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SECHSUNDDREISSIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel am 13. Juni 1966

Meine Herren,

hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zah-
Iungsausgleich iiber das sechsunddreiBigste Geschiftsjabr vom 1. April 1965 bis
31. Marz 1966 vorzulegen. Seine Ergebnisse im ecinzelnen und eine Analyse der
Bilanz vom 31. Marz 1966 enthidlt der Teil III.

Das sechsunddreiBigste Geschiftsjahr endete mit einem UberschuB von
38 578 751 Goldfranken (im Vorjahr: 34 519 144 Goldfranken}. Nach Zuwei-
sung von 1 000000 Goldfranken an die Riickstellung fiir auBerordentliche Ver-
waltungskosten und von 15 000 000 Goldfranken an die Riickstellung fiir Unvor-
hergesehenes verbleibt ein Reingewinn von 22 578 751 Goldfranken (im Vor-
jahr: 22 519 144 Goldfranken).

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, wie im
Vorjahr eine Dividende von 37,50 Goldfranken je Aktie zu verteilen. Er schlagt
ferner vor, als auBergewdhnliche Leistung den Betrag der nichterklarten kumu-
lativen Dividende wiederum durch Bereitstellung einer Pauschalsumme zu ver-
ringern. Hierfiir sind 15 000 000 Goldfranken angesetzt worden, die eine aufer-
ordentliche Ausschiittung von 75 Goldfranken je Aktie erlauben. Somit werden
in diesem Jahr insgesamt 112,50 Goldfranken je Aktie ausgeschiittet, die mit
160,75 Schweizer Franken zahlbar sind.

Teil I des vorliegenden Berichts behandelt die wirtschaftlichen Tendenzen
und die wirtschafispolitische Entwicklung in Europa und den Vereinigten Staaten
von Amerika im Jahre 1965 und in den ersten Monaten des Jahres 1966. Teil 1I
enthilt Einzelanalysen des Geschehens im Bereich des Kredits, der internationalen
Zahlungen und Reserven, der Devisenmirkte und des Eurogeldmarktes; ferner
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enthilt er einen Uberblick iiber die Geschifte im Rahmen des Europiischen
Wihrungsabkommens. Teil IIT ist der Tatigkeit der Bank und den Funktionen
gewidmet, welche die Bank fiir die Hohe Behérde der Europiischen Gemeinschaft
fiir 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 spiclt, sowie die Beziehungen der Bank
zu anderen internationalen Institutionen zur Sprache.



TEIL 1

WIRTSCHAFTLICHE TENDENZEN UND
WIRTSCHAFTSPOLITISCHE ENTWICKLUNG 1965-66

In den meisten Industrielindern des westlichen Europa und in den Ver-
einigten Staaten ist die wirtschafiliche Lage derzeit durch Ubernachfrage und
Auftriebstendenzen bei den Preisen gekennzeichnet. Dementsprechend liegt das
Schwergewicht der wirtschaftspolitischen MafBnahmen bei der Restriktion —-
wobel diese aber nicht stark genug ist, um eine Riickkehr zur monetiren Stabi-
litit zu gewihrleisten. Charakteristisch ist auch, dafl die Ubernachfrage viel
mehr mit den Mitteln der Wiahrungspolitik als durch die Finanzpolitik der tffent-
lichen Haushalte bekimpft wird, so daBl die Zinssitze erheblich gestiegen sind.
Die bemerkenswerten Ausnahmen von diesem Entwicklungsmuster sind Frank-
reich und Italien, die beide den Boom schon frither dimpften und jetzt eine
Expansion auf einer gesiinderen Basis haben,

Sowohl die Restriktion wie die Inflation waren im vergangenen Jahr bestim-
mend dafiir, daB sich das Realprodukt im allgemeinen nur noch verlangsamt
erhhte. In vielen europiischen Lindern war der Preisanstieg in den letzten
zwilf Monaten sogar stirker als die Produktionszunahme — was kaum die rich-
tige Methode ist, die Uberlastung der Produktivkrafte zu mildern. Dagegen wei-
tete sich in den Vereinigten Staaten die Erzeugung wiederum rasch aus, aller-
dings bei geringer werdendem Arbeitskrifte- und Kapazititsspielraum.

Im internationalen Zahlungsverkehr hat sich im vergangenen Jahr die Lage
vieler kontinentaler Linder verschlechtert. Auch hier waren Frankreich und
Italien die Ausnahmen; die Uberschiisse dieser Linder erreichten einen ziemlich
extremen Umfang. Verbessert war die Gesamtsituation insofern, als die Defizite
der Vereinigten Staaten und des Vereinigten Konigreichs reduziert wurden. Da
dieser Erfolg aber weitgehend auf direkten Eingriffen beruhte, ist eine Anpas-
sung der grundlegenden Marktkrifte nach wie vor dringend gehoten.

Vereinigte Staaten

Im vergangenen Jahr hat sich die wirtschaftliche Lage der Vereinigten
Staaten sowohl im Innern wie auch gegeniiber dem Ausland bedeutend gewan-
delt, und dementsprechend wurde eine Verlagerung des Schwerpunkts der be-
hérdlichen Mafinahmen erforderlich.

Die expansive Entwicklung der Volkswirtschaft ist nun in ihr sechstes
Jahr getreten, und es sind wenig Anzeichen eines Tempowechsels zu bemer-
ken, Erstmals seit einem Jahrzehnt befindet sich die Produktion nahe an der
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Kapazititsgrenze, und die Arbeitslosigkeit ist auf den tiefsten Stand seit zwolf
Jahren gesunken. Doch gerade der Erfolg, mit dem das Land aus der in der
zweiten Hilfte der finfziger Jahre herrschenden Unterbeschiftigung der Pro-
duktionsfaktoren herausgefiihrt wurde, lieB neune Probleme entstehen. So ist die
Konjunkturpolitik jetzt darauf abgestellt, die Volkswirtschaft auf dem schmalen
Pfad zu halten, der Ubernachfrage und Inflation von Nachfrageschwiche und
langsamem Wachstum trennt.

Die kriftige Erhohung des realen Bruttosozialprodukts um 5,5 Prozent im
letzten Jahr und um 6 Prozent im ersten Quartal 1966 wurde zu einem nicht
geringen Teil durch fiskalische Impulse ausgeldst. Im Januar 1965 trat die zweite
Stufe der Einkommensteuersenkung in Kraft; im Juni wurde ein Gesetz zur
Senkung zahlreicher indirekter Bundessteuern beschlossen; im September wurden
die Leistungen der Sozialversicherung heraufgesetzt und hohe riickwirkende
Zahlungen geleistet; und beim Bund stiegen die Ausgaben fiir verschiedene zi-
vile Zwecke. Zu alledem kam noch eine sehr betrichtliche Steigerung der Auf-
trige im unmittelbaren Zusammenhang mit dem Krieg in Vietnam.

An der Expansion beteiligt waren auch die gewerblichen Anlageinvesti-
tionen; sie erhdhten sich real um 14 Prozent, nachdem sie im vorangegangenen
Jahr um 10 Prozent gestiegen waren. Diese starken Anreize wirkten unabge-
schwiicht auf den privaten Verbrauch, der real um fast 6 Prozent wuchs. Dagegen
bliecb der Wohnungsbau ein schwacher Punkt, wihrend die Nettoausfuhr von
Giitern und Dienstleistungen nicht mehr den sehr hohen Stand von 1964 erreichte.

Als direkte Folge des wirtschaftlichen Aufschwungs sank die Arbeitslosen-
quote betrdchtlich, obgleich die Zahl der zivilen Arbeitskrifte und auch die
durchschnittliche Arbeitszeit erheblich zunahmen. Insgesamt verringerte sich die
Arbeitslosigkeit von 5,0 Prozent im Dezember 1964 auf 4,1 Prozent Ende 1965
und auf 3,8 Prozent im Friihjahr 1966.

Mit dem Schmailerwerden der Marge ungenutzter Produktionsfaktoren
kamen die Preise langsam nach oben in Bewegung; damit war die Periode der
Stabilitit, die bis dahin die amerikanische Expansion gekennzeichnet hatte, zu
Ende. Die Teuerung des vergangenen Jahres — rund 4 Prozent auf der GroB-
handelsstufe und fast 3 Prozent bei den Verbraucherpreisen — beruhte zu einem
guten Teil auf Sondereinflissen in der Nahrungsmittelversorgung. Aber auch
die Preise anderer Giiter zeigten eine deutliche Aufwirtstendenz. Wesentlich
besser war die Entwicklung der Lohne. Sie stiegen im groBen und ganzen nicht
viel mehr als die Produktivitit, und die Arbeitskosten je Leistungseinheit erhhten
sich nur um 1 Prozent; in der verarbeitenden Industrie lagen die Arbeitskosten
j¢ Leistungseinheit 1965 nach Schiitzungen sogar geringfiigig unter ihrem Stand
von 1960,

Dic Bemiihungen der Regierung um Preis- und Lohndisziplin haben un-
zweifelhaft zur Dampfung inflationdrer Ubersteigerungen beigetragen. Nicht zu-
letzt dank der aktiven Vermittlerrolle der Regierung konnte zum Beispiel das
Lohnabkommen in der Stahlindusirie vom vergangenen September, dem zentrale
Bedeutung zukommt, innerhalb der Lohnrichtlinien gehalten werden. Genauso
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blieben auch die Erhdhungen der Lshne und Gehilter im 6ffentlichen Dienst,
ungeachtet eines gewissen Drucks, im Rahmen der Richtlinien. Auf der Preis-
seite wurden eine Reihe von Anhebungen — vor allem fir Aluminium, Kupfer
und Baustahl — unter starkem staatlichem Einflull, der gelegentlich die Frei-
gabe von Lagerbestinden umfafite, riickgangig gemacht. Hdchstwahrscheinlich
hat die entschlossene Haliung der Regierung auch Produzenten in anderen Wirt-
schafiszweigen von Preiserhshungen abgehalten.

Die Anspannung, die im Verlauf des Jahres zunehmend sichtbar wurde,
entsprang nicht, wie in vielen europiischen Lindern, einem Zustand akuter
Ubernachfrage. Arbeitskrifte waren nicht generell, sondern nur in bestimmten
Produktionszweigen oder geographischen Riumen knapp. Und da es immer
noch e¢ine betrichtliche Anzahl Arbeitslose gab und die Erwerbsbevolkerung
rasch anwuchs, konnten diese Engpisse, allerdings mit entsprechendem Zeitauf-
wand, durch Ausbildung am Arbeitsplatz und berufliche FérderungsmaBnahmen
gemildert werden. Genauso stieg die Kapazititsnutzung in der verarbeitenden
Industric dank der regen Investitionstatigkeit der letzten Zeit nur von 88 Prozent
im Dezember 1964 auf 90,5 Prozent im Mirz 1966; somit lag der Beschiftigungs-
grad, trotz Produktionsengpissen in einzelnen Industriezweigen, im allgemeinen
nicht iiber dem Optimum.

Bei der Analyse der wirtschaftspolitischen Erfordernisse muBte man aber
das Tempo der Expansion und im Zusammenhang damit die Wahrscheinlichkeit
einer kiinftigen zunchmenden Kapazititsbeengung beriicksichtigen. Aus beiden
Griinden war es geraten, die Konjunkturpolitik von Expansionsférderung auf
Restriktion umzustellen. Wenn auch keine Politik der Konjunkturddampfung von-
néten war, so doch eine Drosselung des Wachstumstempos der Nachfrage in dem
MaBe, daB sich keine inflatorische Atmosphire herausbilden konnte. Erstmals
seit dem Beginn der hohen Defizite in der US-Zahlungsbilanz bestand daher
kein Gegensatz zwischen den fiir das binnenwirtschaftliche und den fiir das auBen-
wirtschaftliche Gleichgewicht erforderlichen MaBnahmen,.

Unter diesen Umstinden gingen die verantwortlichen Stellen 1965 bald zu
einer weniger lockeren Wiahrungspolitik iber. Die freien Liquiditatsreserven der
Banken verminderten sich und verwandelten sich schlieBlich in einen erheblichen
negativen Betrag, den man bis fast zum Jahresende bestehen lieB. Wihrenddessen
weitete sich aber die Kreditnachfrage kriftig aus, was bald in den Geldkosten zum
Ausdruck kam. Der Zinsauftrieb begann im Sommer, wurde im Herbst deutlich
steiler und fithrte Anfang Dezember zur Erhohung des Diskontsatzes von 4 auf
41, Prozent. Obwohl die geldpolitischen Ziigel wiederum ein Stiick angezogen
wurden, nahmen die Ausleihungen der Banken immer noch rasch zu, zum Teil
deswegen, weil die Kreditnehmer mit einer weiteren Kreditverknappung rech-
neten. Infolgedessen zogen die Zinssitze auch 1966 noch an, Im Gegensatz zur
Entwicklung in einem friiheren Stadium der Expansion beschrinkte sich der
Anstieg in den letzten neun Monaten aber nicht auf die kurzfristigen Zinssitze
— diese erhshten sich um etwa einen Prozentpunkt ——, sondern er erfafite auch
dic mittelfristigen und die langfristigen Sdize, die um rund einen halben Pro-
zentpunkt stiegen.
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Bald nach Beginn des Jahres 1966 wurde auBlerdem klar ersichtlich, dafB
das erforderliche MaB an Restriktion die Moglichkeiten der Wihrungspolitik
itherstieg. Die Zinssitze waren auf einen in der US-amerikanischen Geschichte
hohen Stand gebracht worden; der Wihrungspolitik muBite geniigend Bewegungs-
freiheit fiir die Zukunft verbleiben; und vor allem war mit einem weiteren An-
stieg der Gesamtnachfrage und entsprechenden zusitzlichen Marktspannungen zu
rechnen. Das alles zusammen machte RestriktionsmaBnahmen fiskalischer Art
unerldBlich. Der Volkswirtschaft stand offensichtlich abermals ein Jahr rascher
Expansion bevor, doch diesmal mit Anzeichen des Ungleichgewichts und mit
stark verringerten Arbeitskraftreserven. Die Unternchmen planten, ihre Anlage-
investition noch rascher zu steigern als 1965; die Verbrauchernachfrage lieB unter
der expansiven Wirkung einer neuen Runde von Verbrauchssteuersenkungen
nicht viel von einer Verlangsamung erkennen; bei den nichtmilitirischen Aus-
gaben des Bundes, der Einzelstaaten und der sonstigen offentlichen Haushalte
war wiederum ein kriftiger Anstieg zu erwarten; und auch die Intensivierung
des Krieges in Vietnam bedingte einen wesentlich stirkeren staatlichen Rickgriff
auf Menschen und Kapital.,

Angesichts dessen wurden im Frihjahr 1966 einige restriktive fiskalische
MaBnahmen ergriffen. Die am 1. Januar in Kraft getretene Senkung der Um-
satzsteuer fiir Automobile und Leistungen der Telephonbetriebe wurde fiir zwei
Jahre riickgangig gemacht, bei der Einkommenstever wurde der im Laufe des
Jahres an der Quelle abzuzichende Betrag erhoht, und die Korperschafissteuer-
zahlungen wurden beschleunigt. AuBerdem erkliarte die Regierung ihre Ent-
schlossenheit, zusitzliche restriktive FiskalmaBnahmen in die Wege zu leiten, wenn
es, wie erwartet werden muf}, nicht gelingen sollte, dem inflatorischen Druck
mit den neuesten Regelungen Einhalt zu gebieten.

Solche MaBnahmen zur Erginzung der wihrungspolitischen Restriktion
diirften sich auch aus auBenwirtschaftlichen Griinden empfehlen. Trotz erheb-
lichen Fortschritten in gewisser Hinsicht blieb die Lage der US-Zahlungsbilanz
1965 unbefriedigend. Zwar ist das Defizit (auf ,,Liquiditits“-Basis) von 1,5 auf
1,3 Milliarden Dollar zuriickgegangen, und noch kleiner wire es ausgefallen,
wenn nicht die britische Regierung einen betrichtlichen Teil ihres Bestandes an
Papieren von US-Unternehmen verkauft hitte. Hinter dieser Gesamtverbesse-
rung verbergen sich aber gewisse ungiinstige Entwicklungen, die eine weitere
Verminderung des Defizits im Jahre 1966 erheblich erschweren konnten.

Das Programm zur freiwilligen Beschrinkung der Kapitalausfuhr war sicher-
lich der Hauptgrund dafiir, daB der AbfluB aus den Vereinigten Staaten fast um
die Hilfte zuriickging. Die dergestalt erzielte Ersparnis von 3 Milliarden Dollar
kam fast ausschlieBlich in der Form zustande, daB in der US-Bilanz der kurz-
fristigen Kapitalleistungen der 1964 verzeichnete Abflufl von 2 Milliarden Dollar
im Jahr darauf einem ZufluB} von 0,7 Milliarden Dollar Platz machte. Dagegen
verringerte sich der Abflu langfristigen Privatkapitals per Saldo nur wenig;
der kriftigen Einschriankung der langfristigen Bankkredite stand ein erheblicher
Anstieg der Direktinvestitionen im Ausland gegeniiber, wihrend die US-Kaufe
ausliandischer Wertpapiere so hoch blieben wie im Vorjahr.
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Von der Verbesserung in der US-Bilanz der privaten Kapitalleistungen
gingen jedoch ganze zwei Drittel dadurch verloren, da8 sich der Uberschu8 im
AuBenhandel um 2 Milliarden Dollar verringerte. Die Einfuhr stieg sogar noch
schneller als die inlindische Nachfrage, wihrend die Ausfuhr nur wenig zunahm,
was teilweise an der Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in Europa, La-
teinamerika und Japan lag.

In der ersten Zeit dieses Jahres mufBiten daher die verantwortlichen Stellen
damit rechnen, dafl die letzyydhrigen ungiinstigen Tendenzen in der Zahlungs-
bilanz 1966 zum Teil forthestehen wiirden. Insbesondere war mit der anhaltend
starken Binnenexpansion ein abermaliger rascher Anstieg der Einfuhren zu er-
warten, und der Krieg in Vietnam bedingte zusitzliche Ausgaben im Ausland.
AuBerdem konnte gerade auch wegen des betrdchtlichen Erfolges, den das Zah-
lungsbilanzprogramm 1965 gehabt hatte, fiir 1966 nur noch mit einer viel schwa-
cheren Verringerung des Kapitalabflusses gerechnet werden; eine gewisse neuer-
liche Verbesserung war allerdings wahrscheinlich, da das Programm im Dezember
intensiviert worden war und seine Wirkungen durch die knappere Kreditver-
fassung im Inland verstirkt wurden. Diese Situation erforderte somit dieselbe
restriktive Politik wie die binnenwirtschafiliche Lage.

Vereinigtes Kénigreich

Vor einem Jahr bestand das unmittelbare wirtschaftliche Problem des Ver-
einigten Konigreichs in dem groBen Zahlungsbilanzdefizit und in dem mangeln-
den Vertrauen in die Sterlingwihrung. Das tiefere Problem war aber die binnen-
wirtschaftliche Ubernachfrage, die das Produktionspotential iiberforderte und
nicht nur einen betrichtlichen Einfuhriiberschuf3 verursachte, sondern auch die
inlindischen Kosten und Preise in die Hohe trieb.

Dementsprechend wurden verschiedene MaBnahmen zur Dimpfung der
Inlandsnachfrage getroffen. Nach dem Budget von April 1965 sollten durch Er-
héhung direkter und indirekter Steuern im beginnenden Haushaltsjahr 164 Mil-
lionen Pfund zusitzlich aufgebracht werden. Im Anschiufl daran wurde die Wih-
rungspolitik gestrafft; die Banken wurden aufgefordert, Sondereinlagen bei der
Bank von England zu bilden und diese Einschrinkung ihrer Liquiditit nicht durch
Verkauf von Staatspapieren auszugleichen. Zusitzlich ersuchte die Bank von Eng-
land dic Banken, die Ausweitung ihrer Kredite an den privaten Sektor in den
zwolf Monaten bis Mitte Mirz 1966 auf 5 Prozent zu begrenzen. Ende Juli ka-
men weitere MaBnahmen zur Beschrinkung der Nachfrage hinzu; die den Kon-
sumkredit regelnden Bestimmungen wurden verschiirft, die private Bautitigkeit
wurde mit Ausnahme des Wohnungsbaus und der Errichtung gewerblicher Bau-
ten beschrankt und die Awsfithrung neuer nichtindustrieller 6ffentlicher Investi- -
tionsprojekte zeitlich gestreckt. An sich bildeten diese MaBnahmen ein ziemlich
konsequentes Restriktionsprogramm, und es hatte den Anschein, als kénnten sie
den Boom bis zum Jahresende miBigen. SchlieBlich blieb aber der Nachfrage-
druck auf das Produktionspotential dann doch das ganze Haushaltsjahr hindurch
unvermindert bestehen, und zur Zeit der Vorlage des Budgets von 1966 war die
Arbeitslosigkeit geringer als ein Jahr vorher.
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Dieses Ergebnis kann zwei Faktoren zugeschrieben werden, die im vergange-
nen Jahr nach wie vor die gesamtwirtschaftliche Nachfrage vermehrten — namlich
den offentlichen Ausgaben und den steigenden Lohnen., Im offentlichen Sektor
wuchsen die Verbrauchsausgaben stirker als im vorangegangenen Jahr; maB-
geblich hierfiir war die Entwicklung der Ausgaben der zentralen éffentlichen
Haushalte. Auch die 6ffentlichen Investitionen weiteten sich — obgleich lang-
samer — aus, wobei der Zuwachs groBtenteils auf die 6ffentlichen Unternehmen
entfiel. Zwar ging man daran, die Ausfihrung bestimmter neuer &ffentlicher
Investitionsprojekte zeitlich zu strecken, doch konnte der Erfolg dieses Schritts
erst nach einiger Zeit spiirbar werden.

Das Gesamtdefizit im Staatshaushalt stieg trotz der Steuererhdhung erheb-
lich, namlich auf 576 Millionen Pfund im Haushaltsjahr 1965/66, nachdem es
im Vorjahr 386 Millionen Pfund betragen hatte. Ein Haushaltsdefizit dieser
GroBe beeintrachtigte tendenziell die Wirkung der Kreditverknappung auf die
gesamtwirtschaftliche Liquiditit. Die Ausweitung der Bankkredite an den pri-
vaten Sektor blich innerhalb des Kontingents von 5 Prozent; dennoch wuchs das
Volumen der Einlagen bei den Clearing-Banken um 7 Prozent und der gesamte
Geldumlauf sogar noch stirker.

Ein viel bedeutenderer Faktor der anhaltenden volkswirtschaftlichen Uber-
nachfrage war der Lohnaufirieb. Zur Stirkung der Politik der Einkommens-
miaBigung rief die Regierung eine Nationale Kommission fiir Preise und Ein-
kommen ins Leben, die gesetzliche Vollmachten erhalten soll, Da jedoch gerade
eine groBe Lohnrunde im Gange war, blieb die unmittelbare Wirkung auf die
neuen Vereinbarungen gering — insbesondere angesichts der Knappheit am
Arbeitsmarkt. Im gesamten letzten Jahr stiegen die Stundenlohnsétze um rund
7 Prozent, und infolge der erheblichen VergroBerung der Spanne zwischen Tarif-
und Effektivichnen erhéhten sich die durchschnittlichen Stundenverdienste um
9,5 Prozent. Neben der Verknappung des Arbeitsmarktes und den von der Lohn-
runde ausgehenden Kriften war auch eine allgemeine Tendenz zur Verkiirzung
der Normalarbeitszeit von 42 auf 40 Wochenstunden mitbestimmend fiir den
Aufirieb bei den Stundenlohnsitzen und -verdiensten.

Weitgehend wegen der Lohnsteigerung, aber auch infolge héherer Sozial-
versicherungsleistungen und Dividendenzahlungen nahmen die personlichen Ein-
kommen um iiber 7 Prozent zu. Selbst nach Abzug der hsheren direkten Steuern
und Sozialversicherungsbeitrige verblieb eine Steigerung des verfiigbaren per-
sénlichen Einkommens um 3,7 Prozent, und das bedeutete eine ungefihr gleich
groBe Zunahme der privaten Verbrauchsausgaben. Nach der Vorlage des Bud-
gets schwichten sich die Ausgaben der Verbraucher einige Monate lang cher ab,
doch gegen Ende 1965 und Anfang 1966 kam es zu einem erneuten Auftrieb.

Einen willkommeneren Beitrag zur Dynamik der nominalen Nachfrage
leistete die Ausfuhr, Sic nahm auf Jahresbasis um 7 Prozent zu. Dem absoluten
Betrag nach war die Erhéhung aber viel kleiner als der Zuwachs bei den Aus-
gaben der Verbraucher oder der dffentlichen Haushalte, da die Ausfuhr inner-
halb des gesamten Volkseinkommens einen bescheideneren Platz einnimmt.
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Die Ausweitung der Nachfrage wurde teils durch Produktionssteigerung,
zu einem etwas groferen Teil aber durch Preissteigerung absorbiert. In kon-
stanten Preisen stieg das Bruttoinlandsprodukt 1965 um 2,3 Prozent, wihrend es
im Jahr davor um 5,5 Prozent zugenommen hatte. Der schwiichere Anstieg der
Gesamterzeugung bei akiiver Nachfrage und rickliufiger Arbeitslosigkeit 138t
sich zum Teil durch die Verringerung der durchschnittlichen Arbeitszeit erklaren.
Mitbestimmend war aber auch die Teuerung. Abgesehen von der nachfrage-
induzierten Preissteigerung erhdhten sich mit dem raschen Anstieg der Lohne
natiirlich die Kosten und dadurch tendenziell wieder die Preise, was die Aus-
weitung der realen Nachfrage begrenzte, Die Lohnkosten sind 1965 nach Schit-
zungen um 6,5 Prozent gestiegen. Bei den Preisen betrug die Zunahme auf der
Einzelhandelsstufe 4,5 Prozent; davon beruhte rund ein Drittel auf indirekten
Steuern und anderen Lasten. Man meint, daB die Finkommenspolitik eine ge-
wisse vortibergehende Stauwirkung auf die Preisentwicklung hatte; demnach
konnte es in den nichsten Monaten zu einer Weitergabe der gestiegenen Kosten
iiber die Preise kommen.

Unter den gegebenen inflatorischen Verhiltnissen war es beachtlich, dafl
sich das Defizit in der Zahlungsbilanz erheblich verringerte. In der Grundbilanz
wurde der Fehlbetrag von 769 Millionen Pfund im Jahre 1964 auf 354 Millionen
im vergangenen Jahr reduziert, und im vierten Quartal 1965 war die Grundbilanz
nahezu ausgeglichen. Die Verbesserung in der erweiterten Devisenbilanz war
sogar noch groBer: das Defizit sank von 747 auf 249 Millionen Pfund, da sich der
— positive — Ausgleichsposten stark erhshte. Den Hauptbeitrag zur Verbesse-
rung leistete die Ausfuhr, die viel stirker stieg als bisher. MaBgeblich hierfiir
war weitgehend die lebhafie Nachfrage aus den Verecinigten Staaten und aus der
Bundesrepublik Deutschland, die den Riickgang der Exporte nach Frankreich
und Italien iiberkompensierte. Dazu kam eine kraftige Verringerung des im Vor-
jahr sehr hohen Abflusses von langfristigem Kapital, zum Teil infolge der Ver-
schirfung der Devisenbestimmungen im April und nochmals im Juli.

Andererseits blieben die Importe 1965 hoch, ja sie waren sogar geringfiigig
hoher als im Vorjahr. Ein gewisser Einfuhrriickgang hitte aus zwei Griinden
erwartet werden kénnen: erstens wegen der Zollzuschlagsregelung vom Oktober
1964 und zweitens, weil die Vorraisbildung im vergangenen Jahr weit hinter dem
groBen Umfang zuriickblieb, den sie 1964 erreicht hatte. Jedoch wurden diese
Faktoren von der Intensitit der binnenwirtschaftlichen Endnachfrage iiberspielt.
Insbesondere wuchsen die Investitionsgiiterimporte infolge der anhaltenden In-
vestitionskonjunktur um 14 Prozent. Dagegen wirkte sich der Zollzuschlag offen-
sichtlich auf die Einfuhr von Konsumgiitern aus; sie sank um 11 Prozent, wih-
rend zugleich die Verbraucherausgaben um tiber 5 Prozent stiegen.

In den ersten Monaten des Jahres 1966 zeichnete sich eine Erhitzung der
Konjunktur mit einem entsprechenden erneuten Anstieg der Importe ab. Obgleich
die Beschleunigung vermutlich zum Teil auf voriibergehenden Faktoren beruhte
~— insbesondere auf héheren Verbraucherausgaben im Zusammenhang mit der
bevorstechenden Heraufsetzung von Kaufsteuern —, war der grundlegende Nach-
fragedruck immer noch stark. Anfang Februar gaben die Behoérden daher bekannt,
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dafl die Banken und anderen Finanzinstitute ihre Kreditgewihrung an den pri-
vaten Sektor bis auf weiteres innerhalb der frither festgelegten Grenzen fiir die
Zeit bis Mirz 1966 halten sollten; gleichzeitig wurde die Beschrankung des Teil-
zahlungskredits intensiviert.

Im April zeigten sich Anzeichen einer leichten Entspannung, aber die Nach-
frage blieb iiberhéht, und so wurde im Mai 1966 ein restriktives Budget vorgelegt.
In ihm war fiir das Finanzjahr ein Aufkommen aus zusitzlichen Steuern im Be-
trage von 386 Millionen Pfund und damit eine Vermehrung der Gesamtein-
nahmen um knapp 4 Prozent vorgesehen. Die veranschlagte Steuererhthung war
mehr als zweimal so groB wie diejenige im vorangegangenen Budget. Trotz
einer wiederum starken Steigerung der Ausgaben wird damit gerechnet, daB
dank den neuen Steuern und einem wachsenden Aufkommen aus den bestehenden
Steuern der UberschuB in der laufenden Rechnung um 358 Millionen Pfund
hoher als 1965/66 ausfallen und tber 1000 Millionen Pfund betragen wird. Da
die Kreditgewihrung nur um 69 Millionen Pfund ausgeweitet werden soll, wirde
sich das Gesamtdefizit wm 289 Millionen Pfund verringern, nimlich von 576
auf 287 Millionen.

Vereinigtes Kdnigreich: Staatshaushalt

Haushaltsjahr

1963/64 I 1964/65 1965/66 1966/67
Voranschlag
Ergebnisse alte | neye
Steuerbasis
Millionen Pfund Sterling
Einnabmen
Steuerginpahmen . . . . . . . .. . oL G 649 T 421 8324 8 945 233
Sonstige Einnahmen . . . . . .. .. L., 639 726 821 893 8923
Gesamteinnahmen . . . . . . . .. 7 288 8 157 9148 9838 10 224
Ausgaben
Kiufe von Giitern und Leistungen . . . . . . . G 000 & 480 7 140 7728 7728
Schuldendienst . . . . .. ... ... .... 1198 1233 1 316 1 449 1 449
Gesamtausgaben . . . . . . . . . . T 198 T713 8 456 9177 9177
Oberschuf . . . . ... .. ..., 80 444 689 661 1047
Kreditgewdhrung {netto) . . . . . . . ..., — B27 — B30 —1 265 —1 334 —1 334
Gesamidefizit (=) . . . . . . .. .. — 437 - 3BG — 576 — 673 — 287

Von den neuen Einnahmen sollen 315 Millionen Pfund durch eine selek-
tive Beschiftigungssteuer aufgebracht werden, die auf die Konsumnachfrage nicht
so stark wirkt wie Einkommen- oder Verbrauchssteuern. Zweck der neuen Steuer
ist es, die Besteuerungsgrundlage auf das Dienstleistungsgewerbe auszudehnen
und zu erreichen, daB Arbeitskrifte aus dem Dienstleistungsgewerbe und der
Bauwirtschaft in die Industrie abwandern, Da die Steuerzahlungen im Septem-
ber anlaufen sollen, wihrend die Riickvergiitungszahlungen, auf die einige Indu-
strien Anspruch haben, erst im nichsten Februar beginnen, wird das Aufkommen
im jetzigen Haushaltsjahr gréBer sein als in den anschlieBenden Jahren, fiir die
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nut noch mit 240 Millionen Pfund gerechnet wird. Die Steuer kénnte einige
kleinere Vorauswirkungen haben, aber ihr Haupteffeki wird im September ein-
treten. Jedoch konnte der Nachfragedruck bis dahin infolge der schon erwihnten,
in Erwartung des Budgets vorgenommenen Vorauskdufe etwas weniger stark
sein. Eine leichte zeitweilige Entspannung dieser Art war in den Monaten nach
der Vorlage des Budgets von 1965 bemerkbar gewesen.

Der Schatzkanzler gab auch die Aufhebung des Zollzuschlags von 1964
fur den kommenden November bekannt. Als vorbereitende MafBnahme hierfiir
wurde zur weiteren Stirkung der Zahlungsbilanz e¢in Programm zur Verringe-
rung der britischen Auslandsinvestitionen in entwickelten Lindern der Sterling-
zone verkiindet. In Zusammenarbeit mit den grofien britischen Industrien sollen
unter der Aufsicht der Bank von England fiir die nichsten ein bis zwei Jahre alle
Investitionen in diesen Landern zuriickgestellt werden, die nicht mit Geld aus dem
Ausland finanziert werden konnen oder von denen kein ,,rascher, erheblicher
und anhaltender Gewinn fiir die Zahlungsbilanz®“ zu erwarten ist. AuBerdem
kiindigte der Schatzkanzler eine konsequente Uberpriifung der &ffentlichen Aus-
gaben im Ausland und baldige Verhandlungen mit der deutschen Bundesregie-
rung zur Beseitigung der gesamten Devisenlast an, die mit dem Unterhalt der
britischen Streitkrifte in Deutschland verbunden ist.

Die zusidwzlichen RestriktionsmaBnahmen des neuen Haushaltsvoranschlags
sind ein wichtiges Element in der Bemithung um Preisstabilitit und eine ausge-
glichene Zahlungsbilanz. Ein Erfolg dieser MaBnahmen setzt aber voraus, daf}
die Kreditknappheit, die natiirlich aus der bisherigen Politik resultieren wird,
erhalten bleibt; und vor allem muB inflatorischen LohnerhShungen Einhalt ge-
boten werden.

Westlicher europaischer Kontinent

Auf dem westlichen europidischen Kontinent war die wirtschafiliche Ent-
wicklung im vergangenen Jahr weitgehend durch die MaBnahmen bestimmt, die
in den meisten Lindern zu einem fritheren Zeitpunkt gegen die Inflation ergrif-
fen worden waren. Infoigedessen wurde die Konjunkturkurve allgemein wesent-
lich flacher. Dennoch gab es noch iiberbeanspruchte Produktionsfaktoren, und
in vielen Volkswirtschaften herrschte weiterhin Uberbeschiftigung. Da die Restrik-
tionspolitik in den einzelnen Lindern zu verschiedenen Zeitpunkten eingeleitet
und verschieden intensiv betrieben wurde, war ihre Wirkung von Land zu Land
sehr unterschiedlich,

In Italien, Frankreich und Belgien, also in den Lindern, die gegen Ende
1963 oder Anfang 1964 nachdriickliche MaBnahmen gegen die Inflation er-
griffen hatten, stieg das reale Bruttosozialprodukt gegeniitber dem Vorjahr um
3-31% Prozent und damit weniger als fast iiberall sonst in Kontinentaleuropa.
Diese Linder waren jedoch als erste in der Lage, die Restriktion zu lockern, weil
entweder der Teuerung Einhalt geboten worden war oder die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage entscheidend abgenommen hatte. Daher verzeichneten sie im
Verlauf des Jahres 1965 — besonders in seiner zweiten Hilfte — im groBen und
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ganzen cinen schnelleren Aufschwung als die Lander, die sich der Inflation we-
niger nachhaltig entgegengestellt hatten.

Dieses Entwicklungsbild war in Italien besonders deutlich. Den restrik-
tiven MaBnahmen von Ende 1963 folgte bald ein ziemlich rascher Abschwung,
der fast das ganze Jahr 1964 hindurch anhielt. Dann setzte die Erholung ein,
aber sie reichte noch nicht aus, um die Volkswirtschaft entscheidend aus threm
Schwichezustand herauszufiihren. Da weitere MaBnahmen unbedingt erforderlich
waren, bemiihten sich die Behdrden das ganze Jahr 1965 hindurch um Belebung
der Konjunktur, und gegen Ende des Jahres und Anfang 1966 beschleunigte sich
die Erholung erheblich.

Auch in Frankreich bremste das Stabilisicrungsprogramm von September
1963 die Expansion nachhaltig. Die Wirtschaft stagnierte ein ganzes Jahr lang
bei allerdings guter Beschaftigungslage, bis sich im Friihjahr 1965 eine Belebung
abzeichnete. Die Erholung beschleunigte sich im Frithherbst und behielt das
raschere Tempo auch in den ersten Monaten des Jahres 1966 bei, in denen wei-
tere bescheidene expansive Mafinahmen getroffen wurden.

