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FUNFUNDDREISSIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel am 14. Juni 1965

Meine Herren,

hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich iiber das fiinfunddreiBigste Geschiiftsjahr vom 1. April 1964 bis
31. Marz 1965 vorzulegen. Seine Ergebnisse im einzelnen und eine Analyse der
Bilanz vom 31. Mirz 1965 enthidlt der Teil III.

Das fiinfunddreiBigste Geschiftsjahr erbrachte einen UberschuB von
34519 144 Goldfranken {im Vorjahr: 27 417 055 Goldfranken). Nach Zuwei-
sung von 1500 000 Goldfranken an die Ruckstellung fiir auBerordentliche Ver-
waltungskosten und von 10 500 000 Goldfranken an die Riickstellung fiir Unvor-
hergeschenes verbleibt ein Reingewinn von 22 519 144 Goldfranken (im Vor-
jahr: 17 517 055 Goldfranken).

Der Verwaltungsrat empfichlt der heutigen Generalversammlung, wie im
letzten Jahr eine Dividende von 37,50 Goldiranken je Aktie zu erklaren. Er
schligt ferner vor, als auBergewdhnliche Leistung den Betrag der nichterklirten
kumulativen Dividende wiederum durch Bereitstellung einer Pauschalsumme zu
verringern. Hierfiir sind 14 000 000 Goldfranken angesetzt worden, die eine auBler-
ordentliche Ausschiittung von 70 Goldfranken je Aktie erlauben. Somit werden
in diesem Jahr insgesamt 107,50 Goldfranken je Aktic ausgeschiittet, die mit
153,60 Schweizer Franken zahlbar sind.

Teil I des vorliegenden Berichts behandelt die wirtschaftlichen Tendenzen
und die wirtschaftspolitische Entwicklung in Europa und den Vereinigten Staaten
von Amerika im Jahre 1964 und in den ersten Monaten des Jahres 1965, Teil 11
enthilt Einzelanalysen des Geschehens im Bereich des Kredits, der internationalen
Zahlungen und Reserven, der Devisenmirkte und des Eurogeldmarktes; ferner
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enthélt er einen Uberblick iiber die Geschifte im Rahmen des Europiischen
Wihrungsabkommens. Teil III ist der Tatigkeit der Bank und den Funktionen
gewidmet, welche die Bank fiir dic Hohe Behorde der Europiischen Gemeinschaft
fir Kohle und Stahl sowie als Treuhinder und Agent internationaler Anleihen
ausiibt. In ihm kommen auch die Rolle, welche die Bank bei der Férderung der
Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken spielt, sowie die Bezichungen der Bank
zu anderen internationalen Institutionen zur Sprache.



TEIL 1

WIRTSCHAFTLICHE TENDENZEN UND
WIRTSCHAFTSPOLITISCHE ENTWICKLUNG 1964-65

Fir die westlichen Industrielinder waren die hauptsichlichen volkswiri-
schafilichen Probleme, vor die sich die Wirtschaftspolitik im letzten Jahr gestellt
sah, die Minderung inflatorischer Spannungen in den kontinentalen Lindern, die
Wihrungskrise im Vereinigten Konigreich und die starke Ausweitung des Kapital-
exports in den Vereinigten Staaten. In allen diesen Punkten ist die Lage jetzt
besser als vor sechs Monaten, obwohl noch nicht deutlich zu erkennen ist, daf3 die
Schwierigkeiten vollig iiberwunden worden wiren. Auf der positiven Seite steht,
dafB Erzeugung und Beschiftigung im allgemeinen auf einemn hohen Stand geblieben
und die diesbeziiglichen Aussichten fir die Zukunft giinstig sind. In den weniger
entwickelten Lindern ist die verbesserte auBenwirtschafiliche Position, die vor
einem Jahr verzeichnet wurde, nicht ganz gehalten worden, und weitere Bemiihun-
gen um ein angemessenes Wachstum ohne Infiation sind angezeigt. Die Linder
Osteuropas scheinen Erfolge bei ihren Bestrebungen erzielt zu haben, ihre Pla-
nung weniger starr zu gestalten und bessere Marktanreize fir die Verwendung
der Produktionsfaktoren zu schaffen.

Der Dollar

In letzter Zeit stand das wirtschaftliche Geschehen in den Vereinigten
Staaten im Zeichen dreier kithner wirtschaftspolitischer Experimente — der Zins-
ausgleichstener, der Steuersenkung und der freiwilligen Einschrinkung der Ka-
pitalausfuhr. Von diesen MaBinahmen, die der Volkswirtschaft zu angemessenem
Wachstum und gleichzeitigem auBlenwirtschaftlichem Gleichgewicht verhelfen
sollten, ging eine bedeutende Wirkung aus. Die Konjunktur ist aus dem Rhyth-
mus kurzer Aufschwiinge und Riickschlige herausgekommen, und die Stellung
des Dollars hat sich wesentlich gebessert.

Wie erinnerlich, gab die Regierung 1961 der binnenkonjunkturellen Er-
holung den unmittelbaren Vorrang. Die Konjunktur wurde zunichst durch
Steigerung der offentlichen Ausgaben kraftig angekurbelt. Als sich 1962 mit
dem Schwicherwerden dieses Impulses die Expansion verlangsamte, gelangten
die Behorden zu der Uberzeugung, daB eine tiefgreifende Anderung im Bundes-
steuersystem erforderlich sei, um zu verhindern, daf der Aufschwung im pri-
vaten Sektor durch einen Uberschufi im Bundeshaushalt gebremst wiirde, bevor
die Vollbeschiftigung erreicht war. Aus dieser Uberlegung heraus wurde im
Januar 1963 eine erhebliche Steuersenkung angekiindigt. Sie wurde zwar in
jenem Jahr noch nicht Gesetz, aber schon die Aussicht auf ihr baldiges Inkraft-
treten trug dazu bei, das Vertrauen von Erzeugern und Verbrauchern zu stirken.
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Die Steuersenkung kam dann mit dem Fiscal Act von Februar 1964. Ein-
kommen- und Kérperschaftsteuer wurden stark herabgesetzt, was Verbrauch und
Investition im privaten Sektor erheblich steigerte. Dazu kam, dafi bei der Ein-
kommensteuer, deren Senkung an sich auf die Jahre 1964 und 1965 verteilt war,
die Lohnsteuer im Mirz 1964 gleich um den ganzen Betrag ermifligt wurde.
Damit wirkte sich die Senkung beim verfiigbaren Einkommen sofort voll aus.
Vom Inkrafttreten des Gesetzes bis zum Jahresende stieg das verfiigbare Ein-
kommen durch die Steuersenkung unmittelbar um 7,7 Milliarden Dollar — das sind
fast 2 Prozent —, wihrend die direkt oder indirekt damit zusammenhingenden
Verbraucherausgaben nach Schitzungen um etwa 9 Milliarden Dollar zunahmen.
Das zeigte sich in wachsenden Umsitzen des Einzelhandels, die im Dezember um
8 Prozent héher waren als ein Jahr vorher, und in einem abermaligen Rekord-
jahr fur die Autoindustrie trotz der streikbedingten Abschwichung im vierten
Quartal.

Zusitzlich fiihrte die Senkung der Korperschaftsteuer in Verbindung mit der
Erhohung der Konsumausgaben zu einer kriftigen Ausweitung der privaten
Bruttoinvestitionen im Inland, und zwar besonders der Ausriistungsinvestitio-
nen, die doppelt so rasch anwuchsen wie 1963.

Mit Hilfe dieser Faktoren erzielte die Volkswirtschaft 1964 ansehnliche
Ergebnisse. Das reale Bruttosozialprodukt stieg um 4,5 Prozent, wihrend ohne
Steuersenkung eine Zunahme um schitzungsweise 3 Prozent zu erwarten ge-
wesen wire. Die Arbeitslosenziffer sank kontinwierlich von durchschnittlich
5,7 Prozent 1963 auf rund 4,7 Prozent in jiingster Zeit, und dies trotz kriftigem
Anwachsen der Erwerbsbevolkerung. Der Auftrieb hat sich 1965 fortgeseizt und
148t kaum Schwichetendenzen erkennen. Die gute Konjunktur dauert nun schon
ununterbrochen viereinhalb Jahre. Dies ist mit Ausnahme der kriegswirtschaft-
lichen Expansion von 1938-45 die lingste Expansionsphase in den 110 Jahren,
auf die sich die Konjunkturanalysen des National Bureau of Economic Research
erstrecken,

Die derzeitige Expansion zeigt mehrere strukturelle Eigenheiten, aus denen
sich ihre lange Dauer erklart. Hier ist zunichst einmal darauf zu verweisen, daB
der private Sektor ausgeglichen und ohne die fritheren stérenden Einseitigkeiten
reagiert hat, Die gewerblichen Anlageinvestitionen wurden entsprechend dem
steigenden Kapazititsbedarf stark erhsht, aber das Wachstum war im grofen
und ganzen stetig und frei von der Ubersteigerung, wie sie etwa den Aufsichwung
von 1955-57 gekennzeichnet hatte. Die Investitionsgiiterindustrie konnte der
wachsenden Nachfrage daher einigermaflen begegnen, ohne daB3 Engpésse und
inflatorische Anspannungserscheinungen auftraten. Das Auf und Ab der Vor-
ratsinvestition, das die konjunkturellen Wellen schon oft verstirkt hat, statt sie
zu glitten, war in diesem Aufschwung ebenfalls miBiger und auch zeitlich we-
niger storend als in anderen Aufschwiingen seit dem Krieg.

Vielleicht das deutlichste Zeichen gesunden Wachstums war aber der
Trend von Lohnen und Preisen. Die Lohne stiegen im allgemeinen nicht stirker,
als es die Zunahme der Produktivitit zulieB, und die Arbeitskosten je Erzeu-
gungseinheit gingen sogar leicht zuriick. Die industriellen Preise blieben, da sie



Vereinigte Staaten: Preise und Lbhne in der Industrie in drei Expansionsphasen
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von der Lohnseite her nicht gefdhrdet und die Erzeuger mit den hohen Gewinnen
aus Mengenkonjunktur und Stenersenkung zufiieden waren, durchweg stabil.

Unter allen diesen Aspekten war der Aufschwung also gut abgesichert.

Sein bemerkenswertestes Charakteristikum ist gleichwohl die Stabilisie-
rungspolitik, die so zielstrebig war wie noch nie. In den vorangegangenen Auf-
schwiingen der Nachkriegszeit war der Bundeshaushalt mit fortschreitender Ex-
pansion unweigerlich — manchmal recht heftig — in die UberschuBzone ge-
raten, und dieser Entzug privater Kaufkraft hatte sich, wenn er nicht durch
hohe private Investitionen aufgewogen wurde, als Konjunkturbremse ausge-
wirkt, Eine solche Tendenz zeigte sich im Jahre 1963; in dessen viertem Quar-
tal ergab sich nach der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung im Bundeshaushalt
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ein Kleiner UberschuB. Man kann nicht bis ins einzelne sagen, was ohne die
Steuersenkung geschehen wire, aber sicher hitte die Expansion eine erhebliche
Hiirde zu nehmen gehabt. Auf alle Fille hat die Steuersenkung diese Hiirde

beseitigt und den Bundeshaushalt auf expansiver Bahn gehalten.

Um doppelt sicherzugehen, hatten auch in der Wihrungspolitik die bin-
nenkonjunkturellen Belange den Vorrang — obwohl weiter Kapital ins Ausland
abfloB. Die Wachstumsrate des Geldumlaufs, die in den vorangegangenen Auf-
schwiingen frith zu sinken begonnen hatte, wurde auf einem durchweg hohen
Stand gehalten, wenn man von einem kurzen Riickgang 1962 absieht. Den Ban-
ken wurde reichlich Liquiditit belassen. Das Federal Reserve System versorgte
sie in der ganzen Zeit seit Anfang 1961 mit rund 10 Milliarden Dollar an Reserve-
guthaben, und eine weitere Milliarde Dollar wurde 1962 durch Senkung der
Reserveverpflichtungen fiir Termineinlagen frei. Von diesem Zuwachs an Zen-
tralbankguthaben der Banken diente rund ein Finftel zum Ausgleich von Riick-
fliissen infolge des Verlustes von US-Gold und etwa die Hilfte zum Ausgleich  von
Riickfliissen infolge des raschen Anwachsens der Bargeldnachfrage. Somit ver-
blichen alles in allem 1und 4 Millarden Dollar an bereitgestelltem Zentralbank-
geld als Grundlage fiir die Ausweitung des Bankkredits.

Zugleich bemiihte man sich um Expansion bei stabilen Preisen. Die Richt-
linten fiir Lohnerhdhungen und der Druck zur Verhinderung von Preiserhéhun-
gen, die eine Inflationsmentalitit hitten erzeugen kénnen, trugen dazu bei, dafBl
das Preisniveau stabil blieb. Andernfalls hitte man die finanz- und wihrungs-
politischen Ziigel nicht mehr so locker halten kénnen.

Die Verhiltnisse, unter denen die stindige Schwiche des Dollars korri-
giert werden muflte, standen also im Zeichen aktiver binnenwirtschafilicher
Expansion. Somit war nicht nur gegen die schon bestehende Passivitat der
Zahlungsbilanz, sondern auch gegen den Importsog zu kdmpfen, den die kon-
junkturelle Belebung mit sich brachte.

Die Bemiihungen um eine Korrektur des Zahlungsdefizits waren mehrere
Jahre lang auf die folgenden MaBnahmen beschrinkt gewesen: Bindung der
wirtschaftlichen Auslandshilfe zwecks Verringerung der im Auslandsbesitz ver-
bleibenden Dollar; Einsparungen bei den Verteidigungsausgaben im Ausland
und Vercinbarung ausgleichender Kaufe von Verteidigungsgiitern in den Ver-
einigten Staaten, vor allem seitens der Bundesrepublik Deutschland; Lohn- und
Preisdisziplin zur Verbesserung der Wettbewerbsposition der heimischen Indu-
strie, AuBerdem dienten mehrere Regelungen dem Zweck, trotz monetirer T.ok-
kerung die kurzfristigen Zinsen verhiltnismifig hoch zu halten, damit der Netto-
abflufl kurzfristiger Gelder mdéglichst aufhérte, Diese MaBnahmen hatten einen
gewissen Erfolg, doch vorwiegend richtete sich die Verinderung des Zahlungs-
defizits 1961 und 1962 nach der Konjunktur. Der Riickschlag von 1960 fiihrte
1961 zu einem verringerten Defizit, wogegen die Verschlechterung des auBenwirt-
schafilichen Ergebnisses im Jahre 1962 durch die konjunkiurelle Erholung ver-
ursacht war.

Im Verlaufe des Jahres 1963 wurde bei stabilem inldndischem Preisnivean
und zunehmender Teuerung in Europa der Uberschuf im AuBenhandel der
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Verelnigte Staaten: internationale Transaktionen

1960 | 1861 1862 - | 1963 ! 1964
Millionen US-Dollar

Laufende Transaktionen
OberschuB im Warenhande! (ohne die durch

Wirtschaftshilfe finanzierte Ausfuhr) . . . . | + 2820 | + 3200 | + 2080 | + 2270 | + 3 740
Nettoausgaben im Fremdenverkehr . , . . . . — BYD | ~ 860 j — 1020 | —~ 1140 | — 1080
OberschuB der Kapitalertragsbilanz . . . . . . + 2320 | +2960 | + 3330 | + 3270 | + 38560
Meticausgaben fir Verteldigung . . . . . . . —2730 | —2560 | —1910 | —1910 | — 1820
Sonstige unsichtbare Transaktionen nette . . | — G600 | — 550 | —1060 | — 970 | — 710

Saldo der laufenden Transaktionen . . . | + 940 | + 2180 | + 1420 | + 1520 | + 3980

Kapitaltransaktionen

Staatliche US-Hilfe: Nettodollarabflu . . . . | —~1110 ] — 1140 | — 1070 | — 890 | —- 710
Nettodirekfinvestitionen . . . . . . . . . . . — 1530 | — 1530 | — 1520 | —1880 | — 2270
Nettoeffektenkdufe . . . . . . . . .. ... — 370 | — 390 — B30 | — 770 — 5850
Sonstige langfristige Transaktionen (auch
mittelfristige Bankkredite) . . . . . . . .. - 200 | — 260 | — 280 | — 6580 | — 1280
Kurzfristige Transaktionen gem#B Meldungen
derUS-Banken . . ... ... ...... — 1000 | — 1120 | — 330 | — 740 | — 1530
Sonstipe prlvate kurzfristige Transaktionen . . |+ 150 ! 4+ 830 | — 120 | + 580 | + 1060
Sonstige Transaktionen {auch nichterfabite
Postan und Ermittlungsfehlery . . . . . .. — 20| — 560 | — 210 ]| +4 440 | — 30
Saldo der Kapitaltransaktionen , . . . . w4580 | —4170 | —4340 | —3 850 | —5310

Durch dflentliche Transaktionen finanziertes
Defizit . . . . . 0 v v v e e e — 3 640 — 1980 | — 2920 | —2 330 — 1330

Vereinigten Staaten erheblich gréfer. Aber wegen des betriichtlichen Zins- und
Kapitalversorgungsgefilles zwischen den Vereinigten Staaten und dem Ausland
kauften im ersten Halbjahr 1963 Amerikaner in sehr groffiem Umfang Wert-
papiere im Ausland, und es lag auf der Hand, daB es nachhaltigen Einschreitens
bedurfte, um den Kapitalexport zu bremsen. Da die allgemeine Finanz- und
Wihrungspolitik der Binnenkonjunktur diente, wurde es notig, das Gleichgewicht
in der Zahlungsbilanz auf unorthodoxe Weise zu erreichen.

Diese Konstellation fiihrte zu dem zweiten wirtschaftspolitischen Experiment,
der im Juli 1963 angekiindigten Zinsausgleichsteuer. Durch diese beim Kauf
neuer oder frither emittierter auslindischer Wertpapiere zu entrichtende Steuer
sollte sich die Aufnahme amerikanischen Kapitals um etwa einen Prozentpunkt
verteuern. Da die Steuer riickwirkend gelten sollte, war das unmittelbare Ergeb-
nis, daB fast keine neuen Auslandsanleihen mehr am New Yorker Markt begeben
und per Saldo auch fast keine vorhandenen Papiere mehr erworben wurden.,

Dies kam aber in der Bilanz des gesamten privaten Kapitalverkehrs mit dem
Ausland schon nicht mehr zum Ausdruck, wenn man vom dritten Viertel des
Jahres 1963 absicht. Die Direktinvestitionen blieben rege, und sowohl der Export
kurzfristigen Kapitals wie die Gewihrung mittelfristiger Bankkredite stiegen im
letzten Quartal 1963 und hatten auch 1964 einen groBen Umfang. Im ersten
Quartal 1964 floB per Saldo mehr privates Kapital ins Ausland als im entspre-
chenden Viertel des Vorjahres, und im zweiten Quartal erreichte der exportierte
Betrag fast das Niveau, das 1963 zur Ankiindigung der Zinsausgleichsteuer gefiihrt
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hatte. Bis Mitte 1964 war somit klar erkennbar geworden, dafi die Zinsausgleich-
steuer den Abflufl privaten Kapitals aus den Vereinigten Staaten nicht hatte auf-
halten konnen. Nun aber bot sich die Gelegenheit, den Nettokapitalexport kredit-
politisch zu verringern. Durch die bereits seit mehreren Monaten laufende
Steuersenkung erhielt die Binnenkonjunktur offenbar ausreichende fiskalische
Impulse, und es schien méglich, die Wahrungspolitik stirker zur Beeinflussung
des internationalen Kapitalverkehrs heranzuziehen.

Jedoch geschah nichts dergleichen, vielleicht weil sich die Gesamtbilanz
fiir das erste Halbjahr 1964 befriedigend zu entwickeln schien. Das Defizit im
reguliren Verkehr war in diesem Zeitraum, auf Jahreswert umgerechnet, mit
1,8 Milliarden Dollar nur reichlich halb so groB wie das Defizit vom Vorjahr.
Das beruhte auf einer kriftigen Erhéhung des Leistungsbilanziiberschusses, zu
der es bereits im vierten Quartal 1963 gekommen war. Diese Verbesserung wieder-
um war hauptsichlich einer Ausweitung der Ausfuhr zu danken und lieB eine
bedeutend gesteigerte Wettbewerbsfihigkeit der Industrie der Vereinigten Staa-
ten erkennen.

In den ersten drei Quartalen wurde also das Unvermdgen der Zinsausgleich-
steuer, den Export privaten Kapitals aufzuhalten, durch die Verbesserung in
anderen Kategorien wettgemacht. Im vierten Quartal jedoch flossen gewaltige
private Kapitalien ins Ausland. Zu umfangreichen Kéufen neuer Auslands-
papiere kam es, als nach dem Inkrafitreten der Zinsausgleichsteuer schon friither
geplante (meist kanadische) Emissionen, die bis zur Klidrung ihrer Einstufung
aufgeschoben worden waren, nachgeholt wurden. Die Emissionstitigkeit wurde
im Oktober sehr lebhaft und blieb das ganze (Juartal hindurch rege, so da8 die
Wertpapierinvestitionen 381 Millionen Dollar erreichten. Noch mehr Bedeutung
hatte aber die beschleunigte Ausweitung des Volumens der mittelfristigen und
kurzfristigen Bankkredite, die im vierten Quartal iiber 1 Milliarde Dollar be-
trug. Wenn der starke AbfluB auf Grund auslindischer Emissionen hauptsich-
lich voriibergehender Natur war, so lieBen die Erhebungen iiber die Bankkre-
ditzusagen keinen Zweifel daran, daB das Anschwellen der Bankkredite kaum
als zeitweilige Erscheinung angesehen werden konnte, Dergestalt stieg der Ex-
port privaten Kapitals aus den Vereinigten Staaten im Kalenderjahr nach der
Ankiindigung der Zinsausgleichsteuer sprunghaft von 4 307 auf 6 360 Millionen
Dollar, und alles deutete auf einen auch kiinftig ausgedehnten Umfang hin.

Bei dieser Sachlage richtete der Prasident im Februar 1965 an den Kongrefs
eine Botschaft, in der das dritte wirtschaftspolitische Experiment dargelegt wurde.
Das einschneidendste Projekt war eine freiwillige Einschrinkung der Gewihrung
von Bankkrediten an das Ausland. Nach den festgesetzten Richtlinien soll das
Volumen der Bankkredite an das Ausland (samt Exportkrediten) um nicht mehr
als 5 Prozent iiber den Stand von Ende 1964 hinaus zunehmen. Diese Marge ent-
spricht einem Netto-Bankgeldexport von ungefihr 500 Millionen Dollar fiir 1965,
verglichen mit einem AbfluB von fast 2.5 Milliarden Dollar 1964,

Die Versicherungen, Pensionskassen und Finanzierungsgesellschaften wur-
den aufgefordert, an Auslinder oder fiir Anlagen im Ausland keine Dollarkredite
zu geben, deren Gewidhrung eine Bank bereits abgelehnt hat. Ferner wurde diesen
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Finanzinstituten empfohlen, ihren Bestand an flissigen Mitteln im Ausland zu-
nichst unverindert auf dem Niveau von Ende 1964 zu halten und ihn allmih-
lich auf den Stand von Ende 1963 zuriickzufiihren. Von den Gesellschafien
aullerhalb des Finanzsektors wird erwartet, daB sie ihre kurzfristigen Anlagen
in entwickelten Lindern verringern und den Saldo ihrer {ibrigen Devisentransak-
tionen méglichst um 15 bis 20 Prozent verbessern.

In seiner Botschaft bat der Prisident den KongreB ferner, die Zinsaus-
gleichsteuer bis Ende 1967 zu verlingern und ihren Geltungsbereich auf Nicht-
hankenkredite von mindestens einem Jahr an das industrialisierte Ausland auszu-
dehnen. Von der bereits bestchenden Miglichkeit, Bankkredite dieser Art der
Steuver zu unterwerfen, wurde sofort Gebrauch gemacht.

Damit ist nun offenbar ein so groBer Bereich des Kapitalverkehrs mit dem
Ausland der behérdlichen Lenkung oder Priifung unterstellt, daB sich die in den
einzelnen Sparten geplanten Verbesserungen in der gesamten Zahlungsbilanz
niederschlagen werden. In der Tat war der unmittelbare Erfolg des Programms
befriedigend. Da auch aus dem Eurodollarmarkt prompt US-Gelder abgezogen
wurden, kam es im Kapitalverkehr nach Mitte Februar zu einer offensicht-
lichen Wende; noch deutlicher wurde dies im Mirz, als sich der Dollar an den
Devisenmirkten gegeniiber allen Wihrungen festigte und die Gesamtbilanz mit
einem betrichtlichen UberschuB schloB. Die verbesserte Position des Dollars
diirfte in der nichsten Zeit in dem MaBe konsolidiert werden, wie die Finanz-
institute und Industrieunternehmen der Vereinigten Staaten ihren Beitrag zur
gemeinsamen Aktion leisten kénnen.

Somit scheint sowohl der Binnenkonjunktur wie der Zahlungsbilanz der
Vereinigten Staaten eine glinstige Entwicklung bevorzustehen. Im Inland sind
die Auftriebskrifte weiter wirksam. Die private Investitionstitigkeit ist stark
expansiv, und die Erhebung tiber die Investitionsvorhaben deutet auf einen ge-
geniiber dem Vorjahr verstirkten Anstieg. Der anhaltend hohe Absatz von Auto-
mobilen liBt darauf schlieBen, daB die Grundnachfrage in diesem Bereich weit
iiber ihren Umfang in den letzten fiinfziger Jahren hinausgewachsen ist. Durch
Senkung indirekter Steuern und Erhohung der Sozialversicherungsleistungen
im Juli wird der Auftrieb weiterhin fiskalisch geférdert. Aufierdem sind viel-
filtige gesetzliche Regelungen auf dem Gebiet des Gesundheits- und Erzichungs-
wesens und in anderen Sozialbereichen ergangen, die dazu beitragen werden, daf3
das Nachfrageklima sich nicht abkiihlt.

Ebenso 1iBt die Nachhaltigkeit des neuen Programms in auBenwirtschaft-
licher Hinsicht gute Ergebnisse in den kommenden Monaten erwarten. Zweifel
beziiglich der Wirksamkeit dieser Mafinahmen auf lingere Sicht griinden sich
auf zweierlei. Erstens bedarf nach den mehrjihrigen Zahlungsdefiziten die Re-
serveposition der Vereinigten Staaten der Verbesserung, wenn das volle Ver-
trauen in den Dollar wiederhergestellt werden soll. Das heiBt: Die Zahlungs-
bilanz muB nicht nur ausgeglichen, sondern eine Zeitlang aktiv sein. Zweitens
hat sich die freiwillige Einschrinkung des Kapitalexports gegeniiber den starken
Versuchungen zu bewihren, die das nach wie vor bestehende Kapitalversorgungs-
und Zinsgefille bietet. Unabhingig davon, daf sich die Marktkrifte auf die
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Dauer doch durchseizen konnten, ist es auch keine befriedigende Liosung, wenn
zu viel Spielraum fiir die mit direkter Lenkung einhergehenden Verzerrungen
gelassen oder allein dem Kapitalverkehr die Hauptlast der Zahlungshilanzan-
passung aufgebiirdet wird.

Das Problem der Gewihrleistung eines fundamentaleren Gleichgewichts
bleibt daher noch bestehen.

Das Pfund Sterling

Bei der Vorlage des expansiven Budgets vom April 1963, das die relative
wirtschaftliche Stagnation iiberwinden und eine ausreichende Wachstumsrate
bewirken sollte, sagte der damalige Schatzkanzler:

»Ich weise entschieden die These von der Unvereinbarkeit guter Kon-
junktur und starker Pfundposition zuriick. Eine gesunde Expansion auf der
Grundlage steigender Leistungsfihigkeit und verantwortungsbewuBter Ko-
stengestaltung ist der Schliissel zur Stirke des Pfundes... Natiirlich kann
in den Anfangsstadien des Expansionsprogramms die Einfuhr schneller
steigen als die Ausfuhr... Insoweit die Expansion eine Aufstockungsbewe-
gung bedingt, ... ist es durchaus vertretbar und ratsam, diese aus unseren
Reserven oder aus unseren Kreditfazilititen beim Internationalen Wih-
rungsfonds und anderswo zu finanzieren.*

Als der jetzige Premierminister im Januar 1964 auf dic Vordringlichkeit
einer Produktionsausweitung im Vereinigten Kénigreich verwies, AuBerte er sich
folgendermafBen:

swWenn es in den allernichsten Monaten zu Zahlungshilanzschwierig-
keiten kommt, miissen wir — wie die Regierung es stets gesagt hat — Re-
serven einsetzen... Wir sollten nicht Bedenken haben, auf sie oder not-
falls auf unsere sehr erheblichen IWF-Zichungsrechte zuriickzugreifen, von
anderen Quellen, die bei Bedarf herangezogen werden konnen, gar nicht
zu reden.*

Die wirtschaftspolitische Grundformel von 1963 und 1964 entsprach somit
einem von beiden Parteien vertretenen Wirtschaftsmodell. Der Haushaltsplan von
1963 war nicht lediglich eine neue Etappe der Stabilisierungspolitik; er war der
erste Schritt einer neuen Strategie, die auf stetiges Wachstum bei starker Sterling-
position auf lingere Sicht gerichtet war. Man ging von der Theorie aus, bei an-
haltender kriftiger Expansion wiirde, selbst wenn eine Zeitlang ein Zahlungs-
defizit vielleicht nicht zu vermeiden war, die Produktivitit rascher steigen, und
dann kénnte mit Unterstitzung einer wirksamen Einkommenspolitik die britische
Industrie im internationalen Wettbewerb besser bestehen und iiber kuwrz oder
lang ein ausgeglichener Zahlungsverkehr mit dem Awsland gewihrleistet werden.
Der Riickgriff auf Reserven oder Kreditlinien in der Zwischenzeit war gewisser-
maBen als Beschaffung zusitzlichen Betriebskapitals fiir die volle Nutzung des
Wirtschaftspotentials zu werten.
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In der Tat belebte das Budget von 1963 in Verbindung mit fritheren MaB-
nahmen die Produktion. Im Laufe eines Jahres erhohte sich das reale Brutto-
inlandsprodukt um rund 6 Prozent, wihrend die Zahl der Beschiftigten um etwa
1 Prozent zunahm und die Arbeitslosenziffer um rund 14 Prozent sank, Die Her-
stellung von Automobilen stieg utn iiber ein Drittel, und das Hochschnellen der
Anlageinvestition fiihrte rasch zu einem Boom in der Investitionsgiiterindustrie.

Die erwartete Verschlechterung der Zahlungsbilanz blieb nicht lange aus.
Im zweiten Halbjahr 1963 war die bereinigte Ertragsbilanz gerade ungefihr
ausgeglichen, wogegen sie in der ersten Jahreshilfte einen UberschuB8 von 100 Mil-
lionen Pfund aufgewiesen hatte. Der leichte Aufwirtstrend der Ausfuhr kam
gegeniiber dem starken Importsog nicht zur Geltung. Da dies im ersten Quartal
1964 nicht anders war, wurde die Ertragshilanz stark passiv.

Im ersten Quartal 1964 trat auch die Tendenz zur Uberhitzung stirker
hervor, Die Konjunktur war sehr lebhaft, und die Arbeitslosigkeit sank erheblich
unter 2 Prozent. In Konjunkturvoraussagen wurde fiir die nichste Zeit mit einem
weiteren Auftrieb und mit einem betrichtlichen Defizit allein schon in der Ertrags-
bilanz gerechnet. Unter diesen Umstinden wurde der Haushaltsvoranschlag vom
April in gewissem Umfang restriktiv gestaltet, nachdem schon zun einem fritheren
Zeitpunkt des Jahres der amtliche Diskontsatz von 4 auf 3 Prozent erhcht worden
war, Damit sollte aber nicht das Experiment der Wachstumsforderung abge-
brochen, sondern lediglich die Expansion im Rahmen des auf lingere Sicht gege-
benen Potentials fiir das reale Wachstum gehalten und damit auch das Zahlungs-
defizit begrenzt werden.

Mehrere Monate lang verlief die Konjunktur in mancher Hinsicht tat-
sdchlich ruhiger. Aber sowohl im zweiten wie im dritten Quartal war ein weiteres
Sinken der Arbeitslosigkeit und eine anhaltend hohe Einfuhr zu verzeichnen,
wihrend der Export abnahm. Bis Ende August 1964 fithrte das Defizit der Zah-
lungsbilanz allerdings nicht zu einem nennenswerten Verlust amtlicher Reserven.
Vielmehr erhéhten sich die Sterlingverbindlichkeiten, und auch betrichtliche
Umwandlungen von Eurodevisen in Pfund Sterling halfen das Zahlungsdefizit
finanzieren.

Im August wurde die Standby-Zusage des IWF in Hohe von 1 Milliarde
Dollar verlangert. Doch da auf Oktober die allgemeinen Wahlen angesetzt waren,
lieB man wirtschaftspolitisch alles beim alten — obgleich das Risiko von Schwie-
rigkeiten am Devisenmarkt in Rechnung zu stellen war. Sogar die wihrungspoli-
tischen Ziigel wurden bei erheblicher saisonwidriger Ausweitung der Bankkre-
dite in Verbindung mit zunchmenden Investitionen weiterhin ziemlich locker
gehalten,

Nach der Wahl stand die neue Regierung den harten Fakten der Zahlungs-
bilanzlage gegeniiber; fiir 1964 war offensichtlich mit einem Gesamtdefizit von
700 bis 800 Millionen Pfund zu rechnen, die etwa zu gleichen Teilen auf die
laufenden Transaktionen und den Verkehr mit langfristigem Kapital entfielen,
Auch wenn die neue wirtschaftspolitische Konzeption mit einem gewissen Defizit
rechnete, ging ein Fehlbetrag solcher Gréfenordnung doch offensichtlich weit
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iiber das hinaus, was dem Bedarf an Betriebsmitteln zugeschrieben werden konnte,
GegenmalBnahmen waren unerliBlich. Die Regierung entschloB sich zur unmittel-
baren Verringerung des Zahlungsdefizits durch voriibergehende 15prozentige Be-
lastung eingefiihrter Fertigwaren in Verbindung mit der ErmaBigung indirekter
Steuern im Exportgeschift, Der Importzollzuschlag sollte die Einfuhren in einem
vollen Jahr um etwa 250 Millionen Pfund verringern. Auflerdem wurden Steuern
cingefithrt, um die Kaufkraft abzuschépfen, die wegen des verringerten Import-
angebots eventuell auf den Markt der Inlandswaren abgedringt wurde. Wenn
im November-Budget mehrere Steuerreformen sowie héhere, durch entsprechende
Steueranhebungen gedeckte Sozialausgaben vorgesehen waren, so bezweckte es
aber doch nicht eine allgemeine Ddmpfung der Konjunktur.

Im Weillbuch zur Wirtschaftslage hiel es:

»Abgesehen von Sonderproblemen einzelner Gebiete und einiger Wirt-
schaftszweige ist das Produktionspotential nicht so iiberlastet, daB} eingegrif-
fen werden miiBite. Auflerdem lehnt die Regierung jede Wirtschafispolitik
ab, die auf einer Riickkehr zum ,Stop-Go‘-Zyklus beruhen wiirde.*

Auf lingere Sicht sollte durch gemeinsame Bemithung aller Seiten um He-
bung der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit und durch entschlossene Ma3nahmen
im Bereich der Einkommenspolitik das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht ohne
Behinderung des Wachstums wiederhergestellt werden.

Unterdessen hatten sich seit dem Frithsommer immer stirkere Anspannungs-
erscheinungen an den Devisenmirkten gezeigt. Mit dem Naherriicken der Wahlen
wurden Gelder aus London abgezogen, und auch das eigentliche Defizit war zu
finanzieren. Die amtlichen Reserven gingen erstmals im Juni zuriick, und die
Kredithilfe, die die Bank von England mit anderen Zentralbanken vereinbarte,
erreichte im September einen Betrag von 1 Milliarde Dollar, die mit herange-
zogen werden sollte, um den Markt nach Bedarf zu stiitzen. Diese Kredite wurden
im Dezember aus einer IWF-Zichung zuriickgezahlt. Doch selbst nach den Wah-
len schien sich der Markt im wesentlichen abwartend zu verhalten. Als die Hohe
des Jahresdefizits bekannt wurde und die Auseinandersetzung um das Programm
der Regierung entbrannte, verstirkte sich der Verkaufsdruck auf das Pfund, ob-
wohl die Behérden noch Herr der Lage waren. Als aber eindeutige Anzeichen
dafiir aushlieben, daB3 das Programm durch eine straffere Wahrungspolitik unter-
mauert werden wiirde, kam es zu einer gewaltigen Flucht aus dem Pfund. Der
Markt hielt die Theorie der lingerfristigen Beseitigung des Defizits einfach fiir zu
riskant und suchte sich kurzfristig zu sichern. Als GegenmaBnahme wurde der
amtliche Diskontsatz am 23. November auf 7 Prozent erhéht, und zwei Tage
spater vereinbarte die Bank von England mit Zentralbanken und der BIZ eine
sehr betrdchtliche Devisenhilfe, um zu zeigen, daB sie reichlich Mittel hatte, die
Pfundparitit aufrechtzuerhalten.

Abgesehen von den Bedenken, zu denen die grundlegende Konzeption der
Wirtschaftspolitik der vorangegangenen zwei Jahre moglicherweise Anlafl gegeben
hat, war bei der Beurteilung der Lage im wesentlichen zweierlei zu beachten: die
ibermiBige Gesamtnachfrage und der Imvestitionsboom.
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Bis zum vierten Quartal 1964 war die Arbeitslosigkeit auf 1,5 Prozent zu.
riickgegangen, Dies lieB schon an sich eine Uberbeanspruchung des Produktions-
potentials vermuten, da erfahrungsgemiB Vollbeschiftigung praktisch bei einer
Arbeitslosenziffer von etwa 1,8 bis 2 Prozent erreicht war. Bet einer allmihli-
chen Anpassung der Beschiftigungsstruktur hitte dieses MalB vielleicht ohne
Anspannung am Arbeitsmarkt gesenkt werden konnen; aber in diesem Fall war
die Arbeitslosigkeit zu rasch gesunken, als daBl viele Arbeitskriifte von konjunkturell
zuriickgeblichenen Gebieten hitten abwandern kénnen. Daher war im Landes-
durchschnitt von 1,5 Prozent ein ausgesprochener Mangel an Arbeitskriften in
London und Umgebung, den Midlands und Siidengland enthalten.

Unabhingig davon LieB auch die erhebliche Verschlechterung der Ertrags-
bilanz auf eine iibermiBige Gesamtnachfrage schlieBen; diese findet ja in einer
offenen Volkswirtschaft ihr Ventil immer in der Einfuhr, je mehr der Druck auf
die heimischen Produktionsfaktoren zunimmt. Die Importe des Vereinigten Konig-
reichs waren 1964 um 15 Prozent hober als im Jahr davor. Aber wihrend fiir
eingefithrte Nahrungsmittel, Brennstoffe und gewerbliche Grundstoffe nur um
8 Prozent mehr an das Ausland gezahlt wurde, erhhte sich die Einfuhr von Halb-
und Fertigwaren um 28 Prozent. Gleichzeitig war der Ansticg der Exporte auf
4,2 Prozent beschrinkt, und fiir ausgefiihrte Erzeugnisse des Maschinenbaus
wurde nur um 1,7 Prozent mehr erlost als im Vorjahr. Das Tempo der Expansion
hat sich also auch stark auf die Entwicklung des AuBenhandels ausgewirkt,

Zum Teil 148t sich der Anstieg der Imporie von industriellen Erzeugnissen
ebenso wie das Zuriickbleiben der Ausfuhr durch einen Kosten- und Preisvor-
sprung des Auslands gegeniiber der britischen Industrie erkliren. Aber daneben
hatte das Vereinigte Konigreich gar nicht mehr die freie Kapazitit und Arbeits-
kraft, die so viel zusitzlich hiitten produzieren kinnen, daBl die Zahlungsliicke
geschlossen worden wire. Eine solche hohere Produktion fir den Export oder als
Ersatz fiir Einfuhren hiatte bedingt, daB3 die Arbeitslosigkeit auf vielleicht 1 Pro-
zent gesunken wire. Ein solches MaB von Uberbeschiftigung war offensichtlich
nicht erreichbar, weil die Arbeitskraft nicht in den Landesteilen verfiigbar war, in
denen sie gebraucht worden wire. Mit dem Hinweis, dieser EngpaB lasse sich
durch ldngerfristige Bemiihungen um Steigerung der Produktivitit beheben,
werden die Anzeichen der Ubernachfrage nicht geleugnet. Von diesem Stand-
punkt zeugte das Budget vom November, das so gestaltet war, daB jegliche durch
das verringerte Importangebot bedingte zusitzliche Nachfrage nach Inlandspro-
dukten abgeschdpft werden sollte.

Die Wirtschaftspolitik hatte ferner zu beachten, daB die Ubernachfrage direkt
mit dem Investitionsboom zusammenhing, der von der verstaatlichten wie von
der privaten Industrie ausging. Die reale Anlageinvestition hatte von 1963 auf
1964 um 16 Prozent zugenommen, und besonders der Maschinenbau produzierte
mit voller Kapazitit. Trotzdem war der Uberhang an Auftrigen aus dem Inland
wie aus dem Ausland grof und stindig im Anwachsen begriffen. An der Be-
schrinkung der Investitionsgiiterproduktion hatte auch die rasch aufstrebende
Autoproduktion ihren Anteil, die bei Boomverhiltnissen Unmengen an Arbeits-
kriften und Material beansprucht. Zu alledem war die inlandische Investitions-
nachfrage cin entscheidender Faktor des Zahlungsdefizits, da ihretwegen sehr
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- viel mehr Investitionsgliter eingefiithrt und weniger ausgefithrt wurden. Doch
meinte man unbedingt von einer Dimpfung des Investitionsbooms absehen zu
miissen, da es die hoheren Investitionen waren, auf Grund deren die Leistungs-
fahigkeit langerfristig steigen sollte.

Da die Wirtschaftspolitik nicht eindeutig auf Dimpfung der Ubernach-
frage oder der Investitionskonjunktur ausgerichtet wurde, vermochte sich am
Devisenmarkt offensichtlich nicht die Uberzeugung durchzusetzen, die Zahlungs-
bilanz konne rechtzeitig so sehr verbessert werden, daB die Stabilitat des Pfundes
gewihrleistet sel. Nach der massiven Zentralbankhilfe lieBen die Verkdufe von
Pfunden per Kasse nach, obgleich in den anschlieBenden Monaten gelegentlich
noch Verkaufsdruck herrschte und der Terminmarkt stark gestiitzt werden mubBte.
Doch schien ein hartes Budget im April 1965 unerldBlich zu sein, ¢he man auf eine
Wiederkehr des Vertrauens hoffen konnte.

Es war kaum daran zu zweifeln, daB sich die Verhiltnisse weiter entwickelt
hatten, als es in der nenen Theorie der auBenwirtschaftlichen Stirke durch Ex-
pansion vorgesechen war. Die Schliisselstellung hatte in dieser Konzeption die
Steigerung der Wetthewerbsfihigkeit. Auch wenn sich die Regierung im Januar
der Zustimmung der Sozialpartner zu einer Einkommenspolitik versichert hatte,
blieb offen, ob diese bei Ubernachfrage wirksam funktionieren konnte. Von Ok-
tober 1963 bis Oktober 1964 waren die Stundenlohnsitze mehr als doppelt so
rasch gestiegen wie in den zwdlf Monaten davor, und die durchschnittlichen Stun-
denverdienste waren (selbst wenn man die Wirkung der Uberstundenarbeit aufier
Betracht 1aBt) um iiber 8 Prozent in die Hohe geschnellt, wobei die iibertarif-
liche Bezahlung eine wesentliche Rolle spielte. Eine erhebliche Steigerung der
Wetthewerbsfihigkeit war unter solchen Umstinden nicht zu erwarten. Auller-
dem setzt die Steigerung der Produktivitit neben aktiver Nachfrage eine ent-
sprechende Kapitalausstattung voraus; aber die Ubernachfrage und die hohen
Inlandsinvestitionen lieBen nicht viel Anreiz fiir eine groBere Abwanderung von
Produktionsfaktoren in die Exportindustrie.

Die Steuercrhéhungen im Herbstbudget und die Bankrate von 7 Prozent
konnten, so wurde gesagt, die Konjunktur vielleicht etwas bremsen und eine Ten-
denz zur Riickbildung der Ubernachfrage auslésen. Jedoch nahm die Erzeugung
bis zur Zeit des Budgets weiter zu, und die Arbeitslosigkeit ging noch mehr zu-
riick. AuBerdem lieB sich der Erhebung iiber die Investitionsvorhaben nicht ent-
nehmen, dal die geplanten Aufwendungen nicht mehr so schnell steigen wiirden.
Dagegen gestaltete sich die Handelsbilanz etwas giinstiger. Im ersten Quartal 1965
war die Einfuhr, auf die sich der Streik der Hatenarbeiter in New York und der
15prozentige Importzollzuschlag auswirkten, um 4 Prozent niedriger als im
Vorquartal, Gleichzeitig stieg die Ausfuhr um 1,5 Prozent. Infolgedessen sank das
AuBenhandelsdefizit auf 186 Millionen Pfund, verglichen mit 266 Millionen Pfund
im Vorquartal und 272 Millionen Pfund im ersten Quartal 1964. Diese Ergebnisse
waren ermutigend, doch lag es auf der Hand, daBB man sich weiter um die Ver-
besserung der Zahlungsbilanz bemiihen muBte.

Die Haushalisrede vom April 1965 lie eine Verlagerung der wirtschafts-
politischen Schwerpunkte erkennen. In ihr wurden eine zusitzliche Besteuerung



—_— 15 —

des Verbrauchs zur Beschrinkung dieses Elements der Nachfrage sowie die Strei-
chung von Verteidigungsausgaben mit dem Ergebnis einer betrichilichen Ko-
steneinsparung angekiindigt. Angesichts der erheblichen Zunahme der gesamten
laufenden Staatsausgaben wird aber damit gerechnet, daB sich die Erhshung des
Uberschusses im ordentlichen Haushalt auf 100 Millionen Pfund beschrinken
wird; zugleich ist das fir das laufende Rechnungsjahr veranschlagte Gesamtdefizit
betrichtlich hoher als der effektive Fehlbetrag im Haushaltsjahr 1964/65. Somit
enthielt das Budget zwecks Beseitigung von Ubernachfrage den Grundsatz, Pro-
duktionsmittel vom privaten zum &ffentlichen Sektor zu verlagern und die Ge-
samtnachfrage weniger steigen zu lassen als das volkswirtschaftliche Produktions-
potential.

Vereinigtes Kénigreich: Staatshaushalt

Haushalisjahr
196364 1964{65 1965/86

Voranschlag
e | meue
Steuerbasis

Millionen Pfund Sterling

Erpebnisse

Laufende Einnahmen

Steuerginnahmen . . . . . . .. . . .00 6 649 7 431 8035 8 199
Sonstige Einnahmen . . . . . . . . . oo L. 638 726 827 827
Gesamteinnahmen . . . . . ... ... 7 287 8 157 a8 862 9 028
Laufende Ausgaben
Kaufe von Giitern und Leistungen . . . . . . . . . 6 000 S 480 7 134 7 134
Schuldendienst . , . . . . ... ..., ... .. 1196 1233 1348 1348
Gesamtausgaben . . . . . . ... 7196 7713 8 482 8 482
Oberschuid bzw. Defizit{(—) . . . . . ., 91 444 380 544
Kreditgewdhrung {nefte) . . . . . . . . . .. .. — 527 -— 830 - 1228 — 1 268*
Gesamidefizit {(—} . . . . . . .. ... — 436 — 386 -~ 848 — 722

* Darunter 130 Miflionan Pfund Sterling zusdtzliche Kredite des Public Works Loan Board an Gemeinden.

Als Beitrag zur Losung des Zahlungsbilanzproblems wurden MaBnahmen
zur Verringerung des Nettodefizits im Verkehr mit langfristigem Kapital um
100 Millionen Pfund eingeleitet; dieser Betrag kommt zu dem aus anderen Griin-
den erwarteten Riickgang des Kapitalexports hinzu.

Am wichtigsten war vielleicht der im Budget und in anderen amtlichen Ver-
lautbarungen enthaltene betonte Hinweis darauf, dal man erforderlichenfalls
weitere MaBnahmen zur Wiederherstellung des auBenwirtschaftlichen Gleich-
gewichts ergreifen wiirde. In diesem Sinn verlangte auch die Bank von England
Ende April von den Banken Sondereinlagen, und der Gouverneur empfahl den
Clearingbanken, das Volumen ihrer Ausleihungen im Haushaltsjahr um nicht
mehr als 5 Prozent auszuweiten, und legte auch den anderen Banken eine ent-
sprechende Kreditdisziplin dringend nahe. Anfang Juni wurde der amtliche
Diskontsatz auf 6 Prozent gesenkt und gleichzeitig die Mindestanzahlung bei
Teilzahlungsgeschiften erhéht.
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Es wurde deutlich gemacht, daB erhebliche Mittel zur Verfiigung stehen
und gegebenenfalls zur Aufrechterhaltung des duBeren Wihrungswertes eingesetzt
werden, und mit dem IWF wurde eine weitere umfangreiche Ziehung verein-
bart und teilweise zur Riickzahlung der Kredite von Zentralbanken verwendet.
Diese Sicherheiten hatten den unmittelbaren Erfolg, daB sich die Marktposition
des Pfundes festigte, und in der Tat war die Zahlungsbilanz 1965 bisher besser
als vor Jahresfrist. Mit dem vélligen Verschwinden des Zahlungsdefizits wird aber
erst fir den weiteren Verlauf des nichsten Jahres gerechnet, und es ist schwer,
die Entwicklung so weit vorherzusehen.

Die Entwicklung im westlichen Kontinentaleuropa

Im westlichen Europa war die Konjunktur im letzten Jahr stark von der
aus Griinden der Inflationsbekimpfung ziemlich allgemein restriktiven Ten-
denz der Wirtschaftspolitik beeinflufit. Dergestalt ergab sich in den meisten Lin-
dern eine gewisse Expansionspause oder zumindest Konjunkturberuhigung. Da-
bei wurde der inflationdre Druck wesentlich verringert, obwohl es iibertrieben
wire zu sagen, man sei seiner ganz Herr geworden.

Di¢ inflatorischen Erscheinungen waren anfangs 1963 klar erkennbar — am
meisten in Italien und Frankreich, aber ohne weiteres auch in mehreren an-
deren Lindern. Wegen der engen Interdependenz dieser offenen Volkswirtschaften
breiteten sich die Anspannungserscheinungen im Laufe des Jahres verhdltnismifig
rasch aus, und anfangs 1964 war die Konjunkturiiberhitzung allgemein. Preise
und Lohne stiegen generell stark, wobei allerdings nur in Italien und den Nieder-
landen die Zahlungsbilanz passiv war. Unter solchen Umstinden wurde die Kon-
junkturpolitik auf Restriktion umgestellt. Die ersten MaBnahmen zur Dimpfung
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage tauchten in den letzten Monaten des Jahres
1963 auf — hauptsichlich Regelungen der Geld- und Kreditpolitik; in Frankreich
und Italien entschlof man sich aber zu umfassenderen Aktionen.

Im letzten Jahr wurde dann die restriktive Politik im allgemeinen ver-
stirkt. Unveréndert setzte man dazu in erster Linie die Kreditpolitik ein. Die
Zingsitze hatten auf dem ganzen Kontinent eine steigende Tendenz; dabei
wurden in vielen Lindern auch die amtlichen Diskontsatze angehoben. Neben
die monetire Restriktion traten verschiedentlich Kiirzungen &ffentlicher Inve-
stitionsvorhaben und in einigen Fillen unmittelbare Eingriffe in die Preisbil-
dung. Vereinzelt wurden Steuern erhoht, und mit den EWG-Empfehlungen
vom April 1964 wurde anerkannt, dafl auch die Fiskalpolitik zur Stabilisierung
beizutragen hat; die Linder machten aber von dieser Moglichkeit unterschied-
lichen Gebrauch.

Kapazitatsiiberlastung und Restriktionspolitik bewirkten letztes Jahr merk-
liche Verinderungen bei der Verwendung des Sozialprodukts, Die Verbrauchs-
nachfrage sowohl des privaten wie des 6ffentlichen Sektors weitete sich langsamer
aus als 1963; in jenem Jahr war sie eine der Hauptstiitzen des Wirtschaftswachs-
tums gewesen. In den meisten Lindern, besonders in der Bundesrepublik Deutsch-
land und in Italien, stieg die Nachfrage des éffentlichen Sektors weniger als 1963.
In ein paar Lindern allerdings, namlich in D#nemark, Norwegen, Osterreich
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Verdnderungen im realen Bruttosozialprodukt

Elemente
Elemente der Nachtrage des Angebots
Bruttoanlageinvestition
Verbrauch im Inland
darunter: Ausfubr || Einfuhr
Jahr vORn YOn Brutto-
G‘i“i"‘"g’b‘ Gitern || Gafern | sozial-
Privat Oftent- Ins- Bac te Woh- | und Lei- | und Lei- |} produkt
lich pesamt ulen | oungs- | stungen j| stungen
und Aus- bau
riistun-
gen
Prozent
Belgien . , . . . . 1962 4,2 5,2 3,8 8,4 — 9,6 8,2 8,0 4,3
1963 4,6 6,7 1,8 4,6 — 8,3 7,9 2,2 3,6
1964 B0 2,5 10,8 8,5 17,5 10,0 11,0 5,5
Danemark' . . ., 1962 G,8 1241 8,3 8,3 &,0 5,4 14,0 5,5
1963 0,4 4,6 — 2,2 - 1,8 — 4,1 10,4 - 1,3 1,8
1964 6,0 5,0 16,1 14,4 25,0 79 18,4 6,7
Deutschland (BR) . 1962 6,0 - 12,1 5,8 6,6 1,9 4,3 11,4 441
1963 2,8 8,0 2,2 2,3 1,5 8,6 8,3 3,2
1964 8,3 0,1 11,0 10,8 11,8 10,1 11,3 6,5
Frankreich . , . . 1962 6,9 4,3 7,8 8,4 6,1 an 8,6 6,6
1963 6,6 2,7 6,8 5,9 9,6 6,6 12,0 5,1
1964 4,3 2,8 8,4 6,0 15,8 5 1,B 54
Italien . ., .. .. 1962 7:4 4,3 8,8 6,7 15,3 10,7 15,1 6,3
1963 2,7 7 T4 5,8 12,3 6,7 21,8 52
1964 2,4 3,0 | —9,2 |—14,8 5,0 10,8 | —5,9 2,7
Niederlande . . . 1962 4,9 6,7 31 4,8 — 5,8 6,3 7,5 2,6
1963 7,1 2,8 3,9 2,4 8,4 6,4 2,6 36
1264 6,0 0,1 15,0 12,7 26,9 11,0 13,9 T4
MNorwegen' . . . . 19262 2,7 5,4 5,5 6,5 — 0,1 5,9 8,1 3,0
1263 4,1 4,3 8,1 | 9,4 0,4 10,4 9,0 5,3
1964 3,6 5,1 2,9 3,3 Q,7 9,8 7,0 6,3
Osterreich . . . .| 1862 5,3 5w | —oe | —1,5 2,0 8,1 5,0 1,6
1963 5,0 5,6 2,4 2,1 3,4 8,9 9,8 4,4
1964 3,6 6,0 a1 8,0 10,5 7.9 o2 6,0
Schweden ., . . . 1962 3,5 T,0 4,8 3,6 8,8 7.8 6,8 36
1963 5,2 5,7 7.5 7.0 8,9 T3 7.0 5,0
1964 4,4 51 7,9 7.1 1042 8,4 8,8 5,0
Schweiz . . . . . 1982 6,6 8,9 10,7 15,7 - 1,8 6,0 10,4 5,1
1963 5,9 5,9 6,4 8,1 1,3 5,2 5,2 4,7
1964 4,3 6,7 8,3 9,5 8,8 8,3 8,6 4,8
Zusammen . 1962 &,0 7,5 &,4 it 4,5 5,8 10,0 5,0
1263 8,4 5,4 4,6 4,6 4,6 8,1 1042 4,1
1964 4,4 2,4 6,8 5,4 11,56 9,5 a,1 5,4
Verginigles
Kdnigreich . . . 1962 1,8 2,7 — 1,0 — 1,8 2,8 3,0 2,0 &9
1963 4,3 2,1 32 3,0 38 5,0 3,9 4,2
1964 3,7 2,8 16,0 13,6 25,9 33 7,8 5,7
Verelnigte Staaten 1962 4,8 7,0 8,0% 7,0 10,6 6,6 8,8 8,4
1963 3,8 2,5 &4,47 4,3 4,8 5,8 5,9 3,4
1864 5,1 Q9,0 8,2* 8,6 a1 14,8 kNl 4,8

* In den amtlichen Zahlen fir die Inlandsinvestition sind die Erhattungs- und ]nstandsetzunssaufwendungen Inbe-
griffen; diese Aufwendungen wurden aus den obenstehenden Werten ausgeschieden, ¢ Private Investition und
dffentliche Bauten fiir zivile Zwecke.
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und der Schweiz, wuchs der &ffentliche Verbrauch leicht beschleunigt. Der pri-
vate Verbrauch expandierte letztes Jahr im aligemeinen ebenfalls weniger als
1963, aufler in Belgien, Dinemark und der Bundesrepublik; in Italien war der
Riickgang der Zuwachsrate ziemlich groB. Demgegeniiber gab die volle Nutzung
der Kapazititen den AnstoB und bot das bessere Wetter die Mdoglichkeit zu einer
rascheren Ausweitung der Investitionen. AuBler in Italien und Norwegen erhshte
sich die inlindische Bruttoanlageinvestition im letzten Jahr stirker als 1963, und
ihre Wachstumsrate blieb iiber derjenigen des realen Bruttosozialprodukts. In eini-
gen Liandern, besonders in den Niederlanden, Dianemark, Belgien und Frankreich,
ging die kriftige Belebung mit einer erheblichen Steigerung des Wohnungsbaus
einher. Die Investitionen in gewerblichen Bauten und Ausriistungen nahmen in
allen Landern mit Ausnahme Italiens und Norwegens starker zu als im Vorjahr.

Im Zuge der im allgemeinen lebhaften Konjunktur mit besonders guten
Ergebnissen im Wohnungsbau und in der Landwirtschaft wuchs das reale Bruito-
sozialprodukt im vergangenen Jahr rascher als 1963. Dabei handelte es sich
aber mehr um ein Weiterdrehen in dem Rhythmus, der nach den kriftigen Aus-
weitungen im Laufe des Vorjahres erreicht worden war, als um eine eigene
Dynamik der Konjunktur von 1964. Im Verlauf des Jahres kamen immer mehr
die Wirkungen der amtlichen MaBnahmen zur Dimpfung der Nachfrageaus-
weitung zum Vorschein. Die Industrieproduktion zum Beispiel worde in den
kontinentalen OECD-Liandern schon frith im Jahre bis zum vierten Quartal
konstant. Diese Abflachung der industriellen Erzeugung war eine weniger aus-
gepragte Version der Expansionspause wihrend der Rezession von 1958, Damals
hatte die Beruhigung der Industriekonjunktur dreizehn Monate gedauert, wéh-
rend im vergangenen Jahr Anzeichen eines erneuten Auftriebs nach neun Mona-
ten zutage traten. Und wie 1958 war das letztjihrige Ergebnis hauptsichlich auf
die amtlichen Bemiihungen um Abkithlung der konjunkturellen Uberhitzung
zuriickzufiithren. '

Am meisten betroffen war die Industrieproduktion in Italien und Frank-
reich, wo am kriftigsten stabilisiert worden war, In den anderen Landern wuchs
die Produktion im allgemeinen verlangsamt, was sowohl an der restriktiven
Koenjunkturpolitik wie auch daran lag, daf die vom Export ausgehenden Nach-
frageimpulse der Tendenz nach durch die im Kreise der wichtigsten Handels-
partnerlinder ergriffenen MaBnahmen abgeschwiicht wurden. Die Beruhigung
der Industriekonjunktur war damit in den einzelnen Lindern von sehr unter-
schiedlicher Intensitit und Dauer. Die produktionsdampfende Wirkung der Sta-
bilisierungspolitik zeigte sich zuerst in Italien, wo die Erzeugung im vierten Quar-
tal 1963 zu stagnieren und am Jahresende zu sinken begann; erst im Sep-
tember 1964 fing sie sich wieder. In Frankreich hirte die Produktion im ersten
Quartal 1964 zu wachsen auf; sie hielt sich dann das ganze Jahr hindurch un-
gefihr auf ihrem Umfang und war im Januar 1965 niedriger als ein Jahr vorher;
eine Erholung begann sich im Mirz und April abzuzeichnen. In Belgien war die
Erzeugung im zweiten Quartal 1964 rickliufig und dann bis zum Jahresende
praktisch unverindert, wihrend sie in Schweden weiter zunahm, aber langsamer
als 1963. In der Bundesrepublik und in den Niederlanden weitete sich die in-
dustrielle Produktion dagegen wiederum kriftig aus.
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Da die Industrickonjunktur im Zuge der Restriktionspolitik abflaute, war
es dieser einigermafBlen gelungen, den Nachfrageliberhang zu verringern und
dadurch die Anspannungserscheinungen zu mildern, die sich bei Preisen und
Léhnen bemerkbar machten. Dementsprechend wurde der Preis- und Lohnauf-
tricb im letzten Jahr schwicher. Der Fortschritt im Kampf gegen die Teuerung
konnte trotz hoheren Weltmarktpreisen fir bestimmte zentral wichtige Rohstoffe
erzielt werden, die in groBen Mengen nach dem westlichen Europa eingefiihrt
werden.

Wie bei der Produktion, so war die Wirkung der Nachfrageabschwichung
auch bei der Teuerung von Land zu Land nach Intensitit und Dauer verschie-
den. Erwartungsgemild zeigten sich die ersten Ergebnisse in Frankreich und
Italien, und zwar in den Anfangsmonaten des Jahres 1964. In beiden Lindern
stiegen die GroBhandels- und die Verbraucherpreise letztes Jahr langsamer als
1963. In Frankreich wurde der TeuerungsprozeB, freilich mit Hilfe umfassender
amtlicher Eingriffe in die Preisbildung, sogar erheblich gedampft. Demgegen-
iber lie der Preisanstieg in Italien zwar cbenfalls nach, aber gemessen an der
kriftigen Schrumpfung von Nachfrage und Erzeugung verhiltnismiBig wenig,
und die fortgesetzie Steigerung der Verbraucherpreise in einem Jahrestempo
von tiber 6 Prozent war kaum befriedigend.

Auch die Schweiz konnte bald nach Beginn des Jahres 1964 die Teuerung
miBigen, und zwar fiir das ganze restliche Jahr. In Belgien und den Nieder-
landen trat die Wende des Preistrends etwas spidter ein. In Belgien stiegen die
Preise im vierten QQuartal 1963, und der Preisauftrieb setzte sich im ersten Halb-
jahr 1964 fort. Im zweiten Halbjahr 1964 lief der Auftrieb der GroBhandelspreise
erheblich nach, und in den beiden Quartalen unmittelbar vor und nach der
Jahreswende 1964/65 stiegen auch die Verbraucherpreise nicht mehr so schnell, In
den Niederlanden begannen die Preise gleichfalls im vierten Quartal 1963 kraftig
anzuziehen, und in den Anfangsmonaten des Jahres 1964 setzten sie diesen An-
stieg fort. Bis zum zweiten Quartal war die Steigerung der GroBhandelspreise
wieder miBig geworden, und im dritten Quartal wurde der Aufirieb der Ver-
braucherpreise schwicher, In Schweden und der Bundesrepublik stiegen die Ver-
braucher- und die GroBlhandelspreise im vergangenen Jahr ungefahr im gleichen
Ausmall wie vorher; in jiingster Zeit hat sich der Auftrieb allerdings etwas ver-
starkt. So ist die Preisbewegung auf dem Kontinent jetzt viel befriedigender als
vor einem Jahr, obwohl die Anzeichen der Inflation nicht in allen Lindern
verschwunden sind.

Demgegentiber haben sich die Loéhne im vergangenen Jahr viel weniger
zufriedenstellend entwickelt. Nur in Frankreich und in der Schweiz lieB 1964 der
Lohnauftrieb nach, obwohl er in Frankreich mit {iber 6 Prozent immer noch be-
triachtlich war. In der Bundesrepublik, Belgien und den Niederlanden stiegen die
Lshne 1964 beschleunigt, in Italien und Schweden ungefihr ebenso wie im Vor-
jahr. In Italien ist aber der anhaltende rasche Lohnauftrieb bei verringerter Nach-
frage mach Arbeitskrifien immer noch ein Problem fiir die Stabilisierungspolitik,
obgleich er zum Teil als Nachschwingung des vorangegangenen Lohnausbruchs
gewertet werden kann.



— 91 —

Preise und Ldhne

Ver- GroB- Stunden- Ver- GroB- Stunden-
braucher- handels- lohn- braucher- handels- lahn-
preise preise sétre’ preise preise satze!
Indexzahlen, 1962 = 100
Belgien Miederlande
1863 1. Jabreshalfte . . 101,24 102,41 1062 103,8 101,3 107,1
2, Jahreshdlfte . . 102,89 102,9 110,4 103,3 103,6 108,7
1964 1, Jahreshalfte . . 1051 106,5 116,6 108,7 108,3 i22,4
2, Jahreshalfte . . t07,7 108,1 122,7 110,58 109,1 128,3
1965 1. Vierteljahr . . . 109,0 108,3 127,3 111,7 . 132,3
Dénemark Norwegen
1963 1. Jahreshilfte . . 1051 103,85 108,5 102,7 100,0 105,8
2. Jahreshilite . . 105,7 103,0 108,4 102,56 101,0 104,6
1864 1. Jahreshéalfte . . 108,3 104,7 115,4 106,68 103,2 110,8
2, Jahreshilfte . . 110,5 106,0 . 110,0 106,4 1114
19865 1. Viertellahr . . . 113,2 108,2 . 11,7 106,56 .
Deutschiand (BR)® Osterreich
1963 1. Jahreshilfte . | 103,0 100,4 106,3 102,68 28,7 102,2
2. Jahreshaifte . . 103,0 100,6 108,0 103,0 28,1 108,92
1864 1. Jahreshilifte . . 105,0 101,1 112,0 108,0 102,4 10,8
2, Jahreshalfte . . 105,8 10241 116,9 107,65 104,09 110,98
1965 1. Vierteljahr . , 107,2 103,3 - 108,5 104,9 115,89
Frankreich Schweden
1983 1. Jahreshilfte . . 103,6 102,9 106,8 102,2 102,3 107,4
2. Jahreshilfte . . 106,1 104,4 11,2 103,5 104,2 109,7
1964 1. Jahreshilfte . . 107,6 105,1 115,1 105,3 106,6 113,7
2. Jahreshélfte . . 108,9 106,5 18,8 107,58 109,6 117,4
19686 1. Vlerteljahr . . . 110,0 106,8 121,2 108,9 111,5 124,6
Italien Schweiz
1963 1. Jahreshilfte . . 106,2 104,3 1077 102,5 103,7 104,29
2. Jahreshélfte , . 108,7 106,2 113,7 104,4 104,0 107,1
1964 1. Jahreshdlfte . . 11251 108,4 123,68 106,0 105,6 111,0
¢, Jahreshilfte . . 115,5 108,0 130,0 107,2 106,1 112,9
1965 1. Vierfeljahr . . 117,7 109,7 134,1 108,1 105,8 115,09

1 Stundenlohnsitze aller Lohnempténger in der verarbeitenden ader in der gesamten Industrie (fir Italien, die Nieder-
lande und Norwegen: nur der m3nnlichen Arbeiter; filr Belgien, Ddnemark, Norwegen und Schweden: Stunden-
verdienste). * GroBhandelspreise: Erzeugerpreise industrietfer Produkte.

Der fortdauernde Lohnaufirieb lieB trotz Produktivititsgewinnen die in-
dustriellen Arbeitskosten je Erzeugungseinheit auf dem Kontinent steigen. Die
hoheren Arbeitskosten je Produkteinheit bewirkten in Verbindung mit anzie-
henden Rohstoffpreisen und nur geringfiigig steigenden Industriepreisen eine
Einengung der Gewinnspannen in der verarbeitenden Industrie. Dieser Prozel
kénnte nun, da die Linder nur einen kleinen UberschuB in der Ertragsbilanz
haben, zu kiinftigen Zahlungsbilanzschwierigkeiten infolge verringerter industriel-
ler Wettbewerbsfahigkeit fithren.

Die Abflachung der Produktionskurve bei weitergehendem Preis- und Lohn-
auftrich stellte die Wirtschaftspolitik in den letzten Monaten des Jahres 1964
vor ein schwieriges Problem. Die Nachfrageddampfung hat sich auf Preise und
Léhne so verzogert ausgewirkt, daB deren Auftriecb noch nicht geniigend ge-
mifigt worden ist. Andererseits konnte man die Unterbrechung des Produktions-
wachstums auch auf dem in der ersten Zeit des Jahres 1964 erreichten verhilt-
nisméBig hohen Stand nicht auf die Dauer hinnehmen. In den letzten Monaten
des Jahres 1964 und anfangs 1965 losten die Behorden dieses Dilemma nach



— 92 —

und nach, indem sie die der Volkswirtschaft auferlegte Beschrinkung vorsichtig
abschwichten. Wie iiberhaupt meist in sonstiger Hinsicht war auch in diesem
Punkt der Vorliufer Italien, das schon im Sommer 1964 vorbereitende Schritte
zur Lockerung der Kreditrestriktion unternommen hatte. Im weiteren Verlauf
des Jahres wurde die reflationire Politik verstdrkt, und der Erfolg zeigte sich in
einem Aufschwung der Industrickonjunktur im vierten Quartal 1964. Im Friih-
jahr 1963 kam es auch in Frankreich und Belgien zu MaBnahmen, mit denen
der Ubergang zu einer weniger restriktiven Kreditpolitik bekundet wurde.

Die Regelungen, die in Italien und in kleinerem Umfang auch in Frank-
reich zur Lockerung der Kreditrestriktion getroffen wurden, bevor die Preis- und
Lohnentwicklung voll befriedigte, lassen das Problem erkennen, vor dem viele
kontinentale Linder stehen. Obwohl die Behorden iiber so vielgestaltige Instru-
mente verfiigen, hatten sie selbst nach dem Abbau des Nachfragetiberhangs
Schwierigkeiten, das Wachstum der Binnenwirtschaft zugleich mit annehmbarer
Stabilitat der Preise und Lohne zu gewiihrleisten. Zweifellos ist das fehlende
wirtschaftspolitische Instrument, mit dessen Hilfe dieses binnenwirtschaftliche
Doppelziel leichter erreicht und binnenwirtschaftliche Belange besser mit dem
auBenwirtschaftlichen Gleichgewicht in Einklang gebracht werden kénnten, eine
angemessene Einkommenspolitik. DaB} diese nétig ist, wurde bereits in mehreren
Lindern anerkannt, und es ist zu hoffen, daB alle Beteiligten — Produzenten,
Arbeitnehmerschaft und Regierung — zu der Uberzeugung gelangen, daB es auf
lingere Sicht in ihrem eigenen Vorteil liegt, ihren Beitrag zu einer solchen Politik
zu leisten.

Was den internationalen Zahlungsverkehr betrifft, so waren auf dem Kon-
tinent 1964 wiederum betrichtliche Uberschiisse zu verzeichnen. Der gesamte
Uberschull dieses Raumes stieg um 700 Millionen Dollar auf fast 3 Milliarden
Dollar. Wie in den vorangegangenen Jahren entfiel der Reservenzuwachs grof-
tenteils auf die EWG-Linder, wo die kriftige ErhShung der italienischen Re-
serven den verlangsamten Anstieg der deutschen Reserven tberkompensierte.
Das Defizit in der Ertragsbilanz des Kontinents sank von 970 Millionen Dollar
1963 auf 500 Millionen Dollar im letzten Jahr. Auch hier waren an der Verbes-
serung in erster Linie die EWG-Lander beteiligt, und zwar ebenfalls ausschlieB-
lich auf Grund der massiven Verbesserung der italienischen Ertragsbilanz, durch
welche die Verschlechterung in der zusammengefaBiten Ertragsbilanz der iibrigen
EWG-Linder mehr als ausgeglichen wurde.

Der bemerkenswerteste Vorgang im letztjahrigen internationalen Zah-
lungsverkehr des Kontinents war somit die rasche Reaktion der italienischen
Zahlungsbilanz auf die KorrckturmaBnahmen der italienischen Behorden. Diese
konnten mit der finanziellen Hilfe verschiedener Linder und des IWF jegliche
Spekulation gegen die Lira abwehren. Die Normalisierung der italienischen
Konjunktur hatte die gewiinschte auflenwirtschaftliche Wirkung. In den letzten
drei Vierteln des Jahres 1964 sanken die Importe in einem Jahrestempo von 10
Prozent, wihrend die Ausfuhr in einem Jahrestempo von 20 Prozent zunahm.
Diese rasche und eindrucksvolle Erholung der Handelsbilanz lieff in Verbin-
dung mit einem Zustrom langfristigen Kapitals die italienische Zahlungsbilanz



wieder aktiv werden. Ein zweiter wichtiger Vorgang des vergangenen Jahres war,
dafl die deutsche Zahlungsbilanz nach den MafBinahmen zur Abwehr von Ka-
pitalzufliissen praktisch ins Gleichgewicht kam, Dank diesen Vorkehrungen stellte
sich der anfangs 1964 befiirchtete hohe deutsche Uberschuf8 nicht ein, womit
eine mogliche Hauptquelle von Unausgeglichenheiten im internationalen Zah-
lungsverkehr ausgeschaltet war.

In den letzten Monaten sind die Reserven der kontinentalen Linder in-
folge der Mafinahmen der Vereinigten Staaten und des Vereinigten Kénig-
reichs zur Korrektur der Zahlungsbilanzlage nicht mehr so rasch gestiegen. Es
scheint sich aber noch nicht um einen entscheidenden Wandel zu handeln —
unter anderem deshalb, weil der Mittelzustrom nach den Vercinigten Staaten
weitgehend vom Eurodollarmarkt kam.

Alles in allem sind also in den kontinentalen Léindern die Teuerung und
der Nachfragedruck bedeutend schwicher geworden. Die Begleiterscheinung
war e¢in verlangsamtes Wachstum der Produkiion, das in ein paar Landern, be-
sonders in Italien und Frankreich, fast schon einer Stagnation gleichkam.
Wahrend in diesen Lindern nachhaltigere Mafinahmen zur Belebung der Nach-
frage angezeigt zu sein scheinen, verbietet die Ubersteigerungstendenz der Léh-
ne eine ausgesprochen expansive Politik.

AuBerdem war die Struktur der MaBnahmen zur Dimpfung der Inlands-
nachfrage nicht dazu angetan, eine grundlegende Berichtigung des auflenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichts zu erleichtern. Zwar stiitzte sich die Beschrinkungs-
aktion in Frankreich wesentlich auf den Ausgleich des Staatshaushalts, und in
Schweden und in geringerem Mafl auch in den Niederlanden wurden indirekte
Steuern erhsht. Im allgemeinen verlieB man sich aber auf die monetiare Restrik-
tion, mit dem Ergebnis merklich steigender Zinssitze in einer Zeit, in der der
Kapitalzustrom aus dem Ausland schon ein Problem war. In der Bundesrepublik
wurde am Beginn dieses Jahres trotz konjunktureller Uberhitzung die Einkom-
mensteuer ermifigt, was die wihrungspolitische Stabilisierung der Binnenkon-
junktur entsprechend erschwert. In den Niederlanden sind fiir dieses Jahr eben-
falls EinkommenstenerermiBigungen vorgeschen — obwohl die Wihrungspolitik
noch restriktiv ist. In einigen Staaten haben auch die im Verhiltnis zur 8ffent-
lichen Ersparnis groBe Investitionsrate im offentlichen Sektor sowie besondere
Regelungen zur Forderung des Wohnungsbaus seit einigen Jahren wesentlich zu
dem hohen Zinsniveau beigetragen. Somit besteht immer noch das Problem, fiir
die Beeinflussung der Inlandsnachfrage Mittel und Wege zu finden, die es er-
lauben wiirden, die Wahrungspolitik mehr auf die auBenwirtschaftlichen Erfor-
dernisse abzustellen.

Osteuropa

Die 1964 in diesem Teil Europas verzeichnete Entwicklung kann als im
allgemeinen giinstig angeschen werden. In mancher Hinsicht hing die letztjih-
rige Verbesserung mit dem vorteilhafteren Wetter zusammen; 1963 waren sowohl
dic Industrie wie die Landwirtschaft von dem auBerordentlich kalten Winter
schwer in Mitleidenschaft gezogen worden,
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In einigen Lindern dieses Raumes blicben die Ergebnisse aber hinter den
Jahresplanzielen zuriick, und es scheint, dal man in einer Anzahl von Fillen
einen gewissen Ubergang von starren administrativen Normen zu marktwirt-
schaftlichen Anreizen anstrebt — dergestalt, daB quantitative Ziele teilweise
durch hohere Qualitits- und Ertragsanspriiche ersetzt werden. Dieser Prozef}
bedingt mehr Flexibilitit bei den Methoden der Preisfestsetzung und eine
stirkere Berticksichtigung des Handels mit der ibrigen Welt.

1964 hat sich der AuBenhandel sowohl innerhalb Osteuropas wie auch
mit sonstigen Lindern wiederum — sogar etwas beschleunigt — ausgeweitet. Die
Expansion ist aber (mit 8-9 Prozent) nicht so rasch wie in den meisten In-
dustrielandern des Westens; das gilt besonders fiir die Sowjetunion {mit einem
Anstieg um 5,5 Prozent).

In der Sowjetunion erhshte sich das Volkseinkommen 1964 um 7 Prozent,
Damit hat sich die seit 1961 feststellbare Verlangsamungstendenz des Wachs-
tums nicht fortgesetzt. Die Steigerung beruhte hauptsichlich auf besseren Ergeb-
nissen in der Landwirtschaft, deren Erzengung um 12 Prozent zunahm, nachdem
sie 1963 um 7 Prozent gesunken war. Dank den giinstigen Resultaten von 1964
war es méglich, die Getreidecinfuhr zu verringern, die Lagerbestinde aufzufiillen
und die vorjahrigen Viehverluste zum Teil wieder auszugleichen. Das Wachstum
der Industrieproduktion ist zwar noch verhdlinismaBig hoch, aber tendenziell
abnehmend. In den Jahren 193560 expandierte die industrielle Erzeugung im
Jahresdurchschnitt um fast 11 Prozent, in den drei Jahren 196163 um 9 Prozent
und 1964 um 7,1 Prozent. Die Branche mit ¢indeutig iiberdurchschnittlicher Aus-
weitung war 1964 die chemische Industrie, wihrend die Ergebnisse in der Leicht-
industrie unter dem Wachstumsmittel lagen und in der Bekleidungsindustrie
sogar riickliufig waren.

Der Plan fiir 1965 steckt die Ziele ziemlich weit. Das Realeinkommen der
privaten Haushalte soll um 7,3 Prozent, die Industrieerzeugung um 8,1 Prozent
und das Volkseinkommen um 8 Prozent auf 190 Milliarden Rubel steigen; das
sind zur amtlichen Paritit etwa 210 Milliarden Dollar.

Zentralgeplante Volkswirtschaften:
Volkseinkommen, Industrieproduktion und Produktivitét

Volkseinkommen' Industrieproduktiont® Produktivitht?
1962 | 1963 | 1964 | 1962 | 1963 | 1964 | 1962 | 1963 | 1964
Prozentualer jahrlicher Zuwachs

Bulgarien. . . . . . . . ... .. 6,2 T3 &,0 14,0 10,0 11,1 7,9 4,6 8,1
Deutschland (Ost). . . . . . . .. 2,1 2,7 4,7 6,2 4,3 6,7 8,6 4,8 6,5
Polen. . . . . . . . . ... ... 2,0 8,5 5,0 8,6 5,4 2,3 32 1,6 751
Ruménien . . . . . .. .. ... 4,5 | 10,6 | 10,0 | 14,8 | 12,3 | 14,3 6,7 | 10,0
Sowjetunion . . . ... L L L 85,7 4,2 7,0 9,7 8,1 T 8,2 4,9 4,0
Tsachechoglowakei. . . . . . . . . 1,4 | —2,2 0,0 &3 |—0,6 4,1 32 | — 0,2 35
Ungarn. . . - - . . . . . . . .. 4,7 57 5,0 8,4 ! 8,8 4,6 2,9 4,9
Jugoslawien . . . . .. ... 4,0 | 140 | 12,2 6,8 | 156 | 18,0 3,4 | 10,2 7,5

* Materielles Mettoeinkommen. 2 Bruttoproduktion, ? Erzaugung je Arheitskraft in der Industrie.



