frankens gegeniiber dem Dollar verhielt
sich 1963 dhnlich wie im Vorjahr. In den ersten Monaten des Jahres wurde der
Franken per Kasse zu 1 Prozent oder nur wenig mehr oberhalb der Paritit
notiert; der Dollar war also vom unteren Interventionspunkt der Schweizerischen
Nationalbank um einiges entfernt. Der ZufluB von Geldern in der zweiten
Hiilfte des Jahres brachte den Kurs dann aber bis Anfang August auf den Ankaufs-
preis der Nationalbank von 4,3150 Schweizer Franken, und den Rest des Jahres
hindurch blieb der Dollar schwach. In den ersten Monaten des Jahres 1964
festigte er sich wieder, sobald die Entwicklung in der grundlegenden Zahlungs-
bilanz sich stirker auszuwirken begann und die schweizerischen Behérden daran-
gingen, den Zustrom von Kapital zu hemmen.

Was die Kassanotierungen anderer europiischer Wihrungen betrifft, so ten-
dierte der franzésische Franken die ganze Berichiszeit hindurch sehr fest; er
befand sich meist an seiner Obergrenze gegeniiber dem Dollar. Im Juli und aber-
mals im Oktober verkaufte die Federal Reserve Bank von New York kleinere
Frankenbetrige zur Erprobung des Marktes, jedoch ohne Auswirkung auf die
Kurse. Im Verhalten der Gulden/Dollar-Notierung kam weiterhin hauptsich-
lich die Verinderung der Liquiditit der niederlindischen Banken zum Aus-
druck; jedoch war der Gulden gegen Ende September und anfangs Oktober
1963 auf Grund von Geriichten i{iber eine zweite Aufwertung auBerordentlich
fest. Der belgische Franken fluktuierte in engen Grenzen; er hielt sich etwas
oberhalb der Paritit zum Dollar.

Terminmdrkte. Soweit es an den Devisenmirkten in der Berichtsperiode zu
Stérungen kam, betrafen diese natiirlich die Terminnotierungen der Devisen
starker als die Kassakurse, zumal deren Schwankungen in einigen Fillen auf ein
Minimum begrenzt wurden. Was den Dollar betrifft, so wurde an den Termin-
mirkten bei zweifacher Gelegenheit interveniert. Den ersten AnlaB8 boten kurz-
lebige Geriichte iiber eine Guldenaufwertung, die den Dollarkassakurs in den
Niederlanden im September 1963 sinken lieflen; um es den niederldndischen
Banken zu erleichtern, ihre Geldexporte in dieser Zeit fortzusetzen, und um die
Repatriierung von Geldern nach den Niederlanden zu verhindern, verkaufte
das US-Schatzamt Gulden im Betrage von etwa 40 Millionen Dollar per Ein-
monatstermin. Die Gertichte verfliichtigten sich im Oktober, und das Schatzamt
konnte mehr als die Hilfte seines Engagements mit Gulden abwickeln, die es
per Kasse am Markt erwarb; den Rest beschaffte es sich durch einen DM/Gul-
den-Swap mit der BIZ.

Der zweite Vorgang, der sich auf den Termindollar auswirkte, war der
ZufluB von Mitteln nach der Schweiz in den Monaten Juli bis Oktober 1963.
Im Juli und August verkaufte das US-Schatzamt Schweizer Franken i Betrage
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von 33 Millionen Dollar per Termin; weitere 72 Millionen Dollar folgten im Sep-
tember und 44 Millionen Dollar in der ersten Oktoberhilfte. Von den erstfilligen
Kontrakten wurden gegen Ende Oktober 30 Millionen Dollar aus dem Erlés
eines auf Schweizer Franken lautenden US-Schatzamtsbonds beglichen, den
die Schweizerische Eidgenossenschaft iibernahm. Der Rest stand im Mirz 1964
noch aus. Nachdem der Terminreport des Schweizer Frankens gegentiber dem
Dollar im August und September 1963 auf iiber 1%, Prozent gestiegen war, blieb
er den Rest des Jahres hindurch niedriger. Die Wiederausfuhr von Bankengeld
zu Beginn des Jahres 1964 lieB den Report wieder steigen, aber im April 1964
verschwand er ungewdhnlicherweise ganz.

Als die britischen Schatzwechselsitze sanken und gleichzeitig das Pfund
Sterling unter Druck geriet, erhohte sich der Deport fiir Dreimonatssterling gegen-
tiber dem Dollar bis Mitte Mirz 1963 von 1, auf fast 11, Prozent. Unter Ein-
rechnung der Termindeckung ergab sich ein Nettozinsvortell von fast 1 Prozent,
dem die Behdrden dadurch begegneten, daB sie den Diskontmarkt zwangen,
fir Kredite einen Satz zu zahlen, der um 1, Prozent iiber der Bankrate lag.
Die Terminkurse kamen danach in bessere Ubereinstimmung mit dem Zinsge-
falle, und mit dem Anstieg der Geldsdtze in den Vereinigten Staaten in der zwei-
ten Hailfte des Jahres verschwand der Termindeport des Pfundes im September
1963 fiir kurze Zeit ganz. Im Oktober ergab sich wieder ein geringer Deport,
der Anfang 1964 groBer zu werden begann, als das Pfund abermals unter Druck
geriet; unmittelbar bevor die Bankrate am 27. Februar 1964 von 4 auf 5 Prozent
heraufgesetzt wurde, betrug das Disagio fast 14 Prozent pro anno. Nach dieser
MaBnahme erhéhte sich der Termindeport nur noch um etwa 1} Prozent, so dafl
das zugunsten New Yorks bestchende termingedeckte Zinsgefille, das sich wieder
herausgebildet hatte, beseitigt war.

Unter der Wirkung des erheblichen Uberschusses in der deutschen Zahlungs-
bilanz erhghte sich anfangs 1964 der Report von Dreimonats-DM gegeniiber
dem Dollar von 14 auf rund 1 Prozent. Dies veranlaBte die Bundesbank, ab
10, Marz 1964 fir den Geldexport der Banken wieder besondere Swap-Moglich-
keiten anzubieten. Bis Ende April 1964 war die Marktpriamie der Termin-DM
auf weniger als 1% Prozent gesunken.

Der Druck, unter dem die Lira im Mirz 1964 stand, kurz bevor sich
Italien verschiedene Kreditlinien im Ausland beschaffte, brachte die Terminliva
gegenitber dem Dollar auf einen Deport, der einem Zinssatz von 714 Prozent
pro anno entsprach. Ende April betrug das Disagio knapp 2 Prozent.

Andere devisenwirtschaftliche Ereignisse. Seit Friihjahr 1963 hat sich an den
europiischen Devisenbestimmungen nichis Wesentliches geidndert. Drei Linder
— die Bundesrepublik Deutschland, Frankreich und die Schweiz — haben gegen
unerwiinschte Mittelzufliisse MaBnahmen getroffen oder diese verschirft. Sie
sind an anderen Stellen dieses Berichts geschildert, und ohnehin handelte es sich
bei ihnen in keinem Fall um Devisenbewirtschaftung im iiblichen Sinne des Wor-
tes. Immerhin sei hier erwihnt, daB Frankreich nicht nur im April 1963 die
Verzinsung von Frankeneinlagen Gebietsfremder verbot, sondern zusitzlich im
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August 1963 franzésischen Deviseninlindern die Aufnahme von Krediten aus
dem Ausland weiter erschwerte,

In Ttalien ergriffen die Behdrden in der Berichtsperiode zwei MaBnahmen,
die zwar kreditpolitisch motiviert waren, aber unmittelbar die Devisenwirt-
schaft beriihrten. Im September 1963 wurde es den italienischen Geschiftsban-
ken verboten, weitere Kredite im Ausland aufzunehmen, worauf sie in den an-
schlieBenden sechs Monaten ihre Netto-Auslandsverbindlichkeiten um rund 300
Millionen Dollar verringerten. Die zweite MaBnahme verpflichtete die Impor-
teurc im April 1964, Gebrauchsgiiterimporte nicht frither als 30 Tage vor ihrer
Ankunft in Italien und spitestens 30 Tage danach zu bezahlen, Vorher konnten
die Zahlungen, von der Ankunft der betreffenden Giiter an gerechnet, beliebig
innerhalb eines Jahres geleistet werden. :

Dagegen wurde in Osterreich der Kapitalverkehr 1963 weiter liberalisiert.
Im Juni erhiclten die Banken die Mdglichkeit, kurzfristige und mittelfristige
Gelder aus dem Ausland hereinzunchmen und Anlagen dieser Art im Ausland
durchzufiithren. Im November 1963 wurden Lockerungen verfiigt, die die Auf-
nahme langfristiger Auslandsdarlehen zu Investitionszwecken und von Krediten
filr Warenimporte betreffen.

An Vorgiangen aulerhalb Europas ist zu erwihnen, daB Japan am 1. April
1964 den Jen fiir laufende Transaktionen mit dem Ausland formell konvertier-
bar machte. Zugleich iibernahm Japan die Verpflichtungen aus Artikel VIII des
IWF-Abkommens. Im Zusammenhang hiermit rdumte der Fonds Japan am
11. Miérz 1964 cine zwdlfmonatige Bereitschaftsfazilitit iiber 305 Millionen Dol-
lar ein.

Die internationale monetire Entwicklung war 1963 und in den ersten Mo-
naten des Jahres 1964 dadurch gekennzeichnet, daB einerseits die in Lindern
vorhandenen Bestinde an internationaler Liquiditit betrichdich zugenommen
haben {(ohne dafi diejenigen der internationalen Wahrungsinstitutionen ent-
sprechend gesunken wiren) und daBl andererseits an den Mairkten fiir Gold und
Devisen im allgemeinen stabile Verhiltnisse herrschten. Der Umfang der Liqui-
dititszunahme war im wesentlichen durch drei Faktoren bestimmt: es kam mehr
Gold auf den Markt, die Zahlungsbilanzen einer Reihe weniger entwickelter
Liander verbesserten sich, und bestimmte Wihrungsbehdrden iibernahmen wie-
derum nichtmarktfihige Papiere der US-Regierung. Auch die Stabilitit an den
Gold- und Devisenmérkten ergab sich teils aus der Marktlage, teils war sie die
Folge amtlicher MaBnahmen im nationalen oder internationalen Bereich. Am
Goldmarkt haben die Operationen des Goldpools die Wirkungen des erhdhten
Goldangebots noch verstirkt; an den Mirkten fiir die wichtigeren Valuten
duBerte sich die ausgeglichenere Situation in den im allgemeinen festeren Kursen
fiir den Dollar, obgleich sowohl bel einigen europiischen Wihrungen wie beim
Dollar gelegentlich auch amtliche Interventionen wesentlich zur Aufrechterhal-
tung geordneter Verhiltnisse beitrugen.
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Alles in allem 148t sich sagen, dafl das Weltwihrungssystem — dem in den
letzten Monaten eine besondere Untersuchung der an den Allgemeinen Kredit-
vercinbarungen mit dem IWF beteiligten Linder {Zehnerklub) sowie eine in-
terne Untersuchung des IWF gegolten haben — in der Berichtszeit nicht unbefrie-
digend funktioniert hat. Auch in Zukunft wird es hauptsachlich von den einzelnen
Liandern abhingen, wie das System arbeitet. Die internationale monetire Zusam-
menarbeit kann, so niitzlich sie zweilellos ist, den Landern doch nicht ihre
eigene unmittelbare Verantwortung abnehmen.
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V.DER EUROGELDMARKT

Seit der Mitte der fiinfziger Jahre und besonders, seitdem Europa Ende 1958
zur Auslinderkonverubilitit zuriickgekehrt ist, hat sich das Fremdwihrungs-
geschift der Banken innerhalb und auBerhalb Europas sehr erheblich ausgeweitet.
Solche Geschiifte sind an sich nicht neu. Aber der Umfang, in dem die Banken
jetzt Einlagen hereinnehmen und Kredite gewihren, die nicht auf die Landes-
wihrung lauten, ist doch viel gréfler als frither; und dabei hat sich fiir auf US-
Dollar und andere Fremdwihrungen lautende Guthaben auch ein leistungsfihiger
Interbankmarkt herausgebildet, uber den kurzfristige Gelder international von
den Geldgebern zu den Geldnehmern geleitet werden. Obwohl die Gesamtheit
dieser Operationen jetzt Eurodollarmarkt bzw., allgemeiner, Eurogeldmarkt oder
Eurodevisenmarkt genannt wird, spielen an ihm andere Linder, vor allem
Kanada und Japan, ebenfalls eine wichtige Rolle.

Anfinglich war die Verfiigbarkeit von Dollar, die im Zuge der defizitiren
Entwicklung der US-Zahlungsbilanz in europiaischen Besitz gekommen waren,
mitbestimmend fiir die Entstehung des Marktes. Den entscheidenden EinfluB hatte
dieser Faktor aber nicht. Die eigentlichen Ursachen waren erstens die Lockerung
der Devisenbewirtschaftung, wodurch wieder Fremdwihrungsgeschifte méglich
wurden, und zweitens das innerhalb der Landesgrenzen und tiber sie hinweg
bestehende Zinsgefille, das solche Fremdwihrungsgeschifie sowohl! fir die Geld-
nehmer wie fiir die Geldgeber interessant machte,

Das Problem der Eurodevisen-Definition

Der Versuch einer genauen Definition des Begriffs , Eurodevise™ stéBt auf
mehrere Schwierigkeiten. Ein Eurodollar beispielsweise kann als Dollar bezeichnet
werden, den eine auwBerhalb der Vereinigten Staaten befindliche Bank erworben
und unmittelbar oder nach Umtausch in ¢ine andere Valuta zur Kredit-
gewahrung an einen Nichtbankenkunden verwendet hat, unter Umstinden nach
ein- oder mebrmaliger Placierung von Bank zu Bank. Auf drei Aspekte dieser
Definition kann man niher eingehen, um den Begriff zu kliren. Erstens be-
sagt die Definition, daB nicht alle Dollarverbindlichkeiten der Banken und eben-
sowenig alle jhre Dollarforderungen als Eurodollar angesechen werden kénnen,
Im Passivgeschift konnen Banken Kreditlinien bei ihren Korrespondenten in den
Vercinigten Staaten aus Griinden in Anspruch nehmen, die mit ihrem Eurodollar-
geschiift iiberhaupt nicht zusammenhingen. In dhnlicher Weise legen die Banken
im Aktivgeschift oft Dollar am Geldmarkt der Vereinigten Staaten aus Griinden
an, die nichts mit Eurodollartransaktionen zu tun haben, Allerdings ist es nicht
moglich, zu sagen, solche Verbindlichkeiten und Forderungen seien ais eigene
Kategorie aus dem Gesamtbetrag der Eurodevisengelder aussonderbar; je nach
den Umstinden hingen siec mit Eurodollargeschiften zusammen oder nicht.
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Zweitens konnen die Dollarguthaben der Banken nicht durch Dollareinlagen,
sondern durch Umtausch von auf eine andere Wihrung lautenden Einlagen ent-
standen sein; ebenso kénnen die Dollarguthaben der Banken nicht nur in Dollar-
forderungen angelegt, sondern auch in andere Wihrungen umgetauscht und
dann in diesen Wihrungen angelegt werden. Solche méglichen Diskrepanzen
zwischen den Dollarverbindlichkeiten und den Dollaraktiva wiirden bei Zusammen-
fassung aller Fremdwihrungen zu einer Einheit verschwinden, auBler natiirlich
in den Fillen, in denen aus der oder in die Landeswihrung getauscht wird.

Drittens: aus den beiden vorstehenden Punkten folgt, daBl Eurodollar nicht
ausschlieBlich entweder als Dollareinlagen bei Banken aufierhalb der Vereinigten
Staaten oder aber als Dollarforderungen definiert werden kénnen; beide Seiten
der Bilanz miissen beriicksichtigt werden.

Damit liegt auf der Hand, daB ein genaues statistisches Bild des Eurogeld-
marktes nicht moglich ist. Die beste Lésung ist noch, auf Grund von Angaben
iiber die Fremdwiahrungsverbindlichkeiten und -forderungen der Banken zu einem
annehmbaren Anniherungswert tiber das wahrscheinlichste Volumen der Mittel
am Eurogeldmarkt zu gelangen.

Gegenwirtiger Umfang des Marktes

In der umstehenden Tabelle iiber die kurzfristigen Fremdwahrungsverbind-
lichkeiten und -forderungen der Banken nach dem Stand von Ende September
1963 sind die meisten Lander erfafit, deren Geschiftsbanken am Eurodevisen-
markt eine bedeutende Rolle spielen. Die Zahlen sind Bruttoangaben in dem Sinn,
dal} sie auch die internationalen Interbankeinlagen enthalten; hingegen umifassen
sie nicht die nationalen Interbankeinlagen und im Falle der Mehrzahl der Lander
auch nicht die Verbindlichkeiten und Forderungen gegeniiber inlindischen Nicht-
banken. Wiirde man hierfiir sowie fiir die nichterfallten Linder, die mit Banken
im Markt vertreten sind — vor allem Kanada —, Schitzwerte einsetzen, so
wiirden die gesamten Brutto-Fremdwihrungsverbindlichkeiten 15 Milliarden Dol-
lar iibersteigen {und noch héher wiren die Forderungen).

Dieser Gesamtbetrag ist aber wegen der aus dem groBen Umfang der Inter-
bankeinlagen resultierenden Mehrfacherfassungen nicht besonders aussagekriftig.
Die Interbankgeschifte sind hauptsichlich auf die wichtigeren Linder des west-
lichen Europa und auf Kanada (den ,,Marktbereich®} beschrinkt, wobei London
der gréBte Einzelplatz ist. Unter der Voraussetzung, dafl die Einlagen von
Geschiiftsbanken bei anderen Geschiftsbanken im Marktbereich sidmtlich als
Doppelzihlung ausgeschieden werden kénnen, wurden als rohe Schitzung des
Nettobetrags der Fremdwihrungsverbindlichkeiten und -forderungen der Banken
die Zahlen in der Tabelle auf Seite 145 errechnet.