In Belgien, wo die hauptsichlichen restriktiven Regelungen etwas spiter als
in Italien und Frankreich erfolgten, begann die Belebung erst gegen Ende 1965.
Mitbestimmend hierfiir waren der Abbau von Sparmafinahmen im Bereich der
offentlichen Investitionen im April 1965 und eine gewisse Lockerung der Wih-
rungspolitik im Juli. 1966 wurde die Erholung bedeutend schwungvoller, und im
Mai gingen die Behorden daran, die Ausweitung der offentlichen Ausgaben und
des Bankkredits zu bremsen.

Ganz anders verlief die Entwicklung in den Landern, deren Politik weniger
restriktiv. gewesen war., Hier war 1965 und in den ersten Monaten des Jahres
1966 im grofBen und ganzen nicht viel von einem konjunkturellen Aufwirtstrend
zu bemerken. Die Verlangsamung beruhte auf nachfragedimpfenden MaBnah-
men in Verbindung mit Kapazititsengpissen, die das Wachstum der Produktion
begrenzten. In den Lindern, in denen die Expansion hauptsichlich durch die
Kapazitit gebremst wurde, ging mit der Abschwichung natiirlich eine Verstir-
kung der inflationdren Spannung einher.

Zu dieser letztgenannien Kategorie gehorte weitgehend die Bundesrepublik
Deutschland mit einer durch den Mangel an Arbeitskriften begrenzten Expansion.
Die Nachfrage stieg weiterhin rasch und verursachte nach wie vor inflationdre
Spannungen, so daB unbedingt eine restriktive Politik geboten war. Indessen
gingen von fiskalischen MaBnahmen Anfang 1965 betrichtliche expansive Wir-
kungen aus, da auf Grund fritherer gesetzgeberischer Akte die Einkommensteuer
gesenkt, die Leistungen der Sozialversicherung heraufgesetzt und andere staat-
liche Ausgaben betrichtlich erhéht wurden. Unter diesen Umstianden wurde
die Wihrungspolitik stark restriktiv gestaltet. Dic ersten Ergebmnisse zeigten sich
in der zweilten Jahreshilfte, und die Konjunkturkurve begann sich abzuflachen.
Inzwischen war fir 1966 eine gemiBigtere Finanzpolitik festgelegt worden, und
in den ersten Monaten dieses Jahres waren die inflationdren Krifte nicht mehr
so stark.
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Auch in den Niederlanden und in Schweden wurde die Konjunktur durch
das Angebot an Arbeitskriften begrenzt. Doch wihrend infolgedessen in Schwe-
den das Wachstum miBig ausfiel, verzeichneten die Niederlande weiterhin einen
Aufwiartstrend, der in den letzien sechs Monaten des Jahres 1965 sogar noch
steiler wurde, Die Konjunkturabkithlung in der Schweiz mufl weitgehend dem
Umstand zugeschrieben werden, dal das ganze vergangene Jahr hindurch die
restriktiven MaBnahmen vom Frijthjahr 1964 in Geltung bliehen. Obgleich die
Volkswirtschaft nach wie vor Anspannungserscheinungen aufweist, haben die
MaBnahmen doch eine Verminderung der Ubernachfrage bewirkt.

Ein Merkmal der Konjunkturabschwichung war ein langsameres Wachs-
tam der Anlageinvestitionen. In [talien blieb die Anlageinvestition trotz ver-
mehrten offentlichen Arbeiten wie schon 1964 sogar absolut hinter dem Vor-
jahresergebnis zurtick; der Wohnungsbau liel stark nach, wihrend die Aus-
riistungsinvestitionen bis Mitte 1965 riickldufig waren und sich dann nur sehr
langsam erholten. In Belgien nahm die gewerbliche Anlageinvestition weiterhin
etwas zu, aber der Wohnungsbau schrumpfte, und die 6ffentlichen Bauvorhaben
wurden gekiirzt. Infolgedessen verinderte sich die gesamte Anlageinvestition nur
wenig. In Frankreich sank die Wachstumsrate der Anlageinvestitionen von 11,8
auf 5,3 Prozeni, obwohl die Sachkapitalbildung der &ffentlichen Hand zunahm.
Die privaten Unternchmen, deren Gewinnspannen sich in der Schere von stei-
genden Kosten und blockierten Preisen befanden, investierten weniger als 1964;
doch sollte die im vergangenen Februar eingefiihrte 10prozentige Steuergutschrift
fiir Investitionen zusammen mit den konjunkturellen Auftriebskriften eigentlich
eine Verbesserung bewirken.

In den meisten anderen Lindern stieg die Bruttoanlageinvestition eben-
falls viel langsamer als 1964, Bei Zugrundelegung konstanter Preise sank die
Wachstumsrate in der Bundesrepublik von 11,9 auf 6,4 Prozent, in der Schweiz
von 8,7 auf 1,5 Prozent, in den Niederlanden von 16,5 auf 6,5 Prozent und in
Dinemark von 20,1 auf 5,6 Prozent. In Schweden war der Riickgang bedeutend
schwicher, da die Verringerung der Wachstumsrate im Wohnungsbau weit-
gehend durch eine leichte Beschleunigung der gewerblichen Anlageinvestitionen
ausgeglichen wurde. In der Bundesrepublik nahmen die Ausriistungsinvestitionen
nochmals — um iiber 10 Prozent — zu, aber das Wachstum wurde im Laufe des
Jahres langsamer; andererseits verstirkte sich die Bautitigkeit, besonders im
offentlichen Sektor, lingst nicht mehr so kriftig, was hauptsichlich am schlech-
ten Wetter lag.

Der private Verbrauch stieg in Frankreich und Belgien schwicher als 1964,
wihrend die Wachstumsrate in Italien praktisch unverandert blieb. In allen drei
Lindern trat jedoch in der zweiten Jahreshilfte eine deutliche Belebung ein;
mitbestimmend hierfiir war in Italien die AuBerkraftsetzung restriktiver Teil-
zahlungsregelungen und in Belgien die¢ fiir 1966 vorgesehene Erhéhung indirekter
Steuern. In der Schweiz wurde die Ausweitung des privaten Verbrauchs eben-
falls etwas langsamer, zum Teil wegen der riickliufigen Entwicklung der Zahl
der Arbeitskrifte. In der Bundesrepublik und erst recht in den Niederlanden
stieg der private Verbrauch dagegen beschleunigt, wobet allerdings in der Bun-
desrepublik gegen Ende 1965 eine Abschwichung einsetzte.
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Verdnderungen im realen Bruttosozialprodukt

Elemente der Nachfrape Angebot
Brittoanlageinvestition
Verbrauch im Inland Ausfuhr | Einfuhr
von von Brutto-
Jahr Bauten' | .. | Gdtern ( Gitern | sozial-
Privat Offent- Ins- und Aus- nungs- und Lei- | und Lei- | produkt
Tich gesamt | rUstun- ha?r stungen || stungen
gen
Prozent
Belgien. . . . . .| 1963 5,5 11,6 2,1 42 | —8,7 7,3 8,6 4,8
1964 4,2 3,0 73 1,4 31,5 13,0 12,6 5,0
1965 3,0 6,5 1,0 3,0 | —5,0 11,0 B,5 3,0
Panemark? , , . . 1983 0,4 4,8 — 2,3 — 242 — 3,4 10,56 - 1,4 1,9
1964 59 S,2 20,1 18,5 28,2 a,e 19,9 73
1965 4,5 4,6 5.6 4,4 11,3 &2 5,9 5,0
Deutschland {BR) . | 1963 3,0 8,3 2.8 36 Q0 9,6 8,3 3,5
1964 54 | —0,6 11,9 12,4 10,0 10,3 10,9 6,6
1965 6,2 6,8 G,4 7,9 — 0,2 71 14,2 4,5
Finpland . . . . . 1263 4,4 T4 - 0,8 — 2,0 2,8 1,9 — 1,4 2,3
1964 45 4T B,1 14,0 —9,3 5,8 19,4 6,4
1965 5,4 5,9 7.3 8,7 2,0 4,1 5,8 5,0
Frankreich . . . . 1963 B, 1,2 7,6 6,8 10,0 8,2 12,3 5,2
1964 4,7 48 11,8 7,6 24,6 7,7 12,2 5,92
1865 2,2 2,1 5,3 3,8 9,3 11,0 3,7 3,4
Itallen . .....| 1963 2,9 5,1 8,5 71 12,1 6,9 22,3 5,5
1964 2,3 4,0 |— 6,8 |=12,0 5,0 11,6 — 51 2,7
1965 2,41 H7T |— 82 [(— 9,3 — 6,0 19,9 o8 3,4
Niederlande . . . 1263 5,6 4,7 2,0 1,7 4,1 5,9 91 31
1964 5,7 1,6 16,5 14,2 28,4 11,9 15,0 8,2
1965 7,0 1,6 &,5 5,0 13,4 8,6 §,2 5,5
Norwegen? . . . . 1963 3,7 3,2 8,5 2,9 0,3 10,1 a2 4,7
1964 4,1 6,0 4,7 5,2 2,0 10,7 g1 6,4
1965 2,6 10,7 6,8 7.2 4,3 73 9,5 5,9
Osterreich , ., . .| 19863 5,2 6,2 2,6 3,0 0,5 8,9 7,9 3,9
1964 3,4 5,2 8,1 2,3 2,9 8,0 9,3 6,6
1965 4,4 3,7 5,0 6,5 | —1,5 6,6 8,7 2,0
Schweden® . . . .| 1963 5,0 6,1 T4 7,2 7,9 6,6 8,5 4,9
1984 5,3 S8 T4 6,1 11,8 11,2 10,7 7,9
1965 39 6,0 8,7 0 1,8 2,6 2,0 3,4
Schwelz . . . .. 1963 &1 8,2 6,4 7,8 2,1 5,3 g8,2 4,8
19684 4,4 6,0 8,7 8,1 10,5 6,8 8,7 5,0
1965 3,7 24 1,5 0,3 5,0 7,8 1,9 4,3
Zusammen , . | 1963 5,4 5,0 4,8 4,8 4,9 B,1 9,8 4,3
1964 4,8 2,3 T 6,5 11,7 10,0 9,8 5,7
1965 4,2 4,9 4,2 4,1 4,4 8,9 7.4 4,0
Verelnigies
Konigreich . . . | 1963 4,5 1,5 2,4 2,5 2,1 4,3 3,2 4,4
1964 8,7 1,8 16,4 14,0 26,7 34 8,6 5,4
1965 1,5 3,8 3,7 3,8 2,9 5,2 2,1 2,3
Vereinigte Staaten | 1963 4,1 1,8 4,3* 4,8 2,8 7,3 3,9 3,8
1964 5,6 0,2 6,3° 8,8 | —0,4 13,4 5,3 5,0
1965 5,9 2,2 7,2% 108 | —2,4 1,9 11,8 5,5
' Dhne Woehnungsbau, ! In den amtlichen Zahlen fir die Inlandsinvestition sind die Erhaltungs- und Instand-

setzunygsautwendungen inbepriffen; diese Aufwendungen wurden aus den obenstehenden Werten ausgeschieden,
* Private Investition und Sflentliche Bauten filr zivile Zwecka.
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Eine beunruhigende Entwicklung war 1965 der kriftige Anstieg der offentli-
chen Verbrauchsausgaben in praktisch allen kontinentalen Lindern zu einer Zeit,
als in den meisten von ihnen MiBigung angezeigt war. Wihrend die nominale
Zunahme in Frankreich 414 Prozent nicht iiberstieg, erreichte sie in der Schweiz
9 Prozent, in Italien 11 Prozent, in der Bundesrepublik 12 Prozent, in den Nie-
derlanden und in Schweden 13 Prozent und in Belgien 15 Prozent. Diese Steige-
rungen beruhten groBienteils auf kriftigen Erhéhungen der Lohne und Gehilter
im Sffentlichen Dienst.

Die Auslandsnachfrage erwies sich fiir die kontinentalen Linder in ihrer
Gesamtheit als wesentlicher positiver Konjunkturfaktor. Insbesondere ihre Aus-
fuhr nach den Vereinigten Staaten stieg kriftig — um 17,5 Prozent; in Frank-
reich, Italien, Schweden und der Bundesrepublik gingen von ihr betrichtliche
belebende Wirkungen aus. Dagegen nahmen die Lieferungen nach dem Ver-
einigten Konigreich infolge des britischen Zollzuschlags nur wenig zu.

Jedoch war die Bedeutung dieses Faktors in den e¢inzelnen Lindern auBer-
ordentlich verschieden. Besonders konjunkturwirksam war die Auslandsnachfrage,
namentlich aus der Bundesrepublik, aber auch aus den Vereinigten Staaten,
fir die im Erholungsstadium befindliche Wirtschaft Italiens, Frankreichs und
Belgiens. In der Bundesrepublik dagegen stagnierten die — allerdings recht ho-
hen — Exporte fast das ganze Jahr hindurch, da der Inlandsmarkt Giter dem
Export entzog und da der Absatz nach Frankreich und Italien gedriickt blieb.
Gegen Ende des Jahres begann die Ausfuhr aber wieder ziemlich stark zuzu-
nehmen, In der Schweiz weitete sie sich, zum Teil unter dem Einflu3 des Stabili-
sierungsprogramms, das ganze Jahr hindurch kontinuierlich aus.

Auf der Angebotsseite ging das Wachstum insgesamt ebenfalls weiter, aber
auch hier langsamer als 1964. Entscheidend fir die Entwicklung war vorwiegend
die Industrieproduktion. Im Sektor der Dienstleistungen blieb das Wachstum
im groBen und ganzen stark, wihrend die Landwirtschaft weniger gut als 1964
abschnitt. Fast iiberall in Mitteleuropa, besonders in Osterreich, der Bundes-
republik, den Niederlanden und Belgien, lieB das Wetter keine guten Ernten zu.
In Frankreich und Italien dagegen nahm die Agrarproduktion weiterhin zu,

Die industrielle Erzeugung arbeitete sich in Italien gleichmiBig aus dem
Konjunkturtal heraus, in dem sie sich im Herbst 1964 befunden hatte, und vom
Frithjahr 1965 an wurde die Belebung wesentlich rascher; im ersten Quartal
1966 war der Index um fast 10 Prozent hoher als ein Jahr vorher. In Frank-
reich wurde die Industrieproduktion erst in der zweiten Hilfte des Jahres 1965
vom Aufirieb erfafit, doch in den ersten Monaten des laufenden Jahres stand
der Index schon um 7 Prozent hdher als in der entsprechenden Vorjahreszeit;
der Aufschwung konzentrierte sich auf die Verbrauchsgiiterindustrien, besonders
auf die Herstellung von Automobilen, wihrend die Investitionsgiiterindustrie
sich noch in der Flaute befand. Andererseits wurde in Belgien die Industriepro-
duktion erst spiter und in geringerem MaBe expansiv,

Demgegeniiber ergab sich in den meisten anderen Lindern bei der Indu-
strieproduktion im Laufe des Jahres cine deutliche Abschwichung des Wachstums.
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In der Bundesrepublik beispielsweise war die industrielle Erzeugung von 1965
zwar um 5,4 Prozent héher als diejenige des Jahres 1964, aber beim Vergleich der
Dezember-Ergebnisse der beiden Jahre betrug die Zunahme nur 1,6 Prozent,
und nicht viel hher war sie im ersten Quartal 1966. Ahnlich, wenn auch weni-
ger ausgeprigt, verlief die Entwicklung in Osterreich, Schweden und Norwegen;
in die gleiche Kategorie gehodrte auch die Schweiz im ersten Halbjahr 1965, doch
wurde hier das Wachstum im spiteren Verlauf des Jahres wieder rascher. Aus-
nahmen bildeten die Niederlande und Spanten mit einem weiteren starken Wachs-
turmn,

In Landern, in denen die Nachfrage {iber die Moglichkeiten des inlindischen
Angebots hinaus stieg, wurde die Liicke natiirlich zum Teil durch Importe gefiillt.
Das war besonders in der Bundesrepublik, in Schweden, in Spanien und in den
Niederlanden der Fall. Als jedoch der Druck der Inlandsnachfrage gegen Ende
1965 nachlieB, verlangsamte sich die Importausweitung in der Bundesrepublik,
und ahnlich war es in Schweden. In den Niederlanden dagegen wurde sie in
den letzten Monaten des Jahres unverkennbar rascher, da die Binnenkonjunktur
sich belebte und die fiir 1966 vorgesehenen hoéheren indirekten Steuern eine Vor-
eindeckungswelle auslésten.

In Frankreich und Italien war die Entwicklung derjenigen in der Bundes-
republik entgegengesetzt. In der ersten Jahreshilfte gingen die Importe in Frank-
reich zuriick, und in Italien war der Anstieg nur als Ausgleich des 1964 verzeich-
neten erheblichen Riickgangs zu werten. Mit lebhafter werdendem konjunktu-
rellem Aufschwung im Inland nahmen die Importe in Frankreich dann aber zu,
und in Italien wurde ihr Anstieg rascher.

Die Preisentwicklung blieb im vergangenen Jahr auf dem westlichen euro-
paischen Kontinent unbefriedigend. Nur in Italien, Frankreich und Norwegen
konnte die Steigerung der Verbraucherpreise in der Zeit vom ersten Quartal
1965 bis zum ersten Quartal 1966 im Rahmen von 214 bis 3 Prozent gehalten
werden. Und sogar diese Ergebnisse verdecken frithere Anspannungen am Markt,
deren Wirkung durch MaBnahmen der Preiskontrolle zuriickgestaut wurde. In
allen anderen Lindern stiegen die Verbraucherpreise stirker: um 4 bis 5 Pro-
zent in der Bundesrepublik, Belgien und Osterreich, um 51 Prozent in der
Schweiz und um rund 7 Prozent in Didnemark, den Niederlanden und Schweden.

Bis zu einem gewissen Grade beruhte der Preisauftrieb auf Sonderfaktoren.
Die landwirtschaftlichen Preise erhthten sich wegen der schlechten Ernten von
1965 in den meisten Landern erheblich, und auch die weltweite Verteuerung
vicler Grundmetalle gegen Ende 1964 trug zum Awuftriecb der Verbraucherpreise
im Jahre 1965 bei. In Danemark, Schweden, Belgien und den Niederlanden wur-
den im vergangenen Jahr indirckte Steuern erhdht; die daraus resuliierenden
Preisanhebungen waren natiirlich kein Bestandteil der Inflation, sondern eine
Begleiterscheinung der Inflationsbekdmpfung.

Selbst wenn man diesen Sondereinfliissen Rechnung trigt, war die Teuerung
jedoch betrichtlich. DaB sie auftrat, nachdem die Preisentwicklung schon mehrere
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Jahre lang ungiinstig verlaufen war, 1aBt auf ein hartnickiges und gefahrliches
inflatorisches Problem schlieBen. Seit 1953 beispielsweise sind die Verbraucher-
preise in Belgien um 17 Prozent gestiegen, in der Bundesrepublik um 19 Prozent,
in der Schweiz um 21 Prozent, in den Niederlanden um 27 Prozent, in Frank-
reich um 32 Prozent und in Italien um 38 Prozent; in den Vereinigten Staaten
betrug der Anstieg in diesem Zeitraum 10 Prozent.

Die letztjahrigen Preissteigerungen in Frankreich und Italien sind im we-
sentlichen das Nachspiel fritherer Knappheitsverhiltnisse. Die vorangegangenen
Verzerrungen in der Lohnstruktur und die Zuriickstauung der Teuerung durch
direkte Eingriffe in die Preisbildung muBiten unweigerlich zu spiteren Preisan-
passungen fithren,

In den meisten anderen kontinentalen Lindern lag das Problem im wesent-
lichen darin, da immer noch Ubernachfrage herrschte. Eine lange Periode der
Expansion bei Uberbeschiftigung zieht zwangsliufig einen Preisaufirieb nach
sich. Die Lésung besteht letztlich darin, Nachfrage und Angebot auszugleichen
und eine Uberbeanspruchung des Produktionspotentials zu vermeiden.

Das gelang jedoch im vergangenen Jahr nicht. Die Arbeitsmarktlage blieb
insgesamt auBerordentlich angespannt. Relativ ausgeglichen war sie natiirlich in
den Lindern, die entschlossen Ubernachfrage abgebaut hatten. In Italien nahm
die Arbeitslosigkeit fast das ganze Jahr 1965 hindurch, wie schon im Vorjahr,
sogar zu, da einige der arbeitsintensiveren Wirtschaftszweige noch im Konjunktur-
schatten lagen und da in den konjunkturbegiinstigten Wirtschaftszweigen hiufig
zunichst die Arbeitszeit verlingert wurde. In Frankreich hielt sich die Konjunk-
turbelebung — bei viel geringerer Arbeitslosigkeit — anfangs weitgehend im Rah-
men der Moglichkeiten, die der Lagerabbau und die Steigerung der Arbeits-
produktivitit boten. In einem zweiten Stadium stieg die durchschnittliche Ar-
beitszeit, aber die Beschiftigungslage wurde erst gegen Jahresende etwas ange-
spannter.

In allen anderen Liandern blieb der Arbeitsmarkt leer, und der im westlichen
Europa weitverbreitete Trend zur Verkiirzung der Arbeitszeit und Verlingerung
des bezahlten Urlaubs wirkte sich in diesem Punkt nicht gerade erleichternd aus.
In der Bundesrepublik zum Beispiel kompensierte die Verkiirzung der Arbeitszeit
fast ganz das betrichtliche zusitzliche Arbeitsangebot, das dem Markt in Form
ciner Erhohung der Zahl der auslindischen Arbeitskrifte um 23 Prozent auf 1,2
Millionen zugefiihrt wurde. Und da bereits zu Jahresanfang Vollbeschiftigung
geherrscht hatte, konnte die Erzeugung nur im MaBe des Produktivititszuwachses
gesteigert werden; bei der vorhandenen starken Nachfrage wurde daher der
Arbeitskraftemangel bis weit ins Jahr hinein ausgeprigter. Im Herbst zeichnete
sich dann allerdings mit der Abschwichung der Nachfrageexpansion eine gewisse
Erleichterung ab. Eine geringe Entspannung ergab sich auch in Belgien, Dine-
mark und der Schweiz; dabei ging in der Schweiz die Zahl der Arbeitskrafte bis
Ende 1965 im Zuge des Abbaus auslindischer Arbeitskrifte um fast 2 Prozent
zuriick. Demgegeniiber war in den Niederlanden und in Schweden nichts von
einer Minderung des Mangels an Arbeitskriften zu bemerken,
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Unter diesen Umstinden war ein erneuter Auftrieb der Arbeitskosten wohl
unvermeidlich. Die Stundenverdienste stiegen in Déanemark, Osterreich und
Schweden um iiber 10 Prozent, in der Bundesrepublik und den Niederlanden um
8-9 Prozent und in Belgien um 7 Prozent, und die Stundenlohnsitze erhéhten
sich in Frankreich, Italien und der Schweiz um 5-6 Prozent und in Spanien um
iber 14 Prozent. Obwohl die Produktivitit in den meisten Lindern weiterhin
rasch zunahm, sticgen die Arbeitskosten je Leistungseinheit fast iiberall — beson-
ders stark in Schweden, Osterreich, der Bundesrepublik und den Niederlanden.
Bescheidener war die Erhéhung in Frankreich, Belgien und der Schweiz. Nur
in Italien gingen die durchschnittlichen Arbeitskosten infolge eines fiic die Friih-
stadien der Erholung typischen Produktivititszuwachses sogar zuriick,

Auch die Kapitalkosten sind im vergangenen Jahr in den meisten konti-
nentaleuropaischen Lindern gestiegen oder bestenfalls hoch geblieben, ohne zu
steigen. In der Bundesrepublik und in Dinemark zogen die langfristigen Zins-
sitze um iiber einen Prozentpunkt an, und in Schweden und den Niederlanden
war die Zunahme nicht viel geringer. In Belgien und der Schweiz blieben die
Zinssidtze das ganze Jahr hindurch auf einem fiir diese Lander hohen Stand. Nur
in Italien gingen die Zinssitze im Laufe des Jahres von den auBerordentlichen
Niveaus zuriick, die sie 1964 erreicht hatten, aber sie blicben immer noch be-
trachtlich,

Dieses Bild hoher und steigender Zinssitze war hauptsichlich das Ergebnis
von drei Faktoren. Die Kreditnachfrage, insbesondere des offentlichen Sektors,
war in fast allen Lindern stark. Die Kreditgewihrung war demgegeniiber durch
behérdliche Regelungen begrenzt, die in den meisten Stabilisierungsprogrammen
vorgesehen waren. Und der Kapitalstrom nach dem westlichen Kontinentaleuropa
wurde durch die US-ZahlungshilanzmaBnahmen und gegen Jahresende durch die
angespannte US-Kreditlage beeintrachtigt.

Der Zinsaufirieb in einer Reihe filhrender Lander bewirkte natiirlich, dafi
die Sédtze auch in den tbrigen kontinentalen Lindern anzogen, und der Euro-
dollarmarkt spielte in diesem AnsteckungsprozeB eine wesentliche Rolle. Die
Entwicklung, die sich im Laufe des Jahres an diesem Markt vollzog, brachte
deutlich die allgemeine Anspannung der Kreditverhiltnisse zum Ausdruck. Durch
den Abzug von Mitteln nach der Inkraftsetzung des US-Zahlungsbilanzprogramms
stiegen die Eurodollarsiatze bis Mitte 1965; dann sanken sie allerdings drei Mo-
nate lang im gleichen Umfang, da die italienischen Behorden die Geschifisbanken
damals in die Lage versetzten, reichlich Eurodollar an den Markt zu bringen.
Mit dem Versiegen dieser Quelle und dem raschen Anstieg der Zinssitze fiir
US-Depositenscheine schnellten die Eurodollarsidtze aber im Oktober wieder in
die Hohe, und auch danach zogen sie stark an. Im April 1966 lagen sie um einen
vollen Prozentpunkt iber dem entsprechenden Vorjahresstand und um 134 Pro-
zentpunkte iiber ihrem Stand vom Februar und September 1963.

Die von Liandern mit angespannter Kreditlage aus um sich greifende Be-
festigung der Zinssitze erschwerte bisweilen ernstlich die Bemiihungen der Be-
horden von Lindern wie Italien und Belgien, die das heimische Zinsniveau aus
binnen- und auBenwirtschaftlichen Griinden zu reduzieren wiinschten,
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Der UberschuB in der Gesamtzahlungsbilanz des westlichen europiischen
Kontinents ging 1965 um 0,4 Milliarden Dollar zuriick, betrug aber immer noch
rund 2,6 Milliarden Dollar. Die verhiltnismaBig kleine Verschlechterung beruhte
auf einem Anstieg des Fehlbetrags in der laufenden Rechnung.

In Italien allerdings schnitt der AuBenhandel um nicht weniger als 1,0 Mil-
liarden Dollar besser ab, was sowohl an der Konjunkturflaute im Inland wie an
der Intensitit der Auslandsnachfrage lag; in dex gesamten Zahlungsbilanz erhghte
sich der UberschuBl um 0,8 auf 1,6 Milliarden Dollar. In Frankreich stellte sich
der UberschuB in der Zahlungshilanz auf 1,1 Milliarden Dollar und damit auf
rund 0,3 Milliarden Dollar mehr als 1964, und dies trotz vorzeitigen Tilgungs-
zahlungen von 179 Millionen Dollar; sehr erheblich war die Verbesserung in
der Handelshilanz, doch stand dem eine, freilich geringere, Verschlechterung des
Ergebnisses im Kapitalverkehr gegeniiber. Italien und Frankreich gehdrten zu
den ganz wenigen Lindern, die ihre Zahlungslage gegeniiber dem Vorjahr ver-
besserten.

In den meisten anderen Liandern dagegen bewirkte die iibersteigerte Binnen-
nachfrage eine Zunahme der Einfuhr und eine Verschlechterung der Zahlungs-
bilanz. In der Bundesrepublik beispielsweise halbierte sich der UberschuBl im
AuBenhandel auf 1,1 Milliarden Dollar, und das Ergebnis im Dienstleistungs-
verkehr verschlechterte sich um 0,5 Milliarden Dollar; dem stand jedoch eine
Verbesserung im Kapitalverkehr gegeniiber, so dal die gesamte Zahlungsbilanz
nur ein um 0,4 Milliarden Dollar schlechteres Ergebmis, das heiBit einen Fehl-
betrag von 0,3 Milliarden Dollar, aufwies. In Spanien stieg der Einfuhriiberschull
um zwei Drittel, ndmlich um 0,7 Milliarden Dollar, und trotz einer weiteren
Verbesserung im Dienstleistungsverkehr fiel das Ergebnis in der gesamten Zah-
lungshilanz um ganze 0,5 Milliarden Dollar ungiinstiger aus. In Schweden und
Osterreich verschlechterte sich die Zahlungsbilanz um je 0,2 Milliarden Dollar
und in Dédnemark, Finnland und den Niederlanden um je 0,1 Milliarden Dollar.

Osteuropa

In Osteuropa hat das Volkseinkommen im Ietzten Jahrzehnt in der Regel
um ein gutes Stiick langsamer als geplant, aber dennoch betrichtlich zugenom-
men. Das schnellste Wachstum hatten Bulgarien und Ruminien mit 8,2 und 7,9
Prozent jihrlich, das langsamste die Tschechoslowakei und Ostdeutschland mit
4,5 und 5,3 Prozeni.

Die Wachstumsraten der industriellen Gesamtproduktion waren viel hher; sie
betrugen 714 Prozent (Ostdeutschland) bis {iber 1314 Prozent (Bulgarien). Die
Differenz zwischen der Expansion der Industrie und dem Wachstum des Volks-
einkommens erklirt sich durch die bedeutend niedrigeren Zuwachsraten in der
Landwirtschaft.

Nach den verfiigharen statistischen Unterlagen hat sich das Wachstum in
den letzten Jahren allgemein verlangsamt. Zum Teil ist das ein normales Ergeb-
nis rascher Industrialisierung von einer mniedrigen Ausgangsbasis aus, aber mit-
bestimmend war auch, daB neuerdings gesteigerter Wert auf eine ausgeglichene



Expansion und auf héhere Qualitit gelegt wird. In der Tat erfaBte die Neu-
orientiecrung, die in ecinigen dieser Linder schon 1963/64 begonnen hatte, im
Jahre 1965 den ganzen Bereich des &stlichen Europa; es ging dabei um eine bes-
sere Anpassung der Produktion an die Nachfrage im Inland und im Ausland,
um eine wirtschaftlichere Verwendung der Produktionsfaktoren und um ein in-
tensiveres KostenbewuBtsein. Der Ubergang zu einer weniger straffen Wirtschafts-
lenkung erfolgte in der Erkenntnis, daB die Produktivitat wirksamer durch lei-
stungsgerechte Entlohnung gesteigert werden kann und daB das Preissystem mehr
den Produktionskosten und den Weltpreisen entsprechen sollte. Es setzie sich die
Ansicht durch, daBl dieses Ergebnis am besten zu erreichen sei, indem man den
Unternehmensleitungen besonders in der Leichtindustrie mehr Entscheidungs-
freiheit lieB und dadurch ihre Anpassungstihigkeit erhohte.

1963 waren die Ergebnisse in der Landwirtschaft wie schon so oft sehr un-
gleichmifig. In Ungarn und der Tschechoslowakei blieb die Erzeugung hinter
ihrem Vorjahresumfang zuriick, wihrend sie in Polen, wo sie 1964 enttauscht hatte,
um 715 Prozent besser abschnitt. In der Sowjetunion war die Agrarproduktion
nur geringfiigig groBer als im Jahre 1964, das allerdings ein sehr gutes Erntejahr
gewesen war,

Die gesamtwirtschaftlichen Expansionsraten wurden 1965 — wie fast immer
— hauptsichlich durch die Ergebnisse in der Industrie bestimmt, die recht gut
waren. Der Zuwachs der industriellen Bruttoproduktion im gesamten ostlichen
Europa kann auf rund 8145 Prozent geschiitzt werden; das ist 1 Prozent mehr als
der Zuwachs von 1964 und % Prozent mehr, als geplant war. Wie schon frither
ergaben sich die groBien Steigerungen in Bulgarien und Ruminien mit 13,6 und
13,1 Prozent. In beiden Fillen lagen die Energiewirtschaft, die Hiittenindustrie
und die Chemie an der Spitze. Mindestens die Hiilfte des Produktionszuwachses
beruhte auf einer Steigerung der Arbeitsproduktivitit. In Polen und Ostdeutsch-
land stieg die industrielle Erzengung 1965 praktisch ebenso stark wie im Vorjahr
{um iber 9 und 6 Prozent), wobei der Abstand zwischen dem Investitionsgiiter-
ausstoB und der Herstellung von Konsumgiitern kleiner zu werden scheint.

Eine Uberschreitung sowohl der Vorjahresergebnisse wie der Planziele fiir
1965 verzeichneten die Tschechoslowakei und die Sowjetunion. In der Tschecho-
slowakel war die Erholung von dem Produktionstief des Jahres 1963 sehr bemer-
kenswert; nachdem die Erzeugung 1964 um iiber 4 Prozent zugenommen hatte,
stieg sie 1965 um knapp 8 Prozent. Mitbestimmend hierfiir war die Fertigstellung
einer Reihe von Projekten, die vor einigen Jahren begonnen worden waren, wo-
durch auch die Erhéhung der Erzeugung je Arbeitskraft um 6 Prozent erklart
wird. In der Sowjetunion beruhte das Wachstum der industriellen Bruttoproduk-
tion um 8,6 Prozent weitgehend auf der vermehrten Erzeugung von Konsum-
giitern, Diese erhihte sich im vergangenen Jahr um 8,5 Prozent — und damit
praktisch ebenso stark wie die Erzeugung von Produktionsgiitern —, nachdem sie
1964 um 3,8 und 1963 um 5 Prozent gestiegen war.

In zwei osteuropiischen Liandern blieb 1965 die Industrieproduktion hinter
dem Vorjahresergebnis zuriick, nimlich in Albanien und Ungarn mit einem
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Zentralgeplante Volkswirtschaften:
Volkseinkommen, (ndustrieproduktion und Produktivitt

Volkseinkommen' Industriepreduktion* Produktivitat®
Plan Plan Plan
1964 | 1965 | (onn [ 1964 | 165 | 20 f 1064 | 1965 | ygoa
Prozentualer jéhrlicher Zuwachs
Albanien . . . . . 4,0 3,0 . 7,4 3,0 . . . .
Buigarien . . . . . 9,8 6,0 9,0 1044 13,6 10,6 7,4 6,7 6,0
Deutschland {Ost) 4,5 4,7 Sy& B,7 By1 5,2 7,3 6,0 .
Polen . .. ... 6,6 6,0 3,7 9,2 91 6,5 8,0 3,9 3,6
Ruménien . . . .| 11,0 8,0 . 14,4 13,1 10,6 10,2 8,6 714
Sowijetunion . . . 9,0 6,0 6,4 7351 8,6 8,7 3,8 4,7 4,7
Tschechoslowakel 0,9 2,58 3,8 441 7,9 5,5 3,6 58 .
Ungarm . . . ... 4,7 2,0 4,0 8,9 4,3 |a0-60] 5,0 3,8 | 3,248
Jugoslawien , . .| 12,6 3,0 8,0-10,0{ 16,0 8,1 7,0~9,0 6,9 5,0 6,0-7,0
' Materielles Nettaeinkommen. 1 Bruttoproduktion. * Erzeugung je Arbeitskraft in der Industrie.

Wachstum von 3 und 4,3 Prozent, das damit nur halb so stark war wie im vor-
angegangenen Jahr. In Albanien beecintrachtigten zwei aufeinanderfolgende
schlechte Ernten die Produktion der Nahrungsmittelverarbeiter, die der gréfite
einzelne Industriezweig des Landes sind. Auch in Ungarn hatte die Landwirt-
schaft ein schlechtes Jahr. Zudem halbierte sich die Expansionsrate der Industrie-
produktion, allerdings plangemiB im Rahmen des Programms, das insbesondere
der Verbesserung der auBenwirtschaftlichen Lage des Landes galt. Dieses Ziel
wurde 1965 durch eine strikte Begrenzung der Einfuhr erreicht. Gleichzeitig wur-
den die Lohne der Arbeiter nominal stabil gehalten, wihrend sie real sogar leicht
zuriickgingen. Es scheint, daf die Jahre 1965 und 1966 fir die ungarische Wirt-
schaft eine Zeit der Wende zu einem besseren Einsatz der Produktionsfaktoren
und hoherer Qualitit sein werden.

In Jugoslawien erhielt das Jahr 1965 sein Geprége vor allem durch die Wih-
rungsreform vom Juli; damals wurde der Dinar um 40 Prozent abgewertet, wo-
nach die neue Paritit 1250 Dinar fiir 1 US-Dollar beirug. Diese MaBnahme
erfolgte nach der inflationdren Entwicklung in den Jahren 1963 und 1964, in
denen sowohl die Investitionen wie die privaten Verbrauchsausgaben um 12 bis
14 Prozent gestiegen waren und die AuBenhandelsliicke stindig und so s¢hr zu-
genommen hatte, daB3 sich 1964 ein Defizit von 430 Millionen Dollar ergab. In
jenem Jahr waren der Index der Lebenshaltungskosten um 18 Prozent und die
Arbeitsverdienste um 35 bis 40 Prozent gestiegen, obwohl um die Mitte des Jahres
die ersten restriktiven MaBinahmen getroffen wurden.