In der Tschechoslowakei blieb die Agrarerzeugung 1964 ungefahr auf dem
Stand von 1963, wobei im einzelnen die Ernteergebnisse wegen der sommerlichen
Trockenheit geringer ausfielen, aber die Belieferung mit tierischen Erzeugnissen
gesteigert wurde. Bessere Ergebnisse erzielte die Industrie, deren AusstoB nach
dem Riickschlag von 1963 itber das Planziel hinausging und um mehr als 4 Pro-
zent stieg. Die Korrektur der strukturellen Einseitigkeiten, die sich aus der hekti-
schen Investitionstiatigkeit der Jahre bis 1961 ergeben hatten, wird noch fortge-
fiihrt und hat den Plan fiir 1965 beeinflult, dem zufolge fast der gesamte Er-
zeugungszuwachs fiir Neuinvestitionen in den Sektoren verwendet werden soll, in
denen immer noch Engpisse die volle Nutzung des Produktionspotentials des
Landes behindern.

In Polen stieg die industrielle Erzeugung 1964 um 9,3 Prozent und damit
bedeutend rascher als nach Plan und als im Vorjahr. Zum gréBten Teil beruhte
die Erhéhung auf gesteigerter Produktivitit, wobei die Konsumgiiterindustrie
am besten abschnitt. Weniger giinstig waren die Resultate in der Landwirtschaft,
die trotz ihrem wachsenden Anteil an den Investitionsausgaben des Landes um
noch nicht einmal 1 Prozent mehr erzeugte. Zur Senkung der Produktionskosten
werden nun schon seit ciniger Zeit RationalisierungsmaBnahmen durchgefiihrt,
in deren Gefolge es zu Arbeitslosigkeit in stidtischen Gegenden und zu Unter-
beschiftigung in lindlichen Gebieten gekommen ist. Um dem zu begegnen,
bemiiht man sich um eine betrichtliche Ausweitung des Exporis von Erzeugnissen
mit hohem Arbeitskostenanteil, besonders nach dem Westen.

In Ostdeutschland scheint die Arbeitslage 1964 nicht mehr ganz so angespannt
gewesen zu sein, Wihrend die Zahl der industriellen Arbeitskrifte 1962 und 1963
gesunken war, nahm sie im letzten Jahr leicht zu. Das hieB im Verein mit einer
Verbesserung der Arbeitsproduktivitit um 6,5 Prozent die industrielle Erzeugung
um etwa 6,7 Prozent steigen. Auch in der Landwirtschaft sind die Ergebnisse
offenbar gut gewesen, so daf} sich das Volkseinkommen um 4,7 Prozent erhohte;
das ist die héchste Rate seit 1959. Damit stieg das persénliche Einkommen, nach-

dem es 1963 gesunken war, um iiber 4 Prozent.

Im sidlichen Osteuropa erzielte Rumdnien die hochste Wachstumsrate so-
wohl beim Volkseinkommen {4 10 Prozent) wie bei der Industrieproduktion
(+ 14,1 Prozent), und es scheint, daf§ auch die Landwirtschaft ein gutes Jahr
hatte. Seit 1959 hat sich die industrielle Erzeugung verdoppelt, und fast zwei
Drittel des Zuwachses beruhten auf einem Anstieg der Produktivitat. Die expan-
sivsten Wirtschaftszweige waren die chemische Industrie, die Elektrizitdtswirt-
schaft und der Maschinenbau. Im Plan fiir 1965 ist eine Steigerung der industriel-
len Erzengung um 13 Prozent und der Arbeitsproduktivitit um 9 Prozent vor-
gesehen.

In Bulgarien war die Zunahme des Volkseinkommens mit 6 Prozent niedriger
als geplant und auch niedriger als im Vorjahr, aber immer noch hoher als im
Durchschnitt dieser Landergruppe. In der Landwirtschaft stieg die Bruttopro-
duktion betrachtlich, was am giinstigeren Wetter und auch an technischen Ver-
besserungen und der zusitzlichen Bewirtschaftung bestimmter bis dahin nicht
genutzter Boden lag; der Nettowert der Produktion erhohte sich aber viel weniger.
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Die Industrie war wiederum kriftig expansiv. Ihre Gesamterzeugung stieg 1964
um 11,1 Prozent, wobei die Arbeitsproduktivitit dank der Inbetriecbnahme aus-
gedehnter Produktionsanlagen im Investitionsgtitersektor um 8 Prozent zunahm.

In Ungarn wurde 1964 die Beschleunigung des Wachstums der industriellen
Exzengung (8,8 gegeniiber 7,1 Prozent 1963) durch den Riickgang aufgewogen,
den die landwirtschaftliche Erzeugung wegen der groflien Sommertrockenheit
erlitt, und das Volkseinkommen erhshte sich um 5 Prozent, verglichen mit einem
Vorjahresergebnis von 5,7 Prozent und einem Planziel von 6,7 Prozent.

Im Plan fiir 1965 ist das Wachstumsziel — 3 Prozent fiir das Volkseinkom-
men — zuritckgesteckt worden, was moglicherweise auf der relativ weniger giin-
stigen Entwicklung beim Absatz von Investitionsgiitern nach anderen osteuro-
pdischen Liandern und auch auf dem Wunsch beruht, sich auf die nétige Um-
strukturierung der Industrie zu konzentrieren.

In Fugoslawien war die Wirtschaftstatigkeit 1964 iiberhitzt, und im Laufe
des Jahres muBte man von der im zweiten Halbjahr 1962 begonnenen und 1963
fortgefithrten Politik der Ankurbelung der Wirtschaft so sehr abgehen, daB3 die
Planziele fiir 1965 wesentlich davon betroffen wurden,

Was die Angebotsseite betrifft, so war das Berichtsjahr im allgemeinen giin-
stig. Die Agrarproduktion, die 1963 um 9 Prozent gestiegen war, erhdhte sich
1964 — um fast die Hilfte dieses Satzes — weiter. Und die Industrie leistete Ein-
drucksvolles: War die Produktion schon 1963 um 15,6 Prozent hochgeschnellt,
so folgte im Jahr darauf ein Wachstum von 16 Prozent. Am raschesten expan-
dierten die Grundstoffindustrien, wihrend die wichtigsten Konsumgiiterbranchen
einen zwar in jeder anderen Hinsicht groBen, aber doch unterdurchschnittlichen
Zuwachs zu verzeichnen hatten. Die Wachstumsrate in der Industrie scheint ihren
Héohepunkt gegen Jahresmitte erreicht zu haben, und seither hat eine gewisse Ver-
langsamung eingesetzt,

Die Nachfrage weitete sich noch schneller aus als das Angebot, wobei die
Investitionstdtigkeit die Spitze hielt; im ersten Halbjahr 1964 waren die Investi-
tionen um iiber 40 Prozent hoéher als zwolf Monate vorher. Hierin zeigte sich
die Wirkung der verschiedenen FérderungsmaBinahmen von 1962 und 1963;
mitbestimmend waren aber auch die gewaltigen Ausgaben im Zusammenhang
mit dem Wiederaufbau von Skoplje.

Die Verbrauchernachfrage war ebenfalls viel stirker. Da die perstnlichen
Einkommen wegen gesteigerter Beschiftigung und héherer Lohnsitze um
25-30 Prozent stiegen, iiberrascht es nicht, da die Lebenshaltungskosten vom
letzten Quartal 1963 bis zum SchluBquartal des Jahres 1964 um 15 Prozent
anzogen und das Defizit in der Handelshilanz um 160 auf 430 Millionen Dollar
anwuchs.

Im zweiten Halbjahr 1964 gingen die Behidrden zu RestriktionsmaBnahmen
tiber; sic verschirften die Bedingungen des Konsumkredits, beschrinkten die
Freiheit der Banken, Investitionskredite zu gewihren, und blockierten einen Teil
ihrer ausleihbaren Mittel. AuBerdem wurde auch der Bundeshaushalt fiir 1965
so gestaltet, daBl von ihm cine gewisse restriktive Wirkung ausgeht.



Der Plan fiir 1965, dem zufolge das Sozialprodukt um 9 Prozent und die
Industricerzeugung um 11 Prozent sowie der private Verbrauch um 11 Prozent
zunechmen soll, sieht sogar eine Verringerung der Investitionen vor, besonders
der Produktivinvestitionen. Dagegen soll der Wohnungsban weiter intensiviert
werden.

Die Debatte itber die Weltwihrungsordnung

Nach einem Jahr intensiver Untersuchungen wurden im Sommer 1964
drei Berichte iiber das internationale Wihrungssystem veroffentlicht. Sie ha-
ben den Einblick in die Voraussetzungen und Zusammenhinge des Systems
vertiefen helfen, aber durch Klarstellung der verschiedenen Standpunkte auch
die Auseinandersetzungen iiber das Fiir und Wider verschirft.

Der Bericht der nicht amtlich bestellten Nationalokonomen triagt sehr dazu
bei, dic Postulate und Werturteile zu ergriinden, die hinter den mannigfaltigen
Ansichten in der Wirtschaftswissenschaft stehen. Er ist jedoch nicht darauf ab-
gestellt, gemeinsame Vorschlige zur kiinftigen Gestaltung des Systems zu machen,

Die Untersuchung des Internationalen Wihrungsfonds konzentriert sich
auf mogliche Erweiterungen der IWF-Fazilititen zwecks Bereitstellung liquider
Mittel fiir den Gesamtbedarf des Systems wie auch fiir Lander, die solcher
Mittel bediirfen. Die Gedankenginge der Untersuchung sind anregend, doch
sind si¢ nicht in die Form konkreter Vorschlige fiir sofortige Schritte gekleidet.

Der Bericht der Zehner-Gruppe enthilt offizielle Stellungnahmen. Auch
wenn er sich mit dem quantitativen Bedarf des Systems in spaterer Zukunft befafit,
so verhinderte die Existenz des US-Defizits doch, daB fiir die Zukunft Ver-
pflichtungen eingegangen wurden, die praktische Auswirkungen in der Gegen-
wart haben kénnten. Aus den Formulierungen, auf die man sich schlieBllich ge-
einigt hat, sprechen auch Unterschiede in der Beurteilung des jetzigen Funk-
tionierens des Systems — Unterschiede, die durch Erklirungen bei der Jahres-
versammlung des IWF in Tokio und danach besonders deutlich geworden sind.
Obwohl im Bericht bestatigt wird, daB sich das System als duBerst anpassungs-
tahig erwiesen hat und dafl die internationale Liquiditit unter den gegenwirti-
gen Umstinden vollig ausreichend ist, hinterliBt er den Eindruck, dal etwas
getan werden miifite, um die Dinge zu verbessern, aber wenig Einigkeit iiber
den Weg besteht.

Die Vorschlage der Zehner-Gruppe sind ein KompromiB hart am Rande
der Ergebnislosigkeit. Erstens wurde vereinbart, daB die OECD-Arbeitsgruppe
3 an Hand ven bei der BIZ zusammengefallten Angaben und von Erérterun-
gen der Notenbankgouverneure die Finanzierung von Defiziten und Uber-
schiissen in den Zahlungshilanzen multilateral iiberwachen soll. Dies kann als
wirklicher Schritt vorwirts betrachtet werden, der dazu beitragen sollte, daBl sich
die Diskussion auf die wesentlichen Fragen konzentriert. Durch die Vereinbarung
wird anerkannt, daB bilaterale Finanzhilfe und Liquiditatsschopfung das System als
Ganzes berithren und daher ein geeignetes Objekt multilateraler Erérterung
sind. Die ,,Uberwachung” beeintrichtigt nicht die staatliche Souverinitit;
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sie soll die internationale Meinung nicht nur beziiglich der benutzten Mittel
der Finanzierung, sondern iiberhaupt hinsichtlich der Defizite und Uber-
schiisse zur Geltung bringen, denen die Finanzierung dient. Die ,,Uberwachung®
ist gewissermallen ein Gegengewicht zum zweiten Vorschlag: eine Erhohung der
IWF-Quoten zu unterstiitzen; die spiter vereinbarte allgemeine Erhthung um
25 Prozent war dann selber wieder ein Mittelweg zwischen den viel gréBeren
und den viel kleineren Quotenerhshungen, fiir die einzelne Linder eintraten,
Ferner schlug die Zehner-Gruppe vor, daB erstens der Prozefl der Berichtigung
von Defiziten und Uberschiissen und zweitens mégliche neue Arten von Reserve-
guthaben untersucht werden sollen; faktisch werden hierdurch Fragen zuriick-
gestellt, die im vergangenen Jahr nicht gelést werden konnten und die unter den
gegenwirtigen Umstinden auch kaum in ein paar Monaten weiteren Diskutie-
rens gelost werden diirften.

Wihrend mehr beachtet wurde, daB man sich in der Frage festgefahren
hat, worin die kiinftigen Anderungen des internationalen Wiahrungssystems be-
stehen sollen, geht die Debatte in ihrem grundlegenden Teil darum, was iiber-
haupt die Probleme des Systems sind. Da man sich nicht einmal iiber die Pro-
bleme einig ist, kann man sich wirklich nicht gut auf ihre Losung einigen. In
der Tat sind die einzelnen vorgeschlagenen Losungen einander ziemlich entge-
gengesetzt, und das Gleichgewicht dieser gegensitzlichen Krifte bietet schlechte
Voraussetzungen fiir positive Ergebnisse.

Die Auseinandersetzung dreht sich um den Charakter der Ungleichgewichte
in den Zahlungsbilanzen, wobei der hauptsichliche Casus belli das anhaltende
Defizit der Vereinigten Staaten ist. Stark vereinfacht stellt sich der Standpunkt
der einen Scite so dar: Eine passive Zahlungsbilanz kann in der Regel nicht von
heute auf morgen aktiv gemacht werden, zumal die UberschuBlander nicht unter
cinem entsprechenden Zwang zur Beseitigung des eigenen Aktivums stehen;
unzumutbar ist jede Korrektur, die das inlindische Wirischaftswachstum iber
Gebiihr beeintréchtigt, gar nicht zu reden von MaBnahmen, dic im Inland zu
Deflation oder Arbeitslosigkeit fithren wiirden; eine direkte Bewirtschaftung des
Kapitalverkehrs ist unerwiinscht, und eine Anpassung durch Anderung des Wech-
selkurses ist sozusagen ausgeschlossen, besonders fiir Reservewihrungen; daher
miissen die internationalen Reserven durch reichliche Kreditfazilititen erginzt
werden, die den zeitlichen Spielraum fiir lingerfristige Anpassungen in der
heimischen Wirtschaft gewiihrleisten.

Fir die andere Seite ist das alles cine Ausrede fiir ungeniigendes Durch-
greifen; die Defizitlinder seien iibervorsichtig, wenn es um die Anwendung
wihrungs- und finanzpolitischer MaBnahmen zur Forderung des Anpassungs-
prozesses gehe, und dichten zn sehr an die Binnenkonjunktur; infolgedessen
sei die Anpassung an den UberschuBlindern durch importierte Inflation hin-
gengeblieben; notfalls kénne der Kapitalverkehr bewirtschaftet werden, und
ein durch Kapitalexport verursachtes Defizit solle, auller wenn es sich um eine
plotzliche Kapitalflucht handele, nicht durch internationale Hilfe finanziert
werden. Die Vertreter dieser Richtung finden sich eher mit dem Gedanken
einer Anpassung der Wechselkurse ab, zogern aber natiirlich, konkrete Fille als
fundamentales Ungleichgewicht zu klassifizieren. Nach ihrer Meinung sollten



die Kreditfazilititen ziemlich eng begrenzt sein, denn wenn die UberschuB-
linder die Defizitlinder weiter finanzieren, werde nie ein Ende sein.

Die Auseinandersetzung dreht sich also um den AnpassungsprozeB und
um die internationale Liquiditit. Auch wenn in diesen Punkten nur Urteile ge-
dullert, nicht endgiiltige Beweise vorgelegt werden kinnen, ist es doch sehr auf
schluBreich, sich die diesbeziigliche Erfahrung einzelner Linder in den letzten
zehn Jahren zu vergegenwirtigen.

Der Anpassungsprozefi. Dall man bei Ungleichgewichten nicht einfach warten
kann, bis sie im Laufe der Zeit von selber verschwinden, sondern daf3 ihre Korrek-
tur eine wirtschaftspolitische Aufgabe ist, versteht sich. Ebenso deutlich ist aber,
daBl der prompien und wirksamen Lésung dieser Aufgabe im wesentlichen niche
wirtschaftliche, sondern politische Hindernisse im Wege stehen. Immer wieder
hat sich erwiesen, dal Defizitlinder zuwarteten und mit halben MaBnahmen
herumspielten, wihrend die Reserven sich erschopften und liquide Mittel aus
dem Ausland beschaflt wurden — nur um politische Schwierigkeiten zu vermei-
den. Mit zunehmendem Knapperwerden der Finanzierungsmittel und krisenhafier
Zuspitzung kam es dann aber doch dazu, daBi die Bedenken in den Hintergrund
traten und unmégliche und untaugliche MaBnahmen moglich und tauglich
wurden. Auch in den UberschuBlindern hat man aus politischen Erwigungen
zum Beispiel oft auf geeignete finanzpolitische Schritte verzichtet, wodurch die
Inflationsbekdmpfung der Wihrungspolitik iberlassen blieb — zum Schaden
des internationalen Gleichgewichts. Um die Bedeutung des politischen Faktors
im richtigen Licht zu sehen, muB man sich nur an einige der in sich wider-
spriichlichen wirtschaftspolitischen Konstellationen erinnern, zu denen es in
Wahljahren gekommen ist.

Nattirlich 148t sich Stabilisierungspolitik nicht in einem politischen Va-
kuum betreiben. Aber es sollte doch immerhin eine Verbesserung der jetzigen
Praxis méglich sein. Zum Beispiel entspricht die ganze Prozedur des jahrlichen
Haushaltsplanes, die eine Wirtschaftsprognose fiir ein bis eincinhalb Jahre be-
dingt und die Finanzpolitik fiir diesen Zeitraum weitgehend festlegt, heute ge-
will nicht mehr den Anforderungen, die an die fiskalische Konjunkturpolitik
zu stellen sind. Diese Unbeweglichkeit liefe sich durch Delegierung genau ab-
gegrenzter Befugnisse an die fiir die Stabilisierung verantwortlichen Stellen ver-
ringern, wodurch die laufenden Entscheidungen auch einen unpolitischeren Cha-
rakter erhielten. Unter den gegenwirtigen Umstinden ist die politische Erschwe-
rung des Anpassungsprozesses aber tatsachlich ein Argument zugunsten der Befiir-
worter harten internationalen Geldes, weil die Liquidititsbeengung so oft die
einzige Situation zu sein scheint, in der man sich wirklich um die Anpassung
bemtiht.

Andererseits gab es in den letzten Jahren Ungleichgewichte, die auch
durch prompte GegenmaBnahmen nicht gleich hitten beseitigt werden kénnen.
Vollbeschiftigung, Wirtschaftswachstum und Preisstabilitit verdienen in der
Tat die Prioritat, und offensichtlich sind weder Defizitlainder noch Uberschuf-
linder gewillt, diese Belange dem auBenwirtschaftlichen Gleichgewicht ganz zu
opfern. Eine Problematik der Vereinbarkeit wirtschaftspolitischer Ziele gibt es ja
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iiberhaupt nur, weil alle Linder ihre Binnenwirtschaft bis zu einem gewissen
Grade gegen duBlere Einflisse abschirmen wollen. Aber wenn es iiberhaupt zu
einem Anpassungsprozef3 kommen soll, darf der Vorrang der Binnenwirtschaft
nicht absolut sein; die wirtschaftspolitischen Akzente miissen im Interesse der
Besecitigung eines auBenwirtschaftlichen Unglgichgewichts erforderlichenfalls ver-
lagert werden konnen.

In der Leistungsbilanz zeigen sich die Schwierigkeiten, wenn das Niveau
der Kosten und Preise eine gewisse Abweichung aufweist und dadurch die
Wirtschaft an Wetthewerbsfihigkeit eingebiiBt hat. In einer solchen Situation
bleibt leicht die Ausfuhr zuriick, und die steigende Einfuhr bewirkt eine Ten-
denz zur Verschlechterung der Leistungsbilanz. Der AnpassungsprozeB setzt
voraus, daf die inlandischen Einkommen, besonders die Lohne, in Grenzen
gehalten werden, bis die Wirtschaft durch den stindigen Anstieg der Produk-
tivitdt wieder wettbewerbsfihig geworden ist. Dies gelang in einer Reihe von Fil-
len sowohl auf lohnpolitischem Wege wie durch Entspannung am Arbeitsmarkt,
wiahrend in anderen Fillen zu wenig Lohndisziplin geiibt wurde, als dafl viel
erreicht worden wire. Zur Beseitigung cines derartigen Ungleichgewichts zwi-
schen zwei grofen Wirtschaftsgebieten, wie etwa zwischen den Vereinigten Staaten
und dem westlichen Europa vor ¢in paar Jahren, trigt auch eine gewisse Preis-
steigerung in den UberschuBlindern bei.

Alles dies bedeutet, dall Kostenniveaus nicht iiber Nacht angepaBt wer-
den koénnen, auch wenn die ersten Zeichen einer Besserung nicht allzu lange
auf sich warten lassen sollten. Wenn Bemiihungen erfolglos blethen, waren sie
entweder keine Bemiihungen, oder die Wihrung ist tiberbewertet. Und wenn
der Preis der Wihrung eine Frage des Prestiges, der Preis der Lebensmittel eine
Frage der Politik und der Preis der Arbeitskraft eine Frage des Monopols ist —
mit Beimischungen von Kartellpreisen hier und dort —, dann kann man auf die
Anpassung in der Tat lange warten,

Was Ungleichgewichte infolge iibermiBiger Kapitalstrome betrifft, so ist
als bedeutendster Fall seit der Wiedereinfithrung der Konvertibilitit das Un-
gleichgewicht zwischen den Vereinigten Staaten und dem europaischen Kon-
tinent zu nennen, das noch durch die rasche Ausweitung des Eurodollarmarktes
kompliziert wurde. Das klassische Mittel einer Verringerung des Zinsgefalles
schien angezeigt, und einen gewissen Fortschritt in dieser Richtung hatte man
bis 1963 im Bereich der kurzfristigen Zinsen erzielt. Doch da die Vereinigten
Staaten zogerten, die Binnenliquiditit wirksam zu verknappen, und im west-
lichen Europa dic Wahrungspolitik zur Bekidmpfung der Inflation restriktiv
gestaltet wurde, sind zuerst Europa und nun die Vereinigten Staaten zu Son-
derregelungen tibergegangen, um tibermiBige Kapitalstrome einzuddmmen.

Die Behorden sind, wenn ihnen die Wahrungspolitik bis zu einem gewis-
sen Grade fiir die Binnenwirtschaft verfiigbar bleiben soll, offenbar wirklich auf
Moglichkeiten zur zahlungsbilanzpolitischen Beeinflussung des Kapitalverkehrs an-
gewiesen. Gleichzeitig bedeutet eine solche Lenkung einen Verlust an Konverti-
bilitit, der wiederum seine eigenen Gefahren birgt. Es wire zu bedauern, wenn
die Zahlungsbilanzpolitik in den Defizitlindern und in den UberschuBlindern



— 31 —

ganz auf diesen leichten Ausweg verficle, statt etwas wagemutiger mit jener
Mischung fiskalischer und monetirer Mafinahmen zu experimentieren, die dem
Prinzip der Konvertibilitit entspricht. Es gibt fiir eine Marktwirtschaft ein
echtes Gleichgewicht, und die Wirtschaftspolitik eines Landes kann nur dann
als erfolgreich bezeichnet werden, wenn sie den Marktkriften Anreiz bietet, in
der Richtung dieses Gleichgewichts zu wirken. Es mu8 anerkannt werden, daf
ein solches wahres Gleichgewicht der Zinssitze und Kapitalstrome ebenfalls nur
durch einen verhaltnismiBig langsamen Prozell der Anpassung und der struk-
turellen Veranderung erreicht werden kann, wenn man sich nicht drastisch iiber
andere Belange hinwegsetzen will.

Zusammenfassend 1aBt sich sagen, dafl in der Debatte iiber den Anpas-
sungsprozeB nach aller Erfahrung keine Seite allein recht hat. Wenn die Schwie-
rigkeiten vielleicht im wesentlichen doch von saumseliger Zahlungsbilanzpo- .
litik herriihrten, so ist andererseits micht zu iibersehen, daB es Ungleichgewichte
gab, die man selbst unter giinstigsten Umstinden nicht kurzfristig hitte besei-
tigen konnen. Die Bereithaltung internationalen Kredits zur Finanzierung sol-
cher Schwankungen war unerliaBlich, obwohl die Umstellung friiher hitte be-
ginnen und rascher hitte vor sich gehen kénnen. Dem Anpassungsprozell wire
gedient, wenn man aufhéren wiirde, die Verantwortung immer nur beim Part-
ner zu schen, und zu einer realistischen Beurteilung der allseitigen Anpassungs-

pflichten kame.

* *
®

In Beziehung zum Anpassungsprozel3 steht auch der kiirzliche Vorschlag
einer Riickkehr der wichtigsten Lander zum Goldstandard. Der Vorschlag
geht davon aus, daB der Gold-Devisen-Standard eine unauffillige Finanzie-
rung der Defizite der Reservezentren bis zu einem wirklichen Gefahrenpunkt
gestatte und die Reservezentren nachhaltiger dagegen einschreiten wiirden, wenn
sie in ecinem frithen Stadium Gold einsetzen miilten. Dieses Argument ist nicht
ganz von der Hand zu weisen; man kann von der verhiltnismiBig laxen Hand-
habung des Gold-Devisen-Standards fiir die Vergangenheit tatsichlich infla-
torische Folgen ableiten, obgleich solche Folgen keineswegs zwangsliufig sind.
Immerhin bestehen aber gegen den Goldstandard mehrere Bedenken.

Erstens hat sich die Praxis, Devisen als Reserve zu halten, auf Grund nicht
eines formalen Beschlusses, sondern freier Entscheidung der Zentralbanken her-
ausgebildet, die in dieser Praxis Vorteile fanden. Mit ihr wiirde man auch die
Vorteile aufgeben, die nicht nur darin bestchen, daB die betreffenden Reserven
Zinsen tragen, sondern auch darin, daB man erforderlichenfalls Zugang zu
einem groffen internationalen Bankplatz hat, dessen Beweglichkeit sehr stark
eingeschriinkt wire, wenn er bei jeder bedeutenden Kreditavfnahme des Auslands
an seinem Markt von einem Goldverlust bedroht ware, Als System hat der Gold-
Devisen-Standard ohne Zweifel die Wiederauffiillung der europiischen Reserven
in den funfziger Jahren ermoglicht. Dies wiederum hat den raschen Wiederauf-
bau und Wirtschaftsaufschwung in Europa und den Aufstieg zu hohen Beschif-
tigungsniveaus sechr erleichtert. Damals, als Dollarwaren weithin diskriminiert
waren und grundsitzlich Dollarknappheit herrschte, hing der bescheidene
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Anstieg der US-Verbindlichkeiten gegeniiber amtlichen Stellen des Auslands mit
dessen Bemiihung um den Aufbau von Reserven und nicht damit zusammen, dal3
die Vereinigten Staaten etwas unternommen hitten, um ihr Defizit zu finanzieren.

Zweitens verfligt jedes der wichtigeren Linder iber ein Gesamtpotential
an Reserven und Fazilititen, das ihm eine wesentliche Einwirkung auf seine
Handelspariner erméglicht. Das wire beim Goldstandard nicht sehr viel anders
als beim Gold-Devisen-Standard, sofern nicht auch die Kreditmoglichkeiten dra-
stisch beschnitten wiirden. In diesem Zusammenhang kann festgestellt werden,
dafB die wichtigsten Zentralbanken seit Ende 1960, als der Anstieg der amtlichen
Dollarguthaben zu gro3 wurde, ohnehin eine Begrenzung des weiteren Zuwach-
ses erreicht haben. Seither entfillt, trotz anhaltenden US-Defiziten, von der
amtlichen Finanzierung des US-Defizits nur ein kileiner Teil auf die Dollaran-
sammlung bei den europiischen Zentralbanken der Zehner-Gruppe — namlich
weniger als 1 Milliarde Dollar. Der gréBte Teil wurde durch Goldverkiufe und
durch offene Kreditaufnahme iiber den IWF, mittels Abgabe von Roosa-Bonds,
vorzeitiger Tilgungszahlungen des Auslands und dergleichen gedeckt, wobei Aus-
schlige durch Riickgriff auf die Swap-Vercinbarungen finanziert wurden.

Bei strikter Mechanik und bei Ausschaltung des internationalen Kredits
hitte der Goldstandard natiirlich zur Folge, dafl die auBenwirtschaftliche An-
passung den absoluten Vorrang vor den binnenwirtschaftlichen Belangen er-
hielte. Dies hiefle jedoch den auf lingere Sicht erzielten Fortschritt bei der Po-
litik der gleichzeitigen Verfolgung mehrerer Ziele riickgingig machen, und das
diirften weder Schuldnerlinder noch Gliubigerlinder riskieren wollen. Von den
Befiirwortern des Goldstandards wéire kaum einer fiir vollen Automatismus.
Der Versuch, ein solches System in groBem Malstab durchzusetzen, wiirde,
statt die exklusive Stellung des Goldes zu gewdhrleisten, die Linder eher veran-
lassen, nach Zahlungssystemen zu suchen, in denen das Gold eine verminderte
Rolle spielt.

Internationale Liguiditit. Der Bericht der Zehner-Gruppe ist zu dem Schlufl
gekommen, daB die Versorgung mit internationaler Liquiditéit insgesamt gesehen
gegenwirtig vollig ausreicht, daB aber irgendwann fiir die Zukunft mit einer
Verknappung gerechnet werden muf, da das Angebot an neuem Gold fiir Reserve-
zwecke begrenzt ist und die Dollarbestinde nicht mehr so rasch anwachsen diirften
wie friher.

Bei stark defizitirer Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten war der Zu-
wachs bei den Bruttoreserven des Systems zwangsliufig grol und in der Tat
mitbestimmend fiir die inflatorische Tendenz in den UberschuBlindern. Daher
kann man sich unschwer darauf einigen, daBl das dringende Problem des Systems
nicht die Liquiditit, sondern ein besseres Gleichgewicht im Zahlungsverkehr
ist. Um es deutlicher zu sagen: Der Fehler lag nicht so sehr beim System an sich
als vielmehr bei den wirtschaftspolitischen Tendenzen, die in seinem Rahmen
verfolgt wurden.

Dahinter steckt freilich ein tiefgreifender Meinungsunterschied. Fiir einige
Linder bedeutet die gegenwirtige .,Angemessenheit der Liquiditit, daf ihr
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Volumen bereits ausreicht und daff der mternationale Kredit unbedingt erschwert
werden mufl, wenn die Ungleichgewichte im Zahlungsverkehr aufhéren sollen.
Eine dhnliche Haltung hatte sich in den spiteren Stadien der Europiischen
Zahlungsunion angesichts des anhaltenden Ungleichgewichis herausgebildet.
Fir andere Linder bedeutet die gegenwirtige ,,Angemessenheit der Liquiditat™
dagegen nicht nur das vorhandene Volumen der Gesamtreserven, sondern den
ProzeB, durch den dieses Volumen vermittels Riickgriffs auf Kreditfazilititen
erweitert werden konnte. Fiir sie ist dieser Riickhalt internationaler Kreditver-
einbarungen der wesentliche Faktor, der eine allgemeine Liquidititsknappheit
verhindert und die Finanzierung von Zahlungsbilanzschwankungen erméglicht,

Wegen dieser unterschiedlichen Beurteilung der gegenwirtigen Lage konnte
kein gemeinsamer Standpunkt zur kiinftigen Mechanik der Reservenschaffung
erarbeitet werden, obgleich anerkannt wird, daf sich das Problem der Reserven-
schaffung in der Zukunft stellen diirfte.

Dieses kiinftige Problem hat zwei Aspekte. Der Aspekt, dem gewdhnlich
die meiste Aufmerksamkeit galt, betrifft den Umfang der Gesamtreserven. Er
wird bei begrenzter Zunahme der Bestinde an Gold und an Reservewihrungen
im Verhiltnis zum erwarteten wachsenden Umfang der internationalen Zah-
lungsgeschifte der Tendenz nach kleiner. Das Problem eines dergestalt ent-
stehenden moglichen Liquidititsmangels scheint aber aus zwei Griinden nicht
besonders dringend zu sein: Erstens ist die funktionelle Bezichung des Transak-
tionsvolumens zum Reservenvolumen nicht nachweisbar und zwangsliufig ziem-
lich unbestimmt. Zweitens wiirde sich dieses Verhiltnis durch die von jahr zu
Jahr eintretenden Verdnderungen nur ganz geringfiigig verringern, so daB das
System als Ganzes erst nach betrachtlicher Zeit betroffen wire. So gesehen
besteht also wenig AnlaB zu der Befiirchtung, die Weltwihrungsreserven konn-
ten mit den durch den wachsenden AuBenhandel bedingten Anforderungen
nicht Schritt halten, oder zu Klagen dariiber, daB der ProzeB der Reserven-
bildung dem Zufall tiberlassen bleibt.

Der andere Aspekt des Problems betrifft die Norm des jahrlichen Reserven-
zuwachses. Da die Linder im allgemeinen hinsichtlich des Gleichgewichts gerne
sichergehen mé&chten und nichts dagegen zu sagen ist, daB} sie normalerweise
auf eine bescheidene Mehrung ihrer Reserven hinarbeiten, diirfte dieser Aspekt
schon eher aktuell sein.

So wie das System gegenwirtig funktioniert, ist die Produktion (und die
Enthortung) von Gold die einzige Reservenquelle, die nicht ein Defizit im einen
oder anderen Land voraussetzt. Denn die Golderzeugerlinder verbuchen das
ins Ausland verkaufte Gold in ihrer Zahlungsbilanz als Export. Dagegen ent-
stechen andere Reserveguthaben aus Kreditgeschiften, mit Verbindlichkeiten
in der Hohe des Reservenzuwachses. Gleichzeitig kann man aber von keinem
Land erwarten, daB es ununterbrochen liquide Verbindlichkeiten anhiuft und
an einem lingerdauernden Defizit Gefallen findet. Vom Gleichgewicht im Sy-
stem kann man somit dann sprechen, wenn die Summe der Uberschiisse aller
Liander gleich der jahrlichen Erhéhung aller Goldreserven ist und keine Zah-
lungshilanz ein Defizit aufweist.
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Der Zuwachs an Goldreserven hat sich in einer Gréfienordnung von unter
650 Millionen Dollar jihrlich gehalten, und selbst ohne auBergewshnliche pri-
vate Hortung wire er nicht viel gréfler. Man kann sich schwerlich vorstellen,
daB zu irgendeinem Zeitpunkt der zusammengefaite UberschuB der Zehner-
Gruppe — gar nicht zu reden von allen Lindern mit konvertierbarer Wihrung,
die jeweils gerade einen UberschuB haben — normalerweise auf den Goldzu-
wachs beschrankt werden kdnnte, und zwar selbst bei tatkriftiger Zahlungsbilanz-
disziplin der Defizitlinder. Von der Wihrungspolitik einer nicht ganz unbe-
trichtlichen Anzahl von Lindern sind keine solchen prizisen Ergebnisse zu er-
warten. Dem Uberschreitungsbetrag wiirden Defizite anderer Linder ent-
sprechen. Man konnte sagen, Defizite der Lander, die zufillig die schwichsten
Glieder der Kette sind, séien fast eine Norm des Systems., Unter diesem Gesichts-
punkt war das anhaltende Defizit, das die Vereinigten Staaten seit Anfang der
fiinfziger Jahre hatten, eine Reservenquelle fiir andere Linder; sobald es be-
seitigt ist, diirfte die Notwendigkeit eines ausreichenden Spielraums fiir Reser-
venerhthungen, die zugleich einer annehmbaren Finanzierung vertretbarer
Zahlungsbilanzschwankungen dienen wiirden, binnen nicht allzu langer Zeit
deutlich zutage treten.

Anregungen sind zwar stets méglich, aber es muBl doch gesagt werden,
daB sich keine Patentlosung fiir diese Probleme sozusagen von selber anbietet.
Derzeit ist eher zu erkennen, was unterlassen, als was getan werden mufl. So ist
eine Beeintrichtigung staatlicher Souveridnititsrechte inakzeptabel, cbenso die
Verwendung liquider Mittel fiir langfristigen Kapitalbedarf, ebenso die Deckung
des Gesamtbedarfs des Systems durch Finanzierung dauernder Defizite, ebenso
alles, was das Vertrauen des Marktes schmilern oder Lindern mit groen Reser-
ven ein unnétiges Potential zum Inflationsexport an die Hand geben wiirde.

Alles das bedeutet nicht, daB man keinen gemeinsamen Weg finden wird,
um wirklichen Bedarf gegebenenfalls zu decken. Denn ohne die Komplikation
eines ilibermiBigen US-Defizits sollte es nicht unméglich sein, bestehende Vor-
kehrungen zu verbessern und neue zu konzipieren, die den Anforderungen der
Gegenseitigkeit, der Abdeckung von Kursrisiken und der Flexibilitit des Ver-
haltnisses von Reserven und Verbindlichkeiten gerecht werden und zugleich
Sicherungen gegen MiBBbrauch enthalten. Das Wesentliche ist, daB sich das
System wahrscheinlich evolutiondr, durch konkrete und begrenzte Schritte in
mehreren Richtungen, wandeln wird, statt dadurch, daB eines Tages ein ganz
neues System in Kraft gesetzt wiirde. Es liegt nicht in der Natur der Sache, daf}
institutionelle Regelungen vollig logisch sind oder finanzielle Probleme sich end-
giltig logsen lassen. Wenn man finanzielle Schwierigkeiten vermeiden will, hilft
auf die Dauer nur der Naturaltausch; und wenn man Zahlungsbilanzschwierig-
keiten vermeiden will, hilft auf die Dauer nur die Autarkie.

Probleme der Entwicklungslinder

Das vordringlichste volkswirtschaftliche Problem nach dem Wiederauf-
bau war die wirtschaftliche Entwicklung der weniger entwickelten Lénder. Es
ist nach Bedeutung und Umfang fiir unsere Zeit etwa das, was Depression und
Arbeitslosigkeit fiir die dreiBliger Jahre waren.
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Der unverkennbare Forischritt, den die Entwicklungslinder als Gruppe
in den letzten zehn Jahren erzielt haben, mufl gleichwohl als bescheiden be-
zeichnet werden: das dynamische Wachstum der Industrielinder und das Po-
tential der Entwicklungslander selber hitten bessere Ergebnisse ermoglicht. Die
durchschnittliche Wachstumsrate blieb unter 4,5 Prozent und war in den ersten
Jahren der Dekade eher etwas hoher als danach. Da die Bevolkerung sehr rasch
zunahm, ist der Anstieg der Erzeugung je Kopf der Bevélkerung von rund 2,5
auf weniger als 2 Prozent gesunken.

Dies hat zu einer neuen Beurteilung der Schwierigkeiten der wirtschaft-
lichen Entwicklung und zu einem besseren Verstindnis threr vielfiltigen Proble-
matik gefithrt. Die Verschlechterung der Austauschrelationen im Aufenhandel
der Rohstoffexportlinder seit 1954 hat mit jeglicher Vorstellung aufgeriumt,
bei einer Spezialisierung auf Grundstoffe wiirde die Wirtschaft automatisch hin-
reichend wachsen. Ebenso hat sich die Hoffnung zerschlagen, bei angemessener
kriaftiger Hilfe des Auslands wiirde der Lebensstandard rasch steigen und solche
Hilfe bald unnétig werden.

Bestimmte Probleme, deren behindernde Wirkung freilich von Land zu
Land sehr verschieden ist, lassen sich zwangsliufig nicht von heute auf morgen
losen: Erziehung und Familienplanung, die Ausbildung von Unternehmern, der
Aufbau einer leistungsfihigen Verwaltung und in ein paar Lindern realistischere
staatliche Zielsetzungen sowie eine Reform von Feudalstrukturen, die einer mo-
dernen Wirtschaftsgesellschaft im Wege stehen. Trotz solchen sozialen und poli-
tischen Schwierigkeiten kann aber die volkswirtschaftliche Leistung gewifl we-
sentlich verbessert werden; das bezeugen die grofiecn Unterschiede im Wachs-
tum der e¢inzelnen Linder. Ein rascheres Wachstum setzt voraus, dafl die In-
dustriestaaten diesem Problem die seiner Bedeutung entsprechende Dringlich-
keit in ihrer Wirtschaftspolitik einrdumen; ebenso setzt es in den Entwicklungs-
lindern eine Politik vorauws, die vorwiartsdringenden Marktkriften Raum und
Anreiz zur Entfaltung bietet.

Ihren Niederschlag finden die verschiedenen Faktoren der Entwicklung
in der Zahlungsbilanz. Hier ist aber kein statisches Gleichgewicht vonnéten,
sondern ein dynamisches Wachstum von Einfuhr und Ausfuhr. Der Bedarf an
Kapitaigiitern fiir das Wachstum bedingt in den Entwicklungslandern Importe,
ebenso wie der Bedarf an Ersatzteilen, Rohstoffen und sogar Verbrauchsgiitern;
dies mub, selbst wenn Kapital und Hilfe aus dem Ausland bereitgestellt werden,
durch eine gesunde Ausweitung des Exports finanziert werden. In typischen
Volkswirtschaften mit langsamem Wachstum waren Zahlungsbilanzschwierig-
keiten das wesentliche Hindernis.

Unter dem Gesichtspunkt der Entwicklungspriorititen stehen zwei Probleme
im Vordergrund: die Nahrungsmittelerzeugung und die Industrialisierung. Die
Erzeugung von Nahrungsmitteln hielt, ganz abgesehen von ihrer fiir den Unter-
halt einer Industriegesellschaft ungeniigenden Hohe, meist nicht mit dem Wachs-
tum der Bevilkerung Schritt, so daB die Erndhrungswirtschaft mehr leisten muB,
wenn eine zunchmende Belastung der Devisenerlése vermieden werden soll,
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Und die Ausweitung des Exports sowie das Wachstum im Lande selbst erfor-
dern angesichts der dem Ausbau der Rohstoffwirtschaft gesetzten Grenzen in
erster Linie die Industrialisierung.

In den Jahren nach dem Koreakrieg war in den meisten Entwicklungs-
lindern fir das Zahlungsgleichgewicht ein stindiger Kampf gegen die Verschlech-
terung der Austauschrelationen im AuBenhandel zu fithren, Die von ihnen expor-
tierten Grundstoffe wurden der Tendenz nach immer billiger, wihrend die Ein-
fuhrpreise stindig stiegen. Trotz damals groferer Hilfe aus dem Ausland waren
die Zahlungsbilanzen oft passiv, so daBl die Reserven sanken, In den Jahren 1955
bis 1961 verringerten sich die Gesamtreserven dieser Linder von 11 auf 9 Mil-
liarden Dollar; im wesentlichen konnten nur die Erdéllinder ihren Reserven-
stand halten.

In dieser Hinsicht hat sich die Lage in den letzten Jahren deutlich gebes-
sert. Mit der kriftigen Belebung der Konjunktur sowohl in Nordamerika wie in
Westeuropa haben die Grundstofipreise angezogen, und die Austauschrelationen
im AufBlenhandel der Entwicklungslinder sind giinstiger geworden. AulBerdem
war, nach einigen durchschnittlichen Jahren, 1963/64 fiir die Nahrungsmittel-
produktion ein verhidltnismiBig gutes Jahr, allerdings mit der wichtigen Aus-
nahme Indiens. Infolgedessen sank das gesamte AuBlenhandelsdefizit dieser Linder
von 3,4 und 2,5 Milliarden Dollar 1961 und 1962 auf 1,0 und 0,3 Milliarden
Dollar 1963 und 1964. Die Reserven stiegen von Ende 1962 bis Mitte 1964 um
1,2 Milliarden Dollar; im zweiten Halbjahr 1964 ging ein Teil dieses Zuwachses
allerdings wieder verloren.

Da die frithere Tendenz zur Verschlechterung der Terms of Trade jetzt,
wie man hoffen darf, ihr Ende gefunden hat, sind die Voraussetzungen fiir eine
erhebliche Beschleunigung des Wirtschafiswachstums giinstiger. Den Ausschlag
werden aber Entschiedenheit und Auwsrichtung der Wirtschaftspolitik geben.
Sowohl in den Industrielindern wie in den Entwicklungslindern muB man sich
ein realistisches Bild von den diesbeziiglichen Erfordernissen machen.

Die Unterstiittzung von seiten der Industrieldnder ist als unmistelbare Hilfe
wie auch im Bereich des AuBenhandels vonnten. Der Bedarf an unmittelbarer
Entwicklungshilfe des Auslands ist nicht geringer geworden, aber wegen der
zunchmenden Zins- und Tilgungszahiungen fiir frithere Kredite ist die Nettohilfe
in Form von unentgeltlichen Leistungen und Krediten eher zuriickgegangen.
Um diese Tendenz zumindest auszugleichen, muB ein noch gréBerer Prozent-
satz der Hilfe unentgeltlich gewihrt und die Laufzeit der Kredite betrichtlich
verlangert werden.

Eine gesunde Entwicklung, die von Dauer sein und ecinen kiinftigen Ab-
bau von Wirtschafishilfe erméglichen kénnen soll, bedingt aber, dafl die Voraus-
setzungen fiir einen regeren AuBenhandel geschaffen werden, Fiir die Industrie-
lander heiBt das, daB sie sich nicht mehr den Erzeugnissen der Leichtindustrie
der Entwicklungslinder verschlieBen diirfen. In diesen Liandern besteht zunch-
mender Bedarf an den hochentwickelten Erzeugnissen der Industrielinder, und
von einer Férderung dieses Austauschs kénnen beide Seiten profitieren.
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Fir die Entwicklungslinder ist die Problemstellung zweifellos vielschich-
tig, und jedes hat seine besonderen Schwicrigkeiten. Es gibt aber einen entschei-
denden Aspekt, der hier hervorgehoben werden soll, zumal er monetirer Art ist.

Es fillt auf, daB die Wiahrung rund eines Drittels aller Entwicklungskinder
zu den amtlichen Wechsetkursen iiberbewertet ist (und noch viel groBer ist der
Anteil, wenn man das statistische Gewicht der Bevilkerung dieser Linder mitbe-
riicksichtigt). Dies bezeugen das Ausmall der Devisenbewirtschaftung und der
Mengenbeschrinkungen sowie in einigen Fillen Ausfuhrsubventionen und gespal-
tene Wechselkurse. Selbst in hochentwickelten Lindern macht sich schon ein
verhiltnismaBig kleiner Kosten- und Preisvorsprung des Auslands in der Regel
bei der Erzeugung, der Beschiftigungslage und tendenziell auch in der Zahlungs-
bilanz nachteilig bemerkbar, Um wieviel behindernder wirkt sich dergleichen
in denjenigen Entwicklungslindern aus, in denen die Uberbewertung wesentlich
groBer ist und der WachstumsprozeB auch durch die grundlegenden Schwierig-
keiten des Mangels an Kapital, technischem Wissen, Unternehmern und gelernten
Arbeitern beeintrachtigt wird.

Der Grund der Uberbewertung ist natiirlich die Inflation. Es ist eine be-
klagenswerte Tatsache, daB das Geld sich in der Nachkriegszeit allenthalben
ziemlich stetig entwertet hat. Fiir die meisten industrialisierten und einige weniger
entwickelte Linder wurde der Vorgang treffend als schleichende Inflation be-
zeichnet. Wir haben noch nicht gelernt, mit diesem Ubelstand fertig zu werden.
Aber wenigstens bestand ein gewisser Ausgleich: die Wirtschaft expandierte
im allgemeinen rasch, und die Beschiftigung blieb auf einem hohen Stand — ob-
wohl sogar die schleichende Inflation verschiedene Lidnder frither oder spiter
in Schwierigkeiten gebracht hat.

Wenn aber die Inflation so stark ist, daB die Wihrung nach auflen iber-
bewertet ist — mit all den kiinstlichen Regelungen, dic sich daraus ergeben —,
dann wird der wirtschaftliche Fortschritt wirklich beeintrichtigt. Man kann
es schon fast eine Skonomische GesetzmiBigkeit nennen, daB ein Land in seiner
wirtschaftlichen Entwicklung desto mehr behindert wird, je mehr es eine Uber-
bewertung seiner Wahrung zulaft.

Die typischen Folgen sind wohlbekannt: die Schrauben der FEinfuhrbe-
schrinkung und der Devisenbewirtschaftung werden immer fester angezogen, die
Investition wird in den Dienst der Importeinsparung gestellt, der Export wird
systematisch geférdert; und da der private Sektor aus Mangel an unerlaBlichem
Material und Sachkapital stagniert, besteht in der Wirtschaftsplanung die Nei-
gung, die Produktionsfaktoren auf den offentlichen Sektor zu konzentrieren. Ab-
gesehen davon, daB bei Uberbewertung der Wihrung die Zahlungsbilanz durch
Abwanderung von Ersparnissen beeintrichtigt wird, ist dieser Vorgang auch
deshalb problematisch, weil die Unternechmen des &ffentlichen Sektors im grofen
und ganzen nicht fiir den Export produzieren.

In derartigen Situationen hért man immer wieder — manchmal sogar von
Exporteuren —, die Ausfubr sei preislich durchaus konkurrenzfihig. Das trifft
natiirlich nicht das Problem. Wettbewerbsschwach sind ja nicht die Preise der
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exportierbaren Giiter, sondern die Preise jener Giiter, die gar nicht zum Ex-
port gelangen, Die Schwierigkeit liegt darin, daB wegen des zu hohen Kosten-
niveaus mégliche neue Exportproduktionen von der Unternehmerschaft gar nicht
ernsthaft in Betracht gezogen werden. Bei Uberbewertung der Wihrung ist die
Arbeitskraft nominal zu teuwer, also gerade der Produktionsfaktor, auf dessen
Mobilisierung solche Linder angewiesen sind, wenn sie zu einem gedeihlichen
Export und zu einer befriedigenden Wachstumsrate kommen wollen.

Hochst beachtlicherweise tendiert man in den vollgeplanten Volkswirt-
schaften ecindeutig zu realistischeren Wechselkursen und zu dezentralisierter
Planung, damit der Einsatz der Produktionsfaktoren und die Bewertung der
produktiven Leistungsfihigkeit wesentlich von Marktkriften und Marktpreisen
bestimmt werden kidnnen.

Fiir diesen Standpunkt sprechen auch die Erfahrungen der Entwicklungs-
Minder selber. Gerade in den Lindernm, dic der Inflation Grenzen gesetzt und
kiinstliche Wechselkurse mit einem umfassenden Kontrollapparat im Gefolge
vermieden haben, hat sich die Volkswirtschaft besser entwickelt.

Am Beispiel solcher Lander zeigt sich auch, daB die Inflation keine zwangs-
laufige Begleiterscheinung des Entwicklungsprozesses ist. Im wesentlichen hatte
sie zwel wichtige Ursachen. Die eine Ursache ist dann gegeben, wenn das Steuer-
aufkommen nicht so hoch ist, daB mit seiner Hilfe die Investitionen des dffentli-
chen Sektors ausschlieBlich nichtinflationir finanziert werden kénnten. Wihrend
bestimmte Steuersitze oft sehr hoch sind, ist die Steuerstruktur im allgemeinen
nicht breit genug und die Steuererfassung ungeniigend. Die andere Ursache ist
die Preispolitik der offentlichen Unternehmen. Sie haben die Preise oft trotz
inflationsbedingter Kostensteigerung niedriggehalten, Dadurch beraubten sie sich
der Ertrage, mit denen sie ihre weiteren Investitionen selber mitfinanzieren konn-
ten. Sie werden so im Ergebnis eine Einrichtung zur Subventionierung des Ver-
brauchs — und das ist nicht der Weg zur wirtschaftlichen Entwicklung.

Es ist festzuhalten, daB angesichts der Hilfe und des Kapitals aus dem
Ausland die durch die Investitionsprogramme der Entwicklungslinder bedingte
Beanspruchung des Sozialprodukts im allgemeinen nicht ibertriecben war.
Vielmehr ist es die Art der Finanzierung dieser Programme, die zu Inflation und
unrealistischen Wechselkursen gefithrt hat, Eine Korrektur dieser Verzerrung
ist die unerlaBliche Vorbedingung eines Entwicklungsprozesses, bei dem die Aus-
fuhr gesteigert werden kann.

Die vorstchende kurze Erorterung dieses Themas hat angesichts alles des-
sen, was dazu schon gesagt und geschrieben worden ist, nicht den Zweck, die
Probleme der Entwicklungslinder in ein neues Licht zu stellen; vielmehr soll sie
diesen Problemen zu vermehrter Beachtung verhelfen und erneut die Bedeutung
wirtschaftspolitischen Eingreifens fiir ihre Losung hervorheben,
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ANALYSE DES MONETAREN
UND WIRTSCHAFTLICHEN GESCHEHENS

. KREDITENTWICKLUNG UND KREDITPOLITIK

In den meisten Lindern war die Wiahrungspolitik im ungefihren Zeit-
raum des letzten Jahres weitgehend binnenwirtschaftlich orientiert.

Auf dem westlichen europiischen Kontinent wurde die Kreditpolitik bei
iiberwiegend aktiven Zahlungsbilanzen zur Abwehr inflatorischer Anspannungs-
erscheinungen im Inland fast iiberall restriktiv gehandhabt. Eine Ausnahme bil-
dete Italien, wo die Aktivierung der Zahlungsbilanz, die mit einem Nachlassen
der inlindischen Nachfrage einherging, es ermoglichte, dafl nach dem Friihjahr
1964 die kreditpolitischen Ziigel wieder locker gefithrt wurden. Ahnlich verlief
die Entwicklung in Japan gegen Ende 1964,

Im Vereinigten Kénigreich war es, nach der vorsorglichen Erhéhung des
amtlichen Diskontsatzes anfangs 1964, ein zentrales Ziel der Wihrungspohtik,
den damaligen Aufschwung der Anlageinvestition zu erleichtern, Im Herbst
schoben sich dann aber auBenwirtschaftliche Erwigungen in den Vordergrund
— mit dem Ergebnis, daf der amtliche Diskontsatz auf 7 Prozent angehoben
wurde und im Frithjahr 1965 die Banken Sondereinlagen einzahlen und men-
genmaBige Beschrankungen ihrer Kreditgewdhrung hinnehmen mufiten.

In den Vereinigten Staaten sorgten die Wihrungshehéirden 1964 trotz der
Forderung, die der Konjunkturaufschwung in den letzten beiden Jahren schon
durch die Fiskalpolitik erfahren hat, weiterhin fiir eine im wesentlichen reich-
liche Kreditversorgung. Das noch bestehende Problem der Arbeitslosigkeit hielt
sie davon ab, den Kredit allgemein zu verknappen, wie es im Interesse der
Zahlungsbilanz gelegen hitte. Anfangs 1965 gingen die Behorden aber zugleich
mit der Einfithrung des Programms zur freiwilligen Einschrinkung des Kapital-
abflusses dazu iiber, die Banken unter verstiarkten Liguiditdtsdruck zu bringen.

Allgemein gesehen blieb das Problem des Gegensatzes zwischen aufBlenwirt-
schaftlichen und binnenwirtschaftlichen Belangen ziemlich gegenwirtig. Wo es
nicht moglich zu sein schien, solchen Gegensitzen durch flexiblere Handhabung
der globalen wirtschaftspolitischen Instrumente beizukommen, bestand die Nei-
gung zu gezielten MaBnahmen zwecks unmittelbarerer Beeinflussung der Zah-
Iungsbilanz, besonders des Kapitalverkehrs, Selektive MafBnahmen kénnen auf
kurze Sicht solche Gegensitze unterdriicken helfen, aber normalerweise sollte
ihr Zweck doch nur sein, geniigend Zeit fiir Anpassungen grundlegenderer Art
zu gewinnen,
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Im folgenden werden zuerst Ersparnis und Investition und ihre Auswir-
kung auf Kapitalmirkte, Zinssdtze, Bankkredit und Liquidititsschépfung zu-
sammenfassend geschildert. Der zweite Teil des Kapitels geht linderweise auf
die Ziele und MaBnahmen ein, die fiir diese Ergebnisse mitbestimmend waren.

Uberblick iiber die Kredit~- und Kapitalmarktentwicklung

Wechselnde Struktur pon Ersparnis und Investition. Auf dem Kontinent war der
kraftige Zinsanstieg der letzten Jahre der Ausdruck lebhafter Investitionsnach-
frage bei gleichzeitiger relativer Abschwichung der inléndischen Ersparnis-
bildung. Der prozentuale Anteil der Ersparnis am Sozialprodukt hatte in vielen
Lindern von etwa 1960 bis 1963 sinkende Tendenz. Mithestimmend hierfiir
war vielfach ein Millverhiltnis zwischen Lohnerhéhungen und Produktivitits-
verbesserung unter Bedingungen, dic es den Unternehmen, besonders der Ex-
portwirtschaft, nicht gestatteten, steigende Kosten ganz in den Preisen weiter-
zugeben. Dem daraus folgenden Rickgang der Ersparnis der Unternechmen stand
nicht in nennenswertem Umfang eine Zunahme der Ersparnis der privaten
Haushalte gegeniiber. Auch die Budgetpolitik war in der Regel nicht so restrik-
tiv, daB sich ein kompensierender Anstieg der Ersparnis der éffentlichen Haus-
halte ergeben hitte; in einigen Fillen ging diese relativ sogar zuriick.

Es fallt auf, daB in den Jahren 1960 bis 1963 die inlindische Investition
einen groBen und oft zunehmenden Teil des Sozialprodukts beanspruchte. Trotz
Schmiilerung der Gewinnmargen wurde viel in gewerblichen Anlagen investiert,
weil die Endnachfrage rege war und die Unternehmen auf andere Finanzie-
rungsmoglichkeiten ausweichen konnten. Die Nachfrage nach Wohnbauten war
in den meisten Landern infolge steigender Einkommen der privaten Haushalte
und reichlichen Kredits duflerst lebhaft. So hatte in jenen Jahren der Riickgang
der Relation Ersparnis/Anlageinvestition eine Entsprechung hauptsichlich in
der Form, daB sich dic Leistungshilanz verschlechterte. Aber in einigen Lindern
schwichte sich auch das Tempo der Vorratsbildung merklich ab.

Dagegen verhielt sich zunechmend schon 1963 und dann fast das ganze Jahr
1964 hindurch das Verhiltnis zwischen Ersparnis und Investition im westlichen
Kontinentaleuropa etwas anders. In einer rechi groBen Anzahl von Lindern
wurden betrichtlich hohere Betrége in gewerblichen Anlagen investiert, und die
Investition wurde ein aktiverer Konjunkturfaktor als der Verbrauch. In einigen
Lindern, so in der Bundesrepublik Deutschland, in den Niederlanden, in Belgien
und Finnland, weitete sich dabei auch die Ausfuhr rascher aus. In anderen Lin-
dern mit stark beschleunigter Investition in gewerblichen Bauten und Awusrii-
stungen — Danemark, Osterreich und der Schweiz — stiegen die Exporte zwar
nicht stirker als 1963, aber doch schnell. Andererseits war die gewerbliche An-
lageinvestition 1964 in Italien sehr viel geringer, wiahrend sich in Frankreich
die Aufwendungen der privaten Gesellschaften gegen Jahresende abschwichten.
In Schweden blieben die Investiionen der Industrie eher stabil, aber auf hohem
Stand. '
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Bruttoersparnis und Bruttoinvestition der Volkswirtschaft

Volkswirtschaftliche Volkswirtschaltliche
Bruttoersparnis Bruttoinvestition
i?:g;?-f- Brutteanlage=
Sffent nis, l?velstlltiog
ents . m Inlan _
R I A s aien | st | Auer
halte halte tion Woh- | SaUen tion
nUngS- | “riistun-
bau
aen
Prozent des Bruttosozialprodukts zu Marktpreigen

Belgien . . . . . 1960 T 11,6 —0,5 18,8 5,1 135 —0,0 0,2
1863 6,7 14,7 11 19,5 4,2 15,5 9,1 — 0,3

1964 6,6 11,4 1,9 19,9 4,5 16,2 43 —~ Ty

Dénemark . . . . 1960 15,6 Gy1 21,7 3,2 1642 3,4 - 1,1
1963 15,3 4,5 19,8 34 16,1 0,0 0,3

1964 . . 21,1 3,2 17,9 2,1 —241

Deutschland (BR) 1960 G,4' 13,8 7,8 28,0 5,8 18,0 2,9 1,3
1963 7,4 11,4 Tyl 25,9 6,0 19,2 4,8 Q1

1964 8,1’ 11,9 7 27,7 6,3 2006 0,7 0,1

Finnland . . . . . 18980 7,6 2,9 11,5 29,0 By 7 23,3 a,9 — 0,9
1963 8,8 11,3 5,1 25,2 g,2 18,0 1,3 — 0,3

1964 72 10,6 g,8 23,6 4,9 21,1 — 24

Frankreich . . . ., 1960 8,9 a8 3,7 21,4 4,7 13,9 2.4 0,4
1963 8,9 T 36 20,3 5,2 14,8 11 —0,8

1964 8,8 7,8 4,7 21,4 5,7 14,8 2,1 — 1,2

ltalien . . . . . . 1960 21,4 3,4 24,8 5,8 16,8 18 1,0
1963 19,1 3,6 22,7 6,6 16,8 0,8 —1,5

1964 19,2 7 22,9 71 14,0 0,5 1,3

Niederiande . , . 1960 9,8 14,3 5,9 29,7 4,2 1943 33 2,8
1963 .7 12,5 5,8 26,0 4,0 20,0 1,3 a,7

1964 8,0 12,2 é,8 27,0 4,8 20,6 2,7 —-11

MNorwegen . . ., . 1960 18,2 G4 25,3 4,1 22,2 1,2 —-2,2
1963 19,9 6,7 28,6 4,3 26,1 — 44 - 3y4

1964 21,2 6,6 27,8 4,0 24,7 0,3 —-1,2

Schweden . ., . 1960 &,6 9,9 7,0 23,5 5,1 171 2,2 — 049
1963 6,6 7,1 9,1 22,8 5,7 17,7 |—0,2 —0,4

1964 &3 8,6 2,0 23,9 &,0 17,8 o6 - 0,3

Schwelz . . . . . 1960 4,0 12,6 10,4 26,9 0 18,4 2,7 Q.8
1963 5,0 11,9 9,7 26,6 7.0 21,5 1,4 —3,3

Vereinigtes 1964 . . . 27,5 77 22,1 1,5 — 3,8
Kdnigrelech, . . 1960 5,3 11,1 1,7 17,3% 3,0 13,1 2,3 — 1,1
1963 5,6 10,0 1,7 17,12 32 13,1 a,5 3

1964 5,7 10,8 2,4 18,3* 3,7 14,1 1,8 -1

Vereinlgte Staaten 1960 4,3 10,1 3,7 17,56 4,3 12,2° Q,7 0,3
1963 4,7 10,1 2,7 17,5 4,5° 11,8* 0,7 0,5

1964 8,2 10,4 2,17 | 17,00 4,3* 12,2* 0,6 0,8

Kanada . .. .. 1960 4,2 14,3 2,4 20,8 4,0 18,8 11 -3,2
1963 5,7 14,1 2,7 22,1° 4,0 17,8 1,1 — 1,2

1084 4,6 14,6 3,9 23,0° 4,3 18,7 0,8 —0,9

dJapan . . . ... 1960 1751 13,2 8,2 37,0° 2,3 291 5,0 0,4
1963 17,4 13,4 9,0 36,8* 32 29,8 5,1 — 1,3

1964* 16,3 13,8 8,1 38,2 3,8 31,5 4,1 - 12

1 EinschlieBlich der Abschrelbungen in der Wohnungswirtschaft. * EinschlieSlich elnes unpeklirien Restbetrages.
* EinschlieBlich der Ersparnis bzw, der Ausgaben fiir zivile &ffentliche Bauvorhaben. * Geschéizt.

In der Tabelle sind die Investitionen des privaten und des &ffentlichen
Sektors zwar zusammengefalit, aber es scheint, daB8 die Anlageinvestition der
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offentlichen Haushalte, besonders der Gemeinden, in vielen Lindern unge-
wohnlich stark gestiegen ist.

Der Wohnungsbau, der 1964 durch besonders gutes Wetter begiinstigt
wurde, weitete sich in den meisten kontinentalen Lindern im Verhiltnis zum
Bruttosozialprodukt ebenfalls erheblich aus. Sogar in Italien nahm die Zahl der
fertiggestellten Wohnbauten zu; allerdings wurden merklich weniger Bauten neu
in Angriff genommen.

Die Lagerinvestition schlieBlich iibertraf auf dem Kontinent trotz meist
restriktiver Kreditpolitik im allgemeinen ihren Umfang von 1963. Mitbestim-
mend hierfiir waren gute Ernten, steigende Weltmarktpreise friiher im Jahr und
in ein paar Fillen unfreiwillige Lagerbildungsprozesse.

Der prozentuale Anteil der Bruttoersparnis am Bruttosozialprodukt hat
sich in praktisch allen kontinentalen Liandern etwas erhéht. In vielen dieser Lin-
der kam die rasche Ausweitung der Investiionen und der Ausfubr offenbar der
Ersparnisbildung der Unternehmen zugute, wovon wiederum die Investitionstitig-
keit profitierte. Anscheinend verringerte sich die Erosion der Gewinnmargen
in verschiedenen Lindern aber auch dank gréflerer Lohndisziplin, betrdchtlichen
Produktivititssteigerungen und nicht zuletzt infolge von Preiserhdhungen. Dem-
gegeniiber stand in Italien im letzten Jahr der kleine Umfang, auf den die
Gewinnspannen zusammengedriickt worden waren, einer Erholung der Investi-
tionstitigkeit im Wege. Auch in Frankreich mit seinen umfassenden Preisinter-
ventionen und teilweise in Belgien sind die Méglichkeiten zur Selbstfinanzierung
1964 offenbar kleiner geworden.

Die am Bruttosozialprodukt gemessene Ersparnis der privaten Haushalte
ist in Deutschland betrichtlich und in den Niederlanden weniger stark gestiegen.
Aber auch in einigen anderen Landern, so in Belgien und Frankreich, ist die
Sparneigung der privaten Haushalte gewachsen. Denn in diesen Lindern blieb
die Ersparnis der privaten Haushalte im Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt
ungefihr so groll wie 1963, obwohl die relative Zunahme des personlichen ver-
fiigbaren Finkommens durch die Entwicklung in den &ffentlichen Haushalten
beschrankt wurde.

Die Ersparnis des offentlichen Sektors erhohte sich nennenswert nur in
ein paar Lindern, so in Belgien, der Bundesrepublik, Frankreich und den Nieder-
landen. In den Lindern des Gemeinsamen Marktes bestand 1964 fiir die Finanz-
politik das Ziel, die Steigerung der offentlichen Ausgaben im Rahmen der realen
Zunahme des Sozialprodukts zu halten. Auch wenn die Behérden im allgemeinen
Schwierigkeiten hatten, diesen Grundsatz zu befolgen — was in einigen Fillen
an kriftigen LohnerhShungen lag —, so vermochten sie wenigstens das Wachs-
tum des realen offentlichen Verbrauchs stirker zu drosseln als andere konti-
nentale Liander. Am stirksten stieg der 6ffentliche Verbrauch, gemessen am
realen Sozialprodukt, in der Schweiz, in Osterreich und in Finnland.

Es ist nicht leicht zu erkennen, wie die in der letzten Zeit cingetretenen
Verinderungen bei der volkswirtschaftlichen Ersparnis und der Binneninvesti-
tion kausal mit den Ergebnissen in der Leistungsbilanz zusammenhingen. Wenn



sich in den meisten kontinentalen Lindern die Ersparnis im Verhiltnis zum So-
zialprodukt erhohte, so stieg die inlindische Anlageinvestition gewdhnlich doch
noch erheblich mehr. Diese Entwicklung war — in vielen Fillen ziemlich direkt —
mit einer kriftigen Ausweitung der Einfuhr und in geringerem Umfang mit einer
Verschlechterung des Saldos der Leistungsbilanz verbunden, In den Niederlanden
und in Dédnemark und wahrscheinlich auch in Frankreich trug die Auffiillung
der Lager mit Importgiitern zu dieser Verschlechterung bei.

In bestimmten kontinentalen Lindern wich die Entwicklung aber ziem-
lich von diesem Schema ab. In Schweden erhéhte sich die Ersparnis im
gleichen MaBe wie die Inlandsinvestition, obgleich nicht ohne steigende Kosten
und Preise, und die Leistungsbilanz wies keine eindeutige Verdanderung auf. In
Italien zeigte die Ersparnisquote 1964 die Tendenz, sich zu stabilisieren, wihrend
die Inlandsinvestition stark zuriickging, was mitbestimmend dafiir war, daf
sich die Leistungshilanz verbesserte. In Norwegen erhohte sich die Ersparnis-
quote, wihrend sich zugleich die Investition, vor allem in neuen Schiffen, ver-
langsamte, was dazu beitrug, daBl das Ergebnis in der Leistungsbhilanz giinstiger
wurde.

In den Vereinigten Staaten war die Nachfrageschwiche fritherer Jahre der
Ausdruck eines ungenutzten Ersparnis- und Investitionspotentials. So trug die
letztjshrige Steuersenkung, auch wenn durch sie der Bundeshaushalt etwas defi-
zitdrer wurde, zu einem mehr als ausgleichenden Anstieg der privaten Investi-
tions- und Spartitigkeit bei. In derselben Richtung wirkte der gréBere UberschuB
in der Leistungsbilanz.

Im Vereinigten Konigreich weitete sich die Investitionstitigkeit 1964 in
allen Kategorien kriftig aus: die Anlageinvestition der Gesellschaften und ihre
Vorratsbildung, der private Wohnungsbau, die Bauten und Anschaffungen der
verstaatlichten Industrie und die Investitionstitigkeit der Gffentlichen Stellen.
Die Ersparnis im offentlichen wie im privaten Sektor hielt damit nicht Schritt,
was dazu beitrug, daB sich die Leistungsbilanz verschlechterte.

Kapitalmérkte und langfristige (inssdtze. Auf dem Kontinent sind die lang-
fristigen Zinssiitze jetzt betrichtlich hoher als vor etwa zwei Jahren beim all-
gemeinen Anlaufen der Kreditrestriktion. In den meisten Lindern kam darin
das MiBverhaltnis zwischen Investitionstitigkeit und Ersparnisbildung zum Aus-
druck, wobei in einigen Fillen inflatorische Verhiltnisse auch eine stirkere Li-
quidititsneigung bewirkten. Zur Abschwichung der Aufiriebstendenzen bei den
Zinsen durch generelle konjunkturpolitische MaBBnahmen gab es, abgesehen von
einer Verlangsamung des Investitionsprozesses selber, im wesentlichen zwei Mog-
lichkeiten: eine restriktivere Gestaltung der Offentlichen Haushalte und eine
wirksamere Einkommenspolitik.

Immerhin hatte der Ubergang zu einem héheren Kapitalzinsnivean auf
der Basis lebhafter Konjunktur in vielen Lindern zur Folge, dal} sich das Auf-
kommen von Kapitalmarktmitteln erhdhte. In der Schweiz weitete sich das Emis-
sionsvolumen 1964 abermals aus, nachdem es schon 1963 erheblich zugenommen
hatte, und in Belgien erholte sich die Emissionstétigkeit in eindrucksvoller Weise
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von dem niedrigen Stand des Vorjahres. Auch in Deutschland expandierte das
Emissionsvolumen kraftig, obwohl die auslindischen Nettokdufe deutscher Ren-
tenwerte auf einen unbedeutenden Umfang zusammenschrumpften. In Schwe-
den und den Niederlanden bewirkten merklich héhere Renditen ebenfalls ein
erheblich gréBeres Aufkommen lingerfristiger Mittel, allerdings mehr in Form
von Darlehen als von Emissionen. In Spanien wurde das gro8e Emissionsvolumen
durch die giinstige Liquiditatsposition der Banken erleichtert, die eine rege Titig-
keit zur Erweiterung ihrer Wertpapierbestinde entfalteten.

Wie sich die Budget- und Schuldenpolitik der &ffentlichen Hand an den
Kapitalmirkten ausgewirkt hat, 1Bt sich zam Teil an ihrer Emissionstatigkeit ab-
lesen. In Frankreich, wo der Staatshaushalt 1964 nicht mehr defizitir, sondern
praktisch im Gleichgewicht war, begab der Staat nur eine offentliche Anleihe,
gegeniiber zwei im Jahr davor. In Belgien fiel der Fehlbetrag im Gesamthaus-
halt etwas kleiner aus; irotzdem verschuldete sich der Staat am Kapitalmarkt
erheblich stiarker als im Vorjahr, Darin zeigte sich aber die vermehrte Aufnahme-
fihigkeit des Marktes, die es dem Staat erlaubte, seine kurzfristige Verschuldung
im Ausland kleiner zu halten. In Deutschland nahm der Bund 1964 bei einem
niedrigeren Kassenfehlbetrag den Kapitalmarkt weniger in Anspruch, wobei sich
generell das Emissionsklima fiir Anleihen der offentlichen Hand verschiechtert
hat. In Italien schrinkte der Staat bei weiterhin daniederliegender Effekten-
nachfrage des Publikums seine direkte und indirekte Nettoinanspruchnahme des
Kapitalmarktes ein.

In den Niederlanden nahm der Staat 1964 trotz gestiegenem Nettofinanz-
bedarf weniger Kapital auf dem Anleihewege auf. Wiahrend er sich 1963 tber
den Bedarf hinaus langfristig verschuldet hatte, um Liquiditit aus dem Zahlungs-
bilanziiberschuBl abzuschopfen, verhielt er sich im letzten Jahr bei defizitarer
Zahlungshilanz und starker Kapitalnachfrage mehr neutral. In der Schweiz
fiel die Nettoschuldenriickzahlung des Bundes an den Markt 1964 etwas geringer
aus als im vorangegangenen Jahr. In Schweden ging zwar der Nettoabsatz staat-
licher Rentenwerte 1964 stark zuriick, aber der auBierhalb der Riksbank und der
Geschiftsbanken untergebrachte Betrag stieg von nur 175 Millionen schwedi-
schen Kronen 1963 auf 695 Millionen Kronen im Jahr danach.

Im grofilen und ganzen hat in Lindern wie der Bundesrepublik Deutsch-
land, Frankreich, Italien, den Niederlanden und der Schweiz die maBvolle staat-
liche Beanspruchung des Kapitalmarktes entsprechend Spielraum fiir Emissionen
anderer Sektoren gelassen. Jedenfalls handelte es sich in den Fillen, in denen
Emissionen anderer Art stiegen, hauptsachlich um solche von nichtzentralen
offentlichen Haushalten (Belgien, Schweden und Schweiz) und um private Pfand-
briefe (Bundesrepublik, Dénemark und Schweden). Das Volumen der Emissionen
der Industrie hat sich in der Regel nicht sehr verindert. In Landern wie der
Bundesrepublik, den Niederlanden und der Schweiz mdégen darin verhiltnis-
miBig giinstige Moglichkeiten der Selbstfinanzierung und die hemmende Wir-
kung hoher langfristiger Schuldnerzinsen zum Ausdruck gekommen sein. In eini-
gen dieser Linder verlagerte sich die Kapitalbeschaffung mehr zur Aktienaus-
gabe.
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Nettoinanspruchnahme des Kapitalmarktes

Otfentlicher Privater Aus- Pr&;&d‘e Neue
Sektor Sektor! 1&n- Ins-  ||lausian-| EMis-
dische sionen
Ermis- gesamt | dische 3o
Jah Staat | Sonstige | ,iyan Obli- [ oonen Emis- sagﬂ
ahr Stellen gationen stonan
Prozent des
Milliarden Einheiten der Landeswihrung Brutto-
sozialprodukis
Belgien . . . . . 1962 17,90 | 11,50 8,85 | 12,83° 0,30 | 51,38 | 3,4 | 80
1963 2,87 T17 6,69 10,98* 0,08 27,79 2,6 4,0
1064 7,90 12,78 8,70 5,77 . 35,15 1,9 4,6
Déanemark . . . . 1262 — 0,18 -_ 0,13 2,563 - 2,58 5.4 5,0
1963 19 _— o,13 3,43 - 3,37 6,5 6,2
1964 — 17 - 0,24 3,79 — 3,86 6,6 6,3
Deytschland (BR) 1862 0,667 1,81 1,51 7,06 310 inla 2,4 3,1
19263 1,80° 1,78 1,02 8,48 411 13,19 256 3,5
1964 1,51* 1,79 1,61 10,19 0,89 15,99 317 3,9
Frankreich . . . | 1862 -0,86 0,08 3,98 4,24 - 7,45 2,3 2,1
1963 2,09 0,15 4,17 4,92 006 | 11,80 | 2,3 | 2%
1964 0,55 0,17 5,01 5,44 0,18 11,32 5 246
Italien . . . . . . 1962 -— 108 1714 715 o84 30 1791 7.0 7.2
1963 — 200 1204 398 1144 14 1 485 5,5 52
1964 — 8 1594 8555 1221 - 1927 5,7 6,2
Niedetlande . . . 1962 —0,09° | 0,20 0,46 0,30 0,14 1,01 1,9 2,1
1963 0,61° 0,40 9,07 | —10,02 |—0,12 0,84 —_ nLa
1964 0,19* | 0,29 0,21 0,14 |—o0,08 0,78 | 0,5 1,3
Schweden . . . . 1962 0,24 o 0,43 3,08 _— 4,05 4,7 5,4
1963 1,88 0,35 0,36 1,55 - 4,53 8 5,6
1964 0,11 0,57 0,49 2,04 — 4411 | 3,8 4,6
Schweiz® . . . . 1962 — 0,23 0,18 1,81 1,11 0,44 3,30 T3 7,2
1963 - 0,33 0,26 1,563 2,19 0,53 4,19 844 8,3
1264 — 0,16 0,66 1,54 2,11 0,28 4,43 7.7 8,0
Spanien . . . . . 1962 0,47 4,20 | 1450 | 11,08 — 30,95 | 3,2 3,9
1963 5,00 8,59 19,30 20,70 _ 53,59 4,8 6,5
Verelnigtes 1964 15,00 8,33 20,12 19,93 — 63,38 454 8,9
Kanigreich . . 1962 0,577 0,14 0,26 0,17 - 1,14 1,5 4,0
1963 — 0,127 Q,08 0,20 0,24 o,02 0,42 .5 1.4
1964 — 0,11 0,09 0,23 0,28 0,06 0,55 7 1,7
Vereinigte Staaten® 1962 1,50' 4,60 2,40 5,00 1,00 14,50 1,5 2,6
1963 2,50" 6,00 1,00 5,30 1,00 15,80 1,3 2,7
1964 0,80' | 5,40 3,00 6,10 0,80 | 18,10 || 7,6 2,6
Kanada . . . .. 1962 0,77 0,93 0,34 0,42 — 2,46 1,9 6y1
1863 0,98" 1,30 | — 0,08 0,66 - 2,78 1,2 645
1964 020" 1,36 0,26 0,70 — 2,52 | 2,1 5,4
Japan . . . ., . 1962 _ 4 255 B73 402 | — 4 1522 &7 8,0
1963 16 as5 73z 537 5 1 6845 59 7
1864 18 411 8g0 564 -] 1 859 5,8 756
' Auch Emisslonen halbdffentlicher Kreditinstitute und verstaatlichter Unternehmen, % Auch mittelfristige Spar-
obligationan der Depositenbanken, 7 Veranderung des Umlaufs an Anleihen, Kassenobligationen und Prémian-
Schatzanweisungen, * EinschlieBlich indirekter Kapitalauinahme der Staatskasse. * QOhne Einzahlungen auf

Honten flr spdtere Zeichnung, * Auch nichtdffentlich begebene Emissionen. 7 Verdnderuty der umlaufenden
Staatsschuld {(ohne Schatzwechsel), * Auf Grund von Angaben der volkswirtschaftlichen Finanzierungsrechnung
des Federal Reserva System, ohne Hypothekarkredite. * Verdinderung der umlaufenden Staatsschuld {nur Papiere
mit mindestens einjihriger Verfallzeit). ' Absatz auBerhalb des Gffentlichen Sektors.