Diese Summen weisen den effektiven Bestand wahrscheinlich zu niedrig
aus -— vor allem deshalb, weil in ihnen nichtermittelbare Zahlen iiber Verbind-
lichkeiten und Forderungen gegeniiber Deviseninlindern fehlen und weil es nicht



Kurzfristige Bruttoverbindlichkeiten und -forderungen' des Geschéftsbankenapparates in hestimmten Fremdwé@hrungen
Ende September 1963

Schweizer Holldndische
US-Doltar Franken Pfund Sterling Deutsche Mark Gulden Insgesamt
Verbind- Verbind- Verbind- Verbind- . (| Verbind- Verbind-
lich- | Forde- | fich. | Forde | " fien. | Forde | “jicn. | Fardes | "iicn. " | Ferde- | "jigp. | Ferde:
keiten g keiten keiten keitan keiten keiten
Millionen 1JS-Dellar
Belglen-Luxemburg . . . . . .. . . ... 360 480 130 130 ao 60 70 100 5Q 40 G40 810
Deutschland (BRY . . . . . . . . .+ . . v v .- 270 570 40 70 a0 80 i i 10 10 360 730
Frankrelch® . . . . . . . . v o o 0 v i e s G50 670 190 180 250 260 120 140 60 70 1270 1 320
Italien
gegendber Devisenavsldndern . . . . . . . . . . t 540 250 400 180 200 80 90 20 50 31 2 280 1350
gegendber inlandischen Nichtbanken . . ., , . . 210 710 10 750 30 10 10 B0 a 260 280 1780 —
e
.
Niederlande
gegeniber Devisenausténdern, , . . ., . ., . 270 440 30 30 40 100 20 150 i i 360 720
gegeniiber infdndischen Nichtbanken . ., , . . 20 10 1] - 10 10 20 [+] M ] 50 20
Schweden . . . . . . ... ... .. ... 80 150 20 20 10 S0 a 20 10 10 120 250
SChwelz - & . v o v e e e e e e e, 1060 | 1280 iy it . . . . . . {1 060)| (1280}
Vereinigtes Konigreich? . . . . . . . . ... ... 3200 | 3000 200 200 I " 200 200 50 60 [ ae50 | a4so
Japan*
gegeniiber Devisenausléndern. . . . . . ., . . 1770 1280 20 Q 300 210 40 20 10 1] 2 140 1490
gegeniiber inlindischen Nichtbanken . . ., . . . 560 1270 o 10 20 290 o] 10 o o 580 1 580
Insgesamt ., . . . .. ... .... 9990 | 10 790 1040 15870 930 1 150 870 780 240 490 12770 | 14 780

¥ AuBer im Falla ltaliens, der Niederlande und Japans nur geganiiber Devisenauslindern.  * Nur gegeniiber Banken. * Schatzung,
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Nettobetrag der kurziristigen Fremdwihrungsverbindlichkeiten

und -forderungen der Geschiftshbanken
Schitzung fiir Ende September 1963

Unter AusschluB | Mit Einschlu@

der Position pegeniiber dem Ausgabeland
det jeweiligen Withrung*

Millionen US-Dollar

us-Dollar
Verbindlichkeiten . . . . . . . . . .. .. 4 450 G 700
Forderungen . . . . . . . v v o v v v 3 as0 ¥ 800
Baldo . . v v v v e — 1100 + 1100

Andere wichtige Wahrungen
zusammen (£, sfr, DM, hfl)

Verbindlichkeiten . . . . . .. . ... .. 8950 1800
Forderungen . . . . . . . . Ve e e 1950 3 200
Baldo . . . . .- o0 e <+ 1000 + 1400

Alle aufgefihrten Wahrungen
zusammen

Verbindlichkeiten . . . . . . . ... ... 5 400 B 500
Forderungen . . . . . . . . . ... ... 5 300 11 000
Saldo . .« v v . v v s — 100 + 2500

* Dhne die Befrige, die sich aus der japanischen Netto-Dollarverschuldung in den Vereinigten Staaten und Netio-
Sterlingverschuldung im Yereinigten Kdnigreich ergeben,

in jedem Fall zutrifft, daB die Beriicksichtigung der Operationen zwischen den
Geschiftsbanken im Marktbereich einer Doppelzahlung gleichkommt.

Die Tabelle enthilt die Dollarposition ausschlieBlich und einschlieBlich der
Verbindlichkeiten und Forderungen der Banken gegeniiber den Vereinigten
Staaten, und Entsprechendes gilt fiir die Position in anderen Wihrungen gegen-
iiber dem jeweiligen Land ihrer Ausgabe. Dies bedeutet, daBl die Zahlen in der
ersten Spalte das Eurodevisenvolumen zu niedrig ausweisen, da die Transaktionen
mit dem Ausgabeland der jeweiligen Wihrung zu einem gewissen Teil beriick-
sichtigt werden miilten. Dagegen sind die Zahlen der zweiten Spalte e¢indeutig
iiberhoht, weil sie einen betriachtlichen Betrag an mit diesen Ldndern abgeschlos-
senen Operationen erfassen, die nicht als zum Euromarkt gehorig angesehen
werden kénnen. Alles in allem scheint sich fiir das Ende September 1963 bestehende
Nettovolumen an Eurodevisen eine Schiatzung von rund 7 Milliarden Dollar ver-
treten zu lassen, von denen etwa 5 Milliarden effektiv auf US-Dollar entfallen
wiirden,

Entwicklung des Marktes seit den letzten fiinfziger Jahren

Vergleichbare statistische Angaben tber den Eurogeldmarkt stehen fiir die
Zeit vor 1963 nicht zur Verfiigung. Einen wertvollen Anhaltspunkt fiir sein
generelles Anwachsen seit 1957 bieten aber die gegeniiber Devisenauslindern
bestehenden Verbindlichkeiten und Forderungen der Overseas- und Auslands-
Banken und Akzepthiuser in London. Diese Institute wickeln den grofiten Teil
des Londoner Eurodevisengeschifts ab und sind damit das Kernstiick des ganzen
Marktes. Die in den letzten sechs Jahren verzeichnete auffallende Zunahme ihrer
Einlagenverbindlichkeiten und Kreditforderungen gegeniiber Devisenauslindern,
die das folgende Diagramm veranschaulicht, entfiel tiberwiegend auf Fremd-
wihrungen, besonders auf Dollar.
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Qverseas- und Auslands-Banken und Akzepthfuser im Vereinigten K&nigreich:
Einlagenverbindlichkeiten und Kreditforderungen gegeniiber Devisenausidndern
in Millionen US-Dollar
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Dic statistische Reihe bis September 1962 ist nicht ganz umfassend. Doch
kann man, wenn man einen Schitzwert fiir die nichterfaBiten Transaktionen
einsetzt, sagen, dafl die Einlagen von Devisenauslindern (einschliefilich der auf
Pfund Sterling lautenden) in der Zeit zwischen 1957 und dem letzten Quartal
1963 um iiber 4 000 Millionen Dollar gestiegen sind. Diese Zahl stimmt recht
gut damit iiberein, daB die Fremdwihrungsverbindlichkeiten der Banken, die
1957 gering gewesen waren, bis September 1963 einen Umfang von schidtzungs-
weise 3 650 Millionen Dollar erreicht hatten.

Diese Angaben gestatten, da die gegeniiber Devisenauslindern bestehen-
den Bruttodevisenverbindlichkeiten der im Vereinigten Kénigreich befindlichen
Banken nur etwa den halben Umfang des gesamten Nettovolumens an Euro-
devisen haben, gewiB3 keine detaillierten Folgerungen in bezug auf den ganzen
Markt, Immerhin legen sie aber die Vermutung nahe, daB sich der Markt am
raschesten 1960 ausgeweitet hat und daB dann, nach einer etwas langsameren
Expansion in den Jahren 1961 und 1962, abermals eine gewisse Beschleunigung
bis zum Herbst 1963 eingetreten ist. Zu diesem letzten Punkt gibt es unabhingige
Bestiitigungswerte: von Mirz bis September 1963 hat sich das Nettovolumen
des Euromarktes nach Schitzungen um 500 Millionen Dollar erhéht, von denen
ungefihr die Hilfte auf Gelder aus nicht zur OECD gehérenden Liandern entfiel.
Fiir die anschlieBende Zeit gibt es Anbaltspunkte dafiir, daB der Markt sich
nicht mehr ausgeweitet hat.
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Herkunft und Verwendung der Eurodevisen

Von wesentlichem Interesse ist die Frage, woher die Banken in ihrer Gesamt-
heit ihre Fremdwihrungsguthaben erhalten und was sie letztlich damit tun.
Angesichts der iiberragenden Rolle des Dollars am Euromarkt kann man die Ana-
lyse vorwiegend auf diese Wihrung abstellen. Die Nettoquellen und die Netio-
verwendung der Gelder — mit ihrem Niederschlag auf Passivseite und Aktiv-
seite in der Bilanz des Geschiftsbankenapparates — lassen sich folgendermafBen
klassifizieren.

Dollarquellen der auBerhalb der Vereinigten Staaten befind-
lichen Geschiftsbanken:

1. Amtliche Institutionen: Zentralbanken, Regierungen, internationale In-
stitutionen.

2. Geschafisbanken.

3. Nichtbanken: Unternehmen und Einzelpersonen,

Dollarverwendung durch auBlerhalb der Vereinigten Staaten
befindliche Geschiftshanken:

1. Dollarkredite an Nichtbanken.

2. Kredite an Nichtbanken nach Umtausch in eine andere Fremdwihrung
oder in Landeswidhrung.

3. Anlage bei US-Banken und am US-Geldmarkt.

Eurodollarquellen. Von amtlichen Stellen sind Gelder sowohl unmittelbar wie
auch mittelbar zum Eurodollarmarkt geflossen. Was die direkte Versorgung be-
trifft, so deutet verschiedenes darauf hin, daB einige Zentralbanken im westlichen
Europa und in anderen Teilen der Welt Dollar aus ihren Reserven — in einzelnen
Fillen vielleicht bis zu 200 oder 300 Millionen Dollar — bei Banken aufBlerhalb
der Vereinigten Staaten untergebrachi haben, vermutlich aus Griinden der Ren-
tabilitat. Die Zentralbanken der Linder, in denen die Hauptfinanzplitze liegen,
haben von diesem Anlageventil keinen Gebrauch gemacht, Fs bestehen Anzeichen
dafiir, daB das Geld den Euromarkt grofienteils in den Jahren 1960 und 1961
erreichte, als das Niveau der Geldmarktsitze in den Vereinigten Staaten niedrig
und das zwischen jhnen und den Eurodollarsitzen bestehende Gefille ziemlich
groB} war. Neben den Zentralbanken haben internationale Institutionen, beson-
ders die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, ebenfalls Gelder am Euro-
markt eingelegt. Dariiber hinauns befindet sich auch ein betrichtliches Volumen
an konvertierbaren Fremdwihrungsguthaben, die osteuropiische Staaten fiir die
Abwicklung ihres Zahlungsverkehrs unterhalten, bei Banken im westlichen Europa.

Was die indirekten amtlichen Quellen anlangt, so haben bestimmte Zentral-
banken aus wihrungspolitisch bedingten Griinden durch Swaps oder Einlagen
den Dollarbesitz der Geschiftsbanken ihres Landes gefordert. Die Geschifts-
banken ihrerseits haben einen Teil dieser Dollarguthaben am Euromarkt
angelegt. So begiinstigte die Deutsche Bundesbank ecinen groBen Teil der
Jahre 1961 und 1962 hindurch den Dollarerwerb der deutschen Banken, indem
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sic ihnen besondere Swap-Bedingungen bot. Zu Beginn des Jahres 1962 hatte
das Swap-Engagement der Bundesbank einen Héchststand von rund 1 Milliarde
Dollar erreicht. Mit dem Wandel der Zahlungsbilanzlage wurden diese beson-
deren Fazilititen allmihlich abgebaut, und bis zum Ende des ersten Quartals
1963 war das Swap-Engagement der Bundesbank auf Null gesunken. Im Mirz
1964 erklirte sich die Bundesbank, da der UberschuB in der Zahlungsbilanz
wieder grof3 geworden war, abermals zu besonderen Swap-Transaktionen be-
reit; diesmal konnten von ihnen aber nur Banken Gebrauch machen, die Dollar
fir mindestens drei Monate erwarben und sie in US-Schatzwechseln anlegten.

Ebenso hatte das Italienische Devisenamt in den letzten vier Jahren Dollar-
betrige von wechselnder Hohe — 1962 bis zu fast 1 Milliarde Dollar — teils
im Rahmen von Swaps, teils als Einlagen bei den italienischen Banken liegen.
Ab Ende 1962 beglichen aber die Banken, die wieder per Saldo Devisenkredite
im Ausland aufmnehmen durften, mit einem Teil dieser Kredite Fremdwéhrungs-
verbindlichkeiten gegeniiber dem Devisenamt; diese waren daher bis anfangs 1964
auf einen viel niedrigeren Stand gesunken,

Auch die japanischen Behorden hielten erhebliche Dollarguthaben bei den
japanischen Geschiftsbanken, um diesen die Kreditgewdhrung zu erleichtern.
SchlieBlich hat die Schweizerische Nationalbank in etwas geringerem Umfang
von Zeit zu Zeit fiir Termindeckung gesorgt, um den schweizerischen Ge-
schiftsbanken das Durchhalten von Dollar zu ermaglichen. Dies geschah im Rah-
men der von der Notenbank verfolgten Politik, unerwiinschte Zufliisse liquider
Mittel nach der Schweiz zu kompensieren — zum Beispiel nach der plétzlichen
kriftigen Baisse an der New Yorker Borse und der Spekulation gegen den kanadi-
schen Dollar im Sommer 1962, und dann wieder nach dem Ausbruch der Kuba-
krise im Herbst.

Selbstverstindlich kann es fiir die Geschiifisbanken lukrativ sein, einen
Teil der Dollar, die sie von deutschen, italienischen oder sonstigen Behdrden
auf diese Weise erhalten haben, am Geldmarkt der Vereinigten Staaten in
ghnlicher Form anzulegen, wic e¢s von seiten der Behodrden geschehen wire,
wenn sie die Dollar behalten hitten., Mit anderen Worten: die Swap-Ver-
pflichtungen der Behorden gegemiiber inlindischen Banken bedeuten nicht not-
wendigerweise, daB ein entsprechender Dollarbetrag am FEuromarkt angelegt
wird. Immerhin 148t sich aber sagen, daB die Versorgung der Banken und da-
mit indirekt des Euromarktes aus amtlichen Quellen zuriickgegangen ist und
daB die Gelder aus diesen Quellen insgesamt daher jetzt sowohl relativ wie
absolut eine etwas geringere Rolle spielen als vor zwei oder drei Jahren. Sie
mogen jetzt einen Betrag von 1,5 bis 2 Milliarden Dollar umfassen.

In der Kategorie der Geschiftsbankenquellen haben Banken auBerhalb
der Vereinigten Staaten, etwa in Deutschland und den Niederlanden, zur Netto-
versorgung des Eurodollarmarktes mit Dollar beigetragen, die sie am Devisen-
markt gegen Landeswihrung zum Beispiel von inlindischen Exporteuren er-
warben. Banken in den Vereinigten Staaten kénnen den Eurodollarmarkt be-
liefern, indem sie bei Banken auBerhalb der Vercinigten Staaten, weitgehend bei
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ihren eigenen Auslandsfilialen, Gelder einlegen oder ihren auslindischen Korre-
spondenten Kredit gewihren. Das letztgenannte pflegt normalerweise den Euro-
devisenmarkt nicht zu beriihren., Doch ist es unmdoglich, eine genaue Grenze
zu zichen, da die europiischen Banken ihre Kreditlinien in New York auch in
Anspruch nehmen kénnen, um e¢ine voriibergehende Liquidititsverknappung in
ihrer Eurodollarposition zu iiberbriicken.

Die quantitative Bedeutung der Geschiftsbanken als origindre Versorgungs-
quelle ist daher besonders schwer abzuschéitzen. Bei den Eurodollar jedenfalls
scheint der Beitrag der Banken aber geringer gewesen zu sein als jener der Nicht-
banken und der amtlichen Institutionen.

Die Nichtbanken diirften jetzt die wichtigste Eurodollarquelle geworden
sein. Unternchmen und Einzelpersonen sind aus Griinden sowohl der Rentabilitit
wie der Bequemlichkeit dazu iibergegangen, Dollar in wachsendem Umfang
auBlerhalb der Vereinigten Staaten zu halten. Zudem bot die Existenz des Euro-
dollarmarktes den am AuBenhandel beteiligten mnichtamerikanischen Firmen
giinstige Gelegenheit, ihre Betriebsmittel in groBerem Umfang in Dollar stehen-
zulassen und dadurch die Kosten des Umtauschs in die und aus der Landes-
wihrung zu sparen.

Da der Dollar ein weithin verwendetes internationales Zahlungsmittel ist,
kann man davon ausgehen, daBl die am Welthandel beteiligten nichtameri-
kanischen Firmen einen Teil ihrer fliissigen Mittel in Form von Dollar halten.
Gleichwohl ist, auch wenn detaillierte Unterlagen nur begrenzt verfiigbar sind,
anzunehmen, daBl bei der Versorgung des Eurodollarmarktes amerikanische
Firmen die gréBere Rolle spielen und daB diese Rolle sich in den letzten zwei
bis drei Jahren betrichtlich erweitert hat. In den Vereinigten Staaten domi-
zilierte Gesellschaften haben in einigem Umfang Dollar unmittelbar in Europa
angelegt, und ein gewisser Betrag erreichte die europaischen Banken iiber Kanada.
Noch wichtiger war aber, was in diesem Punkt die von US-Firmen errichteten
auslandischen Tochtergesellschaften zum Teil in Europa, insbesondere aber in
Lateinamerika und im Nahen Osten unternahmen. Die Verlagerung fliissiger
US-Mittel zu Banken im Ausland ist natiirlich in dem von der US-Zahlungs-
bilanzstatistik der letzten Jahre ausgewiesenen Defizit zum Ausdruck gekommen.

Zusammenfassend liBt sich sagen, dafl simtliche aufgezihlten Quellen
zur Versorgung des Eurodollarmarktes beigetragen haben, dafl sich dabei aber
in den letzten zwei Jahren eine gewisse Akzentverschicbung von den Zentral-
banken zu den Nichtbanken ergeben hat. Was die geographische Aufteilung
betrifft, so befanden sich die amtlichen Stellen, die den Eurodollarmarkt be-
lieferten, meist in Europa (einschlieBSlich Osteuropas), wihrend die Nichtbanken-
mittel in gréBerem Umfang aus anderen Gebieten kamen.

Herkunft anderer Eurodevisen. Uber andere Wihrungen als den Dollar 148t
sich viel weniger aussagen. Die Hauptsterlingquellen der in Paris (dem Zentrum
des Eurosterlinggeschifts) und an anderen Plitzen befindlichen Banken lagen
offenbar auBerhalb des Bereichs der OECD. Dies wiirde damit iibereinstimmen,
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daB auch die Bedeutung des Pfundes als Transaktions- und Reservewihrung
auBerhalb des OECD-Raumes am grofiten ist. Bei Schweizer Franken, holldn-
dischen Gulden und Deutschen Mark liegen die Quellen aber weitgehend inner-
halb Europas, und zwar vor allem bei Geschiftsbanken. Einerseits gaben schwei-
zerische, niederlindische und deutsche Banken in ihrer Landeswihrung Kredite
und Einlagen an Banken im Ausland. Andererseits beschafften sich die Banken
Fremdwihrungen durch Swap-Operationen: niederlindische Banken zum Beispiel
scheinen auf diesem Wege Deutsche Mark erworben zu haben, wihrend
italienische Banken Schweizer Franken und hollindische Gulden gegen Dollar
und Pfund Sterling erhielten.