Nach dem Plan fiir 1965 sollte die Investitionstitigkeit in gewissem Grade
gedampft werden, aber beim Verbrauch der privaten Haushalte wurde noch eine
Zunahme um real 10 Prozent fiir méglich gehalten. Das erwies sich dann als zu
optimistisch. Die freien Preise stiegen weiter, und auch die Behdrden schritten
zu Preisanhebungen, um das Gefille zwischen inlindischen und auslindischen



Preisen zu verringern und den Druck auf das Produktionspotential zu mildern.
In der Folge ergab sich, dal die Realinvestition um 10 Prozent unter dem Vor-
Jahresstand lag (geplant war ein Riickgang um 4 Prozent) und der Verbrauch
der privaten Haushalte nur um 2 bis 3 Prozent stieg. Damit gingen — bei weiter-
hin ansteigendem Trend der Exporte — die Importe um fast 3 Prozent zuriick,
verglichen mit ¢inem Anstieg um 25 Prozent im Jahr vorher. Die ersten Ergeb-
nisse der Reform, vor allem im auBenwirtschaftlichen Bereich, sind befriedigend,
doch hat die Auslandsschuld einen ziemlich groBen Umfang angenommen, und
es diirften noch auf einige Zeit weitere Anstrengungen zur Wahrung des Gleich-
gewichts zwischen der heimischen Nachfrage und den Méglichkeiten der Pro-
duktion erforderlich sein.

Multilaterale Uberwachung

Unter dem Druck der Zahlungshilanzschwierigkeiten der sechziger Jahre
sind die Mittel zum Ausgleich von Zahlungsfehlbetrigen und -iiberschiissen be-
trichtlich erweitert worden. In dem vorangegangenen Jahrzehnt war der Aus-
gleich hauptsdchlich durch amiliche Reserven und iiber die Europaische Zah-
lungsunion erfolgt. In den letzten Jahren jedoch wurden hiufig Kredite zwischen
Zentralbanken sowie hohe IWF-Ziehungen und andere Mittel in Anspruch ge-
nommen. AuBerdem spielten Verinderungen in der Devisenposition der Ge-
schiftsbanken eine viel groBere Rolle als vorher, hauptsichlich durch die Aus-
weitung des Eurogeldmarktes.

Angesichts dieser vermehrten Verwendung internationalen Kredits richteten
die Minister der Zehner-Gruppe im Herbst 1964 die multilaterale Uberwachung
ein, um die Angemessenheit der Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten ge-
meinsam zu beurteilen, insbesondere damit durch zweiseitige Kreditvereinbarun-
gen nicht die Notwendigkeit aktiver AnpassungsmalBnahmen verdeckt werden
konnte. Dazu ist eine recht umfassende, iiber die Verwendung amtlicher Re-
serven und Kredite hinausgehende Definition der Finanzierungstransaktionen
erforderlich, da von wihrungspolitischen MafBnahmen oft eine starke unmittelbare
oder mittelbare Wirkung auf die Bewegungen privater Mittel ausgeht, Die ideale
Grundlage wire der Liquidititsfehlbetrag bzw. -tiberschuB eines Landes als Er-
gebnis aller auBenwirtschaftlichen Transaktionen monetiren Charakters. In der
Praxis 1aBt sich aber nur ein Anniherungswert in der Form ermitteln, da8 man
den Stand der amtlichen Forderungen und Verbindlichkeiten um die Devisen-
position des Geschiftsbankensystems erweitert; bei den meisten Landern geniigt
das als MaBstab durchaus. Solche Zahlen dienen nicht nur der multilateralen
Uberwachung, sondern erméglichen auch einen Einblick in das Funktionieren
der internationalen Wihrungsordnung.

Die hauptsichlichen Verinderungen bei den gesamtwirtschaftlichen Wih-
rungspositionen spiegelten im vergangenen Jahr die Zahlungshilanziiberschiisse in
Ttalien und Frankreich und die Defizite im Vereinigten Konigreich und in den
Vereinigten Staaten wider.
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ftalien. In der italienischen Zahlungsbilanz ergab sich im Apnl 1964 erst-
mals wieder ein UberschuB}, und von da an war sie den Rest des Jahres und das
ganze Jahr 1965 hindurch stark aktiv. Auf der Grundlage der erweiterten De-
visenbilanz betrug der Aktivsaldo 2,8 Milliarden Dollar fiir die ganze, einund-
zwanzig Monate umfassende Periode und, abgesehen von saisonalen Schwankun-
gen, ziemlich gleichmiBig 135 Millionen Dollar im Monat. Dieser Uberschuf}
wire fiir jedes Land groB, und sein finanzieller Niederschlag konnte nicht ohne
weiteres den starren Spielregeln des Marktes tberlassen werden, sondern bedurite
der Beeinflussung nach MaBgabe der monetiren Verhiltnisse im Inland und
Ausland, Diese Aufgabe wurde desto dringender, je mehr das kumulierte Aktivium
wuchs; die Folge war, daB die aus dem UberschuB entstehenden Forderungen
1965 eine ganz andere Zusammensetzung aufwiesen als 1964.

ltalien: Erweiterte Devisenbilanz

April- April 1964~
Dezember 1965 Dezember
1964 1965
Millionen US-Dollar
{+ = Zunahme der Forderungen, Abnahme der Verbindlichkeiten)
Zentrale Hettoreserven . . . . . . . . . + 865 + 400 + 1266
davon
Gold . . .. . . . e — 35 + 2958 + 260
Devisen . .. .. ......... + 770 — 710 + 60
SWADE L . o e v e e e e e e — + 100 + 100
Murzfristige Roosa-Bonds . . . . . . — {50 + 125 - 25
Kurzfristige Ausiandsverbindlichkeiten + 280 — 10 + 270
IWF- und AKV2-Netteposition . . . . + 145 + 405 + 550
Sonstige zentrale Reserveforderungen . —_ as + 180 + 115
Zentrala Nettoposition . . + 875 + 955 + 1930
Devisenposition der Banken . . . . . . + 260 + 820 + 880
Gesamtsalde . . . . . . 4+ 1235 + 1675 + 2810

* Allgemeine Kreditvereinbarungen.

Das wichtigste Element der erweiterten Devisenbilanz von 1965 war die
Verbesserung der Devisenposition des Geschiftsbankensystems. Diese Verbesse-
rung hatte 1964 in den letzten neun Monaten des Jahres 20 Prozent des Gesamt-
iiberschusses bestritten; im vergangenen Jahr waren es 40 Prozent. In der erst-
genannten Periode hatten die Banken jhre Verbindlichkeiten gegeniiber dem
Eurodollarmarkt weitgehend aus eigenem Antrieb verringert. Demgegeniiber ging
die viel groBere Verinderung im Jahre 1965 auf MafBinahmen der italienischen
Behérden zuriick. Die Banken konnten gegen Lire kostenlos Dollar auf Swap-
Basis iibernehmen und darnit nach Belieben Auslandsforderungen erwerben oder
Auslandsverbindlichkeiten abbauen. Da das Zinsgefille fiir solche Operationen
giinstig war, legten die Banken die Gelder in groBem Umfang im Ausland an,
und noch vor dem Jahresende waren ihre Fremdwihrungsverbindlichkeiten ge-
ringer als ihre entsprechenden Forderungen. Das US-Schatzamt und das Federal
Reserve System unterstiitzten diese Geschifte dadurch, daB sie in gewissem Um-
fang Termindeckung fiir das Kursrisiko der italienischen Wihrungsbehorden



— 96 —

bereitstellten. Durch diese Ubertragung von Auslandsforderungen vom offent-
lichen auf den privaten Sektor hatten die italienischen Behdrden die Moglichkeit
zu einer besseren Lenkung der binnenwirtschaftlichen Liquiditit; in internatio-
naler Sicht verhinderte die Operation eine eventuelle Verknappung am FEuro-
dollarmarkt zu einer Zeit, in der in betrichtlichem Umfang Mittel nach den
Vereinigten Staaten zuriickflossen.

Das zweite bedeutende Element der aus dem italienischen Uberschu8 von
1965 resultierenden Finanzierungsvorginge war eine Reihe italienischer und US-
amerikanischer MaBnahmen zur Absorption des Stroms nichtgesicherter Dollar-
betrige in die Devisenreserven. Vier hauptsichliche Schritte seien erwihnt: die
Vereinigten Staaten bezogen Lire im Gegenwert von 205 Millionen Dollar beim
IWF; Italien kaufte auf Lire lautende achtzehnmonatige US-Schatzanweisungen
fiir 125 Millionen Dollar; das Federal Reserve System nahm seine Swap-Fazili-
tit bei der Bank von Italien mit netto 100 Millionen Dellar in Anspruch; und
gegen Jahresende, als die Devisenposition der Banken aktiv geworden war,
kauften die italienischen Behdrden mittelfristige US-Schatzanweisungen fiir 160
Millionen Dollar.

AuBerdem wurde die Finanzierung des italienischen Uberschusses durch
die Pfundkrise beeinfluBt. Das Vereinigte Konigreich bezog im Mai 1965 beim
IWF Lire im Wert von 180 Millionen Dollar; diese Ziehung erklirt zusammen
mit den bereits erwahnten Ziehungen der Vereinigten Staaten nahezu die ganze
1965 verzeichnete Erhohung der italienischen IWF- und AKV-Nettoposition um
405 Millionen Dollar.

Der restliche Uberschu8 — 295 Millionen Dollar — wurde in Gold angelegt.
Das war etwas mehr, als Italien 1964 zur Deckung seines damaligen Defizits
herangezogen und zur Einzahlung beim IWF im Rahmen der besonderen Quo-
tenerhéhung aufgewendet hatte.

Im ersten Quartal 1966 betrug der italienische Zahlungsbilanziiberschul3
75 Millionen Dollar; damit war er ungefihr ebenso hoch wie im entsprechen-
den Vorjahresquartal. Die Nettodevisenposition der Banken verbesserte sich —
hauptsichlich wegen der Riickgingigmachung der Jahresendoperationen — um
220 Millionen Dollar, withrend sich die zentralen Reserven um 145 Millionen
Dollar verringerten.

An der gesamten zentralen Devisenbilanz fillt vor allem auf, daB die De-
visenbestinde, deren Erhshung 1964 den griBten Teil des Uberschusses ausge-
macht hatte, 1965 um 110 Millionen Dollar zuriickgingen. Die Wirkung war
zwar, daB der Goldanteil in den amtlichen Reserven gewahrt blieb; aber in der
strukturellen Gestaltung des Uberschusses scheint doch die Ansicht zum Aus-
druck zu kommen, dal Verinderungen der Zahlungsbilanzsalden hauptsich-
lich auf dem Kreditwege und nur nebenher durch Goldbewegungen finanziert
werden sollten,

Frankreich. Der Aktivsaldo der erweiterten Devisenbilanz Frankreichs belief
sich 1965 auf 1 140 Millionen Dollar, verglichen mit 795 Millionen Dollar im Jahr
davor. Auch seiner Finanzierungsstruktur nach unterschied sich der Uberschu
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in mehrerlei Hinsicht recht erheblich von dem des Vorjahres; das lag teils
an Anderungen der franzésischen Wihrungspolitik, teils an auBerfranzésischen
Vorgingen. Einer der Unterschiede bestand darin, daf nur 40 Prozent des Akti-
vums — gegeniiber 80 Prozent im Jahr vorher — auf die Zunahme der zentralen
Primirreserven entfielen. Der Zuwachs bei der Goldreserve allein war dabei
aber viel grof3er als im Vorjahr; er machte 85 Prozent des Gesamtiiberschusses aus.
Drittens verbesserte sich die Devisenposition der- Geschiftsbanken 1965 erheblich,
so daBf die amtlichen Stellen nicht den ganzen UberschuB iibernehmen muBten.

Frankreich: Erweiterte Devisenbilanz

1965
1964
Ganzes I n i W
Mitlionen US-Dollar
(+ = Zunahme der Forderungen, Abnahme der Verbindlichkeiten)
Zentrale Nettoreserven . . . . . . . + 650 + 435 + 265 + 50 + 55 + &5
davon
Gold ... ... ... + 555 + 980 + 470 + 235 + 725 + 150
Devisen . . . . . ... ... .. + 25 - 620 — 255 — 200 — 90 — 75
Kurzfristige Auslandsverbindiich-
kellen . . . . . o oo 0L - + 75 + 50 + I5 + 20 - {0
IWF- und AKV*-Nettoposition . . . | + t70 + 265 + 20 + 160 + 65 + 20
Sonstige zentrale Reserveforderungen - 5 + 10 + 10 + 35 — 35 -
Vorzeitipe Tilgungszahlungen . , , | —_ + 180 —_ - + 180 -
Zentrale Mettoposition . . . + 8i5 + 990 + 203 + 245 + 285 + B5
Devisenposition der Banken . . . , . — 20 + 250 - B + 105 - 30 + 180
Gesamtsaldo . . . . . . . + 795 + 1140 + 290 + 350 + 235 + 265

* Allgemeine Kreditvereinbarungen.

Die hauptsachlichen Vorginge in der franzgsischen Devisenbilanz fiir 1965
sind am deutlichsten aus den Quartalszahlen ersichtlich. Im ersten Quartal ergab
sich in groBen Ziigen dieselbe Struktur wie 1964, und der Uberschul — 290 Mil-
lionen Dollar — foB fast ausschlieBlich den Reserven zu. Die Goldreserve allein
stieg jedoch um 470 Millionen Dollar, wihrend sich die Devisenreserve um 255
Millionen Dollar verringerte, Das entsprach der zu Beginn des Jahres bekannt-
gegebenen Politik, Uberschiisse kiinftig nur noch in Gold hereinzunehmen und
cinen Teil der frither angesammelten amtlichen Dollarguthaben in Gold um-
zutauschen.

" In den anschlieBenden neun Monaten flossen von einem Uberschul von
insgesamt 850 Millionen Dollar nur 17¢ Millionen Dollar in die zentralen Reser-
ven. 80 Prozent des Uberschusses schlugen sich somit in anderen Formen nieder,
die in den einzelnen Quartalen nicht einheitlich waren. Im zweiten Quartal
waren die hauptsichlichen Finanzierungsvorginge IWF- und AKV-Kredite von
160 Millionen Dollar und eine Verminderung der Nettoauslandsverbindlichkei-
ten der Banken um 105 Miilionen Dollar, wihrend im dritten Quartal 75 Pro-
zent des Uberschusses auf die Tilgungszahlungen an die US-Regierung im Be-
trage von 180 Millionen Dollar entfielen. Im vierten Quartal zeigte die Finan-
zierung wiederum eine andere Struktur. Die amtlichen Finanzierungsvorginge



— 928 —

traten in den Hintergrund, und mehr als die Hilfte des Uberschusses erhielt
die Form einer Verringerung der Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken um
180 Millionen Dollar.

Die Verinderung der Devisenposition der franzgsischen Banken in diesem
Quartal wurde dadurch ermoglicht, da8 die franzésischen Banken erstmals seit
dem Krieg Frankenkredite an das Devisenausland gewihren durften. AufBer-
dem war das Zinsgefille unter Einrechnung der Kurssicherungskosten so gestaltet,
daBl es fir auBerfranzosische Banken interessant war, ithren Frankenbedarf zum
Teil durch Swaps mit franzdsischen Banken statt durch Kassakiaufe zu decken.

Im ersten Quartal 1966 belief sich der UberschuB in der franzosischen Zah-
lungsbilanz auf 180 Millionen Dollar; damit war er erheblich geringer als im
entsprechenden Vorjahresquartal, in dem er 290 Millionen Dollar betragen hatte.
Die zentralen Reserven stiegen um 115 Millionen Dollar, von denen 100 Millio-
nen Dollar auf Gold entfielen; die Nettodevisenposition der Banken verbesserte
sich weiter um 65 Millionen Dollar.

Der starke Riickgang der Dollarbestinde beruhte im Jahresergebnis nicht
nur auf Goldkiufen, sondern auch auf vorzeitigen Tilgungszahlungen an die
Vereinigten Staaten und auf der Kreditgewahrung an den IWF. Insgesamt je-
doch 148t die Gestaltung des Uberschusses den Standpunkt erkennen, daB Gold-
bewegungen im internationalen Zahlungsausgleich eine wichtige Rolle spielen
sollten,

Vereinigtes Kinigreich. Einen anderen Aspekt der internationalen Wihrungs-
ordnung und ihres Funktionierens in der letzten Zeit enthiillt die Art und Weise,
wie das britische Zahlungsbilanzdefizit und die Geldbewegungen in das und aus
dem Pfund in den Jahren 1964 und 1965 finanziert worden sind. Es lassen sich
drei Hauptphasen unterscheiden: die der Krise vorausgehende Phase mit den
ersten neun Monaten des Jahres 1964, dann die Krisenperiode von Oktober 1964
bis August 1965 und daran anschlieBend die Phase der Erholung. Zweierlei
dringt sich bei Betrachtung der Zahlen auf. Erstens wurde das seit Anfang 1964
entstandene Defizit von 2 790 Millionen Dollar durchweg so finanziert, daB die
Primirreserven — wenn man sie in der iblichen Weise als Bruttoreserven auf-
faB3t — nur voritbergehend in Anspruch genommen wurden; betrachtet man
die beiden Jahre als Einheit, so sind die Reserven sogar um 350 Millionen Dollar
gestiegen. Zweitens fallt die Vielfalt der sonstigen Arten der Finanzierung des
Defizits auf.

In der Vorkrisenperiode Januar—September 1964 beschrinkte sich die von
amtlicher Seite bereitzustellende Finanzierung des Defizits von 1450 Millionen
Dollar auf 115 Millionen Dollar aus den Reserven sowie auf 200 Millionen Dollar
an Zentralbankhilfe, die groBtenteils im September in Anspruch genommen
wurde, als sich der Druck auf dag Pfund zu verstirken begann. Die verbleibenden
1135 Millionen Dollar des Defizits wurden durch Geldzufliisse nach Lon-
don gedeckt. Die Sterlingverbindlichkeiten stiegen um 565 Millionen Dollar,
von denen die Hilfte aus dem ZahlungsiberschuB der #AuBeren Sterlingzone



Vereinigtes Kdnigreich: Erweiterte Devisenbilanz

1964 1964 IV~ | 1964 1965
-1 1965 Il v I ’ 1] m v

Millionen US-Dollar
{+ = Zunahme der Forderungen, Abnahme der Varbindlichheiten}

Zentrale Forderungen . . — 115 — 275 — 715 + 15 + 460 — 35 + 250
davon
Reservenr . . . . . . — 115 + 215 — 225 + 15 + 460 — 35 + 250
IWF-Goldtranche . . . —_ — 490 — 490 — - — —
Zontrale Verhindlichheiten — 465 —1 740 — 568 — 150 — 705 — 320 + 125
davon
Sterlingverbindiich-

keften gegenither aus-
tindischen Wihrungs-

behidrden (nello} . . . | — 265 + 840 + 355 + 255 + 165 + 70 — 155
Zentratbantkhitfe . . . | — 200 — 670 — 405 — 415 + 540 — 390 + 275
IWF-Krediliranche-

positfonr . . . . . . . - — 1910 — %15 + i5 — 1 410 _ + 5

Zenirale Netto-
position . . ., . — 580 —201% -1 280 — 135 — 245 — 355 -+ 375

Sonstige Sterlingvar-

bindlichkeiten {netto} . — 300 + 6950 + 630 + 180 + 45 — 185 — 205

Netto-Fremdwahrungs-
position der Banken . . — 390 + 8S - 40 — 305 + 245 + 185 + 40
Verschiedanes . . . . . — 180 — 245 4+ 5O — 35 — 20 — 240 — 65
Gesamtsalde . . —1 450 —1 485 — 640 — 295 + 25 — 575 + 145

herriihrte, und zusitzlich erhdhten sich die Netto-Fremdwihrungsverbindlich-
keiten der Banken des Vereinigten Konigreichs um fast 400 Millionen Dollar im
Zuge der britischen Verschuldung iitber den Eurodollarmarkt. In dieser Phase
war die Defzitfinanzierung also vorwiegend durch Marktfaktoren bestimmt.

Ganz anders verhielt es sich in den die Krisenperiode enthaltenden vier
Quartalen. Das Defizit betrug in diesem Zeitraum 1 485 Millionen Dollar, aber
an amtlicher Finanzierung waren 2 855 Millionen Dollar erforderlich. Die Dif-
ferenz zwischen diesen beiden Zahlen erklirt sich durch einen Riickgang der
Sterlingverbindlichkeiten, der teils auf einem Zahlungsdefizit der duBeren Ster-
lingzone und teils darauf beruhte, daff Gelder, die hauptsichlich ihren Ursprung
auflerhalb der Sterlingzone hatten, aus London abdisponiert wurden. Die Ster-
lingverbindlichkeiten gegeniiber Wihrungsbehérden sanken um 840 Millionen
Dollar, diejenigen gegeniiber Privaten um 690 Millionen Dollar.

Zur amtlichen Finanzierung wurden in diesem Jahr 2 400 Millionen Dollar
vom IWF und per Saldo 670 Millionen Dollar an Zentralbankhilfe herange-
zogen. Ein wesentliches Mittel, mit dem die Bank von England wihrend der
Krise erreichte, daB die Flucht aus dem Pfund nicht ganz ihrer Kontrolle entglitt,
war die Bereitstellung von Termindeckung in grolem Umfang und zu miBigen
Sétzen. Praktisch bot die Bank eine Versicherung gegen das Risiko einer Wechsel-
kursinderung.

Am intensivsten war die Krise im vierten Quartal 1964; in diesem Zeitranm
sanken die Sterlingguthaben des Auslands um 1 Milliarde Dollar, wihrend



zugleich die Zahlungsbilanz einen Fehlbetrag von 640 Millionen Dollar aufwies,
wenn man den — gestundeten — Betrag von 175 Millionen Dollar zur Tilgung
der 1946 gewahrien Darlehen der Regierungen der Vereinigten Staaten und
Kanadas unberiicksichtigt 1d8t. Die erforderliche amtliche Finanzierung wurde
durch Inanspruchnahme von 1 Milliarde Dollar beim IWF, von netto 405 Mil-
lionen Dollar an Zentralbankhilfe und von 225 Millionen Dollar aus den Reser-
ven geleistet.

Im ersten Halbjahr 1965 fiel das Zahlungsdefizit erheblich geringer aus,
zum Teil aus saisonalen Griinden. Der Druck auf das Pfund hielt jedoch an —
groBenteils wegen einer weiteren Abnahme der Sterlingguthaben des Auslands.
Um einen Riickgang der Reserven zu vermeiden, wurde zunichst Zentralbank-
hilfe beansprucht, und im Mai folgte eine Ziehung von 1400 Millionen Dollar
beim IWF. Damit war der Finanzierungsbedarf reichlich gedeckt; die Zentral-
bankschulden konnten zuriickgezahlt und die Reserven um 475 Millionen Dollar
erhoht werden.

Die technische Position des Pfundes schien an diesem Punkt eine Umkehr
der Geldstrome erwarten zu lassen, da eine umfangreiche Baisseposition gegen
das Pfund aufgebaut worden war. Jedoch ergab sich im dritten Quartal wieder
ein hohes (hauptsichlich saisonal bedingtes) Defizit in der Zahlungsbilanz, und
der Sterlingwihrung wurde so wenig Vertrauen entgegengebracht, dafl es im
Juli und August auch zu ¢inem massiven GeldabfluB aus London kam. In dieser
Situation wurden anfangs September neue hohe Zentralbankfazilititen verein-
bart. Diese Mafinahme stellte, da der Verkaufsdruck sich offenbar erschopft hatte,
das Vertrauen wieder her, und erhebliche Mittel flossen im Laufe des Monats
zuriick. Insgesamt war im dritten Quartal die erforderliche amtliche Finanzie-
rung — 425 Millionen Dollar — geringer als das Defizit. Sie bestand fast aus-
schlieBlich aus einem Nettoanstieg der Zentralbankhilfe um 390 Millionen
Dollar.

Im vierten Quartal des Jahres 1965 — dem ersten vollen Quartal der Er-
holung — strémten weiterhin Gelder nach London, und die Zahlungsbilanz ver-
besserte sich sehr stark. Der Gesamtiiberschull betrug 145 Millionen Dellar;
wiren allerdings die Tilgungszahlungen auf die 1946 gewihrten Kredite der
Regierungen der Vereinigten Staaten und Kanadas geleistet worden, so hitte
sich ein geringfiigiges Defizit von 30 Millionen Dollar ergeben. Der MittelzufluB
zeigte sich in diesem Quartal hauptsichlich als Anstieg der Sterlingguthaben
des Auslands. Die amtlichen Guthaben erhshten sich um 155, die privaten um
205 Millionen Dollar. Dies kann in erster Linie der Wiederherstellung des Ver-
trauens in die Sterlingwihrung zugeschrieben werden, aber auBlerdem verbesserte
sich auch die Zahlungsbilanz des duBeren Sterlingraums, die wesentlich zu den
finanziellen Belastungen in der Krisenphase beigetragen hatte. Dank dem Zah-
lungsitberschuB3 und dem Mittelzufluf3 konnte die Bank von England 275 Mil-
lionen Dollar an die Federal Reserve Bank von New York zuriickzahien und
die Reserven um 250 Millionen Dollar erhshen. Dabei 1Bt das noch nicht ein-
mal das ganze AusmaB der Verbesserung erkennen, da sich auch die Termin-
devisenengagements der Bank von England betrichilich verringerten,
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Die Erholung des Pfundes setzte sich bis weit in das erste Quartal 1966 hin-
ein fort. In der britischen Wihrungsposition war die hauptsiachliche Verinderung
in diesem Quartal die Ubertragung von 885 Millionen Dollar aus dem Dollar-
wertpapierbestand des Schatzamtes auf den Devisenausgleichsfonds. Die zentralen
Reserven stiegen in diesem Quartal um 570 Millionen Dollar. Ohne die Dollar-
iibertragung aus dem Bestand des Schatzamtes wiaren sie um 315 Millionen Dollar
gesunken. Gleichzeitig wurde jedoch Zentralbankhilfe in einem iiber diesen Be-
trag hinausgehenden Umfang zuriickgezahlt. Als dann aber das Datum der all-
gemeinen Wahlen bekanntgegeben wurde, geriet das Pfund etwas unter Druck,
und die schlechte Marktatmosphire war an dem Reservenveriust von 130 Mil-
lionen Dollar in den beiden Monaten Mirz und April abzulesen.

Es ist schwierig, aus dieser Entwicklung allgemeine SchluBfolgerungen hin-
sichtlich des Liquidititsbedarfs und des Funktionierens des Wihrungssystems zu
ziehen, da ein Vertrauensschwund gegeniiber einer Wihrung unvermeidlich ist,
wenn bel einem ernsthaften Defizit keine iiberzeugenden GegenmafBnahmen
getroffen werden. Andererseits kénnen die Behorden in schwierigen Situationen
aber auch keine zu starke Inanspruchnahme der Reserven riskieren, da dies zum
Vertrauensschwund beitragen wiirde.

Vereinigte Staaten. Die Tabelle iiber die erweiterte Devisenbilanz der Ver-
einigten Staaten ist so zusammengestellt worden, daf sie einigermaflen in der
gleichen Weise analysiert werden kann wie di¢jenige anderer Liander, obgleich
natiirlich der Status des Dollars als Reservewidhrung gewisse Abweichungen in
der Darstellungsweise bedingt. Indessen sind Anderungen in der Gesamtbilanz
der Vercinigten Staaten aus zwei Grinden hiufig schwieriger zu interpretieren.
Erstens kénnen Verinderungen der Devisenposition der Banken vielfach nicht
als Element der Verinderung der gesamtwirtschaftlichen Wahrungsposition an-
gesechen werden; zum Beispiel wurde die kriftige Erhéhung der Auslandsforde-
rungen der Banken im Jahre 1964 von den US-Behorden als defizitsteigernd be-
wertet, da der Dollarabflufl zu einem spiteren Zeitpunkt die Reserven belasten
konnte. Zweitens kénnen sich Komplikationen wegen des Eurodollarmarktes er-
geben. Wenn beispielsweise US-Unternehmen, die keine Banken sind, Geld bei
auslindischen Banken anlegen, erhéhen sich die nichtzentralen Dollarverbind-
lichkeiten; aber der entsprechende Zuwachs an liquiden Auslandsforderungen
wiirde in der Tabelle nicht erscheinen, da sie keine Angaben iiber den privaten
Nichtbankensektor enthilt. Das so errechnete Gesamtdefizit wire natitrlich nur
ein statistisches Defizit. Im letzten Jahr diirfte die Abweichung allerdings eher
nach der anderen Seite gegangen sein, da auslindische Banken US-Gelder ver-
loren haben.

Das in der Tabelle ausgewiesene Gesamtdefizit wuchs 1965 betriachtlich
infolge der ungiinstigen Entwicklung in der Bilanz der laufenden Posten und der
langfristigen Kapitalleistungen. Der Bedarf an amtlicher Finanzierung stieg je-
doch weniger, was hauptsachlich daran lag, daB das Programm zur freiwilligen
Beschrinkung der Kapitalausfuhr eine Verringerung der Auslandsforderungen
der Banken bewirkte — wobel aber trotzdem die nichtzentiralen Dollarguthaben
noch um einen geringen Betrag stiegen.
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Vereinigte Staaten: Erweiterte Devisenbilanz

1965
Ganzes ) \ i 1 ) v

Jahr
Millionen US-Dollar
{+ = Zunahme der Forderungen, Abnahme der Verbindlichkeiten)

1964

Zenfrale Forderungen . . . . . . . . — 170 —1220 — B4D - 70 — 40 — 270
davon
Gold . ... ... — {25 —1 885 — 830 - 590 — 125 — 120
Devisen . . . . ... ... ... + 220 + 350 + 55 + 55 + 4715 ~ 180
WF-Goldiranche . . . . . . ... — 265 + 5 — 65 + 445" — 33¢ + 25
Verbindlichkeiten gegeniiber amtlichen
Institutionen®, . . . .. .. ., .. — 1040 — 105 + 880 + 135 — 235 — B85
Vorzeitige Zahlungseingénge zur
Tilgung von Bundeskrediten . . . . - — 180 — —_ — 180 -
Zenfrale Nettoposition . . —1 210 —1 505 + 40 + &5 — 455 —1 155
Kuczfristipe Auslandsferderungen
der Banken . . . . . .. .. ... + 1526 -~ 325 _ 25 - 179 — 260 + 135
Verbindlichkeiten gegeniber Personen
und nichtamtlichen Stellen . . . . . — 1555 — 180 | — 205 + 150 — 710 + 615
Nichtzentrale Nettoposition, . , . , . - 30 — 475 — 230 —_ 25 — 970 + 750
Gesamisaldo ., ., . . . . -1 240 — 1980 - 180 + 40 — 1425 — 405

' EinschlieBlich der Goldbeitragszahlung von 258 Millionen Dollar an den IWF, * Die Zahlen fir 1965 lassen sich
nicht unbedingt mit denen fir 1964 vergleichen.

Was die amtliche Finanzierung betriflt, so bestand der Hauptunterschied
zwischen den beiden Jahren darin, daB 1964 der Anstieg der amtlichen Dollar-
guthaben iber 80 Prozent des Ausgleichs besorgte, wihrend 1965 allein schon
der Goldverlust gréfler war als der Gesamtbetrag der amtlichen Finanzierung.
Der starke Riickgang der Goldreserve beruhte nicht nur auf dem laufenden De-
fizit, sondern auch auf einer Goldiibertragung im Gegenwert von 259 Millionen
Dollar an den IWF im Zusammenhang mit der Erhshung der IWF-Quoten so-
wie auf dem Umtausch ilterer franzosischer Dollarguthaben friiher im Jahr, Der
Goldverlust wurde zum Teil durch einen Zuwachs von 350 Millionen Dollar bei
den zentralen Fremdwihrungsbestinden ausgeglichen, der im wesentlichen auf
Ziehungen der Bank von England im Rahmen ihrer Swap-Fazilitit beim Federal
Reserve System beruhte.

Die TWF-Goldtrancheposition der Vereinigten Staaten veranderte sich 1965
insgesamt wenig; die Erhghung betrug 95 Millionen Dollar. Hierbei ist aber die
Goldbeitragszahlung beriicksichtigt, so daf3 die iibrigen US-Transaktionen mit
dem Fonds per Saldo im Betrage von 165 Millionen Dollar negativ waren. An
diesem Ergebnis beteiligt waren im wesentlichen US-Bruttozichungen von 435
Millionen Dollar und Dollarziehungen anderer Mitglieder von insgesamt 230 Mil-
lionen Dollar, von denen 200 Millionen Dollar auf das Vereinigte Konigreich
entfielen.

Die Verbindlichkeiten gegeniiber auslindischen amtlichen Institutionen
stiegen 1965 um 105 Millionen Dollar. Hierin ist die Verdnderung sowohl der
Dollarguthaben auslindischer Wiahrungsbehérden auf Grund von Swapverein-
barungen mit dem Federal Reserve System wie auch ihrer Bestinde an nicht-
marktfihigen US-Staatsschuldverschreibungen enthalten; fiir beide Positionen
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sind keine Marktfaktoren mafBigeblich. Die im Swapwege erworbenen Dollar-
bestande des Auslands gingen 1965 um 185 Millionen Dollar zuriick, wihrend
sich die Nettobestinde des Auslands an nichtmarktfihigen Schuldverschreibungen
um 280 Millionen Dollar erhdhten. LiBt man diese Transaktionen aufler
Betracht, so haben sich also die Verbindlichkeiten gegeniiber amtlichen aus-
lindischen Institutionen 19653 um 10 Millionen Dollar erhoht.

Die letztjihrigen kurziristigen Auslandstransaktionen amtlicher Stellen der
Vereinigten Staaten lassen sich folgendermalen zusammenfassen: es wurde ein
erhebliches Gesamtdefizit finanziert, wihrend gleichzeitig das Pfund Sterling iiber
den IWF und durch Swapkredite in einem Betrage gestiitzt wurde, der im Jabhres-
ergebnis iber 500 Millionen Dollar ausmachte und zeitweise sogar noch hoher
war., Da sowohl die amtlichen wie die nichtamtlichen Dollarbestinde des Aus-
lands nur relativ wenig stiegen, ging die amtliche Finanzierung hauptsichlich zu
Lasten des Goldvorrats.

Im ersten Quartal 1966 betrug das Gesamtdefizit nach den fiir die Tabelle
mafigeblichen Kriterien 250 Millionen Dollar. Die wesentlichen Finanzierungs-
vorgange waren Nettoziechungen beim IWF von 135 Millionen Dollar und eine
Verringerung des Goldbestandes um 70 Millionen Dollar.

W *
*

Aus diesem Uberblick ist ersichtlich, daB das Funktionieren des internatio-
nalen Wihrungssystems sich recht erheblich von der Konzeption entfernt hat, die
den Beschliissen von Bretton Woods zugrunde lag., Zum einen werden heute Fehl-
betrige und Uberschiisse sehr viel mehr durch Kredite als aus den Reserven aus-
geglichen, ohne daB bereits allgemein anerkannte Regeln dafiir bestiinden, in-
wieweit von solchen Krediten Gebrauch gemacht werden darf. Zum anderen
gehen die Meinungen iiber die eigentliche Funktion des Goldes in dem System
auseinander,

Gold: Angebot und Nachfrage

Sofern es iiberhaupt ein normales Gleichgewicht zwischen den Kriften des
Goldangebots und der Goldnachfrage und eine typische statistische Marktver-
fassung geben sollte, war davon im vergangenen Jahr jedenfalls nicht viel zu be-
merken. Das Angebot an neuem Gold erreichte 1965 das Rekordvolumen von
1 985 Millionen Dollar, da die Erzeugung weiterhin zunahm und die sowjetischen
Verkaufe wieder stiegen. Auf der Nachfrageseite erreichten aber die privaten
Kiufe den noch nie dagewesenen Umfang von 1 583 Millionen Dollar, so daB
den Behérden neues Gold im Werte von nur 400 Millionen Dollar verblieb. So-
mit erwarben private Kiufer um 465 Millionen Dollar mehr Gold als im Vorjahr
und die Behérden um 325 Millionen Dollar weniger. Erstmals trat China als
bedeutender Goldkiufer auf; es iibernahm vom Markt Gold im Werte von rund
150 Millionen Dollar; die Bestinde der westlichen amtlichen Stellen erhéhten
sich daher nur um 250 Millionen Dollar, verglichen mit einem Anstieg von durch-
schnittlich 800 Millionen Dollar in jedem der beiden vorangegangenen Jahre.
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Die privaten Kiufe belebten sich infolge der Mitteilung bald nach Jahres-
beginn, da8 Uberschiisse in der franzésischen Zahlungsbilanz kiinftig ausschlieB-
lich in Gold hereingenommen wiirden und daB8 Frankreich fiir eine allgemeine
Riickkehr zum Goldstandard eintrete. Angesichts der Defizite der Vereinigten
Staaten und des Vereinigten Konigreichs dachten dabei weite Kreise an die Mog-
lichkeit einer Erhohung des Goldpreises, und massive spekulative Goldkiufe
waren die Folge. Da damals gerade kein sowjetisches Gold am Markt angeboten
wurde, war die Versorgung mit neuem Gold verhilinismiBig gering, und der
Goldpool mufite den Markt aus seinen Bestinden stiitzen, damit die Nachfrage
befriedigt werden konnte, Aus den Unterlagen iiber die Goldreserven geht hervor,
daB die Goldmenge, die der Pool voriibergehend abgab, ihren maximalen Um-
fang mit einem Wert von rund einer Viertelmilliarde Dollar erreichte -— kein
allzu hoher Betrag, wenn man bedenkt, daB neben der regen privaten Kauf-
titigkeit auch amtliche Stellen von nicht dem Pool angehdrenden Lindern Gold
kauften.