Am deutschen Kapitalmarkt erhohten sich die Emissionen des Auslands
im letzten Jahr betrachtlich, und zwar weitgehend deshalb, weil sie von der Ka-
pitalertragsteuer auf die Zinsertrige von Rentenpapieren in Auslandsbesitz be-
freit sind. Demgegeniiber wurden die Auslandsanleihen am schweizerischen Markt
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aus binnenwirtschaftspolitischen Grinden beschriankt. Der niederlindische Markt,
an dem man in den Jahren 1961 und 1962 einige Emissionen zugelassen hatte,
war im letzten Jahr fiir auslindische Anleihen wiederum gesperrt. Am interna-
tionalen Kapitalmarkt war die vielleicht wichtigste Entwicklung das weitere
Anwachsen der in London begebenen Dollaranleihen, deren Zeichnungsergeb-
nisse sich 1964 auf ungefihr 335 Millionen Pfund Sterling stellten. Seit der Ein-
fithrung der US-Zinsausgleichstener im Juli 1963 diente die Emission von Dollar-
anleihen auBlerhalb der Vercinigten Staaten als eine Ausweichmaglichkeit anstelle
der Verschuldung am New Yorker Markt.

Die langfristigen Zinssitze erreichten, nachdem sie 1963 und anfangs 1964
erheblich gestiegen waren, in den meisten kontinentalen Lindern spiter im Jahr
einen Hohepunkt und gingen danach etwas zuriick. In Frankreich, der Schweiz
und Belgien beruhte das auf einem Nachlassen der Investitionsnachfrage. In Italien
war es mehr als das, denn die Aktivierung der Zahlungsbilanz ermdéglichte eine
Riickkehr zu leichteren Kreditbedingungen. In den Niederlanden lieB der Auf-
trieb der Wertpapierkiufe des Auslands, bei denen es sich groBtenteils um Kéaufe
offentlicher Anleihen handelte, die langfristigen Zinssatze im Herbst etwas sinken,
aber im grofien und ganzen blieben sie doch ganz in der Nihe des erreichten
neuen, hohen Standes. In der Bundesrepublik war die Ankiindigung der Kapital-
ertragsteuer auf die Zinsertrige der in Auwslandsbesitz befindlichen deutschen
festverzinslichen Wertpapiere weitgehend ausschlaggebend dafiir, daB der Ka-
pitalzins im ersten Halbjahr 1964 stieg. In Schweden, wo sich der Verbrauch
und die 6ffentlichen Ausgaben in letzter Zeit rasch ausweiteten, zogen die lang-
fristigen Sitze gegen Ende 1964 und anfangs 1965 weiter an. In Didnemark er-
héhten sich die Renditen langfristiger Wertpapiere stark, bis sic an der Jahres-
wende ein neues hohes Niveau erreicht hatten.

In den Vercinigten Staaten blieb die Rendite langfristiger Staatspapiere,
die sich 1963 langsam erhoht hatte, 1964 verhdltnismaBig stabil. Die vermehrten
Moglichkeiten der Selbstfinanzierung hielten den Bedarf der Gesellschaften an
fremdbeschafften Mitteln in Grenzen. Gleichzeitig schwichte sich die Nach-
frage nach Hypothekarkrediten etwas ab, wahrend sich das Angebot an linger-
fristigen Mitteln der privaten Haushalte und der Versicherungen und Pensions-
kassen betrichtlich erhéhte.

Im Vereinigten Konigreich stieg die Rendite langfristiger Staatspapiere,
nachdem ste sich der Erhéhung der Bankrate vom Februar 1964 angepalit hatte,
bis zum Spitherbst nur noch langsam. Die Gescllschaften nahmen in dieser
Zeit sehr viel Kapital am Markt auf, aber der Zinsaufirieb wurde durch eine
Verringerung des Urmlaufs an Staatsschuldverschreibungen gemildert. Bei der
Erhshung des amtlichen Diskontsatzes im November zog der Kapitalzins an, und
die Emissionstitigkeit ging stark zuriick.

Bankkredit wnd Liquidititsbildung. In praktisch allen kontinentalen Staaten
haben die Netto-Auslandsforderungen des Bankensystems, und insbesondere die
amtlichen zentralen Reserven, 1964 zugenommen, mit einer entsprechenden
aufblihenden Wirkung auf Geldmenge und Bankenliquiditit. Bis zu e¢inem
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Alktiva und Passiva des Bankensystems

Metto- | Kredite f
Aus- an den 'a(;eg'et: Geld- und
lands- | &ffent- privaten Quasigeld- Geld
forde- lichen Sekter | vetbindlichkeiten und
rungen | Sekter Geld" Quasi-
| 1
Jabr © | Stand am geld
Jahrliche Verdnderung Jahresg.
ende
Milliarden Einheiten der Landeswihrung prgﬁi?;;gfgdzmém'
Beigien . . . . . .. ... tag2 2,70 5,680 12,20 21,40 | 310,40 38,0 46,7
1963 — 1,60 22,80 16,10 32,70 | 343,10 38,9 47,7
1964 9,10 9,20 10,20 25,80 | 368,50 37,5 46,5
Dinemark . . . . . . ... 1962 — 0,55 35 2,56 2,11 25,13 23,8 47,7
1263 1,68 | — 0,35 2,09 3,01 28,14 24,3 49,2
1264 0,81 | — 0,89 3,60 2,86 31,08 24,2 48,8
Deutschland (BRY . . . . . 1862 0,30 2,30 12,30 12,80 | 134,60 5,3 35,4
1963 3,20 5,10 19,20 16,20 | 150,80 15,4 37,2
1964 2,00 | 8,40 201,70 | 19,30 | 170,10 | 15,2 38,3
Finnland® . ., . . . . .. 1962 — 220 — 81 668 506 e 128 &5 45,8
1863 140 56 4G8 730 B BGB .7 44,9
1964 103 | — 46 1127 1012 S 880 @7 43,8
Frankreich . ., , . . . . . . 1962 3,61 4,11 14,35 22,25 | 144,58 23,3 310
1963 4,16 3,74 10,70 19,75 | 164,33 34,9 38,6
1964 3,80 | — 0,24 10,68 14,70 | 179,03 35,3 39,0
Matlen . . . ... .....| 1962 a7 sz1 | 2828 | 2712 (17721 | 3609 65,4
1863 — 778 809 2 585 2 434 | 20 155 37,9 &8,7
1964 483 514 842 1585 | 21 740 34,8 65,7
Niederlande ., ., . . . . . . 1962 0,09 Q0,66 1,10 2,76 29,91 26,0 59,8
1863 0,65 0,30 1,53 3,36 33,27 26,3 41,1
1964 0,08 0,57 2,01 3,41 36,68 24,8 58,2
Morwegen . . . . . . . . . 1962 — 0,17 0,38 1,15 1,39 21,71 21,2 54,2
1963 0,38 0,21 1,00 1,49 23,20 20,9 54,7
1284 Q,27 0,20 1,39 1,79 24,00 20,5 54,2
Gigterreich ., , . . ... . 1962 6,28 | — 1,54 5,98 11,09 94,37 206 46,8
1963 4,54 3,42 4,96 10,52 | 104,89 20,8 48,7
-1964 2,51 2,38 11,40 13,50 | 119,39 20,7 49,9
Schweden . . . . .. ... 1962 0,52 | — 0,03 4,06 4,04 56,46 17,2 71,0
1963 — 0,13 | — 3,63 5,65 4,20 60,66 17,0 70,8
1964 1,06 | — 0,34 2,51 4,69 55,35 6,8 70,0
Schweiz . .. .......| 1962 0,69 1,00 | 444 | 6,16 60,08 | 49,1 | 1229
1963 c,88 0,83 3,96 6,34 66,42 48,8 123,5
1964 0,85 0,13 3,91 5,56 Tt,98 47,9 124,0
Spanien . ., . ... 1962 10,00 5,80 75,10 94,40 | 554,50 20,2 &§2,2
1963 5,10 12,00 76,80 95,50 | 650,00 34,1 71,2
1964 20,40 27,20 21,20 | 139,60 | 789,60 36,2 76,3
Yereinigtes Kénigreich?. . . 1962 194 | — 86 410 303 . . .
1963* { — 57 38 599 540 . . .
1964 — 103 | — 232 997 592 | 11 7984 22,3 N
Vereinigle Staaten . . . . . 1962 — 1,50 §,50 13,90 18,10 | 244,70 26,2 42,6
1963 — 0,50 5,90 17,80 19,30 | 264,00 25,8 43,8
1964 — 0,10 7,00 16,30 20,20 | 284,20 25,1 44,3
Kanada . . ........| 1882 0,23 —0,56 | e8| 054 1512] 168 36,2
1963 0,15 | 0,25 048 1,03| 18,151 16,8 36,2
1964 0,358 | — 0,27 1,02 1,21 17,38 16,4 35,0
JAPAn . v s i e e e e e 1862 146 162 3038 3164 | 19 617 27,6 27
1963 39 33T 4871 4962 | 24 470 33,3 03,5
1984 — 274 1 404 3TN 3 949 | 28 425 33.8 ior,0

1 Jahresdurchschnittliches ¥Wolumen an Geld bzw. an Geld und Quasigeld im Verhalinis zum Bruttosozialprodukt zu

Marktoreisen. 1 Alle Betrige in Millionen Einheiten der Landeswihrung. * Errachnet unter Verwendung von

%ahleglrel':hen. die nicht genau mit den Werten flic 1964 vergleichbar sind. 4 Geldvolumen und kurzfristig kind-
are Elnlagen.

Quelle: I'WF, International Financial Statisfics,
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gewissen Grade waren die Zahlungsbilanziiberschiisse offenbar auf die binnen-
wirtschaftliche Kreditrestriktion und auf hohe Zinssiatze zuriickzufithren. Zu-
gunsten Schwedens, der Bundesrepublik und Belgiens beispielsweise ergab sich
cine deutliche Verschiebung der Zahlungsmodalititen im AuBenhandel, wie
es so oft bei angespannter Kreditlage im Inland der Fall ist. In der Schweiz be-
ruhte der 1964 verzeichnete Zuwachs an amtlichen Reserven weitgehend auf
der Repatriierung im Ausland angelegten Geldes, die zum Teil mit der Ent-
wicklung in anderen Zentren, zum Teil aber auch mit der Liquiditatsheengung
im Inland zusammenhing. Die Niederlande, Dinemark und Finnland — in
diesen Lindern war die Eriragsbilanz 1964 stark passiv — erhielten ziemlich
viel Kapital aus dem Ausland, was nicht zuletzt auf den hohen Zinssdtzen beruhte.

In der Regel haben aber offenbar die durch die angespannte inlindische
Kreditlage ausgelosten Mittelzufliisse der Kreditbeschrinkung nicht sehr ge-
schadet. Alle Staaten verfiigen jetzt iiber selektive Instrumente, mit denen sie
zeitwelse auf den Kapitalverkehr und dadurch auf die Bankenliquiditit einwirken.
Hierzu gehéren Geschifte am Devisenmarkt, Verzinsungsbeschrinkungen fiir
Auslandseinlagen in Landeswihrung, die Beeinflussung der Fremdwiahrungs-
positionen der Banken, Vorschriften iiber die Aufnahme von Auslandskrediten
durch Inldnder und anderes mehr,

Mit der Absicherung durch solche Instrumente wurde — in fast allen
Fillen vorwiegend aus binnenwirtschaftlichen Griinden — in einer Anzahl kon-
tinentaler Linder 1964 und anfangs 1965 der amitliche Diskontsatz weiter er-
héht. In Schweden hob die Riksbank ihren Diskontsatz, nachdem er schon im
Januar 1964 heraufgesetzt worden war, im November und dann erneut im April
1965 auf schlieBlich 515 Prozent an. Im Juni und Juli 1964 wurde der Diskontsatz
in den Niederlanden, Belgien und der Schweiz um 1% Prozent und in Didnemark
um 1 Prozent erhsht. In der Bundesrepublik hob die Bundesbank den Diskont-
satz im Januar 1965 von 3 auf 3% Prozent an, nachdem er seit 1961 nicht mehr
geandert worden war. In bestimmten Fallen, besonders in den Niederlanden
und in Dianemark, erfolgte diec Heraufsetzung zu einem Zeitpunkt, in dem die
Ertragsbilanz stark passiv war. Die einzige Senkung, zu der es auf dem Konti-
nent kam, wurde im April 1965 von der Bank von Frankreich vorgenommen, die
ihren Satz von 4 auf 31, Prozent ermifligte.

Man kann die monetire Restriktion auch an der Entwicklung der Bank-
kredite an die dffentliche Hand ablesen. In Frankreich konnte die Staatskasse,
die frither stark auf die Inanspruchnahme von Bankkrediten angewiesen war, im
letzten Jahr ganz darauf verzichten und sogar den Bestand von Schatzpapieren
bei den Banken verringern. In Dinemark erhihte der Staat 1964 mit seinem ver-
mehrten Kasseniiberschuf3 seine Guthaben bei der Zentralbank. In Belgien ver-
ringerte der Staat im letzten Jahr seine kurzfristige Auslandsverschuldung iiber
die Banken. In Schweden war der Riickgang der Bankschuld der éffentlichen
Haushalte 1964 zwar kleiner als 1963, doch beruhte er im Gegensatz zum Vorjahr
auf der Tilgung von Verbindlichkeiten gegeniiber der Zentralbank.

In der Bundesrepublik, der Schweiz und den Niederlanden spielte die Re-
gierung im Hinblick auf die Geldschopfung tiber das Bankensystem eher eine
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Anderungen der amtlichen Diskontsitze seit 1962

Amtlicher Amtlicher Amtlicher|
Land upd Zeitpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Diskont-
der Rnderung satz der Anderung satz der Andarung satz
Protent Prozent Prozent
Belgien Griechenland Osterraich
28, Dezember 1981 . . a4 1. November 1960 . . =] 17. Marz 1960 . . . . . 5
18, Januar 1882 . . . . LAA 17. Januar 1963 , ., . . 5% 27 Juni 1863 . . . . . a%
e, s
6. Dozember 1962 . . SV: 20. Dozember 1960 . . | 9 15. Januar 1960 . . . . | 5
1. Januar 1965 g P
18, Juli1963 . . . . . 4 * o 6 April 1962 . . . . . L34
31, Oktober 1963 . . . | 4% Japan 8 Juni1962 . . . . . 4
I Juli1964 . .. .. 4% 29, September 1961 . . | 7,30 :: ja";-':;;sm ce :Va
27. Oktober 1962 . . . 6,93 Laum 4863 ...
27, November 1062 . . 6,57 31. Januar 1964 . . . . o<
Dénemark 20. Marz 1963 6.21 6. November 196¢ . . 5
20 Mai 1961 - .. % 20, April 1963 . . . . . 5.8 | 9 Apri1965 . . . . . 5%
149, August 1963 . & fa. Marz 1964 . . . . . 6’57
13. November 1963 . . 51 9' Januar 1965. e 6'205 Schweiz
. Juni 1964 . . . . . 6_‘./, 3' April 1965 e 5,84 26, Februar 1959 . 2
cREE I ey 4 FoJuiiresd L L L L 2%
De;t:l:r:;;d (BR) 3 K;:.a::ni 19628 . . . . . s Vereinigtes Kénigreich
- Mal iRy .- ' 2. Hovember 1961 . . -]
22, Januar 1965 . . . .| 3% - e | o 8.MArz 1962 . . . . . sY%
3. November 19682 . . a4 22, Marz 1962 , , . . . L3
Finnland' 8 Mai1963 . . ... % 26, April 1862 . , . . . 4%
1. Aprt 1969 . . . . . 6% 12, August 1963 . . . | a 3.danuar 1983 . . . .| 4
30, Marz 1962 . . . . . 8 24, November 1964 . . . | 4% g;- ;ebm;:”?;é‘ cee :
28 Aprit1962. . . . . 7 Niederiande 3:Ju:';9;’;65-" ¥ :
16. November 1930 , . al
Frankreich 25, April 1962 . , . . . 4 Vereinigte Staaten
6. Oktober 1960 . . . = /A B. Januar 1963 . . . . 3% 12, August 1960. . . . 3
14, November 1963 . . 4 6. Januar 1964 . . . . 4 17 Juti1ees . . L L. 3
8, Aprif 1965 . . . . . 3% £ dunit9sd ... .. Y 24, November 1964 . . . 4
! Basis-Rediskontsatz. ¢ Bis zu digsem Tage wurde der Diskontsatz jeden Donnerstag mit einem Abstand von

% Prozent nach oben dem letzten durchschnitilichen Abgabesatz fir Schatzwechsel angeglichen,

neutrale Rolle. In der Bundesrepublik deckten dafiir aber die nichtzentralen
dffentlichen Haushalte ihren Kreditbedarf zu einem grofleren Prozentsatz bel den
Banken als 1963, wihrend es in der Schweiz umgekehrt war. Mehr eine Zwi-
schenstellung nahmen die Niederlande ein, wo sich die Gemeinden 1964 sowohl
langfristig wie kurzfristig erheblich stirker verschuldeten.

Einige kontinentale Linder setzten auch unmittelbarer wirkende Instru-
mente zur Begrenzung der Expansion des Bankkredits an den privaten Sektor
ein. Frankreich und die Schweiz kontingentierten 1964 wie schon im Vorjahr
die Ausweitung des Bankkreditvolumens. In den Niederlanden war ein dhn-
licher Plafond im Oktober 1963 wiedercingefiihrt worden, der seither unun-
terbrochen gilt. Die belgischen Behorden gingen zu einer solchen Regelung an-
fangs 1964 iiber, als sie die Banken aufforderten, das Volumen ihrer Ausleihun-
gen freiwillig nur ungefahr halb so stark auszuweiten wie 1963. Auch in Nor-
wegen und newnerdings in Finnland wurde die Kreditexpansion kontingentiert.

Die Plafonierung der Bankkreditausweitung diente hauptsichlich dem
Zweck, der Kreditlenkung zu groflerer Wirksamkeit zu verhelfen. Zingsatz-
steigerungen allein fithren leicht zu einem MittelzufluB aus dem Ausland auf
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Inivative insbesondere der Banken und von Geldgebern und Geldnehmern iiber-
haupt. Ebensowenig miissen héhere Zinssitze die Banken zwangsldufig davon
abhalten, sich bei der Zentralbank zu refinanzieren. Die quantitative Kredit-
lenkung diirfte mitgeholfen haben, die Zinssitze niedriger und die Kapitalzu-
fliisse kleiner zu halten, als es sonst der Fall gewesen wire.

Im Vereinigten Kénigreich erhéhten sich die Ausleihungen der Banken
1964 sehr stark, aber der Zuwachs bei ihren Einlagenverbindlichkeiten war be-
scheidener. Im Zusammenhang mit dem Zahlungshilanzdefizit wurde die Ver-
sorgung des inlandischen Marktes mit Schatzwechseln verringert, und das trug
zur Beengung der Bankenliquiditdt bei. Die Bestinde des Marktes an lang-
fristigen Staatspapieren indessen gingen nun schon das zweite Jahr hinterein-
ander zuriick.

Die Erhéhung der britischen Bankrate von 4 auf 5 Prozent gegen Ende
Februar 1964 war eine VorsichtsmaBnahme aus binnenwirtschaftlichen und
auBenwirtschaftlichen Griinden. Vorwiegend auBlenwirtschaftlich bedingt war
die Erhéhung des Satzes von 5 auf 7 Prozent gegen Ende November. Dem folgte
unmittelbar darauf die Anhebung des Diskontsatzes in den Vereinigten Staaten
von 314 auf 4 Prozent und in Kanada von 4 auf 414 Prozent; in beiden Fillen
ging es um die Wahrung des internationalen Zinsgefiiges. Etwa sechs Monate
spater, am 3. Juni 1965, wurde der amtliche Diskontsatz im Vercinigten Konig-
reich auf 6 Prozent zuriickgenommen.

In den WVereinigten Staaten stellten die Wahrungshehdrden im letzten
Jahr trotz der defizitiren Zahlungsbilanz das Zentralbankgeld zur Verfiigung,
das fir eine abermalige kriftige Ausweitung des Bankkredits erforderlich war;
in der Tat erhohte sich das Volumen der Bankkredite genauso rasch wie in den
beiden Jahren davor. Die Einiagenbildung blieb demgegeniiber nur wenig zu-
riick, und die Staatspapierbestinde der Banken wurden etwas kleiner.

In Kanada weitete sich das Volumen der Bankkredite an den privaten
Sektor 1964 rascher aus als im Vorjahr. Dafiir verbesserte sich aber das Ergeb-
nis im Staatshaushalt sehr, so dafl den Banken Kredite zuriickgezahlt werden
konnten.

Das Diagramm auf der nachstehenden Seite zeigt dic Ausweitung der Geld-
und Quasigeldmenge im Verhiltnis zur Verianderung des realen und des nominalen
Sozialprodukts. Da das Geld- und Kreditwesen und damit die Bedeutung der Liqui-
ditidtsausweitung in jedem Land anders ist, empfehlen sich im wesentlichen nur
Lianderanalysen. In Frankreich zum Beispiel setzte die monetire Restriktion anfangs
1963 bei noch miaBigen inflatorischen Anspannungserscheinungen ein; in den bei-
den Jahren, die auf diesen Zeitpunkt folgten, wurde sic dann nach und nach ver-
schirft. Eine noch stirkere Beengung war von Mitte 1963 bis Friihjahr 1964 in
Italien zu verzeichnen, die allerdings erst nach einem kriftigen Anstieg der Lohne
und Preise im Jahre 1962 kam. In Belgien, Dinemark, der Bundesrepublik
Deuischland, den Niederlanden, Schweden und der Schweiz fand die monetire
Restriktion im vergangenen Jahr ihren Ausdruck teilweise in einer verlangsamten
Zunahme der liquiden Mittel, die gemessen an dem starken Wachstum des realen
Sozialprodukts dieser Lander bemerkenswert war,
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In praktsch allen kontinentalen Lindern war die Liquiditdtsbildung ab
etwa 1960 oder 1961 recht intensiv, worin nicht nur die Wirkung der Zahlungs-
bilanziiberschiisse, sondern auch die starke heimische Kreditnachfrage zum Aus-
druck kam. Obwohl sich diese hohe Wachstumsrate in den letzten ein bis zwei
Jahren wegen der kreditpolitischen Restriktion tendenziell im allgemeinen ver-
ringert hat, fallt auf, wie rasch der ProzeB der Liquiditatshildung in den meisten
Landern weitergeht. Andererseits lag, wie das Diagramm erkennen lafit, die
Rate des Wachstums des nominalen Bruttosozialprodukts in den meisten kon-
tinentalen Lindern bei nicht viel weniger als 10 Prozent jihrlich, wovon fast die
Hilfte auf Preissteigerung beruhte. Zusammenfassend kann man sagen, daB die
Kreditexpansion, auch wenn si¢ nicht immer und unbedingt die Ursache der
Inflation ist, doch ihr Zustandekommen erleichtert hat.

Im Vereinigten Kénigreich entsprach die Ausweitung der Geldmenge und
der kurzfristigen Einlagen ziemlich genau der Erhohung des realen Sozialpro-
dukis, obwohl die Bankkredite 1963 und 1964 stark zunahmen. In den Verei-
nigten Staaten sind im gleichen Zeitraum die Geld- und Einlagenverbindlich-
keiten des Bankenapparats wiederum rascher gestiegen als das nominale Sozial-
produkt.

Die Kreditpolitik in einzelnen Lindern

Vereinigtes Konigreich. Bis Anfang 1964 war die Ertragsbilanz leicht defizitar
geworden, und die Inlandsnachfrage weitete sich in einem nicht aufrechtzu-
erhaltenden Tempo aus. Vorsorglicherweise erhohte die Bank von England gegen
Ende Februar ihren Diskontsatz von 4 auf 5 Prozent. Im April-Budget wurden
dann zwecks Dimpfung der Nachfrageausweitung bestimmte indirekte Steuern
heraufgesetzt. Nichtsdestoweniger wurde der Gegensatz zwischen binnenwirtschafi-
lichen und auBenwirtschaftlichen Belangen in den nachfolgenden Monaten eher
schirfer. Einerseits wollten die Behérden nicht den Aufschwung der industriellen
Investitionen beeintrichtigen, den man als unerlifiliche Voraussetzung der langer-
fristigen Loésung des auBenwirtschaftlichen Problems ansah. AuBlerdem expan-
dierte der Verbrauch nur méfiig, der Haushalt entwickelte sich nicht so defizitiir,
wie man erwartet hatte, und ein stabiler Index der industricllen Erzeugung ver-
mittelte den Findruck einer stagnierenden Inlandsnachfrage. Andererseits wurde
im auBenwirtschaftlichen Verkehr die Grundbilanz im Gegensatz zum Krisen-
jahr 1961 stark passiv, und zwar infolge einer Verschlechterung sowohl in der
Ertragsbilanz wie beim langfristigen Kapitalverkehr.

Unter diesen Umstinden wurde die Konjunkturpolitik so gestaltet, daf3 die
Kreditversorgung bis zum Herbst 1964 verhiltnismi#Big reichlich blieb. Das
zeigt sich vor allem im kraftigen Anstieg der Ausleihungen der Clearingbanken,
der auf saisonbereinigter Basis etwa ab Mai und dann nochmals im September
und Oktober rascher wurde. Die Banken mufBiten dazu ihr Portefeuille an Staats-
schuldverschreibungen verringern und ihre liquiden Mittel fast bis auf den Min-
destsatz abbauen. AuBerdem waren in den ersten drei Quartalen 1964 die Emis-
sionen der nichtfinanziellen Gesellschaften am Kapitalmarkt ungefihr eineinhalbmal
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so grofl wie im gleichen Zeitraum des Vorjahres. Das Bild begann sich etwa
ab August zu wandeln, als die Gesellschaften ihre Emissionstdtigkeit zugunsten
verstirkter Verschuldung bei den Banken einschriankten. Von Ende Februar
{nach der Erhéhung der Bankrate) bis Ende Okiober stieg die Rendite einer
reprisentativen Anleihe mit spiter Falligkeit nur von 5,78 auf 5,87 Prozent, die
Rendite von Obligationen mit mittlerer Filligkeit aber immerhin von 5,46 auf
5,78 Prozent. Zwar stiitzten die Behorden den Markt der Staatsobligationen ein-
deutig nur begrenzt, aber eine entschiedener restriktive Politik hitte, abgesehen
von einer Verringerung des Staatskassen-Defizits selber, voransgesetzt, daB man
sich nachhaltiger bemiiht hitte, das Defizit durch Verkauf langfristiger Papiere
zu decken. Das wire natiirlich nur bei héheren Zinssitzen moglich gewesen.

Im Herbst ging die neue Regicrung bei ihrer Strategie der Steigerung der
Wettbewerbsfihigkeit und Produktivitit davon aus, daB Produktion und Be-
schiftigung auf einem hohen Stand gehalten werden muBien. So wurde der
Importzcllzuschlag eingefithrt, um die Zahlungsbilanz zu verbessern, ohne daf
die Inlandsnachfrage beeintrichtigt wurde. Im November-Budget, das sowohl
den Zollzuschlag wie die neuen ErmiaBigungen indirekter Steuern im Export-
geschift enthielt, wurde die Benzinsteuer erhoht, was aber hauptsichlich nur die
expansiven Nebenwirkungen der anderen beiden MaBnahmen ausgleichen sollte.
Bald danach zog man jedoch die monetiren Ziigel immer fester an. Am 23. No-
vember wurde der amtliche Diskontsatz von 3 auf 7 Prozent angehoben. Ab
etwa Oktober verringerte sich auBlerdem durch den Ankauf von Pfunden im Zuge
amtlicher Devisentransaktionen der staatliche Marktverschuldungsbedarf noch
mehr. Infolgedessen wurden weniger neue Schatzwechsel submittiert, wodurch
die Banken mit weniger liquiden Werten versorgt und vor die Notwendigkeit
gestellt wurden, ihre Kreditiitigkeit einzuschrinken. Zur Verstirkung dieser
Liquiditdtsbeengung forderte die Bank von England am 8. Dezember die Banken
auf, bei ihren Ausleihungen in Zukunft bevorzugt Exportgeschifte und produk-
tive Investitionsvorhaben zu bericksichtigen. Die Rendite der Staatsschuldver-
schreibungen stieg nach der Erhshung der Bankrate betrdchtlich, und auch die
fur das folgende Frithjahr angekiindigte Kapitalgewinnstener warf ihre Schatten
auf den Markt voraus. Am Ende des Jahres betrug die Rendite einer reprisenta-
tiven Staatsanleihe mit spater Filligkeit 6,23 Prozent, verglichen mit 5,53 Prozent
ein Jahr vorher.

Die Ausleihungen der Banken an inlandische Schuldner stiegen 1964 um
rund 15 Prozent auf fast 6 500 Millionen Pfund Sterling am Jahresende. AuBer-
dem erhohte sich die Diskontierung kommerzieller Wechsel, die die liquiden
Mittel der Banken und damit auch ihr Kreditpotential vermehrt, 1964 um etwa
165 Millionen Pfund. Die Inlandsausleihungen inliandischer Banken (einschlie(3-
lich der Diskonthiuser) nahmen um rund 12 Prozent auf nahezu 5 150 Mil-
lionen Pfund zu. Beim restlichen Kreditvolumen von 1350 Millionen Pfund
handelte es sich um Ausleihungen der Akzepthiuser und der Overseas-Banken;
die in dieser Form gewidhrten Kredite an das Inland, hauptsichlich an kom-
munale Stellen und an Gesellschaften, scheinen im letzten Jahr um ungefahr
400 Millionen Pfund ausgeweitet worden zu sein. Zudem stiegen die Auslands-
forderungen dieser Institute um rund 150 Millionen Phlund weniger als thre
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Auslandsverbindlichkeiten; die Differenz entspricht dem Beirag, in dessen Hohe
die Zunahme ihrer Inlandskredite durch Umstellung von im Ausland aufge-
nommenen Mitteln auf Pfund Sterling finanziert wurde. Die Inlandseinlagen-
verbindlichkeiten des Bankensektors erhéhten sich im letzten Jahr um 5 Prozent
und damit merklich weniger als die Bankkredite. Dem Unterschied entsprach
weitgehend eine Verringerung der Bestinde an Staatsschuldverschreibungen
um 214 Millionen Pfund und an Schatzwechseln um 320 Millionen Pfund. Das
Verhiltnis zwischen Anlagen und Einlagen sank bei den Londoner Clearing-
banken von 15,4 Prozent Mitte Dezember 1963 auf 13,1 Prozent ein Jahr darauf
und ihre Liquiditatsquote in der gleichen Zeit von 32,7 auf 30,6 Prozent.

Bei Zugrundelegung von Kalenderjahren schloB die Rechnung der Staats-
kasse 1964, nach dem 142 Millionen Pfund betragenden Gesamtdefizit von 1963,
mit einem Fehlbetrag von 536 Millionen Pfund; der Zuwachs beruhte zum Teil
allerdings auf Krediten an nichtzentrale 6ffentliche Haushalte, die sich in diesem
Umfang nicht am Markt zu verschulden brauchten. Zur Deckung dieses Defizits
kamen 1964 durch ,National Savings, Notenausgabe, auBerplanmiBige Ein-
nahmen usw. {also auf anderen Wegen als durch Verkauf von Marktpapieren)
per Saldo 514 Millionen Pfund auf, verglichen mit 228 Millionen 1963, Weitere
532 Millionen Pfund erhielt die Staatskasse durch amtlichen Verkauf von Devisen
gegen Landeswihrung. Andererseits gingen die Bestinde des Marktes an Staats-
schuldverschreibungen, nachdem sie schon 1963 um 128 Millionen Pfund gesun-
ken waren, 1964 abermals zuriick, und zwar wm 114 Millionen Pfund. Der
Schatzwechselumlauf, der 1963 um 114 Millionen Pfund zugenomimen hatte,
schrumpfte 1964 um 373 Millionen Pfund. Da die Liquidititsquote der Banken,
und damit ihr Kreditpotential, weitgehend vom Umfang der staatlichen Schatz-
wechsel-Finanzierung abhingt, trug die verringerte Versorgung mit Wechseln
im letzten Jahr zur Beschrinkung der Ausweitung der Bankeinlagen bei.

Vereinigtes Kénigreich: Ersparnis Bei orthodoxer Betrachtungsweise
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Steigerung der dffentlichen Investitionstitigkeit, durch Verbrauchseinschrankung
Spielraum fiir vermehrte Exporte schaffen sollen. Wiahrend sich also der
UberschuB8 in der laufenden Rechnung des Staatshaushalts im Rechnungsjahr
1965/66 nach den Ansidtzen erhdhen wird, plant man einen noch gréBeren
Anstieg der offentlichen Kredite, vor allem detjenigen an die verstaatlichte Wirt-
schaft und an Kommunen, Fiir den Kreditbedarf wird eine Erhéhung von
386 Millionen Pfund 1964/65 auf 724 Millionen Pfund 1965/66 veranschlagt.
Von diesem Anstieg sollen allerdings 130 Millionen Pfund durch Verringerung
der Marktverschuldung der nichtzentralen &ffentlichen Haushalte ,,ausgeglichen‘
werden; ferner ist zu beriicksichtigen, daB die auflerbudgetiren Einnahmen um
etwa 100 Millionen Pfund steigen werden — hauptsichlich infolge héherer Netto-
einzahlungen in den Nationalen Versicherungsfonds. Aber auch wenn die Zu-
nahme des Kreditbedarfs viel niedriger ist, als es nach auBen hin den Anschein
hat, bleibt sie dennoch bedeutend. Die Behidrden erwarten, daB der Finanzbedarf
der Staatskasse zu einem betrichtlichen Teil durch die weitere Zunahme der
nichtmarktfhigen Schuld, durch die Notenausgabe usw. gedeckt wird. AuBer-
dem werden zusiitzliche Sterlingeinnahmen aus dem anhaltenden — wenn auch
kleiner werdenden — Zahlungsbhilanzdefizit anfallen, desgleichen aus dem kiirz-
lichen Auiruf von Sondereinlagen. Sie rechnen daher mit einem nur bescheidenen
Betrag an marktfihigen Papieren, der beim Publikum untergebracht werden muB.

Im Friihjahr 1965 hat sich die Ausweitung der Ausleihungen der Clearing-
banken, nachdem sie in den Anfangsmonaten des Jahres erheblich langsamer
geworden war, wieder beschleunigt. Dem folgten rasch neue Kreditbeschrin-
kungen. Am 29. April forderte die Bank von England Sondereinlagen ein, die fiir
die Londoner Clearingbanken 1 Prozent und fiir die schottischen Banken 4 Pro-
zent ihrer Einlagenverbindlichkeiten ausmachen; das ergibt insgesamt etwa 95 Mil-
lionen Pfund. Eine Woche darauf wies die Bank von England die Banken an, wie
die verstirkte Kreditbeschrinkung angewendet werden soll, Die Clearingbanken
sind aufgefordert worden, ihre Ausleihungen an den privaten Sektor in den zwdlf
Monaten bis Mirz 1966 nur um hochstens 5 Prozent zunehmen zu lassen und
vergleichbare Disziplin bei der Diskontierung kommerzieller Wechsel zu tiben.
Ahnliche Aufforderungen sind an die iibrigen groBen Organisationen des Bank-
und Finanzwesens ergangen. Am 3. Juni wurde dann der amtliche Diskontsatz
von 7 auf 6 Prozent gesenkt, und die fiir Teilzahlungsgeschifte geltenden Bedin-
gungen wurden durch eine 5prozentige ErhShung der Mindestanzahlung ver-
schirft.

Bei aller Begrenzung des Kredits an die privaten Sektoren bedeuten die
offentlichen Kreditanspriiche doch eine anhaltend schwere Belastung des Geld-
und Kreditapparats. In diesem Zusammenhang ist aber die bevorstehende
Verstaatlichung der Stahlindustrie kein unmittelbares Problem fiir den Markt der
Staatsschuldverschreibungen, da die Finanzierung mindestens ein Jahr lang noch
nicht vorgenommen werden soll. Wichtiger wird vom wihrungspolitischen Gesichts-
punkt aus sein, in welchem Umfang das staatliche Kassendefizit in den kom-
menden Monaten unter Vermeidung von Geldschipfung finanziert wird, besonders
durch Verkiufe lingerfristiger Staatspapiere an das Publikum.
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Vereinigte Staaten. Das ganze Jahr 1964 hindurch waren die Wihrungs-
behdrden vor allem bestrebt, die Ausweitung der Nachfrage zu férdern, ohne da8
es zu inflatorischen Erscheinungen kam. Hierzu hielt man eine reichliche Kredit-
versorgung bei verhiltnism#fig konstanten Kapitalaufnahmesidtzen fir erfor-
derlich. Immerkin waren ja die Verhiltnisse, gemessen an den Arbeitskosten
je Erzeugungseinheit und an den GroBhandelspreisen, nach wie vor sehr stabil.
Auflerdem herrschte immer noch zuviel Arbeitslosigkeit, die Bundesausgaben
stiegen nur langsam, und die Nachfrage nach nenem Wohnraum war ziemlich
schwach. So meinte man, mit einer bewuBten Politik zur Beschrinkung des In-
landskredits und Hebung des Kapitalzinses das Risiko einer Konjunkturhem-
mung einzugehen, In jiingster Zeit haben die Behérden aber bei weiterhin leb-
hafter Nachfrage die Kreditziigel angezogen,

Die Politik des im wesentlichen leichten Kredits, die, abgeschen von den
jiingsten Anderungen, stindig seit der Rezession von 1960 verfolgt worden ist,
duBerte sich auf mehrerlei Weise. Was den Bankkredit betrifft, so blieb die Prima-
rate unverindert auf ihrem Niveau von 414 Prozent, auf das sie im August 1960
gesenkt worden war. Ferner versuchten die Wihrungshehoérden, wihrend sie aus
aulenwirischaftlichen Griinden auf eine Erhéhung der kurzfristigen Zinssitze
hinarbeiteten, die lingerfristigen Sitze zwecks Anregung der Anlageinvestition
niedrigzuhalten, wozu sie sich hauptsichlich der Schulden- und der Offenmarkt-
politik bedienten. So finanzierte das Schatzamt das Haushaltsdefizit weitgehend
durch Ausgabe kurzfristiger Papiere, wihrend die Wihrungsbehtrden die fiir
die wachsende Kredittitigkeit der Banken erforderlichen Zentralbankguthaben
zur Verfiigung stellten, teilweise durch Ankauf lingerfristiger Staatspapiere.

Das Zahlungshilanzdefizit, das in den letzten Jahren vor allem durch starke

Kapitalabflisse zustande kam, ist schon an sich ein erster Anhaltspunkt dafiir,

Vereinigte Staaten: Zur Kreditaufnahme und
Vermdgensbildung der Gesellschaften’

HKredit'-Aufnahme Zur Vermbgenshildung
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Alktien aufnahme netto rungen?

Miliiarden US-Dollar
1952-57 Sy f 1,4 2,2 2,5 4,6 0,3 27 7.4
1938 8,0 2,6 0,8 11,0 - 1,3 2,4 3,9 t,5
1959 5,3 2,5 4,4 12,1 — 1,1 2,4 5,3 1,9
1960 5,3 2,2 ] 2,8 10,3 1,8 — 2,4 5,2 3,4
1861 7.3 3,5 1,0 11,7 - 0,7 2,7 4,3 4,6
1962 52 Gsd 3,6 14,3 0,6 3,6 5,7 2,2
1983 34 6,2 3,9 13,6 0,4 18 3,4 -1
1964 5,4 5,7 5,3 16,4 — 0,1 2,3 g0 6,0
1958-64 5,7 4G nt 12,8 — 0,1t 1,8 4,7 3,8
' AuBerhaltk des Finanzsekiors. * Konsumkredit und Wechsel. * Auslandsanlagen, Devisenbestinde und be-

stimmie nicht n&her bezeichnete laufende Inlandsforderungen der Gesellschaften,
Quelle: Volkswirtschaftliche Finanzierungsrechnung des Federal Reserve System.
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daB die Kreditpolitik tatsichlich zu locker war, Dariiber allerdings, wie die Zusam-
menhinge in der Praxis waren, ist man sich nicht einig. Es geht hierbei haupt-
sichlich um die Gesellschaften und um die Banken, da diese beiden Sektoren
unmittelbar fiir den grofiten Teil des Kapitalabflusses verantwortlich waren.
Was den Sektor der Gesellschaften betrifft, so diirften die Zahlen der vorstehenden
Tabelle einigen AufschluB iiber die Zusammenhinge geben.

Es fallt auf, daB die Gesellschaften, deren Bruttoinvestition 1952-57 im
Jahresdurchschnitt um 4,6 Milliarden Dollar groBer war als ihre Bruttoersparnis,
in den Jahren 1958-64 bei so globaler Betrachtung ihre ganzen Investitionen
selbst finanzieren konnten. Und dabei stieg die gesamte Kreditaufnahme des
Sektors von jihrlich durchschnittlich 9,5 Milliarden Dollar in der erstgenannten
Periode auf jihrlich 12,8 Milliarden Dollar in den Jahren 1958-64. Diese Kredit-
aufnahme schlug sich in einer verglichen mit den Ergebnissen der ersten Periode
viel rascheren Bildung nicht nur von Auslandsvermogen, sondern auch von For-
derungen gegen inlindische Kunden und von liquiden Mitteln nieder. Aus die-
sen Zahlen 14aBt sich selbst bei Beriicksichtigung des Wirtschaftswachstums schlie-
Ben, daB die reichliche Kreditversorgung mehr die Geldvermégensbildung der
Gesellschaften {einschlieBlich ihrer Direktinvestitionen im Ausland) aufblahte,
statt ihre Sachvermdgensbildung im Inland zu beschleunigen.

Zu einer analogen Entwicklung kam es im Bankensektor. Die Kredite und
Wertpapieranlagen der Geschiftsbanken, die in der Periode 1952-57 um 6,5 Mil-
liarden Dollar jahrlich gestiegen waren, erhchten sich in den Jahren 1958-64
durchschnittlich um 15,0 Milliarden Dollar, Erleichtert wurde diese Ausweitung
zum Teil durch den Ubergang zu héheren Habenzinsen, der es, auch wenn er
weitgehend auBenwirtschaftlich motiviert war, den Banken erméglichte, besser mit
inlindischen Finanzinstituten auBerhalb des Bankensektors um Einlagen zu kon-
kurrieren. In ibr spiegelte sich aber auch der stindige Liquidititszustrom wider,
den die Schulden- und Offenmarktpolitik der Wihrungsbehérden mit sich brachte.
Die Ausweitung des Bankkredits wurde tendenziell stets durch amtliche Opera-
tionen zur Wiederauffiillung und Vermehrung der Zentralbankguthaben sank-
tioniert. Zunehmend suchten die Banken im Zuge ihrer Kredittitigkeit den Aus-
weg in gewinnbringende Auslandsanlagen, so daB sich die Auwslandskredite der
Banken schlieBlich allein im Jahre 1964 um iiber 2,0 Milliarden Dollar erhéhten.
Dafl die Kreditversorgung zu reichlich war, 148t sich auch aus dem angeblichen
Qualitatsriickgang der Bankkredite schlieBen,

Fast das ganze Jahr 1964 hindurch wurde die im Sommer des vorange-
gangencn Jahres fesigelegte kreditpolitische Linie beibehalten. Im Juli 1963, als
auch die Zinsausgleichsteuer eingefiithrt wurde, hob man den Diskontsatz von 3
auf 3145 Prozent und den hochstzulissigen Habenzinssatz fiir Einlagen mit einer
Laufzeit von mindestens neunzig Tagen auf 4 Prozent an. AuBerdem wurden
die Behorden mit der Liquiditatsversorgung etwas zuriickhaltender, wodurch sich
die freien Reserven au{ durchschnittlich rund 100 Millionen Dollar verringerten.
Mit Ausnahme kurzer Perioden groBierer Anspannung bewegten sich die freien
Reserven 1964 weiterhin ungefihr auf diesem Niveau., Daran dnderte sich auch
nichts, als die Behorden, nachdem dic Bankrate im Vereinigten Kénigreich am
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23. November auf 7 Prozent angehoben worden war, den Diskontsatz am nichsten
Tag auf 4 Prozent erhthen muBten. Gleichzeitig wurden die gemalB Regulativ Q
hochstzulissigen Habenzinssitze fir Termin- und Spargelder ebenfalls herauf-
gesetzt, und zwar fiir Einlagen von weniger als neunzig Tagen von 1 auf 4 Pro-
zent, fiir linger befristete Einlagen von 4 auf 4% Prozent und fiir Sparguthaben
mit einer Launfzeit von weniger als einem Jahr von 3134 auf 4 Prozent. Bei der
Erhohung des Diskontsatzes betonten die Wihrungsbehérden aber, daBl dies nur
aus auBenwirtschaftlichen Griinden geschehe und keine wesentliche Anderung
der heimischen Kreditversorgung bedeute, Geméf den von amtlicher Seite gedu-
Berten Wiinschen hielten die Banken ihre Primarate bei 415 Prozent.

Vereinlgte Staaten: UberschuBreserven und Verschuldung der Mitgliedsbanken
Tageswerte im Wochendurchschnitt, in Millionen Dollar
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Die Verschlechterung der Zahlungsbilanz im vierten Quartal, der groBe
Goldverluste in den ersten Monaten des Jahres 1965 folgten, stellte den Behérden
jedoch eine schwierige neue Aufgabe. Weil man aber eine Erhéhung der linger-
fristigen Sollzinsen nicht riskieren wollte, entschloB man sich zu selektiven MaB-
nahmen, so zur Kontingentierung der Auslandskredite der Banken, zur Verlin-
gerung der Zinsausgleichsteuer und Erweiterung ihres Geltungsbereichs sowie
zur Einwirkung auf die Unternehmen, um sie zu veranlassen, den Saldo ihrer
Auslandszahlungen freiwillig zu verbessern (siehe Seite 8-9). Nichtsdestoweniger
begannen die Wihrungshehérden, zur Unterstiitzung dieser MaBnahmen die
Banken etwas weniger grobziigig mit Zentralbankgeld auszustatten; sie zwan-
gen sie zu stirkerer Zentralbankverschuldung, bis deren Volumen in den letzten
Wochen die UberschuBreserven um ungefihr 100-150 Millionen Dollar iiber-
stieg, Die langfristigen Zinssitze blieben ungefihr auf dem Stand von einem
Jahr vorher.



Trotz den administrativen MaBnahmen zur Beschrinkung des Kapital-
abflusses bleibt die Frage bestehen, ob die nétigen Ergebnisse nicht besser durch
hohere langfristige Zinssitze erreicht werden konnten. Es ist in einem gewissen
. Sinn verstandlich, daBi man in den Vereinigten Staaten vor hiheren langfristi-
gen Sidtzen zuriickscheut, solange der Nachfragedruck nicht iibermiBig ist. Da
die Investitionen praktisch in der ganzen Industrie und im ganzen Wohnungs-
bau von privater Seite entschieden werden, hitten héhere Zinssitze fiir sich
betrachtet tendenziell eine nachteilige Wirkung auf die Investitionstitigkeit und
somit auf die Gesamtnachfrage. Nun hat aber die letztjihrige Steuersenkung
recht liberzeugend gezeigt, daBl die Anlageinvestition viel prompter auf lebhafte
Nachfrage und steigende Unternchmergewinne reagiert als auf Liquidititsschop-
fung zu niedrigen Zinssitzen, Als Faktor einer nichtinflatorischen Ausweitung
der Inlandsnachfrage hat die staatliche' Steuer- und Ausgabenpolitik gegen-
iiber der Wihrungspolitik den Vorteil, daB ihre Ausgabenwirkungen im all-
gemeinen bestimmter sind. Demgegeniiber lassen sich mit Zinssitzen relativ
besser die einzelnen binnenwirtschaftlichen und internationalen Finanzierungs-
wege beeinflussen. Hohere langfristige Zinssatze miissen das Wachstum der Bin-
nenwirtschaft nicht unbedingt beeintrichtigen, wenn gleichzeitig die Budget-
politik fortwihrend mit der nétigen Beweglichkeit gehandhabt wird. Wegen des
besseren auBenwirtschafilichen Gleichgewichts, zu dem ein héherer Kapitalzins
beitragen wiirde, wire das Wachstum der Binnenwirtschaft sogar solider fundiert.

Frankreich. Das Stabilisierungsprogramm in seiner erweiterten Form von
1964 sollte vor aliem der Inflation ein Ende machen und die Gewahr fiir eine
nichtdefizitire Ertragsbilanz bieten. Obgleich sich die Wihrungsreserven wieder-
um betrichtlich erhdhten, sah man darin nicht den Auwsdruck eines Konflikts
zwischen binnenwirtschaftlichen und auBenwirtschaftlichen Belangen. Vielmehr
beruhte der Reservenzuwachs auf der verbesserten Position der ibrigen Staaten
der Frankenzone und auf dem durch die Wirtschaftspolitik anderer Lander aus-
gelosten Zustrom langfristigen Kapitals, Im Inland bliecb aber die Lohn/Preis-
Inflation ein schwieriges Problem. Da die Einkommenspolitik einstweilen noch
auf den &ffentlichen Sektor beschrinkt ist, bekdmpfte man die Kosteninflation
hauptsichlich durch Diampfung der Nachfrage unter Zuhilfenahme direkter
Eingriffe in die Preisbildung. Infolgedessen wurde im Verlauf des Jahres 1964
die Ausweitung der Nachfrage langsamer, wobel die Investitionstitigkeit der
privaten Gesellschaften eine Stagnationstendenz zeigte. .

Die Budgetpolitik war darauf gerichtet, nicht nur die Nachfrage zu beschnei-
den, sondern im Interesse der Verwirklichung der Investitionszicle des Fiinften
Planes die gesamtwirtschaftliche Ersparnisbildung zu férdern. 1964 wurde in dieser
Hinsicht ein bemerkenswerter Forischritt erzielt, und zwar weitgehend durch
Drosselung der o6ffentlichen Ausgaben. Das gesamte Haushaltsdefizit, das nach
den urspriinglichen Ansitzen von fast 7,0 Milliarden franzgsischen Franken 1963
auf 4,7 Milliarden Franken 1964 sinken sollte, wurde in Wirklichkeit fast ganz
beseitigt, wenn auch zum Teil dadurch, daB man bestimmte Ausgaben aus dem
Budget herausnahm. Infolgedessen konnte der Fiskus, nachdem im Mirz 1964
eine &ffentliche Anleihe tiber 1,5 Milliarden Franken aufgelegt worden war, das
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Projekt einer zweiten, im Herbst zu begebenden Anleihe fallenlassen. Der geringe
Kredithedarf der Staatskasse wurde 1964 bei weitem durch die Gelder, die ihr
aus Guthaben der Korrespondenten und anderen gewdhnlichen Quellen zur
Verfiigung standen, und den Erlos der 6ffentlichen Anleihe gedeckt. Daher ver-
ringerten die Behérden im Laufe des Jahres die innerhalb der Liquiditits-Pflicht-
quote {,,coefficient de trésorerie) bestehende Schatzwechsel-Pflichtquote in drei
Etappen von 135 auf 735 Prozent. Zugleich mit dem kriftigen Riickgang ihrer
Pflichtbestinde an Schatzwechseln erhéhten die Banken aber in gewissem Um-
fang ihr Portefeunille an freiwillig erworbenen Schatzwechseln. Insgesamt ver-
ringerte der Fiskus seine Bankschuld 1964 um 240 Millionen Franken, nachdem
er sie 1963 vm 3,8 Milliarden Franken erhoht hatte.

Auch die Kreditpolitik diente 1964 der Nachfragedimpfung. Der Satz fiir
die héchstzulissige Ausweitung der Bankkredite an die Wirtschaft, der im Sep-
tember 1963 von 12 auf 10 Prozent gesenkt worden war, ist seither nicht mehr
geindert worden. Dieser Plafond wurde auch ziemlich genau ecingehalten; die
Kredite an die Wirtschaft stiegen 1964 um 11,0 auf 109,3 Milliarden Franken.
Ein bedeutender Teil des Zuwachses entfiel anf mittelfristige Kredite, die sich
um 2,02 Milliarden Franken erhohten, wobei im einzelnen die mittelfristigen
Forderungen der Bank von Frankreich um 640 Millionen Franken abnahmen und
die mittelfristigen Forderungen der Banken um 2,66 Milliarden Franken zu-
nahmen. Mithestimmend fiir diese Verlagerung war wiederum die Verringerung
der Schatzwechsel-Pllichtquote innerhalb des ,,coefficient de trésorerie”. Denn
dadurch wurden die Banken, deren ubriges Pflichtportefeuille groBtenteils aus
mittelfristigen Papieren besteht, die an sich bei der Bank von Frankreich redis-
kontierbar sind, veranlaft, einen gréfBeren Prozentsatz an mittelfristigen Krediten
im eigenen Portefeuille zu halten. Zusitzlich zum Gesamtplafond von 10 Prozent,
innerhalb dessen die Banken Kredite fiir Exporte und produktive Investitionen
bevorzugt gewihren sollen, besteht ein Plafond fiir besondere mittelfristige redis-
kontierbare Wohnungsbaukredite, damit solche Kredite durch langfristige Direkt-
darlehen ersetzt werden.

Die Netto-Auslandsforderungen der Banken erhéhten sich 1964 um 3,80 Mil-
liarden Franken, womit zur inlandischen Liquiditdtsbildung fast ebensosehr bei-
getragen war wie 1963 (4,16 Milliarden). Dank der finanzpolitischen und kredit-
politischen Restriktion stellte sich aber der Gesamtzuwachs der geldlichen und
geldnahen Verbindlichkeiten des Bankenapparats 1964 auf nur 9 Prozent, vergli-
chen mit einem Anstieg von fast 14 Prozent 1963 und von ither 18 Prozent 1962.

Ein anderer Komplex von Mafinahmen, die zum Teil durch die Verbesse-
‘rung der staatlichen Haushaltslage erleichtert wurden, sollte im letzten Jahr die
personliche Ersparnisbildung férdern und den Verbrauch beschrinken. Im Januar
wurde die Hochstgrenze fiir Guthaben auf personlichen Spareinlagenkonten von
10 000 auf 15 000 Franken angehoben. Im gleichen Monat senkte die Staatskasse
die progressiven Zinsen fiir ihre mittelfristigen Obligationen, die bei Vorlage
flilssig gemacht werden kénnen, und im Oktober stellte sie die Ausgabe von
Papieren dieses Typs tiberhaupt ein. Im November senkte sie auch die Zinsen
fiir festverzinsliche Schatzanweisungen mit 3-5jihriger Laufzeit. Infolge dieser



MaBnahmen erhohten sich die Spareinlagen stark; dicjenigen bei Sparkassen
stiegen 1964 um 8,6 Milliarden Franken, verglichen mit einer Erh6hung um nur
5,5 Milliarden Franken 1963. Diese Entwicklung ermoglichte es der Caisse des
Dépéts et Consignations, der ein groBler Teil der Mittel der Sparkassen zugeleitet
wird, ihr langfristiges Kreditgeschift im vergangenen Jahr auszuweiten. Aufler-
dem wuchsen die Termineinlagen bei den Banken um 2,6 Milliarden Franken,
verglichen mit einem Anstieg von 0,7 Milliarden Franken im Jahr davor. Insge-
samt hahmen die liquiden Ersparnisse einschlieBlich der Termineinlagen bei Ban-
ken 1964 um 14,6 Prozent zu (1963: um 11,4 Prozent).

Die volkswirtschaftliche Ersparnis der privaten Haushalte weitete sich 1964
betriachtlich aws. Demgegeniiber erreichte die Bildung langfristigen Geldvermé-
gens nur ungefihr den Vorjahresumfang. Hierin kommen teilweise die ungiinstigen
Gewinnaussichten und die anhaltend starke Liquidititsvorliebe zum Ausdruck,
Mitbestimmend war aber auch, daB ein groBer Teil der langfristigen Ersparnisse
im letzten Jahr im Wohnungsbau investiert wurde, der sich um iiber 20 Prozent
ausweitete. In der ersten Zeit des Jahres 1965 wurden zusitzliche Bemiihungen
unternommen, um vermehrtes Interesse an Kapitalmarktpapieren zu wecken. Im
Januar erhielten die Kreditinstitute zwecks Schaffung eines Marktes fiir Hypo-
thekarpapiere das Recht, solche Papiere an Versicherungen und Pensionskassen
zu verkaufen. Im Mirz legte die Regierung einen Gesetzesentwurf zur Reform
der Gesellschafisbesteuerung vor, wonach ab 1966 fiir Deviseninlinder durch
eine Steuergutschrift bei erhaltenen Dividenden diec Effektivrendite von Beteili-
gungspapieren um 25 Prozent erhoht werden soll.

Im Frihjahr 1964 wurden die Verhiltnisse am Geld- und Kapitalmarkt
nach der Begebung der Staatsanleihe und hohen Steuerzahlungen erheblich be-
engter, Um die Lage zu entspannen — was wiederum teilweise damit zusammen-
hing, daB man es zu keinem ZufluB von Mitteln aus dem Ausland kommen lassen
wollte —, ermaBigten die Behorden voriibergehend den ,,coefficient de trésorerie®,
Gleichzeitig beschrinkten sie aber die Refinanzierung bei der Zentralbank durch
Erhohung des Satzes fiir Pensionskredite der Kategorie ,,B* {,,super-enfer®) von
6 auf 714 Prozent. Ab Juni 1964 beniitzten die Behdérden den ,,coefficient de tré-
sorerie”, der seit Mai 1963 bei 36 Prozent belassen worden war, zur Regulierung
des Geldmarktes, Er wurde in der Zeit von Juni bis Dezember fiinfmal gedndert —
und dabei einmal bis auf 33 Prozent gesenkt —, erhielt aber im Januar wieder
seine urspriingliche Hohe,

Der Diskontsatz der Bank von Frankreich blieb 1964 und anfangs 1965 bei
4 Prozent. Im Verein mit der fiskalischen Restriktion gelang es der Wahrungs-
politik allméhlich, den Preis- und Lohnauftrieb zu miaBigen, obgleich dies nicht
ohne eine gewisse Stagnation der privaten Investitionstitigkeit abging. Im Ja-
nuar 1965 senkten die Behorden den fiir die Sollzinsen der Banken mafBgeblichen
Basissatz (den sogenannten ,, T*“-Satz, der bis dahin mit dem Diskontsatz gekop-
pelt gewesen war) von 3,75 auf 3,60 Prozent. Am 8. April wurde dann auch der
Diskontsatz selber gesenkt, und zwar auf 315 Prozent, wihrend der ,super-
enfer'‘-Satz wieder auf 6 Prozent ermiBigt wurde. Ebenfalls in jenem Menat wur-
de wegen der bevorstehenden saisonalen Anspannung des Geldmarktes der ,,coeffi-
cient de trésorerie’’ voriibergehend abermals erméaBigt. Schlieffllich nahm man
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Ende April den ,,T*-Satz auf 3,35 Prozent zuriick. Obgleich diese Schritte niedri-
gere Kreditkosten und einigermaBen stabile Geldmarktverhiltnisse bedeuten,
- haben sich die grundlegenden Ziele der Konjunkturpolitik kaum geidndert. So
rechnet man fiir 1965 mit einem ungefihr ausgeglichenen Staatshaushalt, und der
Bankkredit bleibt kontingentiert. AuBerdem hilt man immer noch direkte Ein-
griffe in die Preishildung fiir erforderlich, wobei freilich Schritte unternommen
wurden, um zu flexibleren Regelungen iiberzugehen,

Italien. Ab ungefihr 1962 waren Preisstabilitdit und auBenwirtschaftliches
Gleichgewicht einerseits und wirtschaftliches Wachstum andererseits als Ziele der
Wirischaftspolitik nicht mehr ohne weiteres miteinander vereinbar. Der Gegen-
satz ergab sich daraus, daB die Lohn- und Gehaltseinkommen betrichtlich ra-
scher zu steigen begannen als die Erzeugung je Erwerbstitigenstunde, nachdem
die Entwicklung bei beiden viele Jahre lang ungefihr parallel verlaufen war.
Dieser ProzeB, der anfangs als strukturelle Berichtigung des Anteils der Arbeit-
nehmer am Volkseinkommen angesehen wurde, dehnte sich allzusehr aus und
lie die Zahlungsbilanz gegen Ende 1962 passiv werden. Im Sommer 1963, als
das Defizit bereits einen betrdchtlichen Umfang angenommen hatte, begannen
sich die Behérden mit einschneidenden Regelungen um das auBlenwirtschaft-
liche Gleichgewicht zu bemiihen, indem sie zunichst die Kreditgewihrung be-
schrinkten und dann auch finanzpolitische Mafnahmen hinzuzogen. Im Verein
mit der giinstigen Welthandelslage bewirkten diese MaBinahmen eine dramatische
Wende in der Zahlungsbilanz, die ab Frithjahr 1964 wieder erhebliche Uber-
schiisse aufwies. Da es aber an der erforderlichen MiBigung im Lohnsektor
fehlte, konnte eine merkliche Abschwichung der industriellen Investitionstitig-
keit und des Wohnungsbaus nicht vermieden werden.

Im Laufe des Jahres 1964 erhielten die Behdrden mit zunchmender Festi-
gung der auBenwirtschaftlichen Position mehr Spielraum zur Anregung der Kon-
junktur, Im monetiren Bereich begann sich die Liquiditatslage der Kreditinsti-
tute zugleich mit der Aktivierung der Zahlungshilanz im Frithjahr zu entspan-
nen. Auch durch die Operationen der Staatskasse erhielten die Banken 1964 viel
Liquiditit — etwa cbensoviel wie 1963. Obgleich das ordentliche Haushalts-
defizit 1964 betrichtlich kleiner war, stellte die Staatskasse doch viel mehr Mit-
tel den Gemeinden und den halbéffentlichen Instituten und Unternehmen zur
Verftigung. Der Devisenzustrom und die Finanzierungsoperationen der Staats-
kasse versorgten zusammen die Banken mit liquiden Mitteln im Betrage von rund
1 100 Milliarden Lire und wogen damit die durch das normale Wachstum der
Reserveverpflichtungen und des Bargeldumlaufs bewirkte Liquidititsminderung
in Héhe von 875 Milliarden Lire bei weitem auf. Zudem ergriffen die Behdrden
aber zur Verbesserung der Bankenliquiditat auch direkte MaBnahmen, durch
die gleichzeitig die Anspannung am Kapitalmarkt gemildert und die Investitions-
tatigkeit geférdert werden sollte. So wurden im Herbst die Bestimmungen iiber
die Zusammensetzung der Pflichtreserven dahingehend gedndert, daB die zentrale
Organisation der Sparkassen diese Verpflichtungen nunmehr auch durch Erwerb
lingerfristiger Obligationen des Staates und der halbéffentlichen Institute erfiillen
durfie, und auBerdem kaufte die Bank von Italien, wenn man das Jahr als Ganzes
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betrachtet, in erheblichem Betrage lingerfristige Wertpapiere am offenen Markt.
Dadurch erhielten die Kreditinstitute 1964 zusitzliche Liquiditiat in Héhe von
rund 400 Milliarden Lire. Im Laufe des Jahres wurde es den Banken dergestalt
erleichtert, ihre Nettoverbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland und gegeniiber der
Bank von Italien betrichtlich zu verringern und auch ihr Portefeuille an Schatz-
papieren iiber den Pflichtbestand hinaus zu erweitern.

Obgleich sich die Kreditlage zunehmend entspannte, blieb die Nachfrage
der Wirtschaft nach Bankkrediten recht schwach. Das beruhte nicht zuletzt auf
den weiterhin pessimistischen Konjunkturerwartungen der Wirtschaft nach der
in den letzten Jahren eingetretenen fortschreitenden Gewinnspannenminderung.
Deren Ausmafl 1Bt sich zwar nicht genau ermitteln, aber einen Anhaltspunkt
bietet doch die Tatsache, daB sich der Anteil der Arbeitnehmereinkommen am
Volkseinkommen von knapp tiber 52 Prozent im Jahre 1961 auf fast 60 Prozent
1964 erhéht hat. Jedenfalls stiegen die Ausieihungen der Kreditinstitute im letzten
Jahr nur um 3 Prozent, verglichen mit einem Anstieg von 21 Prozent 1963 und
von fast 24 Prozent 1962. Innerhalb des Gesamtzuwachses von 1964 verringerte
sich die Quote der kurzfristigen Kredite, wiahrend die mittel- und langfristigen
Kredite weiterhin recht kriftig expandierten. Auflerdem vermehrten sich die
Bestinde der Banken an lingerfristigen Schuldverschreibungen von Spezial-
instituten und sonstigen Emittenten im letzten Jahr um rund 460 Milliarden
Lire bzw. 24 Prozent und damit ebenso rasch wie 1963,

In dieser Situation ging man 1964 zunehmend zu haushaltspolitischen MaB-
nahmen iber, um die Konjunktur krifuiger anzuregen. Aber angesichts der Be-
cintrichtigung der Ersparnisbildung der Unternehmen durch die Einkommens-
expansion waren diese MaBnahmen im allgemeinen so konzipiert, dafl der Ver-
brauch beschrinkt und die Investitionstatigkeit sowohl der privaten Wirtschaft
wie der dffentlichen Hand geférdert wurde. Im August beschloB die Regierung,
die Finanzierung bestimmter Sozialversicherungsleistungen zu ubernehmen, wo-
durch die Arbeitgeber bis zum Jahresende im Betrage von 70 Milliarden Lire
entlastet wurden. Im September wurde im Haushaltsvoranschlag fiir 1965 vor-
gesehen, gemiaB den EWG-Empfehlungen die Gesamtausgaben um nicht mehr
als 5 Prozent zu steigern, Innerhalb dieses Zuwachses ist aber im Haushalt ein
l1prozentiger Anstieg der ,,Produktiv- und Sozial-“Investitionen veranschlagt.
Immerhin schaffte die Regierung im weiteren Verlauf des Jahres zur Belebung
der Nachfrage in bestimmten daniederliegenden Branchen aber auch die friiher
als Notmafinahme eingefiihrte Sonder-Autokaufsteuer und die Beschrankungen des
Teilzahlungskredits fiir bestimmte Gebrauchsgiiter ab.

Die durchschnittliche Rendite ingerfristiger Staatsanleihen, die Ende 1962
4,88 Prozent betragen hatte, stieg danach weiter und erreichte im Juni 1964
6,05 Prozent. In denselben achizehn Monaten erhdhte sich die Effektivverzin-
sung der Industrieobligationen von 6,11 auf 8,57 Prozent. In den spiteren Sta-
dien dieser Entwicklung spielte die Liquiditdtsvorliebe eine wachsende Rolle,
aber ungefihr ab Jahresmitte wurde die Nachfrage nach Wertpapieren wieder
etwas lebhafter, und die Sitze schwichten sich ab. Im gesamten Jahr 1964 war
das Emissionsvolumen am Kapitalmarkt groBer als 1963 — vor allem deshalb,



weil die Anleiheemissionen halboffentlicher Industricunternehmen merklich stie-
gen und die Aktienemissionen sich von ihrem 1963 verzeichneten geringen Um-
fang erholten.

In den ersten Monaten des Jahres 1965 blieb die Kreditnachfrage schwach;
das Verhiiltnis der Kredite zu den Einlagen der Kreditinstitute sank im Februar
auf 74,7 Prozent und damit auf seinen niedrigsten Stand seit Anfang 1963. Im
Mirz betrug die durchschnittliche Rendite langerfristiger Staatspapiere 5,35 Pro-
zent und diejenige von Industrieobligationen 7,30 Prozent. In diesen Monaten
wurden die Bemiithungen um Férderung der Investitionstdtigkeit verstirkt. Im
Januar billigte die Regierung die Einrichtung eines Sonderfonds von 100 Miiliar-
den Lire zur Unterstiitzung kleiner und mittlerer Industriennternechmen. Ebenso
wurde beschlossen, die Cassa per il Mezzogiorno weiterbestehen zu lassen; iiber
sie werden in den nichsten fiinf Jahren 1 700 Milliarden Lire fiir Entwicklungs-
zwecke geleitet werden, Im Mairz erlieB dann die Regierung wiederum eine Reihe
von MaBnahmen zur Belebung der Konjunktur. Es ging dabei unter anderem um
die Finanzierung eines intensivierten Programms offentlicher Arbeiten, der Er-
stellung von Sozialwohnungen und des Autobahnbaus, um mittelfristige Aus-
stattungskredite fiir verhiltnismiBig kleine Firmen und vm Steuervergiinstigungen
fiir den Wohnungsbau. AuBerdem wurden die Sozialversicherungsbeitrige der
Arbeitgeber fiir die nachfolgenden zwolf Monate um 127 Miiliarden Lire gekiirzt.

Niederlande. Die Kreditentwicklung und die Kreditpolitik standen im letzten
Jahr stark unter dem Einflu der im Herbst 1963 vereinbarten ungewshnlich
groBBen Lohnerhshungen. Schon damals wurde im Hinblick auf die bevorstehen-
den Anspannungserscheinungen die Budgetpolitik gestraffi, eine den Finanz-
bedarf iibersteigende Gffentliche Anleihe begeben und die Preiskontrolle erweitert.
AuBerdem wurde erneut die Ausweitung des Bankkredits kontingentiert und
spater, im Januar 1964, der amtliche Diskontsatz von 314 auf 4 Prozent erhéht.
In der Praxis stellte sich die durchschnittliche Lohnanhebung 1964 schlieBlich
auf 17 Prozent, wihrend die Preise, einigermalBlen wie vorausgesehen, um etwa
6 Prozent sticgen, Mehr oder minder erwartungsgemiBl kam es in der ersten Zeit
des Jahres 1964 zu einer betrdchtlichen Importbelebung, die zu einem hohen
Zahlungshilanzdefizit in der ersten Jahreshilfte beitrug. Doch beruhte dieser
Wandel offenbar weniger auf der Entwicklung des Verbrauchs, der im letzten
Jahr real um 6 Prozent wuchs, als auf der — zweifellos teilweise induzierten —
starken Zunahme der privaten Anlage- und Vorratsinvestition. Dazu kam dann
noch eine bedeutende Beschleunigung der Investitionen sowohl der Regierung
wie auch der Gemeinden, so daf} sich die inlindische Bruttosachvermdgensbhildung
1964 nominal um rund 27 Prozent erhéhte.

Zur letztjzhrigen Wirtschafispolitik gehorte der Grundsatz, der 6ffentliche
Sektor solle durch Verzicht auf Netto-Liquidititsschopfung geldneutral bleiben.
Daran hielt sich die Regierung. Obgleich ihr Netto-Kreditbedarf von 310 Millio-
nen hollindischen Gulden 1963 auf 730 Millionen 1964 stieg, nahm sie am
Kapitalmarkt etwas mehr als diesen Betrag auf. Anders verhielt es sich mit den
kommunalen Kéorperschaften, Obgleich sie den Kapitalmarkt 1964 sehr verstirkt,
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namlich mit 1700 Millionen Gulden beanspruchten (1963: 1150 Millionen),
erhhte sich ihr Netto-Kredithedarf noch betrichtlich mehr, nimlich von 1 440
auf 2210 Millionen Gulden. Daher muBlten etwa 500 Millionen Gulden durch
kurzfristige Finanzierung und durch Heranziehung der liquiden Mittel bereit-
gestellt werden.

Die hochstzuldssige Ausweitung des Volumens der Bankkredite betrug, mit
saisonalen Anpassungen, fir das ganze Jahr 10 Prozent. Unter der Voraus-
setzung geldneutraler offentlicher Finanzgebarung war dieser Plafond so berech-
net, daB die inlandische Liquiditatsschopfung dem erwarteten Wachstum des
realen Sozialprodukts entsprach. Ein Element der Restriktion war auch, daf3
man nichts gegen die Wirkung des Zahlungsbilanzdefizits auf die Bankenliqui-
ditdt unternahm, wodurch sich die Banken veranlaBit sahen, auf ihre im Ausland
befindlichen Liquiditdtsreserven zuriickzugreifen.

In Wirklichkeit expandierten die kurzfristigen Bankkredite an den privaten
Sektor im letzten Jahr um etwa 12 Prozent und damit iiber das héchstzulissige
MaB hinaus, so daB die Banken unverzinsliche Einlagen bei der Zentralbank
bilden muBten. Dazu erhohten die Banken ihre mittelfristigen Kredite und Kapi-
talmarktforderungen um tber 900 Millionen Gulden bzw. 23 Prozent. Dem-
gegeniiber stiegen die inlandischen liquiden Mittel der Wirtschaft einschlieBlich
der kurzfristigen Forderungen gegen den Sffentlichen Sektor nur um 10 Prozent.
Dieser Zuwachs, der trotz dem Zahlungsbilanzdefizit ungefdhr so grofl war wie
1963, iiberschritt zwar die von den Behorden fesigesetzte Norm; doch angesichis
der starken Lohn- und Preisanpassungen und der kurzfristigen Finanzierungs-
geschifte der Gemeinden war eine solche Geldexpansion kaum zn vermeiden.
Zudem lag auch die Ausweitung des realen Sozialprodukts mit rund 714 Prozent
betrachtlich iiber den urspriinglichen Schitzungen, Wenn man auBerdem das
15prozentige Wachstum des nominalen Sozialprodukts in Rechnung stellt, war
das MaB der monetiren Restriktion recht betrachtlich. In der Tat ndherte sich
die Ertragsbilanz im Sommer 1964 wieder dem Gleichgewicht.

Nach einem steilen Anstieg der Geldmarktsatze im ersten Halbjahr 1964
erhihte die Niederlindische Bank ihren Diskontsatz im Juni von 4 auf 41% Pro-
zent. Die Rendite der Staatsanleihen, die gegen Ende 1963 kriftig angezogen
hatte, stieg ungefahr um diese Zeit ebenfalls stark; sie erreichte im August rund
5,4 Prozent, verglichen mit nur 4,3 Prozent im Vorjahresherbst. Bei diesem Stand
kam es zu lebhaften auslindischen Kiaufen vor allem offentlicher Schuldver-
schreibungen, was die Kreditrestriktion gefihrdete und die amtlichen Reserven
steigen lieB. Im Herbst wurde auch die Ertragsbilanz wieder aktiv.

Am Kapitalmarkt kamen 1964 per Saldo 6,4 Milliarden hollindische Gul-
den und damit rund 25 Prozent mehr auf als im Vorjahr. Der offentliche Sektor
nahm betrichtich vermehrt Kapital auf, aber noch stirker stieg die Verschul-
dung des privaten Sektors, hauptsichlich in Form von Hypothekar- und sonstigen
Direkikrediten. Die auslindischen Anlagen am niederlindischen Markt waren
zwar bedeutend, doch machten sie nur ein Achtel des Gesamtzuwachses der
Kapitalmarktmittel aus. Mit anderen Worten: Bei kriftig steigenden Einkommen
hatten die hoheren Zinssitze eine groBe Anziechungskraft auch fiir inlindische
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Anleger. Im Frithjahr 1965 befand sich der Kapitalzins nicht weit unter seinem
Stand vom vorangegangenen Sommer.

1965 blieb die Notwendigkeit kreditpolitischer Restriktion bestehen. Im
letzten Jahr sind die Lohnkosten je Erzeugungseinheit um 10 Prozent gestiegen,
und 1965 werden die durchschnittlichen Lohnerhhungen, die nach den Voraus-
berechnungen wenigstens 9 Prozent betragen werden, wiederum iiber den Pro-
duktivititszuwachs hinausgehen. Angesichts des befriedigenden Exporttrends kén-
nen Lohnerhéhungen dieses Umfangs bis zu einem gewissen Grade als struk-
turelle Anpassung an die in anderen Lindern herrschenden Niveaus gewertet
werden. Dennoch sind solchen Anpassungen im allgemeinen Grenzen gesetzt,
und sie diirfen nicht zu lange fortgefiihrt werden. Eine weitere Komplikation ist
die geplante ErmiBigung der Einkommensteuer, dic zum Teil Mitte 1965 vor-
genommen werden soll. Unter diesen Umstinden sind die Behdrden bestrebt —
nicht zuletzt durch genauere Uberwachung der Finanzierungstitigkeit der kom-
munalen Stellen —, den Grundsatz der monetiren Neutralitit des &ffentlichen
Sektors zu verwirklichen. Aulerdem soll das HéchstmalBl der Bankkreditexpansion
fiir 1965 wiederum 10 Prozent betragen. Der allgemeine Eindruck geht dahin, dafl
die Wahrungspolitik weiterhin schwer mit restriktiven Aufgaben belastet sein wird.

Belgien. Dank der verbesserten Haushaltslage und der gréBeren Aufnahme-
fahigkeit des Kapitalmarktes konnten im vergangenen Jahr merklich bessere
Ergebnisse in den offentlichen Finanzen erzielt werden. Im ordentlichen Staats-
haushalt trat an die Stelle des 1963 verzeichneten Defizits von 3,5 Milliarden bel-
gischen Franken im Jahr darauf ein UberschuB von 2,5 Milliarden Franken. Ob-
wohl sich der Fehlbetrag im auBerordentlichen Haushalt etwas erhihte -—— haupt-
sichlich wegen der Durchfiihrung frither in die Wege geleiteter offentlicher Ar-
beiten —, sank der Nettofinanzbedarf der Staatskasse von 24,5 Milliarden Fran-
ken 1963 auf rund 13,5 Milliarden Franken im Jahr danach. Und wiahrend der
Fiskus 1963 nur 2,9 Milliarden Franken am Kapitalmarkt hatte aufnehmen kon-
nen, stieg dieser Betrag 1964 auf 7,9 Milliarden Franken. Zudem belief sich dabei
die Nettoinanspruchnahme langfristigen Kapitals auf nicht weniger als 15,3 Mil-
liarden Franken, wihrend die mittelfristige Schuld um 7,4 Milliarden Franken
abgebaut wurde. Infolge der letztjihrigen vermehrten Aufnahmefihigkeit des
Kapitalmarktes konnte die Staatskasse weitgehend auf kurzfristige Auslands-
verschuldung iiber das Bankensystem verzichten, durch die 1963 rund die Hiilfte
des staatlichen Nettofinanzbedarfs gedeckt worden war.

Insgesamt erhdhte sich die Nettoinanspruchnahme des Emissionsmarktes
von knapp 28 Milliarden Franken 1963 auf iiber 35 Milliarden 1964, was aber
immer noch erheblich weniger war als das 1962 verzeichnete Volumen von 51 Mil-
liarden Franken. Die bessere Aufnahmefihigkeit des Marktes beruhte vor allem
auf der Anzichungskraft der fast das ganze letzte Jahr hindurch héheren Effektiv-
zinsen. Die durchschnittliche Rendite fiinf- bis zwanzigjahriger Staatsanleihen
zum Beispiel war bis Mirz 1964 auf rund 5,5 Prozent gestiegen (von ungefihr
4,6 Prozent ein Jahr vorher), und den Rest des Jahres 1964 hindurch hielt sie sich
auf einem Stand von nicht weniger als 5,7 Prozent. Bei den nach Dezember 1962
emittierten Obligationen, deren Ertrage damals einer 15prozentigen Quellensteuer



unterworfen worden waren, fluktuierte die Rendite der Staatswerte im Jahr
1964 meist zwischen 6,4 und 6,5 Prozent. In diesem Zusammenhang wirkte sich
am belgischen Markt im letzten Jahr giinstig aus, daB die deutsche Regierung im
Mirz ebenfalls die Einfiihrung einer Kapitalertragsteuer auf die Zinsertrige
deuntscher Wertpapiere in Auslandsbesitz ankiindigte. Dies fithrte zur Repatriie-
rung belgischen Kapitals, das 1963 nach Deutschland verbracht worden war,

Im Juli 1963 war man mit einer Erhthung des Basisdiskontsatzes von 315
auf 4 Prozent in beschrianktem Umfang dazu iibergegangen, die Expansion der
Bankkredite an den privaten Sektor zu drosseln, Im Oktober wurde der Satz bei
weiterhin sehr reger Kredittitigkeit der Banken auf 414 Prozent angehoben,
Gleichzeitig setzte die Nationalbank diejenigen ihrer Sollzinsen, die gewéhnlich
die Sollzinsen der Banken beecinflussen, um 34 Prozent herauf.