Verwendung der Eurodevisen. Die letztliche Verwendung der Eurodevisen ist
die Kreditgewdhrung an eine Nichtbank. Das deckt sich mit den ersten beiden
Verwendungstypen in der Ubersicht auf Seite 147, So sehr der Markt auf ertrag-
bringende Letztanlagen dieser Art angewiesen ist, so legen die Banken im Inter-
esse der Vielseitigkeit und Beweglichkeit in ihren Geschiften Dollar (und andere
Wiihrungen) doch auch in Geldmarktpapieren an. Um cinen besonderen Ver-
wendungszweck dieses Typs handelt es sich, wenn Auslandsfilialen amerikanischer
Banken Dollareinlagen zu ihrem Hauptsitz in den Vereinigten Staaten zuriick-
leiten, was sie in ziemlich groBem Umfang getan haben.

Die Letztverwender der Eurodevisen finanzieren damit hauptsichlich
AuBenhandelsgeschifte. Im Falle des Eurodollars gilt das nicht nur fir die vielen
Kreditnehmer auBerhalb der Vereinigten Staaten, die sich des Dollars als Trans-
aktionswiahrung bedienen, sondern auch fiir einige der US-Firmen, die Kredite
am Euromarkt statt in New York aufnahmen, zum Beispiel Baumwoll- und Wei-
zenexporteure. Wenn aber schon die Zinslage oder ein Mangel an inlindischem
Kredit den Firmen Anlal bietet, licber Fremdwihrung als Landeswihrung auf-
zunehmen, kann man unméglich mehr bestimmen, welche Geschifte mit den
Geldern wirklich finanziert werden. Andererseits hatte die Gewidhrung von Euro-
devisenkrediten zum Teil eindeutig iiberhaupt nichts mit dem AuBenhandel
zu tun; beispielsweise haben einige Wertpapierhindler und -makler der Ver-
cinigten Staaten Kredite am Eurodollarmarkt statt bei Banken in New York auf-
genommen. Ubrigens haben die europdischen Filialen der US-Banken in letzter
Zeit weniger Eurodollareinlagen an ihren Hauptsitz tibertragen als noch vor
einigen Jahren und dafiir mehr an Kreditnehmer im Lande gegeben, vor allem
an auslindische Filialen und Tochtergesellschaften von US-Firmen.

Die Eurodollar-Letztverwender der jiingsten Zeit scheinen zu iiber 30 Pro-
zent ihren Sitz auflerhalb des westlichen Europa und Nordamerikas zu haben
(im Falle der anderen Eurodevisen ist der Prozentsatz betrichtlich kleiner).
Dariiber hinaus laBt sich kaum etwas lber die geographische Verwendungs-
struktur im allgemeinen sagen. Weitere Anhaltspunkte zur Eurodevisen-Verwen-
dung bietet aber die zu verschiedenen Zeiten verzeichnete Netto-Auslandsver-
schuldung in vier ecinzelnen Lindern, nimlich im Vereinigten Ké&nigreich, in
Japan, Italien und Belgien.

Das Vercinigtc Kénigreich hat seit den Anfangsstadien der Entwicklung
des Marktes Furodevisen per Saldo erhalten. Das beruhte auf dem von den
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Banken vorgenommenen Umtausch in Pfund Sterling {mit Termindeckung) zwecks
Gewidbrung kurzfristiger Kredite an bestimmte Geldnehmer im Vereinigten
Kénigreich, vor allem an Selbstverwaltungskérperschaften und Finanzierungs-
gesellschaften. Der Umtauschbetrag unterlag Schwankungen, blieb aber im Vergleich
zu den gesamten Fremdwihrungsverbindlichkeiten der Banken bescheiden, nidm-
lich in der Gréfenordnung von ein paar hundert Millionen Dollar. 1963 wurde
diese Art von Geschiften weniger interessant und dementsprechend riickliufig.

In Japan entfiel 1961 ein Teil der erheblichen Auslandsverschuldung der
japanischen Banken auf Eurodevisen, und seither sind sie eine Kreditquelle be-
sonders zur Finanzierung des japanischen AufBlenhandels geblicben. Die Betrige,
um die es hierbei ging, scheinen sich auf mehrere hundert Millionen Dollar be-
laufen zu haben. AuBlerdem haben die japanischen Banken die Dollar, die die
japanischen Behorden bei ihnen einlegten, zu Krediten an ihre Kundschaft ver-
wendet.

In Italien erhohte sich in der Zeit von November 1962 bis September 1963
die Nettoschuld der Banken gegeniiber Devisenauslindern um rund 1 Milliarde
Dollar. Dabei handelte es sich zum gréBeren Teil um Eurodevisen, und die
entsprechenden Aktiva der Banken sind Fremdwihrungsforderungen gegeniiber
Deviseninlindern. Diese Forderungen bildeten 1963 den grdéfiten Einzelposten
auf der Verwendungsseite des Euromarktes. Zu einem bestimmten Zeitpunkt
entfiel iiber die Hilfte dieser Forderungen auf Schweizer Franken; neben der
Kreditgewdhrung in Schweizer Franken und Dollar war auch diejenige in hol-
landischen Gulden und Deutschen Mark umfangreich.

In Belgien deckie der Staat 1960/61 und abermals 1963 sein Haushalts-
defizit zum Teil durch eine schwebende Devisenschuld, die sich Ende 1963 auf
mehr als 200 Millionen Dollar belief. AuBerdem finanzierten die Banken die
Ubernahme von auf belgische Franken lautenden Schatzpapieren durch Aufnahme
von Devisen im Ausland mit anschlieBendem Swap. Ein Teil dieser verschie-
denen Mittel stammte vom Eurogeldmarkt. 1963 erhielten die belgischen Be-
hérden auch mittelfristige Gelder vom Eurodollarmarkt: in London wurden
zwei dreijahrige Anleihen Giber 20 Millionen Dollar begeben.

Eurodollar-Zinssitze

Wenn die Kreditkosten an jedem Finanzmarkt von grundlegender Bedeutung
sind, so sind sie bei den Eurodevisen geradezu existenzentscheidend. In der Tat
war die Gelegenheit, innerhalb der im Lande und {iber seine Grenzen hinweg
gegebenen Zinsspannen mit Gewinn zu operieren, der eigentliche AnlaB dafiir,
daf3 die Banken das Eurodevisengeschift entwickelt haben.

Von den Eurodollar ist im Zusammenhang mit ihrer Herkunft zu sagen, daf3
sic zum Teil natiirlich aus anderen als zinsbestimmten Erwigungen auBerhalb
der Vereinigten Staaten eingelegt worden sind, zum Beispiel aus Griinden der
Bequemlichkeit, wegen steuerlicher Vorteile usw. Doch griBtenteils konnten die
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Banken Dollareinlagen deshalb an sich ziehen, weil sie héhere Zinssdtze
boten, als fiir vergleichbare Anlagen in New York zu erzielen waren. Was die ge-
winnbringende Weitergabe dieser Gelder betrifft, so gewihrten die Banken den
Letztverwendern Dollarkredite zu Konditionen, die in Konkurrenz zu jenen der
New Yorker Banken bzw. — bei Schuldnern, denen der New Yorker Markt
verschlossen ist — zu den Sollzinsen fiir Kredite in Landeswihrung standen. Oder
aber die Banken tauschten, sofern die Zinsdifferenzen giinstig waren {und die De-
visenbestimmungen es zulieBen), die Dollar im Wege von Swap-Operationen in eine
andere Wihrung um — bei der es sich um die Landeswihrung handeln konnte,
aber nicht mufite —, bevor die Kreditgewdhrung an eine Nichtbank zustande
kam. Einige Banken bieten ihrer Kundschaft sogar eine ganze Reihe von Wih-
rungen zu je nach den Termindeckungskosten unterschiedlichen Zinssitzen an.

Mitbestimmend fiir die Auwsweitung der Dollarcinlagen bei auslindischen
Banken war die Begrenzung der Habenzinsen in den Vereinigten Staaten durch
das Regulativ Q. AuBerdem verzinsen die auslindischen Banken Sichteinlagen
und kiirzestiristige Einlagen, was in den Vereinigten Staaten unzulissig ist. Un-
abhingig davon ist aber festzuhalten, daB viele Banken das Eurodevisengeschift
mehr als Erginzungs- oder Nebengeschift betrachten und mit einer geringeren
Zinsspanne betreiben, als sie beim traditionellen Geschift in Landeswihrung
iiblich ist. Dies gilt besonders fiir die umfassenden Transaktionen am Interbank-
markt.

Dieses neue Element des internationalen Wetthewerbs im Bankwesen hat
die Entwicklung der Zinssitze in verschiedenen Lindern stark beeinfluBt. In
Europa, vor allem in Italien, scheinen die Sollzinssitze der Banken unter Druck
gewesen zu sein.

Zinssétze in den Vereinlgten Staaten und Zinssatz fiir Dreimonats-Eurodollar in London
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In den Vereinigten Staaten wurde der Hochstsatz, der nach Regulativ Q
fiir auf drei Monate oder linger gebundene Einlagen gezahlt werden darf, im
Juli 1963 auf 4 Prozent angehoben. Die New Yorker Banken zahlen nunmehr
4 Prozent fiir Sechsmonatsgeld, das in Form von Depositenscheinen fiir den
Einleger liquid ist. Die Schatzwechselsitze in New York haben ebenfalls ange-
zogen, obgleich in etwas geringerem MaBe. Gleichzeitig sind aber die Sollzinsen
der New Yorker Banken nicht generell heraufgeseizt worden. Mit anderen Worten:
Die Spanne zwischen Sollzinsen und Habenzinsen in New York hat sich verringert.
Infolgedessen war, auch wenn der Satz fiir Eurodollareinlagen mit dreimonatiger
Bindung jetzt iiber 4 Prozent betragt, das zwischen den Furodollarsitzen und
den New Yorker Sidtzen bestehende Gefille in den letzten Monaten erheblich
kleiner als noch vor ¢in bis zwei Jahren.

Andere Eurodevisen-Zinssitze

Die Zinssatze fir andere Eurodeviseneinlagen entsprechen im allgemeinen
der Nettorendite, die nach einem Umtausch in Dollar im Wege einer Swap-
Operation erzielt werden kann. Wenn zum Beispiel der Dreimonats-Terminkurs
der Deutschen Mark oder des Schweizer Frankens gegeniiber dem Dollar einen
Jahresreport von 1, Prozent aufweist, dann liegt der Londoner Zinssatz fiir Drei-
monatseinlagen in Deutschen Mark oder Schweizer Franken im allgemeinen um
rund 1% Prozent unterhalb des Satzes fiir dreimonatige Dollareinlagen. Es han-
delt sich eben um einen Markt fiir fliissige Mittel — was immer auch die Wih-
rung sei —, und so miissen in den Zinssitzen fir die Einlagen in den ver-
schiedenen Wihrungen die Kosten der Termindeckung beriicksichtigt sein.

Ein Beispiel dafiir, wie sich die Eurosidtze unabhéngig von den inldndischen
Geldmarktsitzen verhalten kénnen, bot die Euro-DM in den Jahren 1960 und
1961. Im Verlauf der ersten drei Viertel des Jahres 1960 stiegen die Zinssitze
am deutschen Geldmarkt recht kriftig (der Diskontsatz wurde von 4 auf 5 Prozent
angehoben); dagegen ging der Satz fiir dreimonatige Euro-DM in London von
einem Hohepunkt von 414 Prozent zu Beginn des Jahres auf rund 214 Prozent
im Herbst zuriick, weil die Dollarzinssitze sowohl in New York wie in London
fielen und zugleich die Termin-DM fester wurde, wihrend der deutsche Geld-
markt fiir Devisenauslinder nicht frei zuginglich war.

Nach der Mitte des Jahres 1961, also zu einer Zeit, in der die Zinssiitze in
Deutschland leicht riickliufig waren, begannen die Eurositze der Deutschen
Mark (sowie des Schweizer Frankens und des Guldens) zu steigen, und zwar
um zwei volle Prozentpunkte von 1 auf 3 Prozent. Dem lag teilweise die Tendenz-
wende bei den Eurodollarsitzen zugrunde, die zu steigen begannen, nachdem
der Swap-Erwerb von Sterling durch die Erhéhung der britischen Bankrate
interessanter geworden war; der Hauptgrund war aber, daf§ sich der Termin-
deport des Dollars gegeniiber den kontinentalen Wihrungen verringerte, und
zwar im Falle der Deutschen Mark von 214 auf wenig mehr als % Prozent.

Im Falle der Sterlingwihrung spielt eine Rolle, daBi der Geldmarkt des
Vereinigten Kénigreichs eine besonders reiche Auswahl von Anlageméglichkeiten
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Verzinsung von Dreimonatswerten im Vereinigten Kdnigreich und von
Dreimonats-Eurosterling in Paris
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bietet. Daher werden die Eurosterlingsitze nicht einfach durch die Eurodollar-
sitze und die Kosten des Sterling/Dollar-Swaps bestimmt. Diese beiden Elemente
sind ohne Zweifel die wichtigsten. Doch dariiber hinaus stehen die Eurosterling-
sitze in Konkurrenz zu den Sitzen fiir vergleichbare Anlagen im Vereinigten
Konigreich; und die Kosten des Swaps werden wiederum vom jeweiligen Stand
dieser Sitze beeinfluBt. Die Verursachung ist also wechselseitig. Aus dem Dia-
gramm geht hervor, wie sehr der Satz fiir Dreimonats-Eurosterling und derjenige
fiir dreimonatige Kredite an britische Selbstverwaltungskorperschaften ({iber-
eingestimmt haben. Diese beiden Sitze hingen auf zweierlei Art zusammen:
sie stehen (fiir auslandische Sterlingbesitzer) in direktem Wettbewerb miteinander,
und sie sind iiber die Kosten des Dollar-Swaps miteinander verbunden.

Nur zu Zeiten der Spekulation gegen das Pfund Sterling — im Juli 1961
und in einem Teil des ersten Quartals 1963 — wurden Eurosterling wesentlich
héher verzinst als Kommunalquittungen.

Devisenbestimmungen, Bankenvorschriften und Eurogeldmarke

Abgesehen vom Zinsgefille setzte die Entwicklung des Eurodevisengeschifts
voraus, dafl die Banken in betrichtlichem Umfang die rechtliche Méglichkeit
zu Geschiften in fremder Wihrung hatten. Diese Transaktionsfreiheit wurde
im vergangenen Jahrzehnt in weiten Bereichen hergestellt, und zwar im allge-
meinen bevor das westliche Europa Ende 1958 zur Auslinderkonvertibilitit
zuriickkehrte. In den meisten europdischen Lindern wurden aber bestimmte
Regelungen der Devisenbewirtschaftung sowohl fiir Banken wie fiir Nichtbanken
beibehalten, und auBerdem erfolgten andere LenkungsmaBnahmen zur Beein-
flussung der Netto-Auslandsposition der Banken.
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Im Vereinigten Kénigreich erhielt das Fremdwihrungsgeschiaft der Banken
einen kriftigen Aufiriecb im Spitsommer des Jahres 1957, als die Vergabe von
Sterlingkrediten nach Ubersee, besonders zwischen Devisenauslindern, zeit-
weilig beschrankt worde., Dem Aufbau des Fremdwihrungsgeschifts widmeten
sich hauptsichlich die Overseas- und Auslands-Banken und die Akzepthiuser, die
schon seit jeher im internationalen Bankgeschift der Londoner City die wesent-
liche Rolle spielen. Von Bedeutung ist vielleicht auch, da diese Banken nicht
die Liquiditidtsanforderungen zu beachten haben, die fiir die Londoner Clearing-
banken gelten.

Wie bereits erwihnt, ist die Netto-Eurodevisenverschuldung des Vereinigten
Kénigreichs dadurch entstanden, daB3 die Banken im Wege von Swap-Operatio-
nen Sterling erwarben, um sie an Selbstverwaltungskorperschaften und andere
Kreditnehmer auszuleihen. Die im Vereinigten Konigreich domizilierten Nicht-
banken diirfen sich ohne Genehmigung nicht unmittelbar im Ausland verschul-
den. Im Herbst 1963 wurde bekanntgegeben, daB die nichtzentralen &ffentlichen
Haushalte in Zukunft die Moglichkeit haben sollen, einem Teil ihres Finanz-
bedarfs beim Schatzamt zu decken, und dafl die Quote ihrer auf weniger als
ein Jahr befristeten Schuld begrenzt werden soll; dies diirfie den Spielraum fir
die kiinftige Ausweitung dieser Art kurzfristigen Kreditgeschiifts einengen.

In der Schweiz wurde die Neigung zur Bildung von Fremdwibrungs-
cinlagen durch das erstmals im August 1960 zwischen der Schweizerischen Natio-
nalbank und den Banken geschlossene Gentleman’s Agreement gefordert, das
die Verzinsung neugebildeter Frankeneinlagen von Devisenauslindern verbot.
Diese MaBnahme mag auch das Geschift mit Euro-Schweizer-Franken im Aus-
land belebt haben. Im Frithjahr 1964 trat das neue Programm des Bundesrates
zur Bekimpfung der Teuerung in Kraft, wobei die Banken auch verpflichtet
wurden, den Gegenwert neuzugeflossener Schweizer-Franken-Einlagen von De-
visenauslindern entweder in fremder Wihrung im Ausland anzulegen oder
bei der Zentralbank zu sterilisieren.

In der Bundesrepublik Deutschland und den Niederlanden gibt es keine
gesetzliche Beschrinkung des Fremdwihrungsgeschifts der Banken. Dagegen
haben in den letzten Jahren MaBnahmen der Wihrungspolitik verschiedentlich
dic Banken veranlaBt, Gelder am Euromarkt (und auch in den Vereinigten
Staaten} anzulegen. Von Ende 1959 bis ungefihr Mitte 1962 waren die deutschen
Stellen bestrebt, den Abflufl liguider Mittel zu fordern und ihr Einstrémen zu
hemmen, und seit anfangs 1964 ist die Wihrungspolitik erneut auf dieses Ziel
ausgerichtet. Neben ihrer besonderen Swap-Regelung bediente sich die Bundes-
bank hierbei im wesentlichen zweier Instrumente: sie verbot die Verzinsung
von Einlagen Gebietsfremder, und sie erhdhte die den Banken vorgeschriebenen
Mindestreservesitze fiir Auslandsverbindlichkeiten.