Eine weitere Welle privater Kidufe folgte im dritten Quartal; treibende
Krifte waren hier offenbar die Auseinandersetzung zwischen Pakistan und In-
dien und der Krieg in Vietnam, und zusitzlich wurde der Markt durch chine-
sische Kdufe belastet. Jedoch setzten im August sowjetische Verkiufe ein, so dafl
der Markt, auch in Verbindung mit der verbesserten Sterlingposition in den letz-
ten vier Monaten des Jahres, wieder ausgeglichener wurde. Bis zum Jahresende
hatte der Pool das vorher verkaufte Gold wiedererlangt.

Eines wird daraus klar ersichtlich: der Goldpool kann den Markt durch
marktgemiBBe Kiaufe und Verkiufe leicht im Gleichgewicht halten, und zwar
auch dann, wenn das Publikum stark zu spekulativen Kiufen neigt. Das beruht
darauf, dall am Markt normalerweise das Angebot die Nachfrage iibersteigt, so
dafl dem Pool in der Regel eine Restmenge zum Aufkauf verbleibt. Und da in
mehreren Lindern, zu denen auch die Vereinigten Staaten gehoren, Inlinder
kein Gold besitzen diirfen, kénnen die spekulativen Kaufe auch voriibergehend
kaum mehr als einen kleinen Teil der Reserven der Goldpool-Liander beanspru-
chen. So erwarten die Mitglieder des Goldpools vom Markt einen GoldiiberschuB,
und dieser Uberschu war nun im vergangenen Jahr sehr gering. Es ist daher der
richtige Zeitpunkt, zu iiberlegen, wohin die Krifie des Angebots und der Nach-
frage am Goldmarkt tendieren und ob in Zukunft mit einer ausreichenden Ver-
sorgung fiir monetire Zwecke zu rechnen ist. Die verfiigbaren Unterlagen iiber
Angebot und Nachfrage erméglichen zwar keine restlose Klirung der statistischen
Goldposition, aber sie lassen doch bedeutende Verinderungen erkennen,

Auf der Angebotsseite war der bemerkenswerteste Vorgang der Nachkriegs-
zeit die Ausbeutung der neuen siidafrikanischen Goldfelder vor allem im Oranje-
freistaat, die 1938 entdeckt wurden und ab 1953 in bedeutendem Umfang erzeug-
ten. Der rasche Ausbau der Goldgewinnung in diesen Gebieten ist nur mit der
ErschlieBung des Witwatersrand sechzig Jahre frither vergleichbar. Die Produk-
tion der neuen Gruben stieg von 2 Millionen Unzen 1953 auf 24 Millionen Unzen
1965 und war in den letzten fiinf Jahren viel gréBer als die Goldmenge, die ins-
gesamt fiir monetire Zwecke zur Verfiigung stand. Ohne dieses Gold hitte das
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Problem internationaler Vorkehrungen auf dem Waihrungsgebiet schon vor etl:-
cher Zeit angegangen werden miissen,

Die Gewinnung in den iibrigen Abbaugebicten auBerhalb der Sowjetunion
zeigte insgesamt einen absteigenden Trend; sie sank von 22 Millionen Unzen
1953 auf 17 Millionen 1965. Besonders ausgeprigt war der Riickgang bei den
lteren siidafrikanischen Minen; aber in der Schere von steigenden Kosten und
fixiertem Preis haben sich die Méglichkeiten gewinnbringenden Abbaus und der
Spielraum fiir neue Projekte iiberhaupt verringert. Die neuen Gruben in Siid-
afrika waren Ausnahmen auf der Basis reichhaltiger Vorkommen und einer geo-
logischen Formation, die eine billige Férderung erméglicht.

In den kommenden Jahren dtrfte die Erzeugung in den ilteren Gewin-
nungsgebieten weiter abnehmen — vielleicht ungefihr ebenso rasch wie bisher.
Dagegen scheint ein Trendwechsel in den neueren Abbaugebicten sicher zu
sein, da die Phase der raschen Inbetriecbnahme neuer Gruben allmihlich ihrem
Ende entgegengeht. Auch wenn eine Steigerung des Abbaus in den neuen Minen
méglich und wahrscheinlich ist, kann sie kaum so auBerordentlich intensiv sein
wie in den letzten zehn Jahren. Wiahrend also die Goldgewinnung aller Lénder
mehr als zehn Jahre lang um durchschnittlich 1,4 Millionen Unzen pro Jahr zu-
genommen hat, ist jetzt damit zu rechnen, daB der Zuwachs nach einigen Jahren
auf vielleicht noch nicht einmal die Hilfte dieses Betrages schrumpfen wird, so-
fern nicht unvorhersehbare Ereignisse positiver oder negativer Art eintreten.

Ebenfalls stark verdndert haben sich auf der Angebotsseite die sowjetischen
Goldverkaufe. In der Zeit von 1956 bis 1962 zeigte das Angebot aus dieser Quelle
keinen Aufwirtstrend; es betrug durchschnittlich rund 250 Millionen Dollar im
Jahr. In den letzten drei Jahren dagegen machten die sowjetischen Verkiufe
durchschnittlich mehr als 500 Millionen Dollar pro Jahr aus. Diese Goldver-
kiufe hingen mit dem Bezug auslindischen Weizens zusammen, aber es ist nicht

Versorgung mit neuem Gold

Sadafrika Ver. Er- So Ver-
er- | Sonstige || zeugung wig- § sorgung
Jahr Neue Alte - | 'Canada Se{gia%% Lander ins- Vﬂ?&&e ins-
Gruben | Gruben | gesamt gesamt gesamt
Millionen Unzen
1953 2,5 9,4 11,2 4.1 2,0 6,1 241 2,1 26,2
1954 37 o5 13,2 4,4 18 6,2 25,6 2.t 27,7
1958 5,3 9,3 14,6 4,5 1,9 5,9 26,0 2.1 20,0
1958 6,8 9,3 15,9 4,4 1,8 5,8 27,0 4,3 32,2
1957 8.8 8,4 17,0 4,4 1,8 58 29,0 T4 ag,d4
1958 9,6 g,1 11,7 4,6 1,7 6,0 30,0 6,3 36,3
1959 11,8 8,3 20,1 4,5 1,6 5,9 32,1 8,5 40,5
1960 13,3 8,1 21,4 4,6 1,7 5,9 33,6 5,7 39,3
1961 15,5 7,4 22,9 4,5 1,5 5,8 34,7 8,5 43,2
tesz 18,3 7.2 25,8 4,2 1,5 5,7 56,8 5,7 42,7
1963 20,8 6,8 2744 4,0 1,5 8,7 38,6 15,7 54,3
1964 22,5 18- 29,1 38 1,6 5,5 39,9 12,8 52,7
1965 24,2 6,3 30,5 3,6 1,7 5,2 41,0 15,7 56,7
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bekannt, ob die zusitzlichen Verkiiufe aus der Goldreserve stammten oder ob der
Umfang der Goldproduktion ein hsheres Niveau erreicht hat. Da die sowjetischen
Stellen Wert auf eine Erhthung der Goldreserve des Landes legen und da man ja
als NotmaBnahme andere Importe hitte kiirzen konnen, ist cher eine gewisse
Steigerung der Goldgewinnung anzunehmen. In diesem Fall wiirde der Markt
vielleicht auch kiinftig aus der Sowjetunion mehr Gold erhalten als im Durch-
schnitt der Jahre 1956 bis 1962,

Ohne die mit jeder Prognose verbundenen Unsicherheitsfaktoren zu verken-
nen, kann man vielleicht von der Arbeitshypothese ausgehen, dall die Gesamt-
versorgung cher etwas unter 2 Milliarden Dollar jihrlich betragen und kaum
wesentlich dariiber hinausgehen wird. Erheblich geringer diirfte sie ausfallen,
sofern der Anstieg der sowjetischen Verkiufe sich als voriibergehend herausstellt,

Wenn schon eine Schitzung der Angebotsentwicklung unsicher ist, so sind
die Risiken einer Nachfrageprognose noch groBler, weil einmal die Statistiken
Liicken aufweisen und zum anderen die ecinzelnen Motive der privaten Gold-
kaufe quantitativ nicht klar gegeneinander abgegrenzt werden konnen.

Im wirklichen Marktgeschehen ist das fiir monetire Zwecke erworbene
Gold die Restmenge, die verbleibt, nachdem die private Nachfrage befriedigt
worden ist. Statistisch dagegen sind die in der Tabelle ausgewiesenen Jahres-
werte der privaten Nachfrage der Rest, der als Differenz zwischen dem neuen
Angebot und der Zunahme der amtlichen Reserven errechnet wird. Zu wiinschen
wire nun eine einigermaBen verlaBliche Vorstellung von den einzelnen Komponen-
ten dieser privaten Nachfrage: gewerbliche Verwendung, Goeldsparen und kiirzer-
fristige Spekulation bzw. Voreindeckung in Erwartung einer eventuellen Erhéhung
des Weltpreises. Eine solche Abgrenzung wiirde eine Prognose fiir das Wihrungs-
gold erméglichen, sofern keine Zweifel beziiglich des Weltpreises bestehen. So-
bald das Publikum von einer solchen Welle des Zweifels erfafit wird, ist die ganze
Entwicklung der privaten Nachfrage natiirlich duBerst unberechenbar,

Uber die gewerbliche Goldverwendung werden zwar von einer ganzen Reihe

.von Lindern Angaben verdffentlicht, doch sind sie vielfach sehr unvollstindig.
Nur aus den Zahlen von einem Dutzend Staaten — durchweg Linder mit héhe-
rem Volkseinkommen - 148t sich ein brauchbarer Trend ermitieln. Und selbst
diese Zahlen sind in einigen Fillen zu niedrig (hauptsdchlich aus steuerlichen
Griinden); sie sind in Wirklichkeit vielleicht um iiber 10 Prozent griBer als in der
Tabelle, Etwa 75 Prozent diescs gewerblichen Goldes dienen zur Herstellung
von Schmuck und anderen Goldwaren, wihrend der Rest zu ungefihr gleichen
Teilen auf Zahngold und die gewerbliche Verwendung im engeren Sinne entfillt.

Nach den verfiigharen Angaben hat sich der statistisch erfaBte Goldver-
brauch im Zuge einer recht kontinuierlichen Entwicklung in den letzten zehn
Jahren verdreifacht. Als Luxusgut diirfte Goldschmuck eine hohe Einkommens-
elastizitit aufweisen, und sicherlich ist sein Markt durch die Vollbeschiftigung
und die Erhdhung der individuellen Einkommen erweitert worden. Allein ?;nm't
kann aber der aus den Zahlen ersichtliche steile Anstieg nicht erklirt werden.
Mitbestimmend diirfte auch die stets gleichbleibende Hohe des Goldpreises
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Goldversorgung und Goldverwendung

Angebot Private Nachfrage
Amtliche | giatistisch
Jahr Sowjelische | Nettokiufe erfaBia Sonslige
Erzeugung Verkiufe Insgesamt gewerbliche ;;(rg:la{ge Insgesamt
Verwendung'
Millionen US-Dollar
1953 845 75 220 455 . f 465
1954 :3=1. 75 a70 670 . . 300
1955 940 75 1018 665 . . 359
1956 a7s 150 1125 490 165 470 . 635
1957 1015 260 1275 880 195 390 585
1958 1050 220 1270 680 200 350 580
1959 1125 300 1425 750 220 465 675
1960 1 t75 200 1t 375 345 265 765 1030
1961 1215 300 1515 600 285 630 815
1962 1 220 200 1 490 330 330 830 1 180
1963 1 350 550 1900 840 azs Tas 1 060
1964 1395 450 1845 725 430 590 1120
1965 1435 S50 1985 4002 465 1120 1 685

1 Zahlen fir Ausiralien, Belgien, Bundesrepublik Deutschland, Frankeeich, Italien, Japan, Niederlande, Osterreich,
Schweden, Schweiz, Vereinigtes Kdnigreich, Vareinlgte Staaten. ? EinschlieBlich ¢hinesischer K&ufe im Betrage
von rund 150 Millionen Doflar.

gewesen sein, wihrend zugleich die Indizes der Verbraucherpreise in den
entwickelten Lindern um rund 20 Prozent stiegen. Das Publikum hat sich bei
seinen Kdufen ohne Zweifel mit von der Uberzeugung leiten lassen, Goldwaren
seien relativ billiger geworden, Das zeigt sich beispielsweise an der bedeutenden
Steigerung des Absatzes von Goldmedaillen, deren Preis in der Regel rund doppelt
so hoch ist wie der Wert ihres Goldgehalts, und an den Aufgeldern fiir Gold-
miinzen mit geringem numismatischem Wert. Solche Goldkiufe sind nicht speku-
Iativ im tblichen Sinn, weil kein Wiederverkauf beabsichtigt ist; vielmehr enthal-
ten sie vom Standpunkt des Kiufers aus ein Element des Sparens, und hiermit
diirfte bet der Nachfrage auch weiterhin zu rechnen sein.

Die ,sonstigen privaten Kiufe® umfassen als Restwert alle Nachfrage-
elemente, die nur ganz anniherungsweise ausgesondert werden kénnen. Zunichst
einmal ist hier die gewerbliche Verwendung auBlerhalb der in den zwélf Landern
statistisch erfaBten zu nennen, jedoch unter AusschluBl der nah- und fernéstlichen
Linder, in denen der Kauf einfacher Goldgegenstinde eine gebriuchliche Art des
Sparens ist. Man darf annchmen, dafl diese zusatzliche gewerbliche Verwendung
eine dhnliche Aufwirtsentwicklung zu verzeichnen hatte wie die statistisch erfalBte
und im letzten Jahr rund 150 Millionen Dollar betrug. Zweitens gehért hierher
die nichtgewerbliche private Nachfrage. Diese hat offensichtlich viel rascher zu-
genommen; ihr Volumen war 1964 vielleicht rund fiinfmal so groff wie 1953.
Offen bleibt nur, wieviel davon auf lingerfristiges Goldsparen entfiel,

Die ,sonstigen privaten Kaufe’ zeigen ein ganz anderes Entwicklungsbild
als die ,,statistisch erfalite gewerbliche Verwendung“. Sie haben nicht konti-
nuierlich zugenommen, sondern in drei groBen Springen. Der erste fiel 1956
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mit der Suezkrise zusammen, der zweite 1960 mit dem Preisausbruch am Gold-
markt, und zu dem dritten kam es im vergangenen Jahr. Nach den ersten beiden
dieser Kaufwellen ebbten die Kaufe am Markt eher ab, allerdings mit einer Un-
terbrechung im Jahre 1962, die haupisichlich durch die Kubakrise verursacht
war, Es bleibt abzuwarten, was nach der gewaltigen Kaufwelle vom letzten Jahr
geschehen wird; im bisherigen Verlauf des jetzigen Jahres war die Nachfrage
jedenfalls bedeutend schwicher als 1965.

Aus dem Marktveriaul und anderen Anzeichen kann man schlielen, dafl
in einem Jahr starker Nachfrage in erster Linie die gewerbliche Vorratsbildung
selber ein wesentlicher Faktor ist. Fiir die Kette der gewerblichen Firmen von den
Hindlern zu den Weiterverarbeitern, Herstellern und Handwerkern ist Gold das
wichtigste Rohmaterial; sicherlich reagieren solche Firmen rasch auf Vorginge,
die den Weltpreis zu bedrohen scheinen. Dieselben Vorgiinge haben aber offen-
sichtlich auf ein viel breiteres Publikum gewirkt und den Grundtrend des Gold-
sparens auch dann noch verstirkt, als die Atmosphire am Markt wieder ruhiger
geworden war,

Innerhalb dieser Komponente der privaten Goldnachfrage scheint der groBte
Teil auf selten umgesetztes Spargold und nicht auf grofe spekulative Bestinde ent-
fallen zu sein, die in der Erwartung eines baldigen Kapitalgewinns angelegt wur-
den. Das Ergebnis eines Jahres wie 1964, in dem kaum Anzeichen hoher spekula-
tiver Kiufe am Markt bestanden, kann als Anhaltspunkt fiir den Umfang genom-
men werden, den diese Sparnachirage erreicht hat, Die Motive dieses Sparens sind
vielgestaltig. Im allgemeinen sucht der Kéufer eine Sicherung gegen herrschende
oder fiir moglich gehaltene kiinftige Wihrungsstorungen, und vielfach gilt Gold
auch als niitzliche Wertanlage fiir Zeiten eventueller politischer Unruhe. Oder
man will durch diese Anlageform auch laufendes Einkommen oder Erbschaften
der Besteuerung entziehen. In den letzten zehn Jahren gab es bedeutende Wih-
rungsnéte, die zur Hortung anregten: die Schwiche des Pfundes und des fran-
zésischen Frankens nach der Suezkrise, Geldentwertungen in mehreren stidameri-
kanischen Lindern und die Vertrauenskrise der Rupie. Durch das Zahlungs-
bilanzdefizit der Vereinigten Staaten sank auch die Neigung, langfristige Erspar-
nisse in Dollarpapieren anzulegen. Im allgemeinen méchte der Sparer durch Gold-
anlagen nicht einen Gewinn erzielen, sondern sein Vermdgen wenigstens zum
Teil gegen eine allfillige Wertminderung sichern. In den letzten Jahren ist das
Goldsparen allerdings sicher auch durch den verhaltnismiBig niedrigen Preis
des Metalls beeinfluBt worden.

Aus diesen Bemerkungen zu den liickenhaften Angaben, die zur Verfligung
stehen, lassen sich mehrere SchlufSifolgerungen ableiten:

1. Der Trendwert des gewerblichen Bedarfs und der Sparernachfrage scheint
gegenwirtig bei etwas {iber 1| Milliarde Dollar zu liegen.

2. Die jéhrliche Zunahme der privaten Nachfrage ist jetzt, abgesehen von
spekulativen Kaufwellen, offenbar etwas gréBer als der vermutlich zu erwartende
durchschnittliche Zuwachs der Versorgung aus der Goldproduktion der west-
lichen Welt,
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3. Die fiir monetdre Zwecke frei bleibende Menge diirfte selbst ohne speku-
lative Kiufe 700 bis 800 Millionen Dollar jihrlich nicht iibersteigen und wird
eine leicht absteigende Tendenz aufweisen. Entsprechend kleiner wird die Menge
sein, wenn die sowjetischen Verkiufe auf den Umfang zuriickgehen sollten, den
sie vor einigen Jahren hatten,

4. Die der kiirzerfristigen Spekulation dienende Goldmenge ist viel geringer,
als manchmal angenommen wird. Sie kinnte Ende 1965 insgesamt schitzungs-
weise 1 bis 2 Milliarden Dollar betragen haben. Eine viel groBlere Menge befindet
sich heute in privaten Horten, die mehr zum Sparen als zur Spekulation angelegt
wurden. Nach der bisherigen Erfahrung wiirden solche Spargoldbestinde mit
der Festigung einzelner Wihrungen nicht in gréerem Umfang abgebaut werden.

Die Erginzung des Goldes

Auf Grund dieses statistischen Bildes kam die Zehner-Gruppe zu dem Schluf,
dal die zu erwartende Versorgung mit Gold fiir monetire Zwecke kaum eine
ausreichende Erhdhung der Wihrungsreserven gewdhrleisten wiirde. Gold ist
nicht knapp in dem Sinn, daf} die private Nachfrage nicht aus dem neuen Angebot
befriedigt werden kinnte. Wenn aber die Erhhung der Wihrungsreserven aus-
schlieBlich auf die Neuversorgung mit Gold angewiesen wire, wiirden sie im Ver-
héltnis zum wachsenden Volumen des internationalen Zahlungsverkehrs tenden-
ziell ziemhch stark zuriickgehen. Das bedeutet nun nicht, dall internationale
Liquiditat knapp gewesen wire, denn mit Hilfe von Reservewihrungen, IWF-
Fazilititen und anderen Mitteln wurde Liquiditit geschaffen. Es besteht aber
Ubereinstimmung dariiber, daB solche Liquiditit auf die Dauer keine Anerken-
nung als vollwertiger Goldersatz in den Wihrungsreserven finden kann. Daher
die Suche nach einem neuen Reservemedium zur Erginzung des Goldes.

Bei oberflichtlicher Betrachtung mag es scheinen, als kénnte die Planungs-
arbeit fiir eine solche Erginzung keine Schwierigkeiten bereiten, da die Mechanik
eines Systems von Reserveeinheiten oder Ziehungsrechten ziemlich leicht zu kon-
zipieren ist. Jedoch hat sich in der Erérterung der diesheziiglichen Probleme her-
ausgestellt, dall ein weiter Raum fiir unterschiedliche Standpunkte nicht nur
hinsichtlich des institutionellen Rahmens, des Mitgliederkreises, des Stimmver-
fahrens und dergleichen besteht, sondern auch hinsichtlich der grundlegenden
Natur des Projekts und seiner Tauglichkeit,

Zunichst einmal stellt sich die Frage nach der Natur der neuen Reserve-
guthaben. Eine Ansicht geht dahin, die Bereitstellung der neuen Reservegui-
haben setze eine Vereinbarung iiber die Schaffung eines internationalen fiduzidren
Geldes — nach der Art der Schaffung von Banknoten — voraus, das dann bei
Transaktionen zwischen den Zentralbanken der beteiligten Linder gesetzliches
Zahlungsmittel ware, Als solches kann es entweder als befreiender Schritt vorwirts
oder aber als gefihrliche Neuerung angeschen werden, je nachdem, ob man den
Regierungen cine verantwortungsbewufite Handhabung des Systems zutraut oder
nicht. Fundierter ist aber die Ansicht, die Vereinbarung miisse, unabhingig von



ibrer Form, als gegenseitige Kreditfazilitit konzipiert werden, denn diese kann
einem Teilnehmerland lediglich das Recht geben, sich Betrige in der Wahrung
anderer Mitgliedslinder zu verschaffen. Jedes Land, das von der Fazilitit Ge-
brauch macht, geht eindeutig eine Verbindlichkeit ein, die zuriickzuzahlen
wire, wenn sich die UberschuB- und Defizitpositionen entsprechend zdndern, aber
auch, wenn ein UberschuBland von der Vereinbarung zuriicktritt oder wenn
sic tiberhaupt beendet wird. Bei einer solchen Kreditvercinbarung wire die
Voraussetzung der Gegenseitigkeit nicht im Falle von Lindern erfiillt, deren
Wihrung nicht beansprucht werden konnte, weil sie nicht konvertierbar ist
oder weil das Land stindig ein Defizit aufweist.

Eine zweite Frage betrifft die Garantie, mit der die Schuldner-Gliubiger-
Positionen ausgestattet werden sollen, die durch Inanspruchnahme der Fazilitit
entstehen. Das Argument, fiir solche Positionen miisse eine auf Goldgewicht
lautende Garantie gelten, wenn die Wihrungsbehorden sie als wirkliche Gold-
erganzung ansehen sollen, ist nicht von der Hand zu weisen. Das wire eine reine
Formsache, wenn es in der Macht der Wiahrungsbehérden stiinde, die Stabilitit
des Weltgoldpreises unter allen Umstdnden zu gewiéhrleisten. Da jedoch die Gold-
versorgung von der nicht bekannten Ergiebigkeit der Goldgesteinsvorkommen
und von der Entwicklung der Gewinnungskosten abhiingt, wihrend die Nach-
frage vom kiinftigen Goldinteresse des Publikums bestimmt sein wird, kann diese
Gewihrleistungsmacht nicht fiir alle Ewigkeit bestehen. So hort man die Mei-
nung, eine Goldgarantie sei wilikiirlich, und méglicherweise wiirden einige legis-
lative Korperschaften davor zuriickscheuen, ihr Land auf eine zeitlich so unbe-
grenzte Regelung festzulegen.

Eine dritte, weit weniger technische Frage dringt sich fast von selber auf:
wie mul} eine neue Kreditfazilitit gestaltet sein, damit sie das Problem der fiir
ein ausreichendes Wachstum der Wihrungsreserven unzulianglichen Goldver-
sorgung vollstindig lost?

Es ist nicht zu sehen, daB sich eine solche Lésung des Problems von selbst
ergeben wiirde; da eine Erginzung des Goldes ja hiefle, daB der Goldanteil in
den Reserven stetig geringer wird, miiliten die wichtigsten Linder bereit sein,
zusammenzuarbeiten, um sich an diese Zwangslaufigkeit anzupassen. Das bedingt
ziemlich tiefgreifende Anderungen in der Handhabung des Systems — nicht in
seiner Bedeutung fiir die Wirtschaft, aber insoweit die Wihrungsbehorden daran
beteiligt sind.

Gegenwiirtig halten rund die Hilfte der wichtigeren Linder ihre Wihrungs-
reserven praktisch ganz in Gold, und einige weitere Linder arbeiten auf einen
ziemlich hohen Goldanteil hin. Andere Zentralbanken in der ganzen Welt ver-
folgen eine dhnliche Goldpolitik, wenn auch weniger ausgeprigt. Die Vorliebe der
Zentralbanken fiir Gold hat verschiedene Griinde. In einigen Fillen spielt die
Tradition in Verbindung mit dem Umstand eine Rolle, daB fiir die hetmische
Wihrung eine gewisse Golddeckung angestrebt wird oder gesetzlich vorgeschrieben
ist. Auch besteht die Uberzeugung, Gold mit seinem in sich selbst iegenden Wert
sel die sicherste Form der Thesaurierung internationaler Kaufkraft und wegen
seiner universellen Geltung und seiner Anonymitit von einem souverinen Staat
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auch in Notzeiten verwendbar wie etwa im Krieg, wenn andere Reserven unbrauch-
bar sind. Und fiir einige Zentralbanken ist es eine Grundsatzangelegenheit, daf3
Uberschiisse der Goldreserve zugefithrt werden, weil nur dann kein Beitrag zu
inflationdren Finanzierungsformen geleistet werde und auch nur dann der offent-
lichen Meinung in den Defizitlindern die eigene Situation zum BewuBtsein
komme.

Im Falle der Vereinigten Staaten sprechen auflerdem technische Griinde
dafiir, daB unter den gegenwirtigen Verhiltnissen die Reserve fast ganz aus Gold
besteht. Da in den meisten Lindern kein offener Geldmarkt existiert, miissen die
Vereinigten Staaten die Anlage von Devisenbestinden von Fall zu Fall verein-
baren, und die meisten anderen Linder legen auf solche Anlagen keinen Wert,
weil nach ihrer Ansicht ihre Markte fiir die Ubernahme einer Reservewihrungs-
funktion zu klein sind. Ganz abgesehen davon ist ein Devisenguthaben der Ver-
einigten Staaten nicht ohne weiteres am Markt in eine andere Fremdwihrung
konvertierbar, weil bei den meisten Zentralbanken cie Praxis besteht, Reserven
in Dollar oder Gold zu halten.

Aus allen diesen Griinden hat es schon seinen Sinn, von einer monetiren
Nachfrage nach Gold im Unterschied zur Nachfrage nach Reserven ganz allge-
mein zu sprechen. Insoweit Gold der grundlegende Reservewert ist, wird diese
Nachfrage in dem System mehr oder minder immer vorhanden sein. In den letzten
finf Jahren wurde sie allerdings unzweifelhaft durch den starken Dellarabflufl
im Zuge der defizitiren Entwicklung der US-Zahlungsbilanz und die damit
gelegentlich einhergehende Unsicherheit iiber die feste Relation zwischen dem
Dollar und dem Gold aufgebliht.

Im System als Ganzes gesehen ist die Nachfrage nach Wihrungsgold natiir-
lich auf die Menge angewiesen, die von dem Neuangebot nach Deckung der pri-
vaten Nachfrage iibrigbleibt. Aber fiir die meisten Linder gibt es neben der Ver-
sorgung mit neuem Gold noch eine Bezugsquelle, die — so wie das Systemn nun
einmal funktioniert hat — tatsichlich auch in Anspruch genommen wurde, nim-
lich den Goldvorrat der Vereinigten Staaten. Das von den auBerhalb der Vereinig-
ten Staaten befindlichen Zentralbanken erworbene Gold sinkt ja in den meisten
Fillen in die unterste Schicht der Reserven ab und hat wenig Aussicht, von dort
jemals wieder hervorzukommen. Die meisten dieser Linder verfiigen bei defi-
zitdrer Zahlungsbilanz zur Uberwindung ihrer Schwierigkeiten oft tiber betréicht-
liche Finanzierungsquellen in Form ihrer nicht aus Gold bestehenden Reserven,
der Auslandsforderungen der Banken und der verschiedensten dffentlichen und
privaten Kreditfazilititen. Angesichts der Maoglichkeit, sich durch kurzfristige
Mittel in New York, am Eurodollarmarkt, beim IWF und sogar durch lang-
fristige Dollarkredite zu finanzieren, bleibt das Gold im Land. Entsprechend
geht die Tendenz dahin, daB Gold die Vereinigten Staaten verlat und nicht
mehr dorthin zuriickkehrt.

Lediglich durch die Einfithrung einer neuen Fazilitit fiir Reserveguthaben,
die zur Aufrechterhaltung der Disziplin im System begrenzt sein mulB, diirfte
dieser Sachverhalt kaum iiberwunden werden. Fiir die meisten Lénder wire
eine solche Fazilitit nichts anderes als ein zusitzliches Mittel der goldlosen
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Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten, und ihre Benutzung durch die Ver-
einigten Staaten wirde vermutlich nichts weiter bewirken als die Verdringung
von Dollar im amtlichen Zahlungsausgleich und in den amtlichen Reserven,
sofern nicht andere Lédnder ihre Praxis beziiglich der Zusammensetzung ihrer
Reserven dndern wiirden.

Verschiedene Vorschlige zur Losung dieses Problems wurden gemacht.
Nach einem dieser Vorschlige sollten die wichtigsten Linder eine Vereinbarung
iiber die Harmonisierung ihrer Reservepolitik treffen — cine Art selbstauferlegte
Rationierung des verfiigharen neuangebotenen Goldes. Nach einem anderen
Vorschlag soll jede Inanspruchnahme der neuen Reservefazilitit die Pflicht zur
Verwendung von Gold in einem entsprechenden Verhiltnis bedingen; dadurch
soll ¢in Teil des Goldes in hohere Reserveschichten gehoben und ein fliissigerer
Goldumlauf gewihrleistet werden.

Uber eine Verkniipfung der neuen Reservefazilitit mit Bedingungen dieser
Art ist jedoch nicht nur deshalb schwer Einigkeit zu erzielen, weil sie einen Bruch
mit der traditionellen Praxis bedeuten, sondern auch deshalb, weil die grund-
legenden Interessen der Linder unterschiedlich sind. Man muf3 sich dariiber im
klaren sein, daf} diese Schwierigkeiten nicht formaler oder technischer Natur sind;
sie sind im weitesten Sinne des Wortes politisch. Das System unter Verhiltnissen
handhaben, unter denen der Goldanteil in den Reserven abnimmt, heiffit zwangs-
laufig, zu einem gelenkteren System {ibergehen. Und das bedeutet aktivere finan-
zielle Zusammenarbeit, weniger Spielraum fiir unabgestimmte und aus dem Rah-
men fallende MaBnahmen, stirkere Betonung der multilateralen Uberwachung
und mehr Garantien dafiir, daf§ die Politik im Inland den Erfordernissen des inter-
nationalen Gleichgewichts entspricht. Das sind Bereiche, in denen die Regie-
rungen ungern Verpflichtungen eingchen.
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ANALYSE DES MONETAREN
UND WIRTSCHAFTLICHEN GESCHEHENS

I. KREDITENTWICKLUNG UND KREDITPOLITIK

Das Zinsniveau ist jetzt sowohl in Nordamerika wie im westlichen Europa
verhiltnismiBig hoch. In den Vereinigten Staaten und in Kanada begann der
Nachfragedruck 1965 exzessiv zu werden; dementsprechend wurde die Kredit-
politik gestrafft, und die kurzfristigen und langfristigen Renditen stiegen. Im
Vereinigten Konigreich, wo der Kapazititsspielraum und die Arbeitskraftreserven
gering waren, wurde die Kreditrestriktion in letzter Zeit verstirkt, und die Zins-
sitze befinden sich wieder in der Nidhe der Hochstwerte aus dem Jahre 1965.
Auf dem Kontinent sind die Effektivzinsen, je nach der Intensitit des Nachfrage-
drucks, in einigen Lindern wie der Bundesrepublik Deutschland, den Nieder-
landen und Schweden erheblich gestiegen, wihrend sie in den meisten anderen
Lindern nur miBig anzogen oder auf einem hohen Stand verharrten.

Diese Vorgiange waren weitgehend binnenwirtschaftlich bedingt und haben
nur wenig zur Korrektur des in den letzten Jahren herrschenden Ungleichgewichts
im internationalen Zahlungsverkehr beigetragen. Die Konsequenz war, dal3 sich
die Behdrden weiterhin und in einigen Fillen verstirkt auf selektive MaBnahmen
zur Regulierung des Kapitalverkehrs stiitzten. Diese Eingriffe waren unter an-
derem mitbestimmend dafiir, daBl in wachsendem Umfang Anleihen, die meist
auf Dollar lauteten, zur Plazierung auBlerhalb der nationalen Kapitalmirkte
aufgelegt wurden.

Zinssdtze und Finanzierungsstréme

In den Vereinigten Staaten sind die langfristigen Zinssitze im vergangenen
Jahr ganz beachtlich gestiegen. Die Rendite langfristiger Bundesanleihen begann
im vergangenen Sommer nach langdauernder relativer Stabilitit anzuziehen.
Sie erhéhte sich von 4,15 Prozent im Juli auf 4,71 Prozent Anfang Mirz 1966;
von da an gab sic nach, wihrend die Renditen von Obligationen der Unterneh-
men weiter zunahmen. Der Auftrieb bei den kurzfristigen Sdtzen begann friiher
und war stirker. Fiir die Zeit seit dem Herbst 1964 betrug er mehr als einen ganzen
Prozentpunkt, was grofenteils die Folge von zwei Diskontsatzerhdhungen war.

Diese Verinderungen, die den Ubergang von einer relativ lockeren zu einer
mabig restriktiven Geldpolitik kennzeichneten, erfolgten bei einer sich stark be-
schleunigenden Ausweitung der Kreditnachfrage. Zwar stiegen die Gewinne der
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Unternechmen betriachtlich — nicht zuletzt dank der anhaltenden Stabilitdt der
Einheitskosten —, aber noch stiirker erhohten sich die Investitionsausgaben, so
dall entsprechend mehr fremdbeschaffte Finanzierungsmittel vonndten waren.
Auch die Verbraucherkredite und die Kredite an Einzelstaaten und nichtzentrale
offentliche Haushalte weiteten sich beschleunigt aus. Von der Mitte des Jahres
1965 an wurden die Zinssidtze zunehmend von der Erwartung wachsender Aus-
gaben fiir Verteidigungszwecke und gewerbliche Anlageinvestitionen beeinfluBt,

Vor etwa cinem Jahr schien in den Vereinigten Staaten die Aufgabe, binnen-
wirtschafiliche und auBenwirtschaftliche Zielsetzungen miteinander in Einklang
zu bringen, in erster Linie eine andere Kombination von Geld- und Fiskalpolitik,
aber keine Anderung der Nachfrageintensitat zu erfordemn. Eine Kreditverknap-
pung war als Mittel zur Einschrankung des ibermifBigen Kapitalabflusses an-
gezeigt, wihrend eine weitere Lockerung auf der finanzpolitischen Seite als
brauchbares Mittel zum Ausgleich der binnenwirtschaftlichen Wirkungen der
Geldverknappung angeschen werden konnte. Die Kreditverknappung ist seither
tatsdichlich in nennenswertem Umfang cingetreten, aber wegen des unerwartet
raschen Anstiegs der offentlichen Ausgaben und der privaten Investitionen ten-
dierte die gesamtwirtschaftliche Nachfrage dennoch zu einer uibersteigerten Aus-
weitung. Das zeigt sich nicht nur im Preisverhalten, sondern auch in der Ver-
schlechterung der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz. Solange noch nicht
zu erkennen war, ob fiskalische Maflnahmen vonniten waren — obgleich zum
Teil auch wegen der monetiren Verhiltnisse im westlichen Europa —, haben
die US-Behorden den KapitalabfluB weiterhin unter anderem mit selektiven
Malinahmen eingedammt.

In Kanada sind die Zinssitze seit Mitte 1965 starker gestiegen als in den
Vereinigten Staaten; dies beruhte auf einem starken Nachfragedruck, der ven
den bffentlichen Ausgaben, der gewerblichen Anlageinvestition und dem Woh-
nungsbau herrithrte. Die Regierung sah in ihrem Haushaltsplan vom Mirz 1966
eine Reihe von Regelungen vor, um die Nachfrage zu dimpfen und die Uber-
belastung der Kreditmirkte zu mildern.