Da die inflatorischen Spannungen fortdauerten, gingen die zustdndigen
Stellen anfangs 1964 zu direkteren Regelungen tiber. In einem auf Initiative der
Nationalbank abgeschlossenen Gentlemen’s Agreement verpflichteten sich die
Banken, dic Ausweitung des Volumens ihrer Kredite 1964 auf 10 Prozent —
ungefihr die Hilfte der Zuwachsrate von 1963 — zu begrenzen. Innerhalb dieses
Plafonds sollten Anlageinvestitionen bevorzugt finanziert und Teilzahlungs- und
Vorratshildungskredite in entsprechend geringerem Umfang gewihrt werden.
Trotz diesen Regelungen gaben die Banken aber in der ersten Hilfte des
Jahres 1964 weiterhin zuviel Kredit, so da die Nationalbank im Juli ihrer Po-
lititk mehr Nachdruck verlieh. Zu jenem Zeitpunkt wurde das im Dezember 1961
angekiindigte Liquidititsreservesystem erstmals -— in bescheidenem Umfang —
angewendet, und zwar in der Form, daBl die Banken einen Betrag von 1 Prozent
ihrer geldlichen und geldihnlichen Verbindlichkeiten auf ein unverzinsliches
Konto bei der Nationalbank einzahlen muften. AuBBerdem erhihte die National-
bank ihren Diskontsatz auf 434 Prozent, und auch die Bedingungen fiir die Redis-
kontierung von Handelswechseln verschirfte sie. Die Ergebnisse vom ganzen Jahr
1964 lassen einen guten Erfolg des Restriktionsprogramms erkennen. Die Bank-
kredite an den privaten Sektor weiteten sich um rund 11 Prozent aus, verglichen
mit einem Zuwachs von 21 Prozent im Vorjahr. Dieses Resultat trug zusammen
mit der verminderten staatlichen Inanspruchnahme von Bankkrediten dazu bei,
daB die Liquiditdtsschopfung langsamer wurde. Die geldlichen und geldnahen
Verbindlichkeiten des Bankensystems, die 1963 um mehr als 10 Prozent gestiegen
waren, nahmen im letzten Jahr um rund 7 Prozent zu.

In den ersten Monaten des Jahres 1965 lieB der Nachfragedruck nach, aller-
dings vor allem bei der privaten Investitionstitigkeit in besonderen Sektoren.
Bei immer noch recht :umfassenden inflatorischen Spannungen hielten sich die Be-
hérden nach wie vor an die allgemeine Linie finanz- und kreditpolitischer Re-
striktion. Man bemiiht sich um zeitliche Streckung &ffentlicher Investitionen
und um Drosselung des Anwachsens der éffentlichen Verbrauchsausgaben. Im
monetidren Bereich bleiben die hochstzuldssigen Zuwachsraten fiir Bankkredite
bestehen, weitgehend auf der Basis von 1964. Im Frithjahr 1965 lieBen die Wih-
rungsbehérden im Zuge gezielter Férderung der Konjunktur in der privaten
Wirtschaft wieder eine ungehinderte Investitionskreditgewihrung der privaten
und der &ffentlichen Kreditinstitute zu,



Bundesrepublik  Deutschland. Anfang 1964 wurde die binnenwirtschaftliche
Stabilitit durch einen ecindeutigen Fall von ,,importierter Inflation” bedroht.
Weitgehend infolge inflationdrer Vorginge in Nachbarlindern weitete sich der
Export rasch aus. AuBerdem begannen aus mechreren Griinden, nicht zuletzt
wegen des wachsenden auBenwirtschaftlichen Uberschusses selber, die Kiufe
deutscher Wertpapiere durch Auslinder zuzunchmen. Die Behérden reagierten
auf diese Situation mit umfassenden Maflnahmen, deren Schwerpunkt aller-
dings bei der Lenkung des Kapitalverkehrs lag. Im Mirz 1964 kindigte die
Regierung an, sie werde eine 25prozentige Kapitalertragsteuer auf die Zinsertrige
deutscher Wertpapiere in Auslandsbesitz und zwecks Férderung ausldndischer
Emissionen in Deutschland die Abschaffung der 234prozentigen Wertpapier-
steuer vorschlagen. Gleichzeitig begann die Bundesbank erneut, den Banken
Dollar auf Swap-Basis fiir den Erwerb von US-Schatzwechseln zu giinstigeren
Bedingungen zur Verfiigung zu stellen, als sie am Markt herrschten. Aufierdem
wurden die Sitze, nach denen die Banken Mindestreserven fiir ihre Auslands-
verbindlichkeiten unterhalten miissen, insoweit diese nicht durch kurzfristige
Anlagen im Ausland kompensiert werden, auf die gesetzlich zulissige Hochst-
grenze angehoben, Ferner wurde die Verzinsung auslindischer Termineinlagen
abermals untersagt.

Ungefihr zur gleichen Zeit, als diese MaBnahmen das Bild der Kapital-
bilanz zu #ndern begannen, trugen die Stabilisierungsbemiihungen anderer
Linder zu einer merklichen Verlangsamung des Anstiegs der deutschen Ausfuhr
bei. Damit war die drohende Gefahr eines das Gleichgewicht sprengenden bedeu-
tenden Uberschusses erfolgreich abgewendet. Unterdessen hatte die inlandische
Investitionstitigkeit, zum Teil unter dem Einflul der Auslandsnachfrage, starke
Auftriebskriifte entfaltet, die zusammen mit der lebhafiten Ausweitung in anderen
Nachfragekategorien einen steigenden Einfuhrtrend bewirkten. Allmzhlich sahen
dic Wihrungsbehérden — sowohl angesichts des Zahlungsbilanzumschwungs
zum Defizit hin wie auch wegen der weithin restriktiven MaBnahmen im Aus-
land — vermehrten Spielraum zur Beeinflussung der Binnenkonjunktur. So wurde
im Juli 1964 beschlossen, mit Wirkung ab August die Mindestreservesitze fiir
Verbindlichkeiten gegeniiber Inlindern um 10 Prozent ihres vorherigen Standes
zu erhohen. Gleichzeitig beschlossen die Behorden zur zusitzlichen Absicherung
gegen Mittelzuflisse, das Rediskont-Kontingent jedes Kreditinstituts um den Be-
trag zu kiirzen, um den die am Monatsende aufgenommenen Kredite iiber den
durchschnittlichen Stand der Kreditaufnahme in den Monaten Januar bis Juni
1964 hinausgehen. Im Januar 1965 hob die Bundesbank den Diskontsatz, der
seit Mai 1961 nicht gedndert worden war, von 3 auf 3% Prozent an. AuBer-
dem gingen auch von bestimmten vorwiegend ordnungspolitisch orientierten
Mafinahmen leicht restriktive Wirkungen aus.

Die Kreditinstitute wurden 1964 zunehmend unter Druck gebracht, Durch
die inlandswirksamen Transaktionen des Bundes wurden den Banken bis spat
ins Jahr hinein Mittel entzogen, die bei der Bundesbank eingezahlt wurden.
Auflerdem begann etwa vom Frihjahr an auch das Zahlungsbilanzdefizit die
Liquiditit der Banken zu beengen. Diese Vorginge lieBen, in Verbindung mit
der Erhéhung der Mindestreserveanforderungen und des Bargeldumlaufs, im
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Jahr insgesamt die Liquidititsreserven der Banken stark sinken. Dabei hatten
aber die Banken nach den amtlichen MaBnahmen vom Frithjahr AnlaB, nicht auf
ihre kurzfristigen Auslandsanlagen zuriickzugreifen. Statt dessen wurde der Liqui-
ditdtsbedarf hauptsichlich dadurch gedeckt, dall die Banken der Bundesbank
Geldmarktpapiere im Betrage von 2,2 Milliarden Deutschen Mark verkauften
und sich bei ihr im Betrage von 2,0 Milliarden Deutschen Mark verschuldeten.
In den allerersten Monaten des Jahres 1965 blieb die Liquiditatsbeengung beste-
hen, was darin zum Ausdruck kam, daB die Tagesgeldsitze ein gutes Stiick
iber dem Diskontsatz lagen.

Das gesamte Kreditvolumen der Kreditinstitute erhohte sich (ohne den
Ankauf von Bankschuldverschreibungen), obwohl die Verschlechterung ihrer
Liquidititslage dieser Erhthung Grenzen setzie, 1964 um 30,5 Milliarden Deutsche
Mark bzw. rund 14 Prozent, verglichen mit einer Vorjahresausweitung um
25,6 Milliarden Deutsche Mark bzw. etwas iber 13 Prozent. Die kurziristige
Bankverschuldung des Unternchmensektors (ohne Wohnungsbau), dessen Netto-
finanzbedarf von 11,1 Milliarden Deutschen Mark 1963 auf 16,0 Milliarden
Deutsche Mark 1964 stieg, nahm im letzten Jahr erheblich beschleunigt zu.
Auch die langfristigen Bankkredite fiir den Wohnungsbau erhéhten sich verhiilt-
nism#Big stark. Die Gemeinden und die Bundesbahn schlieBlich nahmen im ver-
gangenen Jahr mehr mittel- und langfristigen Bankkredit auf, was teilweise mit
dem fiir sie schlechten Emissionsklima am Kapitalmarkt zusammenhing. Auf
der Passivseite stiegen die Spareinlagen 1964 betrichtlich, ebenso die Ausgabe
von Bankschuldverschreibungen.

Fir den Kapitalmarkt brachte das Jahr 1964 ecine bemerkenswerte Wende.
Die auslindischen Nettokdufe deutscher festverzinslicher Wertpapiere, die vorher
durchschnittlich rund 500 Millionen Deutsche Mark im Quartal betragen hatten,
hérten plotzlich auf, als im Mairz das Projekt der Einfilhrung einer 25prozentigen
Kuponstener bekanntgegeben wurde, und im zweiten Quartal kam es zu Netto-
verkdufen in Héhe von iiber 500 Millionen Deutschen Mark. Infolgedessen stie-
gen dic Renditen der inlindischen Obligationen betridchtlich, und zwar diejeni-
gen Offentlicher Anleihen von 5,8 Prozent im Mirz auf 6,3 Prozent im Sommer.
Danach war der Netto-Umfang der auslindischen Transaktionen in deutschen
Wertpapieren unbedeutend. Jedoch begannen dem Markt bei dem héoheren
Zinsniveau in zunehmend groBem Betrage inlindische Mittel zuzuflieBen, so daf3
sich 1964 der Nettoabsaiz von Rentenwerten gegeniiber dem Vorjahresvolumen
um 18 Prozent auf 14,4 Milliarden Deutsche Mark erhdhte. Rechnet man
die Aktienemissionen ein, so war der 1964 verzeichnete Zuwachs noch groBer.
Die Banken gaben sehr viel mehr Pfandbriefe und Kommunalobligationen aus,
aber die Anleihen &ffentlicher Stellen erreichten nicht ganz den Umfang von
1963. Die — nicht der Kuponsteuer unterworfenen — Anleihen auslindischer
Emittenten am deutschen Markt stiegen von 107 Millionen Deutschen Mark
1963 auf 890 Millionen 1964, was teilweise mit Umdispositionen auslindischer
Kiaufer zusammenhing. Gegen Ende 1964 und anfangs 1965, als sich die Liqui-
dititsbeengung beim Wertpapiererwerb der Banken bemerkbar machte, stiegen
die langfristigen Renditen weiter; bis Mai hatten sie Niveaus erreicht, die bei
7 Prozent lagen.
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Mit der seit Frithjahr 1964 verinderten Zahlungsbilanzlage haben die
Behérden zwar vermehrten Spielraum zu geld- und kreditpolitischer Restrik-
tion in der Binnenwirtschaft erhalten. Daraus folgt aber nicht, daBf die Geld-
und Kreditpolitik gegenwiirtig das leistungsfihigste Stabilisierungsinstrument sei,
Bei ihrem jetzigen Niveau kénnten die langerfristigen Zinssitze trotz der Kupon-
steuer auslindische Gelder anzuzichen beginnen. AuBerdem scheinen die Unter-
nehmen schon 1964 und ebenso Anfang 1965 verstiarkt Direktkredite im Ausland
aufgenommen zu haben. Der Stabilisierung dienten im vergangenen Jahr sehr
die Kassentransaktionen des Bundes, der sein Kassendefizit auf weniger als
560 Millionen Deutsche Mark senkte (1963: 3,1 Milliarden). Dafiir erhthten
sich aber die Defizite der Lander und der Gemeinden iiber den Betrag dieser
Verbesserung hinaus. AuBlerdem wurde das Problem der finanzpolitischen Restrik-
tion durch die im Januar 1965 in Kraft getretene Senkung der Einkommensteuer
um 2 Milliarden Deutsche Mark kompliziert. Der gesamte offentliche Sektor
steigerte im letzten Jahr seine Ausgaben um rund 9 Prozent und dabei die Auf-
wendungen fiir Eigeninvestitionen um nicht weniger als 15 Prozent. Diesen
Gesamtzuwachs auf das Wachstum des realen Sozialprodukts abzustimmen —
wie es die Behorden anstreben —, wire sowohl unter hinnenwirtschaftlichem
wie unter auBenwirtschaftlichem Gesichtspunkt von Nutzen.

Schweiz. In den letzten Jahren war das Problem, binnenwirtschaftliche und
auBenwirtschaftliche Zielsetzungen aufeinander abzustimmen, nicht leicht zu
lésen. Wiederholte groBe Mittelzufliisse, die ihren Weg in den inneren Geldkreis-
lauf fanden, trugen dazu bei, daB sich das Kreditvolumen und die Nachfrage
ibermibig ausweiteten und die Ertragsbilanz immer defizitirer wurde. Zuerst
versuchten die Behorden mit dem Problem hauptsachlich dadurch fertig zu werden,
daB sie die Zinssitze niedrig hielten — zum Teil um Kapital nach anderen Lin-
dern abzulenken — und auslindische Arbeitskriifte hereinlieBen, um einer In-
flationierung der inlindischen Lohnkosten entgegenzutreten. Bis ungefihr Mitte
1963 war die Nachfrageinflation aber so weit fortgeschritten, daB diese wirtschafts-
politische Linie nicht mehr gehalten werden konnte. Man liel darauf e¢inen An-
© stieg der Zinssdtze zu, und angesichts der durch die Verwendung auslandischer
Arbeitskrifte bedingten Investitionsausgaben ging man zur Beschrinkung der
Zulassung solcher Kriifte iiber.

Im Mirz 1964 lief ein umfassendes Stabilisierungsprogramm an, dessen
MaBnahmen zum Teil auf neuen gesetzlichen Befugnissen beruhten. Zur direkten
Drosselung weiterer Importe auslindischen Kapitals wurde festgelegt, daB die
Banken verpflichtet werden sollten, den Gegenwert solcher Mittel bei der Na-
tionalbank auf ein unverzinsliches Sonderkonto einzuzahlen, sofern er nicht wie-
der im Ausland angelegt wurde. Im binnenwirtschaftlichen Bereich wurde die
Bautitigkeit einschrinkenden Bestimmungen unterstellt und die Zulassung aus-
lindischer Arbeitskrifte stirker begrenzt, wihrend die Emissionstitigkeit einer
intensiveren Kontrolle unterworfen und der Ausweitung der Bankkredite eine
etwas engere Grenze gesetzt wurde. Da diese MaBnahmen unmittelbar auf eine
Dimpfung der Investitionstitigkeit abzielten, trugen sie mittelbar auch zu einer
MaBigung des Zinsanstiegs bei. Das wiederum war, neben anderem, ein Faktor,
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der den Anreiz zur — keinerlei Lenkung unterstellten — Repatriierung schwei-
zerischen Kapitals verminderte. Jedenfalls erhéhte sich die Rendite eidgends-
sischer Obligationen, die Mitte 1963 rund 3,2 Prozent betragen hatte, bis zum
Spitfriihjahr 1964 auf ein Niveau von rund 4,0 Prozent.

In der Praxis zeigte sich, daB die Bestimmungen zur Abwehr ausldandischen
Kapitals sofort wirksam waren, so daB sich das Defizit in der Ertragsbilanz all-
mihlich beengend auf die Bankenliquiditit auszuwirken vermochte. Wie man
erwarten konnte, beschafften sich die Banken aber liquide Mittel durch Riick-
filhrung im Ausland angelegter Gelder, und die amtlichen Reserven nahmen
weiter zu. Unter diesen Umstanden sahen sich die Behorden zu weiteren MabB-
nahmen veranlaft. Im Juli 1964 hob die Nationalbank den Diskontsatz angesichts
des seit den letzten Monaten des Jahres 1963 stindig iiber ihm liegenden Ni-
veaus der Geldmarktsitze von 2 auf 214 Prozent an. Im August placierte die Na-
tionalbank bei den Banken mit einer Offenmarktoperation zur Abschépfung von
Liquiditit kurzfristige rediskontierbare Bundesreskriptionen im Betrage von 225
Millionen Schweizer Franken. Im Oktober gab der Bund zur Milderung der
Liquidititswirkung einer fillig werdenden Anleihe verzinsliche Kassenscheine
mit einer fiinfjahrigen Laufzeit fir 150 Millionen Schweizer Franken an die
Banken ab. Im Jahr als Ganzes betrachtet wurde die Liquiditit der Banken be-
deutend knapper, so daB sie sich in recht betrichtlichemn Umfang bei der Zen-
tralbank verschuldeten.

Wihrend 1963 die Kontokorrent-Vorschiisse der 62 reprisentativen Banken
um 13 Prozent gestiegen waren, betrug die Zunahme 1964 nur 8% Prozent, was
reichlich unterhalb der hochstzuldssigen Zuwachsrate lag. Die Hypothekaran-
lagen der Banken weiteten sich im letzten Jahr prozentual weniger rasch aus,
aber die Abschwichung war geringfiigig. Auf der Passivseite verlangsamte sich
das Einlagenwachstum in allen Kategorien, aber der Umlauf von Kassenebliga-
tionen und Kassenscheinen, der 1963 nur um 1 Prozent zugenommen hatte, wurde
kraftig — um 9 Prozent — ausgeweitet,

Die Nettobeanspruchung des Kapitalmarktes, die 1963 um ungefihr 27 Pro-
zent grofler gewesen war als 1962, nahm im letzten Jahr abermals — um einen
geringen Betrag — zu. Die Nettoanleihen des Auslands am schweizerischen Markt,
die ihren gréften Umfang 1961 mit 860 Millionen Schweizer Franken erreicht
hatten, gingen 1964 wieder zuriick, und zwar von 530 Millionen Schweizer
Franken 1963 auf 280 Millionen. In Verbindung mit der von den h8heren Zin-
sen ausgechenden Anziehungskraft auf die Kapitalanleger hat die striktere Len-
kung der Auslandsemissionen mit die Voraussetzungen dafiir geschaffen, daB
die Nettobeanspruchung des Marktes durch schweizerische Obligationenanleihen
um iiber 22 Prozent zunchmen konnte. Dieser Zuwachs war auf den kriftigen
Anstieg der Emissionen der Kantone, Gemeinden und Elektrizitatswerkgesell-
schaften zuriickzufithren, wihrend dicjenigen der Banken und der Industrie um
einiges geringer waren als 1963. Als Ausdruck der schlechter werdenden Ver-
fassung des Aktienmarktes blieb das Volumen der Aktienemissionen unverindert.

In den Monaten um die Jahreswende 1964/65 wurde der Nachfragedruck,
obgleich er immer noch ilibermaBig war, etwas schwicher, wodurch sich das



Defizit in der Ertragsbilanz betrichtlich verringerte. Die Rendite eidgendssischer
Obligationen, deren Tendenz im zweiten Halbjahr 1964 ganz leicht aufwiirts ge-
richtet war, ist in jiingster Zeit auf rund 3,9 Prozent zuriickgegangen. Die hochst-
zuldssige Ausweitung des kurzfristigen Bankkredits wurde fiir das ganze Jahr
1965 auf den gleichen Satz festgelegt wie 1964, wahrend der Expansionsplafond
fir Hypothekarkredite um 11 Prozent erhéht wurde, um die Konsolidierung von
Baukrediten zu ermdéglichen. Im Januar 1965 verkaufte die Nationalbank zur
weiteren Abschépfung von Liquiditit den Banken auf Swap-Basis Devisen gegen
473 Millionen Schweizer Franken in Landeswihrung. Im Februar beschlofl die
Regierung eine Reduktion der Zahl der auslindischen Arbeitskrifte um 10 Pro-
zent im Laufe von zwei Jahren. Im gleichen Monat wurden die Bundesbeschliisse
vom Marz 1964 in einer Volksabstimmung gutgeheien. Wie auch in mehreren
anderen Lindern sind die 6ffentlichen Budgets in der gegenwirtigen Situation
cin negatives Element. Im Bundeshaushalt fiir 1965 ist ein viel kleinerer Kassen-
itberschuBB veranschlagt, und die Ausgaben der Kantone und Gemeinden sind
in raschem Tempo gestiegen.

Osterreich. Die lebhafte Konjunktur, die von einer Auffiillung der Lager aus-
gegangen war, wurde von den Anfangsmonaten des letzten Jahres an durch stei-
gende Ausfuhren und Investitionen, besonders im Bausektor, weitergetragen.
Obgleich die Kapazititen nicht tiberlastet waren, zogen die Preise unter dem
EinfluB fritherer Lohnanpassungen an, wihrend auch die Lage am Arbeitsmarkt
immer angespannter wurde, Im Frithjahr beschloB die Regierung daher ein Sta-
bilisierungsprogramm, in dessen Rahmen eine weitere -Liberalisierung des Aullen-
handels, bestimmte Zollsenkungen und eine Liberalisicrung des Arbeitsmarktes
vorgesechen waren.

Ausgehend von ihrer reichlichen Liquiditit am Jahresanfang, erhthten die
Kreditunternehmungen 1964 ihre Kredite an den privaten Sektor um 15,8 Pro-
zent, verglichen mit einem Anstieg um 7,4 Prozent im Vorjahr, Da auBerdem die
Einlagenbildung hoch war — zum Teil im Zusammenhang mit einem anhalten-
den, wenn auch verringerten ZahlungsbilanziiberschuB —, verbesserte sich die
Liquiditat der Banken im Laufe des Jahres weiter. Daher ergriffen die Behérden
— bei grundsitzlich weiterhin entspannter Kreditlage — verschiedene Mal-
nahmen, um die Zunahme der Bankenliquiditat zu begrenzen. Im September
1964 wurde beschlossen, dic Mindesteinlagensitze global um 1%, Prozentpunkte
heraufzusetzen; dadurch wurden 1,3 Miliiarden Schilling stillgelegt. Ungefihr
zur gleichen Zeit wurden die Prozentsitze, nach denen der Kreditplafond der
Banken von ihren vorhandenen Verpflichtungen berechnet wird, um 2 Prozent-
punkte gesenkt, wodurch sich die Krediterteilungsreserve um 1,4 Milliarden
Schilling verringerte. AuBlerdem verpflichteten sich eine Reihe von Kreditin-
stituten in einer Vereinbarung mit der Nationalbank, Auslandsguthaben bis
zum Betrag von 1,7 Milliarden Schilling auf eine bestimmte Zeit zu binden,

Im Frithjahr 1965 schien sich die industrielle Investitionstitigkeit zu be-
schleunigen, und bei angespannteren Verhdltnissen am Arbeitsmarkt bestand eine
gewisse Gefahr der Beschleunigung auch des Lohn- und Preisauftriebs. Unter



diesen Umstinden erhofft man sich eine stabilisierende Wirkung vom Bundes-
haushalt. Wihrend sich das Defizit 1964 auf 2,8 Milliarden Schilling stellte, von
denen 0,8 Milliarden Schilling durch Verschuldung im Ausland gedeckt wurden,
soll der Bundeshaushalt 1965 praktisch ausgeglichen sein, und es ist keine staat-
liche Kreditaufnahme im Ausland vorgesehen. Ziel der Wiahrungspolitik blieb
weiterhin die Beeinflussung der Bildung von Bankenliquiditit. Im Februar 1965
wurde, um der Zentralbank eine wirkungsvollere Offenmarktpolitik zu ermog-
lichen, eine neue Regelung iiber das Recht der Nationalbank getroffen, ihre For-
derung gegen den Bund in Geldmarktpapiere umzuwandeln, Wihrend bis dahin
fiir die Offenmarktpolitik nur 3 Y;prozentige Bundesschatzscheine im Betrage von
780 Millionen Schilling zur Verfiigung gestanden hatten, darf die Nationalbank
jetzt einen Betrag bis zu 3 Milliarden Schilling in Schatzscheine umwandeln und
diese Papiere, bei einem Nominalzinssatz von 2 Prozent, zu jedem kreditpoli-
tisch erforderlichen Kurs an die Banken verkaufen und von ihnen erwerben. Im
April schlieBlich senkten die Geschiiftsbanken auf Initiative der Regierung ihre
Sollzinsen um 14 Prozent — wodurch zum Teil die Sogwirkung auf Gelder aus
dem Ausland verringert werden sollte,

Schweden. Unter dem EinfluB der Auftriebskrifte im Bercich der dffentli-
chen Investitionen, des Wohnungsbaus, der Ausfuhr und der Vorratsbhildung
stief die gesamtwirtschaftliche Nachfrage 1964 im Zuge eines beschleunigten
Wachstums gegen die von der Angebotsseite her gesetzten Grenzen. Infolgedes-
sen kam es zu einem betrichtlichen Anstieg der Einfuhr, der Kosten und der
Preise. Die Entwicklung der dffentlichen Finanzen verschdrfte das Nachfrage-
problem. Im zweiten Halbjahr 1963 begann sich die Lage im Staatshaushalt,
der vorher einen erheblichen Uberschuff aufgewiesen hatte, zu verschlechtern,
und 1964 ergab sich ein Kreditbedarf von 260 Millionen schwedischen Kronen,
Immerhin trugen die o6ffentlichen Stellen aber durch ihre aktive Schulden-
gebarung zur monetidren Restriktion bei. Der Umlauf an langfristigen Staats-
schuldverschreibungen erhdhte sich 1964 um fast 590 Millionen Kronen; die
neuen Papiere wurden meist auBerhalb des Bankenapparats untergebracht. Die
kiirzerfristige Staatsschuld wurde um 330 Millionen Kronen verringert, da-
von um 260 Millionen gegeniiber der Riksbank. Die Rendite der Staatsanleihen
stieg von 5,22 Prozent im Dezember 1963 auf 5,87 Prozent ein Jahr spiter.

Im Zuge des Ubergangs zu hoheren Zinssitzen hob die Riksbank ihren Dis-
kontsatz in zwei Etappen bis Anfang November 1964 auf 5 Prozent an, AuBer-
dem fiihrte sie, um die Refinanzierung bei der Zentralbank zu erschweren, im
Februar 1964 einen Zins von 9 Prozent fiir Uberschreitungskredite ein {das heif3t
einen Zins von doppelter Hohe des Diskontsatzes). Im November wurde dieser
Satz auf 10 Prozent erhght.

Die Kredite aller Kategorien zusammen nahmen 1964 um 9,2 Milliarden
Kronen zu, verglichen mit 8,5 Milliarden 1963. Dabei stieg aber der Anteil, der
aber den Kapitalmarkt im weiteren Sinn (einschlieflich der Darlehen von Ka-
pitalmarktinstituten) geleitet wurde, von rund 71 Prozent 1963 auf 82 Prozent
im Jahr darauf. MaBgebend hierfiir war einerseits die betrichtliche Zunahme
der langfristigen Verschuldung der kommunalen Stellen und fiir den privaten
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Wohnungsbau sowie andererseits ein Riickgang im Wachstum der Geschifts-
bankenkredite an die iibrige Wirtschaft von 2,1 Milliarden Kronen 1963 auf we-
niger als 1,6 Milliarden 1964. Die geldlichen und geldnahen Verbindlichkeiten
des Bankensystems weiteten sich mit 715 Prozent ungefihr ebenso stark aus wie
1963. Doch unter Beriicksichtigung der Passivierung im Staatshaushalt, des An-
stiegs der Gold- und Devisenreserven der Rikshank und der gréBeren nomina-
len Erhohung des Sozialprodukts war das MaBl der monetiren Restriktion
betrichtlich. IThre Auswirkung scheint bis zu e¢inem gewissen Grade durch Kre-
dite auslindischer Lieferanten abgeschwiacht worden zu sein, aber dem Riick-
griff der Banken auf auslindische Finanzierungsquellen sind amtlicherseits Gren-
Zen gesetzt.

Im Staatshaushalt sell sich nach dem vorjihrigen Defizit im Laufe des
Jahres 1965 ein UberschuB ergeben, nicht zuletzt deshalb, weil die allgemeine
Kaufstener ab Jahresmitte heraufgesetzt wird. Unterdessen hielt die inflatorische
Nachfrageiiberhitzung an, zum Teil vielleicht wegen der bevorstehenden Her-
aufsetzung indirekter Steuern. Im Februar begab die Regierung wieder eine lang-
fristige Anleihe, und im April erhohte die Riksbank den amtlichen Diskontsatz
auf 514 Prozent und den Uberschreitungszins auf 11 Prozent.

Ddanemark. Nachdem sich die Nachfrage gegen Ende 1963 auf kurze Zeit
dem Gleichgewichisstand gendhert hatte, war ihr Anstieg 1964 wieder sehr kraf-
tig; besonders stark expandierten die Anlageinvestitionen — um 22 Prozent —
und die Vorraisbildung. Infolgedessen stiegen die Importe mehr als die Exporte,
und die Ertragsbilanz wurde erneut stark passiv. Dennoch kam es zu keiner
monetiren Beengung, da dem Ertragsbilanzdefizit ein noch hisherer Uberschufl
im Kapitalverkehr gegeniiberstand, so daB die Gold- und Devisenreserven der
Nationalbank um 1,2 Milliarden danische Kronen zunahmen.

1964 wurde die Liquidititsbildung weitgehend durch einen Anstieg des
staatlichen Kasseniiberschusses gedampft, durch den 1,5 Milliarden Kronen bei
der Zentralbank stillgelegt wurden, verglichen mit 0,6 Milliarden Kronen 1963.
Hinzu traten direkte Mafnahmen: Im Mirz 1964 wurden alle Bauvorhaben
der offentlichen Hand auf sechs Monate zuriickgestellt, und im Sommer erging
an die nichtzeniralen &ffentlichen Haushalte das Verbot, weitere Kredite im
Ausland auwfzunchmen. Im Juni wurde der amtliche Diskontsatz von 514 auf
615, Prozent angehoben. Im August legte die Nationalbank fiir die Geschéfts-
banken Refinanzierungskontingente und fir Kontingentsiiberschreitungen einen
zusdtzlich zu den normalen Zinsen zu zahlenden Zins von 6 Prozent fest. In-
dessen erhdhten die Geschéftsbanken ihre Nettoverschuldung bei der Zentral-
bank im gesamten Jahr um 380 Millionen Kronen, und die Nationalbank selber
entspannte die Liquidititslage bis zu einem gewissen Grade dadurch, daf sie
per Salde Staatspapiere kaufte.

Das Volumen der Bankkredite an den privaten Sektor weitete sich 1964
um 16 Prozent aus, das Volumen der Einlagen um 12 Prozent. Im Zusammen-
hang mit weiterhin verstarkter Kapitalmarkttatigkeit stiegen die langfristigen
Zinssitze das ganze Jahr hindurch kriftig; fiir die meisten Pfandbriefe erreich-
ten sie einen Stand von 8-9 Prozent. Anfangs 1965 war die Nachfrage infolge
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der angespannteren Kreditverhiltnisse offenbar etwas gemiaBigt, aber die Aus-
gaben der Sffentlichen Hand, die private Anlageinvestition und der Wohnungs-
bau expandierten nach wie vor zu rasch. Im Februar 1965 wurde ein freiwilliges
Abkommen geschlossen, dem zufolge die Geschiftsbanken und die Sparkassen
20 Prozent des Betrages, um den sich ihre inlindischen Einlagenverbindlich-
keiten erhéhen, und den vollen Gegenwert des Zuwachses ihrer Netto-Auslands-
verbindlichkeiten bei der Nationalbank einlegen sollen. Im Frithjahr 1965 suchte
die Regierung durch Heraufsetzung verschiedener — meist indirekter — Steuern
einen Ausgleich fiir ihre rasch wachsenden Ausgabenverpflichtungen zu schaffen
und wieder einen betrichtlichen Kasseniiberschu8 zu erzielen. Ferner beschloB
sie, die Ausgaben im Rahmen ihres langfristigen Bauprogramms zeitlich zu strecken
und bis Mitte Oktober keine Neubauten mehr in Angriff zu nehmen.,

Norwegen. Das bei weitem dynamischste Element der Nachfrage war im
vergangenen Jahr der Export, der damit seinen im Frithjahr 1963 begon-
nenen Aufschwung fortsetzte. Obgleich die Wirtschaft nahe der Kapazitits-
grenze produzierte und die Einfuhr erheblich zunahm, weitete sich der Export
doch so siark aus, daB er mitbestimmend fiir die erhebliche Anreicherung der
Gold- und Devisenreserven war. Die Beeinflussung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage blieb hauptsichlich MaBnahmen der Kreditrestriktion iberlassen,
Der Staatshaushalt war schon 1963 etwas expansiver geworden, und 1964 nahm
das Gesamtdefizit bei Einrechnung der Kreditgeschifte wiederumn ein wenig
zu. Gleichzeitig durften aber die Geschiftsbanken und die Sparkassen nach dem
Kreditkontrollabkommen fir 1964 das Volumen ihrer Kredite um nicht mehr
als 56 Prozent ausweiten, verglichen mit einer Expansionsmarge von 6-7 Prozent
1963. AuBerdem wurde fiir die Fremdwihrungskredite ein Zuwachsplafond von
100 Millionen norwegischen Kronen fiir die Zeit ab Dezember 1963 festgelegt.

In der Praxis erhéhten sich die Bankkredite an den privaten Sektor 1964
um 8,6 Prozent {im Jahr davor: 6,9 Prozent) und damit iiber die Expansions-
grenze hinaus. Da aber das reale Bruttosozialprodukt wm 6,3 Prozent wuchs
(im Jahr davor: 5,3 Prozent), hatte die Uberschreitung eine gewisse Berechti-
gung. Beunruhigender ist die¢ ungiinstige Entwicklung im Staatshaushalt, in
dem fir 1965 eine 15prozentige Zunahme der Ausgaben vorgesehen ist. Von
einer Erhdhung des Umsatzsteuersatzes von 10 auf 12 Prozent verspricht man
sich ein Anwachsen der Haushaltseinnahmen. Angesichts der Intensitit der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und der staatlichen Pline zur Forderung des
Wohnungsbaus hat sich jedoch ein stirkeres MaBhalten in der Haushaltsge-
staltung als wiinschenswert gezeigt. Bei solcher Sachlage wurde im Kreditkon-
trollabkommen fiir 1965, das in der Hauptsache demjenigen fiir 1964 entspricht,
vorgesehen, daB die Banken die Ausweitung ihrer Kredite auf 5146 Prozent
und ihrer Fremdwihrungskredite auf 100 Millionen Kronen begrenzen und auch
vermehrt Staatspapiere kaufen sollen.

Finnland. Unter dem EinfluB steigender Exporte und zunehmender Inve-
stitionen in Bauten und Ausriistungen wurde die Konjunktur 1964 wieder ex-
pansiv, Gleichzeitig nahm die Einfuhr sehr stark zu, vor allem digjenige von In-
vestitionsgiitern und Automobilen, wihrend sich die Ausfuhr nur halb so schnell
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ausweitete. Die Entwicklung der Nachfrage allein kann diesen unglinstigen
Verlauf des AuBenhandels nicht erkliren, da keine Uberbeschiftigung herrschte.
MaBgeblich war auch ein Anstieg der Arbeitskosten je Erzeugungseinheit um
rund 9 Prozent und der Lebenshaltungskosten um 10 Prozent. Zweimal wurden
die Lohne, zusitzlich zu den tariflichen Anhebungen, auf Grund ihrer auto-
matischen Koppelung an die Preise heraufgesetzt, die ihrerseits zum Teil des-
halb anzogen, weil die Verkaufsteuerregelung auf alle vom Einzelhandel abge-
setzten Waren ausgedehnt wurde.

Die Titigkeit der Banken weitete sich 1964 bedeutend stirker aus als im
Vorjahr; die Ausleihungen der Kreditinstitute an den privaten Sektor stiegen
um 14 Prozent und ihre Einlagenverbindlichkeiten um 12 Prozent. Ab Mai 1964,
als die ganz indexgebundenen Einlagen steuerfrei wurden, nahmen die Termin-
einlagen rasch zu. Zum Teil wurde der Liquidititsbedarf der Banken im ver-
gangenen Jahr durch Nettodevisenverkauf an die Zentralbank gedeckt; denn
die Verschlechterung der Leistungsbilanz wurde durch die kriftige Erhéhung der
privaten Kreditaufnahme im Ausland mehr als ausgeglichen. Die Banken refinan-
zierten sich auch bei der Zentralbank. Im offentlichen Sektor konnte der Staat
1964 sein Defizit nicht zuletzt dank verschiedenen neuen direkten und indirekten
Steuern verringern. Seinen Finanzbedarf deckte er zum Teil durch Kredite von
Nichtbanken, obwohl Staatsanleihen durch die neuen Steuerbestimmungen fiir
indexgebundene Einlagen weniger attraktiv geworden waren,

Die Bank von Finnland belie§ ihren Basis-Rediskontsatz im letzten Jahr
bei 7 Prozent und die Rediskont-Kontingente auf dem niedrigeren Stand, auf
den sie 1963 gebracht worden waren. Im Februar 1964 erhielten die Banken
die Anweisung, Kredite fiir produktive Verbesserungen bevorzugt und Kredite
fiir den Verbrauch und zur Vorratsbildung erst in letzter Linie zu gewihren.
Um tbermiBiger Kreditaufnahme entgegenzuwirken, erging auch die Empfeh-
lung, die Sétze fiir neue Kredite von iiber einem Jahr zu 50 Prozent an den Index
der GroBfhandelspreise zu binden. Im September wurden die Banken davor ge-
warnt, ihre Rediskont-Kontingente zu iberschreiten, und abermals aufgefordert, in
grofferem Umfang Indexkredite zu gewihren. Als direktere MaBnahme zur Be-
schrankung der Einfuhr wurden die Bedingungen fiir Teilzahlungskredite zur
Finanzierung von Autokdufen im November und erneut im April 1965 ver-
schirft, diesmal auch fir Ratenkredite zum Erwerb anderer Gebrauchsgiiter.
Im Mai schlieSlich begrenzte die Bank von Finnland die Ausweitung des Volu-
mens der Geschiftshankenkredite fiir die Zeit bis Ende Oktober 1965 auf 9 Pro-
zent des Standes vom Jahresanfang. Gleichzeitig wurden die Rediskont-Kontin-
gente heraufgesetzt, aber die Bedingungen fiir Importkredite ungiinstiger gestaltet.
Auflerdem durften die Banken ihre kurzfristigen Sollzinsen erhéhen, insbesondere
bei der Importfinanzierung.

Spanten. Seit dem Stabilisierungsprogramm von 1959 hat Spanien, weit-
gehend dank seiner zunehmenden weltwirtschaftlichen Verflechtung, einen be-
merkenswerten wirtschaftlichen Fortschritt erzielt. Kapitalzufliisse, Einnahmen
aus dem Fremdenverkehr und Rimessen im Ausland arbeitender Spanier ermog-
lichten die Finanzierung einer raschen Ausweitung der Einfuhr, besonders von



Investitionsgiitern, wihrend zugleich die Wahrungsreserven des Landes ununter-
brochen stiegen. Doch brachte der Fortschritt auch einige Probleme mit sich. Der
UberschuB in der Zahlungsbilanz war mit inflatorischen Anspannungserscheinun-
gen im Inland verbunden, die sich vor allem auf den Nahrungsmittel- und den
Bausektor konzentrierten, 1964 begannen die Preise, nachdem sie 1963 verhiltnis-
miBig stabil geblieben waren, wieder erheblich zu steigen.

Der auBenwirtschafiliche UberschuB war aber im vergangenen Jahr nicht
der einzige Faktor, der den Banken Liquiditit zufiihrte, da die offendichen Insti-
tute sich auch erheblich mehr bei der Zentralbank refinanzierten. So wurden
die Banken in die Lage versetzt, nicht nur ihre eigene Zentralbankschuld um
tiber 11 Milliarden Peseten zu verringern, sondern auch ihre Kredittatigkeit zu
intensivieren. Die Kredite des Bankensystems (einschlieBlich der Zentralbank) an
den privaten Sektor stiegen im vergangenen Jahr um 21 Prozent und damit etwa
ebenso stark wie im Vorjahr. Beschleunigt ausgeweitet hat sich dagegen das Vo-
lumen der Kredite an die 6ffentliche Hand, namlich um 17 Prozent, verglichen
mit 7 Prozent 1963 und 4 Prozent 1962. Diese Vorginge waren 1964 mit einer
Ausweitung der geldlichen und der geldnahen Verbindlichkeiten des Banken-
systems um 21 Prozent verbunden, verglichen mit einer Vorjahresexpansion um
17 Prozent.

Die Nettoinanspruchnahme des Emissionsmarktes, die schon 1963 sehr
stark auf 53,6 Milliarden Peseten zugenommen hatte (von 30,9 Milliarden Pe-
seten 1962), erhohte sich 1964 weiter auf 63,4 Milliarden Peseten. Der Zuwachs
gegeniiber dem Vorjahr beruhte fast ausschlieBlich auf der stirkeren Emissions-
titigkeit des offentlichen Sektors, der diese Emissionen hauptsichlich bei Ge-
schiftsbanken und Sparkassen unterbrachte. Eine weitere 6ffentliche Anleihe —
fiir 10 Milliarden Peseten — wurde im Februar 1965 placiert.

Die Steigerung der Hffentlichen Verschuldung ging hauptsichlich von dem
Anfang 1964 begonnenen Vierjahres-Entwicklungsplan aus. Obwohl er auf lange
Sicht zur Beseitigung struktureller Unausgeglichenheiten beitragen wird, die selber
eine standige Quelle inflatorischer Spannungen sind, sollten die Termine des
Planes doch so gelegt werden, daB der kurzfristige Nachfragedruck auf die Wirt-
schaft nicht zu groB wird. Im Rahmen der sonstigen Wirtschaftspolitik wurden
gegen Ende 1964 bestimmte MaBnahmen zur Dampfung der inflatorischen Span-
nungen getroffen. Man senkte die Zolle, liberalisierte die Einfuhr weiter und be-
mithte sich darum, Lohnerhohungen in Ubereinstimmung mit dem Produktivitits-
zuwachs zu halten,

Kanada. Die Konjunktur war 1964 sehr lebhaft; zu einer anhaltend raschen
Ausweitung des Wohnungsbaus, der Autoerzengung und der kommunalen Aus-
gaben gesellte sich noch ein bedeutender Anstieg der gewerblichen Anlage-
investition. Unter solchen Umstinden erhohte sich die Kreditnachfrage der
Unternehmen und der privaten Haushalte kriftig. Gleichzeitig verbesserte sich
aber bei betrachtlich vermehrtem Steweraufkommen die Lage des Staatshaus-
halts, in dem sich, nach der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, an Stelle

des 1963 verzeichneten Fehlbetrages von 280 Millionen kanadischen Dollar im
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Jahr darauf ein UberschuB von 330 Millionen ergab. Angesichts dessen konnten
die Wihrungsbehdrden die Befriedigung zunchmender privater Kreditnachfrage
ohne Anderung der Kreditbedingungen zulassen.

Die gesamten in kanadischen Dollar gewihrten Kredite der eingetrage-
nen Banken erhshten sich 1964 um 14 Prozent, verglichen mit 6,8 Prozent 1963,
Doch wiahrend die Banken 1963 ibr Portefeuille an Staatsschuldverschreibungen
und Schatzwechseln um nahezu 650 Millionen kanadische Dollar erweitert hatten,
verringerten sie es 1964 um fast 280 Millionen kanadische Dollar. Die Schrump-
fung des staatlichen Finanzbedarfs kam 1964 auch der privaten Kapitalmarkt-
tatigkeit zugute.

Bis Herbst 1964 schwankte die Rendite der Dreimonats-Schatzwechsel
zwischen 3,5 und 3,9 Prozent und diejenige langfristiger Staatspapiere zwischen
5,15 und 5,25 Prozent. Von da an begannen sich die langfristigen Effektivzin-
sen aber abzuschwichen, und kurz nachdem der amtliche Diskontsatz im No-
vember von 4 auf 41} Prozent erhéht worden war, tendierten auch die Renditen
der Schatzwechsel nach unten. Diese Entwicklung, durch die sich das Zinsge-
falle zwischen Kanada und den Vereinigten Staaten verringerte, palte einiger-
mafen in den Rahmen der AuwBenwirtschaftspolitik. Anfang Mai 1965 betrug
die Effektivverzinsung der Dreimonats-Schatzwechsel 3,77 Prozent und diejenige
der Staatsanleihen rund 5,10 Prozent.

Im Friihjabr, als man mit einer gewissen Konjunkturberuhigung rech-
nete, gab die Regierung bekannt, daB die Bundeseinkommenstever ab 1. Juli
um 10 Prozent bis zu cinem Hochstbetrag von 600 kanadischen Dollar fiir jeden
Steuerzahler gesenkt werden soll.

Japan. Im Jahre 1963 fiihrte, wie bereits mehrmals vorher, die lebhafte wirt-
schaftliche Tatigkeit im Inland zu eciner merklichen Verschlechterung der Zah-
lungshilanz. Und wie schon friiher bremsten die Behorden unverziiglich die Bin-
nenkonjunktur, wobei sie sich nach gewohnter Praxis hauptsichlich der Geld- und
Kreditpolitik bedienten. Die neue Restriktionsphase begann im Dezember 1963
mit einer bescheidenen Erhchung der fiir die Banken geltenden Verpflichtung
zur Haltung von Reserven fiir Sichteinlagen. Eine entscheidendere MaBnahme
war im Januar 1964 die an die Banken gerichtete Aufforderung, das Volumen ihrer
Kredite im ersten Quartal um 10 Prozent, im zweiten Quartal um 12 Prozent und
im dritten und vierten Quartal um 22 Prozent weniger auszuweiten als im ent-
sprechenden Vorjahreszeitraum. Im Mirz wurde dann noch der amtliche Dis-
kontsatz von 5,84 auf 6,57 Prozent erhoht.

Diecse MaBnahmen ddmpften zwar sofort die Zunahme der Bankkredite
und der Geldmenge, aber auf das Ausgabenvolumen wirkten sie sich nicht so
rasch aus. Da die Unternehmen betrichiliche liquide Mittel zur Verfiigung hatten
und die staatlichen Investitionen erheblich stiegen, wurde die Konjunktur weiterhin
lebhafier, so daB sich die Zahlungsbilanz im ersten Halbjahr 1964 wiederum
verschlechterte, Nach der Jahresmitte wurde aber bei weiterer Verlangsamung der
Kreditausweitung die Zunahme von Investitionen und Verbrauch merklich kleiner.
Die Beengung der Liquiditit der Banken und der Unternehmen zeigte sich deutlich
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im kriftigen Anziehen des Tagesgeldsatzes und im Wertpapierverkauf der Firmen.
Der bereits stagnierende Efiektenmarkt wire durch diese Verkdufe in eine noch
gedriicktere Verfassung geraten, wenn dem nicht Kiufe der Gemeinschaftlichen
Woertpapiergesellschaft gegentibergestanden hitten, einer staatlich beaufsichtigten
Gesellschaft, die Anfang 1964 zur Pflege des Effektenmarktes eingerichtet worden
war. Solche Kaufe erfolgten besonders im letzten Quartal 1964, wobei die nétigen
Mittel weitgehend von der Zentralbank bereitgestellt wurden, Unterdessen hatte
aber die fortschreitende Verbesserung der Handelsbilanz die Wihrungsreserven
rasch zunchmen lassen; im gesamten Jahr wiesen sie per Saldo nur einen beschei-
denen Riickgang auf.

So war es der ein Jahr Jang verfolgten Politik gelungen, bis Ende 1964 das
auBlenwirtschaftliche Gleichgewicht wiederherzustellen. Die Geldmenge wuchs
zwar um rund 14 Prozent, aber gemessen an ihrer 34prozentigen Vorjahreser-
héhung und am 9prozentigen Wachstum des realen Bruttosozialprodukts von 1964
war das gar nicht so sehr viel, Die Geschiftsbanken weiteten das Volumen ihrer
Kredite an den privaten Secktor 1964 um fast 2 500 Milliarden Yen und damit um
rund 15 Prozent aus, verglichen mit einem Zuwachs von iiber 25 Prozent 1963.
Um die Jahreswende gingen die Behorden, da man mit einem weiterhin giinstigen
Trend der Ausfuhr rechnete — sie hat sich seither sogar beschleunigt — und sich
immer mehr die Tendenz zu einer Rezession abzeichnete, allmihlich wieder zu
einer leichteren Kreditpolitik iber. Im Dezember wurden die Reserveverpflich-
tungen verringert und die Kreditrichtlinien gelockert. In den ersten Januar-
tagen senkte die Bank von Japan ihren Diskontsatz von 6,57 auf 6,205 Prozent,
und anfangs April nahm sie ihn auf 5,84 Prozent und damit auf den Stand zu-
riick, auf dem er sich vor dem Anlaufen des Restriktionsprogramms befunden
hatte,



II. DER INTERNATIONALE HANDELS- UND
ZAHLUNGSVERKEHR

Die Ausdehnung des Welthandels setzte sich 1964 mit einer wertmiBigen
Zunahme von 11,5 Prozent gegeniiber 8,5 Prozent im Vorjahr fort. Die Expan-
sionsrate verlangsamte sich jedoch im Verlauf des Jahres, und im ersten Quartal
1965 scheint sie sich, soweit man dies aus dem vorliegenden Zahlenmaterial er-
sehen kann, sowohl gegeniiber dem vorangegangenen Quartal wie auch gegen-
iiber dem ersten Quartal 1964 verringert zu haben. Hauptsichliche Ursache
hierfiir war jedoch der ausgedehnte Streik in den US-Hifen zu Beginn des Jahres,
der eine scharfe Verminderung der US-Ausfuhr zur Folge hatte,

Im Jahre 1964 erhéhten sich die Exporte und Importe der industrialisierten
Gebiete um 13 bzw. 12,5 Prozent. In absoluten Zahlen stieg deren Ausfuhr von
104,5 auf 118,1 Milliarden Dollar und die Einfuhr von 111,0 auf 125,0 Milliarden.

Die Gruppe der vier Linder Australien, Japan, Neuseeland und Siidafrika
verzeichnete mit einer Einfuhrzunahme von 18 Prozent und e¢iner Ausfuhrzu-
nahme von 16 Prozent den raschesten Anstieg. Die Expansion der Einfuhr ist
unter anderem auf eine kriftige Ausweitung der australischen Kaufe zuriick-
zufithren, die im AnschluB an die hohen Exporterlose des Vorjahres erfolgte,

Der Welthandel

VolumenméBige
Ausfuhr Eirfuhr Yerinderung
1864 gegeniber 1954
1954 | 1959 | 1964 | 1254 | 1859 | 1864 Augfubr Elnfuhr
Milliarden US-Dollar Prozent
Industrialisierte Gebiete

Westliches Europa
EWG. . ............ 15,8 25,2 42,6 16,6 24,3 44,9 + 747 + 177
EFTA . ... .. ... ... . 12,9 1741 24,0 157 20,0 30,1 + 48 + 88
Songtige Lander . . . . . . .. 2,3 2,8 4,5 30 4,0 TG + 99 + 185
Woestliches Europa zusammen . . 31,0 45,1 7151 35,3 | 48,3| 82,6 + 112 + 135
Vereinlpte Staaten und K da . . 19,5 23,3 34,7 15,6 23,3 27,8 + 63 + 76
Sonstige Geblete'. . . . . . . . . 4,9 5 12,3 5,3 7,9 14,6 + 206 4+ 153
Industrialisierte Gebliete zusammen| 565,41 75,8 | 118,1 ) 57,2 | 79,5 |1250] + veé + 118

Entwicklungsgebiete
Lateinamerika . . . . . . . . ... 7,3 i 9,9 6,8 7,2 8,5 + 57 + 21
Sonstipe Gebiete . . . . . . . . . 14,4 17,6 23,8 15,3 19,6 25,7 + 71 + 63
Entwicklungsgehiete z . 21,7 25,3 33,8 22,1 26,8 34,2 + 47 + 49
Insgesamt* . . . ... .. ... T, | 10,2 | 151,98 | 79,3 | 108,3 | 168,2 + &8¢ + 96
* Australi Japan, k land und Sodafrika. . * UmifaBt ungeféhr 90 Prozent des Welthandels, da der Han-

del von Landern mit zentralgelenkter Wirtschaft nicht enthalten ist, auBer insowaeit, als er sich in der Einfuhr und der
Ausfuhr ihwer Handelspartner in der westlichen Welt niederschlagt.
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als grofle Weizenmengen an die Sowjetunion geliefert wurden und die Preise fiir
Wolle und Zucker hoch lagen. Die Exporisteigerung hing hauptsichlich mit
einem scharfen Anstieg der japanischen Verkidufe zusammen, die mehr als die
Hiilfte der Gesamtausfuhr der Gruppe reprisentieren. Die Exporte der Vereinig-
ten Staaten und Kanadas zusammen stiegen um 15 Prozent; demgegeniiber
blieben ihre Importe mit einer Zunahme von 10,5 Prozent zuriick. Im Gegen-
satz dazu erhohten sich im westlichen Europa die Importe mit 12,5 Prozent etwas
rascher als die Exporte mit 11,5 Prozent. Die Ausfuhr der EWG-Linder weitete
sich fast doppelt so stark aus wie die der EFTA-Lander, deren gemeinsames Er-
gebnis durch die flaue Tendenz der britischen Verkiufe niedrig gehalten wurde.
Auf der anderen Seite fithrte der Aufschwung der britischen Einfuhr dazu, dafl
die EFTA-Einfubr ausnahmsweise schneller zunahm als die EWG-Einfuhr.

Wenn man die Periode 1954-64 betrachtet, dann betrigt die jahrliche Stei-
gerungsrate der Weltansfuhr (vom jeweiligen Vorjahresstand berechnet) in diesem
Zeitraum 7 Prozent. Die Zuwachsrate belief sich in der ersten Hilfte des Jahr-
zehnts auf 5,5 Prozent, und in der zweiten Hilfte beschleunigte sie sich auf 8,5
Prozent. Die Ausfuhr der industrialisierten Liander weitete sich in der Periode
1954-59 um 6,5 Prozent aus und um 9 Prozent in den folgenden fiinf Jahren, in
denen sowohl dic EWG als auch die EFTA errichtet wurden.

Ausfuhrwerte nach Handelsrdumen
Jihrliche Indexwerte, 1954 = 100
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Anmarkung: Die Industrleldnder umfassen das westiiche Europa, Nerdamerika, Australien, Japan, Neusesland
und Sidafrlka. Industrie- und Entwicklungsiénder zusammen werden als westliche Welt bezeichnet. Die Lander mit
zentralgeplanter Wirtschaft sind die Sowjetunion, Osteuropa, Kontinentalchina und Kuba.
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Die Ausfuhr der Linder mit zentralgeplanter Wirtschaft, die 1954 auf einem
niedrigen Niveau lag, stieg in den folgenden neun Jahren uwm jihrlich 8,5 Pro-
zent (fir 1964 sind vollstindige Zahlen derzeit noch nicht verfiigbar); das ist
eine etwas hohere Zuwachsrate als die des Exports der Industrielinder, doch
wenn man den Vergleich auf den Zeitraum 1959-63 beschrinkt, war die Zu-
wachsrate geringer.

Die Ausfuhr der Entwicklungslinder blieb mit Zunahmen von 3 bzw. 6 Pro-
zent in der ersten und zweiten Hilfte des Jahrzehnts deutlich hinter der aller
anderen Linder zuriick. Infolgedessen verminderte sich ihr Anteil am Welthandel
von 28 Prozent im Jahre 1954 auf 22 Prozent im Jahre 1964. Da sich die Exporte
Lateinamerikas nur etwa halb so stark ausweiteten wie die der anderen Ent-
wicklungslinder, fiel sein Anteil an der Gesamtausfuhr von 9,5 auf 6,5 Prozent.

Entwicklungslinder: AuBenhandelsvolumen, Ausfuhrpreise und Torms of Trade
Jahrliche [ndexwerte, 1954 = 100
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125 125
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— \__\ Ausfuhrgrii_s_e_____________.

Die FErhohung der wertmiBigen Ausfuhr der Entwicklungslinder war in
erster Linie die Folge einer Zunahme des Volumens der Verkdufe, die sich in
dem Zeitraum 195964 beschleunigte. Die Terms of Trade, die sich von 1954 bis
1957 wegen eines Anstiegs der Einfuhrpreise verschlechtert hatten, blicben dann
bis 1962 ziemlich unverindert und wiesen seither eine leichte Verbesserung auf,
da die Ausfuhrpreise stiegen. Die wertmiflige Einfuhr erhohte sich in der Zehn-
jahresperiode im selben MaBle wie die wertmdBige Ausfubr, mit einer Jahresrate
namlich von 4,5 Prozent; dabei blieb aber ihre Steigerungsrate in den ersten fiinf
Jahren — mit 4 Prozent — iiber der Steigerungsrate der Ausfuhr und in den
zweiten fiinf Jahren — mit 3 Prozent — darunter.

Die folgende Tabelle zeigt die Verinderungen in der Zahlungshilanzlage
der Welt wihrend der vergangenen drei Jahre. Was die Vorginge im Jahre 1964
betrifft, so erhohte sich der UberschuB in der Ertragsbilanz der Vereinigten Staaten
um 2,5 Milliarden Dollar, wobei zwei Drittel der Verdnderung auf den Verkehr
mit Lindern auBerhalb des westlichen Europa entfallen. Gleichzeitig nahm die
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US-Kapitalausfuhr um 1,7 Milliarden Dollar zu, die bis auf 300 Millionen Dollar
in das westliche Europa flossen.

Im westlichen Europa stiegen die Wihrungsreserven 1964 in gleichem
Umfang wie im Vorjahr, da die Verschlechterung um 1 Milliarde Dollar in der
Ertragsbilanz durch héhere Kapitalzufliisse ausgeglichen wurde.

Weltzahlungsbilanz
Saldo in der Bilanz
der Verainigten | des westlichen | der Gbrigen
Staaten Europa Wolt
1962 Milliarden U5-Dailar
Ertragsbllanz gegeniiber den Vereinigten Staaten . , . . . — — 0,9 — 1,5
dem westlichen Europa . . . . . + 0,9 - — 0,7
der dbrigen Welt . . ., . . . . . + 1,5 + 0,7 -
Gesamte Ertragshilanz . . . . . . . . . . ... .o + 2,4 — 0,2 -]
Kapltalbilanz, nichterfafite Posten und Ermittlungsfehler . . . — 4,6 + 2,4 + 2,6
Gesamtbllanz (Verénderung des amtlichen Bestandes an Gold
und Devisen und der IWF-Neftoposition) . . . . . . . . . — 2,2 + 2,2 + 0,4
Verkauf von Gold fiir monetdre Zwecke . . . . . . . . . .. — — + 0,3
1963
Ertrapshilanz gegeniiber den Verelnigten Siaaten . . . . . — —- 1,2 - 1,8
dem westlichen Europa . . . . . + 1,2 —_ - 0,3
der Gbrigen Welt . . . ., . . .. + 1,8 + 0,3 —
Gesamte Ertragsbilanz . . . . . . . . . ... 00 . + 3,0 — 0,9 — 2,1
Kapitalbllanz, nichterfalte Posten und Ermittlungsfehler . . . — 5,0 + 2/6 + 3,0
Gesamtbilanz (Verdnderung des amtlichen Bestandes an Gold
und Devisen und der IWF-Mettopositiony . . . . . . .., . — 2,0 + 1,7 + 0,9
Verkauf von Gold fir monsetire Zwecke . . . . ., . . . . .. - - + 9,8
1964
Ertragsbilanz wegeniiber den Versinigien Staaten . . . . . - — 1,9 — 3,6
dem waestlichen Europa . . . . . + 1,9 - Li]
der gbrigen Welt . . . . .. .. + 36 2] -
G te Ertragsbilanz . . . . . . . . . . . ... ... + 5,% —1,9 — 3,6
Kapitalbllanz, nichterfaBte Posten und Ermittiungsfehler . . . - 5,7 + 3,5 + 3,3
Gesamtbilanz (Veriinderung des amtlichen Bestandes an Gold
und Doavisen und der IWF- und AKV-Nattoposition} . . . . — 12 + 1,6 — 0,3
Verkauf von Gold fir monetéire Zwecke . . . . . . . . . .. —_ - + 0,7

Anmerkung: Die Salden in der Gesamibilanz der einzelngn Raume entsprechen den Veranderungen der amtlichen
Bestdnde an Gold und Devisen und der IWF-Nettoposition der zum jeweitipen Raum gehérenden Lander, In den
Salden schlagen sich auch die unterschledliche statistische Darstellung und der Flu@ amtlicher Dollarreserven
zum oder aus dem Eurodollarmarkt nieder. Die Wahrungsreserven der Sowjetunlon, der Gbrigen osteuropdischen
Lander, Kontinentalchinas und Mordkoreas sind nicht enthalten. Die US-Wihrungsreserven erscheinen abzliglich der
kurzfristigen Dollarverbindlichkeiten gegeniiber amtlichen Stellen Im Ausland und abziiglich der nichtmarktfahigen
Schuldverschreibun&en und Schatzanweisungen der JS-Regierung im Besitz amtlicher Stellen im Ausland. Die Wih-
rungsreserven des Yereinigten Kénigreichs erscheinen abziiglich dar Sterlingverbindlichkeiten gegeniiber avslindi-
schen Wahrungsbehérden, Die Summe der Salden aller drel Gesamtbilanzen cines Jahres ergibt einen positiven
Betrag. Dieser entspricht, soweit er nicht auf Uneinheitlichkeiten in der Statistik der Devisenbestinde beruht, dem
Waltzuwachs an Wahrungsgold im betreffenden Jahr.
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In der librigen Welt hatten sich die Reserven, cinschlieBlich der Verkiufe
von monetirem Gold, im Jahre 1963 um 1,7 Milliarden Dollar erhoht; 1964
nahmen sie um 0,4 Milliarden Dollar zu. Das Defizit in der Ertragsbilanz, aus-
schlieBlich der Verkiufe von monetirem Gold, stieg um 1,5 Milliarden Dollar,
ausnahmslos gegenitber den Vereinigten Staaten, und nur 0,3 Milliarden Dollar
dieser Verdnderung wurden durch héhere Kapitalzuflissse ausgeglichen. Es ist
aufschlufireich, wenn man die Lindergruppe ,,iibrige Welt* in finf eniwickelte
Liander einerseits — Australien, Japan, Kanada, Neuseeland und Siidafrika —
und in weniger entwickelte Linder andererseits unterteilt, Ein Viertel der Ver-
schlechterung in der Ertragsbilanz der ,,itbrigen Welt® entfiel 1964 auf die finf
entwickelten Lander, deren Kapitaleinfuhr ebenfalls leicht abnahm. Was die we-
niger entwickelten Linder anlangt, so hat sich deren Ertragsbilanz verschlechtert:
dem Gleichgewicht von 1963 folgte 1964 ein Fehlbetrag von 1,2 Milliarden
Dollar. Da ihre Kapitaleinfuhr jedoch von 1,2 auf 1,6 Milliarden Dollar anstieg,
reicherten sie weiterhin ihre Reserven an, wenn auch nur um 0,4 Milliarden
Dollar, verglichen mit 1,1 Milliarden Dollar im Jahre 1963.

Die Struktur der internationalen Kapitalbewegungen war auch im Jahre
1964 von sehr groBen Abfliissen aus den Vereinigten Staaten sowohl in das west-
liche Europa wie auch in die iibrige Welt gekennzeichnet. Die Nettokapital-
einfuhr der weniger entwickelten Linder war jedoch 1964, wie schon in den vor-
angegangenen Jahren, geringer als ihre Bruttokapitaleinfulir. Jedoch scheint ge-
geniiber 1963 ein kleinerer Teil der Kapitaleinfuhr nach Europa aus diesen
armeren Lindern zu stammen.

Zahlungsbilanzen

Vereinigte Staaten. Das US-Defizit in der Bilanz der reguliren Transaktionen
{Grundbilanz) belief sich im Jahre 1964 auf 3,1 Milliarden Dollar und war da-
mit etwas geringer als im vorangegangenen Jahr. Zwar stieg der Uberschufl bei
den kommerziellen Transaktionen von 3,8 auf 6,0 Milliarden Dollar und sank
der Passivsaldo bei den offentlichen Transaktionen um 600 Millionen Deollar,
aber diese Gesamtverbesserung wurde beinahe ganz durch eine Zunahme der
Nettoausfuhr von privatem Kapital, einschlieSlich der nichterfaBten Transaktio-
nen, von 4,3 auf 7 Milliarden Dollar aufgewogen. Ungefihr die Hilfte des
Fehlbetrages der reguliren Transaktionen entstand im letzten Quartal des
Jahres.

Die kommerzielle Ausfuhr stieg 1964 um 3,1 Milliarden Dollar oder um
17 Prozent und die staatlich finanzierte Ausfuhr um etwa 100 Millionen Dollar
oder 4 Prozent. Wihrend die Gesamtausfuhr in der ersten Hilfte 1964 auf saison-
bereinigter Basis nur wenig iiber dem hohen Niveau lag, das im letzten Quartal
1963 erreicht wurde, war sie in der zweiten Jahreshilfte 900 Millionen Dollar
hoher als in der ersten. Etwa 200 Millionen Dollar dieser Zunahme jedoch ent-
fielen auf beschleunigte Verschiffungen wegen des erwarteten Hafenarbeiter-
streiks.
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Vereinigte Staaten: Bilanz der regulédren Transaktionen

1964 1265
1. 2. 3. 4. 1.
1983 1964 Quartal | Quartal | Quartal | Quarttal | Quartal
saisonbereinig!
Millionen Bollar
Kommerzielle Transaktionen
Augfube . . . . L L L0 0oL 19270 22 380 5470 S 345 5615 5 950 .
Einfubr . . . . - . . . . v 0 .. 16995, 18635 4415 4 G605 4715 4 800 4 665
Salde des Warenhardels . .. [+ 2275|+ 3745+ 1055+ 740{+ 900+ 1030
Kapltalertréige . . . . . .. .. .. + 3278 |+ 3880+ 1030+ 1000+ 1020+ 810+ 1180
Oberweisungen . . . . . . . . .. — B25|— B830||— 195|— 205|--~ 215|— 215|— 220
Sonstige Dienstleistungen . . . . . — 945|— 760|— 170|— 220|— 200|— 170 .
Saldo der kommerziellen
laufenden Transaktlonen . . . |+ 3780|4+ 6015+ 1720|+ 1315|1505+ 1475
Transaktionen des Bundes
Ausfuhr. . . . . . .. 0. . +2720|+ 2840+ 640|+ TFI10|+ ¥55|4+ 735
Dienstlgistungen. . . . . . . . .. + 600|+ Se0|+ 135|+ 14s5|+ 150|4 15D
Militirische Ausgaben abziiglich
Einnahmen . . . . . . ... .. —2240|—2080(|— &508|— 580|— 510 — 455|— 485
Unentgeltliche Leistungen und
Kredite . .. ... .... ... —3785|—3660||—~ 78D|— 910|— 935|—1035|— 785
Verschiedene nichtliquide Verbind-
lichkeiten®* . . . . . ... .. .. -+ o|+ 205+ [+ o|+ g0o5|— 3]
Zusammen . . . .. 4w o e . —2705|—2085(|— S510|— &35|— 2335]— 605
Private Kapitalleistungen . . .. |—80g8|l—6oo0|l—1335|—~1275[—1580] —1900)|—~ 1155
Nichlerfallie Posten und
Ermittlungsfehder . . . . . . . .. — 340|— B85|— 140|— 3D|— 250|— 4¥5|— 95
Saldo der reguldren
Transaktionen . e e e —3260| —3056— 265|— 625|— 660 —1505|— 730
abziglich: Saisonbereinigungsposten . .- — — 335|— 3B+ 350+ 20|— 515
Saldo der reguldren Trans-
aktionen vor saisonaler
Bereinigung . . . . . .. .. —3260|—~3055 ||+ To[— 8920, —1010|—1525}~ 215

* Nichtmarkifdhige, von Kanada erworbene Schuldverschreibungen der US-Reglerung im Werte von 204 Millianen
Dollar, als Gegengeschift zu der im privaten Kapitalverkehr enthaltenen US-Befeiligung von 254 Millienen Dollar im
Rahmen des Columbia-River-Abkommens.

Die Ausfuhr gewerblicher Giiter weitete sich im vergangenen Jahr um
2,5 Milliarden Dollar aus, gegeniiber 860 Millionen Dollar im Jahre 1963, wobei
die Zunahme bei gewerblichen Rohstoffen 950 Millionen und bei Investitions-
giitern, hauptsiachlich Maschinen, 900 Millionen Dollar betrug, Mehr als die
Hilite des Zuwachses der Ausfuhr gewerblicher Giiter entfiel auf das westliche
Europa (750 Millionen Dollar) und Kanada (620 Millionen Dollar), Im Falle
des westlichen Europa betraf die Nachfragesteigerung vornehmlich Verarbei-
tungsgiiter und industrielle Rohstoffe und im Falle Kanadas Ausriistungsgiiter,
was moglicherweise auf Kapazititsanspannungen in der kanadischen Industrie
hinweist. Die Ausfubr nach Japan stieg um 200 Millionen Dollar und damit
weniger als im Vorjahr; sie scheint durch die Restriktionspolitik in Japan beein-
fluBt worden zu sein. Hohere Devisenerlése in Lateinamerika, Australien und
Siidafrika lieBen die Ausfuhr in diese Gebicte stark ansteigen. Die Ausfuhr
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landwirtschaftlicher Erzeugnisse nahm im vergangenen Jahr um 650 Millionen
Dollar zu, wobei die kommerziellen Verkdufe an der Steigerung mit 83 Prozent
beteiligt waren. Zwei Drittel der Erhohung erfolgten in der ersten Jahreshilfte,
in der fiir 160 Millionen Dollar Getreide an die Sowjetunion und das 8stliche
Europa verkauft wurde.

Die Einfuhr erhghte sich im Jahre 1964 um 1,6 Milliarden Dollar bzw.
10 Prozent und erreichte ebenso wie die Ausfuhr einen Hohepunkt im vierten
Quartal. Verarbeitungsgiiter und industrielle Rohstoffe waren an der Jahres-
steigerung mit 750 Millionen Dollar beteiligt, und der Rest entfiel griBitenteils
auf Fertigerzeugnisse. Die miBige Stcigerung bei Nahrungs- und GenuBmitteln
geht hauptsdchlich auf eine scharfe Erhéhung der Kaffeepreise zuriick.

Die privaten Nettokapitalertrige, als der bei weitem wichtigste Posten im
Dienstleistungsverkehr, beliefen sich im vergangenen Jahr auf fast 3,9 Milliarden
Dollar; gegeniiber 1963 — als sie etwas gesunken waren — bedeutet dies eine
Steigerung von 600 Millionen Dollar. Seit Kriegsende verzeichneten die Kapital-
ertrige im grofien und ganzen einen stefigen Anstieg, und 1964 Iagen sie vier-
einhalbmal so hoch wie 1947. Die Einnahmen aus privaten Direktinvestitionen,
die mit etwa 70 Prozent an den gesamten Kapitalertrigen beteiligt sind, stiegen
im vergangenen Jahr von 3,1 auf 3,6 Milliarden Dollar. Ein Teil der Erhéhung
betraf die Einnahmen aus afrikanischen Olfeldern, deren Ausbeutung 1964 an-
lief. Auch die Einnahmen aus sonstigen privaten Investitionen erhéhten sich um
nahezu 200 Millionen Dollar. Die privaten US-Kapitalertragszahlungen stiegen
um 60 Millionen Dollar.

Die Nettoausgaben fiir militirische Zwecke waren allmihlich von ihrem
Maximum von 3,1 Milliarden Dollar im Jahre 1958 auf 2,1 Milliarden Dollar
im Jahre 1964 gesenkt worden, wobel auf das vergangene Jahr ein Fiinftel der
Abnahme entfiel. Dieses Ergebnis ist in erster Linie die Folge von Einsparungen
bei den Streitkriften im Ausland und von verstirkten Barverkidufen militdrischer
Ausriistungsgiiter, die sich von 300 Millionen Dollar im Jahre 1958 auf 700 Mil-
lionen Dollar im Jahre 1964 erhéhten. Wahrend derselben Periode stiegen die
unentgeltlichen Leistungen und Kredite des Bundes von 2,6 auf 3,7 Milliarden
Dollar, aber dabei handelt es sich zum gréBeren Teil um Transaktionen, die
keinen direkten DollarabfluB zur Folge haben, da die Hilfe jetzt meist an die
Lieferung US-amerikanischer Giiter und Dienstleistungen gebunden ist.

Der Neitoexport an privatem US-Kapital stieg 1964 von 4,3 auf 6,4 Mil-
liarden Dollar, wobei zwei Drittel der Zunahme auf kurzfristiges Kapital ent-
fielen,

Trotz einem Riickgang der Nettokdufe auslandischer Wertpapiere um 430
Millionen Dollar weitete sich die Nettoausfuhr von langfristigem US-Kapital
um 680 Millionen Dollar aus, da die Direktinvestitionen um iiber 400 Millionen
Dollar und die sonstigen langfristigen Kapitalleistungen von Banken und Nicht-
banken um fast 700 Milliocnen Dollar stiegen.

Die Direktinvestitionen, die sich im Jahre 1964 auf 2,3 Milliarden Dollar
beliefen (mehr als die Hilfte davon enifiel auf Europa), erfolgten in den ersten
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Vereinigte Staaten: Bilanz der privaten Kapitalleistungen

1984
1863 1964 1. Quartal | 2. Quartal | 3. Quartal | 4. Quarta!
saisonbereiniot
Millionan Collar
US-Kapitalleistungen
Langfristig
Direktinvestitionen . . . . , . , . — 1885 — 2 300 — 515 - 570 — 875 — 640
Wertpaplera . . . . . . .. ... —1105 | — 675 | + 440 | — 125 | — 85 | — 505
Sonstige langfristige Kapital-
leistungen
Banken . . ... ... .... — T40 | — 940 — 2865 - 140 — 245 — 330
Michtbanken . . . . . ., ... + 160 | — 335 | — 10 | — 55 | — 285 | — 5
Zusammen . . . .. .., . . — 3570 — 4 250 — 750 - B50 | —1170 — 1480
Kurzfristig
Banken . . . . . .. ... ... — T45 — 1530 — 450 — 4860 — 175 — 445
Nichthanken . . . . . . . . ... + 10 — 580 — 1649 — 95 — 230 _ o5
Zusammen . . .. .. .. L. — T35 | —2110) — 610 | — BSE5S | — 405 | — 540
Gesamte US-Kapitalausfuhr , . .| — 4305 | —6360 | —1360 | —14058 | — 1575 | — 2020
Ausldndische Kapitalleistungen
Langfristig . . . . . ... ... .. + 330 + i55 + 15 + 118 - &5 + 2q
Wurzfristig . . . . . . . . ... .. — 20 | + 115 (| + 10| + 15 | + 80 | + 30
Besamte Einfubr ausléndischen
Kapitals . . . . . . ... .. + 310 + 270 + 25 + 130 _ 5 + 120
HNettoabflu@ privaten Kapitals
insgesamt . . . . . ... .. —= 3 895 — 6 D30 — 1335 -~ 1275 — 1 580 — 1 800

drei Quartalen in gleichem Umfang, beschleunigten sich jedoch im letzten Quar-
tal. Die Kéufe auslindischer Wertpapiere konzentrierten sich ebenfalls auf das
letzte Quartal des Jahres, was im wesentlichen mit einer Hiufung kanadischer
Emissionen zusammenhing, die vorher in Erwartung der Annahme der Zins-
ausgleichsteuer zuriickgehalten worden waren. Somit betrugen die Wertpapier-
kiufe im letzten Quartal 505 Millionen Dollar, verglichen mit 675 Millionen
Dollar fiir das gesamte Jahr.

Zunehmende Anspanpungstendenzen auf auslandischen Kapitalmirkten in
Verbindung mit den MaBnahmen der Vereinigten Staaten zur Einengung des
Wertpapierverkehrs fithrten zu einer betridchtlichen Zunahme der langfristigen
US-Kredite, die dem Ausland in anderer Form als durch Direktinvestitionen
und Wertpapierkiufe gewahrt wurden. Diese Kredite stiegen von 580 auf 1 280
Millionen Dollar. Wihrend sich die Bankkredite um 200 Millionen Dollar er-
hohten, ergab sich bei den Nichtbanken ein Umschwung von 500 Millionen
Dollar von einer Nettokreditaufnahme zu einer Nettokreditgewihrung. Die Hilfte
der Verinderung reprisentierte eine Zahlung an Kanada in Hohe von 254 Mil-
lionen Dollar im Zusammenhang mit dem Columbia-River-Abkommen. Im
Gegenzug investierte Kanada 204 Millionen Dollar des erhaltenen Betrages in
nichtmarktfahigen Schuldverschreibungen der US-Regierung. (Letztere erschei-
nen unter dem Posten ,Verschiedene nichtliquide Verbindlichkeiten in der
Bilanz der reguliren Transaktionen.}
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Im kurzfristigen US-Kapitalverkehr stieg der Passivsaldo von 735 Mil-
lionen Dollar im Jahre 1963 auf 2 110 Millionen Dollar im vergangenen Jahr,
wobei die Banken mit 785 Millionen Dollar und die Nichtbanken mit 590 Mil-
lionen Dollar am Anstieg beteiligt waren. Die Erhéhung der kurzfristigen Bank-
kredite, die im letzten Quartal 1963 begann, setzte sich 1964, auBler im dritten
Quartal, in groBem Umfang fort. Japan, das in den letzten zwei Jahren der
Hauptaufhehmer von kurzfristigen Krediten gewesen war, verzeichnete eine
Abnahme seines Anteils an der Gesamtverschuldung ungefihr von 65 auf 25 Pro-
zent, da Lateinamerika und andere Linder, auBer Kanada, ihre Kreditauf-
nahme bei Banken stark ausdehnten. Auf der anderen Seite griffen kanadische
Firmen hauptsdchlich auf Direktkredite kommerzieller US-Unternchmen zuriick.
Diese Unternehmen erhghten ihre kurzfristigen Forderungen im Jahre 1964 um
590 Millionen Dollar, wovon 285 Millionen Deollar auf kanadische Gesellschaften
entfielen.

Um die Kapitalabfliisse einzuddmmen, tbermittelte der Prisident im Fe-
bruar 1965 an den KongreB eine Botschaft, deren Einzelheiten in Teil T auf Seite 8
aufgefiihrt sind. Sowohl effektive MaBnahmen wie auch Erwartungen scheinen
die Entwicklungen im 1.Quartal im giinstigen Sinne beeinfluBt zu haben. Nach
vorlaufigen Zahlen belief sich das Defizit in der Grundbilanz auf 730 Millionen
Dollar, womit es etwa die Hilfte des Fehlbetrages vom vierten Quartal 1964
erreichte.

Kanada. Der Uberschul in der Gesamtbilanz erhdhte sich von 135 Millionen
Dollar im Jahre 1963 auf 335 Millionen im vergangenen Jahr; ctwa die Halfte
der Zunahme war auf eine Verringerung des Fehlbetrages in laufender Rechnung
zuriickzufithren und der Rest auf einen gréferen NettozufluB von langfristigem
Kapital.

Der AuBenhandel weitete sich im Jahre 1964 rascher aus als im vorange-
gangenen Jahr, wobei die Ausfuhr um 16 Prozent und die Einfuhr etwa gleich
stark zunahm. Die Getreideverkiufe an die Sowjetunion, die osteuropiischen
Lander und Kuba stiegen von 180 auf 280 Millionen Dollar, und die Ausfuhr der
meisten iibrigen Welthandelsgliter und der industriellen Erzeugnisse verzeichnete
ebenfalls betrdchtliche Zunahmen. Im Einfuhranstieg kam weitgehend die Aus-
dehnung der gewerblichen Investitionen zum Ausdruck. Gréflere Kiufe von
Industriemaschinen und von Motorfahrzeugen waren zu je etwa einem Fiinftel
an der gesamten Zunahme beteiligt.

Infolge vermehrter Reiseausgaben von Inlindern und héherer Zins- und
Dividendenzahlungen an Devisenauslander erhhte sich der Fehlbetrag im
Dienstleistungsverkehr im vergangenen Jahr um 85 Millionen Dollar, Die Netto-
verbesserung in laufender Rechnung belief sich daher auf 95 Millionen Dollar.
Wihrend sich das Defizit Kanadas in laufender Rechnung gegeniiber den Ver-
einigten Staaten um 440 Millionen Dollar ausweitete, stieg sein UberschuBl gegen-
iiber den anderen Lindern um 535 Millionen Dollar.