In den Niederlanden begrenzten dic Behorden 1961 und abermals 1963764
die monatliche Ausweitung des gesamten Bankkredits an Deviseninlinder. Wird
diese Grenze iiberschritten, so miissen die hierfiir verantwortlichen Banken in
Héhe der Uberschreitung ihrer individuellen Norm eine unverzinsliche Einlage
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bei der Zentralbank unterhalten. Dies veranlaft die Banken, Liquiditit im
Augland anzulegen.

In Italien muBten die Banken ihre Devisenposition gegeniiber Devisenaus-
lindern ab Januar 1961 im Gleichgewicht halten, aber im November 1962 wurde
diese Regelung aufgehoben. Die Banken haben normalerweise keine Moglich-
keit, Fremdwihrung in Lire umzutauschen; und Nichtbanken diirfen nicht direkt
Fremdwihrungskredite im Ausland aufnehmen. Von Bedeutung ist in diesem
Zusammenhang auch, daB die italienischen Banken fiir Verbindlichkeiten in
fremder Wihrung keine Mindestreserven unterhalten miissen.

In Frankreich schheBlich entspricht der jetzige Stand der Devisenbestim-
mungen einigermafBen demjenigen in Italien. Nur Banken diirfen Nettodevisen-
verbindlichkeiten im Ausland eingehen; aber der Umtausch solcher Gelder in
Landeswahrung ist nicht miglich. Devisen konnen Inlindern zur Finanzierung
des AuBenhandels ausgelichen werden; das Volumen solcher Fremdwahrungs-
kredite hat sich jedoch in den letzten Jahren nicht ungewdhnlich stark ausgeweitet.
Das franzosische System der Mindestreserven -— die Regelung des ,coefficient
de trésorerie’ — gilt fiir simtliche Verbindlichkeiten der Banken, Im April 1963
folgten die franzosischen Stellen dem Beispiel der Schweiz und Deutschlands,
indem sie die Verzinsung von Frankeneinlagen Gebietsfremder verboten; aber
das Eurofrankengeschift ist bis jetzt sehr gering geblieben.

Eurodollar und die Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten

Anfanglich trug das Defizit in der grundlegenden Zahlungsbilanz der Ver-
cinigten Staaten zur Entwicklung des Eurodollarmarktes durch die hohen Dollar-
betrige bei, di¢ in den Besitz des Auslands gelangten. In e¢inem spateren Stadium
jedoch zog der Markt unmittelbar und mittelbar weitere Gelder von US-Firmen
und ihren auslindischen Tochtergesellschaften an sich. Dies liel (soweit damit
nicht zusitzliche Exporte der Vereinigten Staaten finanziert wurden) die liqui-
den US-Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland steigen, was bei der ge-
gebenen statistischen Darstellungsweise einer Zunahme des Defizits in der US-
Zahlungsbilanz gleichkommt. Inwieweit aber dariiber hinaus fiir die Vereinigten
Staaten ein auBenwirtschaftliches Finanzierungsproblem entstand, ist nicht zu
ermitteln.

Zunichst einmal ist der durch die Anlage von US-Geldern am Eurodollar-
markt bewirkte Anstieg der liquiden Verbindlichkeiten der Vereinigten Staaten
nur der Gegenposten zu einer Erhéhung ihrer liquiden Forderungen, Solange die
Dollar im Markt bleiben, das heiBt, solange die Verbindlichkeit der Vereinigten
Staaten gegeniiber dem privaten Ausland besteht, kann der US-Goldbestand
nicht betroffen werden. Das Gegenteil ist freilich der Fall, wenn die Dollar schliefi-
lich in eine amtliche Landesreserve gelangen. Andererseits wird aber durch den
Euromarkt die Anlage von im Auslandsbesitz befindlichen Dollar auch erleichtert
und damit der Umfang, in dem solche Dollar den amtlichen Stellen verkauft
werden, entsprechend verringert. AuBerdem hat der Eurodollarmarkt bis zu einem
gewissen Grade einfach von den New Yorker Banken die Finanzierung des
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AuBenhandels iibernommen, so daB sich insoweit fiir die Zahlungsbilanz der
Vereinigten Staaten nichts dndert.

Es ist somit nicht méglich, festzustellen, was der Endeflekt aller dieser Fak-
toren war, Der Eurodollarmarkt mag das Zahlungshilanzproblem der Vereinigten
Staaten verschirft haben; aber sein EinfluB kann, so wie sich das Problem auf
alle Fille bot, nicht entscheidend gewesen sein.

% *
%

Der Eurodevisenmarkt hat sich binnen wenigen Jahren rasch entwickelt
und ist heute eine wesentliche Quelle des internationalen Kredits. Er ist bereits
mit groBeren Veridnderungen bei der Herkunft und der Verwendung der an ihm
gehandelten Gelder fertig geworden. Er fiihrt viele Geldgeber und Geldnehmer
unter Konditionen zusammen, die fiir beide Seiten giinstiger sind, als es sonst
der Fall wire, und die von ihm ausgehenden Tendenzen zur Angleichung von
Geldsiatzen waren auch im gréBeren Zusammenhang des internationalen Wih-
rungsgleichgewichts miitzlich.

Gleichzeitig ist der Markt aber auch kritisiert worden, und zwar insbeson-
dere dahingehend, daB er die Bekimpfung der Inflation behindere und einer
unsoliden Geschifispraxis im Bankwesen Vorschub leiste, die sich als gefihrlich
herausstellen kénnte, wenn einmal die Einleger in gréflerem Umfang Mittel
abziehen wiirden. Was die Inflation betrifft, so kann die Aufnahme von Geldern
am Euromarkt es dem privaten Sektor eines Landes erméglichen, ¢ine inldndische
Kreditverknappung zu umgehen, oder es den Behorden gestatten, mit Mafinahmen
gegen ein Defizit in der Zahlungsbilanz noch zuzuwarten. Was die unsolide
Geschiftspraxis betrifft, so mdgen manche Banken Operationen am Euromarkt
im wesentlichen als Devisengeschiift betrachtet und die finanzielle Lage und
die Kreditwiirdigkeit einzelner Geldnehmer vielleicht nicht immer geniigend
gepriift haben. Ein paar von bestimmten Banken gewihrte Fremdwihrungs-
kredite, die 1963 notleidend geworden sind, lenkten die Aufmerksamkeit auf diesen
Punkt. Ferner wird behauptet, dafi lange Ketten von Interbanktransaktionen zu
einer iibermiBigen Ausdehnung der Kreditlaufzeiten fiir den Letztverwender
im Vergleich zu den Laufzeiten der urspriinglichen Einlagen fithren, zum Teil
weil die niedrigen Zinsspannen die Banken veranlassen kénnen, den Ertrag durch
eine lingerfristige Ausleihung zu steigern.

Solche Feststellungen enthalten einen Kern von Wahrheit, aber dieser kann
leicht iibertrieben werden. Insbesondere deutet nichts darauf hin, da3 die Banken
im Eurodevisengeschift von den Regeln einer vorsichtigen Geschiftspraxis in
erheblichem Umfang abgewichen wiren. AulBlerdem wiirden Hinweise auf die
Eindimmung der Inflation und die Méglichkeit notleidender Kredite groBten-
teils nicht fiir Eurodevisenkredite als solche, sondern fiir internationale Kredite
{iberhaupt gelten. Einige der Urteile iiber den Markt spiegeln zweifellos das
Element des Neuen und die in den letzten Jahren wachsende Bedeutung der
Euredevisen im kurzfristigen Kapitalverkehr wider. Bisher scheint der Markt
der Wirtschaftspolitik keine Probleme anderer Art aufgegeben zu haben als
der iibrige Verkehr mit kurzfristigen Geldern.
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VI. DAS EUROPAISCHE WAHRUNGSABKOMMEN

Das Europiische Wihrungsabkommen trat am 27. Dezember 1958 in Kraft.
Es besteht im Rahmen der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD), die im September 1961 an die Stelle der Organisation fiir
Européische Wirtschaftliche Zusammenarbeit (OEEG) trat. Die beiden wesent-
lichen Einrichtungen des Abkommens sind der Europiische Fonds und das Multi-
laterale System des Zahlungsausgleichs.

Als Ergebnis der Untersuchung iiber die Durchfiihrung des Abkommens ge-
miB Artikel 32 kam das Direktorium zu dem SchluB, daB tiefgreifende Ande-
rungen im Abkommen derzeit nicht ratsam seien. Entsprechend den Empfeh-
lungen des Direktoriums beschloB der Rat Ende 1963, das Abkommen bis zum
31. Dezember 1964 zu verlingern und es bis dahin erneut zu iberprifen.

Die wenigen Anderungen der fiir die Durchfithrung des Abkommens im Jahre
1964 geltenden Bedingungen werden in Abschnitt 1 dieses Kapitels geschildert;
daran schlieBt sich ein Uberblick tiber Operationen und Geschifisfiithrung des
Europiischen Fonds und des Multilateralen Systems des Zahlungsausgleichs bis
Miarz 1964 an.

I. Fortfithrung des Abkommens

Die Bestimmungen des Abkommens wurden bei seiner Verlingerung nur
insofern geandert, als das Direktorium jetzt nicht mehr sieben, sondern acht
Mitglieder hat; daraufhin wurde die Mehrheitsregelung so modifiziert, daB} far
Beschliisse eine Mehrheit von fiinf Mitgliedern oder von vier Mitgliedern ein-
schlieBlich des Vorsitzenden erforderlich ist.

Kurz nach der Verlingerung des Abkommens f{ihrte der Rat auf Emp-
fehlung des Direktoriums eine neue Methode fiir die Berechnung der halbjahr-
lichen Zahlungen zur Verzinsung der Mitgliederbeitrige ein. Die nene Methode,
die keine Anderung im Text des Abkommens nach sich zog, wurde erstmals bei
der Berechnung der Zinszahlungen fiir das zweite Halbjahr 1963 angewendet.
Nach der vorherigen Regelung wurde der Halbjahreszins zu einem einheitlichen
Zinssatz von der wihrend des betreffenden Halbjahres bestechenden Kapitalbe-
teiligung berechnet. Diese Methode hatte den Nachteil, daB die Barausschiittung,
ausgedriickt in Prozent des Gesamtanteils am EinnahmeniiberschuB8 des Fonds,
immer dann von Land zu Land verschieden ausficl, wenn sich die relative Ka-
pitalbeteiligung der einzelnen Linder énderte, zum Beispiel infolge Neufest-
setzung der Mitgliederbeitrige oder infolge Aufrufs eines Beitrags, der bis dahin
aufgeschoben gewesen war. Um solche UngleichmiBigkeiten zu vermeiden, werden
kiinftig die halbjabrlichen Zinszahlungen so bemessen, daB der Gesamtbetrag
der Barausschiittung einem einheitlichen Prozentsatz des Anteils entspricht, der
jedem Land aus dem Einnahmeniiberschu des Fonds zukdme, wenn dieser am
Ende des betreffenden Halbjahres liquidiert wiirde.
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2. Die Operationen im Rahmen des Abkommens

Europiischer Fonds

A. GEWEHRUNG UND VERWENDUNG vON KREDITEN, In der nachstehenden
Tabelle sind die bisher aus dem Europiischen Fonds gewiihrten Kredite samt
den Sitzen der fiir sie berechneten Zinsen und Bearbeitungsgebiihren zusammen-
gestellt. Alle Kredite sind in Gold in Anspruch zu nehmen und in Gold zuriick-
zuzahlen.

EWA: Kredite aus dem Europdischen Fonds

Zugesagter Zins fur Bearbeitungs-
Betrag in verwendete | . { ?Eeﬁr?vre:algele
R:‘Ici:':run:;s Laufzeit Kreditteile Keeditieile
einheiten Prozent pro Jahr
Abgelaufen oder annulliert
Griechenland . , . . .. .. 15,0 16. Februar 1959
big 16, Dezember 1959 3,50 0,25
Tiirkel (1. Kredit} , . . . ., . 21,5 16. Februar 1953
big 15, Februar 1961 3,50 25
75,0 1. August 1959
Spanien bis 16, Februar 1961
i 25,0 15. Februar 1960 375 0,25
bis 9. August 1961
7,0 20, Februar 1960
. bis 19. Felhruar 1962 l
Island (1. Kredity , . . . . . .
8,0 1. August 1960 I 400 . 0,25
bis 1. April 1962
15,0 1, Januar 1961
bis 31. Dezember 1962
Torkei (2. Kredity . . . . . . . 20,0 15. Februar 1961
bis 14. Februar 1963 575 25
15,0 1. Juli 1861
bis 30. Juni 1963
Istand (2. Kredit) . . . . . . . 5,0 1, April 1962
bis 1. April 1963 HT5 0,25
Verfiighar 20,0 1. April 1962 l
bis 31. Marz 1965
Tirkel (3. Kredity . . . . . ..
25,0 1. August 1962 I A 0,25
his 31. Juli 1965
35,0 15, Méarz 1963
bis zu den unten
Tarkel (4. Kredity . . . . . . . angegebenen Daten* 3,50 0,25
15,0 30. Juni 1963
bis zu den unten
angegebenen Daten®
Ende Marz 1864 noch nicht verflgbar
Tirkei (5. Kredity . . . . . .. 20,0 10. April 1964
bis zu den unten
angegebenen Datan® 3,00 0,25

* Dar 4. Kredit wird wie folgt zur Rickzahlung fallig: 10 Millionen am 3. Qktober 1964, 15 Millionen am 15, Mérz 1968,

15 Millionen am 31. Oktober 1966 und 10 Millionen am 15. Mérz 1987, Der 5. Kredit 1st In vier Raten zu je 5 Millionen

lz’u ﬁlg‘?&ﬁ dfigﬁie vier Raten werden am 30, November 1984, am 31, Dezember 1984, am 31. Januar 1965 und am 23, Fe-
ruar - ’
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EWA: Die Inanspruchnahme der gewdhrten Kredite

Gf‘faﬂ:je"' Tirkei Spanien Island Zusammen
Nach den Verfiig- || Verfiig- |Verwen- || Verfiig- | Verwen- | Vertiig- | Verwen-| Verflig- |Verwen- Gesamte
Operationen bar und | bar und | det und | bar und } det und [ bar und | det und | bar und | det und | et
fir nleht night | picht | nicht | nicht | nicht | nicht | nicht | nlcht | o 0ot
den Manat ver- ver- | zuritck~ | wver- | zurlick- | ver- | zuriick- | wver- | zurick- grun
wendet | wendet | gezahlt | wendet | gezahlt | wendet | gezabhit | wendet | gezahlt d
Millionen Rechnungseinheiten
1969
Februar . . . 15,0 21,5 —_ —_ — _ —_ 36,5 - 36,5
Juni .| 180 20,6 1,0 - - - - 35,5 1,0 | 36,5
duli, oL, 15,0 19,5 2,0 51,0 24,0 - _ 85,5 26,0 | 111,5
August . . . 15,0 13,5 8,0 51,0 24,0 - — 79,5 32,0 | 111,5
Oktober . . . 15,0 2,5 19,0 51,0 24,0 — - 68,5 43,0 | 111,58
November, .| 18,0 1,5 20,0 51,0 | 24,0 - — ens | 44,0 | 111,5
Dezember . . -_ 0,5 21,0 51,0 24,0 _ —_ 51,8 45,0 96,5
1260
Februar . . . - 0,5 21,0 76,0 24,0 2,0 5,0 78,5 50,0 | 128,58
Marz . . .. - b 21,58 76,0 24,0 2,0 5,0 78,0 5045 { 128,58
Juni . - - 21,5 76,0 24,0 —_— 7,0 76,0 52,5 | 128,5
Juli. ..., — — 21,5 76,0 | 24,0 5,0 7.0 g0 | 52,5 | 133,85
Dezember . . — 15,0 21,5 76,0 24,0 5,0 7,0 96,0 52,5 | 148,5
1961
danuar . . . - 15,4 21,8 10040 - 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
Juri ... - i5,0 | 35,0 25,0 - 5,0 70 450 | 42,0 | 87,0
Juli, .. _ - £0,0 25,0 — 5,0 7,0 30,0 57,0 e7,0
August . . . _ —_ £0,0 - - 5,0 7,0 5,0 57,0 82,0
Derembear. . _ —_ 50,0 - - 7.0 5,0 70 56,0 62,0
1962
Janwar . . . — - 50,0 — - 2,5 2,8 o5 52,5 62,0
Februar . , . - - 50,0 - - 5,0 - 50 | 50,0 | 58,0
Mérz . . .. - 20,0 £0,0 — - 5,0 _ 25,0 50,0 75,0
Junl . - — 70,0 - - 5,0 - 50| 70,0l 75,0
ali, L, L. - 25,0 | 70,0 - - 5,0 - 30,0 | 70,0 | 100,0
Oktober , . . - - 95,0 - - 5,0 - 50 | 95,0 ) 100,0
Dezember . — - 80,0 —_ - 5,0 - 5,0 80,0 85,0
1963
Februar . . . —_ ~ 60,0 —_ - 5,0 -— 5,0 50,0 66,0
Marz . . .. - - 25,0 - - - _ -_ 25,0 95,0
1964
Mérz . ... - - 95,0 - - - - - 95,0 | 93,0

Ende Mirz 1963 standen Kredite von insgesamt 100 Millionen Dollar*
zur Verfiigung, die sich auf zwei Lander verteilten. Von diesem Betrag waren
95 Millionen Dollar in Anspruch genommen.

Der am 1. April 1962 Island eingerdumte Kredit von 5 Millionen Dollar
wurde mit Wirkung vom 1. April 1963 annulliert; er ist nicht benutzt worden.

Die Tiirkei zahlte dem Europiischen Fonds die 15 Millionen Dollar be-
tragende dritte und letzte Tranche ihres zweiten Kredits bei Filligkeit am
30. Juni 1963 zuriick. Am gleichen Tage nahm die Tiirkel die 15 Millionen

* Im Textteil dieses Kapitels wird die Bezeichnung ,,Dollar® gebraucht, auch wenn s sich um
Gold oder EWA-Rechnungseinheiten handelt.
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Dollar betragende zweite Tranche des vierten Kredits in Anspruch, so dalB der
Gesamtbetrag der verwendeten und noch nicht zuriickgezahlten Kredite auf
dem im Mirz 1963 erreichten und seither unverinderten Stand von 95 Millionen
Dollar blieb. Der dritte, im Mirz 1962 gewidhrte Kredit von 45 Millionen Dollar
wurde in zwei Tranchen mit je dreijihriger Laufzeit bereitgestellt. Die erste
Tranche (20 Millionen Dollar, die ab 1. April 1962 gezogen werden konnten)
wurde in voller Héhe am 12, Juni 1962 in Anspruch genommen, die zweite {25
Millionen Dollar ab . August 1962) ebenfalls mit ihrem ganzen Betrag am
9. Oktober 1962. '

Der vierte Kredit — 50 Millionen Dollar — wurde im Mirz 1963 wieder-
um in zwei Tranchen eingerdumt: die erste Tranche von 35 Millionen Dollar
stand ab 15. Marz 1963 zur Verfiigung und wurde am 21. Mirz 1963 ganz ver-
wendet; die zweite Tranche betrug 15 Millionen Dollar, die am 30. Juni 1963
bereitgestellt und am gleichen Tage voll abgerufen wurden. Der vierte Kredit
ist in vier Raten zu tilgen: 10 Millionen Dollar am 31. Oktober 1964, je 15 Mil-
lionen Dollar am 15. Marz und am 31. Oktober 1966 und 10 Millionen Dollar
am 15. Marz 1967. Abgesehen von der im Oktober 1964 zu leistenden Ruick-
zahlung von 10 Millionen Dollar steht jede der beiden Tranchen drei Jahre lang
fir Ziehungen zur Verfiigung.