Im Vereinigten Konigreich stand die Rendite einer reprisentativen lang-
fristigen Staatsanleihe im Mai 1966 bei 6,7 Prozent und damit etwa ebenso hoch
wie im vergangenen Sommer, aber betrichtlich iiber jenen 6,1 Prozent, die im
Herbst 1964 vor dem Ausbruch der Pfundkrise verzeichnet worden waren. Die
Renditen kurzfristiger Staatspapiere sind noch stirker gestiegen. Die Bankrate
wurde teils aus binnenwirtschaftlichen Griinden und teils wegen der hohen Satze
in anderen Lindern bei 6 Prozent belassen.

Im Verlauf der Jahre 1964 und 1963 iberstieg die Investitionstitigkeit in
praktisch allen Bereichen der Volkswirtschaft das vertretbare Mafl, woran nicht
zuletzt das Haushalts- und Kreditprogramm der Regierung selbst beteiligt war,
In Verbindung mit der iibersteigerten Binnennachfrage war die kosteninduzierte
Inflation ein ernsthaftes Problem. Unter diesen Umstinden wurde der Kredit-
apparat durch das Zusammentreffen von privater und offentlicher Kreditnach-
frage schwer beansprucht; seine daraus folgende Uberforderung wurde allerdings
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zum Teil durch hohe Zichungen beim IWF gemildert. Bei den Gegenmalnah-
men wurde 1965 ciniges Gewicht auf die fiskalische und einkommenspolitische
Restriktion gelegt, wobei die effektiven Ergebnisse in diesen Bereichen aller-
dings viel zu wiinschen ibrig lieBen. Deshalb operierten die Behorden weiter-
hin stark mit monetiren MaBnahmen und mit verschiedenen Regelungen, die
unmittelbar auf die Zahlungshilanz wirkten. Der Haushaltsvoranschlag vom Mai
1966, der das Sparen und die Produktivitit betont, verstarkt die vorangegange-
nen StabilisierungsmaBnahmen ganz entscheidend. Gleichzeitig intensivierte die
Regierung ihre selektiven Bemithungen um eine Verminderung des Zahhungs-
bilanzdefizits durch ein Programm zur freiwilligen Beschrinkung der Kapitalaus-
fuhr nach entwickelten Lindern der Sterlingzone.

Auf dem Kontinent zogen die Zinssitze seit etwa 1963 an — allerdings in
von Land zu Land unterschiedlicher Weise —, worin das zunehmende Bestreben
der zustindigen Stellen zum Ausdruck kam, dem binnenwirtschaftlichen In-
flationsdruck Einhalt zu gebieten. In der Zeit davor, in der die Zahl der auBen-
wirtschaftlichen Uberschiisse gréBer und das Angebot an Produktionsfaktoren
elastischer gewesen war, hatten die Zinssitze bei expandierender Produktion nach
unten tendiert.

1965 und in den ersten Monaten des Jahres 1966 stiegen die langfristigen
Effektivzinsen in einer Reihe von Lindern, und in anderen blieben sie hoch. In
der Bundesrepublik Deutschland zog die Rendite von Anleihen der offentlichen
Hand recht stark an; im Dezember 1965 erreichte sie 7,7 Prozent, verglichen mit
6,4 Prozent ein Jahr vorher und 6,0 Prozent im Dezember 1963; einige 6ffentliche
Anleihen warfen im Friihjahr 1966 iiber 8 Prozent ab, In den Niederlanden stand
die Rendite der Staatsanleihen im April 1966 bei etwas iiber 6,5 Prozent und
damit um eineinhalb Prozentpunkte héher als ein Jahr zuvor und erst recht tber
dem bis 1963 verzeichneten Niveau von 4 bis 414 Prozent. In Schweden erhohte
sich die Rendite der Staatsanleihen, in Fortsetzung ihres frilheren Anstiegs, von
5,8 Prozent Anfang 1965 auf 6,6 Prozent in der ersten Zeit des Jahres 1966, und
in Dédnemark stieg sic von 6,3 Prozent Im ersten Quartal 1964 auf 8,9 Prozent
Ende 1965. In der Schweiz zog die Rendite langfristiger Obligationen, abgeschen
von Bundesanleihen, 1965 wiederum etwas an, nachdem die Zinssitze schon
von 1963 auf 1964 allgemein gestiegen waren. In Belgien war die Effektivver-
zinsung der Staatsanleihen 1963 in einer kriftigen Aufwirtsentwicklung begriffen
und 1964 sowie zunichst auch 1965 ziemlich konstant; im Herbst 1965 be-
gann sie wieder zu steigen. In ltalien sind die langfristigen Renditen zwar jetzt
weit unter ihrem Krisenhgchststand von 1964, aber immer noch bedeutend héher
als Anfang 1962.

Was die kurzfristigen Zinssitze betrifft, so wurde die Geldmarktverfassung
in einer Anzahl kontinentaler Linder 1965 betrachtlich angespannter. In einigen
Lindern haben die Wihrungsbehoérden aber mit Diskontsatzinderungen offen-
bar in gewissem Umfang zuriickgehalten. Zwar erhdhte die Bundesrepublik ihren
Diskontsatz zweimal von wurspriinglich 8 auf schlieBlich 4 Prozent, aber auch
danach war er unter den gegebenen binnen- und auBenwirtschaftlichen Um-
stinden noch verhiltnismiBig niedrig. Schweden erhihte seinen Satz im April



—_ 47 —

Anderungen der amtlichen Diskontsidtze seit 1963

Amtlicher Anmtlicher Amtlicher
Land und Zeitpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Diskont- Land und Zeitpunkt Diskont-
der Anderung | satz der Anderung salz der Anderung satz
Prozent Prozent Prozent
Belgien Island Portiegal
B. Dezember 1962 . . 3% 29. Dezember 1960 , . 9 12. Januar 1944 _ . . . 2%
18, Juli1963 . . , . . 4 1. Januar 1865 . . . . & 1. Seplember 1965. . . 3
3. Oktober 1963 . . . 4% 1. Januar 1966 2
JoJuliigsd . .., 4%
2. Juni 1066 . . . . . A Japan Schweden
27. November 1962 . . 6,57 8, Juni 1962 , , . _ . F)
20. M&rz 1963 . . . . . 5,21 18. Januar 1963 . . . . ala
Danemark 20, April1963 . . . . . 5,84 14. Juni 1963 . . . ., . 4
23 Mai 1961 . . . . . &Y 16. Marz 1884 . . . . . 6,57 a1, Januar 1984 . . . . 4%
19. August 1963 6 9. Jariar 18965 . . . . &,205 6. November 1964 . . -3
13. November 1963 . . 5% 3. Aprit 1968 . . . . . 5,84 9. Aprif 1965 . . . . . A
11, Juni 1964 . . . . . YA 26, Jupi 1965 . . . . . 5,475
Kanada Schwelz
13. November 1962 . . 4 26, Februar 1959 . 2
Deutschland (BR) 6 Mai 1983 . . . . . 3% a.Juli 1964 . . . . . 2y
5.Mal1961 . . . . . 3
' 12, August 1963 . . . 4
22 Januar 19685 . . . . 3% 4 ber 1 '
13, August 1965 . . . .| 4 24. November 1964 4% i
4 . 6. Dezember 1985 . . . 4% Vereinigtes Kénigreich
e7. Mait968 . ... .| 5 14, MErz 1966 . . . . 5% 26, Aprit1962 . . , . .| al%
3. Januar 1963 . . . . 4
Hiederlande 27, Februar 1964 -1
Frankrslch 25, April 1962 . . . . . a 23. November 1064 7
6. Oktober 1960 . . . | 3% 8 Januar1963 . . . . | a% 3. Juni 1965 , . ., . . 6
14. November 1963 . . 4 6. Januar 1964 . . . . 4
8 Aprif 1965 . . . . . A 4. Juni196d . . . . . &Y .
2 Mai1966 . . . . . 8 Vereinlgte Staaten
12, August 1860. . . . 3
Grischenland Gsterreich T duli 1983 ., ... s
1. Hovember 1960 . . -] 17.Marz 1960 . . . . . -3 24, Movember 1964 4
17. Januar 1963 . . . . .3 27. Junl 1963 . . . . . a4l 6, Dezember 1965, . . 4%

1965 von 5 auf 51 Prozent. Die anderen Linder nahmen im allgemeinen von
einer weiteren Anhebung des Diskontsatzes Abstand, und in Frankreich konnten
die Wiahrungsbehdrden den Diskontsatz im April 1965 wieder auf den Stand
von 31, Prozent zuriicknehmen, auf dem er vor der Einfilhrung des Stabili-
Sierungsprogramins gewesen war.

Am 2. Mai 1966 erhohte die Nederlandsche Bank ihren Diskonisatz von 414
auf 5 Prozent. Am 27. Mai hob die Deutsche Bundesbank ihren Satz um ¢inen gan-
zen Prozentpunkt auf 5 Prozent an. Wenige Tage darauf, am 2. Juni, brachte
die Belgische Nationalbank ihren Satz von 434 auf 514 Prozent. In jedem dieser
Fille erfolgte die Anderung sowohl aus binnenwirtschaftlichen wie aus auBen-
wirtschaftlichen Griinden.

Die Entwicklung im offentlichen Sektor war auf dem Kontinent — nicht
anders als im Vereinigten Kénigreich, in Kanada und neuerdings auch in den
Vereinigten Staaten -— ein bedeutender und oft zentraler Faktor des Zinsauftriebs.
Das gilt fiir die Bundesrepublik, die Niederlande, Belgien, die Schweiz, Dine-
mark, Finnland und Spanien. In allen diesen Fillen hatten sich in den zen-
tralen offentlichen Haushalten seit etwa 1963 die Ausgaben im Verhiltnis zu den
Steuereinnahmen erhdht, Dazu wurde in einigen Lindern, vor allem in der
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Bruttoersparnis und Bruttoinvestition der Volkswirtschaft

Volkswirtschaftliche Volkswirtschaftliche
Bruttoersparnis Bruttoinvestition
%f:ﬁ;}‘.‘ Brutioanlage-
o nis, iinvelstlitiog
Jahr | Private ent- || Gesamt- m [nfan Vorrats-
Haus. | Unter- liche Investi- investl. | Aulien-
halle | fehmen | Haus. tion Woh Bauten ion beitrag
halte O d Ause
nENgs- | “ristun-
bau r
gen
Prozent des Bruttosozialprodukts zu Marktpreisen

Belgien . . . . . 1963 1,3 11,3 0,4 19,0 4,2 15,2 0,1 — 0,5
1964 7,8 11,4 1,4 21,6 5,3 15,8 0,4 o1
1965 2004 — 0,3 20,1 5,3 14,3 — 0,5 1,0
Diénemark . . . . 1983 2,0 5,8 5,8 20,2 3,5 [1-19 -— 0,0 0,6
1964 . . 58 22,2 4,1 17,8 241 -1,9
1965 . . . 22,4 4,5 17,7 1,6 — 1,4
Deutschland {BR} 1863 7,3 11,4 7,3 26,0 6,1 19,2 0,5 0,2
1984 &1 1,8 7.8 27,8 6,3 20,1 1,1 0,3
1965 9,1’ 11,2 6,2 26,5 6,1 20,4 1,2 - 1,2
Finnland . . . . . 1963 9,4 12,3 5,5 2742 8,3 19,5 1,68 — 0,3
1964 8,1 11,6 7,7 27,5 5,3 20,2 4,3 - 2,4
1965 9,3 11,5 6,8 2T,6 5,2 20,9 3B —--2,9
Frankreich . . . . 1963 2,1 7.8 a,5 20,4 5.2 14,9 1,1 - 0,8
1964 9,1 7,9 4,4 21,4 6,2 15,0 1,5 — 1,3
1865 9,5 T 4,6 21,8 &,7 15,1 0,2 — 0,2
ftalien . . . . . . 1963 19,8 4,58 23,3 L 16,5 1,1 - 1,5
1964 20,0 3,6 23,6 7,7 1441 0,7 1,2
1965 22,9 0,8 23,7 6,8 12,2 0,8 4,0
Niederlande . . . 1963 a,2 12,8 4,7 25,6 3,9 19,7 1,3 Q,7
1964 9,0 12,3 5,7 27,1 4,7 20,5 3,1 — 1,2
1965 9,2 12,6 5,0 26,8 5,0 12,9 T 0,4
Morwegen , , . . | 1963 20,1 6,6 26,7 4,3 260 | —0,4 -3,2
1964 21,3 6,8 27,9 4,0 24,9 0,2 - 1,2
1965 23,5 8,5 29,0 4,0 24,6 1,5 - 1,4
Schweden . , . . 1963 6,0 7 9,4 23 5,7 17,8 —~ 02 - 0,2
1964 6,8 7,9 16,0 24,7 8,0 17,6 1,2 — 0,1
1965 5,4 18,5 24,3 5,9 18,2 1,7 - 1,5
Schweiz . . . . . 1963 5,3 11,7 9,8 26,7 71 21,6 1,4 -—3,4
1964 6,4 11,5 9,6 27,6 7,6 21,9 1,5 - 34
T 21,5 28,2 T8 20,8 a - 1,2

Veareinlgtes 1985 & 1 H ’ y 15 ,
Kangreich . . . 1963 5,4 10,2 1,8 17,08 3,1 13,0 0,6 a,3
18964 5,6 10,8 2,6 18,1* 3,7 14,0 1,7 - 1,2
1965 5,2 10,4 3,6 18,47 3,7 14,1 1,0 - 0,4
vereinlgte Staaten | 1963 7,0 8,2 3,2° 18,3% 4,7° 12,17 1,0 0,5
1964 7,6 8,5 2,8 18,7* 4,57 12,57 0,8 0,9
1965 7,0 a,9 3,27 19,1 4,2* T3H1? 1,2 0,6
Kanada . . . . . 1963 5,8 14,4 2,6 22,3 4,0 17,7 152 —1,2
1964 4,3 14,9 3,8 23,0 4,3 18,8 a,8 - 0,9
1965 5,6 14,0 5,0 24,4 41 20,6 1,8 —2,2
Japam . . . . ., 1963 15,5 11,7 9,3 35,1* 5,2 27,3 2,9 —1,2
1964 14,7 13,6 N7 a7,3* 8,3 27,4 4,9 — 0,6
1965 11,8 13,2 o6 33,6 6,6 21,5 — 1,4 a,9

1 EinschlieBlich der Abschrelbungen in der Wohnungswirtschaft.  * EingchlleBlich eines ungeklirten Restbetrages.
* EinschiieBlich der Ersparnis bzw. der Ausgaben fir zivile &fientliche Bauvorhaben. * Januar-September.
Bundesrepublik, in den Niederlanden und in Schweden, die finanzielle An-
spannung durch den raschen Anstieg der Ausgaben der nichtzentralen oifentlichen
Haushalte verstarkt,
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Die Griinde fiir diese ungiinstigen Trends im offentlichen Sektor sind viel-
gestaltig. In den meisten Fallen sind die Ausgaben zur Bereitstellung &ffentlicher
Dienste wesentlich beschleunigt gestiegen, was bis zu einem gewissen Grade an
Infrastrukturbediirfnissen lag, die durch das vorangegangene rasche Wachstum
der privaten Verbrauchs- und Investitionsausgaben entstanden waren. Manch-
mal spielte die Anhebung der Lohne und Gehilter im &ffentlichen Dienst cine
Rolle, besonders in Italien (1962 und 1963), in den Niederlanden, in Danemark
und in Belgien. In einigen Staaten, namentlich in der Bundesrepublik und den
Niederlanden, haben friihere Steuersenkungen zur jetzigen Lage beigetragen. Was
aber auch immer der Grund fiir diese Entwicklung sein mag, so steht jedenfalls
fest, daB Haushaltsbediirfnisse im gréBeren Zusammenhang der binnenwirt-
schaftlichen und auBenwirtschaftlichen Erfordernisse gesehen werden miissen und
daBl die Haushaltsgesialtung ihren Anteil an der Aufgabe der konjunkturellen
MifBigung zu tbernehmen hat. Eine Milderung monetirer Anspannungserschei-
nungen durch vermehrte Beschrinkung im 6ffentlichen Sektor wire nicht nur
aus auBenwirtschaftlichen Griinden, sondern auch im Hinblick auf das binnen-
wirtschaftliche Wachstum geraten. Mit anderen Worten: durch ihren Beitrag
zur gesamtwirtschaftlichen Ersparnis wiirde eine Verbesserung der offentlichen
Haushalte in Verbindung mit einer leichteren Kreditpolitik Spielraum fiir eine
anhaltend hohe Investitionsrate gewdhren und zugleich die Sogwirkung auf
Gelder aus dem Ausland vermindern. Nach den Voranschldgen fiir 1966 zu schlie-
Ben, sind nun die meisten Linder offenbar doch auf den Weg einer maBvolleren
Haushaltsgestaltung eingeschwenkt.

Wihrenddessen wurde die Investitionskurve im privaten Sektor einer Reihe
kontinentaler Linder im vergangenen Jahr tatsichlich flacher, und die Nach-
haltigkeit der monetiren Restriktion scheint hier ihren EinfluB gehabt zu haben.
Ganz besonders galt das fiir die Bundesrepublik, in der die Kreditverknappung
mit einer Verringerung der Selbstfinanzierungskraft der Unternechmen zusammen-
fiel. Auch in den Niederlanden, in der Schweiz und zu einem friiheren Zeitpunkt
in Belgien war die Kreditrestriktion mitbesimmend fiir die Abkihlung des
Invesiitionsklimas. Dagegen ebnete in Frankreich und neuerdings auch in
Schweden die maBvolle Haushaltspolitik den Weg fiir die kontinuierliche Aus-
weitung der industriellen Investitionen, die jetzt in Gang gekommen zu sein
scheint,

Auch wenn die Zinstendenz diesseits und jenseits des Atlantiks gleichermafen
aufwiirtsgerichtet war, handelte es sich hier doch nicht um eine einfache ,,Escala-
tion*. Die Straffung der Kreditpolitik in den Vereinigten Staaten und auch im
Vereinigten Kénigreich war sowohl in binnenwirtschaftlicher wie auch in inter-
nationaler Sicht eindeutig wiinschenswert., Der Zinsauftrich auf dem Kontinent
wirkte zwar den auBenwirtschafilichen Effekten der auBerkontinentalen Zins-
entwicklung entgegen, doch unbeabsichtigterweise. Er sollte nicht Auslands-
gelder anziehen, sondern dem inflatorischen Druck im Inland Einhalt gebieten.
Zu einem wechselseiticen Hochschaukeln der Zinssdtze kam es héchstens inso-
fern, als die héheren Sitze des Auslands den kontinentalen Lindern vermehr-
ten Spielraum fiir eine binnenwirtschaftliche Orientierung der Wihrungspolitik
lieBen.



Die selektive Lenkung des Kapitalverkehrs

Die Wihrungskonvertibilitit bedingt, daB die inlindischen Nachfrage-,
Kosten- und Kreditverhiltnisse mit den Erfordernissen der Zahlungsbilanz iiber-
einstimmen miissen. Far die Wahrungspolitik, mit der relativ besser die Struktur
der Finanzierungsstrome als der Gesamtumfang der Ausgaben beeinfluBt werden
kann, bedeutet dies normalerweise, daB sie vorwiegend auf das Ziel einer Be-
schrankung itbermaBiger Zufliisse oder Abfliisse von Kapital ausgerichtet werden
muB. Aus dem gleichen Grunde veranlaBt die Konvertibilitit die Linder, sich
in dem Bemiihen, binnenwirtschafiliche und auBenwirtschafiliche Ziele gleich-
zeitig zu erreichen, vermehrt der Fiskalpolitik und der Einkommenspolitik zu
bedienen. Dergestalt wirkt sie dahin, daB3 die verschiedenen wirtschaftspolitischen
Instrumente an den jeweils wirkungsvollsten Stellen eingesetzt und so die Vor-
aussetzungen einer dauerhaften Expansion verbessert werden.

In der Praxis standen jedoch der mit der Konvertibilitit erforderlich ge-
wordenen wirtschaftspolitischen Disziplin in den meisten Landern Bedenken oder
uniiberwindliche Hindernisse im Wege. Statt dessen versuchten diese Li#nder,
um die Wihrungspolitik stiarker fiir binnenwirtschaftliche Ziele einsetzen zu
kénnen, auf verschiedene Weise den Zusammenhang zwischen den Kreditver-
héltnissen im Inland und dem Kapitalverkehr mit dem Ausland abzuschwichen.
Das Ergebnis war cine — bisher weitgehend auf die selektive Regulierung des
Kapitalverkehrs beschrinkte — allmihliche Durchlocherung der Konvertibilitit.

Um eine gewisse Autonomie in der Kreditpolitik zu erreichen, haben die
cinzelnen Linder je nach ihren besonderen Problemen und institutionellen Ge-
gebenheiten ganz unterschiedliche Techniken angewandt. Diese lassen sich im
wesentlichen in zwei Kategorien einteilen: direkte Einwirkung auf die Zah-
lungsbilanz und Einwirkung auf das inlindische Kreditpotential und auf das
Zinsgefiige. Finige dieser Regelungen sind marktkonform und daher vielleicht
weniger anfechtbar als die mengenmiBigen Beschrinkungen; doch allen ist
gemeinsam, dal sie die inlindische Kreditlage in gewissem Umfang nach aufien
hin isolieren.

In den Vereinigten Staaten entstand das Problem der {ibermifigen Kapital-
bewegungen um das Jahr 1960; von damals bis zum Jahre 1964 flossen jihrlich
durchschnitthch 5,5 Milliarden Dollar an privatem Kapital (einschliefilich der
nichterfaBten Transaktionen) ins Ausland, gegentiber nur ungefahr 2 Milliarden
Dollar jdhrlich in den Jahren 1955 bis 1959. Im groBen und ganzen lagen diesen
Bewegungen keineswegs spekulative Absichten, sondern allem Anschein nach
normale Gewinnmotive zugrunde., Zwar wurde der Umfang dieser Transaktionen
auch durch Sonderfaktoren wie die Riickkehr zur Konvertibilitit in Europa im
Jahre 1958 und die Errichtung der Europidischen Wirtschaftsgemeinschaft im
gleichen Jahre bestimmt, so daf} es vielleicht schwierig gewesen wire, ohne zeit-
weilige selektive Maflnahmen auszukommen. Jedoch war die relative Kreditfiille
in den Vereinigten Staaten ein erleichternder, ja férdernder Faktor von betrichi-
licher Bedeutung,

Zur Eindimmung dieses Abflusses wirkten die Behérden zunichst selektiv
auf das Zinsgefiige ein, indem sie die kurzfristigen Effektivzinsen stiitzten und die
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langfristigen Sitze verhiltnismiBig niedrig hielten. Im Juli 1963 trat die Zins-
ausgleichsteuer in Kraft, deren Geltungsbereich spater auch auf Bankkredite mit
mehr als einjahriger Laufzeit ausgedehnt wurde. Im Rahmen des im Februar 1965
beschlossenen Programms zur freiwilligen Beschrinkung der Auslandskredite
wurde ein Plafond fiir Bankkredite an das Ausland eingefithrt und an die Unter-
nehmen die Aufforderung gerichtet, ihre individuelle Zahlungsbilanz im Jahre
1965 um 15 bis 20 Prozent zu verbessern. Im Dezember 1965 erging dann eben-
falls als Teil des freiwilligen Programms an die Unternchmen die Aufforderung,
ihre durchschnittlichen Direktinvestitionen 1965 und 1966 im Rahmen von 133
Prozent des Durchschnittsbetrages der Jahre 1962 bis 1964 zu halten. Das be-
dingt fiir 1966 eine wesentliche Verringerung gegeniiber dem Investitionsvolumen
von 1965.

Im Vereinigten Konigreich wurde der Kapitalverkehr von Deviseninlindern
vorwiegend mit devisenrechtlichen Bestimmungen reguliert, wihrend die Kapital-
transaktionen des Auslands, die im allgemeinen nicht der Devisenkontrolle unter-
liegen, hauptsachlich durch monetire MaBnahmen und Devisentermingeschifte
beeinflullt wurden. Die seit 1964 verzeichneten starken Abfliisse bedingten einen
Eingriff an allen drei Fronten. Im Bereich der Devisenbewirtschaftung wurden —
groBtenteils im Rahmen des umfassenderen Restriktionsprogramms vom Juli
1965 — verschiedene MaBnahmen zur Einschrinkung der Direkt- und der Weri-
papierinvestitionen im Ausland (besonders auBerhalb der Sterlingzone) und zur
Einengung des Spielraums fiir die Zahlungsbedingungen ergriffen. Zudem sollte
die neueingefiihrte Kérperschaftssteuer unter anderem auch den Anreiz zu In-
vestitionen im Ausland verringern. Im Bereich der Wihrungspolitik wurden die
Zingsitze verhiltnismiBig hoch gehalien. Auflerdem intervenierten die Behorden
massiv am Devisenterminmarkt.

Gleichzeitig war die Anwendung monetirer MaBnahmen fiir Zwecke der
binnenwirtschaftlichen Restriktion problematisch, und zwar wegen der Umwand-
hing von Eurodevisencinlagen in Pfund Sterling zur Ausleihung im Inland. Diese
Schwierigkeit 18ste sich weitgehend als Nebenerfolg des Entschlusses, unmittelbar
auf das Kreditvolumen statt auf die Zinssdtze einzuwirken. Im einzelnen handelte
es sich dabel um die Plafondierung der Bankkredite im Frithjahr 1963, um die
schon friher beschlossene allmihliche Begrenzung der Verschuldung der nicht-
zentralen &ffentlichen Haushalte und um die Einschrdnkung des Teilzahlungs-
kredits im Jahre 1965 und anfangs 1966.

Auf dem Kontinent sind selektive Regelungen des Kapitalverkehrs und
damit der Bankenliquiditit schon seit langem ein fester Bestandteil der Wih-
rungspolitik, was zum Teil mit der relativen Bedeutung des aullenwirtschaftlichen
Sektors zusammenhingt. In den letzten Jahren, in denen inflatorischer Druck
im Inland oft mit auBenwirtschaftlichen Uberschiissen zusammenfiel, wurden
diese Regelungen aber erweitert — hauptsichlich zu dem Zweck, den Kapital-
abflu} zu fordern und den ZufluB} einzudammen.

Eine zentrale Rolle spielte die Emmwirkung auf die Devisenpositionen der
Banken, die durch die Konvertibilitit und das Wachstum des Eurogeldmarktes
inzwischen ziemlich umfangreich geworden sind. In einigen Fillen wurden fiir
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diese Positionen bestimmte Grenzen festgelegt (so etwa in Italien, Frankreich,
den Niederlanden, Norwegen, Schweden und Osterreich). In anderen Fillen
wurden die Nettoverbindlichkeiten der Banken einer besonderen Mindestreserve-
pflicht (Bundesrepublik Deutschland) oder einer Sondereinlagepflicht (Schweiz)
unterstellt. Gelegentlich wurde auch die Zunahme der Bruttoverbindlichkeiten
sondercinlagepflichtig gemacht (Danemark) oder mit einer Kiirzung der Redis-
kont-Kontingente bei der Zentralbank belegt {Bundesrepublik).

Auch durch Operationen an den Devisenmirkten wird der Kapitalverkehr
und die Bankenliquiditit beeinfluBt. So erhielten in der Bundesrepublik die Ban-
ken zu bestimmten Zeiten giinstige Swap-Fazilititen angeboten, wobei die Kon-
ditionen je nach den Erfordernissen variiert wurden. In Italien haben die Behdrden
cbenfalls kostenlose Devisenswaps mit den Banken abgeschlossen oder bei ihnen
Deviseneinlagen gebildet. Auch in der Schweiz haben die Behérden gelegentlich
solche Swaps mit den GroBbanken vereinbart. In den Niederlanden wurde der
kurzfristige Kapitalverkehr mit Hilfe von Offenmarktoperationen in Fremdwih-
rungen beeinfluBt,

In emnigen Fallen wird der KapitalzufluB einfach durch Beschrankung der
kurzfiistigen Anlagemoglichkeiten fiir Auslandsgeld eingeddmmt. Wo die Geld-
mirkte im wesentlichen Interbankmirkie sind, wie in Italien und Frankreich,
oder wo Auslinder vom Erwerb kurzfristiger Staatspapiere im allgemeinen aus-
geschlossen sind, wie in der Bundesrepublik und in Belgien, war der internatio-
nale Geldverkehr weitgehend auf Termineinlagengeschifie iiber die Banken be-
schrankt. Um den Zufluf} abzuwehren, haben einige Liander, darunter die Bundes-
republik, die Schweiz und Frankreich, in den letzten Jahren die Verzinsung aus-
landischer Termineinlagen untersagt.

Im Bereich der Devisenkontrolle hestehen in einer Reihe von Lindern Ver-
bate oder Einschrinkungen fiir aktive oder passive Auslandskreditgeschifte von
Deviseninlindern sowie Regelungen fir die Fristen im Zahlungsverkehr mit dem
Ausland. In Italien, Frankreich, den Niederlanden und Schweden wird Devisen-
inlindern wenig Méglichkeit zur Kreditaufnahme im Ausland gelassen, Um
auch Kapitalbewegungen itber den Umweg einer Verschicbung der Zahlungs-
bedingungen im AuBenhandel zu beschrinken, gelten in den meisten Landern
nach wie vor bestimmte Grenzen fiir die Fristen im Auslandszahlungsverkehr.
Diese Bestimmungen sind schwer durchzusetzen; allerdings hat Italien wéhrend
seiner Zahlungskrise von 1963/64 die Fristen fiir Zahlungen der Importeure
mit gutem Erfolg stark verkiirzt.

Beim langfristigen Kapitalverkehr mit dem Ausland sind Direkt- und Wert-
papierinvestitionen jetzt in den meisten Lindern weitgehend frei. Hingegen
regulicren praktisch alle diese Linder, mit Ausnahme der Bundesrepublik, den
Zugang auslindischer Schuldner zum inlandischen Kapitalmarkt, In der Schweiz
und, wihrend kurzer Zeit in den Jahren 1961 und 1962, auch in den Nieder-
landen wurden in betrichtlichem Umfang Auslandsanleihen zugelassen, aber
doch nur insoweit, als von ihnen keine allzu groBe Auftriebswirkung auf die
Zinssatze zu erwarten war. Die teilweise Sperrung kontinentaler Kapitalmirkte
fiir das Ausland beruht weitgehend auf dem Wunsch, Ersparnisse fiir die heimische
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Wirtschaft zu reservieren und sich ein gewisses MaBl von Zinsautonomie zu be-
wahren. Ein weiteres Motiv war die geringe GraBe einiger Volkswirtschaften
im Verhiltnis zur potentiellen auslindischen Kapitalnachfrage.

Die kontinentalen Linder haben den Kapitalverkehr mit dem Ausland
nicht nur direkt beeinflult, sondern auch Mittel zur quantitativen Lenkung
von Kapitalnachfrage und Kapitalangebot aus dem Inland eingesetzt, mit dem
Ziel, den Zinsanstieg und damit indirekt auch den Zustrom unerwiinschten Ka-
pitals zu begrenzen. So legten mehrere Linder eine hochstzulissige Zuwachs-
rate fiir das Volumen der Bankkredite fest. Das taten im Laufe der letzten Jahre
die Niederlande, die Schweiz, Frankreich, Belgien, Norwegen, Dinemark (fiir
Hypothekeninstitute) und Spanien. In Frankreich und Belgien wurde dieses
Mittel im vergangenen Jahr suspendiert, aber in Belgien wurde es dann
gegen Ende April 1966 wieder eingefiihrt. In Italien gibt es zwar keine Kredit-
kontingentierung, aber die Inanspruchnahme des Zentralbankkredits und die
Gewihrung von Bankkrediten, die einen gewissen Umfang itberschreiten, werden
nach Bedarf quantitativ reguliert. Ferner operierten in einigen Fallen Linder
weiterhin oder erneut mit Baugenehmigungen, Teilzahlungsheschrinkungen und
einer direkten Lenkung der inlédndischen Emissionstitigkeit.

Man kann also sagen, daB die Behérden diesseits und jenseits des Atlantiks
sich mehr und mehr auf selektive Maflnahmen verlassen, die den Spielraum
fir wnabhingige monetire MafBinahmen erweitern. Ist diese Entwicklung aber
als wesentliche und gefihrliche Abkehr von der Konvertibilitit zu werten? Oder
sind solche Regelungen als unerlidBliche Voraussetzung fiir die Stabilitit eines
cinigermaBen freien und funktionsfahigen internationalen Zahlungssystems anzu-
sehen? Jede dieser beiden Thesen enthilt ein Element der Wahrheit. Sicherlich
kann man durch den Einsatz selektiver Mittel in bestimmten Zeiten und unter
gewissen Umstinden Storungen anderer Art verhindern. Wenn auBlerdem die
offentliche Finanzpolitik nicht den Verhiltnissen Rechnung trigt oder wenn die
Einkommenspolitik keine Wirkung zeigt, kann es geschehen, dafl den Behérden
kaum etwas anderes tbrig bleibt, als diec Wihrungspolitik nach den binnenwiri-
schaftlichen Erfordernissen auszurichten und die Zahlungsbilanz durch selektive
Lenkung des Kapitalverkehrs abzuschirmen. Und selbst bei idealem Zusammen-
wirken aller Elemente der internen Politik ist die Wihrungspolitik der Proble-
matik des Kapitalverkehrs nicht gewachsen, wenn die Wirtschaftspolitik in ande-
ren Lindern zu wiinschen iibrig 146t.

Der Nachteil solcher selektiven Regelungen liegt darin, daB3 sie leicht zn
lange in Geltung belassen werden. Sobald sie einmal bestehen, schwichen sie den
Zusammenhang zwischen der Zahlungsbilanzlage und der Notwendigkeit einer
richtigen Abstimmung der einzelnen wirtschaftspolitischen Instrumente ab. Inso-
weit die Wihrungspolitk verstirkt auf die Binnenwirtschaft abgestellt werden
kann, verringert sich die Dringlichkeit finanz- und einkommenspolitischer MaB-
nahmen. Insbesondere im Falle der Defizitlinder entspricht die ausgedehnte
Heranziehung selektiver Regelungen einem unbegrenzten Zugang zu internatio-
nalen Reserven und Kreditfazilititen. Die Gefahr ist also die, daB3 ein Land, statt
sich um einen Ausgleich seiner verschiedenen wirtschafispolitischen Zielsetzungen
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zu bemiihen, dazu neigt, die grundlegende auBenwirtschaftliche Anpassung zu
vernachlissigen. Das ist zwar nicht zwangslidufig so, aber die Gefahr ist durch-
aus gegehen,

Kapitalmirkte und internationale Anleiheemissionen

Ein auffallendes Merkmal des vergangenen Jahres war der wachsende Um-
fang der internationalen Emissionen in Europa. Insgesamt werden diese Emis-
sionen fiir das letzte Jahr auf 1,3 Milliarden Dollar geschitzt, verglichen mit
ctwas weniger als 1 Milliarde Dollar 1964. Von diesem Gesamtbetrag entfielen
nur etwa 500 Millionen Dollar auf Emissionen an nationalen europiischen Ka-
pitalmirkten, wie sich aus der Spalte ,,Auslindische Emissionen in der neben-
stehenden Tabelle ergibt. Die auf Deutsche Mark lautenden und in der Bundes-
republik begebenen Anleihen hatten 1965 allerdings einen recht betrichtlichen
Umfang — rund 340 Millionen Dollar —, nachdem sie im Jahr daver 220 Mil-
lionen Dollar betragen hatten. Die Anleihen am Schweizer Markt gingen aber-
mals etwas zuriick, und zwar auf rund 50 Millionen Dollar. In den Lindern des
Gemeinsamen Marktes fithrte die Anleihetiitigkeit der Institutionen der Gemein-
schaft zu einem kleinen Zuwachs an internationalen Anleihen. Die in London
plazierten Anleihen — es handelte sich ausschlieBlich um solche von Emittenten
aus der Sterlingzone — sanken auf einen unbedeutenden Umfang.

Mit anderen Worten: der groBte Tetl des letztjahrigen Anleihevolumens
entfiel auf Emissionen, die hauptsachlich durch New York, London und Luxem-
burg zur internationalen Plazierung vorgenommen wurden, Das Gros dieser
»»Buro-Emissionen® bestand aus Dollaranleihen, deren Volumen fiir das gesamte
Jahr auf itber 775 Millionen Dollar geschitzt wird, gegeniiber rund 575 Millionen
Dollar 1964 und nur etwa 75 Millionen Dollar 1963. Diese Zahlen bezichen sich
auf offentlich wie nichtéffentlich begebene Anleihen.

Ein weiterer bemerkenswerter Vorgang war 1965 der Wandel in der Zu-
sammensetzung der in Europa titig werdenden Emittenten. Japan, das 1964
einen hohen Betrag aufgenommen hatte, reduzierte seine europiischen Ermnissionen
1965 sehr krifiig. Die skandinavischen Linder, deren Anleihen 1964 ebenfalls
einen groBen Umfang aufgewiesen hatten, emittierten letztes Jahr im Ausland
einen geringeren Betrag. Andererseits steigerten die internationalen Institutionen,
einschlieBlich derjenigen des Gemeinsamen Marktes, ihre Anleihetitigkeit in
Europa, desgleichen bestimmte Linder der Sterlingzone.