Der Zustrom an langfristigem Kapital, der Mitte 1963 im Anschlufl an die
Ankiindigung der US-Zinsausgleichsteuer praktisch zum Erliegen gekommen war,
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Kanada: Zahlungsbhilanz

1964
1063 1964
1. Quartal | & Quartal | 3. Quarial | 4. Quartal
Millignen US5-Dallar
Warenhandel (fob)
Ausfuhr . . . . . .. o0 000 6 650 7 620 1 600 2 0358 2015 1970
Einfuhe ., . . ... [ 6 085 6 975 1570 1895 16920 1 820
Saldo des Warenhandels ., , ., | 4+ 465 | + 645 | + 30| + 140} 4 a3z5| + 150
Dienstleistungen
Kapitalertrdge . . . . . . . . . .. — 600 | ~ G25| — 160 | — 145 | — 145 ]| — 175
Reiseverkebr. . . . . . . ... .. + 20 | — 45 || — BS | — 45 | + 110 | — 25
Sonstige Dlenstleistungen . . . . . - 400 | — 35| — 100 | — g8 | - 95| — 108
Saldo der Dienstleistungen . .| — 980 | —1065 | — 345 | — 285 | — 130 | — 305
Saldo der laufenden Posten . . | — B15 | — 420 — 318 [ — 1456 | + 195 | — 155
Langiristige Kapitalleistungen
Kanadische Wertpapiere
Neuemissionen . . . . . . . .. + 8861+ 915 | + 130 | + 280 | + a5 | + 460
Sonstige Transaktionen . . . . . — 430 | — 350 — 140 | — 80 | — 25| — 105
Ausléndische Weripapiere . . . . . + 20 | — o] — 5|~ 30| + 45 | — 10
Direktinvestitionen . . . . . . . . . + 120 | + o | + 19| — 35 | + 30 | + -1
Sonstige . ... ... . ... .. - 40| - 20| - 30| — 35| 4 i5 | + 30
Zusammen . . . . . . - ow . + 565 4+ 6785 | — as | + 110 + 160 4 440
Saldo der Grundbilanz . . . . . + 50 | + 285 | — 350 | — 35| + 355 | + 285
Kurzfristige Kapitalleistungen .| + 85 | + 80 | + 310 {4+ 100 | — 210 — 120
Saldo der Gasamtbilanz
(= Saldo der Devisenbilanz) . | + 135 | + 335 || — 40 | + 65 | + 145 | + 165

* EinschiieBlich der Nettoeinnahmen von 50 Mitlionen Dollar jm Zusammenbang mit dem Columbia-River-Abkommen.
{Unter diesem Abkomman erhiclt Kanada von den Vereinigten Staaten 254 Millionen Dollar, wovon 204 Millionen Dolar
wieder in mittelfristipen, nichtmarktfahigen Schuldverschreibungen der US-Regierung angelegt wurden.)

setzte Im zweiten Quartal 1964 wieder ein. Nachdem das entsprechende US-
Gesetz Anfang September verabschiedet war und die Ausnahmeregelung fiir
Kanada feststand, nahmen die Neuemissionen auf dem New Yorker Markt stark
zu. Der Nettozustrom an langfristigem Kapital, der sich auf 540 Millionen Dollar
in der ersten Jahreshilfte 1963 und auf 25 Millionen Dollar in der zweiten Jahres-
hilfte belief, betrug 75 Millionen Dollar im ersten Halbjahr 1964 und 600 Millio-
nen Dollar im zweiten Halbjahr. Wihrend die Nettoverkidufe kanadischer Wert-
papiere an Devisenauslinder im gesamten Jahr um 160 Millionen Dollar zunahmen,
verringerten sich die Nettodirektinvestitionen in Kanada um weitere 50 Mil-
lionen Dollar. Mit 70 Millionen Dollar lagen sie niedriger als in irgendeinem
Jahr seit dem Kriege — bei etwa 12 Prozent ihres 1960 verzeichneten Rekord-
umfangs von 555 Millionen Dollar.

Europdische QOECD-Léander. Die Ertragsbilanz (Bilanz der laufenden Posten)
der europiischen OECD-Linder, die sich 1962 mehr oder weniger im Gleich-
gewicht befunden hatte, erbrachte 1963 ein Defizit von fast 800 Millionen Dollar
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und im vergangenen Jahr ein Defizit von 1,7 Milliarden Dollar. In betden Jahren
war der Fehlbetrag die Folge einer Zunahme des Einfuhriiberschusses.

Wiihrend die Verschlechterung im Jahre 1963 von den EWG-Lindern ver-
ursacht war, ging sie 1964 auf die EFTA-Linder zuriick. Der Anstieg des euro-
paischen Handelsbilanzdefizits beruhte in beiden Jahren sogar hauptséchlich auf
der Ausweitung der Einfuhr nach je einem Land, und zwar nach Italien im Jahr
1963 und nach dem Vereinigten Konigreich im Jahr 1964.

Die EWG-Handelshilanz, die 1963 mit einem Defizit von 510 Millionen
Dollar abgeschlossen hatte, war 1964 annihernd ausgeglichen. Diese Verbesse-
rung hing im wesentlichen mit einer Verminderung des italienischen Einfuhr-
iiberschusses um 1 Milliarde Dollar zusammen. Das niederlindische Handels-
bilanzdefizit andererseits stieg um 400 Millionen Dollar, und die franzésische
Handelsbilanz verschlechterte sich um 290 Millionen Dollar. Der deutsche Export-
iiberschuB erhohte sich um 170 Millionen Dollar. Fiir die EWG-Linder insge-
samt beliefen sich die Nettoeinnahmen aus Dienstleistungen, die in den letzten
Jahren eine abnehmende Tendenz hatten, auf nicht ganz 450 Millionen Dollar.
In laufender Rechnung erzielten die EWG-Linder zusammen 1964 einen Aktiv-
saldo von 420 Millionen Dollar gegeniiber einem von nur 25 Millionen Dollar
im Vorjahr,

In den EFTA-Lindern stieg das Defizit in der zusammengefaten Bilanz
der laufenden Posten von 265 Millionen Dollar im Jahr 1963 auwf 1,6 Milliarden
Dollar im vergangenen Jahr. Die Verschlechterung erfolgte ausschlieBlich auf dem
Gebiet des Warenhandels, vornehmlich als Folge des sprunghaften Anstiegs der
Importe nach dem Vereinigten Konigreich, dessen Handelshilanzdefizit sich um
1,3 Milliarden Dollar erhohte. Danemark, Osterreich, Portugal und die Schweiz
verzeichneten ebenfalls eine Ausweitung ihrer Passivsalden im Warenhandel um
insgesamt 365 Millionen Dollar, wovon ein Drittel auf Didnemark entfiel. Nor-
wegen und Schweden dagegen verbesserten ihre Handelshilanz zusammen um
60 Millionen Dollar. Der Aktivsaldo im Dienstleistungsverkehr erhéhte sich um
300 Millionen Dollar, im wesentlichen auf Grund vermehrter Einnahmen aus
dem Fremdenverkehr in Osterreich und Portugal und wegen gestiegener Netto-
ertrige aus dem Schiffsverkehr in Dinemark und Norwegen.

Was die fiinf iibrigen OECD-Lénder anlangt, so haben sich die Ergebnisse
in der laufenden Rechnung Spaniens und der Tiirkei 1964 verbessert, wihrend die
Ertragsbilanz Islands praktisch keine Verinderung zeigte und jene Griechen-
lands und Irlands sich verschlechterte. In Spanien wurde der Importanstieg
durch h8here Einnahmen aus dem Dienstleistungsverkehr — insbesondere aus
dem Reiseverkehr und durch Rimessen der im Ausland beschiftigten Arbeiter —
iiberkompensiert, so daB die Bilanz der laufenden Posten nach einem Defizit
von 130 Millionen Dollar einen Uberschu8 von 60 Millionen Dollar aufwies.
Das groBe Defizit in der laufenden Rechnung der Tiirkei nahm wegen eines Riick-
gangs der Einfuhr etwas ab.

Der Grund fiir die Verschlechterung der griechischen Ertragsbilanz war
cine scharfe Einfuhrsteigerung. Zusitzlich verminderte sich der Aktivsaldo im
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Die Zahlungsbilanzen der européischen OECD-Lander

Saldo des ) Ido d Nettokapialleistungen | sa1do der
Waren- Dienst- ?a?i#a?\d:r: (ZufluB +)* Gesamts
handels- | leistungen’| “pooi0 bilanz?®
(fob) Lanpfristig | Kurzfristip
Milliocnen US-Dollar
Belgien-Luxemburg . . . 1963 — 170 | + 85 | — BS - 305 + 220
1964 - 175 + 180 | + 5 + 245 + 250
Deutschland (BR) . . . . 1963 + 2345 | — 2126 + 220 + 480 + 10 + 7J20
1964 + 2515 — 2 415 + 100 | — 270 + 385 + 225
Franwreich . . ... .. 1963 + 175 + 335 + 510 + a5 + 285*| + 860
1964 | — 115 | + 200 | + 85 | + 465 ] + 265 + 2818
Italien. . . ... .... 1963 — 2 4957 | + 1 608 — 850 — 355 + 835 - 410
1864 — 1485%| + 1820 + 33s 4+ 44D — 410 | + 3865
Niederlande . . . . . . . 1963 — 368 | 4+ 6385 | + 270 | — 120 | + 20 | + 170
1964 — V65 + 660 | — 105 + as + 270 | + 250
EWG zusammen . . 1963 - 510 | + 8535 | + 25 + 1535 + 16580
1964 - 25 | + 445 | + 420 + 1488 + 1905
Dénemarh . . . . ... . 1963 _ [-1-3 + 118 + 50 + 170 + 220
1564 - 215 + 160 { — 55 + 225 + 170
Morwegen . . . . . . . . 1963 — 780°] + 555 | — 195 + 245 + 50
1264 — 700! + 620 — 80 + 120 + 40
Osterreich . . . . . .. 1963 — 340°] + 360 + 20 + 100 + 25 + 145
1964 — 4158 + 475 + G0 + 20 - ol + BO
Porfugael . . . ... .. 1963 — 160 + 140 | — 20 + 80 - 35 | + s
1964 — 176 + 180 + 15 + 120 - 30| 4+ 108
Schweden. . . . .. .. 1263 — 180*| + 160 | — 30 —_ 15 - 45
1964 — 180°| + 185 | — 25 + 225 + 200
Schweiz. . . . .. . .. 1963 — B820°| + 460 | — 38O + 660 + 200
1964 — 945 4 488 | — 480 + 505 + 45
Verelnigtes Kdnigreich. . 1963 — 226 | + 495 | + 270 | — 485 | + 55 | — 160
1964 — 156456 + 500 —1045 | — 1 040 + 740 | — 1345
EFTA zusammen . . 1963 — 2 550 + 2 285 — 265 + 710 + 445
1964 ~ 4 175 + 2585 | — 1590 + 885 — 7JO5
Griechenland . . . . . . 1963 ~  450°| + 400 —_ 50 + 100 —_ 40 | + 10
19684 — B7%*| + at0 | ~~ 205 + 180 + 5 ot 10
Ifand . . ... ..... 1963 — 310*) 4+ 250 - &0 + 70 + 10
1964 — 350°| + 265 | — 85 + 190 + 15
Island . . . . ... ... 1963 - 5| + o — 5 + 5 — o
1964 - 10§ + 68| — 5 + 10 + 5
Spapien. . .. ... .. 1963 — 935 + 805 | — 130 + 210 + 20 + 100
1964 — 986 + 1 055 + 60 | + 265 + 40 + 365
Tirkel . . . . .0 . 1963 — 320°%) + 40 | — 280 + 215 - 65
1964 — 255 4 5| — 280 + 260 + 10
Alle Lander zusammen 1963 —~5080 | +4315 | — 765 + 2 825 + 2 060
1964 — G 385 + 4730 | — 1655 + 3240 + 1585

! Mit Salde der unen}gelllichen Leistungen. * Berechnet als Differanz zwischen dem Saldo der laufenden Posten
und dem Saldo der Gesamtbitanz. Die lanpfristipen Kapitalleistungen sind, wenn mbolich, gesondert ausgewlesen,
Der Gesamiwert bzw, dar Wert for die kurzfristigen Kapitalleistungen schlieBt die nichterfaBten Posten und Ermitt-
lungsfehler ein. ? Verdnderung der amtlichen Reserven und der IWF-Nettoposition etnschlieBlich der ,, Allgemei-
nen Kreditvereinbarungen™. * EinschlieBlich des Saldos der franzésischen {Jberseegebiete im Verkehr mit den
Léndern auBerhalb der Frankenzone, ¥ Einfubr cif.



Dienstleistungsverkehr, da sich die Uberweisungen der Auswanderer und Arbei-
ter im Ausland und die Einnahmen aus dem Fremdenverkehr verringerten. Somit
erhohte sich das Defizit in laufender Rechnung von 50 auf 205 Millionen Dollar.

In Irland reichte eine Steigerung der Ausfuhrgiiterpreise um 7 Prozent
nicht aus, um die Erhéhung der Einfuhrausgaben zu kompensieren, so dafl das
Handelsbilanzdefizit 1964 gegeniiber dem Vorjahr um 40 Millionen Dollar an-
wuchs. Diese Zunahme wurde nur zum Teil durch héhere Nettoeinnahmen aus
dem Dienstleistungsverkehr ausgeglichen. Auch das Handelsbilanzdefizit Islands
weitete sich aus, und zwar als Folge umfangreicher Kiufe von Schiffen und Flug-
zeugen. Da diese jedoch mit Auslandskrediten finanziert werden, schlof die Ge-
samthilanz sogar mit einem Uberschufl.

Fir die OECD-Linder zusammen erhohte sich der Aktivsaldo der Kapital-
leistungen (berechnet als Differenz zwischen der Reservenverinderung und dem
Saldo der laufenden Posten) von 2,8 Milliarden Dollar im Jahre 1963 auf 3,2 Mil-
liarden Dollar im vergangenen Jahr. Der Anstieg war zu zwei Fiinfteln dem er-
faBten langfristigen Kapitalverkehr und im ibrigen dem kurzfristigen Kapital-
verkehr, den nichterfaBten Posten und Ermittlungsfehlern zuzuschreiben. Der
erfaite NettozufluB von langfristigem Kapital stieg von 115 auf 275 Millionen
Dollar. Hinter diesem Anstieg verbergen sich drei wesentliche Verinderungen,
die die Bundesrepublik Deutschland, Italien und das Vereinigte Konigreich be-
treffen. In der Bundesrepublik passivierte sich die Bilanz der langfristigen Ka-
pitalleistungen durch einen Umschwung von 760 Millionen Dollar, wihrend
sich in Italien eine sogar noch stirkere Wandlung in umgekehrter Richtung voll-
zog. Im Vereinigten Konigreich schnellte der Nettoexport von langfristigem
Kapital 1964 auf iiber 1 Milliarde Dollar empor, nachdem er 1963 bei knapp
500 Millionen Dollar gelegen hatte. Innerhalb der EWG glichen die Verdnderun-
gen in der Bundesrepublik und in Italien einander praktisch aus. Da jedoch in
Frankreich die offentliche Kapitalausfuhr stark verringert wurde, wihrend in
den Niederlanden die Investitionen des Auslands im vergangenen Jahr betricht-
lich zunahmen, erhohten sich die Nettozuflisse von langfristigem Kapital in die
EWG (ohne Belgien-Luxemburg, da keine Zahlen verfiigbar sind) von 100 auf
iiber 700 Millionen Dollar.

Vereinigtes Kinigreich. Im wirtschaftlichen Geschehen des Vereinigten Konig-
reichs stand 1964 die Zahlungsbilanz im Vordergrund. Das gesamte Jahr schloB
mit einem Defizit von 2,1 Milliarden Dollar, das sich je etwa zur Hilfte auf die
laufende Rechnung und den langfristigen Kapitalverkehr verteilte. Das Defizit
entwickelte sich in der zweiten Halfte des Jahres 1963. Im ersten Vierteljahr 1964
belief es sich auf eine Jahresrate von 1,8 Milliarden Dollar, und in den daraunf-
folgenden zwei Quartalen war es sogar noch hoher. Der Fehlbetrag der ersten
neun Monate wurde zum groBten Teil durch umfangreiche Mittelzufliisse nach
London ausgeglichen. Im letzten Vierteljahr aber, in dem das Defizit, obgleich
noch sehr hoch, seinen Hohepunkt iiberschritten hatte, wurde es von einem sehr
starken Geldexport aus London begleitet, und eine bedeutende Krise war die
Folge. Die wirtschaftspolitischen Mafinahmen, die daraufhin ergriffen wurden,
waren in der Hauptsache auf die Handelsbilanz abgestellt. Jedenfalls zeigte diese
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sowohl auf der Einfuhrseite wie auch auf der Ausfuhrseite Anzeichen fiir eine
Verbesserung, und das Gesamtdefizit im ersten Quartal 1965 war fast mit
Sicherheit viel niedriger als in irgendeinem Quartal des Jahres 1964. Das im
April 1965 vorgelegte Budget enthielt dann eine Anzahl von Mafnahmen, die
eine dauverhafte und ins Gewicht fallende Minderung der Nettokapitalausfuhr
bewirken sollen.

Es ist zweckdienlich, der Darlegung der Vorginge von 1964 die herausra-
genden Merkmale der britischen Zahlungsbilanz wihrend der letzten Jahre vor-
anzustellen. Wenn man die sieben Jahre 1958-64 betrachtet, zu denen die besten,
aber auch die schlechtesten Zahlungsbilanzjahre der Nachkriegszeit gehtren, dann
bemerkt man als erstes die zyklische Entwicklung des AuBenhandels und damit
anch der Bilanz der laufenden Posten. Die Hochstwerte der Jahre 1958 und
1962 sind weit entfernt von den Tiefstwerten der Jahre 1960 und 1964. Zweitens
zeigten sowohl die Handelsbilanz wie auch die Ertragsbilanz wihrend dieser
Periode die Tendenz, sich allmihlich zu verschlechtern, da mit der Erholung
von dem Tiefpunkt im Jahre 1960 die Position von 1958 nicht wieder erreicht
wurde und die Verschlechterung der Jahre 1963 und 1964 das Defizit in laufen-
der Rechnung wesentlich héher ansteigen lieB, als dies 1960 der Fall war,

Die Verschlechterung der Ertragshilanz in den Jahren 1958-60 und 196364
kann damit erklirt werden, daB in beiden Fillen eine Situation entstand, die
durch Uberbeschaftigung der heimischen Produktionsfaktoren gekennzeichnet
war. Und 196364 spielten steigende Preise fiir Nahrungsmittel- und Rohstoff-
importe eine Rolle. Hinzu kommt der ungiinstige Trend, der sich iiber die ganze

Vereinigtes Konigreich: Zahlungsbilanz
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Betrachtungsperiode hinzieht. Eine gewisse Abschwichung der internationalen
Wettbewerbsfihigkeit des Vereinigten Konigreichs wird daraus ersichtlich, daB
der Anteil des Landes an den Weltexporten industrieller Erzeugnisse von 18 Pro-
zent im Jahre 1958 auf 14 Prozent im Jahre 1964 abnahm. In den letzten Jahren
war Westeuropa der am schnellsten wachsende Markt fiir britische Waren; ohne
die Trennung in EWG und EFTA hitte er sich vielleicht noch rascher ausge-
dehnt. Ferner sei erwihnt, dafl der Anteil von Fertigerzeugnissen an den Ge-
samteinfuhren des Vereinigten Konigreichs in dieser Zeit von 8 auf 15 Prozent
zunahm.

Wenn man die zwei wesentlichen Schwiicheperioden in der laufenden Rech-
nung betrachtet, dann umfafit die erste Periode sieben Quartale von Ende 1959
bis Mitte 1961, wihrend die zweite Periode im dritten Quartal 1963 einsetzte
und bis Ende 1964 andauerte. Bei dem gegebenen Umfang der britischen Wih-
rungsreserven waren solche umfangreichen Fehlbetriige in laufender Rechnung
in einem Land, das regelmiBig langfristiges Kapital per Saldo exportiert, nur
méglich, weil sie mit Perioden zusammenfielen, in denen Geld nach London
floB. 1960 wurden die Londoner Guthaben der Linder auBerhalb des Sterling-
gebiets, inshesondere Europas, sehr stark erhsht, wihrend 1963-64 die Linder
des HduBeren Sterlinggebiets einen ZahlungsbilanziiberschuBB verzeichneten und
die Kommunalbehérden im Vereinigten Kénigreich Geld am FEurodollarmarkt
aufnahmen,

FaBlt man die sieben Jahre zusammen, dann sind die durchschnittlichen
Quartalssalden in der Bilanz der erfaSten laufenden Posten praktisch gleich
Null. Der langfristige Kapitalexport belief sich im Vierteljahresdurchschnitt auf
125 Millionen Dollar. Selbst wenn man einrdumt, daB der mit vierteljihrlich
25 Millionen Dollar aktive Restposten der Zahlungsbilanz zu einem guten Teil
nichterfa8te Einnahmen in laufender Rechnung enthilt, wurde wihrend dieser
sieben Jahre die langfristige Kapitalausfuhr des Vereinigten Konigreichs in der
Haupisache durch eine Verdnderung der Devisenposition im Betrage von 2,6 Mil-
liarden Dollar finanziert, wovon 2 Milliarden Dollar auf 1964 entfielen. Da die
amtlichen Reserven am Ende der Periode ungefihr denselben Stand aufwiesen
wic am Anfang, ist praktisch die gesamte Finanzierung uber eine Zunahme der
Auslandsverbindlichkeiten erfolgt. Die offentliche Kreditaufnahme bei auslindi-
schen Wihrungsbehérden und dem IWF stieg um 0,8 Milliarden Dollar; die
Londoner Sterlingguthaben von Devisenauslindern {ohne die Guthaben aus offi-
ziellen Hilfsaktionen) erhéhten sich um ungefihr denselben Betrag, wovon zwel
Drittel auf das ZuBere Sterlinggebiet entfielen; und der Rest von 1 Milliarde
Dollar stammte aus Mittelzufitissen, die sich nicht in einer Zunahme der aus-
lindischen Sterlingguthaben niederschlugen,

Wenn man das vergangene Jahr fiir sich betrachtet, so hat sich 1964 die
Handelsbilanz nach der Zollstatistik um 1 470 Millionen Dollar verschlechtert.
Dic Einfuhren stiegen um 1 960 Millionen Dollar bzw. 15 Prozent und die Aus-
fuhren um 490 Millionen Dollar bzw. 4 Prozent. Ein Viertel der wertmiBigen
Importzunahme und die Hilfte der zusitzlichen Exporterldse hatten ihre Ursache
in Preiserhthungen.
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1964
1963 1964 1. 2, a, 4.
Quartal | Quartal | Quartal | Quartal

Millionen US-Dollar

Warenhandel (fob)

Einfuhe . . . . . . . . . . ... ... 12 230 | 14 065 3 505 3 530 34315 3616
Ausfuhr und Wiederausfubr . . . . . . . .. 12005 12520 3 155 32285 2 885 3 255
Saldo des Warenhandels . . . . . . . .. — 225|— 1845 -~ 360|— 305|— 530|— 360
Dlengtleistungen . . . . . . . . . . .. .. + 495|+ s00)+ 200014+ 135+ 25|+ 140
Saldo der laufenden Posten . . . . . . . + 270|—10Q4a5|— 15Q|— 170|— BO5|— 220
Langfristige Kapitalleistungen
Bffentlich . . . . . .. .. ... .. ... — 208|— 335(— 80— s85|— 80— 120
Privat
Anlagen von Inladndecn im Ausland . . . . . -~ 945|—1185f— 290|—~ 315|— 280{— 300
Anlagen von Ausléndern im Inland . . . . . + 758|4+ 480+ 130+ 50|+ 1654+ 135
Saldo der langfristigen Kapitalleistungen . |— 488) — 1040}~ 240|— 320|— 195|— 28BS
Saldo der Grundbilanz . . . . . . .. .. — 215|—2p85|— 3%0|— 490 |— 700 |— 505
Nichterfaite Posten und Ermittlungsfebler . . . |— 205 | + S5+ 128+ 50+ 30— 200

Saldo der Gesamtbilanz
(= Saldo der erweiterten Devisenbilanz) |[— 420|—2080[— 265|— 440)=— 670] - 705

darunter; Verdndering der Reserven
und der IWF-Position . . . . . . .. . ..., — 60| —1345| + 5|+ 45| — {Té65|— 1230

* Auf Transaktionshasis.

Auf der Einfuhrseite entfielen 1080 Millionen Dollar der Zunahme auf
Kiaufe gewerblicher Grundstoffe (einschlieBlich Halbwaren), die um 20 Prozent
iiber denen des Jahres 1963 lagen; ein Viertel dieser Steigerung ging auf die
Preisentwicklung zuriick und ein moglicherweise sogar groferer Anteil auf ver-
mehrte Lagerbildung. Die zweitgroBte Erhohung (relativ gesehen sogar die
groBie, da die prozentuale Steigerung 29 Prozent betrug) betraf mit 515 Mil-
lionen Dollar die Einfuhr von Fertigerzeugnissen. Die Kiufe von Investitions-
giitern lagen um 380 Millionen Dollar hoher; damit belief sich ihr Anteil an
der Zunahme der privaten gewerblichen Anlageinvestitionen auf iiber 40 Prozent.
Die Einfuhr von Konsumgiitern stieg 1964 wie schon im Vorjahr um 23 Prozent.
Die Importe von Nahrungsmitteln und Brennstoffen erhéhten sich um 365 Mil-
lionen Dollar bzw. um ungefihr 615 Prozent.

Auf der Ausfuhrseite nahmen die Verkiufe von Erzeugnissen des Maschinen-
baus, die fast die Hilfte des Gesamtexports umfassen, um nur 90 Millionen Dollar
bzw. 2 Prozent zu; diese Steigerung hing allein mit hgheren Motorfahrzeugver-
kidufen zusammen. Der iiberwiegende Teil der Exportzunahme war den Ergeb-
nissen in anderen Fertigwarenkategorien zuzuschreiben, wo die Verkiufe um
420 Millionen Dollar anstiegen. Die Erhshung bei chemischen Erzeugnissen be-
trug 125 Millionen Dollar, bei Erzeugnissen der metallverarbeitenden Industrie
110 Millionen Dollar, bei verschiedenen sonstigen industriellen Erzeugnissen 100
Millionen Dollar und bei Textilien 60 Millionen Dollar, Die Ausfuhr nicht-
industrieller Erzeugnisse, die am Gesamtexport mit 16 Prozent beteiligt war,
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blieb insgesamt unverdndert. Die Exporte von Nahrungs- und GenuSmitteln,
insbesondere von Whisky, lagen héher, wihrend der Brennstoffexport, der 1963
durch auBlergewishnlich grofie Verkidufe von Kohle an Frankreich und die Nie-
derlande in die Hohe getrieben worden war, nicht den Vorjahresumfang erreichte.

Der Exportriickgang wihrend der mittleren Quartale des Jahres, der die
relativ geringe Steigerung im Gesamtjahr erklirt, war in erster Linie das Ergebnis
ciner Abnahme der Lieferungen an die EWG-Linder. Betrachtet man das ge-
samte Jahr, so haben sich die Verkdufe in den Gemeinsamen Markt um 45 Mil-
tionen Dollar erhéht, verglichen mit einem Anstieg von 295 Millionen Dollar im
Jahre 1963. Der Unterschied zwischen diesen zwei Betrigen steht zu zwei Drit-
teln im Zusammenhang mit dem Absatz am italienischen Markt, der sich im
Jahre 1964 um 21 Prozent verringerte. Die Lieferungen an Frankreich und die
Bundesrepublik waren kaum héher als im Jahre 1963, wihrend die Ausfuhren in
die Benelux-Linder betrichtlich zunahmen. Die Verkiufe an die EFTA-Lénder
stiegen um 175 Millionen Dollar. Damit entfiel fast die Halfte der britischen
Exportsteigerung im Jahre 1964 auf Westeuropa. Die Lieferungen an das Ster-
linggebiet nahmen um 175 Millionen Dollar und die nach Nordamerika um 85
Millionen Dollar zu.

Am 26. Oktober 1964 wurde ein voriibergehender Importzollzuschlag von
15 Prozent auf alle Einfuhren in das Vereinigte Kénigreich auBer auf Ernahrungs-
giiter und Rohstoffe eingefithrt. Dadurch wurde der Zoll auf gewerbliche Waren
ungefihr verdoppelt. Gleichzeitig wurde zugunsten der Exporteure eine ErmiBi-
gung verschiedener indirekter Steuern angekiindigt, die die Exportproduktion
verteuern. Die Ermifligung betrigt 1 bis 3 Prozent des Giiterwertes. Der Import-
zollzuschlag wurde im April 1965 auf 10 Prozent herabgesetzt.

Im ersten Quartal 1965 belief sich das saisonal bereinigte Handelsbilanzdefi-
zit auf fob-Basis auf 106 Millionen Dollar, Die Einfuhr lag um 4 Prozent unter
der des vorangegangenen Quartals. Ein Teil der Abnahme stand moglicherweise
im Zusammenhang mit den Hafenarbeiterstreiks in den Vereinigten Staaten. Die
Ausfuhr stieg, nachdem sie sich im letzten Quartal 1964 um 4 Prozent erhoht
hatte, in den ersten drei Monaten des Jahres 1965 um weitere 11, Prozent. Die
Erholung der Ausfuhr betraf zum groBten Teil den Maschinenbausektor.

Nach den Kriterien der Zahlungsbilanz stellte sich das AuBenhandelsdefizit
fiir 1964 auf 1 545 Millionen Dollar, nach einem Fehlbetrag von 225 Millionen
Dollar im Jahr 1963. Obwohl man den filligen Zinsendienst in Héhe von 90 Mil-
lionen Dollar auf die Nachkriegskredite der Vereinigten Staaten und Kanadas
zuriickstellte, gab es faktisch keine Veriinderung des Aktivsaldos im Dienstlei-
stungsverkehr, der sich auf 500 Millionen Dollar belief. Der Aktivsaldo wire hé-
her gewesen, wenn nicht Sonderzahlungen in Verbindung mit einem Abkommen
erfolgt wiren, das mit einem der groBen erdélproduzierenden Linder geschlossen
wurde und das eine Vorverlegung von Steuerzahlungsterminen vorsah. Die éffent-
lichen Ausgaben im Ausland stiegen um 125 Millionen Dollar, und die erfaten
Transaktionen in laufender Rechnung schlossen mit einem Defizit von 1 045 Mil-
lionen Dollar ab.
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Der Passivsaldo im langfristigen Kapitalverkehr war 1964 mit 1 040 Mil-
lionen Dollar auBergewochnlich hoch. Die 6ffentlichen Kapitalausfuhren stiegen
geringfiigig von 295 auf 335 Millionen Dollar, Dem stand im privaten Bereich
ein Anstieg von iiber 500 Millionen Dollar gegentiber, nimlich von 190 auf 705
Millionen Dollar. Ein groBer Teil davon war auf vermehrte Nettoauslandsin-
vestitionen der Erddlindustrie zuriickzufiihren, zu denen die Beteiligung der
Royal Dutch/Shell-Gruppe von 170 Millionen Dollar bei Montecatini gehart.
Die Bilanz des Wertpapierverkehrs, die im Jahre 1963 aktiv gewesen war, ergab
1964 einen Passivsaldo in Héhe von 160 Millionen Dollar. Teilweise kamen darin
wahrscheinlich VertrauenseinbuBien gegeniiber der britischen Wihrung im Ver-
lauf des Jahres zum Ausdruck; hinzu kam jedoch, dal 1964 fast ein Drittel des
Nettoabflusses im Wertpapierverkehr mit dem Erwerb von Beteiligungen des
Auslands an einer britischen Gesellschaft zusammenhing.

Das Defizit in der Bilanz der laufenden Posten und des langfristigen Kapital-
verkehrs belief sich daher auf 2 085 Millionen Dollar. Der Restsaldo der Zah-
lungsbilanz, der die nichterfaBten Transaktionen und die statistischen Ermitt-
lungsfehler enthilt, war praktisch gleich Null. Da in diesem Posten ein gewisser
Uberschuf} aus nichterfaBBten laufenden Transaktionen enthalten ist, mufl die Kapi-
talausfuhr etwas grofier gewesen sein, als es in der Statistik zum Ausdruck kommt.

In seiner Budgetrede vom 6. April 1965 verkiindete der Schatzkanzler MaB-
nahmen, die eine betrichtliche Verminderung der Nettoausfuhr von langfristi-
gem Kapital aus dem Vereinigten Konigreich bewirken sollen. Erstens sollen die
ins Inland transferierten Kapitalertrige starker als vorher besteuert werden, in-
dem man die Steuervergiinstigung fiir solche Ertridge einschrinkt. Zweitens soll
das Devisenangebot fiir Auslandsinvestitionen, die nicht zum offiziellen Wechsel-
kurs erfolgen diirfen, verringert werden. Drittens werden die Bestimmungen iiber
die Inangpruchnahme des offiziellen Devisenmarktes fiir Direktinvestitionen auBer-
halb des Pfundblockes verschirft.

Italien. In der Gesamtzahlungsbilanz, die 1963 und im ersten Quartal 1964
defizitir gewesen war, setzte im zweiten Quartal 1964 eine schlagartige Verbes-
serung ein: sowohl die Bilanz der laufenden Posten wie auch die Kapitalbilanz
aktivierten sich. Dem Defizit vom Jahr 1963 in Hohe von iiber 1,2 Milliarden
Dollar folgte im vergangenen Jahr ein UberschuB von 775 Millionen Dollar.
Dieser Umschwung ergab sich einerseits aus eciner verminderten Einfuhr bei

gleichzeitig erhohter Ausfuhr — das Handelsbilanzdefizit verringerte sich um
1 Milliarde Dollar — und andererseits aus einem betrichtlichen Nettokapital-
zufluBl.

Verglichen mit dem Vorjahr nahmen die Einfuhrausgaben {(cif) 1964 um
% Prozent ab (im ersten Vierteljahr hatten sie noch um 18 Prozent zugenommen,
sanken aber in den folgenden neun Monaten um 9 Prozent). Die Ausfuhrerldse
stiegen im ganzen Jahr um 17 Prozent (11 Prozent im ersten Quartal und 19 Pro-
zent in den letzten drei Quartalen). Entsprechend verringerte sich das Handels-
bilanzdefizit von 680 Millionen Dollar in der Periode Januar-Mirz 1964 auf
durchschnittlich 270 Millionen Dollar je Vierteljahr in der Zeit von April bis
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Dezember. Im ersten Quartal 1965 betrug es 195 Millionen Dollar als Folge einer
weiteren Einfuhrabnahme.

Die seit Mitte 1963 angewandte Politik der Kreditrestriktion trug gemeinsam
mit den gezielteren MafBinahmen vom Februar und April 1964 zu diesem Ergebnis
bei. So wurden durch die Einfithrung einer (im November wieder beseitigten)
Kaufsteuer von 7-15 Prozent auf neue Automobile und durch die Verschiarfung
der Zahlungsmodalititen bei der Einfuhr bestimmter Gebrauchsgiiter die Auto-
mobilkdufe im Ausland beeinfluit. Sie verringerten sich von 325 auf 200 Millio-
nen Dollar; damit ist ein Drittel der gesamten Abnahme der zollamtlich registrier-
ten Einfuhr erklirt. Die Importe von Eisen und Stahl sowie von Erzeugnissen
des Maschinenbaus nahmen im vergangenen Jahr um je etwa 140 Millionen Dollar

[talien: Zahlungshilanz*

1964 1965
1963 1964
1. Quartal J 2, Quartal ’ 3. Quartal [ 4, Quartal | 1. Quartal
Milienen US-Dollar
Warenhandel
Einfuhr {cify . . . . . . T 260 7 065 1835 1725 1635 1770 1710
Ausfuhbr (fob) . . . . . 4 765 5 580 1255 1330 1475 1520 1518
Saldo des Waren-
handels . . . . . — 2 495 — 1485 — &80 — 395 — 180 — 250 -~ 185
Dienstleistungen
Reiseverkehr . . . . . + 750 | + 825 | + a0 | + 185 + 350 { + 200 | + 118
Oberweisungen von
ltalienern im Ausland | + #20 + 5500+ W0 |+ 135 | + 180 | + 55 + 115
Transport . . . . . .. + 305 + 330 + 80 + 85 + 20 + 75 + 80
Sonstige Dienst-
leistungen . . . . . . + 30 + 115 _— 15 + 45 + a5 + 50 + 1]
Salde der Diengt-
leistungen . . . . + 1605 + 1 820 + 255 + 450 + 633 + 480 + 310
Saldo der laufenden
Posten . . . . . — 890 | + 3as (| — 425 | + 58 | + 475 | + 230 | + 115
Kapitalleistungean
Repatriierte Banknoten . — 1 479Q — B75 — 260 — 140 -— 115 ot 80 — 135
Anlagen von Devisen-
auslandern . . . .. +1240 | + 1085 | + 245 | + 430 | + 200 | + 210
Anlagen von Devisen-
inlandern . . . . .. — #156)— no|l—- 3| — 15— 45| — 2o |+ 90
Sonstige
Kapltalleistungen . . | — 10| + 40|+ 35| — 1058 | — 15| + 128
Gesamte Kapital-
leistungen. . . . | — 355 | + 440 | — 10|+ 170 | + 25|+ 288 | — a5
Salde der Gesamtbilanz
{= Saldo der erweiter-
ten Devisenbilanz) . . | — 1 2458 + ¥75 | — 435 + 225 + 500 + 485 + TO
darunfer: Verdnderung der
Reserven und der
WF-Position . . ... — 410 + 365 — 445 + 80 + 430 + 500 o

* Auf Zahlungsbasis.
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ab, worin die Verlangsamung der Konjunktur zum Ausdruck kommt. Die Aus-
fuhr stieg dem absoluten Wert nach um 900 Millionen Dollar, wovon je etwa
ein Drittel auf Konsumgiiter und auf Produktionsgiiter entfiel. Die Ausfuhr der
letzteren wurde — umgekehrt als im Jahre 1963 — durch die starke Auslands-
nachfrage und einen Riickgang der Binnennachfrage begiinstigt.

Die Dienstleistungsbilanz verbesserte sich 1964 um iiber 200 Millionen
Dollar, groBtenteils wegen hoherer Nettoerldse aus dem Fremdenverkehr — was
mit den gestiegenen Preisen in Italien zusammenhingen muB, da die Hotels
sogar etwas schwicher belegt waren als im Vorjahr, Die anderen wichtigen Posten
der Dienstleistungsbilanz schlossen gleichfalls mit besseren Ergebnissen als im
Vorjahr., Im ersten Quartal 1965 war der Aktivsaldo im Dienstleistungsverkehr
um 55 Millionen Dollar hoher als im entsprechenden Vorjahreszeitraum,

Die Umkehr in der Kapitalbilanz von einem Passivsaldo von 355 Millionen
Dollar im Jahre 1963 zu einem NettokapitalzufluB von 440 Millionen Dollar
beruhte vor allem auf einer scharfen Abnahme der illegalen Kapitalausfuhr in
Form von Banknoten, die mit der Liquidititsverknappung und auch mit einer
Anderung der Dividendenbesteuerung zusammenhing. Die 15prozentige Quellen-
steuer wurde im Februar durch eine Regelung ersetzt, derzufolge es freigestellt
war, auf die erhaltene Dividende entweder eine Quellensteuer von 5 Prozent
als Vorauszahlung auf die Einkommensteuer oder aber einen Pauschalsatz von
30 Prozent zu entrichten. Die Ausfuhr von Banknoten, ermittelt als Betrag der
repatriierten und Devisenauslindern auf Lire-Kapitalkonten gutgeschriebenen
Banknoten, verringerte sich von 1470 Millionen Dollar im Jahre 1963 auf 575
Millionen im vergangenen Jahr. Im vierten Quartal schrumpfte sic auf 60 Millio-
nen Dollar, verglichen mit 280 Millionen Dollar im gleichen Vorjahreszeitraum
und 525 Millionen Dollar im ersten Qnartal 1963, der Periode mit dem hochsten
Ergebnis. Die Nettoinvestitionen von Devisenauslindern in Italien verminderten
sich um 155 Millionen auf 1 085 Millionen Dollar und zeigten die Tendenz, sich
vom Wertpapiererwerb zu Direktinvestitionen und Direktkrediten zu verlagern;
dic auslindischen Nettokiufe italienischer Wertpapiere nahmen um 600 Mil-
lionen Dollar ab, wihrend die Netto-Direktinvestitionen um 190 Millionen Dollar
und die im Ausland aufgenommenen Kredite um netto 255 Millionen Dollar
anstiegen,

Bundesrepublik Deutschland. Die zusammengefallte Bilanz der laufenden Posten
und des langfristigen Kapitalverkehrs (Grundbilanz) schlof8 1964 mit einem Defizit
von 165 Millionen Dollar ab, wihrend sich im Vorjahr noch ein UberschuB von
710 Millionen Dollar ergeben hatte. Die Hauptursache fiir diesen Umschwung
war eine Umkehr in der Bilanz des Wertpapierverkehrs; hinzu kam ein gewisser
Anstieg des Passivsaldos der Dienstleistungsbilanz.

Fiir das gesamte Jahr 1964 war der UberschuB im Auflenhandel, mit iber
1,5 Milliarden Dollar, praktisch ebenso hoch wie im Vorjahr, doch war er infolge
der raschen Ausweitung der Einfuhren im zweiten Halbjahr viel kleiner als in
der ersten Jahreshilfte. Im Vergleich mit dem entsprechenden Vorjahreszeitraum
stiegen die Einfuhren im ersten Halbjahr 1964 um 8 Prozent und in den zweiten
sechs Monaten um 17 Prozent, wihrend die Entwicklung der Ausfubr mit einem
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Anstieg von 17 Prozent in der ersten und 7 Prozent in der zweiten Jahreshilfte
cinen entgegengesetzten Verlauf nahm, Im ersten Quartal 1965 erhéhte sich die
Einfuhr weiterhin stidrker als die Ausfuhr, so daB sich der ExportiiberschuB8 auf
275 Millionen Dollar verringerte, verglichen mit einem Aktivsaldo von 595 Mil-
lionen Dollar im entsprechenden Vorjahresquartal.

AuBer den Riistungsgiitereinfuhren, die 1964 weiter zuriickgingen, waren
alle grofleren Warengruppen an der Zunahme beteiligt. Die Einfuhr von Ernih-
rungsgiitern und von Fertigwaren stieg um je etwa 10 Prozent, wahrend die

Bundesrepublik Deutschland: Zahlungshilanz?®

1964 19658
1263 1964
1. Quartal | 2. Quartal | 3. Quartal | 4. Quartal | 1. Quartal
Millionen US-Dollar
Warenhandel
Ausfuhr {fob) . . . . . 14 580 16 230 3890 4 055 3 870 4 415 4 340
Einfubr {eify) . . . . . . 13070 14 710 3295 3 560 a 700 4165 4 065
Salde des Waren- +1520 0 + 595 | + 495 | + 170 | + 260 | 4+ 275
handels . . . . . + 1510
Diengtleistungen . . . | — &0 | — 215 ) — 20 | — 20 | — 140 | — 35 | — 15
Ubertragunpgen ... | —1240 | —1205 | — 280 | — 358 | — 290 | — 280 | — 3085
Saldo der laufenden
Posten ., . . .. + 220 + 100 + 295 + 120 — 260 - =13 -_ 45
Lanpfristige Kapital-
leistungen
Privat
Wertpapier-
transaktionen . . . | + 886 | — 110 || + 80 | — 245 | + 45 | + 10 | — 140
Sonstige . . .. .. + 190 + 185 + as + 40 | — 5 + as + 220
Privat ingsgesamt. . | + 785 | + 45 | 4+ 1185 0 — 2085 | 4+ 40 | as | + 80
Gffenttich . . . . . .. — 205 | — 310 — 85| — 60| — &5 | — 120| — 48
Zusammen . . . . |+ 490 | — 265 | + B0 | — 265 | — 25 | — 25 | + 35
Saldo der Grundbilanz . | ¢ 90| — 1865| + 345 | — 145 | — 285 | — 8O | — 10
Kurzfristige Kapital-
leistunpen
Privat* ., . ... ... + [ + 40 + 165 + 15 | — 75 —_ &5 + 45
Offantlich®. . . ., . .. _ a0 - 175 § — a5 + 5 + 20 | — 105 + 20
Zusammen . . . . | — 75 | — 135 | + 70| - 20 | — 85 | — 170 | + 65
Saldo der gesamien
Kapitalleistungen . . | + 415 | — 400 | + 120 | — 2456 | — 80 | — t25 | + 100
Saldo der nichterfaBten
Posten und der statisti-
schen Ermittlungsfehler | — 130 | + 470 ]| + 235 | + 105 | + 190 | — 80 | + 300
Saldo der Gesamtbilanz
(= Saldo der erweiter-
ten Devisenbilanz) . . | + S08 { + 1700 + 650 | — 20| — 180 | — 310 | + 358
darunfer:
Yerdnderung der Reserven
undder IWF-Position . . | + 720 | + 225 | + 100 | + 0 | — 80 | + 115 — 160

' Auf Transaktionsbasis. 2 Dhne die Veréinderungen der Devisenposition der Kreditinstitute. _* Ohne die Trans-
aktionen mit dem IWF, * Einschlieflich eines Kredits von 180 Millionen Dollar an den 1WF im Rahmen der Allge-
meinen Kreditvereinbarungen.
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Importe von industriellen Rohstoffen und von Halbfertigerzeugnissen rund dop-
pelt so stark zunahmen.

Zum ersten Male seit der Griindung der Europiischen Wirtschafisgemein-
schaft sind die Exporte in die Partnerlinder des Gemeinsamen Marktes weniger
als die Gesamtexporte gestiegen, niamlich um 8 Prozent gegeniiber 11 Prozent.
Der Ausfuhriiberschufl gegeniiber Italien, der sich 1963 auf 440 Millionen Dollar
belaufen hatte, verringerte sich auf 30 Millionen Dollar im vergangenen Jahr.

Erheblich zugenommen hat 1964 dagegen der Aktivsaldo im Handelsver-
kehr mit den EFTA-Landern, in erster Linie wegen einer Verbesserung der Han-
delsbilanz gegeniiber Dinemark, dem Vereinigten Kénigreich und Osterreich.

Die Tendenz zu groBen Fehlbetrigen im Dienstleistungsverkehr hat sich
im vergangenen Jahr verstirkt. Wihrend jedoch in den vorangegangenen Jahren
wachsende Defizite im Reiseverkehr die Hauptursache der Verschlechterung
gewesen waren, haben 1964 fast alle Bereiche dazu beigetragen, in erster Linie
jedoch hohere Uberweisungen aus Kapitalertrigen. Deren Zunahme belief sich
auf 100 Millionen Dollar — verglichen mit einer Gesamtverschlechterung im
Dienstleistungsverkehr von 165 Millionen Dollar — und reflektierte héhere Divi-
dendenausschiittungen deutscher Gesellschaften an ihre auslidndischen Aktionire.

Das Defizit in der Bilanz der Ubertragungen war mit 1,2 Milliarden Dollar
etwas geringer als 1963. Die Wiedergutmachungsleistungen gingen weiter zuriick,
withrend die Uberweisungen der auslindischen Arbeitnehmer unverindert blieben.
Da im vergangenen Jahr sowohl die Anzahl der Gastarbeiter zunahm als auch das
allgemeine Lohnniveau stieg, ist zu vermuten, daB viele der auslandischen Arbeit-
nehmer jetzt ihre Familien nach Dentschland mitgebracht bzw. nachgeholt haben.

Die Nettozufliisse im privaten langfristigen Kapitalverkehr, die seit 1960
zum Zahlungsbilanzbild gehorten und die 1963 fast 800 Millionen Dollar betragen
hatten, fielen im vergangenen Jahr auf unter 30 Millionen Dollar. Dies war
hauptsichlich die Folge eines scharfen Riickgangs der auslindischen Kapital-
anlagen in der Bundesrepublik, aber auch einer Zunahme der deutschen Ka-
pitalanlagen im Ausland.

Die privaten auslindischen Nettoinvestitionen im Inland haben sich von
mehr als 1 Milliarde Dollar auf weniger als 500 Millionen Dollar im vergangenen
Jahr vermindert, wobei nahezu neun Zehntel des Riickgangs mit einer Abnahme
der Nettokiufe von deutschen Rentenwerten zusammenhingen. Dieser Riickgang
war die unmittelbare Folge der im Mirz 1964 angekiindigten Absicht der Bundes-
regierung, eine 25prozentige Kapitalertragsteuer fiir festverzinsliche Wertpapiere
im Besitz von Gebietsfremden einzufiihren. Die Steuer wurde von den gesetz-
gebenden Korperschaften Anfang 1965 verabschiedet. Wihrend sich die Netto-
kaufe im ersten Quartal 1964 auf 110 Millionen Dollar beliefen, erfolgten im
zweiten Quartal 1964 Nettoverkiufe von 130 Millionen Dollar, Wenn auch im
weiteren Verlauf des Jahres Devisenausliinder mehr deutsche Wertpapiere kauf-
ten als verkauften, waren doch die Auslandstransaktionen in deutschen Renten-
werten im Gesamtjahr 1964 per Saldo véllig ausgeglichen. Die ausldndischen
Nettokaufe deutscher Dividendenpapiere nahmen von 220 Millionen Dollar im
Jahre 1963 auf 100 Miilionen Dollar im vergangenen Jahr ah, wobei sich der
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Riickgang, wie im Falle der festverzinslichen Papiere, im zweiten Quartal ergab.
Im Gegensatz zu den Wertpapierinvestitionen nahmen die Direktinvestitionen
des Auslands 1964 zu.

Die privaten deutschen Nettokapitalinvestitionen im Ausland nahmen im
vergangenen Jahr um 445 Millionen Dollar zu (gegeniiber 280 Millionen Dollar
im Jahre 1963}, wovon 120 Millionen Dollar auf Nettokiufe von ausldndischen
Rentenpapieren entfielen. Im Verlauf des jahres 1964 wurden in der Bundes-
republik zwolf auf Deutsche Mark lautende Auslandsanleihen im Gesamtbetrag
von 225 Millionen Dollar auf den Markt gebracht, wovon Deviseninlinder rund
90 Millionen Dollar zeichneten. Die Kredite und Darlehen an das Ausland stiegen
auf mehr als das Doppelte, und die Kiufe auvslindischer Aktien erhéhten sich
ebenfalls betrichtlich. Im ersten Quartal 1965 fihrten umfangreiche Kiufe aus-
landischer Rentenwerte durch Deviseninlinder in Verbindung mit betrdchtlichen
Verkdufen deutscher Wertpapiere durch Devisenauslinder zu einem NettoabfluBl
von 140 Millionen Dollar. Dieser wurde jedoch durch eine Zunahme der Netto-
cinfuhr von sonstigem langfristigem  Kapital mehr als ausgeglichen, so daf3 der
gesamte private langfristige Kapitalverkehr mit einer Nettozufuhr von 80 Mil-
lionen Dollar abschloB.

Im kurzfristigen Kapitalverkehr weitete sich das Defizit von 75 Millionen
1963 auf 135 Millionen Dollar im Jahr 1964 aus. Der offentliche Nettokapital-
export stieg von 80 auf 175 Millionen Dollar, als Folge deutscher Vorauszah-
lungen auf Riistungseinfuhren. Im privaten Bereich dagegen lagen die Netto-
kapitalimporte iiber dem Vorjahresergebnis, da die gewerblichen Unternchmen
in der Bundesrepublik sich stirker im Ausland verschuldeten.

Die Umkehr in der Bilanz der gesamten Kapitalleistungen — auf Netto-
zufliisse von 415 Millionen Dollar im Jahre 1963 folgten 1964 Nettoabfliisse in
der gleichen Grofenordnung — wurde weitgehend durch einen Umschwung in
der Bilanz der nichterfafiten Transaktionen von 600 Millionen Dollar ausgeglichen,
da sich die Zahlungsmodalititen im AuBenhandel zugunsten der Bundesrepublik
verinderten. Zusammen mit der Verschlechterung der Ertragsbilanz hat sich
damit der UberschuB der Gesamtbilanz von 505 auf 170 Millionen Dollar im
vergangenen Jahr verringert. Das erste Quartal 1965 schloB mit einem Gesamt-
itberschufl von 355 Millionen Dollar, der fast ausnahmslos mit einem schr groBien
UberschuB bei den nichterfaBiten Transaktionen zusammenhing,

Frankreich. Die Handelsbilanz Frankreichs schlof im vergangenen Jahr,
zum ersten Mal seit 1958, mit einem Defizit ab. Auch der Dienstleistungsverkehr
wies einen niedrigeren Aktivsaldo auf, so daB sich der Uberschu8 in laufender
Rechnung, der zwischen 1959 und 1963 im Jahresdurchschnitt etwa 730 Mil-
lionen Dollar betragen hatte, auf 85 Millionen Dollar verminderte. Da jedoch
keine vorzeitigen Schuldenriickzahlungen geleistet wurden (im Vorjahr hatten
diese Zahlungen 280 Millionen Dollar betragen), per Saldo etwas mehr privates
Auslandskapital ins Land floB und das iibrige Frankengebiet besser abschniit,
stellte sich der Saldo der Gesamtbilanz, wie er in der Zunahme der offiziellen
Reserven zum Ausdruck kommt, auf 815 Millionen Dollar, womit er fast ebenso
hoch war wie im Vorjahr.
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Frankreich: Zahlungshilanz®

1863 1964 1984
1, Quarial I 2. Quartai l 3. Quarial | 4. Quartal
Millicnen US-Dollar
Frankreich
Warenhandel (fob)
Agsfubr . . . ..o 0L G 745 7 58% 1825 1835 1 830 1835
Eipfubr . . . . . .« oL 6 570 7700 t 950 1890 1750 2010
Saldo des Warenhandels . . + 15| — 15| — 125 | — 85 | + 80 | - 75
Dienstieistungen
Relseverkehr . . . . . ., . .. + 11220 | + 30 | + ao | + 60 | — 80 | + 20
Oberwelsungen der Gastarbeiter . | — 206 | — 230 — 50| - 85| — 65| — 85
Sonstlge Dienstleistungen + 420 | + ago | + 50 | + 90 | + 10851 + 120
Saldo der Dienstleistungen . | + 335 | + 200 | + 30 | + 95 | — 50 | + 75
Saldo der laufenden Posten , + 510 | + 85 | — as | + 40 | + 30 | + 1]
Langfristige Kapitalfeistungen
Offentlich . . ... ...... — 430°| — 80| — 15|— 10| — 40| — 15
Privat . . . . .. ... ... + 5156 + 545 + 110 + 140 + 130 + 145
Saldo der langfristigen
Kapitalleistungen . ., , . . + 85  + 465 || + 25 | + 130 | + 90 | + 130
Saldo der Grundbilanz . . . . . + 595 | + 550 | -+ O+ 170 | + 120 | + 130
Kurzfristige Kapitalleistungen — 70| — 109 | — 25 | — 20 | — 28 | — 20
Obriges Frankengebiet . . . . . + 130 | + 260 | + 65 | + s5Q | + 55 | + 75
Michterfalite Posten und
Ermittlungsfehler . . . . . . . . . -_ s + &5 + 60 -+ 70 + 25 + 45
Saldo der Gesamtbilanz (= Saldo
der erweiterten Devisenhbilanz) . + 650 |+ TS |+ 100 | 4+ 270 | + 175 | + 230
darunter : Verdnderung der Reserven und
der JWF-Pasition . . . . . . . .. + 860 | + 815 + 7 | + 305 + 25 | + 345

v Auf Zahlungsbasis. * Die Summe der Quartalszahlan entspricht nicht der Jahreszahl, da letztere Berichtigungen
anthilt, die in den Quartalzszahlen fehlen, ? EingchlieBlich vorzeitiger Schuldenriickzahlungen von 161 Miltionen
Dollar an die Vereinigten Staaten uad von 118 Millienen Dollar an die Weltbank,

Der AuBlenhande]l mit den Lindern auBerhalb der Frankenzone setzte 1964
seine rasche Ausdehnung fort. Die Ausfuhren, berechnet nach Angaben der Zoll-
statistik, stiegen um 12 Prozent, gegeniiber 11 Prozent im Jahre 1963; die Zu-
wachsrate der Einfuhren nahm von 22 auf 17 Prozent leicht ab. Im Verlauf des
Jahres 1964 und in den ersten Monaten 1965 jedoch stiegen die Ausfuhren schnel-
ler als die Einfuhren, so daB das Handelsbilanzdefizit von 340 Millionen Dollar
im ersten Quartal 1964 auf 180 Millionen Dollar im ersten Quartal 1965 zuriick-
ging.

Wihrend der vergangenen fiinf Jahre kam es zu einigen bemerkenswerten
Umschichtungen in der Struktur des AuBlenhandels. Bei den Importen — die
wertmiBig von 4 860 Millionen Dollar im Jahr 1960 auf § 430 Millionen Dollar
im Jahr 1964 zunahmen — ist der Anteil der Verbrauchsgiiter von 7 auf 14 Pro-
zent und der von Erndhrungsgiitern von 9 auf 12 Prozent gestiegen, wobei die
Fleischimporte 1964 infolge einer Verknappung auf dem franzésischen Markt um
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"~ 80 Prozent iiber ihrem Vorjahresergebnis lagen. Auf der anderen Seite fiel der
Anteil der Rohstoffeinfuhren von 24 Prozent auf 16 Prozent an den Gesamt-
importen und der der Brennstoffeinfuhren von 19 auf 14 Prozent — letztere we-
gen groBerer Beziige aus der Frankenzone.

Die Ausfuhren stiegen von 4 310 Millicnen Dollar im Jahr 1960 anf 7 410
Millionen Dollar im Jahr 1964 und damit um 35 Prozent. Die Ausfuhr von Ernih-
rungsgiitern nahm sogar um 115 Prozent zu, und ihr Anteil an der Gesamtaus-
fuhr erhohte sich von 11 auf 16 Prozent, was insbesondere auf eine Steigerung
der Getreideverkiufe zuriickzufithren ist. Andererseits erhshte sich die Ausfuhr
von gewerblichen Erzeugnissen um 48 Prozent, wobei ihr Anteil von 75 auf 71
Prozent fiel. Hierfiir liegt die Erklirung in erster Linie in einer Abnahme des
Anteils der Halbfertigerzeugnisse von 34 auf 30 Prozent, doch auch die Konsum-
giiterausfuhr wurde etwas zuriickgedrangt.

Im Handelsverkehr mit der Frankenzone sind die Einfuhren seit 1960 um
nur 15 Prozent angewachsen, wihrend die Ausfuhren sogar um etwa 25 Prozent
sanken. Bei den Einfuhren ist der Erndhrungsgiiteranteil allmihlich von 57 auf
47 Prozent gefallen, wihrend sich der Brennstoffantell von [1 auf 23 Prozent
erhght hat, Die Lieferungen nach Algerien verringerten sich im vergangenen
Jahr auf 31 Prozent des franzdsischen Gesamtexports, verglichen mit 53 Prozent
im Jahr 1960.

Der Aktivsaldo im Dienstleistungsverkehr verringerte sich, nachdem er 1960
mit 340 Millionen Dollar einen Héhepunkt erreicht hatte, im Jahr 1963 auf
335 Millionen Dollar und im vergangenen Jahr auf 200 Millionen Dollar. Wegen
der scharfen Konkurrenz anderer Mittelmeerlinder und begrenzter Kapazititen
im Gastgewerbe sind die Ausgaben franzésischer Touristen im Ausland viel stér-
ker gestiegen als die Einnahmen von auslandischen Touristen in Frankreich. Der
traditionelle UberschuB, der sich im Jahr 1960 auf 240 Millionen Dollar belief,
ist daher im vergangenen jJahr fast verschwunden. Die andauernde wirtschaft-
liche Expansion hat die Anzahl der Gastarbeiter ansteigen lassen, wihrend die
Lohnsitze gleichzeitig in die Hohe gegangen sind, so dafl sich die Nettoiiber-
weisungen der Gastarbeiter von 100 Millionen Dollar im Jahr 1960 auf 205 und
230 Millionen Dollar in den Jahren 1963 bzw. 1964 erhohten. Im vergangenen
Jahr wurden die ausldndischen Arbeitskrifte, ohne Algerier, auf 1370 000 Per-
sonen geschitzt.

Die privaten Nettokapitalanlagen des Auslands in Frankreich, die im Durch-
schnitt der letzten Jahre 450 Millionen Dollar betragen hatten, erhéhten sich
1964 auf 545 Millionen Dollar. Davon entfielen 310 Millionen Dollar — der
héchste je erreichte Betrag — auf Direktinvestitionen, wobei es sich vornehmlich
um zusitzliches Kapital fiir die Erweiterung bestehender Unternehmen handelte.
Die Genehmigungspraxis fiir Direktinvestitionen wurde grofBiziigig gehandhabt.
Wie jedoch aus einer Erklirung des Finanzministers von Ende Méarz 1965 hervor-
geht, besteht die Méglichkeit, da Genehmigungen zukiinftig auf solche Projekte
begrenzt werden, die der Errichtung neuer Industrien oder der Einfithrung tech-
nischer Neuerungen dienen. Die Wertpapierkiufe der Devisenauslinder lagen mit
140 Millionen Dollar geringfiigig itber dem Vorjahresergebnis. Im Gegensatz
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hierzu ging die einer strengen Kontrolle unterliegende Kreditaufnahme im Aus-
land von 115 auf 105 Millionen Dollar zuriick. Die franzosischen privaten Ka-
pitalanlagen im Ausland wurden durch Riickfliisse ausgeglichen, Wihrend die
Kredit- und Darlehensgewihrung an das Ausland und die Direktinvestitionen
franzosischer Firmen im Ausland zunahmen, verkauften Inlinder weiterhin aus-
lindische Wertpapiere im Jahresumfang von 100 Millionen Dollar — eine Ent-
wicklung, die auf die starke Position des Frankens und auf den Finanzbedarf der
Wirischalt zuriickzufithren ist.

Der Aktivsaldo im Gesamtverkehr mit dem {ibrigen Frankengebiet stieg
im vergangenen Jahr von 130 auf 260 Millionen Dollar, hauptsichlich infolge
gréBerer Verkiufe und hoherer Preise von Rohstoffen und Ernihrungsgiitern.

Niederlande. Unter dem EinfluB der explosiven Investitions- und Lohnent-
wicklung stiegen die Einfuhren im vergangenen Jahr um 900 Millionen Dollar
bzw. 17 Prozent. Die Ausfuhren erhShten sich nur um 10 Prozent, und ent-
sprechend stieg das Handelsbilanzdefizit von 365 auf 765 Millionen Dollar, Das
entsprach allerdings nur etwa der Hilfte des Defizits, das man auf Grund des
Nachfrageaufiricbs erwartet hatte. Dieses relativ giinstige Ergebnis ist im wesent-
lichen die Folge groBer Ernten, die ¢s dem Land ermdglichten, seine Einfuhr
landwirtschaftlicher Produkte zu vermindern und deren Ausfuhr zu steigern,

Niederlande: Zahlungsbilanz®

1964 1965
1963 1964 1

1. 2. 3. 4, .
Quartal | Quartal | Quartal { Quartal | Quartal
Millionen US-Dellar

Warenhandel (foh)

Einfuhr . . . . . ... .. ... 5215 6115 1 440 1 565 15830 1580 1548
Ausfuhe . . . . . ... ... 4 850 5 350 1220 1320 1340 1470 1375
Saldo des Warenhandels . .. | — 365 | — 765 | — 220 | — 245 | — 190 | — 110 | — 170
Pienstleistungen
Kapitalertrige . . . . . . . . . .. + 180 |+ 200 + 855 | — 40| 4+ BO | 4+ 105 | + B0
5 tige Di tleistungen . . . . . + 455 | + 460 | + 85| + 120 | + 135 | + 120 | + 115
Saldo der Dienstleistungen . . + 635 |+ 660 [+ 140 | + 80 | + 215 | + 225 | + 175
Saldo der laufenden Posten . . | ¥ 270 | — 105 | — 80 | =165 |+ 25| + 118 | + &5
Kapitalleistungen
Gifentlich . . . .. .. ... ... —105*| — 30| — ©|— 10|— HO0|— 10|— 8
Privat
Langfristlg . . . . . . . . . . . . — 15|+ 1186 — 30|+ 3014+ S50|+ B85 |+ 30
Kurzfristig . . . . - . . . . ... — 10|+ 80|~ 20|~ 20|+ BO| 4+ 30— 35
Kapitallelstungen insgegamt . . | — 130 | + 166 ] — 50 | — O | + 130 | + 88 — 10
Saldo der Gesamitbilanz (= Saldo der
erweiterten Devisenbllanz) . . . . . + 140 | + 60 | — 130 | — 165 | + 155 | + 200 | — &
darunter: Verdnderung der Reserven
und der IWF-Position « . + . . . .. + 10|+ 250 | — 60| — 3O | + 175 | + 165 | — 5

t Auf Zahlungshasis.  * EinschlieBlich vorzeltiger Schuldenriickzahlungen in Héhe von 7¢ Milllonen Dellar.
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Da der Aktivsaldo im Dienstleistungsverkehr etwas zunahm, schloB die Bi-
lanz der laufenden Posten 1964 mit einem Defizit von 105 Millionen Dollar ab,
gegenitber einem Aktivsaldo von 270 Millionen Dollar im Vorjahr, Die gesamte
Verschlechterung erfolgte in der ersten Jahreshilfte, in der das Defizit 245 Mil-
lionen Dollar betrug. Im dritten Quartal 1964 befand sich die Bilanz der lau-
fenden Posten im Gleichgewicht, und im letzten Quartal warf sie einen Uber-
schuBl von 115 Millionen Dollar ab. Im ersten Vierteljahr 1965 war die Bilanz
der laufenden Posten praktisch wieder im Gleichgewicht; damit hatte sie sich
gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresquartal verbessert, aber gegeniiber dem
Vorquartal verschlechtert,

Wihrend 1963 der Uberschufl in laufender Rechnung durch einen Netto-
kapitalexport teilweise ausgeglichen worden war, wurde im Jahre 1964 das Defizit
in laufender Rechnung von 105 Millionen Dollar durch einen Nettokapitalimport
von 165 Millionen Dollar iiberkompensiert,

Die Nettoausfuhr 6ffentlichen Kapitals ging von 105 Millionen Dollar im
Jahre 1963 auf 30 Millionen Dollar im vergangenen Jahr zuriick, da keine vor-
zeitigen Schuldenriickzahlungen vorgenommen wurden. Die hauptsichlichen Ver-
anderungen fanden dagegen im privaten Bereich statt, wo im langfristigen Ka-
pitalverkehr dem geringen Defizit des Jahres 1963 von 15 Millionen Dollar ein
Uberschuf8 von 115 Millionen Dollar folgte. Die Ausfuhr von niederlindischem
Kapital verminderte sich auf weniger als die Hilfte des Betrages von 1963; zwar
stiegen die Direktinvestitionen im Ausland leicht an, aber die Kaufe auslindischer
Wertpapiere hiorten auf, und auch die Kreditgewahrung an das Ausland wurde
eingestellt. Der ZufluB von Auslandskapital war praktisch derselbe wie im Vor-
jahr, da ein Riickgang der Kiufe von niederlindischen Wertpapieren durch eine
Zunahme der Ausleihungen und Direktinvestitionen ausgeglichen wurde. Auch im
kurzfristigen Kapitalverkehr folgte einem NettoabfluB ein NettozufluB,

Belgien, In den letzten Jahren waren es grofitenteils Verinderungen im
Dienstleistungsverkehr, die die Entwicklung in der laufenden Rechnung beein-
fluBten, da die Handelsbilanz keinen sehr groBen Schwankungen unterworfen
war, Der Aktivsaldo im gesamten Dienstleistungsverkehr, der 1963 auf 85 Mil-
lionen Dollar gesunken war, nahm im vergangenen Jahr auf 180 Millionen Dol-
lar zu, im wesentlichen als Folge hoherer Einnahmen aus dem Veredelungs- und
Transitverkehr. Die Zunahme konzentrierte sich in der Hauptsache auf das letzte
Quartal des Jahres, in dem sich auch die Warenausfuhr ausweitete und in der
Handelshilanz ein UberschuB von 30 Millionen Dollar das Defizit von 205 Mil-
lionen Dollar aus den ersten neun Monaten abloste. Auf Grund dieser giinstigen
Entwicklungen trat in der Bilanz der laufenden Posten an die Sielle eines Defizits
von 115 Millionen Dollar aus den ersten drei Quartalen 1964 ein Uberschuf8
von 120 Millionen Dollar im letzten Vierteljahr. Fiir das Gesamtjahr war die
Ertragsbilanz ausgeglichen, wihrend sich 1963 ein Defizit von 85 Millionen Dol-
lar ergeben hatte.

Auch die Kapitalbilanz verbesserte sich im vergangenen Jahr wegen der
Zunahme der privaten Nettokapitalzufliisse von 20 auf 130 Millionen Dollar.
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Diese Zunahme war das Ergebnis einer Verringerung der Abfliisse im Wertpapier-
verkehr von 85 auf 20 Millionen Dollar, wihrend zugleich der Aktivsaldo auf
Grund von Direktinvestitionen und anderen privaten Transaktionen stieg. Die
Neitoauslandsverschuldung é6ffentlicher Unternehmen und staatlicher Kreditin-
stitute erhohte sich, aber die Kreditaufnahme des Staates und der éffentlichen
Haushalte verringerte sich etwas. Insgesamt wuchs der Nettokapitalzuflul von
75 Millionen Dollar im Jahre 1963 auf 200 Millionen im vergangenen Jahr an.
Da jedoch der KapitalzufluB im Zusammenhang mit den Verinderungen der
Nettoposition der Kreditinstitute im vergangenen Jahr viel geringer war als im
Jahre 1963, belief sich der GesamtiiberschuBl, wie ihn die Verinderung der offi-
ziellen Reserven zeigt, auf 250 Millionen Dollar oder auf nur 30 Millionen mehr
als im Jahre 1963.

Osterreich, Der Aktivsaldo der gesamten Zahlungsbilanz verminderte sich
von 145 Millionen Dollar im Jahr 1963 auf 80 Millionen Dollar im vergangenen
Jahr. Der UberschuB in der Leistungsbilanz lag um 40 Millionen Dollar héher,
die Nettokapitaleinfuhr einschlieflich der nichterfaBfiten Posten und der Ermitt-
lungsfehler jedoch um etwa 100 Millionen Dollar niedriger.

Die Einfuhr stieg unter der Wirkung der lebhaften Binnenkonjunktur, der
Zollsenkungen und der MaBnahmen zur Liberalisierung des AuBenhandels um
11 Prozent. Die Ausfuhr erhéhte sich 1964 im Zuge der Belebung der Auslands-
nachfrage nach Grundstoffen und Halbwaren um 9 Prozent, gegeniiber 5 Pro-
zent im Vorjahr. Auch die Fertigwarenausfuhr expandierte wiederum kriftig.
Das Handelsbilanzdefizit — das fast in voller Héhe im Verkehr mit den EWG-
Lindern anfiel — weitete sich entsprechend von 340 auf 415 Millionen Dollar
aus, Fir die asterreichischen Exporteure wird es immer schwieriger, ihre Position
auf diesen Mirkten zu halten.

Der UberschuB im Dienstleistungsverkehr — der zu ither 90 Prozent aus
dem Fremdenverkehr anfiel — stieg von 345 auf 420 Millionen Dollar; das Akti-
vum in der Bilanz der unentgeltlichen Leistungen erhéhte sich von 15 auf 55 Mil-
lionen Dollar. Hierin kommt hauptsichlich eine groBe Sonderzahlung der deut-
schen Regierung und das Auslaufen der gemilB3 dem Staatsvertrag zu erbringenden
Leistungen an die Sowjetunion im Jahre 1963 zum Ausdruck.

Die Nettoeinfuhr langfristigen Kapitals verminderte sich im vergangenen
Jahr von 100 auf 20 Millionen Dollar, da die osterreichische Kreditgewihrung
an das Ausland nach den Liberalisierungsmalinahmen von 1963 betrichtlich an-
stieg, wihrend die auslindischen Nettokapitalanlagen in Osterreich abnahmen.

Schiweiz, Im vierten aufeinanderfolgenden Jahr erhohte sich das Defizit in
der schweizerischen Ertragsbilanz, da der Einfuhriiberschuf3 rascher wuchs als
die Einnahmen aus dem Dienstleistungsverkehr.

Infolge der starken Nachfrage sowohl im Inland wie auch im Ausland wei-
tete sich der AuBenhandel 1964 beschleunigt aus. Die Einfuhr stieg um 11 Pro-
zent und die Ausfuhr um 10 Prozent — gegeniiber 8 bzw. 9 Prozent im Jahre
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1963 —, und das Handelsbilanzdefizit erhdhte sich von 820 auf 945 Millicnen
Dollar. Im ersten Quartal 1965 betrug der EinfuhriiberschuB auf Jahresbasis
nur noch 863 Millionen Dollar, Die Nettoeinnahmen aus dem Dienstleistungs-
verkehr werden fiir die vergangenen zwet Jahre auf ungefihr denselben Betrag
geschitzt, namlich auf 460 bzw. 485 Millionen Dollar, wobei 1964 die steigenden
. Einnahmen aus dem Fremdenverkehr und in der Bilanz der Kapitalertrige mehr
oder weniger durch hohere Uberweisungen der Gastarbeiter ausgeglichen wurden.

Der Nettokapitalzustrom, errechnet als Differenz zwischen der Verdnderung
der offizicllen Reserven und dem Saldo der Ertragsbilanz, belief sich im vergan-
genen Jahr auf rund 500 Millionen Dollar, gegeniiber 560 Millionen Dollar im
Jahre 1963. Er konzentrierte sich auf das zweite und das vierte Quartal des Jahres.
Wihrend die Geldmarktverknappung im Frithsommer die Banken veranlaBt hatte,
Auslandsguthaben zuriickzurufen, um ihre Liquiditit zu erhéhen, beruhte der
KapitalzufluB am Ende des Jahres hauptsichlich auf der Pfundkrise und auf
den iiblichen Jahresultimotransaktionen der Banken.

Skandinavische Linder. Die zusammengefalite Ertragsbilanz der drei skandi-
navischen Linder zeigte 1964 ungefihr das gleiche Bild wie 1963, da eine Ver-
besserung der norwegischen Bilanz der laufenden Posten die sprunghafte Auf-
wirtsbewegung der dinischen Importe kompensierte.

In Danemark hat die laufende Rechnung in den letzten Jahren starke
Schwankungen aufgewiesen. 1962 trieb ein kriftiger Anstieg der Binnennachfrage
den Fehlbetrag auf eine Hohe von 190 Millionen Dollar. 1963 kam auf Grund
der Restriktionspolitik ein Uberschu von 50 Millionen Dollar zustande. Im
vergangenen Jahr ergab sich infolge einer erneuten Nachfrageexpansion wieder
ein Fehlbetrag von 55 Millionen Dollar, Die Ausfuhren wiesen eine weitere be-
trachtliche Steigerung auf (10 Prozent gegeniiber 14 Prozent im Jahre 1963),
doch die Importe, die 1963 unverindert geblieben waren, nahmen um 17 Prozent
zu, so daB sich das Handelshilanzdefizit von 65 Millionen auf 215 Millionen
Dollar erhéhte. Beinahe ein Drittel der Importsteigerung betraf die Einfuhr von
Maschinen und Transportausriistung und ungefihr ein weiteres Drittel industrielle
Erzeugnisse fiir Produktionszwecke. Die Beziige aus den EFTA- und den EWG-
Lindern weiteten sich ungefihr in gleichem MaBe, ndmlich um 30 Prozent aus,
Von der Steigerung des Aktivsaldos im Dienstleistungsverkehr von 115 auf 160 Mil-
lionen Dollar entfiel etwa die Hilfte auf den Anstieg der Einnahmen aus dem
Seetransport.

Der UberschuB in der Kapitalbilanz, der zum groBten Teil aus dem lang-
fristigen Kapitalverkehr herriihrte, erhohte sich von 170 Millionen Dollar im
Jahr 1963 auf 225 Millionen Dollar im vergangenen Jahr. Die dffentlichen Stel-
len sowie die Telefon- und die Elektrizititsgesellschaften nahmen wihrend der
ersten Monate 1964 im Ausland in groBem Umfang Kapital auf — angeregt durch
niedrigere Zinssitze und unterstiitzt von der Regierung, die die Devisenposition
stirken wollte, Nachdem dieses Ziel im Laufe des Friihjahrs erreicht war und
sich die Bankenliquiditit verbessert hatte, unterband die Regierung Anfang Juni
die Kreditaufnahme durch éffentliche Stellen und konzessionierte Gesellschatten.
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Insgesamt belief sich die durch solche Kredite zustande gekommene Netto-
kapitalzufuhr im Jahre 1964 auf 145 Millionen Dollar; sie lag damit geringfiigig
iiber dem Votjahresergebnis.

In Norwegen betrug 1964 der UberschuB der Gesamthilanz 40 Millionen
Dollar, gegeniiber 50 Millionen Dollar im Vorjahr. Der Fehlbetrag in laufender
Rechnung verringerte sich von 195 auf 80 Millionen Dollar, hauptsichlich in-
folge der giinstigeren Austauschbeziehungen im AuBenhandel, einer Abnahme der
Schiffseinfuhren und einer Steigerung der Einnahmen aus dem Seetransport.

Die Warenausfuhr, ohne die Ausfuhr von Schiffen, stieg um 19 Prozent
und die Einfuhr um 13 Prozent oder doppelt so rasch wie im Vorjahr. In der
Nachfrage nach norwegischen Waren kommt die Lageraufliillung im Ausland,
insbesondere im Vereinigten Konigreich, zum Ausdruck, Erstmals seit vielen
Jahren zogen die Ausfuhrpreise an, und zwar um 3 Prozent, verglichen mit einer
Zunahme der Einfuhrpreise um 1 Prozent. Das Auflenhandelsdefizit war 1964
ungefihr ebenso hoch wie im vorangegangenen Jahr — 500 Millionen Dollar.
Da die Netto-Schiffseinfubr von 250 Millionen Dollar im Jahr 1963 auf 190 Mil-
lionen Dollar sank, verringerte sich das Defizit in der gesamten Handelsbilanz
von 750 auf 700 Millionen Dollar,

Die mit dem Bau und der Einfuhr von Schiffen zusammenhingenden Dar-
lehen und Kredite, die 155 Millionen Dollar im Jahre 1963 betragen hatten, fielen
im vergangenen Jahr auf 50 Millionen Dollar zuriick. Da die Nettoverschuldung
der offentlichen Stellen und sonstige Darlehen und Kredite sich etwas auswei-
teten, verminderte sich die Nettokapitaleinfuhr von 225 auf 135 Millionen Dollar.

Die Ertragsbilanz Schwedens hat wihrend der letzten zwei Jahre ein ge-
ringfiigiges jahrliches Defizit von etwa 30 Millionen Dollar aufgewiesen. 1964
stiegen die Exporte um 15 Prozent und damit etwas rascher als die Importe, so
daB sich der Einfuhriiberschul von 190 auf 180 Millionen Dollar verringerte.
Der Aktivsaldo im Dienstleistungsverkehr nahm jedoch ein wenig ab, wodurch
die Verbesserung in der Handelsbilanz zum Teil aufgehoben wurde.

Der Verknappung, die im vergangenen Jahr auf dem inlindischen Kredit-
markt herrschte, stand eine ausgedehnte Kreditaufnahme im Ausland und auch
eine glinstigere Gestaltung der Zahlungsmodalititen im AuBenhandel gegen-
iiber. Wiihrend der private Sektor im Jahre 1963 netto 50 Millionen Dollar an
das Ausland ausgelichen hatte, kam es 1964 zu eciner Nettokreditaufnahme im
Umfang von 90 Millionen Dollar. Insgesamt folgte der Nettokapitalausfuhr des
Jahres 1963 in Hohe von 60 Millionen Dollar im vergangenen Jahr eine Netto-
cinfuhr in etwa derselben Hohe. AuBerdem stieg die Mittelzufuhr iiber die nicht-
erfaiten Transaktionen von 45 auf 160 Millionen Dollar. Entsprechend zeigte
die Gesamthilanz nach einem Defizit von 45 Millionen Dollar nunmehr einen
UberschuB3 von 200 Millionen Dollar.