Von Juni 1959 — dem Zeitpunkt der ersten Ziehung — bis Mirz 1964
wurde in achtzehn Ziehungen von insgesamt 199,5 Millionen Dollar iiber Kre-
dite aus dem Fonds verfiigt; hiervon sind 104,5 Millionen Dollar bereits zuriick-
gezahlt worden. Nach den Operationen fiir Marz 1964 standen somit 95,0 Mil-
lionen Dollar aus. Ein neuer Kredit von 20 Millionen Dollar wurde der Tiirkei
mit Wirkung vom 10. April 1964 gewihrt.

Die Tabelle {iber die Inanspruchnahme der gewidhrten Kredite enthilt die
Kreditpositionen nach AbschluB der Operationen fiir jeden Monat, in dem An-
derungen erfolgten.

B. KAPITALAUFRUF, Seit Januar 1962 muBl der Agent nicht mehr automa-
tisch Kapital des Europiischen Fonds aufrufen, wenn dessen liquides Vermégen
auf weniger als 100 Millionen Dollar sinkt. Die Mindesigrenze liegt jetzt im Er-
messen des Direktoriums.

Beitrige wurden erstmals am 3, August 1959 und danach noch dreimal —
letztmals am 7. Mirz 1960 — aufgerufen, wodurch insgesamt 38 Millionen Dollar
von Mitgliedslindern mit nichtanfschubberechtigten Beitragen eingingen.

Multilaterales System des Zahlungsausgleichs

In fiinfeinviertel Jahren wurden im multilateralen Zahlungsausgleich 37,1
Millionen Dollar an den Europdischen Fonds und auns ihm gezahlt. Die
Abrechnung findet fir jeden Monat am fiinften Werktag des darauffolgenden
Monats statt.

Zwischenfinanzierungsbetrige kamen nicht zur Abrechnung, da sie jeweils
bis zum Monatsende zuriickgezahlt waren. Nur ein Land machte von dem Recht,
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EWA: Multilateraler Zahlungsausgleich Januar 1959 bis Mé&rz 1964

Zahlungen aus dem (+} bzw. an den (—) Fonds
Dine- | Grie- . Nieder- | Mor- Oster- | Schwe- | -, Ins-
mark “",2:3' lsland | Italien [ 04" | wegen | reich den | Tdrkel gesamt
Tausend US-Dollar
1958 (1. Rech- |+ 10| — — |+ 243+ 1400+ 4afpr0s27 — +2350f .
nungsjahr} |— &7|—10707| — — |~1378|— @g78| - — 243|—1304
1980 (2. Rech- |+ 207 - _ - - + 343+ 8676 - + 2202 + 11428
nurgsfahr) |[— @&3— 9283 |— 1 - — |—1045 _ - [|—10te
1961 {3. Rech- |+ 23 |+ 262 - - - 4+ 274|+ 5880 _ + 654 + 7003
nungsfahr) —_ — 4924 |— 23 — — — 251 —_ — — 18896
1962 (4. Rech- —_ —_ - - -_ + o7 -_ - + 2539
nungsjahr) - — 2314 -_ - - — 323 —_ - - + 2638
1963
Januar . . . — — 4 — — —_ + 4 - - - LAliE 4
Februar . . . — + 118 - — — — 100 — — |— 105)t 116
Marz . . . _ + 18 - _ - + 19 - _ - 37|+ 37
April . . ., —_ - 65 - -_ - + 108 - —_— - 42 ||+ 108
Mal . .. .. - - BS - - - - _ _ -+ 35 ||+ 85
duni . . .. - |- as —_ - — - - - |+ 35+ 35
Juli . .. L — + 152 -— — - - — - = 1%2[x 152
August . . . - = a2 - - - - — - a2+ 32
September . —_ —_ 89 —_ —_ —_ — — — + 89|+ ao
Oktober . . . - — 158 — - _ _ - — + 15B|L 158
November . . — - 211 - — —_ - —_ - + 21+ 211
Dezember . . e 88 - - - - - - |+ ag|+ 83
1964
Januar . . . — - 133 — — —_ — - — + 133+ 133
Februar . . . - |— 121 - - - - — - o 121+ 121
Marz . . . . - — 57 - —_ —_ - - — -+ 87 |+ 87
+ 2404+ 547 - + 243+ 1400+ 889+ 25083 -~ + B TF23
. 37 12
Insgesamt . -|_ (s0|—28274|— 24| — |—1a378|-2508| — |- 243|-assp|E 57 126
Saldo. . ... + 90|-27727|— 24{+ 243+ 22|—1816|+25083|— 243+ 4171 —

von anderen Mitghedslindern Zwischenfinanzierung in Anspruch zu nehmen,
hiufig Gebrauch, jedoch auch nur bis zum Mirz 1963; danach hat kein Land
mehr auf Zwischenfinanzierungskredite zuriickgegriffen. Der Zinssatz fiir solche
Kredite betragt derzeit 3 Prozent {von Juli 1959 bis Februar 1960 waren es 214
Prozent und vorher 2 Prozent).

Von den drei untengenannten Ausnahmen abgeschen, wurden ausschlieBlich
Salden aus bilateralen Zahlungsabkommen von Mitgliedslandern zur Abrech-
nung gemeldet. Von den urspriinglich siechen notifizierten Abkommen bestand
im Mirz 1964 nur noch eines.

Dreimal wurden Guthaben in der Wahrung anderer Vertragsparteien in
die Abrechnungen einbezogen. Der Inhaber kann solche Guthaben entweder am
Monatsende oder — wie in den drei vorliegenden Fallen — bei Anderung des
Ankaufskurses oder des Verkaufskurses der Wahrung melden, auf die das Gut-
haben lautet. Die betreffenden Salden, die nach der Anderung der schwedischen
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Wechselkursmargen im November 1959 und nach der Abwertung der islindi-
schen Wahrung im Februar 1960 und im August 1961 gemeldet wurden, kamen
zum jeweils alten Verkaufskurs der beiden Wahrungen gegeniiber dem US-Dollar
zur Abrechnung; die Betrige waren jedesmal gering.

3. Die Geschiftsfiihrung des Europidischen Fonds und des Multilateralen
Zahlungsausgleichssystems

Das EWA-Direktorium iiberwacht die Durchfithrung des Abkommens und
berit den Rat der OECD in allen diesbeziiglichen Fragen. Ferner verfolgt es
eingehend die allgemeine wirtschaftliche und finanzielle Lage in den Mitglieds-
lindern an Hand von Berichten des Sekretariats, der verschiedenen OECD-Aus-
schiisse und gelegentlich auch eigens bestellter Missionen. Es tritt nach Bedarf
zusammen, in letzter Zeit etwa sichenmal jahrlich. Vorsitzender des Direktoriums
ist weiterhin Herr Hay, der sein Amt im Januar 1962 von Herrn Dr. von Man-
goldt ibernahm.

Der Agent berichtet monatlich iiber die Geschifts- und Anlagetitigkeit
des FEuropdischen Fonds und tber den multilateralen Zahlungsausgleich; die
Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich legt dem Direktorium auch monat-
liche Aufstellungen iber die internationalen Mirkte fiir Gold, Devisen und
Kapital sowie tber die Entwicklung der bei den Zentralbanken vorhandenen
Reserven im Lichte der Zahlungsbilanzen wvor.

Die geschilderten Geschifte des Fonds kommen in dessen zusammenge-
faltem Ausweis zum Ausdruck.

Das Volumen der Kredite und Forderungen, das bei Geschiftseréffnung
aus den von der Europidischen Zahlungsunion iibertragenen Forderungen ge-
geniiber Norwegen und der Tiirkei in Héhe von 35 Millionen Dollar bestanden
hatte, betrug Ende 1961 infolge der Ziehungen auf zugesagte Kredite 87,8 Mil-
lionen Dollar, Nach den Tilgungszahlungen Islands im Januwar und Februar
1962 ging diese Summe etwas zuriick; dann stieg sie auf 127,8 Millionen Dollar
im Oktober 1962, nachdem die Tiirkei den vollen Betrag ihres dritten Kredits
in Apspruch genommen hatte. Danach sank die Summe, da die Tiirkei Riick-
zahlungen auf ihren zweiten Kredit leistete und Norwegen und die Tiirkei die
zweite Tilgungsrate auf die obenerwihnten Forderungen zahlten. Nachdem je-
doch die Tiirkei die erste Tranche des vierten Kredits in Anspruch genommen
hatte, ergab sich fir Ende Mirz 1963 wieder ein erhohtes Kreditvolumen von
125,5 Millionen Dollar. Als die Tirkei im Juni 1963 die zweite Tranche ihres
vierten Kredits abrief, ersetzte dies lediglich die fillig gewordenen 15 Millionen
Dollar der dritten Tranche des zweiten Kredits. Nach der dritten Tilgungszah-
lung Norwegens und der Tiirkei gtellte sich die Kredit- und Forderungssumme
Ende Miarz 1964 auf 123,1 Millionen Dollar.

Zu den Kreditauszahlungen wurden zunichst die von der Europiischen
Zahlungsunion iibertragenen liquiden Vermogenswerte herangezogen, bis diese
im Juli 1959 auf ungefihr 100 Millionen Dollar gesunken waren. Danach wurde
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EWA: ZusammengefaBter Ausweis des Europ3ischen Fonds

Aktiva Passiva

Nichtauf- . .

Nach den Liguide crufenes | Kredite | Ausweis- Ein-
Opéeratiﬂnentfﬁr aer- Beim gKapitaI und summe Kapital na::rman-
en Mona mdégens- iy won Forde-
werte | Schatzamt| pueotiode. | rungen Au:ga:oen-
landern onto
Millienen Rechnungseinhait

Eréfinung - - - . ... . 113,0 123,5 328,4 35,0 600,0 600,0 -
19859 Dezember. , . , . 104,4 123,56 302,9 80,0 &610,9 607,5 3,4
1960 Dezember. . . . . 106,4 123,5 297,89 87,5 615,3 607,5 7,8
1961 Dezember. . . . . 109,2 123,56 287,9 47,8 618,4 607,58 10,9
1862 Dezember, . . . . 90,4 123,56 297,9 10,5 622,3 &607,5 14,8
1963 Januat . . , ., . . 29,5 123,5 297,9 110,56 622,4 07,5 14,9
Febroar . . . ., . . 110,1 123,5 297,9 90,5 622,0 607,5 14,5
Marz . . ... .. 75,2 123,85 297,89 125,58 62241 607,5 14,6

Aprl . . ..o .. 75,3 123,56 297,9 125,5 G22,2 607,5 14,7
Mal. . .. ..., 75,4 123,5 297,9 125,5 622,3 &07,5 14,8
T | 76,9 123,5 297,92 125,5 623,8 07,5 16,3
Juli. ... .0 76,6 123,58 297,9 125,5 623,5 607,5 16,0
August . . . . .. 76,7 123,5 297,9 125,5 623,6 607,55 1641
September . . . . 76,8 123,56 297,9 125,5 823,7 G07,5 16,2
Oktober . . ., . . 76,9 123,5. 297,90 125,656 623,8 607,5 16,3
November . . . . . 76,9 123,5 297,9 125,5 623,68 607,5 16,3
Dezember . . ., . 82,1 123,56 297,9 123,1 626,6 507,5 19,1

1964 Januar ., . . . . . 82,2 123,85 297,9 123,1 626,7 807,5 19,2
Februar . . . . . . 82,1 123,8 207,9 123,1 628,6 607,5 19,1
Mérz . .. . ... 81,6 123,5 2979 123,1 626,2 807,5 18,7

dieser Stand bis Januar 1962 durch Aufruf von Beitrigen von Mitgliedslindern
aufrechterhalten, der im Rickgang des nichtaufgerufenen Kapitals zum Aus-
druck kommt. Seither liegt der Kapitalaufruf im Ermessen des Direktoriums;
dieses lieB ein Sinken des liquiden Vermégens auf weniger als 100 Millionen
Dollar zu,

Die Erhshung der Ausweissumme um 4,1 Millionen Dollar in den zwélf
Monaten bis Mirz 1964 beruhte ausschlieBlich auf einem weiteren Anstieg der
unverteilten Einnahmen.

Die aufgerufenen Beitrige der Mitghedslinder werden aus den Einnahmen
des Europiischen Fonds zu halbjihrlich festgelegten Sétzen verzinst. Bisher sind
neun Ausschiittungen vorgenommen worden, davon acht fiir die Zeit von Januar
1959 bis Juni 1963 zu je 2 Prozent jihrlich. Bei der neunten Ausschittung,
also derjenigen fiir das zweite Halbjahr 1963, wurde erstmals die neue, in Ab-
schnitt 1 dieses Kapitels dargelegte Methode der Zinsberechnung angewendet;
gemiB einem Beschluf des Direktoriums wurde die Zinszahlung fiir jenes Halb-
jahr so bemessen, daB die Summe aller Ausschiittungen an jeden Mitgliedstaat
90 Prozent seines fiir Ende des Halbjahres berechneten Gesamtanteils am Ein-
nahmeniiberschuf des Fonds betrug. Der Totalbetrag aller bisher geleisteten
Zinsen erhéhte sich dadurch auf 3,5 Millionen Dollar.

e *
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Auf Grund der 1963 durchgefiihrten Prifung wird das Europdische Wih-
rungsabkommen, nunmehr im sechsten Jahr seines Bestehens, ohne wesentliche
Anderung seiner Bestimmungen fortgefithrt. Auf dem Gebiet der internationalen
monetiren Zusammenarbeit verdient Erwihnung, dafl das anfangs 1963 einge-
fithrte Meldeverfahren bei Stiitzungsmafnahmen zwischen den am Abkommen
beteiligten Zentralbanken erprobt worden ist. Die Stellung, die das Direktorium
des Abkommens als Organ gegenseitigen Gedanken- und Erfahrungsaustausches
zwischen den Mitgliedstaaten einnimmt, hat sich dadurch verstirkt.
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TEIL II1
DIE GESCHAFTE DER BANK

1. Die Titigkeit der Bankabteilung

Die von den Buchpriifern bestitigte Bilanz vom 31. Mirz 1964 ist am Schlufl
dieses Berichts wiedergegeben. Die Bilanzgliederung wurde nicht geidndert.

* . %
BIZ: Die Summe in der ersten Die erste Abteilung der Bilanz
Abteilung der Bilanz vom 31. Marz 1964 schlieBt mit
celnde des Bilanzsumme | Veranderung 3 777 990 295 Franken*i gegeniiber
am 31, Marz Milliehen Franken 4 950 068 854 am 31, Marz 1963.
1980 3 430 — o8 Die Tabelle enthilt die jeweils
1061 3973 + 843 am Ende der letzten fiinf Geschiifis-
1962 4752 To7se jahre verzeichneten Bilanzsummen.
1963 4 250 + 218
1964 5778 + 828 In der Bilanz sind nicht enthal-

ten: die fir Rechnung von Zentral-
banken und anderen Deponenten verwahrten Goldbestinde, Wechsel und sonstigen
Wertpapiere sowie die Vermogenswerte {Gold, Bankguthaben, Wechsel und sonstige
Wertpapiere), welche die Bank als Agent der Organisation fiir Wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (im Zusammenhang mit dem Europdischen
Wihrungsabkommen), als Pfandbalter auf Grund des Pfandvertrages mit der
Hohen Behdrde der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl und als
Treuhinder oder Fiscal Agent fiir internationale Staatsanleihen verwaliet oder

BlZ: Pro-memoria-Konten b

Ende des Geschéftsjahres am #M. Marz

1963 1264

Millionen Franken
Goldhesténde . . . . . . .., .. ..o 1 3358 1370
Bankguthaben . . . . . . .. .00 .. 33 36
Wechsel und sonstige Wertpapiere . . . . . 1 086 201
Zugammen . . . . . . . 2 457 2 307

* Ohne nihere Angaben bedeutet der Ausdruck ,,Franken™ im vorliegenden Teil 11T stets Gold-
franken (zu 0,290 322 58... Gramm Feingold gemill Artikel 5 der Statuten). Die Umrechnung der
in der Bilanz aufgefithrten Wihrungsposten in Goldfranken erfolgte wie in den vorangegangenen
Jahren iiber den Dollarkurs der jeweiligen Wihrung und den Goldverkaufspreis des US-Schatzamtes
nach ihrem Stand am Ende des Geschifisjahres.
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verwahrt. Wie in der Bilanz vom 31. Mirz 1963 sind diese Betrage am FulB3 der
Aktivseite unter Buchstabe b der Pro-memoria-Konten ausgewiesen, Sie sind in
der vorstehenden Tabelle zusammengestellt,

Die monatliche Bilanzsumme in der ersten Abteilung sank von 4 950 Mil-
lionen Franken am 31. Mirz 1963 zunichst auf 4 890 Millionen Franken am
30. April; das war ihr tiefster Stand im Geschiftsjahr. Am 31, August iiberstieg sie
die 5-Milliarden-Grenze. Danach war ein Zuwachs auf 5536 Millionen am
30. November und eine Abnahme auf 5398 Millionen am 31. Dezember zu
verzeichnen. AnschlieBend erhéhte sich die Bilanzsumme wieder, und zwar auf
5778 Millionen am 31. Mirz 1964. Das war ihr héchster Stand seit der Griin-
dung der Bank.