Das neue Element war jedoch, daB auch US-Firmen oder ihre Finanzie-
rungsgesellschaften am europdischen Markt auftraten und Anleihen in ganz be-
trichtlichem Umfang aufzulegen begannen. Im gesamten Jahr haben diese Ge-
sellschaften in Europa nach Schitzungen etwa 365 Millionen Dollar aufgenom-
men, von denen zwei Drittel Dollaranleihen waren. Solche ,,Offshore**-Anleihen
waren eine Nebenwirkung vor allem des US-Zahlungsbilanzprogramms.

GemiB dem freiwilligen Programm vom Februar 1963 sollien die US-Gesell-
schaften ihre individuelle Zahlungshilanz gegeniiber entwickelten Lindern im
Laufe des Jahres méglichst um 15 bis 20 Prozent verbessern. Das konnte auf
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vielerlet Weise geschehen, so etwa durch ein positiveres Ergebnis im AuBlenhandel,
einen Abbau der Direktinvestition, eine intensivere Gewinnriickfiihrung und/oder
eine vermehrte Kreditaufnahme im Ausland, Dergestalt sah sich ein Unternch-
men beil ungeniigender Verbesserung in seinem Auflenhandel stark veranlaft,



im Ausland Kredite aufzunehmen, und zwar selbst zu Sitzen, die erheblich iiber
denjenigen des US-Marktes lagen. Im Programm fiir 1966 ist diese Veranlassung
hichstens noch stiarker. Im Rahmen des generellen Plafonds sollen die mit US-
Geldern finanzierten Direktinvestitionen und die im Ausland belassenen nicht-
ausgeschiitteten Gewinne um rund 800 Millionen Dollar niedriger sein als ihr
fiur 1965 geschitzter Betrag; jedoch gilt der Plafond nicht fiir Direktinvestitionen,
die durch Kreditaufnahme auBerhalb der Vereinigten Staaten finanziert werden.
In der Tat lassen die Pline der Unternchmen fiir 1966 eine kriftige Ausweitung
ihrer Investitionen in Europa erwarten.

Ganz allgemein haben die US-Zahlungshilanz-Richtlinien und die Zins-
ausgleichsteuer dem US-Zinsgefiige im Bereich des langfristigen Kapitalverkehrs
einen diskriminatorischen Charakter gegeben. Die Sitze, die auslandische Schuld-
ner {ausgenommen die von der Steuer befreiten) an US-Glaubiger zahlen, und
die Sitze, die US-Gesellschaften an das Ausland zahlen, sind jetzt um minde-
stens 1 Prozent hoher, als sie es sonst wiren. Die auslandischen Nettoemissionen
in den Vereinigten Staaten stellten sich 1965 iibrigens auf rund 1,2 Milliarden
Dollar, verglichen mit 0,9 Milliarden Dollar 1964 und fast 1,1 Milliarden Dollar
1963. Praktisch alle diese Emissionen waren von der Zinsausgleichsteuer befreit.
Westeuropa, das in den beiden Jahren 1962 und 1963 zusammengenommen per
Saldo Anleihen.im Betrage von fast 425 Millionen Dollar am US-Markt begeben
hatte, kaufte in den beiden nachfolgenden Jahren per Saldo Anleihen im Betrage
von mehr als 200 Millionen Dollar zuriick.

Inwieweit die ausldndische Emissionstitigkeit der US-Unternehmen die
Zahlungsbilanzlage der Vereinigten Staaten wirklich verbessert hat, ist schwer
zu sagen. Ohne Zweifel war es fiir Auslinder (sowohl Kapitalsammelstellen wie
sonstige Anleger) von Vorteil, ihren Bestand an langfristigen US-Papieren auf die
verhiltnismilig gut rentierenden Dollaranleihen umzustellen, die US-Unter-
nehmen in Europa plazierten. Moglicherweise -— allerdings kann man in diesem
Punkt nicht viel mehr als Vermutungen anstellen — stammte nicht weniger als
ein Drittel des von diesen Gesellschaften in Europa aufgenommenen Kapitals
aus dem Verkauf anderer Dollarpapiere oder von Kapitalgebern, die andernfalls
am US-Markt gekauft hitten,

Uber die Versorgungsquellen des Eurokapitalmarktes ist wenig bekannt.
Bis zu einem gewissen Grade kommen die Mittel aus Gebieten wie dem Vorderen
Orient und Lateinamerika, aber der gréBte Teil diirfte doch aus kontinental-
europdischen Lindern stammen. Zunichst einmal kénnen in den meisten dieser
Staaten Inlinder solche Papiere ohne groBe Schwierigkeiten erwerben, da sie jetzt
bei Kiufen von Auslandspapieren ziemlich freie Hand haben. Gebietsansiissige
des Vereinigten Konigreichs sind allerdings wegen des hohen Aufgeldes am Lon-
doner Markt fiir Investmentdevisen praktisch ausgeschlossen, und Kiaufe durch
Gebietsansissige der Vereinigten Staaten sind der Zinsausgleichsteuer unterworfen.
Zweitens sind angesichts der in den letzten Jahren herrschenden inflatorischen
Verhaltnisse in Europa Papiere, die auf US-Dollar oder andere starke Wahrungen
lauten und deren Renditen kaum hinter denjenigen der heimischen Kapital-
mirkte zuriickbleiben, fiir einige Kapitalgeber im Sinne einer internationalen



Streuung interessant. Und schlieBlich diirfte auch der Umstand, daBl es fiir diese
Anleihen keine Quellenbesteuerung gibt, viel zur Anziehungskraft des Marktes
beigetragen haben. Das alles hat den Eurc-Anleihen, in Verbindung mit ihren
hohen Renditen, mit zu ihrem Einfithrungserfolg verholfen.

Irrig ist die Meinung, der Eurokapitalmarkt werde weitgehend vom kurz-
fristigen Eurogeldmarkt her versorgt, Viel wahrscheinlicher ist, daf} die Zeichner,
bei denen es sich hauptsichlich um Gebietsansissige der kontinentalen Staaten
handelt, ¢infach Landeswdhrung in die erforderlichen Devisen umtauschen und
damit indirekt die zentralen Reserven beeinflussen, sofern sie sich die Mittel nicht
durch Verkauf anderer Auslandspapiere beschaffen. Hingegen trifft es zu, dafl bei
den Emissionskonsortien gelegentlich Anleihebestinde liegengeblichben sind, die
sie zum zeitweiligen Riickgriff auf den Eurogeldmarkt zwangen.

Die Effektivverzinsung fiir Euro-Anleihen stieg 1965 und anfangs 1966
erheblich, was sowohl am groBen Emissionsvolumen wie auch an der Entwick-
lung auf den nationalen Kapitalmirkten lag. Anfang 1966 warfen die Anleihen
verschiedener US-Unternchmen 6,25 bis 6,50 Prozent ab. Zur Kennzeichnung
des Trends sei erwahnt, daB die Rendite einer Dollaranleihe der Europiischen
Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl, die sich anfangs 1965 auf etwa 5% Prozent
gestellt hatte, bis zum Ende des Jahres auf 6,1 Prozent und bis Mai 1966 auf
614 Prozent gestiegen war.

In der Zeit von Januar bis April 1966 erreichten die bereits begebenen oder
im Vorbereitungsstadium befindlichen Auslandsanleihen in Europa einen Um-
fang von iiber 650 Millionen Dollar (von denen rund 275 Millionen Dollar auf
US-Gesellschaften entfielen), Da dies bereits das halbe Vorjahresvolumen war,
iiberrascht es nicht, daB sich am Markt eine Ubersittigungstendenz abzeichnete,
so daB bestimmte Emissionen zuriickgestellt wurden und andere teilweise bei den
Emissionskonsortien liegenblieben. Aber mit der Weiterfiuhrung des US-Zah-
lungsbilanzprogramms dirfte die Emissionstatigkeit der US-Unternehmen in
Europa auch kiinftighin ziemlich lebhaft sein. Allerdings konnten die héheren
Kapitalaufnahmekosten und ein Nachlassen der Umtauschoperationen euro-
paischer Anleger eine gewisse Verringerung des Emissionsvolumens bewirken.
Im Mirz wurden iibrigens die kanadischen Finanzinstitute von der Regierung
aufgefordert, keine Euro-Anlethen von US-Gesellschaften zu kaufen.

In allgemeinerer Sicht hat sich im Wertpapierverkehr die Nettokreditauf-
nahme der europiischen Linder gegenliber den Vereinigten Staaten seit der
Einfiihrung der US-Zinsausgleichsteuer im Juli 1963 in eine Nettokreditgewah-
rung verwandelt. AuBlerdem hat die Kreditaufnahme in Europa sowohl seitens
europiischer wie auch seitens dritter Linder zugenommen. Ceteris paribus war
von einem kraftigen Umschwung dieser Art eine betriichtliche Auftriebswirkung
auf die europiischen Zinssitze zu erwarten. Zum griéfiten Teil war der Um-
schwung mehr finanztechnisch als real; es verlagerte sich einfach der Ort der
Kapitalaufnahme von den Vereinigten Staaten nach Europa, ohne daB die In-
vestitions- und AuBenhandelsstruktur sehr betroffen worden wire. Die europé-
ischen Zinssitze sind zwar jetzt betrichtlich héher, aber die Steigerungen wiren
weitgehend ohnehin aus binnenwirtschaftlichen Griinden zustande gekommen.



Angesichts des hohen Standes der Gold- und Devisenreserven waren die natio-
nalen Wahrungsbehdrden im allgemeinen bei der Gestaltung ihrer binnenwirt-
schaftlichen Politik einigermaBen unabhingig vom Wandel im internationalen
Kapitalverkehr,

Nichtsdestoweniger wirft die Ausweitung der Euro-Emissionen einige grund-
legende Fragen auf. Die Wihrungspolitik, die in den einzelnen Lindern in der
letzten Zeit verfolgt wurde, hat in Kombination mit der selektiven Lenkung des
Kapitalverkehrs zur Verringerung der Zahlungshilanzungleichgewichte beigetra-
gen. Nur geschah das auf eine Art, die erstens auf eine willkiirliche zinsmiBige
Trennung der Vereinigten Staaten von den europiischen Kapitalmirkten hin-
auslduft und zweitens eine Tendenz zur De-facto-Integrierung der europiischen
Mirkte auf eine von den europiischen Wihrungsbehérden selber nicht vor-
gesehene Weise bewirkt. Was Europa betrifft, so spricht tatsichlich viel fiir eine
starkere Integrierung der Kapitalmirkte. Dieses Ziel sollte aber aktiv durch eine
Politik angestrebt werden, bei der das gesamte Sparaufkommen fiir die Verwen-
dung sowohl im Inland wie im Ausland steigt, statt dal man passiv eine von
auBen kommende Entwicklung hinnimmt, bei der das vorhandene Angebot ten-
denziell lediglich umverteilt wird, Das setzt vor allem eine angemessenere Fis-
kalpolitik und Einkommenspolitik voraus. Was die Vereinigten Staaten betnifft,
so ist die Wihrungspolitik jetzt viel besser als vor einem Jahr den Gegeben-
heiten der auflenwirtschaftlichen Zahlungslage angepalt, aber auch hier ist es
geboten, unter anderem durch eine entsprechende Budgetgestaltung dafiir zu sor-
gen, dafl die Zahlungsbilanzlage nicht durch Ubernachfrage verschlimmert wird.

Die Kreditentwicklung in den einzelnen Lindern

Vereinigte Staaten. Die private Kreditnachfrage, die schon in den Jahren 1962
bis 1964 rasch zugenommen hatte, weitete sich im vergangenen Jahr noch bedeu-
tend schneller aus. Das Volumen der Kredite aller Art an private Schuldner
auBlerhalb des Finanzsektors (einschliefllich der Einzelstaaten und der nichi-
zentralen &ffentlichen Haushalte, aber ohne das Ausland) expandierte um tiber
66 Milliarden Dollar und damit um rund 19 Prozent mehr als 1964. Die neuen
Kredite an diese Sektoren entsprachen rund 39 Prozent der Bruttoinlandsinvesti-
tionen zuziiglich der Kiufe langlebiger Konsumgiiter, wogegen diese Relation
in den Jahren 1962 bis 1964 durchschnittlich etwas mehr als 35 Prozent und fiir
die Jahre der davorliegenden Expansionsphase — 19535 bis 1957 — weniger als
31 Prozent betragen hatte. Den groflten Zuwachs verzeichneten im vergangenen
Jahr die Bank- und Konsumkredite, wihrend die Aufnahme von Effekten- und
Hypothekarkrediten nur wenig stieg.

Auf der anderen Seite wirkte sich die verringerte Kreditinanspruchnahme
des Bundes und des Auslands im Jahr 1965 miBigend auf das Gesamtwachstum
des Kreditvolumens aus, Die Nettoverschuldung des Bundes sank, weitgehend
dank seiner maBvollen Ausgabengestaltung in der ersten Jahreshilfte, von 6,7
Milliarden Dollar 1964 auf 3,1 Milliarden Dollar 1965. Im gleichen Zeitraum
wurde die Kreditgewdhrung an das Ausland, grofitenteils infolge des Programms
zur freiwilligen Beschrinkung solcher Kredite, von 4,6 auf 2,8 Milliarden Dollar
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reduziert. Insgesamt wurden somit im vergangenen Jahr an den Kreditmirkten
der Vereinigten Staaten 72 Milliarden Dollar bereitgestellt — 715 Prozent mehr
als 1964,

Vereinigte Staaten: Nettokreditstréme
Jabrliches Kreditaufkommen Anteil am G tireditautk
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1. Kredite von Kreditgebern auflerhalb des Finanzsektors.  * Kredite von Nichtbanken des Finanzsektors.  Kredite
vom Bankensystem (einschlieBlich des Federal Resarve System}, * Veranderung der Sichteinlagenverbindlich-
keiten der Geschiftshanken, ' Verdnderung der Termineinlagenverbindlichkeiten der Geschéftshanken,

Das Kreditvolumen der Geschifisbanken erhéhte sich 1963 um 27,8 Mil-
liarden Dollar; das waren fast zweil Fiinftel des gesamten Kreditmarktaufkommens,
In den Jahren 1962 bis 1964 hatte dieser Anteil rund ein Drittel und in der Periode
1955 bis 1957 weniger als ein Sechstel betragen. Das zusatzliche Kreditvolumen
entfiel im letzten Jahr auf drei Kategorien: gewdhnliche Kredite, Konsumkre-
dite und Erwerb von Wertpapieren der Einzelstaaten und der nichtzentralen
offentlichen Haushalte; in diesen drei Kategorien zusammen stellte sich der Zu-
wachs auf 26,2 Milliarden Dollar, verglichen mit 16,3 Milliarden Dollar 1964.
Um das Kreditvolumen in diesern Ausmall bei zunehmender monetirer An-
spannung ausdehnen zu koénnen, sahen sich die Banken gezwungen, ihre Bestinde
an Bundespapieren um 3,7 Milliarden Dollar zu verringern. Die Termineinlagen
der Geschiftsbanken erhéhten sich 1963 um 20,1 Milliarden Dollar — rund 16
Prozent —, wihrend der Geldumlauf {Bargeld und Sichteinlagen) um 8,0 Mil-
liarden Dollar und damit um 5 Prozent expandierte.

Der Anstieg des Anteils der Banken (einschlieBlich der Zentralbank) an der
Nettokreditgewihrung in den letzten Jahren ist auf mehrere Faktoren zuriickzu~
filhren. Erstens war die Kreditpolitik ab etwa 1960 verhaltnismiBig locker, und
die Haushaltsdefizite des Bundes wurden groftenteils kurzfristig finanziert. Zwei-
tens wurden die kurzfristigen Zinssitze im Hinblick vor allem anf die Zahlungs-
bilanz wesentlich im Verhilinis zu den langfristigen Sitzen erhoht, wodurch sich
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die Chancen der Banken im Wettbewerb um die Kundeneinlagen verbesserten.
Drittens haben sich die Banken seit etwa 1960 durch Ausgabe von Depositen-
scheinen aktiv um liquide Gelder von Unternehmen bemiiht.

Im Zuge einer vermehrten Kreditnachfrage insbesondere der Unternchmen
wurde die Kreditausweitung ab Anfang 1965 rascher. Angesichts dessen sowie
auch zur Unterstiitzung des Programms zur freiwilligen Beschrinkung der Kredite
an das Ausland gingen die Behorden zu einer weniger groBziigigen Zentralbank-
geldversorgung iiber. Die kurzfristigen Zinssidtze stiegen, bereits unter dem Ein-
fluB der Diskontsatzerhohung von 314 auf 4 Prozent im November 1964, bis zum
Mirz an, gingen dann aber im Frithjahr wieder ctwas zuriick. In der zweiten
Hiilfte des Jahres 1965 zogen die kurzfristigen Sitze bei intensiver werdender
Ausgabentitigkeit der éffentlichen Hand und rasch zunehmenden Anlageinvesti-
tionen wieder an, und nun erfafite die Bewegung auch die langfristigen Satze.
Anfang Dezember — als sich die Auftrichswirkungen auf die Sitze des Marktes
betrachtlich verstirkt hatten — erhéhten die Zentralbankbehdrden den Diskont-
satz von 4 auf 415 Prozent und die nach dem Regulativ () héchstzulissigen Satze
von 4-415 auf 5% Prozent fiir alle Termineinlagen von mindestens dreiBigta-
giger Laufzeit. Im AnschluB hieran setzten die Geschiftsbanken den Zins fiir
Kredite an erstklassige Schuldner von 415 auf 5 Prozent herauf; im Mirz 1966
wurde dieser Satz dann noch einmal erhsht, und zwar auf 5% Prozent,

Die Zentralbankbehérden erhthten ihre Bestinde an Staatspapieren im Jahre
1965 um 3,9 Milliarden Dollar, verglichen mit einem Anstieg um 3,3 Milliarden
Dollar in den vorangegangenen zwolf Monaten. Man darf jedoch nicht ver-
gessen, daf sich der letztjahrige Goldverlust, zu dessen Ausgleich dieser Wert-
papiererwerb unter anderem diente, auf 1665 Millionen Dollar stellte, wogegen
er 1964 nur 125 Millionen Dollar betragen hatte. Wenn man das und die anderen
Bestimmungsfaktoren der Bankenliquiditdt in Rechnung stellt, ergibt sich, daB die
Behorden bei der Versorgung des Kreditapparates mit Zentralbankgeld auf eine
zunchmende Verknappung hinarbeiteten. Infolgedessen schlug die Nettoposition
der Mitgliedsbanken gegeniiber dem Federal Reserve System um: aus dem im
Dezember 1964 vorhandenen Bestand von fast 170 Millionen Dollar an freien
Reserven war bis zum Friithjahr 1965 eine Schuld von annihernd 180 Millionen
Dollar geworden. Im restlichen Jahr hatte die Nettoschuld, abgesehen von einer
voriibergehend reichlicheren Zentralbankgeldversorgung um die Zeit der Dis-
‘konterhdhung vom Dezember, einen durchschnittlichen Umfang von annihernd
150 Millionen Dollar, aber bis zum Friithjahr 1966 war sie auf 300-350 Millionen
Dollar gestiegen.

Die Aufnahmefihigkeit des Kapitalmarktes lieB 1965 nach. Die Netto-
emissionen aller Sektoren gingen von 16,7 Milliarden Dollar 1964 auf 13,8 Mil-
liarden Dollar zuriick {vergleiche die Tabelle auf Seite 33). Dabei stieg aber das
Nettovolumen der von Unternehmen des Nichtfinanzsektors neuaufgelegten An-
leihen um 1,9 auf 5,9 Miiliarden Dollar und dasjenige der Anleihen von Einzel-
staaten und nichtzentralen dffentlichen Haushalten um 0,8 auf 6,2 Milliarden
Dollar. Die Aktienemissionen der nicht zum Finanzsektor gehéirenden Unter-
nehmen waren ziemlich gering. Ein den Markt belastendes Element war 1965
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der Verkauf von Bundespapieren (mit mindestens einjihriger Restlaufzeit) im
Betrage von rund 3,6 Milliarden Dollar durch die Banken und anderen Finanz-
institute. Die Wahrungsbehorden kamen dem Markt, offensichtlich in der Absicht,
diese Belastung zu mildern, insofern entgegen, als sie eine Abnahme der insge-
samt im Markt befindlichen Bestande an Bundespapieren mit mehr als einjah-
riger Restlaufzeit um etwa 4,7 Milliarden Dollar zulieBen.

Die monetiire Restriktion wirkte sich bei der gegebenen Stiarke der Kredit-
nachfrage dahingehend aus, daB zwar nicht das vorherige Tempo der Kredit-
expansion, aber doch ihre in der letzten Zeit eingetretene Beschleunigung ge-
bremst wurde. In diesem Zusammenhang ist zu sagen, dal angesichts des ra-
schen Anwachsens der offentlichen Ausgaben und der privaten Anlageinvesti-
tionen in Verbindung mit der verhiltnismidBig hohen Liguiditdt des privaten
Sektors die Moglichkeiten der Geldpolitik fiir sich genommen begrenzt sind.
Allerdings sind die Banken, deren Kredite im Verhiltnis zu den Einlagen jetzt
einen ungewdhnlich groflen Umfang erreicht haben, knapp an Liquiditdt. Im
Hinblick auf die Zahlungsbilanz hatte die monetire Restriktion in der Tat weit-
gehend den erwarteten Erfolg, zum Teil, weil die US-Banken in den letzten Mona-
ten zunehmend den Eurogeldmarki als Finanzierungsquelle herangezogen haben.

Unter den gegenwirtigen Verhalinissen ist es aber fraglich, ob die mone-
tire Restriktion einen wesentlichen Beitrag zur Verlangsamung des Wachstums
der Anlageinvestitionen der Unternchmen leisten wird, obwohl sie den Woh-
nungsbau und die Investitionstitigkeit der Einzelstaaten und der nichtzentralen
dffentlichen Haushalte beeinflussen konnte. In den Jahren 1962 bis 1964 bestritten

die Unternehmen ihre Investi-
Vereinigte Staaten: Die Vermdgensbildung tionen letztlich mit ihrer eigenen
der Unternehmen' und ikre Finanzierung Bruttoersparnis. Dennoch nah-
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auf den gegebenen und fiir die Zukunft erwarteten Nachfrageverhiltnissen be-
ruhen. Somit wiren in dem Mafle, wie weiter restringiert wird, fiskalische
Regelungen vielleicht nicht nur das passendste, sondern auch das wirksamste
Mittel der Nachfragedampfung.

In den ersten vier Monaten des Jahres 1966 waren die neuen Kredite und
Wertpapieranlagen der wichentlich berichtenden Federal-Reserve-Mitgliedsban-
ken um rund 700 Milkonen Dollar niedriger als im enisprechenden Vorjahres-
zeitraum, aber immer noch um etwa 1,1 Milliarden Dollar hoéher als in den
ersten vier Monaten des Jahres 1964. Im einzelnen erweiterten dabei die Banken
das Volumen ihrer Kredite an die Wirtschaft fast im gleichen Tempo wie 1965,
doch erwarben sie sehr viel weniger Hypothekarforderungen sowie Wertpapiere
der Einzelstaaten und nichtzentralen &ffentlichen Haushalte.

Kanada. Die binnenwirtschaftliche Entwicklung in Kanada unterschied sich
im letzten Jahr in dreierlei Hinsicht von derjenigen in den Vereinigten Staaten:
der Aufschwung der gewerblichen Anlageinvestitionen war ausgeprigter; die
Ausgaben der nichtzentralen &ffentlichen Haushalte erhshten sich stark; und
der Wohnungsbau blieb sehr rege, allerdings mit einer beginnenden leichten
Abschwiachungstendenz, Obgleich die Beschiftigung um 3,8 Prozent stieg und
das reale Bruttosozialprodukt um 6,6 Prozent zunahm, tiberschritt die Auswei-
tung der gesamtwirtschafilichen Ausgaben den Produktionsspielraum. Bereits im
Frithjahr 1965 war die nominale Nachfrage tiberhdht, und damit ergab sich fiir
das gesamte Jahr ein Preisauftrieb und eine betrichtliche Zunahme des Erirags-
bilanzdefizits, die gréBtenteils durch zusitzliche langfristige Kredite des Auslands
gedeckt wurde.

Das Gegenstiick zu dieser Entwicklung war eine wachsende Uberbelastung
des Kreditmarktes, die entsprechend den geldpolitischen Absichten nur zum
Teil durch Offenmarktoperationen gemildert wurde. Das Volumen der auf ka-
nadische Dollar lautenden Kredite der ecingetragenen Banken weitete sich we-
gen der verstirkten Verschuldung der Gemeinden und der Finanzgesellschaften
1965 beschleunigt aus, nimlich um 20 Prozent, verglichen mit 14 Prozent 1964,
Andererseits vergroBerte sich aber auch die Bildung von Publikumseinlagen bei
den Banken, besonders von Termin- und Spareinlagen, von 7314 Prozent im
Jahre 1964 auf 12 Prozent. Bis zu einem gewissen Grade beruhten diese Ver-
inderungen sowohl im Passivgeschift wie im Aktivgeschift auf dem Zusammen-
bruch einer Finanzierungsgesellschaft im letzten Juni, durch den Gelder plitzlich
zu den Banken umdisponiert wurden. Das kann man daraus erschen, dafl die ver-
hiltnismiBig liquiden Publikumsforderungen jeglicher Art, einschlieBlich der Ein-
lagen bei Banken, 1965 nach Schitzungen lediglich um 9 Prozent und damit nur
wenig mehr stiegen als 1964. Was die Bankenliquiditit betrifft, so wurde ihre
Verknappung 1965 einigermafBen durch eine Erhthung der Nettoverbindlich-
keiten der Banken gegeniiber dem Ausland und eine Zunahme der &éffentlichen
Einlagen gemildert, so daf die Banken ihr Portefeuille an Staatspapieren fast un-
verdndert halten konnten. Im gesamten Jahr sank aber das Verhiltnis zwischen
den ,liquideren” Forderungen der eingetragenen Banken und thren gesamten
Einlagen von 32 auf 30 Prozent, was sie als auBergewdhnlich niedrig ansehen.
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Der Bundeshaushalt, in dem sich nach der volkswirtschafilichen Gesamt-
rechnung 1963 noch ein Defizit von 290 Millionen kanadischen Dollar, doch 1964
schon ein UberschuB8 von 330 Millionen ergeben hatte, verbesserte sich weiter
und schloB 1965 mit einem UberschuB} von 550 Millionen kanadischen Dollar.,
Dieser UberschuB, der trotz einer ErmiBigung der Einkommensteuer in der
Jahresmitte erzielt wurde, schlug sich wie im Vorjahr in Krediten an die staat-
lichen Darlehensstellen nieder. Zusitzlich tilgte die Regierung aber einen klei-
nen Betrag ihrer lingerfristigen Schuld, wodurch es fiir die Unternehmen leichter
wurde, starker auf den Kapitalmarkt zuriickzugreifen. AuBerdem schriankten die
Provinzen und Gemeinden 1965 trotz kriftig steigenden Ausgaben ihre Emis-
sionstitigkeit etwas ein und nahmen dafiir mehr Kredit bei den Banken und durch
den Absatz kurziristiger Marktpapiere auf.

Vom Frithjahr 1965 an stiegen die langfristigen Zinssitze betrachtlich, und
die Bank von Kanada hob ihren Diskontsatz im Dezember 1965 von 414 auf 43,
Prozent und im Mirz 1966 weiter auf 514 Prozent an. Um die Jahreswende stand
der Zinssatz fiir erststellige gewshnliche Wohnungsbauhypotheken bei 715 Pro-
zent und damit auf seinem héchsten Niveau seit den zwanziger Jahren. Das Gefille
der langfristigen Zinssdtze gegeniiber den Vereinigten Staaten wurde bei rund
1 Prozent gehalten, blieb allerdings bald nach Beginn des Jahres 1963 eine Zeit-
lang darunter. Im kurzfristigen Kapitalverkehr fluktuierte die Zinsspanne unter
Einrechnung der Kurssicherungskosten betrichtlich, doch kam es nicht zu um-
fassenden Geldbewegungen, Das allgemeine Ziel der Behérden war es, die Kapital-
einfuhr in dem MaBe zu fordern, dafi das Ertragsbilanzdefizit gedeckt wurde,
aber kein ibermiBiger Zuwachs bei den Reserven entstand.

Anfang 1966 war mit einer weiterhin iibersteigerten Zunahme der Nominal-
einkommen zu rechnen, und zwar unter dem EinfluB einer kriftigen Erhohung
der gewerblichen Anlageinvestitionen und der Sffentlichen Ausgaben. Unter diesen
Umstinden wurden im Mirz neue finanzpolitische MaBnahmen beschlossen. So
soll im Juni die Einkommensteuer erhoht werden, wodurch die letztjahrige Sen-
kung fiir die mittleren und hoheren Einkommensgruppen riickgingig gemacht
wird, Um eine Zuriickstellung von Investitionsvorhaben zu erreichen, wird die
Jetzige llprozentige Verkaufsteuer auf Maschinen und Awusriistungsgiitern im
April 1967 auf 6 Prozent gesenkt und 1968 ganz abgeschafft und die Moglichkeit
zur Inanspruchnahme von Abschreibungsvergiinstigungen bei bestimmten, in
den kommenden zwélf Monaten erworbenen Anlagen fiir die Dauer von drei
Jahren stark eingeschrinkt. Ferner wird zur Erschwerung der Investitionsfinan-
zierung eine Sprozentige Steuer mit Riickvergutungsberechtigung auf die ver-
steuerten Bruttogewinne der Unternehmen erhoben. Die — moenatlichen —
Zahlungen erstrecken sich auf achtzehn Monate ab Mai 1966, die Riickver-
giitungen samt Zinsen werden achtzehn bis sechsundreiflig Monate spiter ge-
zahlt. Alles in allem werden diese MaBnahmen jedoch gerade ausreichen, um
den veranschlagten Anstieg der éffentlichen Ausgaben auszugleichen.

Vereinigtes Kénigreich. In wenig mehr als einem Jahrzehnt hat das Vereinigte
Kénigreich drei auBenwirtschaftliche Krisen mit eciner bedeutenden Verschlech-
terung der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz erlebt. In jeder dieser drei
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Krisen — 1955, 1960/61 und 1964/65 — erhohte sich die nominale Bruttoinlands-
investition recht kriftig: 1955 um 19 Prozent, 1960 um 21 Prozent und 1964 um
25 Prozent, wobei der Umschwung vom auBenwirtschaftlichen Uberschu8 zum
Defizit jedesmal gréBer wurde. Angesichts der relativen Stabilitit der Spar-
quoten und der starken AuBenhandelsabhingigkeit des Vereinigten Konigreichs
war es in der Tat fast unvermeldlich, daB sich eine derart starke Beschleunigung
der Investitionen in einem Defizit der Zahlungsbilanz niederschlug. Wenn man
andererseits den Trend betrachtet, so haben die Behdrden im Laufe der Jahre
eine gewisse Steigerung der Kapitalbildungsquote erreicht. In der Dekade von
1954 bis 1963 — beides Jahre mit einem bescheidenen auBenwirtschaftlichen
Uberschu — erhihte sich die Bruttoinlandsinvestition von rund 161, auf fast
19 Prozent des Bruttoinlandsprodukts zu Faktorkosten.

In einer wichtigen Bezichung stand die Entwicklung 1964/65 allerdings in
ausgepragtem Gegensatz zu derjenigen von 1960/61 und 1933. Wahrend in den
beiden letztgenannten Perioden der Anstieg der Anlageinvestitionen des privaten
Sektors (einschlieBlich der verstaatlichten Industrien) partiell durch eine Ab-
schwichung der Investitionen des offentlichen Sektors ausgeglichen wurde, nah-
men 1964 sowohl die privaten wie die offentlichen Anlageinvestitionen gleich-
zetitg zu. Im Laufe des Jahres 1965 waren die Anlageinvestitionen im 6ffentlichen
Bereich und im Wohnungsbau tendenziell nicht mehr so expansiv — zum Teil
infolge von RestriktionsmaBinahmen — und im Verteiler- und Dienstleistungs-
sektor riickliufig. Auch das Tempo der Vorratsinvestition war betrichtlich lang-
samer als 1964, Dagegen stiegen die Anlageinvestitionen der verarbeitenden
Industrie und der offentlichen Unternehmen weiter. Insgesamt stellte sich die
Bruttoinlandsinvestition 1965 auf 21,8 Prozent des Bruttoinlandsprodukts zu
Faktorkosten, womit sie nur wemg hinter der 1964 verzeichneten Nachkriegs-
spitze von 22,3 Prozent zuriickblieb. Zusammen mit dem Lohnauftrieb im 6ffent-
lichen und im privaten Sektor trug das zur wirtschaftlichen Anspannung im ver-
gangenen Jahr bei.

. Diese Investitionsergebnisse stimmten mehr oder weniger mit der amtlichen
Politik tiberein, die auf eine selektive Nachfragebeschrinkung abzielte, um eine
anhaltend hohe Wachstumsrate der Produktivinvestitionen zu erméglichen. Diese
Zielsetzungen kamen zum Teil im Budget vom April 1965 mit seinen den privaten
Verbrauch dimpfenden Regelungen, aber eindeutig auch in der Gestaltung der
Kreditrestriktion zum Auwsdruck. Vom Frihjahr 1965 an wurde nach der raschen
Kreditausweitung vom vorangegangenen Jahr der Gesamtzuwachs der Kredite
an den privaten Sektor ziemlich nachhaltig begrenzt. Gegen Ende April berief die
Bank von England Sondereinlagen ein, und zwar in Héhe von 1 Prozent im Falle
der Londoner Clearing-Banken und von 1} Prozent im Falle der schottischen
Banken. Kurz danach, in den ersten Maitagen, wurden die Clearing-Banken
aufgefordert, den Zuwachs ihrer Kredite (in Pfund Sterling) in den zwdlf Mona-
ten bis Mirz 1966 auf einen Jahreswert von héchstens 5 Prozent zu begrenzen.
Gleichzeitig wurden aber die den Banken im Dezember 1964 gegebenen Emp-
fehlungen iiber die Struktur der Kreditgewihrung wiederholt; nach diesen Emp-
fehlungen sollen die Banken vorzugsweise Kredite fiir den Export und produktive
Investitionen in der verarbeitenden Industrie gewihren und die Kredite fiir



ErschlieBungsarbeiten, Teilzahlungskidufe und ,,berufliche und persénliche® Zwecke
einschrinken, Ferner erging an die Clearing-Banken die Mahnung, den Zuwachs
an Akzeptkrediten und den Ankauf von Handelswechseln zu begrenzen. Die Bank
von England forderte auch die anderen Finanzinstitute auf, ein vergleichbares
MaB an Disziplin zu wahren.

In den ersten Junitagen ermiBigte die Bank von England die Bankrate, die
bis dahin auf ihrem Ausnahmestand von 7 Prozent belassen worden war, auf 6 Pro-
zent. Aber gleichzeitiz wurden die Mindestanzahlungen beim Kauf von Auto-
mobilen von 20 auf 25 Prozent und fiir die meisten anderen Giiter von 10 auf
15 Prozent heraufgesetzt. Hieran schlossen sich bei erneut steigendem Druck auf
das Pfund Ende Juii ¢ine Reihe newer RestriktionsmaBnahmen an. Unter ande-
rem wurden nichtindustrielle Investitionsvorhaben der 6ffentlichen Hand und
der verstaatlichten Industrien zuriickgestellt, die passiven und aktiven Kredit-
geschifte der nichtzentralen &ffentlichen Haushalte begrenzt, bestimmte nicht-
vordringliche Bauvorhaben genechmigungspflichtig gemacht, die Abzahlungs-
fristen im Teilzahlungsgeschift verkitrzt und die Devisenkontrollbestimmungen
verscharft. Zur gleichen Zeit legte die Bank von England den Kreditinstituten
eindringlich nahe, die nach wie vor wiinschenswerte Bevorzugung produktiver
Investitionen und des Exports mit einer Begrenzung der Importkreditgewihrung
zu verbinden, insbesondere der Kreditgewdhrung fiir den Bezug von Fertig-
waren fiir den Inlandsverbrauch und zur Vorratsbildung.

Im gesamten Kalenderjahr erhéhten sich die Kredite des Bankensektors
{samt Fremdwihrungskrediten) an Gebietsansissige um 425 Millionen Pfund
bzw. um 614 Prozent, verglichen mit 171 Prozent 1964. Ab Mai 1965, nach
dem Inkrafttreten der Kontingentierung fiir Sterlingkredite, blieb das Aktiv-
geschift der Banken durchaus innerhalb der vorgeschriebenen Grenzen. Nach
der von der Britischen Bankiervereinigung erstellten Kreditanalyse fiir die zwolf
Monate bis Februar 1966 stiegen die Kredite an die chemische Industrie, die
Metallindustrie und den Maschinenbau um annihernd 22 Prozent, wihrend die-
jenigen an sonstige Schuldner um nicht viel mehr als 1 Prozent zunahmen.
AuBerdem kam es zu einem ausgeprigten Riickgang der Kredite zur Finanzierung
von Teilzahlungsgeschiften und fiir persénliche und berufliche Zwecke. Die
Einlagen von Gebietsansiissigen erhohten sich im gesamten Bankensektor letztes
Jahr um rund 775 Millionen Pfund bzw. um 735 Prozent, verglichen mit 51
Prozent 1964. Der Anstieg der Kredite an Gebietsfremde blieb 1965 um rund
100 Millionen Pfund hinter dem Zuwachs an Einlagen von Gebietsiremden
(sowohl in Pfund Sterling wie in Fremdwihrung) zuriick.