Fapan. Nach einer ernsthaften Verschlechterung im Jahre 1963 verbesserte
sich die Bilanz der laufenden Posten im vergangenen Jahr infolge eines giinstigen
Ergebnisses im Handelsverkehr. Da sich aber der NettokapitalzufluB verringerte
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Japan: Zahlungsbilanz'

1964

1963 1964
1. Halhjahr | 2. Halbjahr

Millionen US-Dollar

Warenhandel
Einfuhr . . . . . . . . . . . ... .. 5 565 6 480 3 280 2 200
Ausfuhr . . . L L L L L L L L o 5 356 G 580 2 4885 3 685
Saldo des Warenhandels . . . . . ., .., .. — 210 + 100 — 395 + 495
Dienstloistungen
Transport . . . L v L e e e e e — 235 — 230 — 110 — 120
Gehiihren usw., Kapitalertrige . . . . . . . . . . — 285 — 330 -~ 168 — 175
Sonstige Dienstleistungen® . . . . . . . . .. .. + 158 + 100 + 50 + 50
Saldo der Dienstleistungen . . . . . . ., .. — 365 — 450 - 218 — 245
Saldo der laufenden Posten . . . . . . ., ., — 575 — 360 -— B10 + 250
Langfristige Kapitalleistungen. . . . ., . . . + 470 + 380 + 195 + 185
Saldo der Grundbitanz . . . . . . L L L L L — 105 + 20 — 415 + 435
Kurzfristige Kapitalteistungen . . . . . . . .. + 185 + 95 + 425 — 330
NichtertaBte Posten und Ermittlungsiehler , . . , . . — 45 — 185 — 130 — &5

Saldo der Gesamtbilanz (= Saldo der
Devisenbilanz) . . . . . . . . . . .. ... + 38 - 80 - 120 + 40

* Auf Zahlungsbasis,  ® EinschlieBlich der Ausgaben ausléndischer militdrischer Dienststellen in Japan.

und das Defizit bei den nichterfaBBten Transaktionen zunahm, folgte in der Ge-
samtbilanz einem UberschuB von 35 Millionen Dollar ein Defizit von 80 Millio-
nen Dollar.

Wihrend die Einfuhr 1963, als Reaktion auf die kriftige Belebung der in-
landischen Konjunktur, fast doppelt so schnell gestiegen war wie die Ausfuhr, war
die Situation im Jahre 1964 umgekehrt. Monetire RestriktionsmaBnahmen, die
wihrend des ganzen Jahres in Kraft waren, verlangsamten den Importanstieg von
22 auf 16 Prozent, wihrend die lebhafte Auslandsnachfrage die Zuwachsrate im
Export von 12 auf 23 Prozent hinauftrieb. Da sich der Unterschied zwischen den
Zuwachsraten in der zweiten Jahreshilfte noch ausweitete, folgte dem Handels-
bilanzdefizit von fast 400 Millionen Dollar im ersten Halbjahr ein UberschuB von
nahezu 500 Millionen Dollar in der zweiten Jahreshilfie.

Der Verbesserung der Handelsbilanz um 300 Millionen Dollar im gesamten
Jahr stand ein Anstieg des Passivsaldos im Dienstleistungsverkehr um 100 Mil-
lionen Dollar gegeniiber. So verminderte sich der Fehlbetrag in laufender Rech-
nung nur von 375 auf 360 Millionen Dollar.

Die langfristige und die kurzfristige Nettokreditaufnahme im Ausland sanken
im Jahre 1964 um je rund 90 Millionen Dollar ab. Die Verringerung der Netto-
einfuhr von langfristigem Kapital war auf gréoflere Riickzahlungen und erhéhte
japanische Neuinvestitionen im Ausland zuriickzufithren, wihrend der Riickgang
bei der Einfuhr von kurzfristigem Kapital, meistenteils Importkredite, mit der
Verlangsamung der Wareneinfuhr zusammenhing,
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AuBenhandelspolitik

Ein weiterer Schritt in Richtung auf eine engere wirtschaftliche Integration
der EWG-Linder wurde am 15. Dezember 1964 unternommen, als der Minister-
rat ein gemeinsames Getreidepreisniveau festseizte, das ab 1. Juli 1967 in Kraft
treten soll. Von diesem Zeitpunkt an wird auf dem Agrarsektor gegeniiber der
einzelstaatlichen eine gemeinsame Preispolitik iiberwiegen. Zwel weitere Fort-
schritte in dieser Richtung waren das Inkrafttreten der Marktordnungen fiir Reis
im September 1964 und fiir Milcherzeugnisse und Rindfleisch im November.
Die besonders wichtige Frage der Finanzierung der gemeinsamen Agrarpolitik
iiber den Ausrichtungs- und Garantiefonds wurde jedoch noch nicht endgiiltig
geregelt.

Die Binnenzélle der Gemeinschaft wurden am 1. Januar 1965 um weitere
10 Prozent ermiBigt, so daB die Zollbelastung fiir gewerbliche Waren nunmehr
30 Prozent ihres urspriinglichen Standes betrdgt. In diesem Zusammenhang sei
daran erinnert, daf} assoziierte Linder in den Genufl dieser Zollsenkungen kom-
men, ohne dafiir eine Gegenleistung erbringen zu miissen.

Was den gemeinsamen AuBentarif betrifft, so hat sich der Ministerrat im
Mai 1964 iiber die Zélle auf Mineralsl und Mineralslerzeugnisse, die in der
Liste G des Vertrages von Rom enthalten sind und durch Verhandlungen fest-
gesetzt werden sollten, geetnigt, so daBl keine weiteren Zollpositionen mehr fest-
zusetzen sind.

Am 1, Oktober 1964 legte die EWG-Kommission dem Ministerrat und den
Regierungen der Miigliedslinder ein Memorandum mit dem Titel ,Initiative
1964* vor, welches ein handelspolitisches, wahrungspolitisches und sozialpoliti-
sches Programm aufstellt, mit dem, nach den Vorstellungen der Kommission,
die politische Union schneller verwirklicht werden soll. So ist beabsichtigt, den
gemeinsamen Auflentarif am 1. Januar 1966 in Kraft zu setzen und alle Binnen-
zélle bis Ende 1966 zu bescitigen. AuBlerdem sollen bis 1. Januar 1970 simt-
liche indirekten Handelsbeschrankungen innerhalb der Gemeinschaft, insbeson-
dere die Grenzkontrollen, abgeschafft sein.

Was die Beziehungen zur AuBenwelt anlangt, so sind die Assoziierungs-
abkommen der EWG mit den niederlindischen Antillen und der Tiirkei am
I. Oktober bzw. am I. Dezember 1964 in Kraft getreten, und Handelsabkommen
wurden mit Israel im Juni 1964 und mit dem Libanon im Mai 1965 geschlossen.

SchlieBlich soll erwihnt werden, daBl der Ministerrat im Miirz 1965 dem
ZusammenschluB der drei Exekutiven der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft,
der Europiischen Atomgemeinschaft und der Europiischen Gemeinschaft fiir
Kohle und Stahl zum 1. Januar 1966 zustimmte.

Der Zusammenhalt in der Europiischen Freihandelszone wurde seit dem
letzten Oktober, als das Vereinigte Konigreich einen voribergehenden 15prozen-
tigen Zollzuschlag auf seine Einfuhren aus Zahlungsbilanzgriinden verfiigte, ernst-
haft auf die Probe gestellt, Diese MaBnahme wurde vom EFTA-Rat einer ge-
nauen Uberpriifang unterzogen, und anliBlich des Treffens im Februar 1965
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verkiindete der britische Vertreter eine Reduzierung des Zuschlages auf 10 Prozent
ab 26. April. Abgesehen von diesem vortibergehenden Riickschlag ermiBigten die
EFTA-Linder am 31. Dezember 1964 ihre Binnenzélle auf gewerbliche Waren um
weitere 10 Prozent und biclten dadurch Schritt mit der Entwicklung in der EWG.
Eine weitere Ermifigung um 10 Prozent soll Ende 1963 stattfinden, und die Auf-
hebung der restlichen Zollbelastung von 20 Prozent ist fiir Ende 1966 vorgesehen.

Im Rahmen des Allgemeinen Zoll- und Handelsabkommens wurde die im
Mai 1964 eréffnete Kennedy-Runde fortgesetzt. Diese Verhandlungen zielen
hauptsichlich auf eine 50prozentige lineare Senkung der Einfuhrzélle, Von den
Entwicklungslandern wird jedoch nicht erwartet, daB sie den industrialisierten
Lindern Reziprozitit gewidhren. Was letztere betrifft, so wurde in Anbetracht
der vorhandenen Unterschiede in der Struktur und der Héhe bestimmter Zille
vereinbart, eine begrenzte Zahl von Ausnahmen von der 530-Prozent-Regel zu-
zulassen, wenn diese durch iibergeordnete nationale Interessen gerechtfertigt sind.
Die Europiische Wirtschaftsgemeinschaft, Finnland, Japan, das Vereinigte Komg-
reich und die Vereinigten Staaten haben ihre Ausnahmelisten fristgerecht zum
vereinbarten Termin am 16. November 1964 hinterlegt, und im Dezember wurde
mit der Gegeniiberstellung dieser Listen begonnen.

Im Mai 1965 haben die wichtigsten Gesprichspartner in den Agrarver-
handlungen — die Hauptproduktionslander, die EWG, Japan und das Vereinigte
Kénigreich — ihre Vorschlige zur Organisation des Weltgetreidemarktes dar-
gelegt und somit den Weg fiir Verhandlungen frei gemacht.

Im Mai 1963 war von den Vertragslindern ein Aktionsprogramm zur Forde-
rung der Ausfuhren aus Entwicklungslindern angenommen worden, und seither
haben eine gewisse Zahl von Lindern ihre Einfuhrzélle auf tropische Erzeugnisse,
insbesondere auf Tee, gesenkt oder beseitigt.

Um den Entwicklungslindern wirksamer zu helfen, haben die Vertrags-
lander des GATT (dem gegenwiirtig sechsundsechzig Lander als Vollmitglieder
und sechs weitere als vorliufige Mitglieder angeschlossen sind) im vergangenen
November in Ergidnzung des Abkommens dem Text eines neuen Kapitels zuge-
stimmt, dem Teil IV iiber Handel und Entwicklung. Dieser Teil enthilt fiir die
industrialisierten Mitgliedslinder die vertragsmifBige Bindung, entweder einzeln
oder gemeinsam bestimmte MaBnahmen zu ergreifen, um die Exporte der Ent-
wicklungslinder zu fordern. Vorbehaltlich der Ratifizierung trat er am 8. Februar
1965 provisorisch in Kraft.

Ein weiteres Gremium, das sich mit den Problemen der Entwicklungslander
befaBt hat, ist die Konferenz fiir Handel und Entwicklung der Vereinten Nationen,
die von Mirz bis Juni 1964 tagte. Es wurde die Schaffung eines stindigen Handels-
und Entwicklungsrates beschlossen, die von der Generalversammlung der Vereinten
Nationen am 30. Dezember 1964 formell gebilligt wurde. Der Rat ist ein Organ
der Vereinten Nationen und setzt sich aus Vertretern von fiinfundfiinfzig Staaten
zusammen, namlich zwelunddreiBig Entwicklungslindern, sechzehn Industrie-
lindern und sicben Lindern mit zentralgelenkter Wirtschaft. Auf seiner ersten
Sitzung im April/Mai 1965 beschlof} der Rat, sein Sekretariat in Genf einzurichten.
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II1. GOLD, RESERVEN UND DEVISEN

Die internationale Liquiditit hat sich 1964 wiederum erheblich erhsht.
Bei einem Gesamtangebot an neuem Gold im Werte von 1,9 Milliarden Dollar
stiegen die Goldreserven der Welt um 0,7 Milliarden auf 43 Milliarden Dollar.
Der bemerkenswerteste Vorgang war im vergangenen Jahr aber die sehr grofle
Zunahme der amtlichen und privaten Devisenbestinde. Die Dollarbestdinde aufier-
halb der Vereinigten Staaten wuchsen um 2,5 Milliarden auf 31,2 Milliarden
Dollar und die Sterlingguthaben auBerhalb des Vereinigten Konigreichs um
1,4 Milliarden auf 14,4 Milliarden Dollar. Die Erhéhung der Dollarbestinde
ergab sich zum gréBten Teil bei denjenigen der Geschiftsbanken und sonstigen
privaten Besitzer, wihrend der Zuwachs der Sterlingguthaben ausschlieBlich aus
den Krediten des IWF und der Zentralbanken an das Vereinigte Konigreich
herriihrte.

LiaBt man die internationalen Institutionen beiseite, so stieg die internatio-
nale Liquiditit 1964 um 3,5 Milliarden Dollar — etwa ebensosehr wie 1963,
3 Milliarden Dollar flossen den kontinentaleuropéischen Lindern zu, davon
1,2 Milliarden Dollar in Gold, 1 Milliarde in Dollar und 0,7 Milliarden im Rah-
men der IWF- und AKV-Positionen. Die internationalen liguiden Forderungen
des Vereinigten Konigreichs sanken um 0,9 Milliarden Dollar, dicjenigen der
Vereinigten Staaten um nur 0,2 Milliarden Dollar. Die internationale Liquiditat
der anderen Linder nahm 1964 um 1,6 Milliarden Dollar zu, von denen die Hilfte
auf die Entwicklungslinder entfiel.

Beim IWF wurde 1964 brutto eine Summe von 2 Milliarden Deollar und
damit der nichsthdchste Betrag seit dem Ergebnis von 1961 (2,4 Milliarden
Dollar) gezogen. Das Vereinigte Konigreich und die Vereinigten Staaten nahmen
mit 1 bzw. 0,5 Milliarden Dollar die gr5Bten Betrige auf. Im Mai 1965 zog das
Vereinigte Konigreich wiederum 1,4 Milliarden Dollar. An der ITWF-Jahres-
versammlung von 1964 wurde eine — nachher auf 25 Prozent festgesetzte — all-
gemeine Quotenerhthung beschlossen, die derzeit gerade durchgefiihrt wird.

Im ersten Halbjahr 1964 war die Verfassung der Gold- und Devisenmirkte
ziemlich ruhig. Im letzten Quartal jedoch fiihrte die Pfundkrise in Verbindung
mit einer erneuten Schwiche des Dollars zu wachsender Anspannung am Lon-
doner Goldmarkt, withrend das Pfund sowohl am Kassamarkt wie am Termin-
markt durch umfassende amtliche Stiitzung verteidigt werden muBte. Einen
groBen Teil des ersten Quartals 1965 hindurch lieBen die durch die Krise aus-
geldsten Befiirchtungen, die durch Vorschlige einer Riickkehr zum Goldstandard
verstirkt wurden, die Goldnachfrage am Markt noch mehr anschwellen.

Bei der internationalen Liquiditit hat sich das Bild im ersten Quartal 1965
vollstindig gewandelt. Die amtlichen Goldreserven der Linder gingen wahr-
scheinlich etwas zuriick, Ihre kurzfristigen Dollarbestiinde sanken um 0,6 Mil-
liarden Dollar und ihre Sterlingguthaben um 0,1 Milliarden Dellar, Somit kénnte
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sich ihre internationale Liquiditit um fast 1 Milliarde Dollar verringert haben,
Zum Teil beruhte das auf dem Umfang der nichtmonetiren Goldnachfrage;
ausschlaggebender waren aber Umwandlungen von Dollar in Gold beim US-
Schatzamt.

Golderzeugung und Goldmirkte

In der ganzen Welt (ohne die Sowjetunion, die anderen osteuropaischen
Linder, Kontinentalchina und Nordkorea) sind 1964 schitzungsweise etwas
mehr als 40 Millionen Unzen Gold erzeugt worden, die zur amtlichen Dollar-
paritat 1,4 Milliarden Dollar wert sind. Der Erzeugungszuwachs war mit rund
1,5 Millionen Unzen praktisch ebenso groB wie 1963. In relativen Zahlen stellte
sich dic Erh6hung im Jahre 1964 auf 3,9 Prozent, verglichen mit 4,3 Prozent
1963 und 6,6 Prozent 1962,

Der letzijihrige Zuwachs beruhte abermals ausschlieBlich auf der Auswei-
tung der Erzeugung Siidafrikas — um 1,7 Millionen Unzen bzw. 6,2 Prozent —,
wihrend die Gewinnung in der iibrigen Welt weiterhin leicht riicklaufig war,
Auch in Siidafrika allein war der Zuwachs an neugewonnenem Gold nun schon
das zweite Jahr hintereinander sowohl absolut wie relativ kleiner als im jewei-
ligen Vorjahr; 1963 hatte er 1,9 Millionen Unzen oder 7,6 Prozent, 1962 noch
2,6 Millionen Unzen oder 11,2 Prozent betragen.

In Siidafrika wurde 1964 mit einer leicht verringerten Zahl von Arbeits-
kriiften um 13 Prozent mehr Golderzgestein verarbeitet als 1963, und die

Goldgewinnung

1929 1940 1846 1953 1961 1962 1963 1964
1000 Unzen Feingold
Siidafrika . . . . . .. .. 10412 | 14048 | 11927 | 11941 | 22 946 | 25 506 | 27 432 | 29 137
. Kanada . . . ... 1928 5 333 2 849 4 056 4 474 4 158 3972 3799
Vereinigte Staaten . . . . . 2 059 4 870 1 576 1958 1 548 1543 1427 1410
Australien . . . . . .. ., 427 1644 824 1078 1076 1069 1024 266
Ghana . . . . . .« .+ .+ .. 208 886 586 73 834 f-3-1-] a21 863
Siid-Rhodesien . . . . . . 561 826 545 501 570 555 £68 575
dapan . . . - . 0 o 338 867 40 258 are 421 433 480
Philippinen . . . . . . ., 183 1121 1 481 424 423 376 425
Kolumbien . . . . . . . ., 137 32 437 437 401 397 325 350
Mexiko . . . . . . . ... 655 883 421 474 269 237 238 212
Zusarmer . . . . . . 168685 [ 31 168 [ 19205 | 21912 ( 32921 | 35 187 | 36 714 | 38 197
Sonslige Ldnder' . . . . . ., 1716 | BB | 2485 | 2188 | 1770 | 1803 | 1886 | 19503
Geschalzte
Welterzeugung . . 18600 | 37000 { 21700 | 24100 | 34700 | 37000 | 38 600 | 40 100
Wert der geschatzten Millionen US-Dollar
Welterzeugung
zu 35 Dollar ja Feinunze . . 880 1288 760 845 1215 1 296 13580 1 400

! Ohne die Sowjetunion, Osteuropa, Kontinentaichina und Nardkorea.
* Zu dem damallgen amtlichen Prels von 2067 Dollar je Feinunze 385 Millionen Dollar
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Goldausbeute je Tonne verarbeiteten Erzgesteins stieg um 43j Prozent; dadurch
erhdhten sich die Gesamigewinne um 61} Prozent. Die bessere Goldausbeute wur-
de durch Lohnanhebungen ungefihr ausgeglichen, so daB die Durchschnitts-
gewinne je Unze gewonnenen Goldes praktisch unverindert bei 16,30 Dollar
blieben. Sowohl in den alten wie in den neuen Minenunternehmen gingen die
durchschnittlichen Gewinne zuriick, und zwar um 314 und | Prozent. Aber der
Anteil der neuen Gruben an den Gesamtgewinnen nahm wiederum zu.

Betrachtet man das gesamte Erstangebot von Gold, so wurde 1964 der An-
stieg der Goldproduktion durch einen Riickgang der russischen Verkiufe mehr
als ausgeglichen, Das gesamte sowjetische Angebot kann fiir 1964 auf cinen Wert
von etwa 450 Millionen Dollar veranschlagt werden. Insgesamt ergibt sich fiir
das Erstangebot von Gold fiir 1964 ein Wert von schitzungsweise rund 1 850
Millionen Dollar; das ist etwas weniger als das entsprechende Angebot von 1963.
Da die private Goldnachfrage ein wenig hoher war als 1963, stand fiir die Uber-
nahme in die amtlichen Goldreserven nur noch Gold im Betrage von 725 (im
Vorjahr: 840) Millionen Dollar zur Verfigung, also knapp 40 Prozent des ge-
schitzten Angebots.

Herkunft und Verwendung des Goldes (Schitzung)

1960 1961 1962 1963 1964
Millionen US-Dollar
Goldgewinnung® . . . . . . - 1175 1215 1 298 1350 1 400
Goldvarkiufe der Sowjetunion 200 aono 200 [2:10] 450
Zugammen . . . . 1 375 1518 1 495 1900 1 850
Zunahme der amtlichen
Goldbestande* . . . . . . . 345 600 330 B840 T25
Verwandung zu anderen
Zwecken* . . . ... ... 1 030 915 1 1865 10680 1126
' Ohne die der Sowjetunlon, Osteuropas, Kontinentalchlnas und Nordkoreas. * Alg Rest errechnet.

Das Verhiltnis zwischen Nachfrage und Angebot am Goldmarkt variierte
in der Berichtszeit sehr. In den ersten acht Monaten des Jahres 1964 war die
Marktlage im allgemeinen ruhig, und die Notierungen beim Londoner ,,Fixing*
hielten sich zwischen 35,06 und 35,091 Dollar je Feinunze, Praktisch die ganze
Erhéhung der amtlichen Goldreserven im Jahre 1964 entfiel auf diese Monate;
allein im zweiten Quartal 1964 stiegen die Goldreserven um 520 Millionen Dollar,
wobei sich die russischen Verkiufe auf die Zeit von Mitte Mérz bis Ende April
konzentrierten.

In denselben acht Monaten erheblichen Anstiegs der Goldreserven war
auch die private Goldnachfrage rege. Danach wurde sie durch das Naherriicken
der Wahlen im Vereinigten Konigreich und in den Vereinigten Staaten und
durch politische Ereignisse in der Sowjetunion intensiviert, und im Oktober ging
der Londoner ,,Fixing**-Preis iiber 35,11 Dollar hinaus. Auch wenn sich die
Marktverhiltnisse im November etwas entspannten, nahm die private Nach-
frage weiterhin praktisch das gesamte neue Angebot auf. Im Dezember wurde
der Preis wieder fester; ganz am Jahresende stieg er auf iiber 35,12 Dollar; zu
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dieser Zeit bekam der Goldmarkt bereits die Auswirkungen der Pfundkrise und
der gleichzeitigen Schwiche des Dollars zu spiiren. Unter diesen Umstinden
begann die private Nachfrage nach Gold erstmals seit der Kubakrise vom Ok-
tober 1962 das neue Angebot von Gold zu iibersteigen.

Der Goldpreis am Londoner Markt
Woachendurchschnitte, in US-Dollar je Feinunze

35.20¢ 35.20

35.15 A . 3515

35.10
5087

3510

S5 OET

35405 35.05

35,00 —1—1

35.00

Im ersten Quartal 1965 blieb der Goldmarkt unter Nachfragedruck. Ob-
wohl die Pfundkrise damals schon ihren Hohepunkt iiberschritten hatte, waren
die durch sie ausgelosten Befiirchtungen nicht leicht zu beschwichtigen, Zwei
weitere Ereignisse bewirkten ebenfalls, daB die Goldnachfrage auBergewdhnlich
rege blieb. Anfang Januar 1965 wurde der BeschluB der franzdsischen Behérden
bekanntgegeben, einen gewissen Betrag an Dollarguthaben aus fritheren Zah-
lungsiiberschiissen in Gold umzutauschen. Dies 15ste am 8. Janvar eine Kauf-
welle aus, so daB der ,,Fixing“-Preis an diesem Tag auf fast 35,15 Dollar stieg.
Das US-Schatzamt bekriftigte sofort seine Entschlossenheit, den bestehenden
Goldpreis beizubehalten, und gab dieser Eckldrung zusitzliches Gewicht, indem
es die Abschaffung der Golddeckung fiir die Einlagenverbindlichkeiten des Fe-
deral Reserve System in die Wege leitete. Der Marktpreis sank darauthin auf
rund 35,12 Dollar. Das zweite Ereignis waren kritische AuBlerungen iiber den
Gold-Devisen-Standard und Anregungen, zum Goldstandard zuriickzukehren. Bis
Mitte Februar hatte der ,Fixing*‘-Preis wieder einen Stand von 35,15 Dollar
erreicht, und anfangs Mirz, zu einer Zeit, als die Vereinigten Staaten seit Jahres-
anfang schon 500 Millionen Dollar an Gold verloren hatten, stieg er auf nicht
weniger als 35,1714 Deollar. Einen Monat spiter lagen die Notierungen noch
iiber 35,15 Dollar, aber bis Ende April hatten sie sich auf 35,10 Dollar abge-
schwicht, und auf diesem Niveau blichen sie im Mai.
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Bestinde an Gold und Devisen

Die nichste Tabelle zeigt die amtlichen Goldbestinde der Linder, ihre
amtlichen und privaten Devisenbestinde und ihre IWF- und AKV-Nettopo-
sitionen. Bei dieser Abgrenzung erhéhten sich die internationalen liquiden Mittel
der Linder 1964 um 3,4 Milliarden Dollar, von denen 2,5 Milliarden auf Dollar
und fast der ganze Rest auf Gold entfielen. Die internationalen Institutionen,
die in der Tabelle nicht erfafit sind, hatten Ende 1964 praktisch die gleichen
Gold- und Dollarbestinde wie ein Jahr vorher; dagegen nahmen ihre Sterling-
guthaben um fast 1 Milliarde Dollar zu.

Gold. Die amtlichen Goldbestinde der Staaten {ohne die Sowjetunion, die
anderen osteuropidischen Linder, Kontinentalchina und Nordkorea) und der
internationalen Institutionen stiegen 1964 schitzungsweise um 723 Millionen
Dollar auf 43 Milliarden Dollar am Ende des Jahres. Wie schon &fters in letzter
Zeit haben die Goldreserven der kontinentaleuropiischen Liander betrdchtlich
zugenommen, nimlich um 1 144 Millionen Dollar; dazu erhthten sich die

LiZnderbestande an initernationaler Liquiditat

A Netto.
n- etto-
cold [ Y| Sior | gire | com | gest | o | merk
ollar - on posten
ling rungen? men und samt
AKY
Milliarden US-Dollar
Vereinigte Staaten . . | Verdnderung 1963 — 0,5 —_ +o01|—04|— 00— 0,4
Verfinderung 1964 — 0,1 + 024 — 01|+ 00|~ 0,3, — 0,3
Bestand Ende 1964 15,5 0,4° o1 16,0 0,8 16,8
Vereinigtes
Kénigreich . . . .| Veranderung 1963 — 0,1 ]| — 0,1 — 02| — 00| — 0,2
Yerinderunp 1864 — 0,3+ 0,5 + 02| — 1,0|— 0,8
Besland Epde 1944 &7 3 44— O, 5 e
Westlicher europi-
ischer Kontinent . . | Verdnderung 1983 + L,w|+ 0,8, — 0,0 + L8|+ 41|+ 1,91+ 0,6
Verdnderung 1964 + 1,1+ 1,0+ 0,1 + 22|+ 0,7 |+ 22|+ 0,4
Bestand Ende 1964 18,3 10,6 1,9 30,8 2,4 33,3 1,0
Zusammen . . .| Verdnderung t963 + 08|+ 07|—0,0]4+ 041+ ,2|+ 00+ 1,3||+ 046
Verinderung 1964 + 7|+ ,5|+ 03| —01 |+ 2,4|— 05|+ 1,B|+ 0,4
Bestand Ende 1964 36,0 12,9 2,3 o,7 5,3 2,7 54,0 7.0
Dbrige Linder . . . .| Verinderung 1263 + 03|+ 11|+ 07|+ 00+ 21|+ 0,0+ 22|+ 0,1
Veranderung 1964 + 02|+ 1,0+ 0| — 018+ 12|+ 08|+ 1,6 —
Bestand Ende 1964 4,9 12,4 .4 0,4 27,7 0,0 27,1 0,7
Insgesamt . . . .| Verdnderung 1263 + 7|+ 1,8+ 0,7+ Q1|+ 34|+ 01| + 344+ 0,7
Verdnderung 1964 + 9|+ 25|+ 0,8| — 02|+ 36| — 02|+ 34+ 0,4
Bestand Ende 1964 40,8 25,4 11,7 a,5 78,4 57 81,1 7,1
Insgesamt — amili-
che Stellen . . | Verdnderung 1963 + 0,7 . + 03|+ 0,1 f + 0,1 . + 0,7
Verinderung 1964 + 09|+ 0,74+ 0,3 — 02|+ 1,7|— 02|+ 1,6]+ 044
Bestand Ende 1964 40,8 | 14,3 4,9 0,5| 62,6 2,7| &5,3 1,7

1 Bestinde des Auslands an Kurzfristipen Dollarguthaben und marktfihigen US-Staatspapieren mit einer Gesamt-
laufzeit von mehr als einem Jahr. 2 Amtliche Bestande der Vereinigten Staaten an konvertierbaren Wahrungen,
ausgenommen Pfund Sterling, und amtliche Frankenguthaben der Frankenzong, * Nichtmarktiahige, mittelfristige
mabilisierbare US-Staatspapiere, avsgenommen digjenigen, die die Regierung Kanadas im Zusammenhang mit Trans-
aktionen gemiB dem Columbia-River-Abkommen erhalten hat. * Schitzung. * Ohne Berlcksichtigung eines
negativen Befrages von B0D Millionen Dollar fir Goldverkiufe des I'WF zum Erwerb US-amerikanischer Renditen-
papiere. * Diese Zahlen stammen aus US-Quellen. Deshalb sind amtliche Doltarguthaben des Auslands, die
sich bei Geschaftshanken aufierhath der Vereinigten Staaten befinden, als Guthaben der betreffenden Banken erfaBt.
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Goldreserven Kanadas um 209 Millionen Dollar. Andererseits verinderte sich
im Gegensatz zu den Jahren davor der Goldvorrat der Vereinigten Staaten nicht
sehr; er verringerte sich um nur 125 Millionen Dollar. Die Goldreserve des
Vereinigten Konigreichs sank um 348 Millionen Dollar und diejenige des IWF,
von der 250 Millionen Dollar im Zusammenhang mit der britischen Zichung
vom Dezember 1964 in Anspruch genommen wurden, um 133 Millionen Dollar.

Auf dem europiischen Kontinent stiegen die Goldreserven (hier einschlieB3-
lich derjenigen der BIZ und des Europiischen Fonds) bis Ende 1964 auf 18,3
Milliarden Dollar. Die kontinentaleuropiischen Staaten erhdhten ihre Goldreser-
ven um 920 Millionen Dollar: Gold fiir 706 Millionen Dollar kauften sie per
Saldo vom US-Schatzamt und Gold fiir 192 Millionen Dollar vom IWF. Von
den in der Tabelle auf Seite 129 beriicksichtigten Lindern stockten acht ihre
Goldreserven 1964 auf. Den groBten Zuwachs hatten Frankreich (554 Millionen
Dollar) und die Bundesrepublik Deutschland (404 Millionen Dollar).

Auf der anderen Seite sank die Goldreserve Italiens um 236 Millionen
Dollar und dicjenige der Schweiz um 95 Millionen Dollar. Der Goldverlust
Italiens beruhte auf einem Verkauf von Gold im Werte von 200 Millionen Dol-
lar an das US-Schatzamt nn Mirz 1964 und einer Goldbeitragszahlung von
58 Millionen Dollar an den IWF im August 1964. Im Riickgang der schweize-
rischen Goldreserve kam im wesentlichen zum Ausdruck, daB das Swap-Gold
der Schweizerischen Nationalbank aus den Bestinden der BIZ Ende 1964 einen
sehr viel geringeren Umfang hatte als ein Jahr vorher. Vergleicht man die Er-
gebnisse von Januar 1965 und Januar 1964, so ist der Goldbestand der National-
bank sogar gestiegen, und zwar um 153 Millionen Dollar.

Der Betrag, um den die Erhéhung der gesamten kontinentaleuropiischen
Goldreserven — 1 144 Millionen Dollar — diejenige der staatlichen kontinental-
europiischen Goldreserven — 920 Millionen Dollar — iibertraf, entsprach fast
genau dem Abbau der negativen Gold-Kassaposition der BIZ um 229 Millionen
Dollar. Dieser Riickgang beruhte weitgehend auf dem Ende 1964 kleineren Um-
fang der bereits erwihnten Gold-Swaps mit der Schweizerischen Nationalbank;
zusitzlich war die Gold-Kassaposition der BIZ Ende 1963 aber von offenen Kon-
trakten im Zusammenhang mit russischen Goldverkiufen beeinflult gewesen.

Der Goldvorrat der Vereinigten Staaten, der am Beginn des Jahres 15 596
Millionen Dwollar betragen hatte, verinderte sich in den ersten zehn Monaten
des Jahres 1964 per Saldo praktisch micht. Nach einem leichten Riickgang im
Januar und im Februar erhohte er sich im Mirz und April 1964 bei betricht-
licher UberschuBposition des Goldpools um 209 Millionen auf 15 727 Millionen
Dollar, Der Rest des Jahres, und zwar hauptsichlich dessen letztes Viertel,
brachte einen Riickgang um 256 Millionen auf 15 471 Millionen Dollar am Jah-
resende.

Da die inlindischen Verarbeiter Gold im Werte von 89 Millionen Dollar
erwarben, verkauften die Vereinigten Staaten 1964 an das Ausland per Saldo
nur Gold fiir 36 Millionen Dollar. Die Bruttoverkidufe betrugen 921 Millionen
Dollar, von denen 405 Millionen auf Frankreich und 225 Millionen auf die Bun-
desrepublik Deutschland entfielen. Die Bruttokiufe beliefen sich auf 885 Millionen
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Dollar; hiervon kamen 618 Millionen Dollar aus dem Vereinigten Kénigreich und
200 Millionen aus Italien. Unter dem Gold, das aus dem Vereinigien Kénigreich
stammte, befand sich auch vom Goldpool verteiltes Gold.

Der amtliche Goldbestand des Vereinigten Kénigreichs verringerte sich 1964
um 348 Millionen Dollar. Ein bescheidener Riickgang um 45 Millionen Dollar
war in der ersten Jahreshilfte zu verzeichnen, in der die Reserven per Saldo
noch stiegen. Der Rest wurde in den letzten vier Monaten des Jahres im Zusam-
menhang mit der Pfundkrise verkauft,

Die Goldreserve des Internationalen Wihrungsfonds sank 1964 um 133
Miilionen auf 2 179 Millionen Dollar. Der Fonds erhielt neue Goldbeitrige in
Héhe von 84 Millionen Dollar sowie Gold fiir 20 Millionen Dollar aus Riickzah-
lungen fritherer Kredite. Diesen Eingdngen, zu denen noch ein gewisser Betrag
an Zinszahlungen von Mitgliedslindern zu rechnen ist, standen Verkdufe im
Betrage von 250 Millionen Dollar an zehn Mitgliedslander im Dezember 1964
gegeniiber.

Obgleich noch keine vollstindigen Angaben fir das erste Quartal 1965
verfiighar sind, scheint festzustehen, dal} sich in diesem Zeitraum die gesamten
amtlichen Goldreserven verringert haben, Die bedeutendsten Vorginge waren
eine Abnahme der US-Goldreserve um 832 Millionen Dollar und ein Anstieg
der kontinentaleuropiischen Goldreserven um 660 Miilionen Dollar, von denen
468 Millionen auf Frankreich entfielen. Ferner verringerten sich die siidafrika-
nischen Goldreserven um 76 Millionen Dollar.

Depisen. Die amtlichen und privaten Dollar- und Pfundreserven der Lin-
der erhéhten sich 1964 um 2,9 Milliarden Dollar. Hiervon entfielen 2,5 Milliar-
den auf Dollar., Die Bestinde der Linder an Pfund Sterling, die in den ersten
drei Vierteln des Jahres 1964 wie schon 1963 zugenommen hatten, wurden ge-
gen Jahresende stark verringert, so dafl der Zuwachs fiir das gesamte Jahr nur
0,4 Milliarden Dollar betrug. Dieser Betrag beruhte fast ausschlieBlich auf der
dem Vereinigten Konigreich gewdhrien Zentralbankhilfe gegen Sterling auf
Swap-Basis.

An der Erhohung der Dollarbestinde des Auslands im Jahre 1964 war
zweierlel besonders bemerkenswert: Rund drei Viertel des Gesamtzuwachses ent-
fielen auf die privaten Bestinde, und die Position der Entwicklungslinder ver-
besserte sich abermals kriftig, Die folgende Tabelle zeigt, wie sich 1964 die amt-
lichen und die privaten Landerbestinde an Dollar in den einzelnen geographi-
schen Bereichen verindert haben.

Der grofite Teil des Zuwachses bei den privaten Dollarbestinden entfiel auf
das westliche Europa. Dies beruhte hauptsichlich auf der erneuten Ausweitung
des Eurodollarmarktes, Eine Ursache dieser Ausweitung — allerdings nicht die
einzige — war die Erhshung des Abflusses kurzfristigen Kapitals aus den Ver-
einigten Staaten auf den Rekordumfang von 2,2 Milliarden Dollar. Insbesondere
die von den Banken in den Vereinigten Staaten gemeldeten kurzfristigen Forde-
rungen gegen das Ausland stiegen von 6 auf 7,7 Milliarden Dollar. Die Forderungen



— 121 —

Verdnderung der LAnderbsstéinde an Dollar 1964

Amttiche Bestande Private Bestinde Gesamtbestand
Millionen US-Dollar
Westliches Europa® . . . . ... . . + 403 + 1057 + 1460
Kamada . - . . . . ... ... ... — t81 + 191 — 10
Lateinamerikanische Republiken . . . + 180 + 147 + 327
Agien . . . L. .00 00 s e . + 289 + 350 + G39
Afrika . . . . 00 + G + 7 + 13
Andere Lander . . . . . .. .. .. + 2 — &7 + 59
Inggesamt . . . . . . .. .. + G99 + 1809 4+ 2 808

* EinachlieBlich der B1Z und des Europélschen Fonds.

gegen asiatische Linder allein erhéhten sich um 0,8 Milliarden Dollar, von
denen 80 Prozent gegeniiber Japan bestanden.

Die gesamten Dollarguthaben Lateinamerikas, Asiens, Afrikas und der
sanderen Liander* nahmen 1964 um 1 Milliarde Dollar zu. Klammert man
Japan und Australien aus — in dieser Liandergruppe die einzigen entwickelten
Staaten mit betrichtlichen Dollarbestinden —, so ergibt sich, daB sich die Gut-
haben der Entwicklungslinder 1964 um 0,8 Milliarden Dollar erhéht haben.

Was die Linderbestinde an Pfund Sterling betrifft, so war 1964 die Entwick-
lung in den ersten neun Monaten und im letzten Quartal gegenliufig. In den
ersten neun Monaten stiegen die Guthaben der Sterlingzone um 0,6 Milliarden
Dollar und diejenigen der anderen Linder um 0,3 Milliarden Dollar. Im letzten
Quartal sanken die Guthaben der Sterlingzone um 400 Millionen Dollar und
die der anderen Linder um 150 Millionen Dollar. Der Riickgang der Guthaben
der Sterlingzone beruhte teils auf einer Verschlechterung der Zahlungsbilanz
dieses Bereichs, teils auf einem Vertrauensschwund gegeniiber dem Pfund. Zen-
tralbanken auBerhalb der Sterlingzone erwarben in den letzten vier Monaten des
Jahres Pfund Sterling im Betrag von 310 Millionen Dollar im Rahmen amtlicher
Stiitzungsvereinbarungen mit der Bank von England. Die iibrigen Pfundguthaben
auflerhalb der Sterlingzone gingen daher im vierten Qunartal stark zurick.

Betrachtet man das Jahr 1964 als Ganzes, so war fast der gesamte Zuwachs
an Sterlingguthaben eine Auswirkung der amtlichen Stiitzungsvereinbarungen
fir das Pfund. Da sich auch die Pfundguthaben der entwickelten Linder im
Sterlinggebiet (Australien, Neuseeland und Siidafrika} im ganzen Jahr leicht
erhthten, ergibt sich, daB die Entw1cklungslander ihre Pfundguthaben 1964
nicht anwachsen lieBen,

Dic Dollarbestinde der internationalen Institutionen haben sich 1964 prak-
tisch nicht verdndert. Die Dollarguthaben des IWF erhéhten sich — infolge der
Verdnderung der IWF-Nettoposition der Vereinigten Staaten — um 266 Mil-
lionen Dollar, wihrend die Guthaben der anderen Institutionen um fast den-
selben Betrag sanken. Die Zunahme der Sterlingbestinde der internationalen
Institutionen um 1019 Millionen Dollar beruhte auf der britischen Ziehung
beim IWF im Dezember.
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Internationaler Wiahrungsfonds

Die Entwicklung der Zahlungsbilanzen im Jahre 1964 laBt die wichtige
Rolle erkennen, die der Fonds als internationale Kreditquelle spielt. Gleichzeitig
macht diese Entwicklung deutlich, wie begrenzt die konventionellen Mittel des
Fonds bei Zichungswiinschen beider Schlisselwidhrungslinder sind. Die gesam-
ten Bruttoziehungen beliefen sich auf 1 950 Millionen Dollar — der nichsthichste
Betrag seit dem 1961 verzeichneten Ergebnis von 2478 Millionen Dollar, Von
den gesamten Nettoziehungen von ! 130 Millionen Dollar stammten nur 475
Millionen Dollar aus den Beitragen von Miigliedslindern; der Rest wurde durch
Goldverkiufe des Fonds und mittels der Allgemeinen Kreditvereinbarungen be-
schafft.

Transaktionen des |WF 1964

Zichungen Riickkiufe Mettozichungen
Millionen US-Dollar

Vereinigte Staaten . . . . . . . ... L.1:1. 277 248
Kanada . . . ... ... .. ..., - 187 — 197
Vereinigtes Kdnigreich . . . . . . . . 1 000 - 1 000
Ttallen . - - . « v v o v 0w 225 1] 159
Ubrige europdische Lander . . . . . . 19 47 — 28
Lateinamerika . . . . . . .. .. .. &3 150 — 87
Andere Lénder . . . . ... .. .. 118 83 as

Insgesamt . . . . .. .. .. 1950 820 1130

Die Zichungen dreier Mitgliedslinder gaben den Geschiften des Fonds
1964 das Geprige. Im Dezember 1964 nahm das Vereinigte Konigreich 1 Mil-
liarde Dollar in Anspruch, mit denen es kurzfristige Kredite zuriickzahlte, die
von Zentralbanken in den vorangegangenen Monaten gewihrt worden waren.
Die Vercinigten Staaten bezogen in fiinf Transaktionen insgesamt 525 Millionen
Dollar, die dem Verkauf von Devisen an andere, zur Riickzahlung fritherer Zie-
hungen gewillte Fondsmitglieder dienten, wodurch eine Belastung der Gold-
reserve der Vereinigten Staaten vermieden werden sollte. Die Nettoziehungen
der Verecinigten Staaten beim IWF betrugen nur 248 Millionen Dollar, da ins-
gesamt 277 Millionen Dollar durch Ziehungen anderer Linder beim Fonds ,,zu-
riickgekauft® wurden.

Italien zog im Mirz 1964 einen Betrag von 225 Millionen Deoilar. Hiervon
waren nur 68 Millionen Dollar an den Fonds zuriickzuzahlen; der Rest ent-
sprach fritheren Netto-Lirezichungen anderer Fondsmitglieder. Die Riickzahlung
wurde im September 1964 abgeschlossen, zum Teil iiber die Erhohung der ita-
lienischen Quote.

Kanada leistete die letzte Riickzahlung auf seine Ziehung von 300 Millio-
nen Dollar aus dem Jahre 1962. In der tibrigen Welt iiberstiegen die Riickkiufe
die Ziehungen um 80 Millionen Dollar.
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Die in den Transaktionen des Fonds bei weitem am meisten verwendete
Wihrung war 1964 die Deutsche Mark — sie wurde brutto im Betrage von 718
Millionen Dollar und netto im Gegenwert von 454 Millionen Dollar gezogen.
Danach kamen der US-Dollar und der franzosische ¥Franken mit Nettoziehun-
gen von 277 bzw. 232 Millionen Dollar, Ferner erfolgten Nettoziehungen von
kanadischen Dollar, hollandischen Gulden, belgischen Franken, spanischen Pe-
seten und japanischen Yen in Betrigen von 50 bis 100 Millionen Dollar.

Aus der folgenden Tabelle ist zu erschen, wie sich die Bestinde des Fonds
an den fithrenden Wihrungen seit 1958 verandert haben. Klammert man das
Vereinigte Koénigreich und die Vereinigten Staaten aus, so standen Ende Mirz
1965 in diesen Wihrungen 1,7 Milliarden Dollar zur Verfiigung, Am gleichen Da-
tum betrugen die noch offenen Standby-Zusagen des Fonds 0,5 Milliarden Dollar.

Bestinde des Fonds an ausgewdhlten Wihrungen von Mitgliedsldndern

Ende

Betrag

1958 1960 1962 1963 | 1964 Mérz 1966

Wahrung von Prozent der jewelligen Quote lTS“-IE;Iﬁ:r
Belgien . . . . . . . . ... 75 75 61 59 49 161
Deulschland (ER} . . . . . . 55 &1 34 30 7 ar
Frankrgich . . . . . . . .. 150 T4 44 43 349 245
alten . . . .. . .. ... —_ 75 28 18 T2 aze
Japan . . . . . L0 L. T5 75 &4 64 60 297
Kapada . . . . ., .. .. .. T0 T2 125 111 67 325
Miederlande . . . . . . . . . 75 71 51 51 45 184
Osterreich . . .. ... ., 75 75 65 50 3 3
Schweden . . . . ... .. 75 75 &8 65 52 78
Spanien . . . . ... . . - 118 15 G4 29 ag
Vareinigtes Kinigreich . . . 124 75 T4 75 126 2 449
Verainipte Staaten . . . . . 29 g2 74 75 a1 3 424

Da sowohl das Vereinigte Konigreich wie die Vereinigten Staaten gegen-
iiber dem Fonds verschuldet sind, bilden den Gegenposten zu den gesamten ge-
genwirtig ausstehenden Ziehungen auf den Fonds die Nettoglaubigerpositionen
der kontinentaleuropiischen Linder, Kanadas und Japans. Im Laufe des Jah-
res 1964 wurde der Raum fiir eine weitere Erhéhung der Glaubigerpositionen
dieser Lander insgesamt gesehen ziemlich klein, und so hielt es der Fonds, um
die Devisen fiir die 1 Milliarde Dollar betragende britische Ziehung im Dezem-
ber zu beschaffen, fiir ratsam, seine Bestinde an den Wihrungen dieser Mitglieds-
lander dadurch zu erginzen, dafl er ihnen Gold im Werte von 250 Millionen
Dollar verkaufte und erstmals 405 Millionen Dollar im Rahmen der Aligemeinen
Kreditvereinbarungen aufbrachte. Durch diese Goldverkidufe und den Riick-
grifl auf die AKV verschaffte sich der Fonds den gesamten Betrag, den das Ver-
einigte Konigreich in Deutschen Mark, in franzésischen Franken und in holldn-
dischen Gulden bezog.

Im ersten Viertel des Jahres 1965 betrugen die Nettozichungen beim Fonds
100 Millionen Dollar. Im Mai zog das Vereinigte Kénigreich dann 1,4 Milliarden
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Dollar. Von den hierfiir benttigten Wihrungen stammten 400 Millionen Dollar
aus Goldverkaufen des Fonds an Mitgliedslinder und 525 Millionen Dollar aus
einer zweiten Aktivierung der AKV.

Im AnschluB an die diesbeziiglichen Feststellungen in dem Bericht der
Zchner-Gruppe vom August 1964 einigte man sich bei der Jahresversammlung
des IWF von 1964 auf eine allgemeine Erhéhung der Quoten der Fondsmit-
glieder, Daraufhin setzte das Direktorium des Fonds die Erhshung auf 25 Pro-
zent fest; fiir sechzehn Mitgliedslinder wurden gréfere Erhéhungen geneh-
migt. Die Summe aller Quoten wird dadurch von 16 auf 21 Milliarden Dollar
steigen, Die Bestinde des Fonds an den Wihrungen, die 1964 per Saldo bean-
sprucht wurden (alle in der vorstehenden Tabelle beriicksichtigten Wiahrungen
mit Auwsnahme des US-Dollars und des Pfundes}, werden um etwas mehr als
1 Milliarde Dollar zunehmen.

In Ubereinstimmung mit dem IWF-Abkommen zahlt jedes Mitgliedsland
25 Prozent seiner Quotenerhthung in Gold. Um die Auswirkung der Goldzah-
lungsverpflichtung bei Lindern mit niedrigen Reserven zu mildern, ist vorge-
sehen, daB diese Linder den Erhdhungsbetrag in jihrlichen Raten innerhalb
fiinf Jahren zahlen konnen, wenn sic dies wollen. Wiinscht hingegen ein Mit-
glied mit sehr niedrigen Reserven die volle Erhéhung seiner Quote mit sofor-
tiger Wirkung, so kann es beim Fonds einen Betrag im Gegenwert der Erho-
hung seines Goldbeitrags beziehen. Der Fonds hat auch bestimmte Regelungen
getroffen, die darauf hinauslaufen, daf die beiden Reservewihrungslinder nicht
zu stark von Goldkdufen betroffen werden, die andere Fondsmitglieder bei ithnen
im Zusammenhang mit den Goldbeitragszahlungen vornehmen.

Die internationale Liquiditatsposition der Vereinigten Staaten

1964 war das Zahlungshilanzdefizit der Vereinigten Staaten nach der iib-
lichen Darstellungsmethode fast so grof wie im Jahr davor, nimlich 3,1 Mil-
liarden verglichen mit 3,3 Milliarden Dollar. Die es ausgleichenden Vorgange
in der erweiterten Devisenbilanz waren aber ganz anders. Insbesondere war die
Notwendigkeit einer Deckung von amtlicher Seite bei weitem nicht mehr so groB,
da sich die privaten Dollarguthaben des Auslands betrachtlich erhshten,

Die privaten Dollarbestinde des Auslands nahmen 1964 um 1,5 Milliarden
Dollar zu. Der Anstieg erfolgte gréBtenteils in der zweiten Jahreshilfte und bei
den Dollarbestinden auslandischer Geschifisbanken. Insgesamt wurde durch ihn
die Halfte des durch die reguldren Transaktionen entstandenen Defizits gedeckt.
Teilweise mull das eine Folge der Flucht aus dem Pfund in den letzten vier Mo-
naten des Jahres 1964 gewesen sein, Zu cinem betrichtlichen Teil hing er aber
mit der Steigerung des Abflusses von privatem Kapital aus den Vereinigten Staa-
ten zusammen. AuBerdem dirfte die erneute Ausweitung des Eurodollarmarktes
ab Frithjahr 1964 zum Teil darauf beruht haben, daBl US-Gesellschaften Gelder
an diesem Markt anlegten.

Zieht man die Zunahme der privaten Dollarguthaben und die Voraus-
zahlungen des Auslands fiir Verteidigungslieferungen der Vereinigten Staaten
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Die Finanzierung des Defizits in der Zahlungshilanz
der Vereinigten Staaten

19G4
1963 Gj;';fs 1.Halbjahr | 3. Quartal 4, Quartal
Millianen US-Dollar
Saldg im reguldren Verkehr . . . . . — 3 280 — 3085 — 520 — 1010 — 15258
abziglich
Vorauszahlungen fiir US-
Verteidligungslieferungen . . . . 335 206 85 — a0 180
Vernderung der liquiden Verbind-
lichkeitan gegeniiber dem privaten
Augland . . . . . . ., ... - 585 1520 345 555 G20
Amtlich auszugleichender Saldo . . . — 2 330 — 1330 — 84 — 485 — 755
pedeckt durch
1. Staatliche Sonderirangaktionen . e85 460 145 230 8BS
davor
a) auflerpianmifiige Tilgung
staalficher Kredite . . . . . 325 120 85 30 5
b} Yerkauf michimarkifghiger
Slaalspapiere . . . . . . . S60 340 &0 200 80
2. Veréinderung der liquiden Yer-
bindlichkeiten gegeniiber dem
amtlichen Ausland . . . . . . . 970 700 — 305 185 820
3. Veranderung der Wihrungs-
reserve (Zunahme —) . . . . . . 380 170 250 70 — 150
davon
a) IWF-Goldtranehe . . . . . . 30 265 250 135 — 120
b) konvertiarbare Devisen . . . . — 110 — 220 3¢ — 45 — 205
e)GoMd . . ... 460 125 — 30 — 20 175

von dem im reguliren Verkehr entstandenen Defizit ab, so verblieb 1964 zur
Deckung von amtlicher Seite ein Fehlbetrag von 1,3 Milliarden Dollar, vergli-
chen mit 2,3 Milliarden Dollar 1963 und 2,9 Milliarden 1962.

Die Finanzierung von amtlicher Seite 148t sich in drei Kategorien gliedern.
Zur ersten gehoren die staatlichen Sondertransaktionen. Diese beliefen sich 1964
auf 460 Millionen Dollar, von denen 120 Millionen Dollar auf die auBerplan-
mifige Tilgung staatlicher Kredite und 340 Millionen Dollar auf den Netto-
verkauf nichtmarktfahiger US-Staatspapiere entfielen. Damit betrug der Riick-
gang gegeniiber dem Vorjahr iiber 500 Millionen Dollar; dies war innerhalb
der amtlichen Finanzierung die grofte Veranderung vom einen Jahr zum anderen.

Die zweite Kategorie umfaBit die amtlichen Dollarbestinde des Auslands,
Der Zuwachs war hier 1964 mit 700 Millionen Dollar um fast 300 Millionen
geringer als im Vorjahr. 1963 hatten auslindische Wihrungsbehrden aber 175
Millionen Dollar im Rahmen von Swap-Vereinbarungen mit dem Federal Reserve
System iibernommen, wihrend 1964 ihr Bestand an Swap-Dollar um 110 Mil-
lionen Dollar sank. Die eigentlichen Dollarbestinde der auslindischen Wih-
rungsbehérden haben sich daher in beiden Jahren um fast genau den gleichen
Betrag erhoht, nidmlich um 795 Millionen Dollar 1963 und um 810 Millionen
Dollar 1964,
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Das dritte Element der amtlichen Finanzierung sind die Wihrungsreserven,
zu denen jetzt auch die Goldirancheposition beim IWF gerechnet wird. Der
Riickgang der Reserven war sehr bescheiden, wie immer man ihn mifit und ob
man ihn mit dem Defizit aus den reguliren Transaktionen von 3,1 Milliarden
Dollar oder mit dem Fehlbetrag von 1,3 Milliarden Dollar vergleicht, der durch
amtliche Mafinahmen zu finanzieren war. An Gold gingen nur 125 Millionen
Dollar verloren; betrachtet man Gold, konvertierbare Devisen und IWF-Gold-
tranche zusammen, so betrug der Verlust 170 Millionen Dollar; Gold und kon-
vertierbare Devisen zusammen nahmen 1964 sogar um 95 Millionen Dollar zu.

Verfolgt man die Entwicklung im Verlauf des Jahres 1964, so betrug das
Defizit aus den reguliren Transaktionen in den ersten sechs Monaten nur 520
Millionen Dollar, von denen 345 Millionen durch Erhéhung der privaten Dol-
larbestinde gedeckt waren. Da auBlerdem das Ausland einige Vorauszahlungen
fiir Verteidigungslieferungen leistete, bedurfte es fast keiner Finanzierung von
amtlicher Seite. Was in dieser Hinsicht erforderlich war, das geschah iiber den
Bedarf hinaus durch Sondertransaktionen des Staates., Da jedoch gleichzeitig
mit dem Anstieg der privaten Dollarguthaben die amtlichen Dollarbestinde um
einen vergleichbaren Betrag sanken, gingen die US-Wiahrungsreserven um 250
Millionen Dollar zuriick.,

Im dritten Quartal hetrug das zu finanzierende Defizit 1 010 Millionen
Dollar. Da die privaten Dollarguthaben in diesem Quartal wiederum betrichtlich
stiegen, blieb ungefihr die Hilfte des Defizits amtlich zu finanzierenr. Durch
staatliche Sondertransaktionen — fast ginzlich durch den Verkauf von nicht-
marktfahigen Wertpapieren — kamen 230 Millionen Dollar herein, und die amt-
lichen Dollarguthaben stiegen um 185 Millionen Dollar. Die Wahrungsreserve
sank daher nur um 70 Millionen Dollar.

Im SchluBiguartal stieg der Fehlbetrag im regularen Verkehr auf 1525
Millionen Dollar; so grofl war er seit dem Quartal unmittelbar nach dem Aus-
bruch des Koreakrieges nicht mehr gewesen. Er wurde fast ganz durch die Zu-
nahme der Dollarguthaben des Auslands um 1440 Millionen Dollar ausgeghi-
chen. Nach der Statistik entfiel hiervon weniger als die Hilfte auf die privaten
Bestiande; doch beruht dies zum Teil darauf, daBl bestimmte Bankenapparate im
Dezember ihrer Zentralbank Dollar verkaufen.

Das hohe Defizit dieses Quartals war von einem Anstieg der Wihrungs-
rescrve um 150 Millionen Dollar begleitet. Zwar verringerte sich der Goldvorrat
um 175 Millionen Dollar; dafiir erhéhte sich aber die Goldtrancheposition beim
IWF um 120 Millionen Dollar und der Bestand an konvertierbaren Devisen um
205 Millionen Dollar. In allen drei Kategorien der Wihrungsreserve machte
sich im SchluBquartal die Sterlingkrise bemerkbar. Erstens verkaufte das Ver-
einigte Konigreich per Saldo Gold fiir 125 Millionen Dollar an das US-Schatz-
amt; zweitens lichen die Vereinigten Staaten dem Vereinigten Kdonigreich 200
Millionen Dollar tiber den IWF, und drittens stiegen die amtlichen US-Bestinde
an konvertierbaren Devisen dadurch, daB die Bank von England ihre Swap-
Fazilitit beim Federal Reserve System in Anspruch nahm, um 165 Millionen
Dollar.
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Im ersten Viertel des Jahres 1965 kam es in der Gesamtdevisenposition
zu sehr starken Verinderungen im Zusammenhang mit ausldndischen Gold-
kidufen beim US-Schatzamt. Der Goldvorrat verringerte sich um 832 Millionen
Dollar und der Dollarbestand auslindischer Behtrden (ohne den IWF) um 951
Millionen Dollar, Dagegen stiegen die mnichtamtlichen kurzfristigen Dollargut-
haben um 349 Millionen. Im Mirz, dem ersten vollen Monat nach der Bekannt-
gabe der neuen MabBnahmen zur Beeinflussung des US-Kapitalexports, gingen
die von US-Banken gemeldeten kurzfristigen Dollarguthaben von Landern um 680
Millionen Dollar zuriick. Dabei sank der Goldvorrat im gleichen Monat um 354
Millionen Dollar,

1964 wurden die mit dem Federal Reserve System vercinbarten Swap-
Fazilititen nicht mehr vorwiegend auf Initiative der Vereinigten Staaten be-
ansprucht. Die Dollarzichungen auf die Vereinigten Staaten betrugen 870 Mil-
lionen Dollar, wihrend die Vereinigten Staaten irn Rahmen dieser Vereinba-
rungen insgesamt Swap-Devisen im Betrage von 450 Millionen Dollar kauften.
Dank der Verringerung des US-Zahlungsdefizits in der ersten Jahreshilfte konn-
ten die Vercinigten Staaten ihre im Dezember 1963 bestehende Netto-Swap-
Schuldnerposition von 342 Millionen Dollar bis Ende Juni 1964 in eine Netto-
Glaubigerposition von 65 Millionen Dollar verwandeln. Mit der Verschlechte-
rung der US-Zahlungshilanz im zweiten Halbjahr erschien in der Swap-Bilanz
der Vereinigten Staaten bis Ende Dezember 1964 aber wieder eine Netto-Schuld-
nerposition von 130 Millionen Dollar. Zu diesem Zeitpunkt hatten die Vereinig-
ten Staaten Swap-Devisen fiir 330 Millionen Dollar gezogen — 135 Millionen
Dollar von den Niederlanden, 100 Millionen Dollar von der BIZ, 50 Millionen
Dollar von der Bundesrepublik Deutschland und 45 Millionen Dollar von Belgien.
Auf der anderen Seite hatte das Vereinigte Konigreich 200 Millionen Swap-
Dollar von den Vereinigten Staaten crhalten.

Im Laufe des Jahres 1964 wurde die Swap-Vereinbarung des Federal
Reserve System mit der Bank von England von 500 Millionen auf 750 Millionen
Dollar und seine Vereinbarung mit der Belgischen Nationalbank von 50 Mil-
lionen auf 100 Millionen Dollar erhoht. Im ersten Quartal 1965 erweiterte man
die Vereinbarung mit der Bank von Italien von 250 auf 450 Millionen Dollar
und diejenige mit der Bank von Japan von 150 auf 250 Millionen Dollar, Da-
durch stieg der Gesamtbetrag der gegenseitigen Swap-Vereinbarungen auf 2 650
Millionen Dollar Ende Mirz 1965,

Europiische Wihrungsreserven

1964 erhohten sich die primidren und sekundidren Wihrungsreserven der
westlichen europaischen Linder um 1,6 Milliarden Dollar auf 33,1 Milliarden
Dollar am Jahresende. Die amtlichen Gold- und Devisenbestinde stiegen von 29,2
um 1,9 auf 31,1 Milliarden Dollar, wihrend sich die TWF- und AKV-Positionen
von 2,3 auf 2 Milliarden Dollar verringerten. Stellt man die Zentralbankhilfe an
das Vereinigte Konigreich und die Zunahme der amtlichen Sterlingverbindlich-
keiten (einschlieBlich britischer Staatspapiere im Besitz des privaten Auslands)
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in Rechnung, so betrigt die Nettozunahme der amtlichen europiischen Wih-
rungsreserven nicht 1,6 Milliarden, sondern 1 Milliarde Dollar,

Die europaischen Goldreserven wuchsen 1964 um 0,6 Milliarden Dollar.
Das war nur die Hilfte des Zuwachses von 1963 und auch viel weniger als in jedem
anderen der letzten Jahre. Da sich die amtlichen Bruttodevisenreserven 1964
etwas stirker erhdhten als im Vorjahr, verringerte sich der Goldanteil in den
westeuropiischen Reserven von 66,5 auf 64,7 Prozent beziehungsweise von 67,8
auf 66,3 Prozent, wenn man die zu den Primirreserven gerechneten nichtmarkt-
fahigen US-Staatsschuldverschreibungen auBer Betracht lait,

Im Zeitraum der vier Jahre 1961-1964 wuchsen die amtlichen Gold- und
Bruttodevisenreserven der westlichen europiischen Liander um 7 Milliarden Dol-
lar, ndmlich von 24,5 auf 31,5 Milliarden. Die Goldvorrite stiegen um 4,4 Mil-
liarden — von 16 auf 20,4 Milliarden — und die Devisenreserven von 8,5 auf
11,1 Milliarden und somit um 2,6 Milliarden Dollar. Fiir die Gesamtheit der
westeuropiischen Mitglieder der Zehner-Gruppe (einschlieBlich der Schweiz)
war der Goldanteil in den Reserven trotz seinem 1964 verzeichneten Riickgang
am Ende der Periode ein wenig hoher als zu ibrem Beginn. In der Gruppe der
ubrigen Linder, wo die Goldanteile traditionsgemif viel kleiner sind, ging der
Prozentsatz 1964 ebenfalls zuriick — in diesem Fall auf einen Stand, der merklich
nicdriger war als Ende 1960. Wenn die nichtmarktfihigen US-Staatspapiere unbe-
ricksichtigt bleiben, so stellt sich der Zuwachs bei den europédischen Devisenre-
serven in der Periode 196164 auf 1,8 Milliarden Dollar. Auf dieser Basis bleibt
der Goldanteil der eurepiischen Linder der Zehner-Gruppe fiir Ende 1964 iiber
seinem Stand von Ende 1960.

Betrachtet man das westliche Europa als Ganzes {aber ohne die Schweiz,
fur die keine Angaben iiber die Devisenposition der Banken verfiigbar sind), so
entwickelte sich die gesamte — amtliche und private — Devisenposition 1964
giinstiger als im Jahr davor. Zwar fiel der Zuwachs bei den amtlichen Netto-
forderungen um 0,7 Milliarden Dollar geringer aus als 1963; aber dafiir verin-
derte sich die Devisenposition der Banken 1964 nicht, wihrend sich im Jahr vor-
her ihre Nettoauslandsverbindlichkeiten um nicht weniger als 1,3 Milliarden
Dollar erhoht hatten. Die erweiterte Devisenbilanz — unter AusschluB8 der schwei-
zerischen — wies damit 1964 einen Aktivsaldo von 1 Milliarde Deollar auf, ver-
glichen mit einem UberschuB von 0,4 Milliarden Dollar 1963.

In zwei Lindern, némlich in Italien und im Vereinigten Konigreich, ent-
wickelte sich die Gesamtdevisenposition 1964 ganz anders als 1963, In Italien ver-
besserte sie sich um 2 Milliarden Dollar, im Vereinigten Kénigreich verschlech-
terte sic sich um 1,5 Milliarden Dollar. Im iibrigen Europa (wiederum ohne die
Schweiz) war der Aktivsaldo der erweiterten Devisenbilanz in beiden Jahren
ungefahr gleich hoch. 1963 stiegen die amtlichen Forderungen um 2,5 Milliarden
Dollar und die Nettoverbindlichkeiten der Banken um 0,5 Milliarden Dollar;
die entsprechenden Zuwiichse fiir 1964 betrugen 2,6 und 0,4 Milliarden Dollar,
so daB diese Lander ihren Uberschu8 etwas erhshten — von 2 auf 2,2 Milliarden
Dollar.
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Die Reservenposition europdischer Lander

Nettoreserven Netto-
IWF- reserven
und AKV- | samt |WF-
Ende HNettoposition| und AKY-
Gold Devisen Inspasamt Nettoposition|
Millionen US-Dollar

Belgien-Luxemburg . . . 1962 1 365 237 1 602 133 1738
1963 1a71 Ad45 1816 141 1957
1964 1452 552 2 0D4 204 2208
Danemark . . . . . . ., 1962 82 118 210 33 243
1963 a2 336 428 a3 461
1964 a2 504 586 33 629
Deutschland {BR) . . . . 1862 3679 2 A6 & 365 B17 g BB2
1963 3844 3207 7 051 552 7 603
1264 A 248 2 665 6913 213 T a26
Finnland . . . . . ... 1962 61 206 267 14 281
19263 81 239 300 14 314
1964 25 261 348 14 3c0
Frankreich . . . . . . . 1962 2 587 1023 3610 439 4049
1963 3175 1282 4 457 450 4 907
1964 3 729 1376 5106 G619 5724
Griechenland . , . . . . 1962 77 193 270 i5 285
1963 T7 201 278 16 293
1964 77 189 266 15 281
Italien . . . . . .. ... 1962 2243 1 368 3 601 203 3en4
1963 2 343 826 3169 226 3395
1964 2107 1503 38610 146 3 756
Migdeslande . . . . . . . 1862 1574 128 1702 203 1905
1963 1524 277 1871 203 2074
1964 1 679 are 2 Q5. 265 2 323
Norwegen . . . . . . . . 1962 29 237 266 25 291
1983 29 289 318 25 243
1964 29 327 3ass 25 381
Osterreich . . . . . . . 1962 454 597 1 051 26 1077
1963 536 650 1186 v 1223
1964 800 632 1232 T2 1304
Portugal . . . ., . ... 1962 AT1 az1 Ta2 15 807
1963 457 330 827 15 842
1964 497 442 939 15 954
Schweden. . . . . . . . 1962 i81 567 748 48 796
1963 182 518 700 53 753
1964 189 678 865 o8 253
Schwelz. . . . .. ... 1962 2 667 201 2 868 - 2 868
1963 2820 250 3070 - aQvo
1964 2725 a8s 2113 -_ 3113
Spanfen . . . . . .. .. 1962 446 561 1 007 38 - 1 045
1963 573 520 1083 54 1147
1864 616 ™ 1407 107 1514
Tibrkel . .. ... oo, 1962 140 — 52 88 - 27 &1
1963 115 - 89 26 - 3 -5
1964 104 — 64 40 — 34 13
Verginlgtes Kbnigrelch. . 1962 2 582 224 2806 . 502 4308
1963 2 484 173 2 687 489 3146
1964 2136 180 2 316 — 516 1 800
Zusammen . . . . 1962 1B 648 8 805 27 253 2184 29 437
1963 14 793 9 454 29 247 2276 31 523
1964 20 365 10 801 31 166 1 966 33 132

1. Nettoreserven: Gold- und Devisenbestinde der Zentralbanken undfoder sonstiger amilicher Stellen ohne 1WF-
und AKV-Position sowie ohne EZU-Liquidationsforderungen und -schulden. Von den Werten sind alle andeven von
der Zentralbank oder sonstwie amtlich ausgewiesenen Devisenverbindlichkeiten mit At hme der britischen Ster-
lingverbindlichkeiten abgezegen, Bei Frankreich, der Schweiz, Spanien und dem Vereinigten Kénigreich nur Bestinde
an Gold und konvertierbaren Devisen, Bei der Bundestegublik Deutschland ohne die begchrénkt verweribaren Guf-
haben, di¢ (wenn man von den Forderungen aus der Abwicklung der EZU absieht) sich Ende 1962, 1963 und 1964
auf 351, 345 und 340 Millionen Dollar steilten. 2. WF-Nettoposition: Summe aus Goldbeitrag und Réckkauf von
Teilen des Landeswahrungsbeitrags, ahziiglich der Nettoziehungen des jewsiligen Landes bzw. zuziglich des Nettg-
verkaufs seiner Wahrung dutch den IWF sowie zuz(glich bzw. abziglich der in der Wahyung des betreffenden Landes
anfallenden Vetwaltungs- und Befriehsausgaben und ~einnahmen des IWF. AKY-Pasition: Kredite im Rahmen der
Allg inen Kreditvereinbarungen vom Oktober 1962.
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Fiir das erste Quartal 1965 stehen die erweiterten Devisenbilanzen der
westlichen europiischen Lander noch nicht vollstindig zur Verfiigung. Die amt-
lichen Gold- und Devisenreserven — ohne diejenigen Finnlands und Portugals —
sind um den geringen Betrag von rund 130 Millionen Dollar gesunken, wihrend
sich die TWF-Nettopositionen um etwa 50 Millionen Dollar erhshten. Die kurz-
fristige Verschuldung des Vereinigten Kénigreichs gegeniiber auslindischen Zen-
tralbanken stieg betrichtlich, aber die Sterlingguthaben gingen zuriick. Die Unter-
lagen iiber die Verdnderung der Devisenpositionen der europiischen Geschiifts-
banken sind noch sehr unvollstindig, aber es scheint, da3 die saisonale Verbesse-
rung dieser Positionen gréBer war als der Riickgang der amtlichen Gold- und
Devisenreserven. Die deutschen Banken allein erhéhten ihre Nettoauslands-
forderungen um etwa 500 Millionen Dollar, und die zusammengefaBBte Devisen-
position der Banken sieben anderer europiischer Linder, fir die Angaben zur
Verfiigung stehen, verbesserte sich um ungefihr 180 Millionen Dollar.

Vereinigtes Konigreich., Im ersten Halbjahr 1964 bereitete die Finanzierung
des Zahlungsdefizits kaum Probleme; die amtlichen Gold- und Devisenreserven
nahmen sogar etwas zu, namlich um 50 Millionen Dollar. Von dem Defizit dieses
Zeitraums wurden 345 Millionen Dollar — ungefihr die Hiilfte — durch die Zu-
nahme der Londoner Guthaben der Sterlingzome und 250 Millionen Dollar
durch den Anstieg der Netto-Fremdwahrungsverbindlichkeiten britischer Banken
gedeckt.

Im dritten Quartal schwand der UberschuB der Sterlingzone, und es
entstand zunchmende Nervositit wegen der Zahlungsbilanz und der ndherrticken-
den allgemeinen Wahlen, Zunichst wurde das Defizit zu einem guten Teil durch
einen weiteren Zustrom von Mitteln aus Lindern auBerhalb der Sterlingzone
ausgeglichen, aber Ende August begann die Bank von England auf ihre 500 Mil-
lionen Dollar betragende Swap-Fazilitit beim Federal Reserve System zuriick-
zugreifen. Im September wurden mit sieben anderen Zentralbanken kurzfristige
Kreditfazilititen im Betrage von cbenfalls 500 Millionen Dollar vereinbart, und
am Ende jenes Monats waren im Rahmen dieser verschiedenen Vereinbarungen
insgesamt 200 Millionen Dollar in Anspruch genommen. Da die amtlichen Reser-
ven Ende September um 165 Millionen Dollar niedriger waren als drei Monate
vorher, hatte mehr als die Hilfte dieses Quartalsdefizits von amtlicher Seite finan-
ziert werden miissen.

Im vierten Quartal gingen die Reserven abermals — um 225 Millionen
Dollar — zuriick, und dazu erhéhte sich die amtliche Hilfe des Auslands um
1 405 Millionen Dollar. Die gesamte dffentliche Finanzierung stellte sich in diesem
Quartal somit auf 1 630 Millionen Dollar — das war mehr als doppelt soviel wie
das gemeldete Gesamtdefizit und mehr als dreimal soviel wie das ermittelte
Defizit der Grundbilanz. Der Differenz zwischen dem Defizit und dem Betrag
der amtlichen Finanzierung entspricht weitgehend eine Verringerung der Ster-
lingguthaben um 1030 Millionen Dollar. Bis zu einem gewissen Grade ergab
sich diese Verringerung aus einem Zahlungsdefizit im iibrigen Sterlinggebiet,
aber zum griBeren Teil handelte es sich um eine Flucht aus dem Pfund.
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Vereinigtes Kénigreich: Erweiterte Devisenbilanz

1964
1. Halbjahr 3. Quartal 4. Quartal Ganzes Jahr
Millionen US-Dollar
Amtliche Reserven (Zunahtme +) . - . . . . + 50 — 185 — 225 — 340
Anmtliche Hife (Zunabme = . . . . . ., . . - 16 — 185 — 1 405 — 1605
davon!
WFr-Zighung . . . . . . .. .« ... —_ - — 71 000 — 1 000
Sonskige Hiffe . . . . . .. . ... . — 15 -- 185 — 405 — 805
Gesamfe amiliche Finanzierung . . . + as — 350 — 1630 — 1945
Sterlingverblndlichkeiten {(Zunahme —)
gegeniiber der restlichen Sterlingzone . . . — 345 — 20 + 420 + 125
gegenilber sonstigen Landern® . . . . ., — 30 — 210 + 540 + 300
geganiiber internationalen Institutionen® ., . + 15 + 5 —_ 40 —_ 20
Fremdwdbrungsverbindlichheiten (Zunahme —} — 250 — 100 - 35 — 385
Sonstine Verdnderungen der Devisenposition
{Zunahme der Verbindlichkeiten —) . . . . . — 130 + 5 - a0 — 1BS
Yerdnderung der Devisenposifion
ohne amiliche Finanzierung
{Zunahme der Verblndlichkeiten —) + 740 — 320 + 825 — 135
Insgesamt { = Zahlungsbilanz-
dberschuB bzw. -defizit) . . . . . . — 705 — 870 —- 705 - 2 080

* Ohne den Sterlinggegenwert der amtlichen Swap-Hille und der IWF-Ziehung.

Im Oktober wurden von den amtlichen Kreditfazilititen weitere 215 Mil-
lionen Dollar beansprucht. Im November waren es nochmals 785 Millionen Dol-
lar: die noch offenen Kreditlinien bei Zentralbanken im Betrage von 585 Mil-
lionen Dollar wurden aufgebraucht, und am 25. November kam unter Mitwir-
kung von elf Zentralbanken, der BIZ und der Export-Import-Bank eine neue
Stiitzungsaktion in Héhe von 3 Milliarden Dollar zustande, von denen 200 Mil-
lionen Dollar bis zum Ende jenes Monats abgerufen waren. Im Dezember wurde
I Milliarde Dollar beim Internationalen Wahrungsfonds gezogen (und damit die
vor dem 25. November erhaltene Devisenhilfe zuriickgezahit); hinzu kamen 325
Millionen Dollar an Devisenhilfe gem4f den Vereinbarungen vom 25. November,
ein Kredit von 80 Millionen Dollar in Schweizer Franken von der Schweizeri-
schen Nationalbank im Zusammenhang mit der Aktivierung der AKV (hiervon
wurden 50 Millionen Dollar zur Riickzahlung cines Kredits der Schweizerischen
Eidgenossenschaft aus dem Jahre 1961 verwendet) sowie der Aufschub der Zah-
lung von 174 Millionen Dollar zur Tilgung und Verzinsung von Nachkriegs-
krediten der US-amerikanischen und der kanadischen Regierung.

Der Tabelle ist zu entnehmen, dafl kurzfristiges Kapital, trotz dem groBen
AbfluBl im vierten Quartal, im ganzen Jahr in geringem Umfang zugestrémt ist,
da das Zahlungsbilanzdefizit etwas grofler war als die gesamte amtliche Finan-
zierung, Dieser Zuflul wird mehr als ausreichend durch den Anstieg der Netto-
Fremdwihrungsverbindlichkeiten der Banken gegeniiber dem Ausland erklirt. Am
Ende des Jahres betrugen die offiziellen Gold- und Devisenreserven 2 316 Mil-
lienen Dollar.

Die Einzelangaben zur Entwicklung im ersten Quartal 1965 sind noch nicht
alle verfiighar. Das Zahlungsbilanzdefizit ging betrichtlich zuriick, und die amt-
lichen Reserven erhohten sich geringfiigig. Die Gold- und Devisenbestinde stiegen
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um 15 Millionen Dollar, und die Nettoschuld beim IWF verringerte sich um
15 Millionen Dollar durch die Pfundziehungen anderer Linder., Auf der anderen
Seite wurden die im November 1964 vereinbarten Kreditfazilititen weiter bean-
sprucht. Die Sterlingguthaben des Auslands sanken in diesem Quartal um 65 Mil-
lionen Dollar. Die Guthaben der Sterlingzone wurden dabei um 235 Millionen
Dollar verringert, wihrend sich diejenigen auBerhalb der Sterlingzone, einschlief-
lich der im Zuge der Zentralbankhilfe entstandenen, um 170 Millionen Dollar
erhohten,

Im Mai 1965 stiegen die britischen Reserven um 505 Millionen auf 2,9 Mil-
liarden Dollar. In jenem Monat wurden 1400 Millionen Dollar bei dem IWF
und der Schweiz aufgenommen und rund 1100 Millionen Dollar an Devisen-
hilfe der Zentralbanken zuriickgezahlt.

Frankreich. Die Reserven Frankreichs sind 1964 nun schon das vierte Jahr
hintereinander weitaus stdrker gestiegen als die Reserven jedes anderen euro-
paischen Landes. Die amtlichen Reserven erhohten sich um 817 Millionen Dollar
und damit fast so sehr wie 1963. Innerhalb dieses Betrags nahm aber die Erhthung
der IWF- und AKV-Nettoposition von 11 auf 169 Millionen Dollar zu, wihrend
sich der Zuwachs bei den amtlichen Gold- und Devisenreserven von 847 auf 648
Millionen Dollar — davon 534 Millionen in Gold — verringerte,

Der Anstieg der amtlichen Nettoforderungen entsprach 1964 ziemlich genau
dem UberschuB in der Zahlungsbilanz. Vorzeitige Riickzahlungen staatlicher
Auslandsschulden wurden nicht geleistet, und die Nettoauslandsverbindlichkeiten
des franzgsischen Bankenapparats, die 1963 um 200 Millionen Dollar zugenom-
men hatten, erhohten sich 1964 nur um 39 Millionen Dollar. Im ¢inzelnen sticgen
dabei die Frankenguthaben des Auslands weiter, und zwar um 98 Millionen Dol-
lar; aber die Nettodevisenforderungen von Inlindern, die 1963 um 150 Millionen
Dollar gesunken waren, erhéhten sich um 60 Millionen Dollar,

Im ersten Quartal 1965 wuchsen die franzésischen amtlichen Nettoforde-
rungen um 234 Millionen Dollar. Die Zunahme entfiel fast ganz auf die amtlichen
Reserven, die sich von 5 105 auf 5 316 Millionen Dollar erhdhten. Das Verhiilt-
nis zwischen Devisen und Gold in den Reserven hat sich in diesem Quartal stark
geandert; die Goldreserve stieg um 468 Millionen Dollar, wihrend die Devisen-
rescrve um 257 Millionen Dollar sank. Dies beruhte auf dem Beschlufl der fran-
zésischen Regierung vom Januar 1965, kiinftige Uberschiisse nur noch der Gold-
reserve zuflieBen zu lassen und auch die aus fritheren Uberschiissen stammenden
amtlichen Devisenbestinde zu einem Teil in Gold umzutauschen, Obwohl die
amtlichen Reserven im April 1965 weiter um 51 Millionen Dollar zunahmen, hat
sich der Devisenzustrom seit dem Ende des ersten Quartals verringert,

Jtalien. Trotz dem Zahlungsbilanzdefizit in den ersten Monaten des Jahres
erhohten sich 1964 die amtlichen Nettoreserven um 445 Millionen Dollar. Die
Reserven an konvertierbaren Devisen allein stiegen um 735 Millionen Dollar,
withrend die Goldreserven um 235 Millionen Dollar und die amtlichen Bestinde
an nichtmarktfihigen US-Staatspapieren um 200 Millionen Dollar sanken und
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die amtlichen Auslandsverbindlichkeiten um 145 Millionen Dollar zuriickgingen.
Die Nettoforderungen gegeniiber dem IWF verringerten sich um 80 Millionen
Dollar, und auch bei den anderen amtlichen Forderungen war ein bescheidener
Riickgang zu verzeichnen. Da sich jedoch die Devisenposition der Banken um
440 Millionen Dollar verbesserte, ergab sich ein Gesamtiiberschufl von 775 Mil-
lionen Deollar.