MitreLAUFKOMMEN (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) erhdhten sich
von 24,8 Millionen Franken am 31. Miérz 1963 auf 25,4 Millionen am 31, Mirg
1964. Als Ergebnis der Geschifte des Berichtsjahres (siche weiter unten Punkt 5
»Die finanziellen Ergebnisse®) stellte sich der Saldo der Gewinn- und Verlust-
Rechnung am 31, Marz 1964, der den Gewinn fir das mit diesem Tage
abgeschlossene Geschifisjahr und den Vortrag aus dem Vorjahr umfaft, auf
25,1 Millionen Franken, gegeniiber 21,3 Millionen Franken ein Jahr vorher. Die
»Riickstellung fiir Unvorhergesehenes™ wurde von 196,5 Millionen Franken am
31. Marz 1963 auf 204 Millionen am 31, Marz 1964 aufgestockt. Unter ,,Ver-
schiedenes™ waren am Anfang des Geschiftsjahres 21,4 Millionen Franken und
an dessen Ende 28,8 Millionen ausgewiesen,

Somit betrugen die eigenen Mittel der Bank (einschlieBlich des Postens
, verschiedenes*) Ende Mirz 1964 zusammen 408 Millionen Franken; das waren
rund 8 Prozent der fremden Mittel (5 370 Millionen Franken) und rund 7 Pro-
zent der Bilanzsumme (5778 Millionen Franken).

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

BiZ: Passiva

Gesi?%?tgigires Eigene Mitte! Fremde Mitted Zusammen uf Igfggehmtd:tlglr
am 31, Marz fremden Bilanz-
: Milliooen Franken Mittel summe
1860 ae1 3 062 3 430 12 1t
19613 370 3603 3973 10 o
1962 a7e 4 353 4732 ¢ -]
19632 388 4 561 4 950 ) 8
1964 408 5 370 5778 8 7
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BIZ: Passiva*
am Quartalsenda, in Millionen Franken

6000 Eﬂ G000
5000 § 5000
4000 ' \4000
Einlage\nh}\rechsel (Wahrungen)
000 \ \\W}T 3000
b.?
1]
2000 — - 1 X [ H 2000
\ nlagen (Gold
100 W 1 1000
T A M ;'|':J|'|' 'E'isnlalr'l”el' Mitte) i I'\}'e'r's'c'ﬁli'éélg'ﬂlé's'rn'|'|']|'|-':
[NIENINY] IIIIIIIlIII'J_LLlL]IIr DL O L e IJIII||||||||||r||||||||||||||I1||||||||r||L|_LL0

1954/55  1955/56  1956/57  1957/58  1958/58 1359760  1960/61 1961762  1962/63  1963/64

NEFT A

* Dhne die mit der Ausfilhrung der Haager Vereinbarungen zusammenhingenden Verbindlichkeiten,

B. Fremde Mittel

In den beiden folgenden Tabellen sind die von der Bank hereingenommenen
Einlagen nach Herkunft, Art und Laufzeit gegliedert.

BlZ: Herkunft der Einlagen

Ende des Geschiftsiahres am 31, Mérz
Einleger 1963 | 1964 Verdnderung
Millionen Franken
Zentralbanken . . . . . - - L L . L A 057 4 590 + 533
Andere Einleger . . . . . . ... ... 504 780 + 276
Zusammen . . . . . . . . . 4 561 5 370 + sog

Die Einlagen von Zentralbanken erhohten sich um fast 13 Prozent, diejeni-
gen der anderen Einleger um rund 55 Prozent. Die zweitgenannten Einlagen
waren Ende Mirz 1964 an der Summe aller Einlagen stirker beteiligt als Ende
Mirz 1963.

Die Goldeinlagen haben im Laufe des Geschiftsjahres um iiber 10 Prozent,
die Wihrungseinlagen um rund 25 Prozent zugenommen. In beiden Sparten sind
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BiZ: Art und Laufzeit der Einlagen

Galdeinlagen Withrungseinlagen
Laufzeit Ende des Geschifts- Ende des Geschafts-
u lahres am 31, Marz Ver- jahres am 31. Mirz . Ver-
anderung anderung
1963 1964 1963 1964
Millienen Franken

AufSicht . . . . . .. ... 1976 1938 — 38 T 42 44 + 2
Hichstens 3Monate . . . . . . .. 302 583 + 281 1312 2243 + 73t
3bis§ Monate. . ... .. ..., - — —_ 52% 455 - 70
GhisdMonate., . . ... ... .. a8 21 — 17 79 -_ - 79
Sbis12Monate . . . . . ... .. - 20 + 20 3 21 + 13
Mehrals{dahr . . . .., .. .. —_ —_ - 84 45 — 39
Zusammen . . . . . . . 2316 2 582 + 246 2245 2808 + 583

die auf hichstens drei Monate befristeten Einlagen stark gestiegen; das Volumen
der Einlagen mit einer Laufzeit von mehr als sechs Monaten — 41 Millionen in Gold
und 66 Millionen in Wihrungen — bestritt im e¢inen wie im anderen Fall ¢inen
nur geringfiigigen Prozentsatz des Gesamtbetrags der Einlagen. Am Beginn des
Geschiftsjahres lauteten 51 Prozent der Gesamteinlagen auf Gold und 49 Prozent
auf Wihrungen. Am 31. Mirz 1964 war das Verhdltnis mit 48 und 52 Prozent
umgekehrt.

Was speziell die Goldeinlagen betrifft, so sind hier die Sichtverbindlich-
keiten etwas gesunken, wihrend die auf hochstens drei Monate befristeten Ver-
bindlichkeiten am Ende des Geschiftsjahres an den gesamten Goldeinlagen erheb-
lich stirker beteiligt waren als an seinem Anfang, nimlich mit 23 statt 13 Pro-
zent. In der Tat wurden im Laufe des Jahres mehrfach Sichteinlagen in Termin-
einlagen umgewandelt; das geschah von Zeit zu Zeit auf Initiative der Bank,
wodurch sie festbefristete Mittel erhielt, die sie zur Finanzierung von Termin-
geschiiften gegen Wihrungen verwenden konnte. Mit der Beendigung oder dem
Auslaufen dieser Geschifte verringerte sich auch die Notwendigkeit fiir Termin-
einlagen; das nichtbeanspruchte Gold wurde wieder auf Sichtkonten {ibertragen,
die erforderlichenfalls erneut in Terminkonten umwandelbar waren.

Die Entwicklung bei den Wihrungseinlagen zeigt ein sehr einfaches Bild:
Konstanz der Sichteinlagen bei geringem Anteil am Gesamtbestand; Anstieg
der auf hochstens drei Monate befristeten Einlagen um fast die Halfte; und —
mit Ausnahme einer Erhéhung des unbedeutenden Volumens der Einlagen mit
neun- bis zwolfmonatiger Laufzeit — ein betrichtlicher Abbau in den anderen
Einlagenkategorien, welcher im Falle der auf sechs bis neun Monate befristeten
Einlagen sogar bis zur volligen Auflésung ging.

Die Fremdmiitel bestanden am Anfang und am Ende des Geschifisjahres
ausschliellich aus Einlagen. Eine zusdtzliche Passivposition ,,Wechsel bis zu
hochstens drei Monaten® enthielten aber die Ausweise von Ende Juni 1963
(104 Millionen} bis Ende Februar 1964 {78 Millionen}, mit einem Maximum von
140 Millionen am 30. November, Diese Wechsel sind von der Bank ausgegeben
und im Einvernehmen mit der beteiligten Zentralbank zur Unterstiitzung ihrer
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Wihrungspolitik an Groflbanken verkauft worden. Zweck der Operation war
die Abschopfung von Liquiditit am betreffenden Markt. Es war dies das erste
Mal, dafi die Bank eine Operation dieser Art durchgefiihrt hat.

MITTELVERWENDUNG {Aktiva)

Uber die Verwendung der Mittel der Bank gibt die folgende Tabelle
Aufschluf.

BIZ: Barmittel und Anlagen

Ende des Geschiifisiahres am 31, Mirz
Verdnderung
1963 1964
Millionen Franken

Barmittel

Gold., ... ...... 2398 2318 — 78

Wahrungen . . . . . . 58 2 4582 48 2 286 - 8 — 86
Anlagen

Gold.......... 247 313 : + &6

wahrungen . . . . .. 2182 2 429 3030 3343 + 848 + 914
Zusammen

God. .. ....... 2 643 2631 - 12

Wihrungen . . . . . . 2238 4 8811 3078 5 709 + B40 + 828

Die Verdanderung der Goldposition zeigt die nachstehende Tabelle, die fiir
jede Kategorie Angaben fir die Zeitpunkte enthidlt, an denen ein Hochstwert
oder ein Tiefstwert zu verzeichnen war.

BlZ: Goldposition

Kassaposition Sgldo Gﬁsatmte
er atto-
Monatsende Gold in Gold- | eoidaktiva Termin- Gold-
Bﬂ&er?zeu:d Goldantagen \rerll{::i'ntglll'ch netto geschafte pasition
Millicnen Franken
1963
Marz. . . . 2 396 247 23186 27 - 27 300
Juni ... . 2 259 248 2 267 (Min,) 240 53 293 (Min.}
Juli .. 2 519 (Max.) 242 {(Min}) | 2 286 475 (Max.) | — 179 (Min.) 296
November . 1998 275 2510 - 237 545 ans
Dezember |, 1 603 (Min.) 276 2733 — 855 (Min.) 1 162 (Max.) 307
1964
Februar . . 2 489 313 (Max.)| 2822 (Max.)| — 20 332 a1z
Marz. . . . 2318 313 2562 69 245 314 (Max.)

Der Bestand an effektivem Gold ist im Geschiftsjahr um 78 Millionen
Franken gesunken, Dagegen haben sich die Goldanlagen um 66 Millionen erhdht.
Per Saldo sind also die gesamien Goldaktiva (effektives Gold und auf Gold
lautende Anlagen) um 12 Millionen zuriickgegangen.

Die Zusammenstellung iiber die Entwicklung der Goldposition liBit erken-
nen, daB zu bestimmten Zeiten im Geschiftsjahr, vor allem in der zweiten Hilfte
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BIZ: Aktiva*
am Quartalsende, In Millionen Franken
6000 Eﬂ 6000
5000 5000
4000 4000
3600 2000
2000 AUA & 2000
Ka ;
BankQ \\ L
\ \\ \ 1000

1000 [

Gold in Barren und Manzen

FRediskontierbare Wechsel/ Schatzwechsel - §
Papiere, jederzeit remobillisierbar b

1] 0
1954/85  1955/56  1956/57  1957/58  1958/59  1959/60  1960/61  1361/62  1962/63  1963/64

NPITE S

* Erste Abteilung des Monatsausweises,

des Jahres 1963 und anfangs 1964, sowohl der Bestand an effektivem Gold wie
auch der Saldo der Termingeschifie stark fluktnierte, Am 31. Juli beispielsweise
hatte der Bestand an effektivem Gold seinen groiten Umfang, nimlich 2 519 Mil-
lionen, wihrend zugleich der Saldo der Termingeschifte mit einer Lieferungs-
verpflichtung von 179 Millionen den niedrigsten Stand im Geschiftsjahr aufwies.
Am 31. Dezember war die Lage umgekehrt: der Bestand an effektivem Gold
hatte einen Minimalumfang von 1603 Millionen, und der Saldo der Termin-
geschiifte hatte mit einer Licferungsforderung von 1 162 Millionen den héchsten
Stand erreicht. Diese beiden Elemente der Goldposition verinderten sich nor-
malerweise gegenliufig entsprechend der Durchfiihrung und der Filligkeit der
Goldtermingeschiifte.

Zur Gliederung der Aktiva nach ihrer Laufzeit ist folgendes zu bemerken.

A. Barmittel, rediskontierbare sowie jederzeit remobilisierbare
Anlagen

Die Verinderungen des Postens ,,Gold in Barren und Miinzen® (es handelt
sich ausschlieBlich um Barrengold) sind vorstehend im Zusammenhang mit der
Analyse der Goldposiion der Bank geschildert worden.
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Die Position ,,Kassenbestand und Bankguthaben auf Sicht™ betrug am
Anfang des Geschiftsjahres 56 Millionen Franken und an seinem Ende 48 Mil-
lionen. Der niedrigste Stand war 36 Millionen, der hochste 77 Millionen. Durch-
schnittlich waren in dieser Rubrik 49 Millionen ausgewiesen, gegeniiber 50 Mil-
lionen im vorangegangenen Geschiiftsjahr,

Am 31. Mérz 1964 bestritten die gesamten Barmittel — Barrengold und
Geldbestand zusammen — 41 Prozent der Summe in der ersten Abteilung der
Bilanz der Bank, verglichen mit 50 Prozent ein Jahr vorher.

Das Portefeuille ,,Rediskontierbare Schatzwechsel” wies starke Veriinde-
rungen auf. Es betrug am Beginn des Geschifisjahres 306 Millionen Franken.
In den darauffolgenden Monaten blieb es stindig unter diesem Betrag, bis es
am 31. Juli mit 198 Millionen den geringsten Umfang im Geschiftsjahr erreichte.
Danach weitete es sich von Monat zu Monat aus; am 31, Dezember hatte es
mit 729 Millionen den gréBten Umfang im Geschiftsjahr. AnschlieBend sank es
anf 573 Millionen am Ende des Geschiftsjahres. Diese Verinderungen beruhten
meist auf Anlagen im AnschluB an Swapgeschifte oder an Devisengeschiifte,
welche die Bank mit Zentralbanken durchfiihrte.

Noch stiarker fluktuierte die Position ,,Wechsel und Wertpapiere, jederzeit
remobilisierbar”, Von 9 Millionen zu Beginn des Geschiftsjahres sank sie auf
6 Millionen -— ihr Minimum — am 30. September 1963. Am 30, November
hatte sie mit 99 Millionen ihr Maximum erreicht. Am Ende des Geschiftsjahres
waren 69 Millionen ausgewiesen. Diese Kategorie umfaBt die nicht aus redis-
kontierbaren Schatzwechseln bestehenden Anlagen, die jederzeit fliissig gemacht
werden kdnnen.

Die gesamten Barmittel und rediskontierbaren oder remobilisierbaren An-
lagen, also die bisher analysierten Aktivposten zusammengenommen, stellten
sich am Beginn des Geschiftsjahres auf 2 767 Millionen Franken und damit auf
56 Prozent der Summe in der ersten Abteilung der Bilanz. Die entsprechenden
Zahlen vom 31, Mirz 1964 waren 3 009 Millionen und 52 Prozent. Im selben
Zeitraum ist auf der Passivseite die Sichteinlagenquote von 41 Prozent auf 34 Pro-
zent gesunken. Der Liquidititskoeffizient der Bank bleibt daher besonders hoch.

B. Terminguthaben und Terminanlagen

Im allgemeinen sind die Wiahrungsguthaben, die im Zuge von Gold-Devisen-
Swaps und Termingoldkiaufen der Bank entstanden, zu einem betrichtlichen
Teil in Form von ,,Einlagen auf Zeit und Darlehen und in Form ,,anderer
Wechsel und Wertpapiere angelegt worden; diese Posten wiesen daher Schwan-
kungen auf.

Die Summe der ,Einlagen auf Zeit und Darlehen®, die sich am 31. Mirz
1963 auf 1 245 Millionen gestellt hatte, betrug am Ende des darauffolgenden
Monats nur mehr 1205 Millionen. Am 31. Dezember wurde der Héchststand
des Geschiftsjahres mit 1 666 Millionen erreicht. Am 31. Marz 1964 waren es
noch 1594 Millionen.
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Ungefsahr ahnlich verlief die Entwicklung bei den ,anderen Wechseln
und Wertpapieren®. Thre Summe betrug 869 Millionen am 31. Mirz 1963; das
Minimum wurde mit 782 Millionen am 31. Mai, das Maximum mit 1 194 Mil-
lionen am 31. Dezember erreicht, und am Ende des Geschiftsjahres waren
1106 Millionen ausgewiesen.

In der folgenden Tabelle sind dic Terminguthaben und Terminanlagen
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

Ende des Geschi#ftsjahres am 31, Marz Vernderun
Laufzeit 1863 | 1964 0
Millignen Franken
Hichstens 3 Monate . . . . . . . .. 1313 1774 + 481
3bisGMonate. . ., . ... . ... 887 T42 + 178
6bls9Monate. . . ... ...... 126 63 - B3
Sbis12 Monate . . . .. ... ... 34 57 + 23
Mehralstdahe . . .. ... .. .. 74 64 - 10
Zusammen . . . - .. . . . 2114 2700 + 586

Genau wie bei den Einlagenverbindlichkeiten der Bank haben auch bei
ihren Forderungen die auf hichstens drei Monate befristeten betrichtlich zuge-
nommen, Desgleichen sind diejenigen mit drei- bis sechsmonatiger Laufzeit an-
gewachsen. Die Filligkeiten der ebengenannten Anlagen waren dabei so gestaltet,
daB diese einen hohen Grad von Liquiditit aufwiesen. Unter den auf hdchstens
drei Monate sowie auf drei bis sechs Monate gebundenen Anlagen befinden sich
namlich Werte, die mit ganz kurzer Kiindigungsfrist mobilisiert werden konnen.

Dagegen haben sich die Anlagen mit mehr als sechsmonatiger Laufzeit
nicht nur absolut, sondern auch prozentual zum Gesamtbetrag der Terminforde-
rungen verringert; sie waren am 31. Mdrz 1964 an diesem nur mit 7 Prozent
beteiligt, verglichen mit einer Quote von 11 Prozent am 31. Mirz 1963.

Kennzeichnend war fiir das abgelanfene Geschiftsjahr neben der kriftigen
Zunahme der Mittel, die der Bank von Zentralbanken und anderen Einlegern
anvertraut wurden, vor allem die stindige Entwicklung der Swap-Operationen
gegen Devisen und gegen Gold. Diese Entwicklung wurde durch die Erhdhung
der Goldeinlagen bei der Bank erleichtert.

Verschiedene im Geschiftsjahr geschlossene Swapgeschifte zwischen der
Bank und Zentralbanken hatten zu gewissen Zeiten den Zweck, Mittel zu jenen
Mairkten zuriickzuleiten, von denen Gelder iiber die Geschiftsbanken abgezogen
worden waren.
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Die Aktivitit der Bank im Goldgeschift, die im vorangegangenen Geschifts-
Jahr wieder aufgenommen worden war, ist seither betrdchtlich angewachsen.
Neben den iiblichen laufenden Kassakiufen und -verkdufen, Tauschgeschiften
und Goldtransporten hat die Bank, wie in diesem Bericht bereits verschiedentlich
hervorgehoben worden ist, in recht erheblichem Umfang Gold per Termin ge-
kauft und andere Geschifie getatigt, die einen Devisenverkauf per Termin gegen
Gold zum Inhalt hatten. Alle diese Geschifte wurden wie immer in Ubereinstim-
mung mit den Zielsetzungen und der Wahrungspolitik der Zentralbanken durch-
gefithrt,

SchlieBlich sei vermerkt, daff das Gesamtvolumen der Operationen der
Bank im abgelaufenen Geschifisjahr mehr als eineinhalbmal so groB3 war wie
im Geschiftsjahr 1962/63.