Die beschleunigte Einlagenbildung trotz langsamerem Wachstum der Kre-
dite an den privaten Sektor beruhte auf dem gréBeren Umfang des letztjihrigen
staatlichen Defizits und seiner Finanzierung, die hauptsichlich iiber das Banken-
systen lief. Der staatliche Finanzbedarf stellte sich im Kalenderjahr 1965 auf
596 Millionen Pfund, verglichen mit 423 Millionen Pfund 1964, wobei aber die
Steigerung der Kredite an die nichtzentralen 6ffentlichen Haushalte gréBer war
als der zusitzliche Finanzbedarf, Zur Deckung des Finanzbedarfs von 1963 er-
hielt die Staatskasse durch den amtlichen Nettoverkauf von Devisen gegen Piund
Sterling sowie durch die Verdnderung des Auslandsumlaufs an Staatsschuldtitein
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117 Millionen Pfund, gegeniiber 637 Millionen Pfund 1964. Somit wurden im
letzten Jahr von imlindischen Quellen 479 Milliocnen Pfund herangezogen, wo-
gegen sich der Staat 1964 bei den Banken und beim Publikum im Betrage von
214 Millionen Pfund entschuldet hatte. Die Verlagerung der staatlichen Geld-
beschaffung von auslindischen auf inlindische Kreditquellen wurde durch die
Verknappung des Kredits an den privaten Sektor und die damit zusammen-
hingende Verbesserung der Zablungsbilanz erleichtert.

Von den Banken erhielt die Staatskasse im letzten Jahr 308 Millionen Pfund
— fast zwei Drittel ihres aus inlandischen Quellen gedeckten Finanzbedarfs.
Neben dem Mittelanfkommen aus dem Aufruf von Sondereinlagen 1m April war
cine Erhohung des Portefeuilles der Banken an Schatzwechseln um 85 Millionen
Pfund und an Staatsanlethen um 73 Millionen Pfund zu verzeichnen. Was die
vom Publikum bereitgestellten Mittel betrifft, so erhielt die Staatskasse durch
die Ausweitung des Umlaufs an Noten und Miinzen 195 Millionen Pfund Sterling,
aber die verringerte Attraktivitdt der staatlichen Spareinrichtungen fithrte dazu,
dafl dieser Teil der Staatsschuld im letzten Jahr um 134 Millionen Pfund
schrumpfte. Aullerdem sank der Umlauf an Schatzwechseln im Publikum (haupt-
sachlich bei Unternechmen) um 37 Millionen Pfund, nachdem er schon im vor-
angegangenen Jahr um 70 Millionen Pfund zuriickgegangen war. Dagegen er-
hohte sich der Absatz von Staatsanleihen an das Publikum von nur 5 Millionen
Pfund 1964 auf 147 Millionen Pfund, was zum Teil an einem Vertrauens-
zuwachs und an einer aktiveren Fundierungspolitik lag. Im einzelnen redu-
zierten dabei die privaten Haushalte als solche ihren Bestand sowohl an Staats-
anleihen wie an Sparforderungen gegen den Staat zugunsten von Einlagen bei
Bausparkassen und Forderungen gegen nichtzentrale éffentliche Haushalte. Die
zunehmend unter Liquiditatsdruck geratenden Unternehmen verringerten ihre
Bestinde an Schatzwechseln und an Forderungen gegen nichtzentrale dffentliche
Haushaite, Gleichzeitig iibernahmen aber die nicht zum Bankensektor gehoren-
den Finanzinstitute Papiere &ffentlicher Stellen im Betrage von etwa 500 Mil-
lionen Pfund, gegeniiber weniger als 300 Millionen Pfund 1964.

Der Markt der Staatsanleihen war infolge der Kapitalmarkttitigkeit anderer
Sektoren im Verlauf des Jahres ziemlich angespannt. Die Nettoemissionen der
nichtzentralen &ffentlichen Haushalte stiegen von 90 Millionen Pfund im Vorjahr
auf 212 Millionen Pfund. Die Emissionen von an der Bérse notierten Unterneh-
men der Industrie und des Handels waren zwar mit 404 Millionen Pfund nicht
groBer als 1964, aber die Einfiihrung der neuen Kérperschafissteuer bewirkte
eine bedeutende Umschichtung von der Aktien- zur Anleihefinanzierung, da sie
deren relative Billigkeit steigerte. Die Nettokapitalaufnahme der verarbeitenden
Industrie erhohte sich um ungefihr 14 Prozent, wihrend digjenige der Immo-
biliengesellschaften und sonstiger Unternehmen um 20 Prozent zuriickging., AuBer-
dem verzeichneten noch die Emissionen der nicht zu den Banken zihlenden
Finanzinstitute einen kriftigen Riickgang von 108 Millionen Pfund 1964 auf 39
Millionen Pfund 1965.

Nicht zuletzt dank der bei aller Nachhaltigkeit selektiven Gestaltung
der geldpolitischen Restriktion konnte das hohe Defizit der Staatskasse ohne



Beeintrachtigung des groBen Umfangs der Anlageinvestitionen finanziert werden.
Anfang Februar 1966 wurde die Kreditgewihrung an den privaten Sektor
weiter eingeschriinkt; die Bank von England forderte die Clearing-Banken und
die sonstigen Finanzinstitute auf, bis auf weiteres ihre Ausleihungen, Akzept-
kredite und Bestinde an Handelswechseln innerhalb der vorher fiir Mirz 1966
festgelegten Grenzen zu halten. Die fritheren Empfehlungen iiber die Zusam-
mensetzung der Kreditgewihrung blieben unverindert bestehen. Ebenfalls noch
in der ersten Februarwoche wurde die Regelung des Teilzahlungskredits ver-
schirft; die hochstzulissige Tilgungszeit betrigt seither fiir die meisten Giiter 24
(fiir Automobile 27) Monate — statt vorher 30 — und die Mindestanzahlung
25 statt 15 Prozent.

Der britische ,,Stop-go®-Zyklus der letzten Jahre beruhte weitgehend auf
einer auf kurze Sicht engen negativen Korrelation zwischen der Investitionsrate
und dem AuBenhandelssaldo. Im Hinblick auf das Wachstum und die linger-
fristige Konkurrenzfahigkeit gegeniiber dem Ausland ist der Wunsch verstindlich,
aus diesemn Zyklus unter Beibehaltung einer hohen Investitionsquote auszubre-
chen. Jedoch sollte eine diesbeziigliche Politik unbedingt auch nachhaltige MaB-
nahmen zur Steigerung der Rate der gesamiwirtschaftlichen Bruttoersparnis
umfassen. Das erforderte unter anderem eine Erhthung des eigenen Beitrags des
dffentlichen Sektors zur Ersparnis und eine wirksame Einkommenspolitik,

Das Budget vom Mai wird trotz seinen begrenzten Moglichkeiten diesen
Erfordernissen im groBen und ganzen gerecht. Mit der selektiven Beschiftigungs-
steuer, die den Dienstleistungssektor und die Bauwirtschaft zugunsten der ver-
arbeitenden Industrie benachteiligt, sollen verschiedene Ziele erreicht werden.
Insoweit sie eine Abwanderung von Arbeitskriften zur Industrie bewirkt, soll
sie die Produktivitdt steigern, den Lohndruck mildern und die Zahlungsbilanz
verbessern. Insoweit sie fiir die im Dienstleistungsgewerbe und in der Bauwiri-
schaft verbleibenden Arbeitskrifte zu zahlen ist und dadurch die Preise und Ge-
winne in diesen Scktoren beeinfluit, erschwert sie den Verbrauch und weniger
vordringliche Investitionen und steigert zugleich die Ersparnisbildung im &ffent-
lichen Haushalt. Nach dem Inkrafttreten der Steuer im September wird die
vorgeschene Riickvergiitung — riickvergiitungsberechtigt sind Betriebe des Dienst-
leistungsgewerbes und des Bausektors iiberhaupt nicht, dagegen die Transport-
wirtschaft, die Landwirtschaft und die éffentlichen Verwaltungen in vollem Um-
fang und Industricunternehmen unter Hinzurechnung einer Primie — erst An-
fang 1967 anlaufen und dann nach einer Unterbrechung weitergehen. Unter
diesen Bedingungen kommt die Steuer einer einmaligen Zwangsanleihe mit be-
sonders starker Wirkung in den Anfangsmonaten gleich. In Verbindung mit der
Begrenzung der Bankkreditexpansion bedeutet dies, daB sich ceteris paribus die
Liquiditit im Laufe des Jahres betrdchtlich verknappen wird.

Durch die neue Steuer und sonstige Anderungen soll der veranschlagte Uber-
schuf} der Staatskasse, ohne Beriicksichtigung der Kreditgewihrung, von 689 Mil-
lionen Pfund im Haushaltsjahr 1965/66 auf 1047 Millionen Pfund 1966/67 stei-
gen. Fir die staatliche Kreditgewiihrung, vor allem an nichtzentrale Sffentliche
Haushalte und an die verstaatlichte Wirtschaft, ist eine Erhéhung von 1 265 auf



1 334 Millionen Pfund veranschlagt. Somit wiirde der Kreditbedarf der Staats-
kasse von 576 auf 287 Millionen Pfund sinken. Die Finanzierung diirfte aulerdem
insofern erleichtert werden, als vor kurzem die Formen, in denen dem Staat
Ersparnisse direkt zuflieBen, attraktiver gestaltet wurden. Somit wird es vermut-
lich nicht iiberm#fig schwer sein, den Finanzbedarf der Staatskasse mit Geldern
inlindischer Nichtbanken zu decken, vorausgesetzt daBl die Zinssatze weiterhin
verhilinismaBig hoch bleiben, was aus auBenwirtschaftlichen und binnenwirt-
schaftlichen Griinden gerechtfertigt wire.

Bundesrepublik Deutschland. In den ersten Monaten des Jahres 1965 nahmen
die Bruttoinlandsinvestitionen, die seit zwei Jahren in einer kriftigen Expansion
begriffen waren, weiter zu. Da gleichzeitig die Lohnerhdhungen den Produktivi-
titszuwachs ubertrafen und daher die Gewinnspannen wiederum schrumpften,
vergroBerte sich abermals der Kreditbedarf der Unternehmen. Die Entwicklung
der offenilichen Haushalte bot nicht nur keinen Ausgleich zur Intensitit der
privaten Investitionen, sondern wurde selber verstirkt inflationér. AuBerdem fiihrte
ein kriftiger Anstieg der verfiigharen Einkommen der privaten Haushalte trotz
erhéhter Sparquote zu einer ungewdhnlichen Ausweitung des Verbrauchs. Ins-
gesamt trugen diese Vorgange zu cinem wachsenden Defizit in der laufenden
Rechnung der Zahlungsbilanz bei, so dall die seit dem Sommer 1964 restriktive
Wihrungspolitik eine immer driickender werdende Restriktionslast zu iiberneh-
men hatte. Thre ersten Ergebnisse zeitigte diese Politik im Friihjahr 1965, als die
Expansion der Investitionen und des Kreditvolumens langsamer wurde.

Im gesamten Jahr stiegen die Inlandskredite der Kreditinstitute (einschlieB-
lich ihres Wertpapiererwerbs) um 32,6 Milliarden Deutsche Mark bzw. um 13 Pro-
zent und damit ungefihr ebenso rasch wie 1964, Die Kredite an den privaten Sek-
tor erhohten sich etwas starker als diejenigen an OSffentliche Stellen, deren Anteil
an der gesamten Ausweitung des Kreditvolumens von rund 26 Prozent 1964 auf
22 Prozent 1965 zurickging, Innerhalb der gesamten Kreditgewihrung erweiterten
sich die Wertpapierbestinde der Banken — die im Verhdltnis zu ihren eigent-
lichen Kreditgeschiften klein, aber fiir den Kapitalmarkt bedeutend sind — um
nur etwa 9 Prozent, verglichen mit 16 Prozent 1964. Dagegen war der Zuwachs
bei den eigentlichen Krediten etwas gréfler als 1964, was vor allem auf die be-
schleunigte Ausweitung der kurzfristigen und der mittelfristigen Kredite an den
privaten Sektor zuriickzufithren ist. Die 6ffentlichen Stellen nahmen wiederum
hohe mittelfristige und langfristige Kredite auf, deren Volumen sich in den drei
Jahren bis Ende 1965 um iiber 16 Milliarden Deutsche Mark erhohte, verglichen
mit nur 7 Milliarden in der vorangegangenen Dreljahresperiode.

Das anhaltend rege letztjihrige Aktivgeschift der Kreditinstitute wurde
zum Teil durch eine rasche Einlagenbildung erleichtert. Der ausgepriagte Anstieg
der Spareinlagen, der sich auf 17% Prozent stellte (1964: 1514 Prozent), hing
mit der verstirkten Sparneigung der privaten Haushalte und mit der Zuriick-
haltung der Sparer gegenitber dem Kapitalmarkt zusammen. Das Geldvolumen
weitete sich um 7,5 Prozent aus, bei einem Wachstum des nominalen Brutto-
sozialprodukts um 8,4 Prozent.
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Der groBle Umfang des Aktivgeschifts der Kreditinstitute im Jahre 1965
wurde auch durch einen erheblichen Riickgriff auf ihre Liquiditatsreserven er-
mdoglicht. Das Zahlungsbilanzdefizit bedingte fiir die Banken allerdings nur einen
Liquiditatsverlust von 1,3 Milliarden Deutschen Mark, was gemessen am Grund-
bilanzdefizit von 5,5 Milliarden Deutschen Mark nicht viel war und zum Teil
daran lag, daf} die Kreditknappheit das Inland zur Aufnahme kurzfristiger Kre-
dite im Ausland veranlate. AuBerdem erhielten die Kreditinstitute 1,1 Milliarden
Deutsche Mark an Liquiditat durch die Verringerung der Bundesbankguthaben
der &ffentlichen Haushalte. Die anderen Bestimmungsfaktoren, darunter die Er-
hohung der Mindestreserveanforderungen und die Ausweitung des Bargeld-
wmlaufs, bewirkten aber einen betrichtlichen Liquiditatsentzug, so dafl die frei
verfiigbaren fliissigen Mittel der Banken per Saldo um 3,7 Milliarden Deutsche
Mark zuriickgingen. Die Kreditinstitute zogen zum Ausgleich dieses Verlustes
weitgehend ihre inlindischen Liquidititsreserven heran, indem sie der Bundes-
bank Offenmarktpapiere im Betrage von 1,9 Milliarden Deutschen Mark zuriick-
gaben und 1,6 Milliarden Deutsche Mark an Refinanzierungskrediten aufnahmen.
Da die speziell geschaffenen Anreize zur Geldanlage im Ausland weiter bestan-
den, wurden nur 150 Millionen Deutsche Mark durch Repatriierung kurzfristiger
Auslandsanlagen beschafit,

Rei dieser Sachlage ergriff die Bundesbank MaBnahmen, durch die sich die
marktinduzierte Verknappung der Bankenliquiditit verstirkte. Im Januar 1965
wurde der Diskontsatz von 3 auf 3 15 Prozent und der Abgabesatz der Zentralbank
fiir Geldmarktpapiere um 14-3/4 Prozent erhdht. Im Mai wurden die Rediskont-
Kontingente im Zuge einer generellen Neuberechnung um bis zu 25 Prozent
gekiirzt; diese Kiirzungen sollten im Oktober wirksam werden. Im August hob
die Bundesbank den Diskontsatz von 31, auf 4 Prozent, die Abgabesitze fiir
kurzfristige Geldmarktpapiere um 34 Prozent und digjenigen fiir lingerfristige
Papiere um °fg Prozent an. Da sich jedoch der Druck auf die Bankenliquiditit
von anderen Seiten her verstirkt hatte, wurde die fiir Oktober beschlossene Kiir-
zung der Rediskont-Kontingente nur zur Hilfte vorgenommen und die zweite
Hilfte auf spiter verschoben.

Durch die finanziellen Vorginge im Sffentlichen Sektor wurde 1965 die vom
privaten Sektor ausgehende Mittelverknappung ernstlich verschlimmert. Da die
laufenden Ausgaben der Sffentlichen Haushalte wegen der erhdhten Personalauf-
wendungen und Sozialversicherungsleistungen beschleunigt zunahmen, wihrend
zugleich die Einnahmen infolge der frither beschlossenen Steuersenkung verlang-
samt stiegen, ging der UberschuB in der laufenden Rechnung der Gesamtheit
der offentlichen Haushalte (nach der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung)
zuriick. Dazu kam, daB der o6ffentliche Sektor an Stelle des Finanzierungsiiber-
schusses (Ersparnis abziiglich der eigenen Investitionen) von 5,6 Milliarden Deut-
schen Mark, den er 1964 erzielt hatte, 1965 ein Finanzierungsdefizit von 1,6 Mil-
liarden Deutschen Mark verzeichnete. Das Kassendefizit der zentralen offent-
lichen Haushalte stieg von 3,0 Milliarden Deutschen Mark 1964 auf 6,1 Milliar-
den 1965, Dieses Defizit wurde zum Teil durch Beanspruchung der Kassen-
reserven, aber in noch groBeremm Umfang durch vermehrte Kreditmarktver-
schuldung finanziert, unter anderem durch einen betrichtlich gesteigerten Absatz
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kurzfristiger Geldmarktpapiere. Bemerkenswert war ferner das beschleunigte
Wachstum der Kommunalschuld in den letzten zwei Jahren; 1965 erhohte sie sich
um 4,6 Milliarden Deutsche Mark, verglichen mit 3,5 Milliarden 1964 und 2,4
Milliarden 1963. Im Juli 1965 ergriffi die Bundesregierung mehrere Sparmal-
nahmen, und im Dezember beschloB der Bundestag eine Kiirzung friiher be-
willigter Ausgaben um 3,2 Milliarden Deutsche Mark. AuBlerdem wurden die
Eisenbahntarife und die Schaumwein- und Branntweinsteuer erhdht. Im August
1965 vereinbarten die verschiedenen &ffentlichen Haushalte auf Initiative der Re-
gierung periodische Kapitalmarktgesprache am ,,Runden Tisch®, um ihre Emis-
sionspldne aufeinander abzustimmen.

Am stirksten wirkte sich die angespannte Finanzlage auf den Effektenmarkt
aus, an dem die Renditen von §ffentlichen Anleihen, nachdem sie 1964 um 5
Prozent gesttegen waren, im Laufe des Jahres 1965 um reichlich 1 Prozentpunkt
anzogen. Der Kursriickgang am Rentenmarkt war stetig und setzte sich auch dann
noch fort, als die Behérden ab Juli zeitweilig keine Genehmigungen mehr fiir neue
Emissionen von Inhaberschuldverschreibungen erteilten, Insgesamt war der Netto-
absatz von Wertpapieren mit 17,8 Milliarden Deutschen Mark héher als im
Vorjahr, in dem er 16,6 Milliarden Deutsche Mark betragen hatte (vergleiche
Seite 55). Doch war dieser Zuwachs zum Teil auf das erweiterte Veolumen der
Auslandsemissionen zuriickzufiihren, von denen zwei Drittel, da sie nicht der
Kuponsteuer unterliegen, von Auslindern iibernommen wurden, AuBlerdem war
der Markt der festverzinslichen Wertpapiere besonders schwach, was teils auf
der verminderten Nachfrage der Kreditinstitute, teils auf dem Interesse des
Publikums an Aktienemissionen der Unternehmen beruhte, die in gréBerem Um-
fang aufgelegt wurden, Infolgedessen ging der Nettoabsatz inlindischer Renten-
papiere im letzten Jahr um 1 Milliarde Deutsche Mark auf 12,5 Milliarden
Deutsche Mark zuriick.

In den letzten Monaten ist die Wirtschaft iiberbeansprucht geblieben. Wih-
rend die private Investitionstitigkeit langsamer geworden ist, hat sich die Export-
ausweitung beschleunigt, die Baukonjunktur hilt an, und die Kosten und die Preise
nehmen immer noch zu. AuBerdem war damit zu rechnen, dafl die Ausgaben
der 6ffentlichen Haushalte insgesamt 1966 um rund 8 Prozent zunehmen wiir-
den, obwohl im Bundeshaushalt gegeniiber den Ergebnissen von 1965 eine Ver-
besserung erzielt werden soll. Anfangs 1966 setzte die Bundesbank, zusitzlich zur
Anhebung der Abgabesitze fiir Geldmarktpapiere, mit Wirkung vom Mai die zu
etnem fritheren Zeitpunkt aufgeschobene Kiirzung der Rediskont-Kontingente in
Kraft. Die Bundesregierung gab im Mai in Anbetracht der nach wie vor schwe-
ren Belastung der Rentenkursentwicklung durch den éffentlichen Finanzbedarf
ihre Absicht bekannt, den Kapitalmarkt 1966 nicht mehr in Anspruch zu nehmen.
Ferner kamen die Lander und Gemeinden iberein, ihre Ausgaben im aufer-
ordentlichen Haushalt in diesem und im kommenden Jahr nach Méoglichkeit zu
kiirzen und bis Ende Juni keine Anleihen mehr aufzulegen. Gegen Ende Mai
schlieBlich wurde die Wahrungspolitik restriktiver gestaltet. Die Bundesbank er-
hshte aus binnenwirtschaftlichen und auBenwirtschaftlichen Griinden ihren Dis-
kontsatz von 4 aufl 5 Prozent sowie, zusammen mit anderen damit verbundenen
Satzanderungen, auch den Lombardsatz von 5 auf 614 Prozent.
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Aktiva und Passiva des Bankensystems

Farderungen Verhindlichkeiten

- Gald und

Netto- Kredite : Brutto Quasi-

Kredite sozial

aus- anden | 5 gen Quasi- roduki geld*

lands- | &ffent- Geld P in Pro-
dahr [ forde- | lichen péi\rﬁten geld Motk zent des

rungen | Sektor ektor air 1 Brutto-

__4| preisen sozial
Jihrliche Verinderung produkts

Milliarden Einheiten der Landeswihrung

Belgien . . ... ... 1963 | — 1,30 | 21,20 | 16,40 | 24,50 8,20 | 697,92 47,4
1964 8,80 9,10 10,60 18,70 6,10 774,50 45,8

15965 6,80 16,30 14,10 21,30 11,60 834,50 46,3

Dénemark . ., . . . .. 1963 1,66 | — 0,35 2,09 1,63 1,38 54,59 49,3
1964 0,81 | — 0,85 3,58 1,39 1,51 61,62 +48,4

1945 07 0,72 2,38 1,57 1,26 69,03 47,5

Deutschliand (BR) . . . 1963 3,20 5,10 19,20 4,20 12,00 377,60 37,4
1964 2,70 7,70 21,70 540 13,90 413,80 38,6

1965 Q,50 8,10 25,30 5,10 17,30 448,80 40,4

Finpland*. . . . . . . . | 19863 117 56 168 265 464 | 20 464 41,4
1964 126 | — 48 1130 55 949 23 356 39,9

1935 — 236 21 1167 45 1022 25 991 40,2

Frankrelch . . . ., . . 1963 4,16 3,78 10,70 19,06 0,69 395,97 39,2
1964 3,80 | — 0,32 10,66 12,2t 2,61 435,24 39,2

1965 3,33 1,29 12,16 14,85 3,01 461,44 40,6

ltalien . . ....... | 1963 | — 780 810 | 25e4] 1402| 1031 || 30193 62,6
1964 483 548 870 208 872 33 112 61,9

1985 282 888 1793 1871 1489 35 460 65,5

Niederlande . . .. .. [ 1963 0,63 | — 0,11 0,92 1,21 2,26 52,34 63,3
1964 o111 0,16 1,07 115 2,42 60,80 59,8

1965 0,08 0,87 1,18 1,70 2,42 67,92 60,0

Norwegen ., ., . .. .. | 1963 0,39 0,21 1,00 0,48 1,01 40,51 54,7
1964 0,27 0,20 1,39 0,67 1,23 44,98 53,4

1965 1,15 0,10 1,22 0:54 1,74 50,96 502

Bsterreich . . . . . . . 1963 4,81 3,42 8,27 3,52 7,00 201,86 49,5
1964 2,51 2,38 11,38 3,08 10,42 221,39 50,¢

1965 — 1,66 2,15 15,03 4,18 10,72 238,90 53,4

Schweden . . . . . .. 1963 - 13 | — 0,63 5,65 1,18 3,31 80,96 71,2
1964 1,06 | — 0,62 413 1,27 2,70 80,06 69,2

1865 &4,12 | — 0,35 4,57 1,08 2,77 98,52 67,4

Schweiz . . . . ., .. 1963 0,88° 0,80 3,85 1,80 4,54 50,37 125,2
1864 0,857 0,61 3,92 1,72 4,30 55,87 124,8

1965 0,54° 0,86 4,48 1,09 4,73 60,20 125,94

Spanten . . . .., .. 1963 5,10 12,00 76,80 41,50 53,60 238,60 63,6
1964 | 2100 | 28,10 | 90,00 | 60,30 | 78,00 | t062,90 67,4

1265 — 5,80 34,90 | 125,50 62,30 82,40 § 1 260,00 67,9

Verelnlgtes Kdnigreich?. 1983 . 292 495 . — 30 450 .
1984 — 578* — 200 967 505° - 32 880 34,5

1965 — 304* S50 570 gogt - 35 230 34,4

Vereinigte Staaten . . 1963 —a,50* 5,90 16,80 5,80 13,40 589,20 42,7
1264 — 0,10% 6,40 17,80 6,80 13,20 628,70 43,0

1965 — 1,20° 6,90 26,320 &,70 19,30 676,30 43,4

Kanada . ... .... 1963 0,15 0,24 0,49 0,52 0,51 43,42 34,2
1964 0,35 | — 0,26 1,02 o, 0,50 47,40 35,4

1965 0,16 0,04 1,67 1,20 0,78 51,99 36,0

dJapan . . . . .. ... 1263 as 241 4871 2078 2 884 21 421 103,7
1964 — 274 727 3791 1177 2772 24 268 105,0

1965 154 T45 2774 1043 1888 27 140 107,09

' Jahresdurchschnitte. 2 Alle Befrage in Millionen Einheiten der Landeswdhrung. * Nur Maticnalbank.

* Forderungen des Devisenausaleichsfonds, IWF-Nettoposition und Nettoforderungen der Depositenbanken.  * Auch
kurzfristig kiindhare Einlagen. ¢ Zentrale Forderungen und IWF-Nettoposition.

Quelle: IWF, International Financial Statistics.
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Schweiz. Die Konjunktur wurde 1965 und in den ersten Monaten des Jahres
1966 weitgehend durch die Stabilisierungsmafinahmen vom Frithjahr 1964 be-
stimmt, Diese Mafinahmen waren im wesentlichen quantitative Regelungen zur
Beeinflussung des Angebots an und der Nachfrage nach Mitteln bei gleichzeitiger
Milderung des Zinsauftriebs. In knapper Aufzidhlung handelte es sich dabei um
verstirkte Abwehr von Auslandskapital, Verlingerung der Plafondierung der
Bankkreditexpansion, Emissionskontrolle, Verzigerung des Beginns von Bauvor-
haben und Abbauw der Zahl auslandischer Arbeitskrifte. In ihrer Gesamtheit
beeinfluten diese Mafinahmen die private Nachfrage stark; inshbesondere die
industrielle Investitionstiatigkeit und der Wohnungsbau weiteten sich nur noch
verlangsamt aus, und das Ertragshilanzdefizit ging zuriick. Aber die gesamt-
wirtschaftliche Nachirage ist unter der Wirkung lebhafter Exporte und wachsen-
der offentlicher Ausgaben nach wie vor stark.

Das gesamte Kreditvolumen der 62 monatlich berichtenden Banken stieg
im vergangenen Jahr um 4,5 Milliarden Schweizer Franken und damit wie schon
im Vorjahr um fast 9 Prozent. Der Zuwachs itberschritt nicht die vorgeschriebe-
nen Grenzen, die fiir gewohnliche Kredite an den privaten Sektor beibehalten,
hingegen fiir Hypothekaranlagen sowie fiir Vorschiisse an offentlich-rechtliche
Kérperschaften etwas erweitert wurden. In der Tat weist die Kreditgewahrung
an den 6ffentlichen Sektor im vergangenen Jahr die griBte Verinderung der
Zuwachsraten auf, namlich eine Verinderung von 14 Prozent 1964 auf 19 Pro-
zent (510 Millionen Schweizer Franken). Die lingerfristig bei den Banken an-
gelegten Mittel stiegen um tiber 4,7 Milliarden Schweizer Franken bzw. um fast
11 Prozent — wie 1964. Dabei wurden Kassenobligationen und Kassenscheine
wegen der seit Ende 1964 verbesserten Verzinsung in gesteigertem Umfang er-
worben, so dafl die Banken in der Lage waren, weniger Obligationen auszu-
geben. Andererseits expandierte die Geldmenge {Bargeld und Sichteinlagen)
infolge der héheren Zinssdtze und des auBenwirtschaftlichen Defiziis nur um
4 Prozent, verglichen mit iiber 6 Prozent 1964 und jahresdurchschnittlich 11 Pro-
zent in den Jahren 1961 bis 1963.

Infolge des Kapitalzuflusses, der zum Teil mit Sterlingverkiufen zusammen-
hing, waren die Banken am Anfang des Jahres 1965 reichlich mit fliissigen Mitteln
versorgt., Den grofiten Teil dieser Mittel schopfte die Nationalbank ab, indem sie
im Januar kursgesicherte Devisen im Betrage von rund 500 Millionen Schweizer
Franken zeitweilig an die Banken abtrat. In den anschlieBenden Monaten nahm
die Bankenliquiditit im Zusammenhang mit einem Riickgang der amtlichen
Devisenreserven ab. Im Juni milderte sich die Anspannung sowohl bei der Ban-
kenliquiditit wie auch am Kapitalmarkt in gewissem Grade, als der Bundesrat
beschloB, den Betrag einer bevorstehenden Konversionsanleihe zu kiirzen und
dadurch dem Markt rund 100 Millionen Schweizer Franken zuriickzuzahlen.
Im Juli machte die Nationalbank dann den gréften Teil ihrer Abschopfungs-
operationen vom Januar riickgingig, wodurch die Banken rund 445 Millionen
Schweizer Franken in Landeswihrung erhielten. Um diese Zeit bewirkten aufler-
dem erneute Kapitalzufliisse, die zum Teil wiederum mit der Sterlingposition
zusammenhingen, eine Verbesserung der Bankenliquiditit, Zur Dampfung dieses
Anstiegs verkaufte die BIZ auf Ersuchen der schweizerischen Behdrden eigene
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Wechsel im Betrage von 100 Millionen Schweizer Franken an die Banken. In
den darauffolgenden Monaten wurde die Bankenliquiditit durch den Devisen-
bedarf vermindert, obgleich der éffentliche Finanzbedarf in der entgegengesetzten
Richtung wirkte, Der Bund griff zur Deckung seiner steigenden Kassenausgaben
und Tilgungszahlungen im vergangenen Jahr auf seine Zentralbankguthaben
und Auslandsanlagen zurtick. Per Saldo wurde der Liquidititsspielraum der
Banken 1965 enger, und diese Entwicklung hielt auch 1966 an, wie sich aus der
Zunahme des Diskontogeschifts der Nationalbank ergibt.

Die Kapitalmarktentwicklung wurde 1965 stark durch die Emissionskontrolle
auf der Basis vierteljahrlicher Plafonds bestimmt. Das Volumen der Inlands-
anleihen blieb um rund 10 Prozent unter dem Ergebnis von 1964 (vergleiche
Seite 55), doch beruhte das weitgehend auf einem 30prozentigen Riickgang der
Emissionen von Banken, der durch das raschere Wachstum der den Banken
langerfristig Giberlassenen Mittel erleichtert wurde, Dagegen stiegen die Anleihe-
emissionen der Industrie und der Kraftwerke um 13 Prozent und diejenigen der
Kantone und Gemeinden um 14 Prozent. Die Auslandsanleihen am schweize-
rischen Markt, deren Volumen 1965 abermals reduziert wurde, erreichten bei
weitem nicht den Umfang fritherer Jahre. Das Volumen der Aktienemissionen
war ungefihr ebenso groB wie in den beiden vorangegangenen Jahren, wih-
rend die Aktienkurse ihre Abwirtsbewegung fortsetzten, Trotz der Emissions-
kontrolle wurden die Zinssitze im Friihjahr 1965 von einer Auftricbstendenz
erfait; die Nominalverzinsung neubegebener Amnleihen stieg um rund 1} Pro-
zent. In etwa demselben MaBe erhShten sich im Laufe des Jahres die Hypothe-
karzinsen.

Obwohl jetzt die Konjunktur viel ruhiger ist, mullte die Stabilisierungs-
politik der Regierung wegen der Nachfrageintensitit und des Preisauftriebs im
wesentlichen nach den gleichen Grundsitzen wie vorher weitergefiihrt werden.
Wihrend im Mirz 1966 der zwel Jahre vorher ergangene Baubeschlufl aufgehoben
wurde, miissen die Arbeitgeber die Zahl der auslindischen Arbeitskrifte 1966
abermals um 5 Prozent reduzieren. Was den Kapitalverkehr mit dem Ausland
betrifft, so ermiichtigte die Nationalbank die GrofSbanken mit Wirkung vom April
1966, sich mit 10 bis 15 Prozent an internationalen Konsortien fiir ,,Euro-An-
leihen* zu beteiligen. Um die gleiche Zeit wurde Auslindern der Erwerb ven
Hypothekenpfandbriefen und in begrenztem Umfang von Anteilscheinen der
Immobilienfonds gestattet. Obgleich die inflatorischen Anspannungserscheinungen
im privaten Sektor besser unter Kontrolle gebracht worden sind, gaben die Vor-
ginge im Sffentlichen Sektor zunechmend zu Besorgnis AnlaB. Der Bundeshays-
halt, der jahrelang mit erheblichen Uberschiissen abgeschlossen hatte, war 1965
ausgeglichen und soll 1966 defizitir werden, Da fiir die Ausgaben ein Anstieg
um iber 21 Prozent veranschlagt wird, wihrend die Einnahmen um 15 Prozent
zunehmen sollen, wird fiir das Defizit mit einem Betrag von 238 Millionen Schwei-
zer Franken gerechnet, verglichen mit einem Uberschul von 420 Millionen
Schweizer Franken 1964. Die Ausgaben der Kantone und Gemeinden sind eben-
falls rasch gestiegen, und fast alle Kantone und eine groBere Zahl von Gemeinden
rechnen fiir 1966 mit ciner stark defizitiren Haushaltsentwicklung.
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. Frankreich, Bei stark aktiver Ertragshilanz wurde die Konjunktur im Friih-
jahr 1965 wieder von einem Auftrieb erfaBt, der allmahlich schwungvoller wurde.
Zwar zeigten die Anlageinvestitionen der privaten Industrie keine rasche Belebung,
aber die Exporte weiteten sich kriftig aus, und der Inlandsnachfrage kam die
expansive Entwicklung des Wohnungsbaus sowie der offentlichen Investitionen
und gegen Ende des Jahres dann auch die Lagerauffiillung zugute. Das Stabili-
sierungsprogramm wurde zwecks Erleichterung des Ubergangs zu erneutem
Wachstum zwar in einigen Punkten modifiziert, im itbrigen jedoch im Interesse
seiner eigentlichen Zielsetzung beibehalten, die darin besteht, das lange Kapitel
der Inflation in der franzésischen Wirtschaftsgeschichte endgiiltig abzuschlieBen.
Das hie3 im wesentlichen: Fortfilhrung der Preiskontrolle, Einkommenspolitik im
offentlichen Sektor, Ausgleich des Staatshaushalts und monetire MaBnahmen zur
Beschrankung der Liquidititsschépfung.

Das Budget leistete einen wesentlichen Beitrag zur Nachfragebegrenzung
und Erhshung der gesamtwirtschaftlichen Ersparnisbildung. Nachdem das Haus-
haltsdefizit von 8,2 Milliarden franzésischen Franken 1963 auf nur 1,6 Milliarden
Franken 1964 verringert worden war, konnte die Finanzrechnung seither mehr
oder minder im Gleichgewicht gehalten werden. Zum Teil wurde das freilich
dadurch erreicht, dal man bestimmte Ausgabenposten aus dem Budget heraus-
nahm, aber dennoch geht die Verbesserung hauptsichlich auf die Drosselung
des offentlichen Verbrauchs zuriick, dessen nominaler Umfang in den letzten bei-
den Jahren in Ubereinstimmung mit der Ausweitung des Bruttosozialprodukts
stieg. Der ordentliche Haushalt wies 1965 einen Uberschuf8 von rund 4,3 Mil-
liarden Franken auf; dem stand ein etwa gleich hohes Defizit im aufBlerordentli-
chen Haushalt gegeniiber, das vor allem auf Darlehen an den Fonds fiir Wirt-
schaftliche und Soziale Entwicklung und fiir den sozialen Wohnungsbau beruhte,

Angesichts der gefestigten Haushaltslage und der méBigen privaten Kredit-
nachfrage nahm die Bank von Frankreich im April 1965 ihren Diskontsatz von
4 auf 315 Prozent zuriick. AuBerdem senkten die Behérden schon im Januar
und dann wieder Ende April den sogenannten T-Satz fiir die Berechnung der
Mindestzinskonditionen der Banken. Ferner wurde im Juni die 10prozentige
Begrenzung der hochstzuléssigen Zuwachsrate fiir Bankkredite aufgehoben; aller-
dings wurde den Banken nahegelegt, daB sie diesen Plafond nicht zu sehr iiber-
schreiten sollten. Im gesamten Jahr 1965 ging die Kreditgewdhrung der Banken
an die Wirtschaft etwas iiber diese Grenze hinaus; sie stieg um 12,9 Milliarden
Franken und damit um tber 12 Prozent. Dabei erhohten sich die mittel-
fristigen Kredite um 3,1 Milliarden Franken oder 17 Prozent.