Italien: Erweiterte Devisenbilanz

1964 1265
1963 1964 Januar- April- Januar-
Mérz Dezember Marz
Millicnen US-Dollar
Amtliche Nettoreserven . . . . . . . . — 4356 + 445 — 420 + BG5S — 35
daven
Gold ... . Lo + 100 — 235 — 200 — 35 — 15
Konverlierbare Devisen . . . . . . . — 538 + 735 — 35 + 770 + 20
MNichimarkifihige Lira-Bond's der
US-Reglerung . . . . . . .« .. + 150 — 200 - 50 — 150 -
Kurzfristige Auslandsverbindlichheiten — 150 + 145 — 135 + 280 — 40
IWF- und AKV-Nettopasition . . . . . + 25 — 20 — 228 + 145 + as
Sonstige amtliche Forderungen . . . . - 85 — 30 + 10 — 40 + 156
Devisenposition der Geschaftsbanken . — 650 + 440 + 200 + 240 + &5
tnsgesamt (= Zahlungsbilanz-
iberschul bzw, ~defizit) . . . . — 1245 + 775 — 435 + 1210 + 70

Im ersten Quartal 1964 betrug das Defizit 435 Millionen Dollar., Da die
Banken ihre Auslandsverbindlichkeiten um 200 Millionen Dollar verringerten,
waren von amtlicher Seite 635 Millionen Dollar zu finanzieren. Dem US-Schatz-
amt wurde Gold im Betrage von 200 Millionen Dollar verkauft; 225 Millionen
Dollar stellte der IWF zur Verfiigung; und die kurzfrisdgen &ffendichen Ver-
bindlichkeiten erhéhten sich um 135 Millionen Dollar, wobel es sich um zusitz-
liche amtliche US-Lireguthaben bei der Bank von Italien handelte, die teils
durch Riickgriff’ Italiens auf die Swap-Fazilitit beim Federal Reserve System,
teils durch amtliche Lirekdufe der Verecinigten Staaten zustande kamen.

Im zweiten Quartal wurde die Zahlungsbilanz in einem plétzlichen Um-
schwung aktiv, und dabei ist es seither geblieben. In den letzten neun Monaten
des Jahres 1964 betrug der Gesamtiiberschufl 1 210 Millionen Dollar. Die Banken
verringerten ihre Nettoauslandsverbindlichkeiten abermals um 240 Millionen Dol-
lar, wihrend die amtlichen Nettoforderungen um 970 Millionen Dollar stiegen,
von denen 770 Millionen Dollar auf konvertierbare Devisen entfielen. Die Er-
hohung der IWF-Quote Italiens verursachte einen weiteren leichten Riickgang
der Goldreserve. Dagegen verbesserte sich die TWF- und AKV-Nettoposition um
145 Millionen Dollar, und die kurzfristigen amtlichen Verbindlichkeiten sanken
um 280 Millionen Dollar. Die Gegenposten zum letztgenannten Vorgang waren
die Tilgung der Swap-Schulden gegeniiber dem Federal Reserve System und der
Riickkauf nichtmarkifihiger Lirepapiere durch die Vereinigten Staaten.

Im ersten Quartal 1965 betrug das Aktivam der erweiterten Devisenbilanz
70 Millionen Dollar. Die Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken sanken wei-
ter um 535 Millionen Dollar.
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Berelux. Sowohl in Belgien wie in den Niederlanden erhdhten sich die amt-
lichen Reserven 1964 um 250 Millionen Dollar, und in beiden Fillen entfielen
hiervon 75 Prozent auf die Primirreserven und der Rest auf die ITWF-Netto-
position. Der Zuwachs bei den belgischen Reserven entstand 1964 gréBtenteils
im letzten Quartal. Im ersten Trimester 1963 stiegen sie pur noch wenig an.

Die Reserven der Nederlandsche Bank nahmen 1964 genausosehr — namlich
um 187 Millionen Dollar — zu, wie die Nettoauslandsforderungen der nieder-
lindischen Geschifisbanken abnahmen. Nach ihrem betrdchtlichen Anstieg im
zweiten Halbjahr 1964 sanken die Wihrungsreserven der Nederlandsche Bank im
ersten Quartal 1965 um 11 Millionen Dollar, wihrend sich die Nettwauslands-
forderungen der Banken um 53 Millionen Dollar erhéhten.

Bundesrepublik Dentschland. Die deutsche Zahlungsbilanz, die anfangs 1964
stark aktiv gewesen war, wurde im spateren Verlauf des Jahres defizitdr. Dennoch
ergab sich im Jahr insgesamt in der erweiterten Devisenbilanz ein Aktivsaldo
von 170 Millionen Dollar. Die deutsche IWF- und AKV-Nettoposition verbes-
serte sich um 360 Millionen Dollar, wihrend die amtlichen Primirreserven um
135 Millionen Dollar und die iibrigen amilichen Forderungen um 40 Millionen
Dollar sanken, die letztgenannten infolge weiterer Tilgungszahlungen im Zusam-
menhang mit der EZU-Abwicklung.

Die Struktur der amtlichen Primirreserven anderte sich 1964 erheblich. Die
Goldreserve stieg um 405 Millionen Dollar und der Bestand an nichtmarktfihigen
USs-Staatspapieren um 400 Millionen Dollar. Dagegen verringerte sich die De-
visenreserve um 940 Millionen Dollar.

Die Devisenposition der deutschen Banken verinderte sich im Jahres-
ergebnis praktsch nicht. Dies hebt sich gegen die Verschlechterung der Devisen-
position der Banken um 170 Millionen Dollar im Jahre 1963 deutlich ab und ist
um so bemerkenswerter, als sich die Liquiditit der Banken im Laufe des Jahres
verringerte.

Im Mirz 1964 begann die Bundesbank den Kreditinstituten besondere
Swap-Fazilititen zum Ankauf von US-Schatzwechseln anzubieten, und im April
erhéhte sie die Mindestreservesitze fiir die nicht durch Auslandsforderungen
gedeckten Auslandsverbindlichkeiten der Banken. Diese MaBlnahmen waren inso-
fern erfolgreich, als die Banken 1964 ihre Auslandsforderungen um 175 Millionen
Dollar aufstockten. Andererseits stiegen aber auch die vom Ausland in DM unter-
haltenen Betriebsguthaben um 90 Millionen Dollar und die von deutschen Ban-
ken im Ausland aufgenommenen Kredite um ungefihr den gleichen Betrag.

Im ersten Quartal 1965 ergab sich in der Zahlungsbilanz wieder ein betricht-
licher Uberschuf von 355 Millionen Dollar. Die Banken erhohten im Zuge der
Riickgangigmachung ihrer Jahresultimo-Operationen ihre Nettoauslandsforderun-
gen um 515 Millionen Dollar. Die Gold- und Devisenreserven der Bundesbank
sanken um 125 Millionen Dollar, und die IWF-Nettoposition der Bundesrepublik
verringerte sich um 35 Millionen Dollar.
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Schweiz. Nach der konventionellen Betrachtungsweise, also gemessen an der
Verianderung der Gold- und Devisenbestinde, erhohten sich die Reserven der
Schweizerischen Nationalbank 1964 um 43 Millionen Dollar. Jedoch waren die
Jahresultimo-Operationen der schweizerischen Banken im Dezember 1963 auBer-
gewohnlich umfangreich gewesen, so dafB sich ein Anstieg der Reserven um 215
Millionen Dollar beim Vergleich der November-Resultate von 1963 und 1964
beziehungsweise um 240 Millionen Dollar beim Vergleich der Januar-Werte von
1964 und 1965 ergibt.

Aber auch abgesehen davon vermittelt der Zuwachs von 43 Millionen Dollar
kein richtiges Bild von der Erhéhung der Auslandsforderungen der Nationalbank
im Jahre 1964. Thre Bestinde an auf Franken lautenden nichtmarktfihigen Schuld-
verschreibungen der Vereinigten Staaten nahmen um ungefihr 50 Millionen
Dollar zu, und auBerdem erwarb die Nationalbank im Dezember 1964 auf Swap-
Basis Pfund Sterling fiir 100 Millionen Dollar bei der Bank von England. Stellt
man das in Rechnung, so erhéhten sich die Reserven im weiteren Sinne 1964
um 195 Millionen Dollar, wohingegen sie 1963 um 202 Millionen Dollar ange-
wachsen waren. Bei Beriicksichtigung des Umfangs der von den schweizerischen
Banken fiir die Jahresabschliisse 1963 vorgenommenen Transaktionen kann man
sagen, daf} sich die amtlichen Wahrungsreserven 1964 stirker erhoht haben als
im Jahr vorher.

Im Januvar 1965 gingen die Reserven saisonal um etwas mehr als 100 Mil-
lionen Dollar zuriick. Im Mairz und April sanken sie weiter um 111 Millionen
Dollar; dieser Verlust bernhte zu einem guten Teil auf der festeren Position des
Dollars am schweizerischen Markt nach der Einflihrang von Mafinahmen zur
Begrenzung des Kapitalabflusses aus den Vereinigten Staaten. AuBlerdem gab die
Nationalbank in diesem Zeitraum fiir 60 Millionen Dollar an die schweizerischen
Geschiftsbanken Pfund Sterling ab, die sie im Rahmen von Swaps mit der Bank
von England iibernommen hatte.

Andere europdische Linder. Im tibrigen westlichen Europa kam es 1964 zu eini-
gen betrichtlichen Erhohungen der Wihrungsreserven. Die spanischen Reserven
einschlieBlich der TWF-Nettoposition stiegen um 367 Millionen Dollar, die amt-
lichen Gold- und Devisenbestinde Portugals um 112 Millionen Dollar. In Skan-
dinavien wuchsen die schwedischen Reserven um 200 Millionen Dollar — davon
die IWF- und AKV-Position um 35 Millionen — und diejenigen Dinemarks
um 168 Millionen Dollar. Im Falle Dinemarks war die Zunahme der amtlichen
Reserven mit einer Erhéhung der Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken um
57 Millionen Dellar verbunden. Auch die amtlichen Reserven Finnlands und
Norwegens stiegen, und zwar um 46 und 38 Millionen Dollar,

Devisen

An den Devisenmirkten gab es 1964 wihrend fast der ganzen ersten neun
Monate keine auBergewéhnlichen Vorginge. Im letzten Abschnitt des Jah-
res jedoch waren die Mirkte von der Pfundkrise und der Verschlechterung der
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US-Zahlungsbilanz beherrscht. Bis Mitte September war der Kassakurs des Pfun-
des gegeniiber dem Dollar praktisch bis zu seiner unteren Grenze gesunken, und
von diesem Zeitpunkt an bis Februar 1965 bendtigte das Pfund hiufige und um-
fangreiche offizielle Stiitzung. Eine weitere Schwicheperiode folgte im Mirz und
Anfang April; danach erreichte der Kassakurs fast wieder seine Paritdt zum Dol-
lar. Imm Mai schwiichte er sich erneut ab.

Gegen Ende des Jahres 1964 befanden sich die wichtigen kontinentaleuro-
paischen Wihrungen (auBer der Lira, die seit Mirz 1964 unmittelbar in der Nihe
der Paritit gehalten wurde) und der kanadische Dollar an den Kassamirkten an
ihrer oberen Grenze gegeniiber dem US-Dollar oder ziemlich nahe daran. Als
im Februar 1965 die neuen US-ZahlungsbilanzmaBnahmen eingefiihrt wurden,
waren das Pfund, der kanadische Dollar und der Schweizer Franken die Wih-
rungen, auf die sich das am stirksten auswirkte.

Die gegen Ende November 1964 getroffene Entscheidung der britischen Be-
hérden, auch am Devisenterminmarkt zu intervenieren, war das herausragende
Ereignis in der Berichtsperiode. Mit dicser Entscheidung bekamen die Behérden
praktisch ein neues Instrument in die Hand, um den Wechselkurs zu verteidigen.
Der ungewthnliche Umfang der Termingeschifte, dem der Markt damals aus-
gesetzt war, hing anscheinend zum gréfiten Teil mit kommerziellen Transaktio-
nen zusammen. Die von den Behorden gewdhrte Termindeckung war daher
hauptsichlich ein Mittel, um sicherzustellen, daB der Handel zum gelienden
Kurs Zahlungen ausfiihren konnte, die auf jeden Fall binnen weniger Monate
fallig geworden wiren.

Die festere Position einer Anzahl kontinentaleuropiischer Wahrungen ge-
geniiber dem Dollar auf dem Kassamarkt im zweiten Halbjahr 1964 war bis No-
vember von ciner gegenlinfigen Bewegung auf dem Terminmarkt begleitet. Im
November jedoch begannen die Terminkurse der europdischen Wihrungen anzu-
zichen, zum Teil infolge der Steigerung von Zinssitzen in den Vereinigten Staaten
und an den Eurodollarmirkten. Die festere Tendenz wurde im Februar 1965
durch das Nachlassen der US-Kapitalausfuhr verstiirkt, das die Nachfrage nach
Termindollar anf dem Markt abgeschwicht haben diirfte.

Pfund Sterling. Das Jahr 1964 begann ruhig — mit einem Kassakurs fiir das
Pfund von etwa 2,793 Dollar. In der dritten Februarwoche schwichte sich das
Pfund etwas ab, teils auf Grund von Gerlichten iber eine mogliche DM-Aufwer-
tung und teils, weil sich die Maglichkeit kiinftiger Zahlungsbilanzschwierigkeiten
abzeichnete. Am Ende des Monats wurde der amtliche Diskontsatz erhéht, und
von diesem Zeitpunkt an bis zur letzten Maiwoche notierte das Pfund ziemlich
fest.

Gegen Ende Mai begann der Kassakurs zu sinken, und bis zur dritten Juli-
woche hatte er sich auf knapp unter 2,783/ Dollar abgeschwicht. Nachdem er
sich fast einen Monat auf diesem Niveau gehalten hatte, fiel er Ende August auf
2,783/¢ Dollar — praktisch den unteren Interventionspunkt. Das Pfund Sterling
war jedoch um diese Zeit unter keinerlei spekulativem Druck, und der Deport
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fiir Dreimonatssterling gegeniiber dem Dollar verringerte sich zwischen Ende Mai
und Mitte Juli von 34 auf 1% Prozent. Zu letzterem Zeitpunkt brachten britische
Schatzwechsel, deren Zinssitze gestiegen waren, bei Einrechnung der Kurssiche-
rungskosten fast 14 Prozent mehr als US-Schatzwechsel. Um zu verhindern, daB
diese Zinsdifferenz US-Gelder nach London anzog, verkaufien die US-Behorden
im Juli und im August 1964 Terminsterling fiir tiber 50 Millionen Dollar und
nahmen entsprechende Kassakiufe vor.

Von September an, nachdem der Kassakurs des Pfundes praktisch am unte-
ren Stiitzungspunkt lag, schlug sich der verstirkte Druck auf das Pfund zum
grofiten Teil im Reservenverlust nieder sowie in der Devisenhilfe, die von aus-
lindischen Notenbanken zur Verfiigung gestellt wurde. Obwoh! das Termin-
pfund zu jener Zeit nicht fest war und der termingesicherte Zinsvorteil zugunsten
Londons allmihlich verschwand, begannen sich die Verhidltnisse am Termin-
markt erst nach der Diskontsatzerhihung von 2 Prozent am 23. November wirk-
lich zu 4ndern. Die Verkiufe von Terminsterling nahmen einen betrachtlichen
Umfang an, der Deport fiir Dreimonatssterling gegentiber dem Dollar erhéhte
sich von 1 auf 3 Prozent pro Jahr, und es entstand cin Zinsgefille zugunsten
New Yorks, Die britischen Behorden begannen dann am Terminmarkt zu inter-
venieren, nicht nur um den Deport fiir das Pfund in angemessenem Verhiltnis
zu den Zinskonditionen zu halten, sondern auch um zu vermeiden, daB man aus
den offiziellen Reserven die Banken mit Kassadollar als Deckung fiir Termin-
verkdufe versorgen muBte. Den ganzen Dezember 1964 und Januar 1965 hin-
durch lag der Deport fiir Dreimonatssterling um einiges tiber 21, Prozent jahrlich.

Im Gegensatz zu den Vorgingen auf dem Terminmarke erholte sich nach
der Bekanntgabe der Stiitzungsaktion fiir das Pfund in Héhe von 3 Milliarden
Dollar am 25, November der Kassakurs auf itber 2,79 Dollar, Die Verbesserung
war jedoch von kurzer Dauer, und der Kurs muBte im ganzen Monat Dezember
gestiitzt werden; man lieB ihn in diesem Monat nicht unter 2,79 Dollar sinken.
Im Janwar muBten die Behorden nicht mehr so stark intervenieren, und im Fe-
bruar begann der Kassakurs merklich tber 2,79 Dollar zu steigen. Aber diese
festere Tendenz wurde bald durch die Auswirkungen iiberdeckt, die von den zur
Verbesserung der US-Zahlungsbilanz ergriffenen MafBnahmen wie auch von den
erneuten Zweifeln beziiglich der Stabilitit des internationalen Wihrungssystems
ausgingen, die diesmal mehr von Kritik am Gold-Devisen-Standard als solchem
herrithrten als von irgendwelchen Verinderungen in der konkreten Situation.
Der Kassakurs begann wieder zu fallen, und am 26. Mirz war er bei knapp
unter 2,79 Dollar,

Im April erholten sich sowohl der Kassakurs wie auch der Terminkurs er-
heblich, insbesondere nachdem der Premierminister wieder bekriftigt hatte, da3
der Wechselkurs beibehalten wiirde, und Mitte Mai befand sich der Kassakurs
knapp unter der Paritit, wihrend sich der Deport fiir Dreimonatssterling zum
ersten Mal seit November 1964 auf unter 2 Prozent pro Jahr ermaBigt hatte. Bis
Ende Mai war aber der Kassakurs auf rund 2,791 Dollar gesunken, und der
Dreimonats-Deport gegeniiber dem Dollar war auf iber 2%, Prozent gestiegen.
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Sterling- und Schweizerfranken-Kurse fiir den US-Dollar*
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Schweizer Franken. Unter dem EinfluB der Riickfithrung von Schweizer Gel-
dern aus dem Ausland hatte der Kassakurs des Schweizer Frankens gegeniiber
dem Dollar, nach einer ungewohnlich kurzen saisonalen Abschwichung zu Beginn
des Jahres, Ende April 1964 den oberen Interventionspunkt der Schweizerischen
Nationalbank von 4,31 % Schweizer Franken erreicht, wo er bis nach der Jahres-
mitte blieb, Im dritten Quartal schwiichte sich der Schweizer Franken gegeniiber
dem Dollar ein wenig ab, aber Mitte Oktober notierte er wieder zu 4,31 15 Schwei-
zer Franken. Die erncute Anspannung am schweizerischen Geldmarkt, saisonale
Faktoren und die Auswirkungen der Pfundkrise hatten zur Folge, daB} der Schwei-
zer Franken gegeniiber dem Dollar den Rest des Jahres hindurch sehr fest ten-
dierte,

Am Terminmarkt waren die Schwankungen des Schweizer Frankens gegen-
iiber dem Dollar 1964 ziemlich ausgeprigt; der Tendenz nach kamen in ihnen
auch die Verdnderungen im MittelzufluB nach der Schweiz zum Ausdruck. Im
April, als umfangreiche Gelder aus dem Ausland repatriiert wurden, verschwand
der Terminreport villig, und an seine Stelle trat eine Zeitlang ein kleiner Deport;
andererseits war der Report am héchsten im Juli, als der Kassakurs infolge der
Riickgangigmachung der Semesterultimo-Transaktionen der Banken nachgab.
Der Terminreport des Schweizer Frankens sank im November 1964 wieder auf
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Null, als der Kassakurs an seiner oberen Grenze lag. Von da an stieg er wihrend
der ersien drei Monate des Jahres 1965 auf durchschnittlich 1 Prozent pro Jahr.
Danach sank er wieder auf unter 1) Prozent Ende Mai.

Die Sitnation am Kassadollarmarkt verinderte sich in den ersten Monaten
des Jahres 1965 betrdchtlich. Der iiblichen saisonalen Abschwichung des Schwei-
zer Frankens ganz zu Beginn des Jahres folgte ein viel steileres Absinken des Kur-
ses fast auf 4,35 Schweizer Franken gegen Ende Mirz — das tiefste Niveau seit
dreizehn Jahren. Dieser Umschwung stand ohne Zweifel im Zusammenhang mit
den US-ZahlungsbilanzmaBinahmen und mit dem Anstieg der Zinssitze auf dem
Eurodollarmarkt. Hinzu kam, dafl die Dollarnachfrage fiir kommerzielle Zwecke
in der Schweiz stark war und sich die Zahlungsmodalititen im AuBlenhandel
des Vereinigten Kénigreichs zu dessen Gunsten verbesserten.

Deutsche Mark. Wiahrend der Berichtsperiode schwichte sich der DM-Kassa-
kurs gegeniiber dem Dollar allmihlich ab, obwohl er reichlich oberhalb der Pari-
tiat blieb. In den ersten Monaten des Jahres 1964 hielten groBle Zahlungshilanz-
iiberschiisse mit einem Element spekulativer Kapitaleinfuhr die Deutsche Mark
sehr nahe an ihrer oberen Grenze gegeniiber dem Dollar. Die Verschlechterung
der Grundhilanz, zu der die Ankiindigung von Mafinahmen zur Abwehr der
Kapitalzufuhr beigetragen hatte, entspannte allmihlich den Markt. Etwas iiber-
raschend war es, dafBl sich die Deuntsche Mark im November und in der ersten
Dezemberhiilfte trotz der Sterlingkrise weiter abschwichte; diese Tendenz hat sich
in den ersten Monaten des Jahres 1965 fortgesetzt. Mitte Mai wurde die Deutsche
Mark per Kasse zu etwa 0,4 Prozent oberhalb der Paritat gegeniiber dem Dollar
netiert.

Im Mirz 1964, als die Deutsche Mark sehr fest war, intervenierten das US-
Schatzamt und die Deutsche Bundesbank gemeinsam am Terminmarkt mit ins-
gesamt 21 Millionen Dollar. Diese Engagements wurden alle bei Filligkeit ab-
gewickelt. Abgeschen von dieser Episode war im Zusammenhang mit den Termin-
kursen vor allem interessant, daB die Bundesbank im Mirz 1964 wieder besondere
Swap-Fazilitaten einfithrte, um die deutschen Banken zum Kauf von US-Schatz-
wechseln zu veranlassen.

Andere enropdische Wehrungen. Der franzésische Franken blieb wihrend der
Berichtsperiode an oder sehr knapp an seiner oberen Grenze gegeniiber dem
Dollar. Die italienische Lira wurde seit Marz 1964 ununterbrochen ein wenig
oberhalb ihrer Dollarparitit gehalten, so dafl der gewaltige Umschwung in der
Zahlungsbilanz von der Defizit- zur UberschuBllage keine Auswirkung auf den
Kassakurs hatte., Der Kurs des belgischen Frankens verbesserte sich, obgleich
nicht ohne Umnterbrechung, im Verlauf des Jahres 1964 erheblich, und im Oktober
hatte er, zum erstenmal seit November 1960, seine obere Grenze gegeniiber dem
Dollar erreicht. Auf etwa diesem Niveau ist er bisher auch 1965 geblieben, Der
hollandische Gulden schwichte sich in der ersten Halfte des Jahres 1964 unter
dem Einflu8 des Zahlungsbilanzdefizits ziemlich stark gegeniiber dem Dollar ab,
und zur Jahresmitte lag der Kassakurs knapp unter der Paritit. Die Situation
kehrte sich in der zweiten Jahreshilfte um, und der Gulden erreichte seine obere
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Grenze gegeniiber dem Dollar im November 1964; dort blieb er bis Mitte Fe-
bruar 1965. Danach begann er etwas nachzugeben; Mitte Mai notierte er etwa
1, Prozent oberhalb der Paritit.

Der kanadische Dollar. Die Veranderungen des Wechselkurses des kanadischen
Dollars wurden wihrend der Berichtsperiode stark durch den Verlauf des Kapital-
verkehrs mit den Vereinigten Staaten beeinflufit. Im zweiten Halbjahr 1964,
als der Abflu8§ aus den Vereinigten Staaten sehr hoch war, festigte sich der kana-
dische Dollar von iber 1,08 auf 1,074 kanadische Dollar pro US-Dollar gegen
Ende November. Im Februar 1965 begann sich der kanadische Dollar wieder
abzuschwichen, und Ende Mirz lag der Kassakurs erneut bei eiwa 1,08 kana-
dischen Dollar.

Andere devisenwirtschaftliche Ereignisse. In der Berichtsperiode inderten eine
Anzahl osteuropiischer Linder die Kurse fir auslindische Touristen. Bulgarien
fihrte im Februar 1964 einen Touristenkurs von 2 Lewa = 1 US-Dellar ein;
vorher hatie fiir Touristen der offizielle Wechselkurs von 1,17 Lewa gegolten.
In der Tschechoslowakei wurde der Touristenkurs im Mai 1964 und erneut im
Januvar 1965 gedndert, Der jetzige Kurs betriigt 16,20 tschechische Kronen =
1 US-Dollar mit der Bedingung, daB pro Tag mindestens 3 Dollar ausgegeben
werden. Demgegeniiber betrigt der Grundkurs 7,20 Kronen = 1 US-Dollar.
In Rumainien wurde der Touristenkurs im Juni 1964 von 15 auf 18 Lei = 1 US-
Dollar angehoben; damit ist er jetzt um 200 Prozent giinstiger als der Grund-
kurs.

Seit dem Friihjahr 1964 wurde in industrialisierten Lindern eine Anzahl
neuer MaBnahmen ergriffen, um den internationalen Kapitalverkehr zu lenken.
Bei diesen in erster Linie zahlungsbilanzpolitisch motivierten Mafinahmen handelt
es sich aber nicht um Devisenbewirtschaftung im iiblichen Sinne des Wortes,
das heiBt nicht um direkte quantitative Beschrankungen.

In den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Konigreich wurden Schritte
unternommen, um dem KapitalabfluB Grenzen zu setzen. Das Programm der
Vereinigten Staaten vom Februar 1965, das auf freiwilliger Basis beruht, wurde
bereits auf Seite 8-9 beschrieben. Im Vereinigten Kénigreich andererseits befand
sich unter den im April 1965 ergriffenen MaBnahmen auch eine Verschirfung
der Devisenbestimmungen. Bei Antrigen auf Inanspruchnahme des offiziellen
Devisenmarktes fir Direktinvestitionen auBlerhalb des Pfundblocks werden jetzt
strengere MaBstibe angelegt. Die Antragsteller miissen nunmehr die Behérden
davon iiberzeugen, dafi die Investitionen nicht nur erheblich und auf Dauer der
Zahlungsbilanz zugute kommen, sondern dies auch in solchem Umfang tun wer-
den, da8 in abschbarer Zeit der urspriingliche Investitionsbetrag zumindest kom-
pensiert ist. Ferner soll das Aufkommen an Devisen fiir die Auslandsinvestitio-
nen, die iiber den Investmentdevisenmarkt erfolgen, vermindert werden, Bri-
tische Deviseninlinder haben- jetzt Deviseneinnahmen aus Erbschaften oder
Schenkungen in voller Hhe und die Erlése aus dem Verkauf ausléindischer Wert-
papiere zu 25 Prozent am offiziellen Devisenmarkt zu verkaufen. Das bedeutet,
daB bei Verkdufen auslindischer Wertpapiere durch Deviseninlinder ein Misch-
kurs zur Anwendung kommt.
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Was die Lenkung des Kapitalimports betrifft, so sind die in der Schweiz im
Mirz 1964 eingefiihrten Regelungen in Kraft geblieben. Dasselbe gilt von den
in der Bundesrepublik Deutschland im Friihjahr 1964 unternommenen Schritten,
von denen in diesem Bericht bereits die Rede war,

In Italien haben die Behdrden die Kreditaufnahme der Banken im Ausland
weiterhin beschrinkt. Die Plafonds, iiber welche die Banken ihre Netto-Kredit-
aufnahme im Ausland nicht ausdehnen diirfen, wurden mit Wirkung vom 1. Ja-
nuar 1964 auf den Verschuldungsstand voen Ende November bzw. Ende Dezem-
ber 1963 herabgesetzt, und zwar galt der niedrigere der beiden Endmonatsstinde.
Und mit Wirkung vom 1. Juli 1964 wurden die Plafonds wiederum herabgesetzt,
diesmal auf den Verschuldungsstand von Mitte Juni 1964 bzw. von Ende Juni
1964, wenn dieser niedriger war. Es sei auch erwihnt, daf die seit April 1964
bei der Einfuhr von Gebrauchsgiitern geltende Begrenzung der Zahlungsfristen
auf 30 Tage im Januar 1965 auf 90 Tage ausgedehnt wurde.

In den Niederlanden darf seit Anfang August 1964 keine AuBenhandels-
bank ohne besondere behordliche Genehmigung kurzfristige Auslandsverbind-
lichkeiten unterhalten, die ihre kurziristigen Auslandsguthaben um mehr als
5 Millionen hollindische Gulden iibersteigen. In Anbetracht der Zunahme der
amtlichen Devisenreserven erhielten die Geschiftsbanken im Februar 1965 aulBer-
dem die Genehmigung, auf dem niederlindischen Kapitalmarkt emittierte Aus-
landsanleihen in voller Héhe zu iibernehmen und die Papiere zu behalten.

SchlieBlich wurden in Osterreich und in Dinemark wihrend der Berichts-
periode zwischen den Behorden und den Geschifishanken freiwillige Abmachun-
gen getroffen, die eine Beschrinkung der Geldeinfuhr der Banken zum Ziele
hatten. Was Osterreich betrifft, so sieht die im September 1964 geschlossene Ver-
einbarung vor, daB die Kreditinstitute ihre kurzftistigen Auslandsguthaben bis
zu ¢iner Hohe von 1,7 Milliarden Schilling auf eine bestimmte Zeit nicht repa-
trileren, In Didnemark erklirten sich die Geschiftsbanken im Februar 1965 bereit,
den vollen Gegenwert jeder weiteren Zunahme ihrer Auslandsverbindlichkeiten
auf ein Konto bei der Nationalbank einzuzahlen.
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IV.DER EUROGELDMARKT

In diesem Kapitel sollen die verfiigharen Statistiken iiber den Eurogeldmarke
seit dem letzten Quartal 1963 dargestellt werden. Die Angaben umfassen die
in Dollar und bestimmten anderen Wiahrungen gegeniiber Devisenauslindern
bestehenden Verbindlichkeiten und Forderungen der Geschiftsbanken in Belgien,
der Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, den Niederlanden,
‘Schweden, der Schweiz und dem Vereinigten Konigreich. Zusammen mit den
kanadischen Banken sind es die Banken dieser Linder, die auf dem Eurogeld-
markt am stirksten vertreten sind.

Vor Auswertung der Zahlen sei darauf hingewiesen, dalBl es aus verschie-
denen Griinden nicht mdéglich ist, den Eurogeldmarkt statistisch genau zu er-
fassen, Man kann als Eurodollar jene Dollar hezeichnen, die von auBlerhalb der
Vereinigten Staaten befindlichen Banken erworben und zur Kreditgewihrung
an Letztschuldner entweder unmittelbar in Dollar oder — nach Umtausch —
in einer anderen Valuta verwendet werden. Ein Teil der Dollar-Auslandsposi-
tion der auflerhalb der Vereinigten Staaten befindlichen Banken besteht aus
deren Verbindlichkeiten und Forderungen gegeniiber den Vereinigten Staaten
selbst, wobel sich sowohl die Verbindlichkeiten wie die Forderungen aus Euro-
dollar- und aus Nicht-Eurodollartransaktionen zusammensetzen. Daher sind die
gesamten Dollar-Auslandspositionen der Banken auBerhalb der Vereinigten Staa-
ten griBer als ihr Eurodollargeschiift, wihrend ihre Dollar-Auslandspositionen
ohne die Positionen gegeniiber den Vereinigten Staaten geringer sind als ihr
Eurodollargeschift. Dieselben Uberlegungen gelten fiir die Statistik iiber die
anderen Eurodevisenpositionen.

Ein zweiter Grund fiir die Notwendigkeit einer vorsichtigen Auslegung des
Zahlenmaterials ist, daB jeder der Gesamtbetriige unvermeidlicherweise Doppel-
zdhlungen enthilt, da die Dollar vor Ausleihung an einen Nichtbankenkunden
oft von einer Bank zur anderen placiert werden. Daher muB eine Verédnderung
in den Bruttobeirdgen nicht zwangsliufig eine entsprechende Verdnderung des
Eurodollarmarktes als Kreditquelle fiir Nichtbanken-Geldnehmer bedeuten.

Fin dritter Punkt ist der, dall, wenn auch Eurodollar auf beiden Seiten der
Bilanzen von Banken auBerhalb der Vereinigten Staaten erscheinen, die Verbind-
lichkeiten deshalb nicht notwendigerweise den Forderungen entsprechen. Das
kommt daher, daB die von Deviseninlindern eingelegten oder von ihnen auf-
genommenen Dollar nicht in den Zahlen enthalten sind; hinzu kommt noch der
Umtausch in den Dollar aus anderen Wahrungen und aus dem Dollar in andere
Wihrungen. Dariiber hinaus wiirden, selbst wenn man alle Eurodevisen zusam-
menfaBte und die Positionen in diesen Devisen gegeniiber Deviseninlindern ein-
schlssse, die Verbindlichkeiten von den Forderungen in dem MaBe abweichen,
in dem ein Umtausch in die Landeswihrung oder aus ihr stattgefunden hat. Es
gehort selbstverstindlich zur Praxis der Banken, solche Tauschoperationen auf
dem Terminmarkt abzudecken.
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SchlieBlich kann darauf hingewiesen werden, daB die Zahlen in gewisser
Hinsicht unvollstindig und nicht ganz einheitlich sind und daB3 Eurodevisengut-
haben der BIZ in den Guthaben der Schweizer Banken enthalten sind.

Ende Mirz 1965 betrugen die gesamten Dollar-Auslandsverbindlichkeiten
der neun meldenden Bankensysteme 11,6 Milliarden Dollar und ihre gesamten
Dollar-Auslandsforderungen 11,4 Milliarden Dollar. In bestimmten anderen
Wihrungen — Pfund Sterling, Schweizer Franken, Deutschen Mark und hol-
landischen Gulden -— beliefen sich ihre zusammengefaliten Auslandsverbindlich-
keiten und -forderungen zu diesem Zeitpunkt auf den Gegenwert von 3,0 bzw.
3,3 Milliarden Dollar.

Der Anteil jedes der meldenden Bankensysteme an diesen Summen wie auch
die entsprechenden Ergebnisse fiir September 1963, Mirz, September und Dezem-
ber 1964 sind in der ersten der beiden nachstehenden Tabellen wiedergegeben.

Aus diesen Zahlen sind ohne weiteres bestimmite einfache Tatsachen zu
ersehen. Zunichst sind die gesamten Dollarpositionen ungefihr viermal so grof3
wie die Positionen in den vier nichstwichtigsten Fremdwihrungen zusammen-
genommen. Auflerdem sind die Dollarverbindlichkeiten in der Berichtsperiode
um 2,4 Milliarden Dollar gewachsen, wihrend sich die Verbindlichkeiten in
den iibrigen vier Wihrungen zusammengenommen nicht sehr verindert haben.
Bei Betrachtung der einzelnen Bankensysteme entfielen, was den US-Dollar be-
trifft, Ende Marz 1965 auf die Banken des Vereinigten Konigreichs fast 40 Prozent
der Gesamtverbindlichkeiten und 30 Prozent der Gesamtforderungen. Vier Ban-
kensysteme — das britische, italienische, japanische und schweizerische — waren
mit ungefihr 85 Prozent an den gesamten Dollarverbindlichkeiten beteiligt. Bei
den anderen Wahrungen ragte kein Land bzw. keine Lindergruppe in derselben
Weise hervor,

Die zweite Tabelle zeigt die Auslandspositionen derselben Bankensysteme
zu denselben Daten und in denselben Wihrungen, wobei jedoch ihre Positionen
gegeniiber den Ausgabelindern der jeweiligen Wihrungen, wie zum Beispiel die
Dollarpositionen gegeniiber den Vereinigten Staaten, ausgeschlossen sind. Wenn
man sich die Dollarpositionen auf dieser Basis ansicht, dann betrugen die Gesamt-
verbindlichkeiten Ende Mirz 1965 8,3 Milliarden Dollar und die Gesamiforde-
rungen 6,5 Milliarden Dollar. Das Ubergewicht der britischen Banken ist mit
einem Anteil von fast 50 Prozent an den gesamten Dollarverbindlichkeiten aus-
gepragter als bei den Globalzahlen. Die Werte fiir Japan sind sehr viel geringer,
wihrend der Anteil der britischen, italienischen und schweizerischen Banken
zusammengenommen bei knapp iiber 75 Prozent der gesamten Dollarverbind-
lichkeiten liegt.

Wegen des Fehlens jeglicher Angaben tiber die Positionen der britischen
Banken und wegen der Liickenhaftigkeit der Zahlen einiger anderer Linder ist
die Spalte ,,Andere Wihrungen‘* ziemlich unvollstindig. Das vorhandene Zahlen-
material scheint jedoch die Vermutung zu rechtfertigen, daBl die Unterschiede
zwischen den Globalzahlen und den Betrigen, die sich unter AusschluB8 der
Positionen gegeniiber den Ausgabelindern der jeweiligen Wihrungen ergeben,
relativ gesechen groBer sind als im Falle des US-Dollars.
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Kurzfristige Verbindlichkeiten und Forderungen der Geschéftshanken
von noun Léndern in bestimmten Fremdwéhrungen gegentber
Devisenausléndern

US-Bollar Andere Wahrungea! Insgegamt
Monatsende Verbind- Forde- Verbind- Forde- WVerbind- Forde-
lichkeiten rungen lichkeiten rungen lichkeiten rungen
Millienen Dollar
Belglen . . . . . 1963 September 380 260 280 230 640 490
1964 Marz 380 310 370 210 750 520
Septamber 290 320 540 270 830 590
Dezember 420 360 500 290 220 650
1965 Marz 400Q 440 560 260 =1-1s] 700
Deutschland (BR) | 1963 September 270 570 100 170 370 740
1964 Mirz 220 T20 110 13Q a3o0 B850
[ Septembet 290 620 70 140 360 760
Dezember 440 640 Fo 100 510 740
1965 Mérz 230 700 50 110 280 210
Frankreich® . . . | 1963 September 650 670 630 660 1280 1330
1964 Marz 610 710 590 560 1200 1270
September G20 720 530 550 1150 1270
Dezember 820 8B0 5850 &30 1370 1510
1965 Mérz T30 890 550 580 1280 1470
ltalien . . . . . 1963 September 1 540 950 750 400 2 290 1 350
1964 Mérz 1240 780 580 300 1 820 1 080
September 1250 810 350 270 1 600 1 080
Dezembet 1530 1070 350 310 1880 1380
1965 Méarz 1 340 800 430 250 1770 14060
Japan . . . ., 1963 September 1820 1 860 370 230 2 180 1880
1964 Mirz 2110 1780 330 300 2 440 ‘2 080
September 2230 2020 390 380 2 620 2 400
Dezember 2380 2219 350 400 2730 2610
1965 Méarz 2 500 2 290 360 400 2 860 2690
Niederlande . . 1963 September 270 440 a0 270 360 710
1964 Mirz 280 330 80 220 ago 550
September 309 270 150 260 480 530
Deazember ago 390 150 280 510 870
1965 Méarz g0 420 150 300 510 720
Schweden . . . 1963 Septemher [=i1] 150 40 100 120 250
19654 Méarz 80 180 50 140 130 320
September 110 200 80 170 180 arg
Dezember 110 230 50 110 160 340
1965 Mirz 130 180 70 110 200 290
Schweiz® . . . . | 1963 September 1 080 1 660
1964 Mirz 1220 1960 . . . .
September 1370 2110 330 490 1700 2 600
Dezemhber 1 590 2180 300 500 1890 2 680
1965 Marz 1370 2210 320 560 1 690 2770
Verainigies
Konigreich | . 1963 Septernber 3 160 2970 450 490 as10 3 460
1964 Mirz 3100 2820 140 520 3 540 3 340
September 3 880 3220 430 630 4 320 3 850
Dezember 4 380 3700 490 620 4 870 4 320
1965 Marz 4 550 3 430 510 G680 5070 2110
Summe . . | 1963 September 9210 9 330 (a 000} (3050) [ (12210) | (12 380)
1964 Marz 9 240 9 &80 {2 850) (2 8aq) (120901 | (12 470)
September i0 350 10 280 2 B70 3 160 13 220 13 450
Dezember 12 030 11 640 2810 3 260 14 840 14 200
1965 Mirz 11 620 11 360 3 000 3 250 14 G20 14 810

! Plund Sterling, Schweizer Franken, Deutsche Mark und hollindische Gulden. 2 Nur dig Positionen gegenidber
Banken. 2 EinschlieBlich der Eurodevisenguthaben der BIZ.
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Kurzfristige Verbindlichkeiten und Forderungen der Geschiftsbanken
von neun Lindern in bestimmien Fremdwéhrungen gegeniiber
Devisenauslédndern, ohne die Positionen gegeniber dem Ausgabeland
der jeweillgen Wéhrung

us-Dollar Andere Wihrungen’ Insgesamt
Monatsende Yerbind- Forde- Verbind- Forde- Verbind- Forde-
lichkeiten rungen lichkeiten rungen lichkeiten rungen
Millignen Dollar
Belgien . . . . , 1863 September 280? 1907
1964 Marz 290° 220°
September 220° 230% . . . .
Dezember 3az0 280 380 &0 Ti0 320
1965 Marz 350 300 2300 60 850 360
Deutschiand {BR) | 1263 September 220 320 50 20, 270 340
1964 Mérz 190 300 20 20 240 320
September 260 200 50 20 310 220
Dezember 380 170 49 10 430 180
1965 Mérz 190 170 20 20 210 190
Frankrelch® . . . | 1963 September &00 550 350 as0 aso 930
1964 Mérz 590 540 350 320 240 BE0
September -3=10] 530 300 330 890 860
Dezember 730 660 400 340 1130 1 000
1965 Mirz 660 BED 320 240 880 1 000
Italien . . . .. 1963 September 1 420 570 2440 230 1 860 800
: 1 1964 Mirz 1 pE0 480 330 140 1 390 590
September i010 460 190 120 1200 580
Dezember 1250 &S00 200 160 1 450 TEO
1965 Masz 1030 650 230 100 1260 750
dapan . . ... 1963 September 300 300
1964 Mérz 250 340 . . . .
September 330 510 100 240 430 750
Dezember 350 550 100 260 450 810
1965 Mirz 380 550 100 230 480 T80
Niederlande . . | 1963 September 230 250 40 50 270 300
1964 Mérz 240 230 40 40 280 270
September 270 190 80 &0 330 280
Dezember 320 300 100 100 420 400
1985 Mirz 300 340 an 110 3980 450
Schweden . . . | 1963 September 70 100 10 20 80 120
1964 Mirz Fiv] 90 10 a0 80 120
September 80 120 10 30 2qQ 150
Dezember ao 140 a0 30 110 170
19665 Marz 90 100 40 3o 130 130
Schwelz* . . . . | 1963 September 220 1 330
1964 Mérz 1 060 1530 . . ' .
Saptember 1210 1710 180 80 1 380 1780
Dezember 1440 1610 160 120 1 600 1730
. 1965 Miirz 1210 1750 140 160 1350 1210
Vereinigtes
Kdnigreich . . | 1963 September 2 800 1970
1964 Méirz 2780 1740
Septembeor 3 400 2 Q40
bezember 3 850 2 490
1965 Mirz 4 060 1970
Summe . . | 1963 September 6 840 & 580
1964 Mérz 6 5630 £ 440
September 7 370 5 990
Dezember B8 740 6 780
1965 Mérz 8270 & 490

* Pfund Sterting, Schweizer Franken, Deutsche Mark und hollBndizsche Gulden, * Schitzungen, 2 Nur die Posi-
tionen gegeniiber Banken.  * EinschlieBlich der Eurodevisenguthaben der BIZ.
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Die bis jetzt erirterten Zahlen schlieen die Interbankpositionen zwischen
den Lindern im meldenden Raume ein. Ein betrichtlicher Teil dieser Positionen
ist wahrscheinlich lediglich durch mehrfaches Placieren der Gelder von Bank
zu Bank entstanden. Wenn man diesen durch Doppelzihlung zustande gekomme-
nen Anteil sowie die Anlagen am US-Geldmarkt durch einen Anniherungswert
ausschaltet und einen Schitzwert fiir die Positionen gegeniiber Deviseninlindern
hinzufiigt (fiir die vollstindige Zahlen nicht vorliegen), dann kénnte man wohl
den Nettonmfang des Eurogeldmarktes fiir Ende Miérz 1963 auf etwa 9 Milli-
arden Dollar beziffern, wovon ein Betrag von etwas mehr als 7 Milliarden auf
US-Dollar entfillt,

Verinderungen in den Gesamtpositionen

Von September 1963 bis Mirz 1965 stiegen die gesamten Verbindlichkeiten
der meldenden Banken in allen gemeldeten Wiahrungen gegeniiber Devisenaus-
lindern um 2,4 auf 14,6 Milliarden Dollar. Die Zunahme erfolgie ausschliefilich
in ihren Dollarverbindlichkeiten. Nicht viel anders ist das Bild auf der Aktiv-
seite. Die Zunahme der gesamten Forderungen ging praktisch ganz auf einen An-
sticg der Dollarforderungen zuriick. Sowohl absolut als auch relativ gesehen, erhéh-
ten sich die Dollarforderungen jedoch weniger als die Dollarverbindlichkeiten.
Die Forderungen in den anderen Wihrungen kdnnten etwas zugenommen haben.

Auf Nettobasis verzeichnete die gesamte Dollarposition der meldenden
Banken gegeniiber Devisenauslindern einen Umschwung; an die Stelle von For-
derungen in Héhe von 120 Millionen Dollar traten Verbindlichkeiten von 260
Millionen Dollar. Es hat den Anschein, daB3 ein Teil dieser Verinderung mégli-
cherweise durch eine Verbesserung der Nettoposition der meldenden Banken in
den anderen vier Wihrungen ausgeglichen wurde.

AusschlieBlich der Interbankpositionen im meldenden Raum kann die Stei-
gerung der gesamten Dollarverbindlichkeiten der meldenden Banken gegeniiber
Devisenauslindern fiir diese 18 Monate auf etwa 2 Milliarden Dollar und die
Zunahme der gesamten Dollarforderungen auf 1,7 Milliarden Dollar geschitzt
werden. Wenn die Positionen gegeniiber den Vereinigten Staaten ebenfalls ausge-
sondert werden, betrigt die Erhhung der Dollarverbindlichkeiten knapp iiber
I Milliarde Dollar und die der Dollarforderungen 0,6 Milliarden Dollar.

Aus den Vierteljahreszahlen in der folgenden Tabelle kann man drei be-
stimmte Phasen erkennen. Von September 1963 bis Mirz 1964 veriinderte sich der
Umfang der Dollar-Auslandsposition der meldenden Linder wenig. Ihre Verbind-
lichkeiten nahmen, wenn man die Positionen gegeniiber den Vereinigten Staaten
aussondert, sogar etwas ab, nimlich von 6,8 auf 6,5 Milliarden Dollar. Die vor-
hergehenden zwélf Monate hatten eine betrichtliche Ausweitung des Eurodollar-
marktes gebracht, hauptsichlich als Folge einer sehr starken Zunahme der Netto-
Auslandsverschuldung der italienischen Banken. Im August 1963 jedoch verlang-
ten die italienischen Behérden eine Verringerung der Bankverbindlichkeiten.
Da keine ausgleichenden Faktoren vorhanden waren, kam mit dieser Entscheidung
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Gesamte kurzfristige Dollarpositionen der
meldenden Banken gegeniiber Devisenauslindern

Mit den Ohne die
Positionen gegeniber Positionen gegeniiber
den Vereinigten Staaten den Vereinigten Staaten
Monatsende
Verbind- Forde- Netto- Verbind- Forda- Netto-
fichkeiten rungen position lichkeiten rungen position
Millionen Dollar
September 1863 . . . . . a 210 9 330 + 120 6 840 5 580 — 1 260
Marz1964 . .. ... .. 9 240 9 590 + 350 6 530 5 440 — 1090
September 1964 . . . . . 10 350 10 290 — 60 T 370 5 890 — 1 380
Dezember 1964 ., . . . . . 12 030 11 640 — 390 8 740 & 780 — 1 860
Mérz1865 . . . . .. .. 11 620 11 360 — 260 8 270 G 400 — 1 780

die Ausdehnung des Marktes voriibergehend zum Stillstand. Ein wetteres Merk-
mal dieser Periode war der Zusammenbruch von zwei bedeutenden Unter-
nehmen, die sich in betrichtlichem MaBe auf dem Eurodollarmarkt verschuldet
hatten.

Der zweite Abschnitt begann im Frithjahr 1964. Von da an bis zum Ende
des Jahres weitete sich der Markt wieder kriftig aus. Die gesamten Dollarver-
bindlichkeiten nahmen von 9,2 auf 12 Milliarden Deollar zu. Wihrend des zweiten
und dritten Quartals 1964 waren die inneren monetiren Verhiltnisse im Ver-
einigten Konigreich und in bestimmten kontinentaleuropiischen Landern die
wichtigsten Bestimmungsfaktoren. Im letzten Viertel des Jahres, in dem die Aus-
dehnung des Eurodollarmarktes besonders ausgeprigt war, wurde die Entwicklung
von der Zahlungshilanzkrise im Vereinigten Kanigreich beeinflufit. Ein weiterer
Grund war die Zunahme sowohl der Verbindlichkeiten wie auch der Forderungen
gegeniiber den Vercinigten Staaten.

Die Ausweitung des Marktes wahrend der letzten neun Monate des Jahres
1964 war besonders ausgeprigt bei den Verbindlichkeiten der meldenden Ban-
ken, so daB ihre gesamte Nettoposition im Dezember 1964 mit Verbindlichkeiten
in Hohe von 390 Millionen Dollar abschloB, nachdem sie im Mirz Forderungen
in Hghe von 350 Millionen Dollar aufgewiesen hatte.

Es hat den Anschein, daB mit dem ersten Quartal 1965 ein neuer Abschnitt
in der Geschichte des Marktes begonnen hat. Die gesamten Bruttodollarverbind-
lichkeiten der meldenden Banken nahmen leicht ab, nidmlich von 12 auf 11,6 Mil-~
liarden Dollar, und die gesamten Nettodollarverbindlichkeiten verminderten sich
von 390 auf 260 Millionen Dollar. Die MaBnahmen, die von der US-Regierung
im Februar 1965 ergriffen wurden, um die Kapitalabfliisse zu vermindern, haben
eine bedeutende Eurodollarquelle eingeschriankt, Wihrend des ersten Quartals
1965 verringerten sich die Bruttodollarverbindlichkeiten der meldenden euro-
piischen Banken gegeniiber den Vereinigten Staaten um 30 Millionen Dollar,
nachdem sie sich in der Zeit von Mirz bis Dezember 1964 um 410 Millionen

. Dollar erhoht hatten. Gleichzeitig wiesen die Dollarforderungen der meldenden
europdischen Banken gegeniiber den Vereinigten Staaten, die in den voran-
gegangenen neun Monaten um 490 Millionen Dollar angewachsen waren, im
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ersten Quartal 1965 einen Riickgang von 70 Millionen Dollar auf. Ohne die
betrichtliche Zunahme an US-Schatzwechseln, die von deutschen Banken auf
Grund der besonderen Swap-Vereinbarungen mit der Deutschen Bundesbank
gehalten wurden, wire die Abnahme der Dollarforderungen der meldenden
europiischen Banken gegeniiber den Vereinigten Staaten viel ausgeprigter ge-
wesen,

Verinderungen in den meldenden Lindern

Von September 1963 bis Mirz 1965 stiegen die Netto-Dollarverbindlichkeiten
der britischen Banken um 940 Millionen Dollar und die der niederlindischen
Banken um 110 Millionen Dollar. Andererseits erhohten sich die Nettodollar-
forderungen der schweizerischen Banken um 240 Millionen Dollar, die der deut-
schen Banken um 170 Millionen und die der belgischen und der franzésischen
Banken um je 140 Millionen Dollar.

Verinderung der Dollarpositionen der meldenden Lénder
gegeniiber Devisenausléndern, September 1963 - Marz 1965

Mit den Ohne die
Positionen gegeniiber Positionen gegeniiber
den Vereinigten Staaten den Vereinlgten Staaten
Metdende Banken
Verbind- Forde- Netto- Werbind- Forde- MNetio-
lichkeiten ungen position lichkeiten rungen position
Verénderung in Millionen Dollar
Belgien. . ., . . . . . . + 449 + 180 + 140 + TO* + 110" + 40"
Deutschland (BR) . . . . - 40 + 130 + 170 - 30 — 150 - 120
Frankreich . . . . .. .. + 80 + 220 + 140 + -1 + 110 + 50
ltalien . . .. ... ... — 200 — 150 + 50 — 380 + 80 + 470
Japan . . . ... .. .. + €80 + 630 - 50 + 80 + 250 + 170
Niederlande . . . . . . . + 80 — 20 - 110 + 70 + 90 + 20
Schweden ., . . . . . .. + 50 + ao - 20 + 20 —_ - 29
Schweiz . . . ... ... + 310 + &850 + 240 + 280 + 420 + 130
Verzinigtes Kdnigreich . . + t 400 + 480 — 940 + 1260 —_ — 1260
Summe der
Verdnderungen . . . + 2 410 + 2 030 — 380 + 1 430 + 910 — 520

* Schatzung.

Die britischen Banken waren wihrend der Berichtsperiode an der Expan-
sion des Eurodollarmarktes in groBem Umfang beteiligt. Sie erhohten in dieser
Zeit ihre Netto-Dollarverbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland von 190 auf 1130
Millionen Dollar. Diese Zunahme wurde zum Teil durch erhdhte Nettoforderungen
in anderen konvertierbaren Fremdwihrungen ausgeglichen, wobei alle Kassa-
positionen auf dem Terminmarkt gedeckt waren.

Londoner Banken, insbesondere die Londoner Filialen amerikanischer Ban-
ken, entfalteien eine bedeutende Aktivitit auf dem Eurodolarmarkt in der Form,
daB sie Dollar von Lindern auBerhalb der Vereinigten Staaten aufrahmen und
diese in die Vereinigten Staaten transferierten. Das ist einer der Griinde, warum
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ihre Dollarposition gegeniiber Devisenauslindern aus betrichtlichen Nettoforde-
rungen gegeniiber den Vereinigten Staaten und betrdchtlichen Nettoverbind-
lichkeiten gegeniiber allen anderen Devisenauslindern besteht. Von September
1963 bis Mirz 1965 stiegen ihre Nettoforderungen gegeniiber den Vereinigten
Staaten von 640 auf 960 Millionen Dollar und ihre Nettoverbindlichkeiten gegen-
tiber anderen Devisenauslindern von 830 auf 2 090 Millionen Dollar. Die Ver-
groferung der Differenz zwischen diesen zwei entgegengesetzten Nettopositionen
deutet darauf hin, dafl ein zunehmender Anteil der in London angelegten Dollar
in andere Wihrungen, hauptsichlich in Pfund Sterling, umgetauscht wurde.

Seitdem der Eurcdollarmarkt sich im Friihjahr 1964 wieder auszuweiten
begann, kann man, was die Auslandspositionen der britischen Banken betrifft, zwei
deutliche Entwicklungsphasen unterscheiden. Wiahrend der ersten Phase, zwischen
Mirz und Dezember 1964, erhshten sich die Verbindlichkeiten und die Forde-
rungen um 1 280 bzw. 880 Millionen Dollar. Im ersten Quartal 1965 jedoch
nahmen die Verbindlichkeiten um weitere 180 Millionen Dollar zu, wihrend sich
die Forderungen um 270 Millionen Dollar verringerten. Damit sind die Netto-
verbindlichkeiten in den letzten neun Monaten des Jahres 1964 um 400 Millionen
Dollar und in den folgenden drei Monaten um weitere 450 Millionen Dollar ge-
stiegen.

Von Mirz bis Dezember 1964 crhohten sich die Verbindlichkeiten gegen-
ilber dem westlichen Europa um 410 Millionen Dollar, gegeniiber Kanada um
360 Millionen und gegeniiber den Vereinigten Staaten um 220 Miilionen Dollar.
Die Forderungen gegeniiber dem westlichen Europa stiegen um 550 Millionen
Dollar {davon um 400 Millionen Dollar im letzten Quartal — teils aus saisonalen
Griinden}, die Forderungen gegeniiber den Vereinigten Staaten um 140 Millionen
und die Forderungen gegeniiber Japan um 110 Millionen Dollar. Die wesentlichen
Nettoergebnisse waren in dieser Periode daher einerseits eine Zunahme der Netto-
verbindlichkeiten gegeniiber Nordamerika um etwa 450 Millionen Dollar und
andererseits eine Nettokreditgewdhrung von 140 Millionen Dollar an das west-
liche Europa und von 110 Millionen Dellar an Japan.

Im ersten Quartal 1965, in dem sich die gesamte Nettoposition weiterhin
in derselben Richtung wie vorher entwickelte, erfolgten groBe Verinderungen
in ihrer geographischen Struktur, Die Verbindlichkeiten gegeniiber dem west-
lichen Europa stiegen um 230 Millionen Dollar, wihrend diejenigen gegeniiber
Kanada und den Vereinigten Staaten um 160 Millionen Dollar zuriickgingen.
Gleichzeitig nahmen die Forderungen gegeniiber dem westlichen Europa um
540 Millionen Dollar ab, wihrend die Forderungen gegeniiber den Vereinigten
Staaten und Kanada um 240 Millionen Dollar stiegen. Die Nettoposition gegen-
iiber dem westlichen Europa verschlechterte sich daher um 770 Millionen Dollar,
wihrend diejenige gegeniliber Nordamerika sich um 400 Millionen Dollar ver-
besserte. Die Verbesserung gegeniiber Nordamerika und ebenso ein Teil des Riick-
gangs der Forderungen gegeniiber dem westlichen Europa erkliren sich ohne
Zweifel aus den US-MaBnahmen vom Februar 1965. Die Zunahme der gesamten
Netto-Dollarverbindlichkeiten ist teils auf einen saisonalen RiickfluB vom Konti-
nent und teils auf die angespannte monetdre Lage im Inland zuriickzufithren.
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Nach dem Vereinigten Kénigreich ist Japan dasjenige Land, dessen Banken
die groBten Dollarpositionen gegeniiber Devisenauslindern aufweisen, Im Zeit-
raum September 1963 bis Miarz 1965 haben die gesamten Dollarverbindlichkeiten
der japanischen Banken gegeniiber Devisenauslindern von 1,8 auf 2,5 Milliarden
Dollar und ihre Forderungen von 1,7 auf 2,3 Milliarden Dollar zugenommen.
Thre Dollarpositionen bestehen auf beiden Seiten der Bilanz zum weitaus groBten
Teil gegeniiber den Vereinigten Staaten. Thre Nettoposition gegeniiber den Ver-
einigten Staaten verschlechterte sich wihrend dieser Periode um 220 Millionen
Dollar. Ihre Position gegeniiber der iibrigen Welt verbesserte sich um 170 Mil-
lionen Dollar, zum uberwiegenden Teil als Folge gewidhrter Darlehen an Lénder
in Asten und Lateinamerika.

Wiihrend der Berichtsperiode avancierten die Dollarpositionen der Schweizer
Banken auf den dritten Platz unter den neun meldenden Lindern. Die gesamten
Verbindlichkeiten stiegen in der Zeit von September 1963 bis Dezember 1964
von 1,1 auf 1,6 Milliarden Dollar und die Forderungen (einschliefilich der Euro-
dollarforderungen der BIZ) von 1,7 auf 2,2 Milliarden Dollar. Die Nettogliu-
bigerposition gegeniiber den Vereinigten Staaten verbesserte sich um 230 Mil-
lionen Dollar, wihrend sich eine Verschlechterung von etwa derselben Héhe
gegeniiber der ibrigen Welt ergab. Im letzten Quartal 1964 nahmen die Netto-
forderungen der Schweizer Banken gegeniiber dem Vereinigten Kénigreich um
250 Millionen Dollar ab, und die Nettoforderungen gegeniiber den Vereinig-
ten Staaten stiegen um 180 Millionen Dollar. Mit den Jahresendtransaktionen
kann man einen Teil des Dollarabzugs aus London, nicht aber die Neuanlage
von Mitteln in den Vereinigten Staaten erkliren. Im ersten Quartal 1965 erfolgte
ein MittelfluB in umgekehrter Richtung. Die Nettoforderungen gegeniiber den
Vereinigten Staaten sanken infolge eines Riickgangs der Guthaben um 120 Mil-
lionen Dollar. Gegeniiber den anderen Devisenauslindern nahmen die Forde-
rungen um 140 Millionen Dollar zu und die Verbindlichkeiten um 230 Millionen
Dollar ab, so daB sich die Nettoposition um 370 Millionen Dollar verbesserte.

Infolge von Héchstgrenzen, die von den italienischen Behsrden eingefiihrt
wurden, verminderten sich die Nettoverbindlichkeiten der italienischen Banken
gegeniiber Devisenauslandern in den fiinf gemeldeten Wihrungen im Zeitraum
September 1963 bis Dezember 1964 um 440 Millionen Dollar. Die Nettoverschul-
dung in US-Dollar sank um 130 Millionen Dollar, da die Forderungen zunah-
men. In der Nettoposition gegeniiber Liandern aulBlerhalb der Vereinigten Staaten
ergab sich eine Verbesserung von 200 Millionen Dollar, wihrend die Nettoforde-
rungen gegeniiber den Vereinigten Staaten um 70 Millionen Dollar abnahmen.
Die Verminderung der Auslandsschuld der italienischen Banken in den vier ande-
ren gemeldeten Wihrungen war viel ausgeprigter. Die gesamten Verbindlich-
keiten sanken zwischen September 1963 und Dezember 1964 von 750 auf 350 Mil-
lionen Dollar, und die Nettoposition verbesserte sich um 310 Millionen Dollar.

Im ersten Quartal 1965 begannen die Netto-Devisenverbindlichkeiten der
italienischen Banken gegeniiber Devisenauslindern wieder anzusteigen. In US-
Dollar verschlechterte sich die Nettoposition gegeniiber den Vereinigten Staaten
um 350 Millionen Dollar, hauptsichlich infolge verminderter Forderungen. Ande-
rerseits verbesserte sich die Nettoposition gegeniiber Lindern auBerhalb der
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Vereinigten Staaten um 270 Millionen Dollar, was zum grofiten Teil auf eine
Abnahme der Verbindlichkeiten zuriickzufithren war. Die Netto-Auslandsver-
bindlichkeiten in anderen gemeldeten Waihrungen stiegen um 140 Millionen
Dollar. Im Gegensatz zur Verinderung in Dollar nahmen jedoch die Brutto-
verbindlichkeiten in diesen Wihrungen zu.

Wihrend der Berichtsperiode erhdhten die deutschen Banken ihre Netto-
Auslandsforderungen in Dollar um 170 Millionen Dollar. Gleichzeitig erfolgte
eine betrdchtliche Erhohung des Anteils der in den Vereinigten Staaten angeleg-
ten Dollarguthaben. Von September 1963 bis Miarz 1965 stiegen die gesamten
Dollarforderungen der Banken gegeniiber Devisenauslindern um 130 Millionen
. Dollar, wobei sich die Guthaben in den Vereinigten Staaten um 280 Millionen
Dollar erhohten und die Guthaben in anderen Lindern um 150 Millionen Dollar
sanken, Die Zunahme der Dollarguthaben in den Vereinigten Staaten war vor
allem das Ergebnis der ab Mirz 1964 von der Bundesbank angehotenen beson-
deren Swap-Fazilititen fiir die Geldanlage in US-Schatzwechseln durch die Ge-
schiftsbanken. Im ersten Quartal 1965 nahmen die Bestinde der Banken an US-
Schatzwechseln weiter zu, wihrend ihre iibrigen Dollarforderungen gegeniiber
Devisenauslindern um etwa 100 Millionen Dollar abnahmen.

Die Dollarguthaben und -verbindlichkeiten der franzésischen Banken gegen-
iiber Devisenauslandern (nur Banken) erhohten sich wihrend der Berichtsperiode
betriachtlich. Bis Ende 1964 wiesen ihre Netto-Dollarpositionen keine groBe Ver-
anderung auf. Im ersten Quartal 1965 jedoch stiegen ihre Netto-Dollarforderungen
von 40 auf 160 Millionen Dollar, Die Hilfte dieser Verdnderung ging auf eine
Abnahme der Verbindlichkeiten gegeniiber Lindern auBerhalb der Vereinigten
Staaten zuriick und der iibrige Teil auf eine Verbesserung der Position gegeniiber
den Vereinigten Staaten. Sowohl die Verbindlichkeiten wie auch die Forderun-
gen in anderen gemeldeten Wihrungen wurden, obgleich sie noch von betricht-
lichem Umfang waren, seit September 1963 um 80 Millionen Dollar verringert.

Die Netto-Auslandsposition der belgischen Banken in Dollar verbesserte
sich von September 1963 bis Méirz 1965 um 140 Millionen Dollar. Diese Verin-
derung erfolgte zum groBten Teil wihrend des ersien Quartals 1965, als ihre
Netto-Dollarforderungen gegeniiber den Vereinigten Staaten um 80 Millionen
Dollar zunahmen. Andererseits verschlechterte sich die Neitoposition der bel-
gischen Banken gegeniiber Devisenauslindern in den anderen vier gemeldeten
Wihrungen wihrend der Berichtsperiode um 250 Millionen Deollar, wobei sich
ihre Verbindlichkeiten von 280 auf 560 Millionen Dollar verdoppelten.

In den Niederlanden verminderten sich die gesamten Netto-Dollarforderun-
gen der Banken zwischen September 1963 und Mirz 1965 um 110 Millionen
Dollar, zum gréfiten Teil infolge einer Erhéhung der Verbindlichkeiten. Gleich-
zeitig und im Gegensatz zu den Vorgingen in Deutschland erfolgte eine aus-
geprigte Verlagerung von Guthaben aus den Vereinigten Staaten. Die Dollar-
forderungen gegeniiber den Vereinigten Staaten wurden um 110 Millionen Dollar
verringert, wihrend die Forderungen gegeniiber anderen Devisenauslindern um
90 Millionen Dollar zunahmen.
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Herkunft und Verwendung der Eurodollar

Eine gebietsweise Aufteilung der zusammengefaBiten Dollar-Auslandsverbind-
lichkeiten und -guthaben der meldenden europiischen Linder per Ende Dezem-
ber 1964 enthilt die nichste Tabelle. Die Position der acht europdischen Linder
untereinander ist nicht enthalten; sie wire mit den tbrigen Zahlen in der Tabelle
nicht vergleichbar, da cine Statistik iiber die Verbindlichkeiten und Forderungen
der einzelnen meldenden Banken gegeniiber ihren Deviseninlindern nicht verfiig-
bar ist, '

Dollarpositionen der meldenden suropéischen Banken
auBBerhalb |lhres eigenen Gehietes, Dezember 1964

Positien Bruttopositionen N eﬁ?'
Verbindlichkeiten i Forderungen position
gegandber Millionen Dollar

Obriges westliches Europa . . . . . . 800 380 - 420
Osgteuropa . . . . . . . . ... 260 460 + 200
Kanada . . ... .......... 890 430 — 460
dJapan . ... . e e e e e e 40 460 + 420
Lateinamerika . . . . ... .. ... G610 300 -~ 310
Mittlerer Osten. . . . . . ... ... 680 110 - 570
Sonstige Lénder . . . . ., ., ... 740 120 — 620
Zusammen . . . .. .. o0 4 D20 2 260 — 1 T80
Verelnigte Staaten . . . , . . . ... 1 250 3200 + 1950
Insgesamt . . . . ... ... 5 270 B 460 + 190

In Dollar, die in Landern auBerhalb der Vereinigten Staaten aufgenom-
men wurden, war offenbar Kanada mit 890 Millionen Dollar die griBte einzelne
Versorgungsquelle, Betrichtliche Summen kamen auch aus allen iibrigen in der
Tabelle aufgefiihrten Lindergruppen und Liédndern, auBer aus Osteuropa und
Japan. Letztere waren Ende 1964 — mit je 460 Millionen Dollar — die zwei
hauptsichlichen Geldnehmer, und auf Nettobasis waren sie die einzigen Geld-
nehmer. Afrika und Asien (dic Hauptkomponenten des Postens ,,Sonstige Lander
in der Tabelle) und der Mittlere Osten waren die bei weitem gréBten Netto-
Dollargeber. Zusammen mit Lateinamerika brachten diese Gebiete einen Netto-
betrag auf, der fast zweimal so hoch war wie derjenige des iitbrigen westlichen
Europa und Kanadas zusammen. Ein betrichtlicher Teil der Zuflisse aus Afrika
und dem Mittleren sowie dem Fernen Osten stammt wahrscheinlich von groBen
amerikanischen und internationalen Gesellschaften, die in diesen Gebieten titig
sind,

Die gesamten Netto-Dollarverbindlichkeiten der acht europiischen Banken-
systeme gegeniiber Lindern auBerhalb ihres eigenen Gebietes und auBlerhalb der
Vercinigten Staaten beliefen sich Ende 1964 auf 1,8 Milliarden Dollar, Diese
Verbindlichkeiten wurden durch Nettoforderungen gegeniber den Vereinigten
Staaten etwas iiberkompensiert. In der Zeit von Mirz bis Dezember 1964, in
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der sich der Eurodollarmarkt rasch ausdehnte, stiegen die Netto-Auslandsver-
bindlichkeiten der acht meldenden europdischen Linder in Dollar gegeniiber
Lindern auBerhalb der Vereinigten Staaten um 650 Millionen Dollar, wihrend
ihre Netto-Dollarforderungen an die Vereinigten Staaten um nur 100 Millionen
Dollar anwuchsen., Darin zeigt sich, daB die Hohe ihrer Netto-Kreditaufnahme
aullerhalb der Vereinigten Staaten nicht unbedingt mit den Betrdgen iberein-
stimmen muf}; die sie in den Vereinigten Staaten per Saldo anlegen. Die Diffe-
renz entspricht hauptsichlich ihren Dollartransaktionen mit Deviseninlindern
einschlieflich der eigenen Zentralbank, und aus den Zahlen geht klar hervor,
daB diese europiischen Banken zwischen Mirz und Dezember 1964 den Euro-
dollarmarkt per Saldo in betrichtlichem Umfang in Anspruch nahmen, um De-
viseninlindern Dollarkredite zu gewihren.

Zinssitze

Die erhebliche Ausdehnung des Eurodollarmarktes, die im Frithjahr 1964
begann, war anfangs nicht von einer Erhéhung der Zinssitze fiir Eurodollar-
einlagen begleitet. Vom Ende des dritten Quartals 1964 an erfolgte aber eine
deutliche Aufwirtshewegung, und im Marz 1965 lagen die Zinssidtze 15 Prozent
héher als sechs Monate vorher. Auf der Nachfrageseite war es die Kreditver-
knappung in Europa, insbesondere im Vereinigten Konigreich, die diese Auf-
wirtshewegung verursachte. Andererseits wurde das Angebot zunichst durch die
Erhohung der Zinssdtze in den Vereinigten Staaten gegen Ende 1964 und spiter
durch die MaBnahmen zur Einschrinkung der US-Kapitalabfliisse beeintrichtigt.

Die Heraufsetzung der hichstzulissigen Habenzinssdtze der US-Banken ge-
miB Regulativ Q im Juli 1963 und die gleichzeitige Erhshung des US-Diskont-
satzes hatten den Satz fiir dreimonatige Eurodollareinlagen auf 414 Prozent im
September 1963 ansteigen lassen. Abgesehen von saisonalen Schwankungen blieb
er etwa ein Jahr auf diesem Niveau. Erneuter Nachfragedruck in Europa trieb
den Satz im Oktober 1964 auf 4% Prozent. Die Pfundkrise und die mit ihr ver-
bundene Erhéhung des Diskontsatzes im Vercinigten Kénigreich und in den
Vereinigten Staaten brachten ihn voriibergehend auf 5 Prozent im November,
worauf er dann bis 434 Prozent zuriickfiel. Die Eurodollarsitze begannen im
Februar 1965 wieder anzusteigen und erreichten Mitte Marz im Anschlufl an die
Abziige von US-Geldern aus Europa eine Spitze von 51} Prozent. Es scheint
jedoch, daB daraufhin europiische und sonstige Besitzer von Dollar, um von dem
Anstieg der Zinssdtze zu profitieren, sich dem Eurodollarmarkt zuwandten, da der
Satz fiir dreimonatige Eurodollareinlagen bald wieder auf 4 7/; Prozent zuriick-
ging. Gegen Ende Mai jedoch erhshte sich der Satz wieder auf 5 Prozent.

Einer der bedeutendsten Nachfragefaktoren auf dem Furodollarmarkt waren
die britischen Kommunalbehorden, Sobald ihre Zinssitze fiir kurzfristiges Geld
hoher waren als die entsprechenden Siatze fiir Eurodollareinlagen unter Ein-
rechnung der Kurssicherungskosten, war es fiir die Banken rentabel, Dollarde-
positen hereinzunehmen, sic in Sterling zu konvertieren und diese an Kommu-
nalbehérden auszuleihen. Wihrend des {iberwiegenden Teils der ersten fiinf Mo-
nate des Jahres 1964 bestand kaum ein Unterschied zwischen den Sitzen fiir
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Zinssétze in London und New York
Wiichentliche Sitze in Prozent pro Jahr
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termingesicherte Eurodollareinlagen und den Sétzen fiir kurzfristige Kommunal-
kredite im Vereinigten Konigreich, aber im Juni 1964 begann sich fiir die ter-
mingesicherte Arbitrage eine Spanne zugunsten von Kommunalkrediten heraus-
zubilden, die dann das ganze dritte Jahresquartal hindurch erhalten blieb. Diese
Spanne diirfte erkliren, warum die Verdnderung der Netto-Dollarposition der
britischen Banken 1964 groBtenteils in diese Monate fiel.

Durch den Anstieg der Eurodollarzinssitze im Oktober 1964 entstand eine
termingesicherte Arbitragespanne zugunsten des Eurodollars. Im Dezember jedoch
ergab sich als Nebenwirkung der Intervention der Bank von England auf dem
Devisenterminmarkt wieder eine Umkehr der Spanne zugunsten der Kommunal-
kredite, und diese Spanne blieb dann praktisch wihrend des ganzen ersten Quar-
tals 1965 bestehen, in dem die Netto-Dollarverbindlichkeiten der britischen Ban-
ken um 450 Millionen Dollar stiegen. Ein saisonaler Riickgang der Zinssitze
fir Kommunalgeld verinderte die Spanne von Mitte Mirz bis Mitte April aber-
mals zugunsten des Eurodollars. Die darauffolgende Verbilligung der Termin-
deckungskosten kehrte die Situation fiir die Zeit bis Ende Mai wieder um, worauf
die Zunahme des Termindeports fiir Sterling eine Spanne zugunsten von New
York entstehen lief.

Die Spannen zwischen den Eurodollarzinssitzen und den vergleichbaren
kurzfristigen Zinssitzen in den Vereinigten Staaten, die sich im Laufe des Jahres
1963 und Anfang 1964 betrichtlich verringert hatten, sind seither wieder gréBer
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geworden, ohne jedoch das Niveau zu erreichen, das sich bis zur ersten Halfte
des Jahres 1963 behauptet hatte. Der Zinsvorteil gegeniiber Depositenscheinen
der US-Banken belief sich bei Dreimonatsguthaben im Januar und Februar 1964
auf nur etwa 0,1 Prozent jahrlich, nahm jedoch im vierten Quartal auf etwa
0,6 Prozent zu und betrug im April 1965 durchschnittlich rund 0,5 Prozent.

Gleichzeitig hat sich die Verminderung der Spanne zwischen den Soll- und
Habenzinsen der US-Banken fortgesetzt. Die Hochstsitze, die wvon US-Banken
nach dem Regulativ ¢} gezahlt werden diirfen, wurden im November 1964 weiter
angehoben, und zwar von 4 auf 4,5 Prozent fiir Einlagen, die tiber 90 Tage ge-
bunden sind, und von 1 auf 4 Prozent fir Einlagen, die weniger als 90 Tage
gebunden sind. Aulerdem lag der Satz fiir dreimonatige Eurodollareinlagen seit-
her itber der Primarate der US-Banken von 4% Prozent. Diese Vorginge schei-
nen dem Eurodollarmarkt bisher keinen Abbruch getan zu haben. Erstens ist
die Primarate nicht gleichbedeutend mit den gesamten Kreditkosten; zweitens
sind es nur wenige potentielle Eurodollar-Kreditnehmer, die diesen Satz bean-
spruchen konnen; drittens ist der Betrag, den die US-Banken an Auslinder neu
ausleihen diirfen, seit Februar 1965 einer AufSicht durch die amerikanischen
Wihrungsbehorden unterworfen,
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V. DAS EUROPAISCHE WAHRUNGSABKOMMEN

Das Europiische Wihrungsabkommen (EWA)} trat am 27. Dezember 1938
in Kraft. Seine beiden wesentlichen Einrichtungen sind der Europiische Fonds
und das Multilaterale System des Zahlungsausgleichs. Das Abkommen besteht
im Rahmen der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD). Seine Organe sind der Rat der OECD, ein Dir¢ktorium und die Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich, die als Agent mit der Durchfiihrung aller
finanziellen Operationen im Rahmen des Abkommens betraut ist.

Auf Grund der fiir 1964 vorgenommenen Untersuchung iiber die Durch-
fiihrung des Abkommens unterbreitete das Direktorium dem Rat der OECD
Ende 1964 die Richtlinien zu einem Reformprogramm. Der Rat genehmigte
diese Richtlinien, die aber weder als verbindlich noch als abschlieBend angesehen
werden sollten, und beaufiragte das Direktorium, bis 30. Juni 1965 im Hinblick
auf eine von der Organisation bis 30. September 1965 vorzunchmende umfas-
sende Untersuchung tiber die Durchfiihrung des Abkommens detaillierte Vor-
schlige vorzulegen. Unterdessen wurde das Abkommen unverdndert auf ein wei-
teres Jahr bis zum 31. Dezember 1965 verldngert,

Das vorliegende Kapitel befaBt sich mit der Geschiftstitigkeit und der
Verwaltung des Europiischen Fonds und des Multilateralen Zahlungsausgleichs
bis Mirz 1965.

1. Die Geschifte im Rahmen des Abkommens

Europdischer Fonds

A. GEWAHRUNG UND VERWENDUNG VON KrepiTen. Die Tabelle auf der
folgenden Seite zeigt die in dem Jahr von Mirz 1964 bis Marz 1965 ausstehen-
den Kredite aus dem Europiischen Fonds samt den Sdtzen der fiir sie geltenden
Zinsen und Bearbeitungsgebiihren. Alle Kredite wurden in Gold ausgezahlt und
sind in Gold zuriickzuzahlen. Uber frithere Kredite unterrichtet im einzelnen der
34, Jahresbericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich in Kapitel VI.

Ende Mirz 1964 waren Kredite von insgesamt 95 Millionen Dollar* bean-
sprucht, ndmlich in voller Héhe der dritte und der vierte Kredit an die Tiirkei.
Ein neuer kurzfristiger Kredit von 20 Millionen Dollar stand fiir die Tiirkei ab
10. April 1964 bereit; sie rief ihn am 17. April ganz ab und tilgte ihn von Ende
November 1964 bis Ende Februar 1965 in Monatsraten von 5 Millionen Dollar.
Die Filligkeit der ersten Tilgungsrate des vierten Kredits an die Tiirkei wurde
durch BeschluB des Rates der OECD um ein Jahr bis zum 31. Oktober 1965
verschoben.