Was die finanziellen Ergebnisse betrifft, so beruht der Anstieg des Uber-
schusses auf verschiedenen Faktoren, vor allem auf der Zunahme der Einlagen
bei der Bank, auf der Entwicklung der Goldtermingeschifte sowie darauf, daf}
die Zentralbanken vermehrt von Fazilititen Gebranch machten, welche die Bank
im Rahmen kurzfristiger internationaler Finanzgeschifte anzubieten vermag.

In der zweiten Abteilung der Bilanz sind wie in den vorangegangenen Jahren
die mit der Ausfilhrung der Haager Vereinbarungen von 1930 zusammen-
hingenden Aktiva und Passiva ausgewiesen. Die Summe betrigt unverdndert
297 200 598 Franken.

2. Die Bank als Treuhinder und Agent fiir internationale Staatsanleihen

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

Das Finanzjahr 1963/64 ist bei der Dawes-Anleihe am 15. April 1964 und
bei der Young-Anleihe am 1, Juni 1964 abgelaufen. Die fiir dieses Finanzjahr
geschuldeten Zinshetrige im Gegenwert von rund 13,2 Millionen Franken fir
diec Dawes-Anleihe und rund 37,8 Millionen Franken fir die Young-Anleihe sind
ordnungsgemiB an die Bank iiberwiesen worden, die sie an die Zahlungsagenten
verteilt hat. Die Tilgung fiir das Finanzjahr 1963/64 wurde bei beiden Anleihen
teils durch Kiaufe von Schuldverschreibungen am Markt und teils durch Aus-
losungen bewirkt.

Es ist noch nicht entschieden, ob die Bestimmungen des Londoner Abkom-
mens iiber die fiir die Young-Anleihe geltende Wihrungsgarantie im Falle der
Aufwertung der Deutschen Mark von Mirz 1961 Anwendung finden. Mit der
Angelegenheit sind jetzt die Regierungen der Linder befaBt, in denen Schuldver-
schreibungen der Anleihe ansgegeben wurden.
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Deutsche AuBere Anleihe 1924

(Dawes-Anleihe}

Nennwert
Ausgabe Wihrung Ausgegebene T"33?&“3?:3%?‘232?’2%'}?‘3?333 en v ibend
Schuld- for die Finanzjahre ergleh'gﬁ"‘ e
verschreibungen 1958/59 bis 1963/64
1962/63

Konversionsschuldverschreibungen
Amerikanische . . 8 44 073 DOD 7 564 000 1743 000 34 766 000
Belgische . . . . . £ 583 100 74 200 15 300 493 600
Britische , ., . . . £ 8 275 800 1 054 100 218 500 7 003 200
Franzésische . . . £ 1827 200 241 900 50 500 1 G34 800
Niederldndische . . £ 1 308 700 147 400 36 000 1 125 300
Schwedische . . . skr 14 209 000 1 630 000 364 000 12 215 000
Schweizerische . . £ 1 130 500 140 20Q 29 500 960 800
Schweizerische . . sfr 8 251 000 o916 000 211 000 7 124 Q00

Fundierungsschuldverschreibungen
Amerikanische . . 8 8 129 000 1215 000 214 000 6 770 000
Belgische. . . . . £ 187 700 24 400 4 100 129 200
Britische . . . . . £ 2 231 600 338 600 58 700 1 834 300
Franziisische . . . £ 488 300 76 500 13 200 408 600
Niederidndische . . £ 288 300 36 500 7 900 243 900
Schweizerische . . £ 115 Qoo 16 BOD 3 000 a5 200
Schweizerische . . sfr 415 000 57 QOO 11 Q00 347 000

Internationale Anleihe des Deutschen Reichs 1930

{Young-Anleihe)
Nennwert*
Ausgabe Wihran Tilgung ven Schuldverschreibungen
° Pl Auggmetene | e e Finanaiabre -0 | Verbleibende
verschreibungen 1958/59 bis
1862/63 1963/64

Konversionsschuldverschreibungen
Amerikanische . . $ 55 388 000 3 087 000 709 000 51 582 000
Belgische . . . . . bir 202 g03 000 11 387 DOO 2 539 000 188 677 000
Britische . . . . . £ 17 700 000 282 100 221 500 16 426 400
Deutsche . . . . . DM 14 458 000 T95 000 181 000 13 482 000¢
Franzdsische . . . FF 444 638 000 24 645 000 5 573 000 414 418 000
Niederlandische . . hfl 51 981 Q00 2 729 000 718 000 48 534 000
Schwedische . . . skr 82 763 000 5 182 000 1 160 000 B85 421 000
Schweizerische . . sfr 58 3758 000 3 270 000 733 000 54 372 000

Fundigrungsschuldversechraibungen
Amerikanische . . $ 8 989 000 519 000 108 000 g 362 000
Belgische. . . . . bfr 45 822 000 2 6566 000 554 000 42 402 QG0
Britische . . . . . £ 4 223 100 244 700 50 800 3927 600
Deutsche . . . . . DM 411 000 24 000 5 000 as2 000
Franzdsische . . . FF 97 970 000 8515 000 1172 000 81 283 OO
Niederéndische . . hft 8 350 000 452 000 120 000 7 788 000
Schwedische . . . skr 6014 000 250 000 72 000 . £ 592 000
Schweizerische . . sfr 1 405 000 81 00O 17 00Q 1 307 000

* Nennwert am 1. Mal 1964, berechnet gemaBd den Bestimmungen des Londoner Abkommens (ber deutsche Aus-
:\%gds%ﬂlden vom 27, Februar 1953, jedech ohne Beriicksichtigung der Aufwertung der Deutschen Mark von
rz .
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Uber den Stand der Dawes- und der Young-Anleihe unterrichten die bei-
den vorstehenden Tabellen.

Die Bank ist auch Treuhdnder fiir die anerkannten Schuldverschrei-
bungen der Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930. Der
fiir den Zinsendienst geschuldete Betrag fiir das am 31. Dezember 1963 beendete
Finanzjahr belief sich auf den Gegenwert von rund 0,7 Millionen Franken und
ist ordnungsgemifl an die Bank iiberwiesen worden, die ihn an die Zahlungs-
agenten verteilt hat, Die Tilgung fiir das Finanzjahr 1963 erfolgte teils durch
Kiufe von Schuldverschreibungen am Markt und teils im Wege der Auslosung.
Der Stand dieser Anleihe ist aus der nachstehenden Tabelle ersichtlich.

Internationale Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930

Nennwert

Tilgung von Schuldverschreibungen

Ausgabe Wihrung Anerkannta durch Ankauf ader Auslosung
Schuld- firr die Finanziahre Vargéengdnde
verschreibungen
1959 bis 1962 1263
Amerikanische . . 8 1867 000 261 000 55 Q00 1351 000
Britlsch-
niederldndische , £ 258 500 125 600 33 100 697 900
Schweizerische . | sfr 7 102 000 870 000 238 000 5 994 000

Diejenigen Zinsscheine der Internationalen Bundesanleihe der Republik
Osterreich 1930, fiir deren Einlosung mit 75 Prozent des Nennwertes die Bundes-
republik Deutschland die Haftung iibernommen hat, sind jetzt simtlich zahlbar
und kénnen noch bis zum 1. Juli 1967 zur Einlésung vorgelegt werden. Im Be-
richtsjahr waren fiir diese Zinsscheine nur sehr geringe Zahlungen 2u leisten.

3, Die Bank als Pfandhalter auf Grund des Pfandvertrages mit der Hohen
Behorde der Europdischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl :

Wie bisher hat die Bank in Ubereinstimmung mit einem Pfandvertrag, der
am 28. November 19534 zwischen der Hohen Behorde der Europiischen Gemein-
schaft fiir Kohle und Stahl und der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
geschlossen wurde, die Funktionen eines Pfandhalters im Zusammenhang mit
den Anlethen der Hohen Behérde ausgeiibt, die gemidB den Bestimmungen des
Pfandvertrages gesichert sind.

Der Gesamtbetrag dieser gesicherten Anleihen belief sich urspriinglich auf
den Gegenwert von rund 817 Millionen Franken., Die bis zum 1. April 1964
geleisteten Riickzahlungen der Hohen Behérde entsprechen dem Gegenwert
von rund 174 Millionen Franken; der noch geschuldete Gesamtbetrag stellt sich
somit auf den Gegenwert von rund 643 Millionen Franken, Nihere Einzelheiten
dieser Anleihen sind in der nachstehenden Tabelle angegeben.
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Hohen Behdrde der Europiischen Gemeinschaft
fir Kohle und Stahl

Serie der Anleihebetrag .
gf:ﬁs:gse-n Jdae’:r Land der Anleihezgvlv&ubiger e Aoieo il:ti t?;?e
vgrefplrliﬁ‘;%n ?::e Ausgabe Form der Anleihe Urspriinglich Toéh ?1richt % FEL'}?

Behdrde getligt

1 1954 | Vereinigte Reglerung der Ver-
Siaaten von einfgten Staaten
Amerika won Amerika $ 100 000 00O 80500000 | 3"« | 1079
2 1955 | Belgien Caisse Générale
d'Epargne et de
Retraite, Brisse! Hr 200 000 000 | 167 000 000 | 3% | 1982
Rheinische Girozentrale
3 1955 | Bundes- und Provinzialbank,
republik Disseldorf DM 25 000 000 19714000 | 3% | 1981
Deutsch- Landeshank fir West-
land falen Girozentrale,
Minster DM 25 000 Qo0 19 714 000 | 3% | 19081
4 1955 | Luxemburg Caisse d'Epargne de bfr 20 000 000 16 700 000 | 3% | 1982
I'Etat, Luxemburg 1ir 5 000 000 - — —
5 1956 | Saarland Landesbank und Giro-
zentrale Saar, Saar-
briicken DM 2 977 450° 2334 321 | 4 | 1977
6 1956 | Schweiz Kapitalmarktemission sfr 50000000 | 42500000 | 4% | 1974
7 1987 | Yereinigte Kapitalmarktemission $ 25000000 21200000 | 8%, | 1975
Staaten von ’
Amerika
10 1957 | Luxembury Etablissement d’Assu-
rance contre la
Vieillesse et I'nvali-
dits, Luxermburg Ifr 100 000 000 o4 487 558 | 5% | 1982
11 1958 | Verginiglte Kapitatmarktemission $ 35000000 35000000 | 5 1978
Staaten von
Amerika
13 \ Vercinigta j Kapitatmarktemission | § 25000000 | 25000000 | 5 | 19280
1 1960 Staaten von 3 3 300 000 — - —
Amerika l Kapitalmarktemission {| § 3 300 000 3300000 | 47h | 1964
3 3 400 000 3400000 | 5 19658
15 1961 | Luxemburg Etablissement d'Assu-
rance conbre la
Yieillesse ot I'lnvali-
dité, Luxemburg Ifr 100 000 000 | 100 DOO 00D | 5%, | 1986
16 1261 | Niederlande Kapitalmarktemission bhil 50 000000 | 50000000 | 4'4 | 1981

' Diesa in franzbsischen Franken abgeschlossens Anleihe ist im Jahre 1953 auf Deutsche Mark umgestellt wﬁrden.

Det urspringliche Betrag war 350000 000 alte franzdsische Franken.

der 8., 9. und 12, Serie sind vollstindig bezahlt.

* Die gesicherten Zahlungsversprechen

Die Hohe Behorde hat den Erlés der genannten Anleihen zu Darlehen in
den Mitgliedslindern der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl ver-

wendet,

Im Geschiftsjahr 1963/64 hat die Bank Zahlungen im Gegenwert von rund
34 Millionen Franken fiir Zinsen und im Gegenwert von rund 47 Millionen Fran-
ken als Tilgungsbetrage entgegengenommen und an die Zahlungsagenten verteilt.

Die Hohe Behorde hat auch Anleihen aufgenommen, die nicht gemiB dem
Pfandvertrag gesichert sind, doch hat die Bank im Zusammenhang mit diesen
Anleihen keine Aufgaben.
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4. Die Bank als Agent der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung (Europaisches Wahrungsabkommen)

Die Inkraftsetzung des Europiaischen Wihrungsabkommens und die in
seinem Rahmen vorgenommenen Operationen sind in den letzten Jahresberich-
ten der Bank geschildert worden; Kapitel VI von Teil TI des vorliegenden Berichts
bringt diese Schilderung auf den neuesten Stand.

Die Bank war weiterhin als Agent fir die Durchfiilhrung der EWA-Geschiifte
im Rahmen der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung titig. Die Auslagen der Bank heliefen sich hierbei in den zwilf Monaten
bis Mirz 1964 auf 378 966 Franken. Diesen Betrag hat die Organisation, wie in
der Gewinn- und Verlust-Rechnung fiir das am 31. Mirz 1964 abgelaufene
Geschiftsjahr ausgewiesen, ordnungsgemiB erstattet.

5. Die finanziellen Ergebnisse

Das am 31. Mirz 1964 abgelaufene vierunddreiBigste Geschifisjahr endete
mit einem UberschuB von 27 417 055 Franken (im Vorjahr: 21 210 271 Franken).

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, von diesem UberschuB3 400 000 Franken
zur Abschreibung des Kaufpreises eines im Geschiftgjahr erworbenen Gebiudes
zu verwenden. Ferner hat er beschlossen, 2 000 000 Franken der Riickstellung fiir
auBerordeniliche Verwaltungskosten und 7 500 000 Franken der Riickstellung
fir Unvorhergesehenes zuzufithren; der Reingewinn fiir das Geschifisjahr be-
lauft sich somit auf 17 517 055 Franken.

Nach Zuweisung von 402 141 Franken an den Gesetzlichen Reservefonds —
dieser Beirag entspricht jenem Teil von 5 Prozent des Reingewinns, der dem
Gesetzlichen Reservefonds zugefiihrt werden mufl, damit dieser 10 Prozent
des eingezahlten Grundkapitals erreicht, wie es die Statuten vorschreiben —
stehen einschlieBlich des vorgetragenen Restbetrags aus dem Vorjahr in Hohe
von 7629978 Franken insgesamt 24 744 892 Franken zur Verfiigung.

Der: Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, wie im
letzten Jahr eine Dividende von 37,50 Franken je Aktie zu erkliren, was cine
Ausschiittung von 7 500 000 Franken bedingt. Er schligt ferner vor, als auBler-
gewohnliche Leistung den Betrag der nichterklirten kumulativen Dividende
abermals durch Bereitstellung einer Pauschalsumme zu verringern. Diese Summe,
die auf 8500000 Franken angesetzt wurde, ergibt eine auBerordentliche Aus-
schiittung von 42,50 Franken je Aktie, Hiermit werden in diesemn Jahr insgesamt
80 Franken je Aktie ausgeschiittet, die am 1. Juli 1964 mit 114,30 Schweizer Fran-
ken zahlbar sind. Bei den Aktien, fiir die an diesem Datum die Dividende nicht
gezahlt werden kann, erfolgt die Umrechnung in Schweizer Franken am Tage
der Zahlung. Der Vortrag wird auf 8 744 892 Franken zu stehen kommen.

Infolge dieser Ausschiittung verringert sich die nichterklirte kumnulative
Dividende von 241,97 auf 199,47 Franken je Aktie. Es sei daran erinnert, daB
die in den Statuten enthaltenen Bestimmungen iiber die kumulative Dividende
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den Aktioniren die Gewdhr dafiir bieten, dafl eine Ausschiittung auf die lang-
fristigen Einlagen, welche die Glaubiger-Regierungen und die deutsche Regierung
gemiB den Haager Vercinbarungen von 1930 geleistet haben, erst erfolgt, wenn
die Aktiondre den vollen Betrag der nach Artikel 53 b und ¢ der Statuten zu- -
lissigen Dividende erhalten haben.

Die Biicher der Bank und ihre vierunddreiBigste Jahresbilanz wurden von
Price Waterhouse & Co., Ziirich, ordnungsgemiB gepriift. Die Bilanz, der Bericht
der Buchpriifer und die Gewinn- und Verlust-Rechnung sind am SchluB des
vorliegenden Berichts abgedruckt.

6. Verinderungen im Verwaltungsrat

Herr Maurice Frére wurde, bevor sein Mandat als Mitglied des Verwal-
tungsrats am 7. August 1963 ablief, gemidB Artikel 28 Ziffer 2 der Statuten vom
Gouverneur der Belgischen Nationalbank, Herrn Hubert Ansiaux, im Juli 1963
auf drei Jahre bis zum 7. August 1966 erneut in den Verwaltungsrat berufen.

Die Amiszeit von Herrn Dr. Donato Menichella im Verwaltungsrat lief
am 7. November 1963 ab; er wurde gemil Artikel 28 Ziffer 2 der Statuten vom
Gouvernteur der Bank von Italien, Herrn Dr. Guido Carli, im Oktober 1963 fir
eine am 7. November 1966 endende Dreijahresperiode wieder in den Verwal-
tungsrat berufen.

Herr Dr. M. W. Holtrop, dessen Mandat als Mitglied des Verwaltungs-
rats am 31. Midrz 1964 zu Ende ging, wurde von diesem in der Sitzung vom
9. Mérz 1964 gemiB Artikel 28 Ziffer 3 der Statuten auf weitere drei Jahre bis
zum 31. Mirz 1967 wiedergewihit.

Im Laufe des Jahres ernannte Lord Cromer, der Gouverneur der Bank
von England, zu seinen Stellvertretern die Herren M. H. Parsons und — fiir den
Fall, daB dieser verhindert ist — R. G. Raw an Stelle der Herren J. M. Stevens
und J. St. J. Rootham.

Im Januar 1964 ernannte Herr Jacques Brunet, der Gouverneur der Bank
von Frankreich, zu seinem Stellvertreter Herrn Bernard Clappier an Stelle von
Herrn Pierre Calvet.

Die Bank dankt den Herren Stevens, Rootham und Calvet fiir ihr jahre-
langes, wertvolles Wirken.
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SCHLUSSBEMERKUNGEN

Erstmals seit Jahren hat sich das internationale Wirtschaftsbild in den ver-
gangenen zwolf Monaten stirker gewandelt. Der wirtschaftliche St5rungsherd hat
sich von den Vereinigten Staaten nach dem westlichen europiischen Kontinent
verlagert, und dem Konflikt zwischen binnenwirtschaftlichen und auBenwirt-
schafilichen Belangen, der die Gestaltung der Konjunkturpolitik in Europa und
in den Vereinigten Staaten mehrere Jahre hindurch komplizierte, ist viel von
seiner Schirfe genommen worden.

In den Vereinigten Staaten besteht jetzt mehr Grund zur Zuversicht sowohl

im Hinblick auf das Wachstum der Binnenwirtschaft wie hinsichtlich der Wieder-

herstellung des Gleichgewichts in der Zahlungsbilanz. Energischere wirtschafis-

politische MaBnahmen waren im unmittelbar zuruckhegenden Jahr wesentlich
an der Besserung der Lage beteiligt.