* In Dollar werden im Textteil dieses Kapitels auch Gold und EWA-Rechnungseinheiten ausge-
driicke.
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EWA: Kredite aus dem Europaischen Fonds

Zugesagter Zéns fir Boarheltungs-
Betrag In verwendete | DEEL 1 dotel
Milllonen Laufzeit Hreditteile Kradittaile

Rechnungs-
einheiten

Prozent pro Jahr

Ab 31. Marz 1964 zuriickgezahit

Tirkel {3. Kredit — 1, Tranche) . 20,0 1. April 1962
bis 31. Marz 1965 3,75 0,25
Tirkei (5. Kredit) . . . . . ... 20,0 10. April 1964
his zu den unten
angegebenen Daten® 3,00 ¢25
Am 3, Mirz 1965 verfiighar
Tirkei (3. Kredit — 2, Tranche) . 25,0 1. August 1962
his 31, Juli 1965 3,75 0,25
as,o 15. Marz 1963
biz zu den unten
s angegebensn Daten®
Tiirkei (4. Kredit} . . . . . . . .
15,0 30, Juni 1963 3,50 %25

bis zu den unten
angegebenen Daten®

Turkei (6. Kredit — 1. Tranche} . 20,0 31. Mérz 1965

bis zu den unten

angegebenen Daten* 3,75 0,25

Am 3. Mirz 1965 noch nicht
verflighar
25,0 20, Juli 1965
bis zu den unten
angegebenen Daten®
5,0 29, Oktober 1965

his zu den unten

Tiirkei (6. Kredit — 2, und angegehenen Daten® 375 0.25
folgende Tranchen) . . . . . 15,0 15. Marz 1966 ' !

bis zu den untan
angegebenen Daten®
5,0 81. Oktober 1966

bis zu den unten
angegebenen Daten®

* Der funfte KredIt war in vier Raten von je 5 Millignen rickzahlbar, und zwar am 30. November 1964, 31, Dezember
1964, 31. Januar 19653 und 28. Februar 1965, Der vierte Kredit wird wie folgt zur Rickzahlung fillig: 10 Mitlionen am
. dktober 1965, 15 Millionen am 15. Mirz 1966, 15 Millionen am 31. Oktober 1966 und 10 Millionen am 15. Mérz 1967,
Fiir den sechsten Kredit giit folyender Tilgungsplan: zehn Raten von je 5 Millionen am 30, Juni und 31. Dezember
1968, 31 Marz, 30. Juni, 30, September und 31, Dezember 1969, und 3. Mérz, 31. Mai, 29. Juli und 28, Oktober 1970;
15 Millionen am 14. Méarz 1971; 5 Millionen arn 30. Oktober 1971,

Durch RatsbeschluBB vom 30. Marz 1965 erhielt die Tiirkei einen sechsten
Kredit von insgesamt 70 Millionen Dollar in mehreren Tranchen, die zur Re-
finanzierung eines Teiles ihrer in den Jahren 1965 bis 1967 fillig werdenden
Schulden gegeniiber dem Europiischen Fonds dienen sollen. Hohe und Laufzeit
der Tranchen wurden so festgelegt, daB die Tiirkei von ihrer Gesamtschuld
gegeniber dem Europiischen Fonds effektiv 15 Millionen Dollar 1965 (ein-
schlieBlich der je 5 Millionen Dollar, die Ende Januar und Ende Februar 1965
vom fiinften Kredit getilgt wurden), je 10 Millionen Dollar 1966, 1967 und 1968
und je 20 Millionen Dollar 1969, 1970 und 1971 zuriickzuzahlen hat. Die erste
Tranche — 20 Millionen Dollar — war ab 31. Marz 1965 verfiigbar. Die nich-
sten 25 Millionen Dollar werden am 30. juli 1965 freigegeben, weitere 5 Millio-
nen Dollar am 29. Oktober 1965. Die Freigabe der vierten Tranche — 15 Millio-
nen Dollar ab 15, Mirz 1966 — und der fiinften - 5 Millionen Dollar ab
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31. Oktober 1966 — setzt eine abermalige Entscheidung voraus, die das Direkto-
rium zu gegebener Zeit treffen wird.

Die 20 Millionen Dollar der ersten Tranche wurden am 31. Mirz 1965 ab-
gerufen und zur am selben Tage fillig gewordenen Riickzahlung der gleich
hohen ersten Tranche des dritten Kredits verwendet.

Von Juni 1959 — dem Zeitpunkt der ersten Ziehung — bis Mérz 1963 wur-
de in zwanzig Zichungen von insgesamt 239,5 Millionen Dollar iiber Kredite
aus dem Fonds verfiigt; hiervon sind 144,5 Millionen Dollar bereits zuriickge-
zahlt worden. Ende Mirz 1965 standen somit 95,0 Millionen Dollar aus.

Die Tabelle iiber die Inanspruchnahme der gewihrten Kredite zeigt die
Kreditpositionen in den Jahren 1963 bis 1965 fiir jeden Monat, in dem Ande-
rungen erfolgten, am jeweiligen Wertstellungstag fiir den multilateralen Zah-
lungsausgleich (das ist der finfte Werktag des darauffolgenden Monats) sowie
in den Jahren davor am Tag der Wertstellung fiir Dezember. Einzelheiten iiber
die Jahre 1959 bis 1962 enthilt Kapitel VI des 34. Jahresberichtes der Bank.

EWA: Die Inanspruchnahme der gewdhrten Kredite

Tiirkel Spanien Island Zusammen
Tag der " -
Woertstellung Verfiig- | Verwen- || Verfiig- | Verwen- | Verfiig- | Verwen- || Verilig- | Verwen- Gesamte

des Zahlupgsaus- bar und | det und | bar und | det und | bar und | det und | bar und | det und Kradit-

gleichs fiir den nicht nicht nicht nicht nicht nicht nicht nicht gewlhe

Monat ¥er- zurick= yer= zuriick= ver- zurlick- ver- Zurick- rung
wendet | gezahlt | wendet | gezahlt || wendet | gezahlt || wendet | gezahit
Millionen Rechnungseinheiten

1989

Dezember . . . 0,5 21,0 51,0 24,0 - _ 51,5 45,0 86,5
1960

Dezember . . . 15,0 21,5 76,0 24,0 5,0 7,0 96,0 52,5 148,5
1961

Dezember . . . — 50,0 — — 7,0 5,0 7.0 55,0 62,0
1962

Dezember . . . - 80,0 - - .0 — 8,0 80,0 85,0
1863

Februar. . . . . — 60,0 - — 5,0 — 5,0 60,0 65,0

Marz . .. ... - 95,0 - _ - - - 95,0 85,0
1964

April . .. ... - 115,0 - - - - - 115,0 | 115,0

Movember . . . - 1100 - —_ - - - 110,0 110,0

Dezember . . . -_— 105,0 - — — — - 105,0 105,0
1865

dJanuar , ., ., , . - 100,0 - - —_ -_— - 100,0 100,0

Februar. . . . . — 85,0 —_ -— - - - 95,0 95,0

Marz . .. ... - 25,0 - - - - - 95,0 95,0

B. KarrTALAUFRUF. Seit 7. Méirz 1960 ist kein Kapital zur Einzahlung
aufgerufen worden. Eingezahlt bleiben damit unveridndert 38 Millionen Dollar.
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Multilaterales System des Zahlungsausgleichs

Nach den Bestimmungen des EWA miissen am Ende jedes Monats Salden
bestimmter Art multilateral abgerechnet werden, nimlich ausstchende Zwischen-
finanzierungsbetrige und Salden aus bilateralen Zahlungsabkommen, welche
Kreditmargen vorsehen. Die Zentralbank eines Mitgliedslandes kann auch die
in der Wihrung einer anderen Vertragspartei gehaltenen Guthaben multilateral
abrechnen lassen.

Der Wertstellungstag fiir den Zahlungsausgleich ist fir jeden Monat der
fiinfte Werktag des darauffolgenden Monats.

Zwischenfinanzierungsbetrige wurden im Berichtsjahr nicht beansprucht,
und das letzte der urspriinglich sieben notifizierten bilateralen Zahlungsabkom-
men, dasjenige zwischen Griechenland und der Tiirkei, wurde mit Wirkung vom
31. Oktober 1964 beendigt. Seither ruht der Zahlungsausgleich. Das System hat
jedoch weiterhin insofern Bedeutung, als es den Zentralbanken der Mitglieds-
lander den US-Dollar-Wert von in der Wihrung anderer Vertragsparteien ge-
haltenen Betrigen garantiert, wenn der Ankaufskurs oder der Verkaufskurs der
betreffenden Wihrung geandert wird (Einzelheiten hieriiber enthalten friithere
Jahresberichte). Dreimal seit dem Inkrafitreten des EWA lieB die Zentralbank
eines Mitgliedslandes ihre Guthaben bei der Zentralbank eines anderen Mit-
gliedslandes zum Zahlungsausgleich melden, und zwar nach der Anderung der
schwedischen Wechselkursmargen im November 1939 und nach der Abwertung
der islandischen Wiahrung im Februar 1960 und im August 1961. Die abge-
rechneten Betrige waren jedesmal gering.

Seit dem Inkrafttreten des EWA sind im multilateralen Zahlungsausgleich
37,8 Millionen Dollar an den Europiischen Fonds und aus ihm gezahlt worden.

2. Die Verwaltung des Europiischen Fonds und des Multilateralen
Systems des Zahlungsausgleichs

Das EWA-Direktorium iiberwacht die Durchfiihrung des Abkommens und
steht dem Rat der OECD in allen diesbeziiglichen Fragen zur Seite. Ferner ver-
folgt es die allgemeine wirtschaftliche und finanziele Lage in den Mitglieds-
landern an Hand von Berichten des Sekretariats und der verschiedenen QECID-
Ausschiisse und gelegentlich auch eigens bestellter Missionen. Es tritt nach Be-
darf zusammen, neuerdings etwa sechsmal jihrlich. Vorsitzender des Direkto-
riums ist weiterhin Herr Hay.

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich als Agent berichtet mo-
natlich iiber die Geschifts- und Anlagetitigkeit des Europiischen Fonds und uber
den multilateralen Zahlungsausgleich; sie legt dem Direktorium auch monat-
liche Aufstellungen iiber die internationalen Gold- und Devisenmirkte sowie
uber die Entwicklung der Zentralbankreserven vor.

Die weiter oben geschilderten Geschifte des Fonds kommen in dessen zu-
sammengefaBitem Ausweis zum Ausdruck.
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EWA: ZusammengefaBter Ausweis des Europdischen Fonds

Aktiva Passiva
Michtauf- . .

Tag der Wertstellun Liquide erufenes | HKredite | Ausweis- Ein-
des Zahlungsausgleichs Ver- Beim ¢ Kapital und summe nahmen-
far den Monat mdgens- | g, hgtz-amt von Forde- Kapital Auslg;?:en
werte Mitglieds- | vungen :

landern kento

Millionen Rechnungseinheiten
Erdffnong. . - . . . . . 113,0 123,5 328,4 35,0 600,0 600,0 —_

1950 Dezember . . . . | 104,4 1225 | 3029 80,0 | e10,2 | 607,5 3,4

1960 Dezember . . . . 106,4 123,5 297,9 87,5 6153 607,65 7,8

1961 Dezember . . , . 109,2 1235 297,9 ern,8 618,4 607,56 10,9

1962 Dezember . . . . 90,4 128,5 297,9 110,56 622,3 607,58 14,8

1963 Dezember . . , . 82,1 123,56 297,9 123,1 626,6 607,5 19,1

1964 Januar . . . ., . 82,2 123,58 297,59 123,01 626,7 607,56 18,2

Februar. . , . . . 82,1 123,5 297,89 123,1 6266 807,56 191

Mérz . . . . . .. a1,6 123,5 287,9 123,1 G26,2 607,5 16,7

Apeil . . .. L. 81,7 123,5 297,9 143,1 626,3 807,56 18,8

Mai. . .. .... 51,8 123,58 297,92 1431 626,32 807,85 18,8

Juni - . L L. L 63,7 123,5 297,9 143,1 628,3 607,53 20,8

Juli ... oL 63,5 123,56 297,9 143,1 628,0 607,5 20,5

August, . . . .. 83,5 123,656 297,9 1431 628,1 c07,5 20,6

September . . . . 63,6 123,6 297,9 143,1 628,2 807,56 20,7

Oktober . . . . . 83,7 123,5 297,9 143,1 528,3 &07,5 20,8

November . . . . 68,8 123,65 297,9 13851 c28,4 607,5 20,9

Dezember . . . . 79,3 123,5 297,9 130,6 631,4 607,56 23,9

1268 Januar . . . . . . 83,8 123,5 2979 125,6 630,9 607,5 23,4

Februar. . . . . . as,n 123,5 207,9 120,6 631,0 607,5 23,8

Marz. ...... a9,1 123,5 297,9 120,86 631,2 &07,5 23,7

Das Volumen der Kredite und Forderungen, die bei Geschiftsersffnung
aus 35 Millionen Dollar an itibertragenen langfristigen Forderungen der Euro-
paischen Zahlungsunion gegen Norwegen und die Tiirkei bestanden hatten,
stellte sich Ende 1963 auf 123,1 Millionen Dollar. Davon entfielen 95 Millionen
Dollar auf ausgezahlte Kredite; die langfristigen Forderungen gegen Norwegen
und die Tiirkei betrugen noch 28,1 Millionen Dollar. Das Volumen erreichte
seinen Hochststand von 143,1 Millionen Dollar im April 1964, als die Tiirkei die
20 Millionen Dollar ihres kurzfristigen Kredits in Anspruch nahm, und ging
dann von November 1964 bis Februar 1965 wieder zuriick, da die Tiirkei diesen
Kredit tilgte und Norwegen und die Tiirkei die vierte Zahlung zur Tilgung
ihrer langfristigen Verpflichtungen leisteten.

Zur Auszahlung des kurzfristigen Kredits wurden ausschlieflich liquide
Vermégenswerte herangezogen. Diese stiegen in den zwilf Monaten bis Mirz
1965 um 7,5 Millionen Dollar.

Die eingezahlten Beitrige wurden weiterhin nach der im Vorjahr einge-
filhrten Methode verzinst, wonach dic Summe aller Ausschiittungen an jeden
Mitgliedstaat 90 Prozent seines fir das Ende des jeweiligen Verzinsungshalb-
jahres berechneten Gesamtanteils am EinnahmeniiberschuB3 des Fonds betrigt.
Durch die beiden Verzinsungen fiir das erste und das zweite Halbjahr 1964 er-
héhte sich der Gesamtbetrag aller bisher gezahlten Zinsen auf 4,4 Millionen Dollar.
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TEIL III
DIE GESCHAFTE DER BANK

1. Die Tatigkeit der Bankabteilung

Die von den Buchpriifern bestitigte Bilanz vom 31, Mirz 1965 steht am
SchlufB} dieses Berichts.

* n *
BlZ: Die Summe in der ersten Die erste Abteilung der Bilanz
Abteilung der Bilanz vom 31. Marz 1965 schlieBt mit
Ende des Bilanzsumme | Verdnderung 7850 380 538 Franken*’ gegcnﬁber
Geschiftsjahres 5777990 295 Franken am 31. Mirz
am 31 Marz Millionen Franken 1964. In der Erhohung — 2 072 390 243
1961 3973 + 543 Franken (gegeniiber 827 921 441 Fran-
1962 4732 + 759 ken im Geschiftsjahr 1963/64) —
1963 4950 + o218 kommt die zunehmende Tatigkeit der
::2; :::2 I 2::: Bank in den ihr iibertragenen Auf-
gaben zum Ausdruck.

Die obenstehende Tabelle zeigt die Entwicklung der Bilanzsummen am Ende
der letzten fiinf Geschiftsjahre.

In der Bilanz sind nicht enthalten: die fiir Rechnung von Zentralbanken
und anderen Deponenten verwahrten Goldbestinde, Wechsel und sonstigen Wert-
papiere sowie die Werte (Gold, Bankguthaben, Wechsel und sonstige Wert-
papiere), welche die Bank als Agent der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung im Zusammenhang mit dem Europidischen Wih-
rungsabkommen, als Pfandhalter auf Grund des Pfandvertrages mit der Hohen
Behorde der Ewropiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl und als Treuhdnder
oder Fiscal Agent fiir internationale Staatsanleihen verwaltet oder verwahrt. Wie
in der Bilanz vom 31, Mirz 1964 sind die betreffenden Betrage am FuBl der
Aktivseite unter den Pro-memoria-Konten b ausgewiesen. Sie sind in der Tabelle
auf der folgenden Seite zusammengestellt.

Die monatliche Bilanzsumme in der ersten Abteilung nahm im Geschifts-
jahr stindig zu. Von 5 778 Millionen am 31. Mirz 1964 stieg sie auf 6 167 Mil-
lionen am 31. Mai. Die Schwelle von 7 Milliarden wurde am 31. Dezember 1964

* Ohne nihere Angaben bedeutet ,,Franken* im vorliegenden Teil IIT stets Goldfranken (zu
0,290 322 58... Gramm Feingold — Artikel 5 der Statuten). Die Umrechnung der bilanzierten
Wihrungsposten in Goldfranken erfolgte wie in den Vorjahren iiber den Dollarkurs der jeweiligen
Wihrung und den Goldverkaufspreis des US-Schatzamtes nach ihrem Stand am Ende des Ge-
schiftsjahres,
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BlZ: Pro-memoria-Konten b

Ende des Geschifisiahres am 31. Marz
1964 | 1965
Millionen Franken

Goldbesténde . . . . . . ... ... ... 1370 1383
Bankguthaben . . . . . . . . . . .. .. - . a6 39
Wechsel und sonstige Wertpapiere . . . . . | 201 780

Zusammen . . . . - - . 2 307 2202

iiberschritten, und am Ende des Geschifisjahres war die hichste Bilanzsumme seit
Griindung der Bank erreicht: 7 850 Millionen.

MITTELAUFKOMMEN (Passiva)

BlZ: Passiva®

am Quartalsends, in Millionen Franken

8000 - 8000
7000 7000
6000 . £650
W
5000 \\ 5000
4000 N % ] 4000
Einlagen und Wechsel (Wihrungen)
o
e
3000 : 3 s H 3000
\ - 3 Ly X
2000 \ W HH 2000
i Einlagen {Gold}
N\
1000 N [ [ \ 1000
T—TT I I I ]
i] I1 IIIIIllll_lllljlllllI IIlIlilllllllIlIlilllllllllIlIlIlllllIlIl|IllllllllllIl|lilllllIlIl||Illlllllll|l:l:Illll:|1I—|:lll:lllll:l.:T:T:T:l:j:llllI Elgen?llﬂlﬁﬂ rl.lnd Verschledenlel? IIlllllllljlilllllllI
wesres 1955756 1956/57  1957/58  1958/59  1959/60  1960/61  1961/62  1962/63  1963/64  1964/65

* Erste Abteilung des Monatsausweises.

A. Eigene Mittel

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

Die Reserven (Geseizlicher Reservefonds und Allgemeiner Reservefonds)
erhéhten sich von 254 Millionen Franken am 31. Mirz 1964 nur auf 25,8 Mil-
lionen am 31. Marz 1965, da der Gesetzliche Reservefonds seine siatutarische
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Hiohe von 10 Prozent des eingezahlten Grundkapitals erreicht hat. Als Ergebnis
der Operationen des Berichtsjahres (siche weiter unten Punkt 6 ,,Die finanziellen
Ergebnisse®) stellte sich der Saldo der Gewinn- und Verlust-Rechnung, der den
Gewinn fiir das am 31. Mirz 1965 abgeschlossene Geschiéfisjahr und den Vortrag
aus dem Vorjahr umfaBi, auf 31,3 Millionen, gegeniiber 25,1 Millionen ein
Jahr vorher. Die ,,Riickstellung fiir Unvorhergesehenes stieg von 204 Millionen
am 31. Mirz 1964 auf 214,5 Millionen am 31. Miarz 1965. Unter ,,Verschiede-
nes* waren am Anfang des Geschiiftsjahres 28,8 Millionen Franken und an dessen
Ende 36,9 Millionen ausgewiesen.

Somit betrugen Ende Mirz 1965 die cigenen Mittel der Bank (einschlieB-
lich des Postens , Verschiedenes*) 433 Millionen Franken; das sind knapp
6 Prozent der fremden Mittel (7 417 Millionen) und mehr als 515 Prozent der
Bilanzsumme (7 850 Millionen) gleichen Datums. In diesen Prozentsitzen bleibt
das nichteingezahlte Stammkapital (375 Millionen Franken) unberiicksichtigt.
Bezieht man es ein, so stellten sich die eigenen Mittel auf 11 Prozent der fremden
Mittel und 10 Prozent der Bilanzsumme.

Die nachstehende Tabelle zeigt die eigenen und die fremden Mittel und ihr
prozentuales Verhaltnis jewetls fiir das Ende der letzten finf Geschiftsjahre,

BiIZ: Passiva

Eigene Mittel
Ges%:r;%?tgiea_%res Eigene Mittel Fremde Wittel Zusammen in Prozent dev
am 31, Marz fremden Bilanz-
Millicnen Franken Mittel summe
1961 370 3603 3 973 10 1
1262 are 4 353 4 732 9 -]
1963 389 4 561 4 950 9 8
1964 408 5370 5778 & 7
1965 433 Ta417 7 850 ] &

B. Fremde Mittel

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

BlZ: Herkunft der Fremdmittel

Ende des Geschéftsjahres am 31. Mérz Verinderun
1964 | 1865 9
Millionen Franken
Zentralbanken . . . . . .. L. L. 4 590 8 034 + 1 444
Andere Einleger . . . . . . ... 780 919 + 139
Wechgel . . . . ... ..... .. - 464 + 484
Zusammen . , . . ... . B 370 T 417 + 2047

Die Einlagen von Zentralbanken erhohten sich gegeniiber dem Stand vom
31. Mirz 1964 um mehr als 30 Prozent, diejenigen der anderen Einleger um
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ungefihr 18 Prozent. Die ,,Wechsel”* sind im Einvernehmen und mitunter auf
Veranlassung der Zentralbanken der beteiligten Mirkte von der Bank ausgestelit
und an Geschiftsbanken verkauft worden. Sie lauten auf die jeweilige Landes-
wihrung und sind kurzfristiger Natur. Am Ende des Geschiftsjahres waren sie

auf drei Mirkten ausgegeben.

BiZ: Art und Laufzeit der Fremdmittel

Goldeinlagen Wahkrungseinlagen Wechsel

aschafts- Vear- eschafts- Ver- eschifts- Ver-
Laufzeit Jahres dnda- {ahres Ande- jahres ande-

am 31, Mirz tung am 31. Marz rung am 31, Méarz rung

1964 | 1965 1964 | 1968 1964 | 1965
Millionen Franken

AufSicht . .. ... ... 1935|3051 |+ 1113 44 67| + 23 -_ — -_
Hiéichstens 3 Monate . ., . . 583 282 |+ 2399|2243 (2120 — 114 - 330 | + 330
Jbis6Monate . . . . . .. — —_ — 455 446 | — =] —_ 88 | + 88
Gbis3Monata . . . . ... 21 T2 |+ 51 - 81| + 51 — 46 | + 48

9 his 12 Monate . . . . . . 20 28 |+ a 21 57| + 36 _— -— —_

Mehr alg 1 Jahr . . . . .. —_ - - 45 70| 4+ 25 - - -
Zusammen . ., . . . . 2562|4133 |+ 1671|2808 | 2820 + 12 - 464 | + 464

Die Goldeinlagen nahmen im Geschiftsjahr um 61 Prozent zu, wihrend die
Wihrungseinlagen auf ihrem Stand vom 31. Mirz 1964 bliecben. Am Beginn des
Geschiftsjahres waren 48 Prozent der gesamten Fremdmittel Goldeinlagen und
52 Prozent Wihrungseinlagen. Am 31. Mirz 1965 war das Verhiltnis mit 56 und
38 Prozent umgekehrt. Die restlichen 6 Prozent entfielen auf die Wechsel.

Hauptsichlich erhéhten sich die Gold-Sichtkonten {4 57 Prozent). Die auf
héchstens drei Monate befristeten Geldeinlagen nahmen um 68 Prozent zu, und
die andersbefristeten Goldeinlagen stiegen ebenfalls.

Der Gesamtbetrag der Golddepositen wuchs vom Beginn des Geschiftsjahres
bis Ende Februar 1965 ununterbrochen an. Dabei kam es aber zu recht betricht-
lichen Verschiebungen zwischen Sicht- und Termineinlagen. So betrugen die
auf hchstens drei Monate befristeten Goldeinlagen am Beginn des Geschifis-
jahres 583 Millionen, am 31. Oktober nur noch 209 Millionen, am 31. Mirz 1965
dagegen 982 Millionen,

Die Verinderung der auf Gold lautenden Einlagen wurde wie schon im
Vorjahr hiufig von der Bank selber veranlaBt. So wurde in der ersten Hilfte des
Geschiftsjahres ein bestimmter Betrag an Termineinlagen, fiir welche die Bank
zeitweilig keine Verwendung mehr hatte, in Sichteinlagen umgewandelt. Spiter
wieder erhielt die Bank durch die Umwandlung von Sicht- in Termineinlagen
die Mittel, mit denen sie sich unter anderem an internationalen Wihrungs-
stiitzungsaktionen beteiligte,

Bei den Wihrungseinlagen waren die Verinderungen weniger ausgepragt.
Die Sichteinlagen blieben wie gewdhnlich verhilmismiBig gering (zwischen 35
und 73 Millionen). Der Gesamtbetrag der Termineinlagen dnderte sich ebenfalls
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nicht sehr (niedrigster Stand 2 361 Millionen, hichster Stand 2 824 Millionen).
Neue Zentralbankeinlagen mit mehr als sechsmonatiger Laufzeit haben den
Riickgang bei den auf héchstens drei Monate befristeten Einlagen nahezu aus-
geglichen.

MITTELVERWENDUNG (Aktiva)

BiZ: Aktiva*
am Quartalsende, in Millionen Franken
8000 @ — 3000
7000 é oo
6000 6000
Andere Wechse! und Wertpapiers —
Yerschiedene Aktiva
5000 5000
4000 4000
3000 3000
2000 2000
e
= \ Sicht
1000 \N\\ \ 1060
Gold in Barren und Minzen
RN
Wechsel und Wertpapiere, jedarzeit remobillsierbar
P 1955/56  1956/57  1952/58  1958/59 1959780  1960/6! 1961762  1962/63  1963/64  1964/65

* Erste Abtellung des Monatsauswelses.

Uber die Verwendung der Mittel der Bank gibt die nachstechende Tabelle
AufschluB,

BIZ: Barmiitel und Anlagen

Ende des Geschéftsjahres am 31, Mérz
Veranderung
1964 [ 1965
Miltionen Franken

Barmittel

Gold . ........ B 2318 3 398 + 1080

Wahrongen . . . . .. 48 2 366 300 3698 + 252 + 1332
Anlagen

Gold . . ........ 313 416 + 103

Wiahrungen . . . . .. 3030 3343 3687 4 083 + 863r + 740
Zusammen

Gold. ......... 2631 3814 + 1183

Wahrungen . . . . .. aore 5709 3sger 7781 + B82 + 2072
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Die nachstehende Tabelle zeigt die Verinderung der Goldposition der Bank
fiir die Zeitpunkte, an denen ein Héchst- oder ein Tiefstwert verzeichnet wurde.

BIZ: Goldposition

. Termin-
Kassaposition geschélfte Gezamte
Gold | Gold i
old in - -
Monatsende Barren und | Goldaniagen | verbindlich- Salde Saido po:itlon
Miinzen keiten
Millionen Franken
1964
Mirz . . ., 2 318 313 (Min.) 2 562 (Min.) €9 245 314
April . .., 2 128 (Min.) 314 2693 — 251 BE9 ais
Juni . L, 2522 321 2820 123 183 306 (Min.)
August . . . 2 9G4 361 3034 291 (Max.} 21 (Min} 32
1965
Februar . . , | 3325 409 4 222 (Max.) | — 488 (Min.) 817 (Max.) 329
Mirz . . ., 3 398 (Max.) 416 (Max.)| 4 133 — 319 651 332 {Max.)

Wie im Vorjahr verdnderten sich die verschiedenen Elemente der Goldposi-
tion der Bank besonders stark. Der Bestand an effektivem Gold nahm seit dem
30. April 1964 ununterbrochen zu; der Zuwachs im gesamten Geschiftsjahr be-
trug 1 080 Millionen. Die Goldanlagen erhohten sich von 313 auf 416 Millionen.
Die gesamten Goldaktiva (effektives Gold und Goldanlagen) stiegen somit um
1 183 Millionen.

Terminverkiufe von Wihrungen gegen Gold bewirkien, dall der Saldo der
Termingeschifte im ganzen Geschiftsjahr positiv blieb. Diese Geschifte, die be-
sonders umfangreich in der Zeit von November bis zum Ende des Geschiifts-
jahres waren, werden im allgemeinen fiir kurze Termine abgeschlossen.,

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 ausschliefilich um Barrengold) sind bereits besprochen worden.

Als , Kassenbestand und Bankguthaben auf Sicht™ waren am Anfang des
Geschiftsjahres 48 Millionen ausgewiesen. Diese Summe veridnderte sich kaum
(mit einem Maximum von 52 Millionen am 31. Januar 1963) bis 28. Februar
1965 (39 Millionen als Minimum}. Am 31. Mirz waren es alsdann 300 Millionen,
da die Bank durch Swap-Geschifte sehr betrachtliche Sichtgelder erhalten hatte.

Am 31, Mirz 1965 bestritten die gesamien Barmittel in Gold und Wih-
rungen 47 Prozent der Summe in der ersten Abteilung der Bilanz, verglichen mit
41 Prozent ein Jahr vorher.

L3

Das Portefeuille der ,,rediskontierbaren Schatzwechsel® verinderte sich sehr
erheblich. Es verringerte sich von 574 Millionen am Beginn des Geschifisjahres
auf ein Minimum von 222 Millionen am 31. August 1964; bis 31. Dezember sticg
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es dann auf sein Maximum von 598 Millionen und sank anschlieend auf 270
Millionen am Ende des Geschiéftsjahres. Die erheblichen Verinderungen dieses
Portefeuilles beruhten zum Teil auf Swap-Geschiften, die im Rahmen der Zu-
sammenarbeit der Zentralbanken abgeschlossen wurden. Auch hat die Bank star-
ker von der Mdoglichkeit einer Mobilisierung Gebrauch gemacht.

Die ,,Wechsel und Wertpapiere, jederzeit remobilisierbar®, ecbenfalls Sicht-
anlagen, verinderten ihr Volumen kaum. Der Stand vom Beginn des Geschifts-
jahres — 69 Millionen — wurde nie iberschritten, und der tiefste Stand betrug
62 Millionen; er wurde am 31. Dezember 1964 erreicht. Am 31. Mirz 1965 waren
63 Millionen ausgewiesen.

Die gesamten Barmittel und rediskontierbaren oder remobilisierbaren An-
lagen, also die bisher analysierten Aktivposien zusammen, stellten sich am Beginn
des Geschiftsjahres auf 3 009 Millionen Franken und damit auf 52 Prozent der
Summe in der ersten Abteilung der Bilanz. Die entsprechenden Zahlen vom
31, Mirz 1965 waren 4 031 Millionen und 51 Prozent. Im gleichen Zeitraum
ist auf der Passivseite die Sichteinlagenquote von 34 auf 40 Prozent gestiegen.
Die Liquiditit der Bank bleibt sehr hoch.

B. Terminguthaben und Terminanlagen

- Wie im vorangegangenen Geschiftsjahr wurden die Wihrungsbetrige, die
der Bank in Form von Depositen oder dutch Swap-Geschifte zuflossen, zu einem
betrachtlichen Teil fest und in Wechseln und Wertpapieren angelegt.

Die ,,Einlagen auf Zeit und Darlehen®, die sich am 31. Mirz 1964 auf 1 594
Millionen gestellt hatten, betrugen am 31, Mai nur mehr 1 457 Millionen. Nach-
dem sie sich dann bis gegen Jahresende auf einem etwas hoheren Stand gehalten
hatten, stiegen sie 1965 recht betridchtlich auf 2 191 Millionen am 31, Mirz 1965,

Ein wenig anders verlief die Entwicklung bei den ,,Anderen Wechseln und
Wertpapieren. Sie hatten ihren niedrigsten Stand mit 1 106 Millionen am
31. Mirz 1964 und ihren hdchsten einen Monat darauf mit 1 659 Millionen. Die
spateren Verdnderungen waren etwas weniger ausgeprigt; der Stand am SchluB
des Geschiftsjahres betrug 1 559 Millionen.

In der Tabelle auf der folgenden Seite sind die Terminguthaben und Termin-
anlagen vom Beginn und vom Ende des Geschifisjahres nach der Laufzeit zu-
sammengestellt.

Die Erhthung der in der Tabelle aufgefithrten Anlagensumme entfiel
fast ganz auf die Anlagen mit einer Laufzeit von hochstens drei Monaten; dem
Riickgang der auf drei bis sechs Monate gebundenen Mittel stand eine ungefihr
gleich grofie Zunahme der auf mehr als neun Monate angelegten Mittel gegen-
iiber. Wie schon am Ende des vorangegangenen Geschiftsjahres bestehen diese
Werte zu einem betrichtlichen Teil aus Mitteln, die kurzfristig mobilisiert werden
kénnen.
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Andere Wechsel und Wertpapiere

Ende des Geschittsjahres am 31, Marz
Laufzeit 1964 1968 Verinderung
Millianen Franken

Hochstens 3 Monate . . . . . .. .. 1774 2 795 + 1021
bigBMonate. . . . .. ... ... 742 639 — 103
GhiggMonate. . . .. ... .... 63 63 —
Sbls12Monate . . . .. ... ... 57 11 + 54
Mehrals1Jdahr . . .. ... .. .. 64 142 + 78

ZUSAMMEN .« .« + . 4 o 0 . . 2700 3750 + 1050

Die Anlagen mit mehr als sechsmonatiger Laufzeit, deren Beirag sich etwas
erhoht hat, waren an der Summe der in der Tabelle zusammengestellten Anlagen
am 31, Mérz 1964 mit 7 Prozent und am 31. Mérz 1965 mit & Prozent beteiligt.

Die im letzten Jahresbericht erwihnten Faktoren, dic eine gréBere Aktivitit
der Bank bewirkten — Erhshung der ihr anvertrauten Mittel, vor allem der
Goldeinlagen, kontinuierliche Erweiterung der Swap-Operationen in Devisen so-
wie in Gold gegen Devisen —, waren auch im abgelaufenen Geschiftsjahr die
Grundlage der abermaligen, sehr kriftigen Zunahme der Geschiftstatigkeit. Dazu
kam die Ausgabe und der Verkanf von Wechseln, deren Betrag in der Bilanz vom
31. Mirz 1965 mit 464 Millionen erscheint.

Das Gesamtvolumen der Geschifte der Bank 1964/65 betrug somit 72,2 Mil-
liarden Franken, verglichen mit 58,9 Milliarden 1963/64 und 38,6 Milliarden
1962/63.

Wenn die Swap-Geschifte in Devisen, insbesondere im Rahmen interna-
tionaler Operationen, an Zahl und Umfang noch zugenommen haben, so sind
auch die Goldgeschifte betrichtlich gewachsen, nachdem sie schon im voran-
gegangenen Geschiftgjahr wieder an Bedeutung gewonnen hatten. Neben den
iiblichen Kiufen und Verkiufen von Gold wurden mit einer Anzahl von Zentral-
banken in wachsendem Urmnfang Gold-Swaps gegen Devisen abgeschlossen. Diese
Geschifte ermoglichten der Bank die Mitwirkung an Wihrungstauschoperationen
und Kreditgeschiften im Rahmen der Zusammenarbeit der Wihrungsbehérden.

Ferner konnte die Bank fiir ihre Mitglieder Tauschoperationen von Gold
zwischen verschiedenen Plitzen in bedeutendem Umfang abwickeln.

Der im abgelaufenen Geschiftgjahr erzielte hohe Gewinn ist verschiedenen
Faktoren, generell aber der Zunahme der Fremdmittel der Bank zuzuschreiben,

In der zweiten Abteilung der Bilanz sind wie in den Vorjahren die mit der
Ausfithrung der Haager Vereinbarungen von 1930 zusammenhingenden Aktiva
und Passiva ausgewicsen. Die Summe betrdgt unverdndert 297 200 598 Franken.
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2. Die Bank als Treuhédnder und Agent fiir internationale Staatsanleihen

Die Bank war im Berichtsjahr weiterhin in Ubereinstimmung mit den gelten-
den Vereinbarungen als Fiscal Agent der Treuhidnder fiir die neuen Schuldver-
schreibungen der Deutschen AuBeren Anleihe 1924 (Dawes-Anleihe) und als
Treuhinder fir die neuen Schuldverschreibungen der Internationalen Anleihe des
Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe) titig, welche die Regierung der Bundes-
republik Deutschland in Ausfithrung des Londoner Abkommens iiber deutsche
Auslandsschulden vom 27. Februar 1953 ausgegeben hat.

Das Finanzjahr 1964/65 ist bei der Dawes-Anleihe am 15, April 1965 und
bei der Young-Anleihe am I. Juni 1965 abgelaufen. Die fiir das Finanzjahr
1964/65 geschuldeten Zinsbetrige im Gegenwert von rund 12,7 Millionen Fran-
ken fir die Dawes-Anleihe und von rund 37 Millionen Franken fiir die Young-
Anleihe sind ordnungsgemiB an die Bank iiberwiesen und von dieser an die
Zahlungsagenten verteilt worden. Die Tilgung fiir das Finanzjahr 1964/65 wurde
bei beiden Anleihen teils durch Kiaufe von Schuldverschreibungen am Markt,
teils durch Auslosungen bewirkt,

Es ist noch nicht entschieden, ob die Bestimmungen des Londoner Abkom-
mens iiber die fiir die Young-Anleihe geltende Wahrungsgarantie im Falle der
Aufwertung der Deutschen Mark von 1961 Anwendung finden. Mit der Ange-
legenheit sind die Regierungen der Linder befaBt, in denen Schuldverschrei-
bungen der Anleihe ausgegeben wurden.

Uber den Stand der Dawes- und der Young-Anleihe unterrichten die beiden
Tabellen auf Seite 170,

Die Bank ist anch Treuhinder fiir die anerkannten Schuldverschreibungen
der Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930 sowie fiir die-
jenigen Zinsscheine dieser Anleihe, fiir deren Einlosung mit 75 Prozent des Nenn-
wertes die Bundesrepublik Deutschland die Haftung iitbernommen hat. In beiden
Fillen erfolgte die Bedienung in Ubereinstimmung mit den getroffenen Verein-
barungen.

Uber die anerkannten Schuldverschreibungen der Anleihe und ihre Tilgung
unterrichtet die folgende Tabelle.

Internationale Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930

Mennwert
Tilgung von Schuldverschreibungen
Ausgabe Wahrung Anerkannte durch Ankauf oder Auslosung Verbleibende
Schuld- filr die Finanzjahre Schuld
verschraibungen
1959 bis 1953 1964
Amerikanlsche . . $ 1 667 000 316 000 70 000 1281 000
Britisch-
niederldndische . £ 8%6 600 158 700 34 300 663 600

Schweizeristhe . . sfr T 102 000 1 108 000 245 000D 5 748 000
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Deutsche AuBere Anleihe 1924
{Dawes-Anleihe}

Mennwert
Ausosbe | Whuna | aueocoobone | T Surch Emetades vaeans™ |
Schuld- fiir die Finanzjahre ergéelmlednde
verschreibungen 1988/59 bis 1954165
1963/64
Konversionsachuldverschreibungen
Amerikanische . . $ 44 095 000 9 307 000 1 837 000 32 961 000
Belgische . . . . . £ 583 100 89 500 16 800 477 000
Britische . . . . . £ 8 276 400 1272 600 230 500 & 773 300
Franzdsische . £ 1927 200 292 400 53 400 1 581 400
Niaderﬂndische £ 1319100 183 400 38 000 1 097 700
Schwedische . . . shr 14 209 000 19924 000 385 000 11 830 000
Schweizerische . . £ 1130 500 169 700 31 600 929 200
Schweizerische . . sfr 8 251 000 1 127 000 222 000 8 902 000
Fundierungsschuldverschreibungen

Amerikanische . . $ 8 204 000 1429 QQ0 223 000 6 582 000
Belgische . . . . . £ 157 700 28 500 4 400 124 800
Briische . . . . . £ 2231 900 397 300 61 300 17732 200
Franzésische . . . £ 498 300 a9 700 13 80O 394 800
Niederldndlsche . . £ 290 800 44 400 8 400 238 000
Schwelzerische . £ 115 000 19 800 3 400 91 800
Schweizerische . . sir 415 000 68 000 11 000 336 000

Internationale Anleihe des Deutschen Reichs 1930
{¥aung-Anleihe)

Mennwert®
Ausgabe Wahrung Ausgegebene T“ﬁﬁP«?nvi?aksaﬂ;udﬂ‘é?riﬁmgfﬁg & v .
Schuld- fur die Finanzjahre e’gg'gfd“de
verschreibungen 1958/59 bis 1904/65
1963/64
Konversionsschuldverschreibungen
Amerikanische . . $ 558 416 000 3 796 000 746 000 50 874 000
Belgische . . . . . bfr 202 694 000 13 926 000 2 656 000 186 £12 000
Britische . . ., . . £ 17 701 600 1203 600 231 200 16 266 8OO
Deutsche . . . . . DM 14 467 000 976 000 189 000 13 302 000
Franzdsische . . . FF 444 906 000 30 218 000 § 845 000 408 843 000
Nlederldndische . . hfl 52 411 000 3 447 000 713 000 48 249 000
Schwedische . . . skr 92 763 000 65 342 000 1213 000 85 208 000
Schweizerische . . sfr 58 379 000 4 003 000 764 000 53 612 000
Fundlerungsschuldverschreibungen
Amerikanische $ 8 994 000 827 000 111 000 8 256 000
Belgische . . . . . bir 4% 643 000 2 220 000 _571 000 41 852 000
Britische ., . . . . £ 4 223 500 295 500 52 T0O 3 87B 300
Deutsche . . . . . DM 413 000 29 000 5 000 379 000
Franzésische . . . FF 98 031 000 & 687 000 1221 000 80 123 Q00
Niederléndische . . hifl 8 464 000 8572 000 115 000 T 77T 000
Schwedische . . . skr 6 014 000 422 000 75 000 5 517 000
Schweizerische . . sir 1 405 000 98 000 17 000 1 290 000
* Nenonwert am 1. Mai 1985, berechnet gemial den ti ngen des Londoner Abkommens Giber deutsche Aus-

Iﬁréldsschulden vom 27, Februar 1953, ]edoch ohne Berlicksichtipung der Aufwertung der Deutschen Mark von
rzr 1961
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3. Die Bank als Pfandhalter auf Grund des Pfandvertrages mit der Hohen
Behdrde der Europédischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

Wie bisher hat die Bank in Ubereinstimmung mit einem Pfandvertrag, der
am 28. November 1954 zwischen der Hohen Behorde der Europiischen Gemein-
schaft fiur Kohle und Stahl und der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
geschlossen wurde, die Funktionen eines Pfandhalters im Zusammenhang mit den
Anleihen der Hohen Behorde ausgetibt, die gemil den Bestimmungen des Pfand-
vertrages gesichert sind.

Der Gesamtbetrag dieser gesicherten Anleihen belief sich urspriinglich auf
den Gegenwert von rund 817 Millionen Franken. Die bis zum I. April 1965

Gesicherte Anleihen der Hohen Behdrde der Europiischen Gemeinschaft
fiir Kohle und Stahl

Serie der Anleihebetrag
gzeasﬁﬂ‘ﬁﬂse-" Fet:r kand d:r Anleihﬁﬂf_“h'“er ATt Zsiantg I__tsgll%?e
"der Hohen | gabe uoane Form der Anleihe Ursprismglich | moch bt | % | keit
Behdrde getilgt
1 1954 | Vereinigte Regierung der Ver-
Staaten von elnigten Staaten
Amerika von Amerika % 100 000 000 76 800 000 | @' | 1979
2 1955 | Belglen Caisse Générale
d'Epargne et de
Refraite, Briissel bfr 200 000 QOO | 160 BOG GO0 | 3 | 19282
Rheinische Girozentrale
3 1955 | Bundes- und Provinzialbank,
republik Diigseldorf PM 25 000 ODQ 18 780 000 | 3% | 1981
Deutsch- Landeshank fir Wast-
land falen Girozentrale,
Minsater DM 25 000 000 18 780 000 | 334 | 1981
4 1956 | Luxemburg Caisse d'Epargne de bfr 20 000 000 16 080 000 | 3% | 1982
I'Etat, Luxembury Ir 5 000 000 —_ - —_
5 1956 | Saarland Landesbank und Giro-
zentrale Saar, Saar-
brichen oM 2 977 450" 2206290 { 4% | 1977
] 1956 | Schweiz Kapitalmarktemission | sfr 80000000 | 38750 Q00 | 4% | 1974
73 1957 | Vereinigte Kapitalmarktemisslon $ 25000000 19 300 000 | 8, | 1975
Staaten von
Amerika
10 1957 | Luxemburg Etablissement d*Assy-
rance contre la
Vieillesse at I'Invall-
dité, Luxemburg Mr 100 000 000 81507 178 | 8% | 1982
113 1968 | Vereinipte Kapitalmarktemission $ 35000000 | 327000005 1978
Staaten von
Amerika
12 Vereinigte Kapitalmarktemission | $ 25000000 | 25 000 000 | 8% | 1880
14 } 1260 | Staatenvon $§ 3300000 - —_ -
Amerika Kapitalmarktemission 5| § 3 300 000 - - -
| $ 3 400 000 3400000 | 5 19285
15 1961 | Luxemburg Etablissement d"Assu-
rance conire la
Vieillesse et ["Invali-
dits, Luxemburg Ifr 100 00D 000 ! 100 Q00 000 | 5%, | 1966
18 1961 | Niederlande Kapitalmarktemission hil 50 000 000 50 Q00 000 | 4} | 1981

¢ Diese in franzésiachen Franken aola%e‘jso%h

Der urgpringliche Betrag war 350
12, Sarie sind vollstdndip bezahit.

der 8., 9. un

alte franzésische Franken.

lossens Anlelhe Ist im Jahre 1959 auf Deuische Mark umgestellf worden.
® Die gesicherten Zahlungsversprachen
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geleisteten Riickzahlungen der Hohen Behdrde entsprechen dem Gegenwert von
rund 213 Millionen Franken; der noch geschuldete Gesamtbetrag hat sich somit
auf den Gegenwert von rund 604 Millionen Franken vermindert. Nidhere Einzel-
heiten dieser Anleihen sind in der vorstehenden Tabelle angegeben.

Die Hohe Behorde hat den Erlés der genannten Anleihen zu Darlehen in den
Mitgliedslandern der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl verwendet,

Im Geschiiftsiahr 1964/65 hat die Bank von den Darlehnsschuldnern Zah-
lungen im Gegenwert von rund 32 Millionen Franken fiir Zinsen und im Ge-
genwert von rund 39 Millionen Franken als Tilgungsbetrige entgegengenommen
und an die Zahlungsagenten verteilt. Vorzeitige Kapitalriickzahlungen von Kre-
ditnehmern wurden von der Hohen Behorde teils zur Verminderung ihrer aus-
stehenden Anleiheverpflichtungen, teils zu neuen Darlehen verwendet.

Die Hohe Behdrde hat auch Anleihen awfgenommen, die nicht gemif dem
Pfandvertrag gesichert sind, doch hat die Bank im Zusammenhang mit diesen
Anleihen keine Aufgaben,

4, Die Bank als Agent der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung (Europiisches Wiahrungsabkommen)

Uber die Inkraftsetzung des Europiischen Wihrungsabkommens und die in
seinem Rahmen vorgenommenen Operationen unterrichten die letzten Jahres-
berichte der Bank und — fiir das abgeschlossene Geschiftsjahr — Kapitel V des
vorliegenden Berichts.

Die Bank war weiterhin als Agent fiir die Durchfithrung der EWA-Geschifte
im Rahmen der Organisation fir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung titig. Die Auslagen der Bank beliefen sich hierbei in den zwélf Monaten
bis Mirz 1965 auf 376 221 Franken. Diesen Betrag hat die Organisation ord-
nungsgemif} erstattet, wie es in der Gewinn- und Verlust-Rechnung fiir das am
31. Miarz 1965 abgeschlossene Geschifisjahr ansgewiesen ist.

5. Entwicklung der Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken und inter-
nationalen Organisationen

Die Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken im Bereich der Forschung
und des Austauschs von Informationen wurde verstirkt. Zuséitzlich zu den regel-
mifBigen Sitzungen des Verwaltungsrats hat die Bank weiterhin zahlreiche Zu-
sammenkiinfte von Zentralbankexperten organisiert, sei es zur Untersuchung
allgemein interessierender wirtschaftlicher und monetirer Probleme, sei es zur
Priifung besonderer Fragen wie der Entwicklung des Goldmarktes und des Euro-
geldmarktes. Die Bank hat an der Arbeit dieser Gruppen mitgewirkt.

Die BIZ hat im Geschifisjahr auch die in der Verlautbarung der Minister
und Notenbankgouverneure der Gruppe der Zehn genannten Funktionen iiber-
nommen. Gemif dicser Verlautbarung vom 1. August 1964 reichen die Mitglie-
der der Gruppe der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich statistische An-
gaben iiber die zur Finanzierung ihrer Zahlungsbilanziiberschiisse und -defizite
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verwendeten Mittel ein. Diese statistischen Angaben werden an alle Teilnehmer
und an die OECD-Arbeitsgruppe 3 geliefert. Die Notenbankgouverneure der
Gruppe informieren sich bei ihren Zusammenkiinften in der Bank auch im frii-
hestmoglichen Zeitpunkt gegenseitig iiber alle zwischen den Mitgliedern der
Gruppe getroffenen Absprachen, die newe oder erweiterte Kreditfazilititen zum
Gegenstand haben. Damit wurde die Grundlage fiir die multilaterale Uber-
wachung der verschiedenen Elemente der Liquidititsschopfung geschaffen. Im
vergangenen Jahr hat sich bereits gezeigt, wie niitzlich diese Zusammenarbeit
sein kanmn,

SchlieBlich war die Bank an den Arbeiten der Zehner-Gruppe, insbeson-
dere der Studiengruppe iiber Methoden der Schaffung von Reserveguthaben
beteiligt.

Durch die Entwicklung der Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken haben
sich auch die Beziehungen zwischen der BIZ einerseits und der OECD und dem
IWF andererseits intensiviert, indem ihre Zusammenarbeit auf neue Bereiche
ausgedehnt wurde.

6. Die finanziellen Ergebnisse

Das am 31, Mirz 1965 abgelaufene fiinfunddreiBigste Geschiftsjahr endete
mit einem UberschuB von 34 519 144 Franken (im Vorjahr: 27 417 055 Franken).

Der Verwaltungsrat hielt es fiir notwendig, hiervon 1500 000 Franken der
Riickstellung fiir auBerordentliche Verwaltungskosten und 10 500 000 Franken
der Riickstellung fiir Unvorhergesehenes zuzufiihren; der Reingewinn fir das
Geschiftsjahr beliuft sich somit auf 22 519 144 Franken. Mit dem Vortrag von
8 744 892 Franken aus dem Vorjahr stehen 31 264 036 Franken zur Verfiigung.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, wie im
letzten Jahr eine Dividende von 37,50 Franken je Aktie zu verteilen, was eine
Ausschiittung von 7 500 000 Franken bedingt. Er schligt ferner vor, als auBer-
gewohnliche Leistung den Betrag der nichterklirten kumulativen Dividende
abermals durch Bereitstellung einer Pauschalsumme zu verringern. Hierfiir sind
14 000 000 Franken angesetzt worden, die eine auBerordentliche Ausschiittung
von 70 Franken je Aktie erlauben. Somit werden in diesem Jahr insgesamt 107,50
Franken je Aktie ausgeschiittet, die am 1. Juli 1963 mit 153,60 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 in neuer Rechnung wird 9 764 036 Franken betragen.

Infolge dieser Ausschiittung verringert sich die nichterklirte kumulative
Dividende von 199,47 auf 129,47 Franken je Aktie. Es sei daran erinnert, daf}
die in den Statuten enthaltenen Bestimmungen iiber die kumulative Dividende
den Aktiondren die Gewihr dafiir bieten, daB eine Ausschiittung auf die lang-
fristigen Einlagen, welche die Gliubiger-Regierungen und die deutsche Regierung
gemiB den Haager Vereinbarungen von 1930 geleistet haben, erst erfolgt, wenn
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die Aktiondre den vollen Betrag der nach Artikel 53 b und ¢ der Statuten zu-
lissigen Dividende erhalten haben.

Die Biicher der Bank und ihre fiinfunddreiBigste 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.

7. Verdanderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Herr Dr. M.W. Holtrop, dessen Mandat als Vorsitzender des Verwaltungs-
rats und Prasident der Bank am 30. Juni 1964 ablief, wurde in der Verwaltungs-
ratssitzung vom 8. Juni 1964 gemidfl Artikel 39 der Statuten erneut auf drei
Jahre, also bis zum 30. Juni 1967, in beide Amter gewishlt.

Sir Otto Niemeyer, der seit 1946 Stellvertretender Vorsitzender des Verwal-
tungsrats war, stellte sich bei Ablauf seines Mandates am 8. Dezember 1964 nicht
mehr zur Wiederwahl fiir dieses Amt. Im Februar 1965 trat Sir Otto Niemeyer
auch als Miiglied des Verwaltungsrats zuriick, dem er seit Juni 1932 angehort
hatte. Sein langjihriges und iliberaus verdienstvolles Wirken fiir die Bank wurde
von den Miigliedern des Verwaltungsrats in ihren Sitzungen vom 14. Dezember
1964 und 8. Mirz 1965 mit sehr herzlichen Worten der Anerkennung bedacht.

In der Verwaltungsratssitzung vom [1. Januar 1965 wurde Herr Maurice
Frére, der von 1946 bis 1958 Vorsitzender des Verwaltungsrats und von 1948
bis 1958 Prisident der Bank gewesen war, fiir drei Jahre vom 1. Januar 1965 bis
31. Dezember 1967 zum Stellvertretenden Vorsitzenden des Verwaltungsrats
gewihlt.

In der Sitzung des Verwaltungsrats vom 12. April 1965 gab der Vorsitzende
bekannt, da Lord Cromer Herrn M. J. Babington Smith an Stelle von Sir Otto
Niemeyer zum Mitglied des Verwaltungsrats berufen hat, Diese Berufung er-
folgte kraft Artikel 28 Ziffer 2 und Artikel 29 der Statuten fiir den Rest der Amts-
periode von Sir Otto Niemeyer, die am 6. Mai 1966 abliuft. Herr Babington
Smith wurde in der ersten Verwaltungsratssitzung, an der er teilnahm, vom Vor-
sitzenden willkommen geheilen.

Die Verwaltungsratsmandate von Herrn Blessing, Priasident der Deutschen
Bundesbank, und Herrn Dr. Brinckmann liefen am 31. Mirz bzw. 31. Mai 1965
ab. Der Vorsitzende des Verwaltungsrats gab in der Sitzung vom 8. Mirz 1965
bekannt, da8 die Ex-officio-Mitglieder des Verwaltungsrats Herrn Blessing und
Herrn Dr. Brinckmann kraft Artikel 28 Ziffer 2 Absatz 3 der Statuten auf weitere
drei Jahre bis zum 31. Marz bzw. 31. Mai 1968 wiedergewihlt haben.

Das von Herrn Dr. W. Schwegler gemidB Artikel 28 Ziffer 3 der Statuten
itbernommene Verwaltungsratsmandat ging am 31. Mérz 1965 zu Ende. In der
Verwaltungsratssitzang vom 8. Marz 1963 wurde Herr Dr. Schwegler auf weitere
drei Jahre bis zum 31. Marz 1968 wicdergewiihlt.
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In der Sitzung des Verwaltungsrats vom 11. Januar 1965 gab der Vorsitzende
bekannt, dal Herr Brunet, Gouverneur der Bank von Frankreich, Herrn Gilbert
Bouchet, Generaldirektor der Generaldirektion Ausland in der Bank von Frank-
reich, zu seinem zweiten Stelivertreter an Stelle von Herrn Julien-Pierre Koszul
ernannt hat, der aus der Bank von Frankreich ausgeschieden ist. Die Bank ist
Herrn Koszul sehr verbunden fiir den wertvollen Dienst, den er ihr wihrend
mehrerer Jahre geleistet hat.

Herr F.G. Conolly, seit 1948 Direktor der Bank, trat Ende Mirz 1965 in

den Ruhestand. In der Verwaltungsratssitzung vom 8. Mirz 1965 dankte der
Vorsitzende namens des Verwaltungsrats Herrn Conolly fiir die hervorragende
Arbeit, die er in mehr als dreiunddreiBig Jahren so unermiidlich im Dienste der
Bank vollbracht hat.

In der Sitzung vom 8. Mirz 1965 ernannte der Verwaltungsrat Herrn
Dr. Antonio Rainoni, bis dahin Beigeordneter Direktor der Wahrungs- und Wirt-
schaftsabteilung, mit Wirkung vom 1. April 1965 zum Direktor der Bank.

Herr Malcolm Parker, Beigeordneter Direktor (Verwaltung), trat Ende
November 1964 in den Ruhestand. In der Verwaltungsratssitzung vom 9. Novem-
ber 1964 dankte ithm der Vorsitzende fiir seine wertvollen und treuen Dienste.

In der Sitzung des Verwaltungsrats vom 9. November 1964 gab der Vor-
sitzende bekannt, daB Herr Jan Knap, bis dahin Vize-Direktor, mit Wirkung vom
1. Dezember 1964 zum Beigeordneten Direktor ernannt worden ist.
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SCHLUSSBEMERKUNGEN

Wihrend im letzten Jahr die Konjunktur sowoh! in Nordamerika wie im
westlichen Europa im allgemeinen sehr Iebhaft war, standen doch die Vereinigten
Staaten, das Vereinigte Kénigreich und die kontinentalen Linder im binnenwirt-
schaftlichen Bereich wie auch im Hinblick auf die Zahlungsbilanz vor jeweils
recht unterschiedlichen Problemen.

In den Vereinigten Staaten erhielt die Binnenkonjunktur einen kraftigen
Empuls durch eine bedeutende Steuersenkung, dank der die Erzeugung weiter-
hin rasch zunahm. Es ist bemerkenswert, dall dic jetzige Expansionsphase des
Konjunkturzyklus nun schon viereinhalb Jahre dauert, womit sie der lingste
Aufschwung ist, den die Vereinigten Staaten in Friedenszeiten je erlebten. Dieser
Erfolg wurde nicht nur durch eine gut konzipierte Wirtschafispolitik ermog-
licht, die auf die Anregung der Marktkrifte abzielte, sondern auch durch die aus-
gewogene Reaktion der privaten Wirtschaft selber. Die Lohnerhdhungen hielten
sich im allgemeinen im Rahmen der Produktivititszunahme, und die Preis-
stabilitit blieb gewahrt. AuBerdem war die Ausweitung der einzelnen Elemente
von Investition und Verbrauch frei von jener Art Verzerrungen, die oft frithere
Konjunkturzyklen gekennzeichnet hatten. Die Arbeitslosigkeit ist zwar noch ein
Problem, aber im Verhiltnis zum Vorjahresstand ist sie doch merklich verringert
worden. Derzeit sprechen die Aussichten fiir eine Fortsetzung der Expansion,

Das Hauptproblem war fiir die Vereinigten Staaten im vergangenen Jahr
wiederum die Zahlungsbilanz. Den gréfiten Teil des Jahres hatte man den Ein-
druck, daB die Lage sich wesentlich gebessert habe, da die laufende Rechnung
einen giinstigeren Saldo aufwies und die Zinsausgleichsteuer auf Kiufe auslindi-
scher Wertpapiere den Kapitalabflufl in Grenzen zu halten schien. Aber im vier-
ten Quartal 1964 erhdhte sich der Kapitalexport, besonders in der Form von
Bankkrediten, in betrichtlichem Umfang, womit eindeutig neue MaBnahmen
zur Wiederherstellung eines angemessenen Gleichgewichts geboten waren. Die
von den Behorden im Februar 1965 gewihlte Methode war ein Programm der
Selbstdisziplin nicht nur fiir Banken, sondern auch fiir die Auslandstransak-
tionen anderer Finanzinstitute und groBer Industriefirmen. Die erste Reaktion
auf dieses Programm war giinstig, aber es wire verfriiht, zu sagen, sein Erfolg
bei der Losung des hartnickigen Zahlungsbilanzproblems sei bereits gesichert.
Erstens bestand die unmittelbare Verbesserung weitgehend aus einem Riickflul
von im Ausland angelegten Mitteln, die nach dem massiven Abflul} der voran-
gegangenen vier Monate cinen bedeutenden Umfang hatten, Zum andern bedingt
cin dauerhafter Erfolg des Programms nicht nur eine ausgeglichene Zahlungs-
bilanz, sondern eine Stirkung der US-Reserveposition. Dazu bedarf es beharrlicher
Bemiihungen.

Im Vereinigten Konigreich verfolgte die Wirtschaftspolitik fast das ganze
letzte Jahr hindurch das Ziel, eine ausreichende Wachstumsrate in der Binnen-
wirtschaft zu gewihrleisten, um so der relativen Stagnation zu entgehen, die
einen so groBen Teil des vergangenen Jahrzehnts gekennzeichnet hatte. Man
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war sich dariber klar, dafl diese Zielsetzung angesichts der bis zu einem gewis-
sen Grade vorhandenen internationalen Wettbewerbsnachteile der britischen In-
dustrie ein Risiko fiir die Zahlungsbilanz bedeutete. Indessen hoffte man, durch
grofere Produktivititssteigerungen im Verein mit disziplinierter Lohngestaltung
das Zahlungsbilanzdefizit in Grenzen zu halten und es binnen nicht allzu langer
Zeit durch erhéhte Wettbewerbsfihigkeit zu bescitigen.,

Jedoch zeigte sich, daB die Nachfragekrifte stirker waren, als man erwartet

offentlichen und der privaten Investitionen sowie der Kiufe von Gebrauchs-
giitern, vor allem von Automobilen. Das fiihrte zu einem bedeutenden aufen-
wirtschaftlichen Defizit, da die Einfuhren in die Héhe schnellten und das Aus-
fuhrpotential durch die massive Inlandsnachfrage eingeengt war. Gleichzeitig
ging die Arbeitslosigkeit erheblich zuriick, und die Anspannung am Arbeitsmarkt
duflerte sich in einem stark beschleunigten Lohnanstieg.

In dieser Situation suchten die Behérden zunichst vor allem auf das Zah-
lungsbilanzdefizit einzuwirken, indem sie einen befristeten Einfuhrzollzuschlag
erhoben — immer noch in der Hoffnung, die grundlegende Position der Pfund-
wiahrung wiirde durch lingerfristige Maflnahmen wiederhergestellt werden. Aber
diese Politik fiithrte zu einem Verlust von Vertraven in das Pfund und zu
einem erheblichen Abzug von Mitteln aus London. Es bedurfte sehr starker Hilfe
von auBlen, um die Wechselkursstabilitit der Wihrung aufrechtzuerhalten, und
als MaBnahme gegen den AbfluB von Geldern wurde auch der amtliche Diskont-
satz auf 7 Prozent erhéht.

Mit der Budgetrede vom April 1965 war sozusagen der Ubergang zu einer
Politik der Nachfragebeschrinkung vollzogen, und den im Haushaltsplan enthal-
tenen Steuererhthungen folgten bald Schritte, um der Expansion des Bank-
kredits enge Grenzen zu setzen. AuBerdem wurde sehr nachhaltig die Entschlos-
senheit der Regierung bekriftigt, die Pfundparitit aufrechtzuerhalten. Unter
diesen Umstinden hat sich die Position der Wihrung am Markt gebessert —
und das Defizit in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz ist tatsichlich
viel geringer als vor einem Jahr. Jedoch sind die Léhne rasch gestiegen, und es
wird damit gerechnet, daBl die Zahlungsbilanz noch bis ins Jahr 1966 hinein
passiv bleiben wird. Es ist daher klar, daBl die Restriktion in den kommenden
Monaten beibehalten und vielleicht noch verstirkt werden muf.

Auf dem westlichen europiischen Kontinent haben die Behorden im letzten
Jahr ihre Politik der Abwehr inflatorischen Drucks im allgemeinen fortgesetzt
oder intensiviert, Diese Bemiihungen hatten e¢inen gewissen Erfolg, der aber noch
nicht als befriedigend bezeichnet werden kann. Die GroBhandelspreise sind der
Stabilitit viel naher als vor einem Jahr, und der Anstieg der Verbraucherpreise
ist vielleicht halb so stark wie vorher. Bei den Lohnen ist aber die Steigerungs-
rate noch recht hoch — trotz einer gewissen Entspannung des Arbeitsmarktes
in einigen Lindern. Das deutet auf dic Notwendigkeit hin, daB simtliche Be-
teiligten ihren Beitrag zu einer wirksamen Einkommenspolitik leisten, damit alle
in den GenuBl der Vorteile angemessenen Wachstums bei monetirer Stabilitat
kommen kinnen. Viele der Linder haben einen Punkt erreicht, an dem eine
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weitere Verschlechterung ihrer Wetthewerbslage schwierige Zahlungsbilanzpro-
bleme mit sich bringen kénnte.

Schon seit einiger Zeit steigt die Produktion in zahlreichen kontinentalen
Lindern bedeutend langsamer — zum Teil infolge von Mafinahmen zur Be-
kampfung der Inflation —, und es ist offensichtlich, daBl der Produktionszuwachs
in diesem Jahr kleiner sein wird als im letzten. Es gibt Lander, wie Italien und
— in geringerem Umfang — Frankreich, in denen jetzt ein ungenutzies Produk-
tionspotential vorhanden ist. Wirtschaftspolitischen MalBnahmen, die einer besse-
ren Auslastung der Produktionsfaktoren dienen, sind jedoch insofern Grenzen ge-
setzt, als durch sie eine neue Preissteigerungsrunde ausgelést werden kénnte.

In jiingster Zeit ist das Zahlungsungleichgewicht zwischen den Vereinigten
Staaten und Europa erheblich verringert worden; das war eine unmittelbare
Folge des Programms der freiwilligen Einschrinkung in den Vereinigten Staaten
sowie der besonderen Regelungen zur Abwehr von Kapitalzufliissen in verschie-
denen kontinentalen Lindern. So sehr man die gelegentliche Notwendigkeit sol-
cher direkten Mafinahmen zur Lenkung der Kapitalstrome sehen kann, so muf
man iber diese Einengung der freien Konvertierbarkeit der Wihrungen doch
besorgt sein. Nicht nur kénnten solche Regelungen nach einiger Zeit an Wirk-
samkeit einbiilen, sondern sie gehen auch von der Voraussetzung aus, der Ka-
pitalverkehr sei mehr als andere Berciche der Zahlungsbilanz der geeignete
Ansatzpunkt zur Beseitigung von Ungleichgewichten in der Gesamtbilanz. Somit
besteht die Gefahr wachsender Verzerrungen, wenn man sich nicht genug um
das zugrunde liegende Ungleichgewicht bei den Zinssitzen und bei der Kapital-
versorgung kiimmert. In den Vereinigten Staaten hat die durch die Steuer-
senkungen bewirkte lebhafte Binnenkonjunktur Spielraum fiir eine im auBlen-
wirtschafilichen Interesse restriktivere Geld- und Kreditpolitik geschaffen, aber
es ist nicht viel in dieser Richtung geschehen. Ahnlich hiitte man in Europa die
notwendige binnenwirtschafiliche Restriktion stirker der Finanzpolitik iiberlassen
und dadurch die Wihrungspolitik mehr in den Dienst auBenwirtschaftlicher
Zielsetzungen stellen kbnnen. Von dem steigenden Trend der Zinssitze, der sich
statt dessen ergab, war dagegen keine grofle Korrektur des internationalen mo-
netiren Ungleichgewichts zu erwarten.

Dies ist fiir die Diskussion iiber die Weltwihrungsordnung erheblich, die
nun schon seit mehreren Jahren ohne viele Anzeichen einer Bereinigung von
Meinungsgegensitzen gefiihrt wird. Angesichts der vielfdltigen Finanzierungswege,
die man zugunsten der Defizitlinder eingeschlagen hat, unterliegt es keinem
Zweifel, daB das Problem nicht auf einem Mangel an Liquiditit beruht, sondern
im ProzeB der Anpassung der hauptsichlichen Defizit- und UberschuBpositionen
liegt. Und da man nicht erwarten kann, daBl die Anpassung von selber vor sich
geht, ist der schwache Punkt die im nationalen Rahmen betriebene Anpassungs-
politik. Die Hauptverantwortung wird hierbei stets den Defizitlindern zufallen,
aber auch die UberschuBlinder kénnen sich ihrer Mitverantwortung nicht ent-
zichen, wenn die Wihrungsordnung wirksam funktionieren soll.

Erstmals seit einigen Jahren besteht eine gewisse Aussicht, daf sich das
Zahlungsungleichgewicht zwischen den Vereinigten Staaten und Europa wesentlich



— 179 —

verringern wird. Falls es dazu kommt, konnte das potentielle Problem un-
zureichender Mittel zur Vermehrung von Reserveguthaben aktueller werden.
Was das Gesamtvolumen der Reserven anlangt, so diirfte geraume Zeit vergehen,
bis das System als Ganzes knapp an Liquidiit wire. Aber unter dem Gesichts-
punkt des jahrlichen Spiclraums fiir Reservenerhéhungen kénmten sich verschie-
dene Linder schon etwas friiher nachteilig betroffen fithlen. Eine ausgeglichene
auBenwirtschaftliche Position der Reservewihrungen bbte die Voraussetzungen
fiir eine fruchthbarere Erérterung dieses Problems.

GABRIEL FERRAS
Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
VOM 31. MARZ 1965



BILANZ VOM

AKTIVA IN GOLDFRANKEN (ZU 0,200 322 58...

%
Gold in Barren und Miinzen ... ... ... ... .., 3397865567 433
Kassenbestand und Bankguthaben auf Sicht ... ... 300198862 3.8
Rediskontierbare Schatzwechsel ... ... ... ... 270274 958 3,4
Wechsel und Wertpapiere, jederzeit remobhilisierbar... 62 758 261 0,8

Einlagen auf Zeit und Darlehen

bis zu héchstens 3 Monaten - vas ey ... 15722828567 20,0
"o . o o (Gold) cen ves ves 3 405 463 0.1
von 3 bis 6 Monaten ... 528660158 6,7
von 6 bis 9 Monaten L. 20711 786 0,3
von 9 bis 12 Monaten ... 56674603 0,7
von mehr als 1 Jahr 2591 459 o1
2190334 036

Andere Wechsel und Wertpapiere

Gold
bis zu hiichstens 3 Monaten e v ... 284223958 3.6
vyon 3 bis 6 Monaten .. 83207638 11
von G bis 9 Monaten .. 28770730 0,3
von % bis 12 Monaten ... 19036823 0,2
Wiéhrungen
bis zu héchstens 3 Monaten v ... 935403232 19
von 3 bis 6 Monaten ... 27450582 0,4
von 6 bis 9 Monaten 15 325381 0,2
von 9 bis 12 Monaten oo 34856310 0,5
von mehr als 1 Jahr ... 133022920 1,7
1 539 297 601
Verschiedene Aktiva 1360020 0,0
Gebéude und Geschifisausstattung e e 1 0,0

Eigene Mittel verwendet in Ausfiilhrung der Haager Vereinba-
rungen von 1930 zu Anlagen in Deutschland (siche unten} ... ves 68 291 223 0,9

7 850 380 538 100

Ausfiihrung der Haager

In Deutschiand angelegte Gelder (siehe Anmerkung 2)
Forderungen gegen die Reichsbank und die Golddiskontbank; Wechsel
der Golddiskontbank und der Reichsbahn und Schatzanweisungen

der Reichspost (verfallen) cen . .. . 221 019 558
Wechsel und Schatzanweisungen des Deutschen Reichs (verfallen) ... 76 181 040
297 200 598
PRO-MEMORIA-KONTEN
a. Goldlermingeschéfte:
Saldo: Goldzugang (gegen Wiahrungsabganat .., e e i 650 498 448
b. Guthaben, Wechsel und sonstige Wertpapiere, die von der Bank fiir Rechnung
Crritter verwaltet odar verwahrt werden
Goldbestinde .., 1382 422 831
Bankguthaben .. - 38 886 250
Wechsel und sonstige Weartpapiera . i caes Ce e 780 407 060

AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE

DER BANK FUOR INTERNATIOMALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

GemalB Artikel 52 der Statufen der Bank haben wir ihre Biicher und Rechnungen fir das am 31, Mérz 1965
Vorbehaltlich des Wertes der in Deutschland angelegten Gelder erkldren wir, daB nach unserer Ansicht abige
auffiihren, ordnungsmiBig aufgestelit sind und in Verbindung mit den dazugehdrenden Anmerkungen ein wahrheits-
uns gegebenen Erld&rungen darstellt und durch die Biicher der Bank ausgewicsen wird.

ZURICH, den 5. Mai 1965



31. MARZ 1965

GRAMM FEINGOLD — ART.5 DER STATUTEN) PASSIVA
%
Stammkapital
Genehmigt und begeben 200 000 Aktien von 1e 2500
Goldfranken .. +++ 500000 000
mit 25%iger Einzahlung 125 000 000 16
Reserven
Gesetzlicher Reservefonds ... ... 12500000
Aligemeiner Reservefonds ... ve. 13342650

25 842 650 0.3

Einlagen (Gold)
Zentralbanken

von 9 bis 12 Monaten ... 27583558 0.4

von 6 bis 9 Monaten L T25188M 0.9

bis zu héchstens 3 Monaten i ves vee ... B43674 108 10,7

Sichteinlagen ... 2706492 795 34,5
Andere Einleger

bis zu héchstens 3 Monaten ... 137820684 1,8

Sichteinlagen vea . e ... 344825556 4.4

4132915570
Einlagen (Wéhrungen)
Zentralbanken

von mehr als 1 Jahr ... 10266687 0.9
von 9 bis 12 Monaten ... 569298960 0.7
von 6 bis 9 Menaten Lo 5266081 0.4
von 3 his 6 Monaten ... 396 425 706 5.1
his zu héchstens 3 Monaten N ...1796412899 22,9
Sichteinlagen .. ... 28882399 0,4
Andere Einteger
von 6 his 9 Monaten ... 15487615 0,2
von 3 bis 6 Monaten .. 48506 159 0,6
bis zu héchstens 3 Monaten . e Ces Lo 333208702 4,2
Sichieinlagen ... 37619310 0.5
2 820005 488
Wechsel
von 6 bis 9 Monaten ... 45810505 0.6
von 3 bis 6 Monaten ... 88152784 1,1
bis zu hdchstens 3 Monaten A ... 330156420 4,2
463 919 709
Verschiedenes ... ... ... ... ... 36 933 085 0,5

Gewinn- und Verlust-Rechnung
Vortrag aus dem am 31. Mérz 1964 abgeschlossenan

Geschaftsjahr e . 8744 892
Gewlnn fiir das am 31, Marz 1985 abgesch!ossene
Geschiftsjahr Sit e e wae eee el 22519144

31 264036 .4
Riickstellung fiir Unvorhergesehenes 214500000 2,7
76850380538 100

Vereinbarungen von 1930

Langfristige Einlagen
Einlagen der Gliubiger-Regierungen auf dem Treuhénder-Annuititen-

konto {siche Anmerkung 3) e e 152 806 250
Einlage der deutschen Regierung ... . 76303 125
Eigene Mittel verwendet in Ausfiihrung der Vereinbarungen 229908 375

(sishe oben) . 68 291223

) 207 200 598

AMMERKUMGE 1 — Fiir die Bilanz wyrden die Aktiva und Passiva aus den verschiedenen Wahrungen auf Grund
von notierten oder amtlich festgesetzten Kursen oder gemal den auf die entsprechenden Wahrungsn an.
wendbaren Sondervereinbarungen in Goldfranken umgerechnet,

ANMMERKUNG 2 — Durch einen Vertrag zwischen der Regierung der Bundesrepublik Deutschland vnd der Bank
vizm 3, Januar 1953, der einen Bestandtsil des Abkommens dbsr deutsche Auslandsschulden vorm 27, Februar 1953
bildet, wurdevereinbart, daB die Bank die Riickzahlung des Kapitalsihrer oben bezeichneten Anlagen in Deutsch-
land einschlieBlich der am 31. Dezember 1952 riickstandigen Zinsen nicht vor dem 1, April 1986 vertangen wird.

ANMERKUNG 3 — Rapierungen, deren Einfagen slch auf den Gegenwert von 148920380 Goldfranken belaufen,
habken der Bank bestitiot, daB die Betrége, deren Transferierung sis auf Grund ihrer Anspriiche aus dem Treu-
hander-Annuitatenkenio von der Bank fordarn kiinnen, nicht hher sein dirfen als diejenigen, deren Rilckzahlung
und Transferlerung die Bank ihrerseits in ihr ganehmen Wihrungen von Deutschiand zu erlangen vermag,

hesndete Geschaftsjahr geprift und bestitigen, dal wir alle erbetenen Auskiinfte und Erkldrungen erhalten haben,
Bilanz und Pro-memoria-Konten, die den Gegenwert der ginzelnen Wahrungen in den oben beschriebenan Goldiranken
pemiBes, genaves Bild der Geschiifislage der Bank geben, wie sie sich uns nach unserem besten Wissen und den

PRICE WATERHOUSE & Co.



GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG

fir das am 31. Mérz 1965 abgeschlossene Geschiftsjahr

Goldfranken

Reineinnahmen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen v ... 41320706
Geblhren fir Treuhdndertitigkeit usw. ... ... ... .. .. 0 Lo e 705 958
42 034 664

Verwaltungskosten:

Verwaltungsrat — Bezige und Reisekosten ves ves . 301 786
Direktion und Personal — Gehilter, Pensionsheitrage und Reisekosten 6151 635
Miete, Versicherung, Heizung, Stromverbrauch ... . . v 29 409
Erneuverung und Ausbesserung der Gebaude und der Geschélfts-
ausgstattung 462 833
Birobedarf, Bicher, Zeltungen und Zeitschriften, Druckkosten vea 347 515
Telephon-, Telegramm- und Postgebiihren 194 T4
Ausgaben fiir Sachversténdige (Buchpn.iier, Dolmetscher, National-
dkanomen usw.) .., .. 65 782
Kantonale Steuer 35 149
Verschisdenes ... 302 8
7891 741

Abziiglich: erstattungsfihige Auslagen der Bank als Agent der Organi-
sation fir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwlcklung {Euro-
piisches Wihrungsabkommen) .. .. . are 221 7515520

34 519 144

Der Verwaltungsrat hat entschieden, daB es notwendig Ist, zuzuweisen:

der Rackstellung fir auBerordentliche Verwaltungskosten cer ... 1800000

der Ruckstetlung fir Unvorhergesehenes ... Lo 10500000 12000000
REINGEWINN fir das am 3t. Marz 1965 abgeschlossene Gegchéftsjahr ., een ... 22519144

Dazu: Vortrag aus dem Vorjahr ... 8744892

Insgesamt verfigbarer Gewinn Lo. 31264036

den der Verwaltungsrat der fir den 14, Juni 1965 einberufenen General-

versammlung folgendermaBen zu verwenden empfiehlt:
37,50 Goldfranken Dividende zuziiglich eines Betrages von 70,— Gold-

franken, durch den die Ausschittung auf 107,50 Goldfranken je Aktie

erhdht und die nichterklarte kumulative Dividende von 199,47 Gold-

franken auf 129,47 Goldfranken je Aktie verringert wird N e . ... 21500000
Vortrag ... Lo 9764036

21 264 036



VERWALTUNGSRAT

Dr. M. W. Holtrop, Amsterdam = Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Prisident der Bank

Maurice Frére, Briigsel Stellvertretender Vorsitzender

Hubert Ansiaux, Briissel

M. J. Babington Smith, London
Karl Blessing, Frankfurt a. M.
Dr. Rudolf Brinckmann, Hamburg
Jacques Brunet, Paris

Dr, Guido Carli, Rom

Earl of Cromer, London

Henri Deroy, Paris

Dr, Donato Menichella, Rom
Dr, Walter Schwegler, Ziirich
Per Asbrink, Stockholm

Stellvertreter

Dr. Paolo Baffi, Rom, oder
Prof. Pietro Stoppani, Rom
Bernard Clappier, Paris, oder
Gilbert Bouchet, Paris

M. H. Parsons, London, oder
R.G. Raw, London

Cecil de Strycker, Briissel
DIREKTION

Gabriel Ferras Generaldirektor
Dr. Milton Gilbert Volkswirtschaftlicher Berater, ,

Chef der Wiithrungs- und Wirtschafisabteilung
Dr. Antonio d’Aroma Generalsekretir,

Chef des Generalsekretariats
Dr. Hans H. Mandel Chef der Bankabteilung
D. H. Macdonald ' Direktor
Georges Janson Direktor
Henri Guisan Rechtsberater
Dr, Antonio Rainoni Direktor
Georges Royot Beigeordneter Direktor

Jan Knap Beigeordneter Direktor