Der konjunkturelle Aufichwung beschleunigte sich von Anfang 1963 an und
ging dann ohne grifere Verzerrung der Nachfragestruktur weiter. Dal} die Lohn-
erhohungen maBvoll waren und die Preisstabilitit erhalten geblieben ist, hat
zur ungewdhnlich langen Dauer der jetzigen konjunkturellen Aufschwungsphase
beigetragen. Die kriftige Steuersenkung vom Februar 1964 diirfte die Nachfrage
in dem fur die Fortsetzung der Expansion erfordetlichen MaBe anregen und
den Abbau ibermiBiger Arbeitslosigkeit fordern. Inflatorische Spannungen ha-
ben sich nicht gezeigt, doch sind die verantwortlichen Stellen in dieser Hinsicht
auf der Hut.

Nach den MaBnahmen vom Juli 1963 war eine willkommene Verbesserung
in der Zahlungsbilanz und ein gesteigertes Vertrauen in den Dollar zu verzeich-
nen. Auch wenn der fast vollige Ausgleich der Zahlungsbilanz des ersten Quar-
tals 1964 mit Hilfe einiger temporirer Faktoren erreicht wurde, ist doch damit
zu rechnen, daB der Fehlbetrag fiir das ganze Jahr viel niedriger ausfallen wird
als 1963. Noch ist aber ein stabiles Gleichgewicht nicht gewihrleistet, und des-
halb darf man in den hicrauf gerichteten Anstrengungen nicht nachlassen. Fiirs
erste kommt es darauf an, das im Programm vom letzten Juli verkiindete Ziel
zu verwirklichen, die staatlichen Ausgaben im Ausland zu verringern; dartiber
hinaus ist der ProzeB der schrittweisen Anpassung an die Bedingungen des aufen-
wirtschaftlichen Gleichgewichts weiterhin tatkriftig zu unterstiitzen, damit man
auf temporire Mafnahmen wie die bevorstehende Zinsausgleichsteuer binnen an-
nehmbarer Zeit verzichten kann.

Im Vereinigten Konigreich haben sich Nachfrage und Erzeugung im ver-
gangenen Jahr kriftig erhoht. Obwohl das Gleichgewicht nicht wesentlich gestért
war, griff man im Friihjahr 1964 ein, um die Ausweitung der Nachfrage in Ein-
klang mit dem Wachstum des volkswirtschaftlichen Produktionspotentials zu
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halten. Der Lohnansteg blieb recht mafivoll, und es ist ermutigend, daB offen-
bar die Notwendigkeit einer Einkommenspolitik in weiteren Kreisen eingeschen
wird. Auch wenn die Leerkapazitat der Volkswirtschaft stark abgebaut worden
ist und mit einer leicht defizitiren Zahlungsbilanz gerechnet werden muB, dirf-
ten sich in den kommenden Monaten keine ernsten Schwierigkeiten ergeben.

Auf langere Sicht freilich 148t sich aus der Tatsache, daB nach wenig mehr
als einem Jahr Expansion die Nachfrage geziigelt werden mufBte, der SchluBl
ziehen, daB ein dynamischeres Verhalten von Unternehmern und Arbeitnehmer-
schaft in der Frage des Produktivitdtsfortschritts erforderlich ist, wenn die Volks-
wirtschaft in die Lage versetzt werden soll, mit den Zuwachsraten in anderen
Lindern Schritt zu halten,

Auf dem europiischen Kontinent befand sich zwar eine Anzahl von Lin-
dern in einigermaBen ausgeglichenen Verhiltnissen, aber insgesamt muB3 man
doch sagen, daB} sich die vor einem Jahr vorhandenen Zeichen der Anspannung
verstirkt haben und daB aus dem potentiellen Ungleichgewicht ein tatsichliches
geworden ist. Dies duBerte sich in steigenden Preisen, anschwelienden Importen,
schlechter werdenden Salden in der laufenden Rechnung und, im Falle Italiens,
in einem hohen Fehlbetrag in der Zahlungsbilanz. Die Ursache war im allge-
meinen Ubernachfrage mit nachfolgender Verknappung am Arbeitsmarkt, we-
niger wegen der Investitionstitigkeit oder der o&ffentlichen Ausgaben als viel-
mehr infolge der erhshten Einkommen und Aufwendungen der Konsumenten.
Die rasche internationale Wechselwirkung der Impulse fithrte im Falle der
Bundesrepublik Deutschland zu einem hohen, unerwiinschten UberschuB8 in der
Zahlungsbilanz.

Unter diesen Umstinden wurde in der Konjunkturpolitik der meisten Lander
das Schwergewicht auf Beschrinkung verlagert. Die getroffenen MafBnahmen
waren in vereinzelten Fillen recht nachhaltig. Aber im allgemeinen scheint die
Wirtschafispolitik doch daraufhin konzipiert zu sein, die inflatorische Uberstei-
gerung zu beseitigen, ohne die ihr zugrunde liegende Expansion der realen
Erzeugung allzusehr zu beeintriachtigen. Die Risiken auf dem Wege zu einem
solchen ausgewogenen Ergebnis, das an sich nicht unerreichbar ist, liegen mehr
auf der Seite einer zu milden als auf der Seite einer zu kriftigen Restriktion.
Inshesondere besteht, da sich die Situation mit monetiren MaBnahmen schneller
beeinflussen lieB, die Gefahr, daB8 die Konsumausgaben nicht geniigend fiskalisch
beschrankt werden.

In einem Land wie Italien, dessen Zahlungsbilanz sehr stark defizitir
geworden ist, besieht die Notwendigkeit, daB sich die Lage ohne grifiere Ver-
zogerung bessert. Erfahrungsgemal zeitigen angemessene MaBnahmen prompte
Ergebnisse; ihre Wirksamkeit wird daran abzulesen sein, ob sich der Anstieg
der Einfuhr rasch abschwicht. UnerliBlich zur Wiederherstellung der mone-
taren Stabilitidt ist Zuriickhaltung bei Lohnforderungen; auch ist nicht zu tuber-
sehen, daB das in Italien bestchende System automatischer Teuerungszuschlige
stark zur Drehung der Lohn-Preis-Spirale beigetragen hat und ein Hemmschuh
auf dem Wege zur monetiren Stabilitit bleibt.
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Neben dem zwischen einzelnen Lindern bestehenden Ungleichgewicht
wies die zusammengefafite Zahlungsbilanz des Kontinents eine erhéhte Netto-
kapitaleinfuhr auf. Da die Verhilinisse in dieser Hinsicht von Land zu Land
recht unterschiedlich sind, gibt es kein allgemeines Rezept zur Lésung des Pro-
blems. Was in einigen Lindern letzthin getan worden ist, war niitzlich, aber noch
kann man nicht in den Bemiihungen nachlassen, die Méglichkeiten und Be-
dingungen an den Kapitalmirkten so zu gestalten, dafl das Interesse am Kapital-
export wichst.

Ein erfreuliches Resultat des vergangenen Jahres war der Anstieg der
Exporterlose der wemiger entwickelten Liander; ihnen kam zugute, dal Roh-
stoffe stdrker gefragt waren und sich verteuert haben. Dies sollte eigentlich eine
gunstigere Ausgangslage fiir eine konstruktive Entwicklung dieser Liander aus
eigenen Kriften und noch bessere Verwendungsméglichkeiten fiir auslindisches
Kapital bieten. Gleichwohl bleiben Kapitalhilfe und ein leichterer Zugang zu
den in den Industrielindern vorhandenen Mirkten dringend notwendig, und es
ist zu hoffen, da an der Genfer Konferenz ithber Welthandel und Entwickiung
in diesen Punkten Fortschritte erzielt werden konnen. In ein paar Lindern frei-
lich hat die im Innern verfolgte Wirtschaftspolitik dermafen inflatorisch gewirkt,
daB die Zahlungsbilanz permanent im UbermaB defizitir geworden ist. Unter
solchen Umstinden ist es schwer, fiir Hilfe aus dem Ausland eine sinnvolle Ver-
wendung zu finden; es liegt auf der Hand, daB3 die Dauerinflation nicht nur eine
Entwicklungsplanung nahezu unmdglich macht, sondern auch die politische
Stabilitit gefihrdet,

Im vergangenen Jahr ist eine griindliche Untersuchung liber das Funk-
tionieren des Weliwahrungssystems und den mutmaBlichen Bedarf an erhohter
Liquiditit durchgefithrt worden. Wie sich das System im ldngeren Zeitverlauf
entwickeln wird, ist schwer vorherzusehen. Immerhin hat die Erfahrung der
letzten Zeit zwei wichtige Erkenntnisse in den Vordergrund treten lassen: ein-
mal, daf die Zusammenarbeit der Wahrungsbehérden wesentlich zur Aufrecht-
erhaltung geordneter Verhiltnisse an den Devisenmirkten beitragen kann; zum
anderen, daB3 die von der Inflation ausgehenden Stérungen nicht durch INusionen
iiber die Schaffung von Liquiditit beseitigt werden kénnen, sondern allein durch
Bekdampfung der Inflation.

GABRIEL FERRAS
Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
VOM 31. MARZ 1964



BILANZ VOM

AKTIVA IN GOLDFRANKEN {ZU 0,200 322 58 ...
%
Gold in Barren und Miinzen e e e e . 2313123181 400
Kassenbestand und Bankguthaben auf Sicht ... ... 47650507 0,8
Rediskontierbare Schatzwechsel 573 365 062 9.9
Wechsel und Wertpapiere, jederzeit remobilisierbar ... 68 831 905 1.2

Einlagen auf Zeit und Darlehen

bis zu hidchstens 3 Monaten . e ... 1173 460 865 20,3
T m I " {Gold) - e . 3 405 4653 o1
von 3 bis 6 Monaten e e s ces L. 401826 881 6,9
von 9 bis 12 Manaten e 15419903 0.3

1594 113 112

Andere Wechsel und Wertpapiere

Gold
bis zu hdchstens 3 Monaten vo. 146445240 2,5
von 3 bis 6 Monaten ... 88317811 1.5
von 6 bis 9 Monaten ce. 42 450807 0.7
von @ bis 12 Monaten 32158343 0,6
Wahrungen
bis zu hchstens 3 Monaten L. 450195 417 7.8
von 3 bis 6 Monaten ... 282222817 4.4
von 6 bis 9 Monaten 20 751 028 0,4
von 9 bis 12 Monaten 9 922 397 0,2
von mehr als 1 Jahr ... 63819930 1.1
1106 283 590
Verschiedene Aktiva 1322714 0,0
Gebidude und Geschéftsausstattung rre e 1 0,0

Eigene Mittel verwendet in Ausfilirung der Haager Versinba-
rungen von 1930 zu Anlagen in Deutschland (siehe unten) .. s 68 291 223 1,2
5 777 990 285 100

Ausfithrung der Haager

in Deuischland angelegte Gelder (siche Anmerkung 2)
Forderungen gegen die Reichsbank und die Golddiskontbank; Wechsel
der Golddiskontbank und der Reichsbahn und Schatzanwelsungen

der Reichspost (verfallen) ... . .. e ees . . 221 019 556
Wechsel und Schatzanweisungen des Deutschen Reichs (verfallen) ... 76 181 040
207 200 598

PRO-MEMORIA-KONTEN

a. Goldtermingeschéafte:
Salde; Goldzupang {pegen Wihrungsabgang) - . - - 245 280 187

b. Guthaben, Wechsel und sonstige Werlpapiere, die von dar Bank fiir Rechnung
Dritter yverwaltet oder verwahrt werdean:

Goldbestande 1370 111 521
Bankguthaben ... 35 527 862
Wachsel und sonstige Wertpaplere e e e e - 901 062 622

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE

DER BANK FOR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

GamaB Artikel 52 der Statuten der Bank haben wir thre Blicher und Rechnungen fir das am 31. Mirz 1964
Yorbehaltlich des Wartes der in Deutschland angalegten Gelder erkliren wir, daB nach unserer Ansicht obige
auffdhren, ordnungsmagig aufgestellt sind und in Verbindung mit dan dazugehdrenden Anmerkungen ein wahrheits-
uns gegebenen Etkldrungen darstellt und durch dle Bdcher der Bank ausgewiesen wird,

ZORICH, den 5. Mal 1964



31. MARZ 1964

GRAMM FEINGOLD - ART.5 DER STATUTEN) PASSIVA
%
Stammkapital
Genehmigt und begeben 200 Q0O Aktien von Ja 2 500
Goldiranken .- . . . 500 000 000

mit 25 %iger Einzahlung e 125000 000 2,2

Reserven

Gesetzlicher Reservefonds ... 12 097 859

Allgemeiner Reservefonds ... 13 342 650

25 440 509 0.4

Einlagen (Gold)

Zentralbanken

von 9 bis 12 Monaten 20 870 692 0.4
von & bis 9 Monaten 20777 610 0,4
bis zu hidchstens 3 Monaten .. 513990401 8,9
Sichtsinlagen . . 1819747 478 31,5
Andere Einleger
bis zu héchstens 3 Monaten ... 6GBEHYOSI 1,2
Sichteinlagen . 118010389 2,0
2562087 463
Einlagen (Wihrungen)
Zentralbanken
von mehr als 1 Jahr 45008 175 0,8
von 9 bis 12 Monaten 20 572 755 0,4
von 3bis 6 Monaten .. 4118897503 7.1
bis zu hdchstens 3 Monaten . t 720223 327 29,8
Sichteinlagen 15 564 092 0.3
Andere Einleger
von 3 bis & Monaten . 43475112 0.7
bis zu héchstens 3 Monaten ces cen ‘o ... 522276408 9,0
Sichteinlagen vee . 27454 201 a,5
2 80T 469 BE3

Verschiedenes 28 B45 427 0,5

Gewinn- und Verlust-Rechnung

Vortrag aus dem am 31. Méarz 1963 abgeschlossenen

Geschiftsjahr . 7 629978
Gewinn fir das am 31. Marz 1964 abgeschlossene
Geschaftsjahr . . 17 517055
25147033 0.4
Riickstellung fiir Unvorhergesehenes o 204000000 3,5
& 777 990 205 E)_
Vereinbarungen von 1930
Langfristige Einlagen
Eintagen der Gldublger-Regierungen auf dem Treuhdnder-Annvititen-
konto (siehe Anmerkung 3) . . . 152 606 250
Einlage der deutschen Regisrung 76303125
228 9 5
Eigene Mittel verwendet in Ausfﬁhrung der Varembarungen 09 37
{siehe oben) . Cea 68 291 223
207 200 598

ANMERKUNG 1 — Filr die Bilanz wurden die aktiva und Passiva aus den verschigdenen Wahrungen auf Grund
von notisrten oder amtlich festgesetzton Kursen oder gemal den auf die entsprechendan Wahrungen
anwendbaren Sonderverginbarungen in Goldfranken umgerachnet.

ANMERKUNG 2 — Durch einen Vertrag zwischen der Regierung der Bundesrepublik Deutschland und der Bank
vorn 9. Januar 1853, der einen Bastandteil des Abkommens Uber deutsche Auslandsschulden vom 27, Fe-
bruar 1953 bildet, wurde vereinbart, daB die Bank die Riickzahfung des Kapitals ihrer oben bezeichneten
Anlagen in Deutschland einschliaBlich der am 31, Dezembar 1952 rickstindigen Zinsen nicht vor dem
1, April 1966 verlangen wird,

ANMERKUNG 3 — Regierungen, deren Einlagen sich auf den Geganwert von 148 820 380 Goldfranken belaufen,
haben der Bank bestatigt, daG die Betriage, deren Transferierung sie auf Grund ihrer Anspriche aus dem
Treuhénder-Annuitatenkonto von der Bank fordern kénnen, nicht héhar sein dirfen als diejenigen, deren
Riickzablung und Transferierung die Bank ihrerseits in ihr genehmen Wahrungen von Deutschland zu er-
langen vermag.

beendete Geschaftsjahr gepriift und bestitlgen, daB wir alle erbatenen Auskinfte und Erklarungen erhalten haben.
Bllanz und Pro-memoria-Konten, die den Gegenwert der einzelnen Wihrungen in den oben beschrishenen Goldiranken
gemABes, genaues Blld der Geschiiftslage der Bank geben, wle sle slch uns nach unserem besten Wissen und den

PRICE WATERHOUSE & Co,



GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
fiir das am 31. Mirz 1964 abgeschlossene Geschiftsjahr

Relneinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen . .. v . ... 33115350
Gebihren fir Treuhdndertdtigheit usw. ... ... ... vis . e . . 711601
33 827 041
Verwaltungskosten:
Verwaltungsrat — Beziige und Reisekosten 230 498
Direktion und Personal — Gehilter, Pensionsbheitriige und Ralsekostan 5535 150
Miete, Versicherung, Heizung, Stromverbrauch ... vee e e 40 496
Erneuerung und AusbeSserung der Gebdude und der Geschiifts-
ausstattung . . . e 80113
Barobedarf, Biicher, Zeltungen und Ze[tschrlﬂen Druckkosten N 262 058
Telephon-, Telegramm- und Postgebdhren . 166 220
Ausgaben fir Sachverstandige (Buchprﬁfar Dolmetscher, Natlonal-
dkonomen usw.) . . . 56 168
Kantonale Steuer 35295
Beitrag fir die Per Jacobsson Stiftung . 97 696
Verschiedenes 285 2560
& 788 952

Abziiglich: erstattungsfihige Auslagen der Bank als Agent der Organl-
sation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwlcklung {Euro-
péisches Wahrungsabkommen) . 378 8966 6 409986

27T 417055

Der Verwaltungsrat hat entschieden, daB es notwendig ist, zuzuweisen:

der Rickstellung fiir Abschreibungen auf Gebiude venmen e 400000

der Rickstellung fiir auBerordentliche Verwaltungskosten sie wa. 2000000

der Riickstellung fir Unvorhergesehenes ... . ves . vee 7300000 9900 000
REINGEWINN fir das am 31. Mirz 1964 abgeschlossene Geschéftsfahr ... ... ... 17517035

Dazu: Vortrag aus dem VorJahr ... ... ... ... ... ... .. ... 7620978

Insgesamt verfigbarer Gewinn ar aae e awe aeraen i aa. 25147033

den der Verwaltungsrat der fir den 8. Juni 1964 einberufenen General-

versammlung folgendermaBen zu verwenden empfiehit:
Zuweisung an den Gesetzlichen Reservefonds ... .. v . ves cea 402 141
37,50 Goldfranken Dividende zuziiglich sines Betrages von 42,50 Gold-

franken, durch den die Ausschittung auf 80,— Goldfranken je Aktle

erhiht und die nichterkldrte kumulative Dividende von 241,97 Gold-

franken auf 199,47 Goldfranken je Aktie verringert wird ... ... ... ... 156000000

Vortrag ... ... ... BT744892
' 26 147 083
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