Trotz dem groBeren Zahlungshilanziiberschuf8 wurde die Bankenliquiditit
im vergangenen Jahr knapper. Durch den Nettodevisenzustrom wuchs sie um
rund 5,9 Milliarden Franken, doch stand dem ein Liquiditiatsentzug von 4,6 Mil-
liarden Franken durch die Ausweitung des Notenumlaufs gegeniiber. Aufierdem
absorbierte die Staatskasse mit den UberschuBmitteln, die ihr aus Postkonten,
Korrespondentenkonten usw. zuflossen, Liquiditdt im Betrage von 4,0 Milliarden
Franken. Denn wihrend sie 1964 mit solchen Geldern hauptsichlich Bankschul-
den zuriickgezahlt hatte, verringerte sie 1965 ihre Zentralbankschuld und tilgte



Auslandsschulden, Per Saldo muBlten die Banken daher, um sich die fiir ihr Ak-
tivgeschift bendtigten Mittel zu verschaffen, ihre Rediskontierungen bei der Bank
von Frankreich um 2,7 Milliarden Franken steigern, von denen 0,3 Milliarden
Franken auf mittelfristige Papiere entfielen. Im Dezember 1965 wurde der inner-
halb des ,,coefficient de trésorerie hesichende Schatzwechsel-Pflichtanlagesatz
erneut gesenkt, und zwar von 714 auf 5 Prozent, so dafi die Banken vermehrt
die Moglichkeit hatten, zur Erfiillung ihrer Anlageverpflichtungen mittelfristige
Papiere heranzuziehen,

Infolge dieser Vorginge expandierte die Geld- und Quasigeldmenge beim
Bankensystem im letzten Jahr um 18,0 Milliarden Franken und damit um 10,1
Prozent, verglichen mit einem Zuwachs von 9 Prozent 1964 und von 13,7 Pro-
zent 1963. Die sonstigen liquiden Ersparnisse (grofitenteils Einlagen bei den Spar-
kassen} erhéhten sich in dhnlicher Weise, nimlich um 9,5 Milliarden Franken
und damit um rund 10,8 Prozent. Der Anteil der gesamten liquiden Forderungen
am Bruttosozialprodukt stieg von 57,1 Prozent 1964 auf 58,5 Prozent 1965. Diese
Steigerung ist, auch wenn sic immer noch eine gewisse Liquiditatsvorliebe er-
kennen laBt, wesentlich geringer als in den Jahren von 1958 bis 1963, dem
ersten Jahr des Stabilisierungsprogramms,

Die Nettoausgabe von Wertpapieren lag 1965 mit 12,2 Milliarden Fran-
ken nicht viel iiber dem Vorjahresergebnis von 11,3 Milliarden Franken. Doch
scheint im vergangenen Jahr wiederum ein wachsender Ersparnisanteil dem
Wohnungsbau unmittelbar zugeflossen zu sein, was das Aufkommen am Effek-
tenmarkt entsprechend begrenzte. Zu bedenken ist ferner, daB der Staat, der
1964 eine offentliche Anleihe von 1,5 Milliarden Franken begeben hatte, 1965
keine Mittel fiir sich selber in Anspruch nahm. Im Oktober emittierte er eine mit
einem Zinssatz von 5% Prozent ausgestattete Nationale Investitionsanleihe von
1 Milliarde Franken, doch war der Erlés speziell fir Investitionsdarlehen an
offentliche und private Unternehmen bestimmt. Faktisch hat sich 1965 daher das
Aufkommen zugunsten nichtstaatlicher Schuldner um rund 25 Prozent erhoht.
Dabei blieben die langfristigen Zinssitze verhdltnismifBlig konstant, wenn man
die Steuergutschrift mit ihrer die Effektivertridge steigernden Wirkung in Rech-
nung stellt.

Dagegen war der Geldmarkt zeitweise angespannt. Die Behorden bedienten
sich aber weiterhin des ,,coefficient de trésorerie’* auch zur Geldmarktregulie-
rung (er wurde von 36 Prozent, seinem Normalstand, voribergehend in mehreren
Etappen auf 32 Prozent im Dezember gesenkt und im Januar wieder auf 35 Pro-
zent, seinen neuen Normalstand, angehoben) und erweiterten ihre Offenmarki-
geschifte. Dadurch konnte der Tagesgeldsatz bei 4—4 145 Prozent gehalten werden,
was zur Abwehr unerwiinschter Mittelzufliisse aus dem Ausland beitrug.

Die positiven Ergebnisse des Stabilisierungsprogramms ermdéglichten auch
eine abermalige Verbesserung der Finanzstruktur. Nach den im Staatshaushalt
fir 1966 vorgesechenen Grundsitzen wurde durch mehrere Regelungen ein besse-
res, nicht durch Unterschiede in der steuerlichen Behandlung verzerrtes Verhilt-
nis zwischen den Renditen lang-, mittel- und kurzfristiger Ersparnisse angestrebt,



um die lingerfristige Geldanlage zu fordern und die Banken beim Wettbewerb
um Spargelder den anderen offentlichen Instituten und der Staatskasse gleich-
zustellen. Eine wichtige MaBinahme insbesondere betraf die im Besitz von Inlin-
dern befindlichen Aktien, deren Rendite mit Wirkung vom 1. Januar 1966 durch
eine Steuergutschrift erhdht wurde, die 50 Prozent des Dividendenertrages ent-
spricht. Durch verschiedene Mafinahmen wurde auch der Wettbewerb zwischen den
Banken und den anderen Finanzinstituten verstiirkt, Seit Februar 1966 diirfen die
Depositenbanken Einlagen mit zwetjahriger oder noch lingerer Laufzeit und um-
gekehrt die Investitionsbanken (banques d’affaires) Einlagen auf weniger als zwei
Jahre entgegennehmen. AuBerdem wurde der fiir die Mindestkonditionen der Ban-
ken mafigebliche T-Satz, nachdem er schon in den ersten Monaten des Jahres 1965
zweimal ermifigt worden war, im Mirz 1966 ganz abgeschaift. Die Finanzierung
des Wohnungsbaus wurde durch eine groBziigige Erweiterung der Darlehens-
grenzen bei Ausleihungen des Crédit Foncier und durch die Einfithrung eines
neuen Wohnungsbau-Sparsystems erleichtert, Zur besseren Finanzierung produk-
tiver Investitionen wurde die Hochstlaufzeit zentralbankfihiger mittelfristiger
Kredite von fiinf Jahren auf sieben Jahre heraufgesetzt, sofern die Restlaufzeit
nur noch héchstens drei Jahre betrigt.

Mit dem erneuten Konjunkturaufschwung ist es in den letzten Monaten
wahrscheinlicher geworden, daf3 die Anlageinvestitionen in der privaten Industrie
wieder rascher zunchmen werden. In diesem Zusammenhang fiihrte die Regie-
rung, zusitzlich zu den MaBnahmen zur Steigerung des Aufkommens an langer-
fristigen Krediten, im Februar 1966 eine Steuergutschrift ein, die einer Subvention
von 10 Prozent fiir alle im Laufe des Jahres gekauften oder bestellten Investitions-
giiter gleichkommt. Der zu erwartende gréfBere — und durch die private Anlage-
investition noch verstirkte — Nachfragedruck 1iBt es geraten crscheinen, die
Bemiithungen um Stabilisierung der Kosten und Preise fortzusetzen.

Iialien. Die italienische Konjunkturerholung, dic im Frithjahr 1965 zunichst
zogernd begonnen hatte, ging mit der Zeit auf einer solideren Grundlage weiter.
Doch trotz der eindrucksvollen Exportsteigerung und der herrschenden Kredit-
fillle wurde der Aufschwung durch die Investitionsflaute sowohl in der Industrie
wie im Wohnungsbau behindert. Die reale Bruttoinlandsinvestition, die 1964
um fiber 8 Prozent zuriickgegangen war, sank 1963 abermals um 715 Prozent.
Ihr Anteil am Bruttosozialprodukt ging damit von 24,8 Prozent 1963 auf 19,8
Prozent 1965 zuriick, was fast ausschlieBlich auf einer Verringerung im Bereich
der produktiven Investitionen zum Unterschied von den Sozialinvestitionen be-
ruhte. Die Erholung der Anlageinvestitionen, die beim Einsetzen des Abschwungs
ungewdbhnlich hoch gewesen waren, wurde durch das unausgeglichene Verhiltnis
zwischen Kosten und Preisen und durch Uberkapazitidten beeintrichtigt — beides
Faktoren, die jetzt allmihlich verschwinden. Im letzten Jahr war der Lohnauf-
tricb wesentlich schwicher, obgleich er immer noch unter der Wirkung des
automatischen Teuerungsausgleichs stand. Im auBenwirtschaftlichen Bereich
waren diese Vorginge fast das ganze Jahr 1965 hindurch von einer erneuten
Zunahme des Ertragsbilanziiberschusses begleitet, doch gegen Ende des Jahres
kam diese Zunahme wegen der Steigerung der Einfuhr zum Stillstand.
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Angesichts der Unterausnutzung der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis suchte
die Regierung die Konjunktur durch eine Reihe haushaltspolitischer MaBinahmen
zu beleben, von denen die meisten im Mirz 1965 in Kraft traten. Unter anderem
wurde beschlossen, die Durchfiihrung offentlicher Arbeiten und die Investitions-
titigkeit der staatlich kontrollierten Unternehmen zu erweitern und zu beschleu-
nigen. Ferner iibernahm die Regierung 1965, wie schon im September 1964,
abermals die Zahlung von Sozialversicherungsbeitrigen der Arbeitgeber, und
zwar in Hohe von 277 Milliarden Lire fir das gesamte Jahr. Zur Bereitstellung
neuer Kreditméglichkeiten fiir den Ankauf von Maschinen durch Kleinbetriebe
wurde ein Fonds von 100 Milliarden Lire geschaffen, und der Wohnungsbau
sollte durch Steuervergiinstigungen, Zuschiisse fiir den sozialen Wohnungsbau und
Zinssubventionen gefordert werden. Schlieflich wurden die Altersrenten riick-
wirkend fiir die Zeit ab Anfang 1965 erhsht, nachdem 1964 bereits die Familien-
zulagen verbessert worden waren.

Infolge dieser Regelungen steg die Nettoschuld der offentlichen Verwaltung
(zentrale und nichtzentrale offentliche Haushalte und Sozialversicherung) 1965
um 1 165 Milliarden Lire, verglichen mit einem Zuwachs von nur 90 Milliar-
den 1964. Diese Zunahme der Verschuldung beruht vorwiegend darauf, dafl
die Einkommensiibertragungen, hauptsichlich im Bereich der Sozialversicherung,
um tiber 1 000 Milltarden Lire (24 Prozent) und die Vermdigensiibertragungen
an Unternehmen um 200 Milliarden Lire (58 Prozent) stiegen. Die eigenen
Investitionen der Sffentlichen Stellen, die nur langsam auf die geplante Auswei-
tung reagierten, waren ungefibr ebenso grof wie 1964. Was die Finanzierung
betrifft, so erhielt der Staat 1965 von der Bank von Italien und vom Devisenamt
knapp 300 Milliarden Lire, bei denen es sich zum Teil um die in Staatspapieren
angelegten Pflichtreserven der Banken handelte. AuSlerdem erhohte die Regie-
rung ihre direkte und indirekte Kreditaufnahme durch neuve Emissionen, und
zwar von 229 Milliarden Lire 1964 auf 662 Milliarden Lire 1965, von denen ein
groBer Teil bei den Kreditinstituten untergebracht wurde.

Mit dem Defizit der &éffentlichen Haushalte und dem gréBeren Zahlungs-
bilanziiberschuBl ging eine kriftige Ausweitung der Liquidititsbildung einher.
Die Geldmenge (Bargeld und Sichteinlagen) expandierte um 1985 Milliarden
Lire oder 16 Prozent und damit doppelt so rasch wie 1964. Auch das Quasigeld-
volumen weitete sich um 1 890 Milliarden Lire bzw. 15 Prozent aus, verglichen
mit einem Zuwachs von rund 10 Prozent im vorangegangenen Jahr. Die gesamte
Liquiditatsmenge stieg damit von 70,5 Prozent des Bruttosozialprodukts 1964
auf 74,0 Prozent 1965,

Andererseits erhdhten sich die Inlandsavsleihungen der Kreditinstitute wegen
der Schwiche der privaten Kreditnachfrage nur um 935 Milliarden Lire bzw.
um 7 Prozent, nach einem noch geringeren Zuwachs von 3 Prozent im Jahre
1964. Daher sank das Verhiltnis zwischen ihren Krediten und Einlagen, das sich
Ende 1963 auf 78,6 Prozent gestellt hatte, von 74,4 Prozent im Dezember 1964
auf 67,7 Prozent 1965. Mit ihren reichhichen Mitteln wandten sich die Banken
hauptsichlich zwei anderen Geschiftsbereichen zu. Erstens erhdhten sie unter Mit-
wirkung der Zentralbank ihre Auslandsforderungen erheblich, was dazu beitrug,



daB ihre Nettoauslandsverbindlichkeiten im Laufe des Jahres von 508 auf 111
Milliarden Lire sanken. Zweitens erweiterten sie ihr Wertpapierportefeuille um
1 150 Milliarden Lire und damit mehr als doppelt so stark wie 1964. Bei diesen
zusitzlichen Wertpapierbestinden, zu denen nicht die zur Erfiillung der Reserve-
verpflichtungen erworbenen Wertpapiere rechnen, handelte es sich weitgehend
um Anleihen des Staates, der Sonderkreditnstitute und der 6ffentlichen Unter-
nehmen, Per Saldo vermehrte sich die Liquiditdt der Banken unter Hinzurech-
nung ihres Kreditspielraums bei der Zentralbank im letzten Jahr um 68 auf
1116 Milliarden Lire.

Die Nettoemissionen nahmen, nachdem sie von 1 485 Milliarden Lire 1963
auf 2 005 Milliarden Lire 1964 gestiegen waren, im letzten Jahr weiter zu, und
zwar auf 2 345 Milliarden Lire. Die Zuwichse berubten zum grofiten Teil auf der
gesteigerten Kreditaufnahme des Staates, dessen Nettoemissionen sich 1965 auf
660 Milliarden Lire stellten — wihrend er 1963 per Saldo noch getilgt hatte —,
und der éffentlichen Unternehmen, deren Anleihen 1965 den doppelten Betrag
von 1963 erreichten, namlich 350 Milliarden Lire. Das Kapitalmarktaufkommen
zugunsten der Sonderkreditinstitute wie auch der privaten Industrie war 1965
etwas kleiner als 1963, Auf der Seite der Kreditgeber erhéhte sich, im Zusammen-
hang mit der starken Liquidititsvorliebe des Publikums, der Wertpapiererwerb
des Bankensystems stidrker als das gesamte Volumen an neuen Emissionen. Die
meisten langfristigen Zinssidtze sanken weiter; die Rendite der Industrieanleihen,
die im Juni 1964 nicht weniger als 8,57 Prozent betragen hatte, ging von 7,63
Prozent im Dezember 1964 auf 6,88 Prozent im Dezember 1965 zuriick.

Die gegen Ende 1965 festzustellende Belebung der privaten Kreditnach-
frage scheint sich in den ersten Monaten des Jahres 1966 fortgesetzt zu haben.
Der ZahlungsbilanziiberschuB blieb eine Quelle der Liquiditdtsschopfung. Ande-
rerseits steigerte der Staat, dessen Nettofinanzbedarf in den ersten Monaten des
Jahres 1966 hoher war als in der entsprechenden Vorjahreszeit, seine langfristige
Verschuldung sogar iiber den Bedarf hinaus, so dafl er Liquiditit vom Markt
abschopfte. Die Rendite der Industricobligationen sank aber, in Ubereinstimmung
mit der Notwendigkeit einer Forderung der Produktivinvestitionen, in der Zeit
von Dezember bis Mirz weiter von 6,88 auf 6,60 Prozent.

Niederlande. Die Geldeinkommen und die Ausgaben stiegen in der nieder-
landischen Volkswirtschaft 1965 wiederum betrichtlich stirker als die Produk-
tion. Hauptsichlich infolge einer kriftigen Ausweitung des privaten Verbrauchs,
des Wohnungsbaus und der &ffentlichen Ausgaben erhéhte sich das Bruttosozial-
produkt nominal um rund 113, Prozent und damit mehr als doppelt so stark wie
real. In wechselseitigem Zusammenhang mit dieser Entwicklung wurden die
Léhne und Gehilter im privaten Sektor um annihernd 11 Prozent und im 4ffent-
lichen Sektor um 15 Prozent angehoben. Nichtsdestoweniger verbesserte sich
die Zahlungsbilanzlage, hauptsichlich wegen der Verlangsamung bei den indu-
striellen Anlageinvestitionen und wegen des ausgeprigten Riickgangs der Vor-
ratsbildung,

Die Entwicklung im o&ffentlichen Sektor wirkte in den letzten beiden
Jahren stark expansiv. Das Finanzierungsdefizit aller &ffentlichen Haushalte
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zusammengenommen (Ersparnis minus eigene Investitionen) stieg auf Kassen-
basis von 17530 Millionen hollindischen Gulden 1963 auf 3 080 Millionen
-Gulden 1965. Andererseits erhéhte sich der FinanzierungsiiberschuBl des privaten
Sektors (einschlieBlich der Kapitalsammelstellen) nur von 2 730 auf 2 970 Mil-
lionen Gulden. Als Gegenvorgang dieser Verinderungen war die Ertragsbilanz,
die 1963 mit einem betrachtlichen UberschuB abgeschlossen hatte, 1965 leicht
defizitir.

_ Das Finanzierungsdefizit des Staates wuchs von 730 Miilionen Gulden 1964
auf 1040 Millionen Gulden 1965, Diese Verschlechterung beruhte zum Teil
auf einer ab Mitte 1965 wirksamen Einkommensteuerermifigung, hauptsichlich
aber auf einer starken Zunahme der Ausgaben, besonders fiir Lohne und Ge-
hilter und zur Subventionierung des Wohnungsbaus. Uberdies ging die Regie-
rung wegen der starken Kapitalnachfrage von anderer Seite von ihrem Prinzip
der geldneutralen Finanzierung, das heiit von der Deckung ihres Defizits durch
Kapitalmarktmittel, ab. Sie verringerte vielmehr etwas ihre langfristige Verschul-
dung, wahrend sie zugleich erheblich mehr Mittel im Bankensystem, besonders
bei der Zentralbank, aufnahm.

Das Finanzierungsdefizit der nichtzentralen offentlichen Haushalte ging,
nachdem es sich 1963 auf 1440 Millionen Gulden und 1964 auf den schr viel
hsheren Betrag von 2 230 Millionen Gulden gestellt hatte, 1965 auf 2 040 Mil-
lionen Gulden zuriick. Zum Teil beruhte diese Verbesserung auf einer betriicht-
lichen Einnahmensteigerung, doch zur Hauptsache war sie auf eine Verringerung
der Zuwachsrate bei der Anlageinvestition (chne den Wohnungsbau) zuriickzu-
fiithren, dic im Vorjahr reichlich iiber 30 Prozent betragen hatte. Somit zeitigten
die anhaltenden Bemiihungen der Regierung, die Investitionsausgaben der nicht-
zentralen &ffentlichen Haushalte einzudimmen — weitgehend durch Begrenzung
ihrer Gesamtkreditaufnahme und dabei speziell auch ihrer kurzfristigen Schuld —,
im letzten Jahr Ergebnisse. Da auBerdem die Regierung den Kapitalmarkt etwas
entlastete, konnten die nichtzentralen offentlichen Haushalte geniigend langfri-
stigen Kredit erhalten, um ihr Finanzierungsdefizit zu decken und einen Teil
ihrér kurzfristigen Schuld zu konsolidieren.

Das Volumen der kurzfristigen Bankkredite an den privaten Sektor expan-
dierte 1965 um 670 Millionen Gulden und damit um ein geringes mehr als 9 Pro-
zent, verglichen mit einem Zuwachs von 12 Prozent 1964. Diese Ausweitung
entsprach ungefihr dem Plafond, der fiir 1965 auf 11 Prozent (Basis erstes Halb-
jahr 1963) festgesetzt worden war. Wiederum erhéhten aber die Banken im ver-
gangenen Jahr stark ihre langerfristige Kreditgewidhrung, die nicht plafondiert
war. Damit hai sich das Volumen ihrer mittelfristigen Kredite, das um 480 Mil-
lionen Gulden zunahm (1964: um 310 Millionen Gulden), im Zeitraum von zwei
Jahren mehr als verdoppelt. AuBlerdem stiegen 1965 die Kapitalmarktanlagen
der Banken um 570 Millionen Gulden bzw. um 15 Prozent, nachdem sie im Jahr
davor um 18 Prozent zugenommen hatten. Diese Entwicklung veranlaflte die
Zentralbank im Juni 1965, die Geschifisbanken aufzufordern, kiinftig die Gewih-
rung lingerfristiger Kredite auf das Wachstum ihrer lingerfristigen Verbind-
lichkeiten abzustimmen. Die Kreditaufnahme des privaten und des &ffentlichen



Sektors zusammen ging mit einer Erhdhung der liquiden Inlandsforderungen
(einschlieBlich der Bestinde an kurzfristigen Staatspapicren) um 1 920 Millionen
Gulden oder 8145 Prozent einher, womit die Zuwachsrate etwas geringer war als
1964 und erheblich niedriger als die Ausweitung des nominalen Bruttosozial-
produkts. Innerhalb dieses Gesamtbetrags expandierte aber die Geldmenge um
11 Prozent, wiahrend die sekundire Liquiditit nur um 3 Prozent zunahm.

Das Netto-Kapitalmarktaufkommen, zu dem die Wertpapieremissionen,
die privaten Darlehen und die Hypothekarkredite rechnen, stellte sich 1965 auf
7,2 Milliarden Gulden, was cinem Zuwachs von 13 Prozent entsprach (1964:
19 Prozent). Wie in den beiden vorangegangenen Jahren entfielen auf die Kredit-
aufnahme des privaten Sektors ungefahr drei Fiinftel des Gesamtaufkommens.
Auf der Kapitalgeberseite wurden in wachsendem Umfang Mittel von den Un-
ternchmen und den privaten Haushalten bereitgestellt, und zwar 1 230 Millionen
Gulden 1965 und 900 Millionen Gulden 1964, verglichen mit durchschnittlich
mir 215 Millionen Gulden in den Jahren 1959 bis 1963, Der Anstieg der lang-
fristigen Zinssdtze war somit ein maflgeblicher Faktor, der dem Markt Kapital-
geber zufiihrte. Die mittlere Rendite langfristiger Staatsschuldverschreibungen
erhthte sich in der Zeit von Herbst 1963 bis Ende 1965 um iiber 134 Prozent-
punkte.

Fiir 1966 bemiihten sich die Behdrden, die vom o6ffentlichen Sektor aus-
gehenden expansiven Wirkungen zu mildern. Die staatlichen Gesamtausgaben,
die 1964 um 13 Prozent und 1965 um fast 13 Prozent gestiegen waren, sollen im
launfenden Jahr um weitere 10 Prozent zunehmen. Jedoch wird bei den Einkiinf-
ten -—— hauptsichlich wegen der Erhohung indirekter Steuern — mit einem noch
stirkeren Wachstum gerechnet, so dafl fiir das Gesamtdefizit eine Verringerung
um 400 auf I 080 Millionen Gulden veranschlagt ist. Im Dezember 1965 trat
auBerdem an die Stelle des zur Regulierung der Investitionstitigkeit der nicht-
zentralen Gffentlichen Haushalte dienenden Verschuldungsplafonds ein System
zentralisierter Finanzierung iiber die Bank fir Niederlindische Gemeinden und
iiber ein anderes offentliches Kreditinstitut. Trotz diesen Vorgingen weitete sich
die Gesaminachfrage in den ersten Monaten des Jahres 1966 bei verstarkter defi-
zitarer Entwicklung der Zahlungsbilanz wiederum rasch aus, und im April hatte
die Rendite langfristiger Staatsanleihen einen Stand von rehr als 614 Prozent
erreicht. Infolgedessen erhéhte die Nederlandsche Bank ihren Diskontsatz, den
sic seit Juni 1964 nicht mehr geindert hatte, im Mai von 414, auf 5 Prozent.
AuBerdem wurde die Ausweitung der kurzfristigen Bankkredite fiir die Zeit bis -
August stirker kontingentiert. Kurz danach beschloB die Regierung weitere
MafBnahmen gegen die Inflation, darunter Einsparungen im Staatshaushalt,
eine Begrenzung der Lohnerhshungen auf 714 Prozent und ein System, wonach
Preiserhéhungen der vorherigen Billigung bediirfen.

Belgien. Die Ausweitung der Nachfrage hatte sich im Laufe des Jahres 1964
abzuschwichen begonnen, und ab Frithjahr 1965 war die Erzeugung nicht mehr
expansiv. Die Anspannung am Arbeitsmarkt lief nach, und der Auftrieb bei
den GrofBhandelspreisen wurde miBiger, aber die Verbraucherpreise sowie die
Lobne und Gehélter mit ihrer engen Indexbindung stiegen ziemlich rasch
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weiter. Angesichts der gedimpfteren Nachfrageentwicklung und der starken Akti-
vierung der Zahlungshilanz hielten es die Behiérden jedoch fiir ratsam, allmih-
lich einige der 1963 und 1964 getroffenen RestriktionsmaBnahmen zu lockern,

Im monetaren Bereich wurden im Januar 1965 die Rediskontierungsbedin-
gungen fir bestimmte Wirtschaftszweige, besonders fiir die Textilwirtschaft,
glinstiger gestaltet. Im April erhielten die Finanzinstitute die Ermichtigung,
Kredite fiir Investitionszwecke sowie zum Ersatz von Dollarkrediten von US-
Banken unabhingig von der bestehenden quantitativen Kreditbegrenzung zu
gewihren. Im Juli wurde die 10prozentige Plafondiernng der Kreditausweitung
ganz suspendiert und der Kassenreservesatz von 1 Prozent beseitigt. Gleichzeitig
betonte die Nationalbank aber, da sie die Konjunkturflaute als voriibergehend
ansah, daB bei der Kreditgewdhrung weiterhin Zuriickhaltung zu iiben sei. Ins-
besondere empfahl sie den Banken, die Gewidhrung von Immobilien- und Kon-
sumkrediten nicht zu steigern, die Ausweitung der nicht refinanzierbaren Kredite
zu miBigen und langerfristige Kreditgeschifte nur mit angemessenen langer-
fristigen Mitteln zu finanzieren. AuBerdem wurde der Diskontsatz der Natio-
nalbank, der in den zwdIf Monaten bis Juli 1964 von 314 auf 43/ Prozent erhoht
worden war, nicht ermiBigt.

Vom Staatshaushalt ging eine expansive Wirkung aus. Im Frihjahr 1965
wurde die Offentliche Investitionstitigkeit etwas intensiviert, wihrend die Ein-
nahmenentwicklung im gesamten Jahr nicht mehr so lebhaft war und die —
ebenfalls indexgebundenen — Personalaufwendungen erheblich stiegen. Der
Finanzbedarf der Staatskasse ohne den Tilgungsbedarf stellte sich auf 22,1 Mil-
liarden belgische Franken, gegeniiber 15,0 Milliarden Franken 1964. Dabei
erhohte die Staatskasse ihre Verschuldung am belgischen Markt jedoch von
13,9 Milliarden Franken 1964 auf 26,9 Milliarden Franken 1965. Bel emner Kre-
ditaufnahme von diesem Umnfang konnte die Staatskasse 4,8 Milliarden Franken
zur Tilgung ihrer Auslandsschuld ins Ausland zuriickleiten.

Mit der Konjunkturberuhigung, dem Zahlungsbilanziiberschu8 und dem
Haushaltsdefizit ging eine rasche Liquidititsbildung einher. Die der Geld- und
Quasigeldmenge zuzurechnenden Verbindlichkeiten des Bankensystems erhhten
sich, insbesondere im Zuge des beschleunigien Wachstums der Termin- und
Spareinlagen, um 33 Milliarden Franken bzw. um 9 Prozent, nachdem sie 1964
um 71, Prozent gewachsen waren. Auf der Aktivseite stand dem unter anderem
eine Erhéhung der Forderungen der Geldinstitute gegen den offentlichen Sektor
um [2,2 Milliarden Franken gegemiiber, verglichen mit einem Zuwachs von
9,8 Milliarden Franken 1964. Die Bankkreditnachfrage des privaten Sektors wei-
tete sich zwar fast das ganze Jahr 1965 hindurch nicht mehr so rasch aus, blieb
aber dennoch ziemlich stark, was zum Teil an den steigenden Kosten und den
schrumpfenden Gewinnspannen lag. Gegen das Jahresende gewidhrten die Ban-
ken dann im Zuge der beginnenden Lagerauffiillung erheblich mehr Kredit.
Betrachtet man die Gesamtergebnisse von 1963, so erhghten die Geldinstitute
ihre Ausleihungen an den privaten Sektor um 14,3 Milliarden Franken bzw. um
rund 141 Prozent, verglichen mit einer Zuwachsrate von 101, Prozent 1964.
Da sich jedoch die Kreditgewihrung der anderen Finanzinstitute — namentlich



der offentlichen Kreditinstitute — verlangsamte, expandierten die Gesamtkredite
an den privaten Sektor um fast 1245 Prozent und damit etwa ebenso rasch wie
1964,

Das gesteigerte Haushaltsdefizit, das zunachst als Konjunkturstiitze gedient
hatte, erwies sich im weiteren Verlauf des Jahres 1965 als wachsende Bedrohung
der Stabilitdt. Bei der Vorlage des Budgets fiir 1966 beschloB im vergangenen
Dezember die Regierung, die mit einem weiteren erheblichen Anstieg der Aus-
gaben rechnete, die Erhéhung verschiedener indirekter Steuern einschlieBlich
der Umsatzsteuer (von 6 auf 7 Prozent) und der Benzinsteuer. Auf Grund dessen
wurde das gesamte Haushaltsdefizit (ohne Schuldentilgung} fiir 1966 auf anna-
hernd 16 Milliarden Franken veranschiagt, wihrend das Defizit fiir 1965 wur-
springlich auf rund 4 Milliarden Franken geschitzt worden war und dann effek-
tiv etwa 14 Milliarden Franken betragen hatte.

Im Friihjahr 1966 wurde die Konjunktur bedeutend lebhafter. Infolge-
dessen wiederholte die Nationalbank gegen Ende April ihre Empfehlung beziig-
lich der quantitativen Begrenzung der Bankkredite, wobei sie die Finanzinstitute
aufforderte, die Ausweitung ihrer Kreditgewihrung 1966 auf hichstens 12 Pro-
zent des Volumens von Ende 1963 zu begrenzen. Innerhalb dieses Plafonds ist
Produktivinvestitionen, besonders fiir Rationalisierungszwecke, die Prioritit ein-
zurdumen, wihrend bei der Gewihrung von Krediten fiir den Verbrauch, fiir
Bauten und fiir die Vorratsbildung Zurickhaltung zu iiben ist. AuBlerdem gab
die Regierung in den ersten Maitagen eine Reihe von StabilisierungsmaBnahmen
bekannt, darunter den Plan einer zeitlichen Streckung der offentlichen Ausgaben
und eines dreimonatigen Preisstops fiir Giiter und Dienstleistungen. Dem folgte
am 2. Juni eine Erhohung des Diskontsatzes der Nationalbank von 434 auf 51}
Prozent.

Osterreich. Nach der 1964 verzeichneten Belebung wurde die Konjunktur
1965 erheblich ruhiger, obwohl die Nachfrage stark durch den Lohnaufirieb
von durchschnittlich rund 10 Prozent alimentiert wurde. Die Preise stiegen, und
die Einfuhr beschleunigte sich, so daf sich die Leistungsbilanz leicht passivierte.
Noch mehr erhobte sich iiberdies das Defizit in der Grundbilanz, was weit-
gehend daran lag, daB die Bundesregierung und andere offentliche Stellen, ent-
sprechend fritheren Empfehlungen der Nationalbank, die Aufnahme langfristiger
Auslandskredite reduzierten. Innerhalb dieser Vorgénge spielte die Haushaltspolitik
eine stabilisierende Rolle. Durch verschiedene Einsparungen und Kiirzungen bei
den Ermessensausgaben der Ressorts wurde das nachfragewirksame (das heiBt das
nach Abzug der Schuldentilgungen und der per Saldo vom Ausland an den Bund
geleisteten Zahlungen verbleibende) Budgetdefizit von 1,7 Milliarden Schilling
1964 auf 0,5 Milliarden Schilling 1965 verringert,

Unter den gegebenen Umstinden sahen die Wihrungsbehérden keinen
Grund, die Kreditausweitung einzuschrinken. Einerseits bewerteten sie den
Preisauftrieb als teilweise durch Sonderfaktoren bedingt und die Nachfrageaus-
weitung als nicht iiberhitzt, und andererseits wollten sie der Wirtschaft die Um-
stellung von auslindischen auf inlindische Kreditquellen erleichtern. Daher
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verinderte die Nationalbank bel gleichzeitig steigenden Zinssitzen im Ausland
ihren Diskontsatz nicht, und im Aprii 1965 wurde den Kreditinstituten empfoh-
len, thre Konditionen fiir Kontokorrentkredite um 1% Prozent auf 8 Prozent zu
senken. Im Oktober erleichterte die Nationalbank auflerdem ihre Lombard-
bedingungen.

Infolgedessen erhohten sich die Kredite der Kreditinstitute im vergangenen
Jahr trotz der Konjunkturberuhigung betrichtlich, namlich um 14,8 Milliarden
Schilling und damit um fast 19 Prozent, verglichen mit einem Anstieg um 17
Prozent 1964 und um 11! Prozent 1963. Das Volumen der Einlagen dagegen
erweiterte sich um 12,6 Milliarden Schilling bzw. um rund 14 Prozent und damit
ebenso rasch wie im Vorjahr. Die Wihrungsbehtrden unternahmen zwar nichts,
um die Auswirkung der kontraktiven Marktfaktoren auf die Bankenliquiditat zu
verstirken, doch heBen sie diesen Kriften freies Spiel. So stieg die Gesamthiqui-
ditit der Banken, die 1964 um 4,7 Milliarden Schilling zugenommen hatte, im
letzten Jahr nur noch um 1,0 Milliarden Schilling, und der Liguidititskoeffizient
verringerte sich von 39,5 auf 35,7 Prozent, wobei in erster Linie die Bankenein-
lagen bei der Nationalbank schrumpften, und zwar um 1,1 Milliarden Schilling.
Im gleichen Zeitraum erhohten die Kreditinstitute ihre Verschuldung bei der
Zentralbank von rund 360 Millionen auf fast 1,5 Milliarden Schilling. Im Som-
mer 1965, als die im Ausland gebundenen Bankenguthaben im Gegenwert ven
1,4 Milliarden Schilling frei wurden, sorgte die Nationalbank dafiir, dal der
Riickflu von Mitteln nicht die kontraktiven Wirkungen des Zahlungsbilanz-
defizits kompensierte. Die Mindesteinlagensitze wurden um 1% Prozentpunki
erhtht, wodurch 400 Millionen Schilling stillgelegt wurden, und weitere Liqui-
ditdt verloren die Banken durch die Verpflichtung, auf ein Jahr Geldmarkt-
Schatzscheine im Betrage von 1 Milliarde Schilling zu iibernechmen.

Obgleich die Konjunkturaussichten im groBen und ganzen nicht schlecht
sind, bereitete der Preis- und Lohnauftrieb nach wie vor Sorgen. Nachdem sich
die Regierung nicht itber den Haushalt fiir 1966 hatte einigen kénnen und darauf-
hin zuriickgetreten war, wurde ein provisorisches Budget fiir die ersten sechs Mo-
nate des Jahres 1966 vorgelegt. IThm zufolge soll der Bundeshaushalt nach den
Ansitzen von 1965 gefithrt werden, aber durch Begrenzung der Kreditoperationen
wird faktisch das Investitionsvolumen beschrankt. Fiir das gesamte Jahr strebt
die neue Regierung einen ausgeglichenen Haushalt an.

Spanien. Die Wirtschaft Spaniens setzte 1965 ihr rasches Wachstum fort, war
aber dabei zunehmenden Belastungen ausgesetzt, die sowohl vom o&ffentlichen
wie vom privaten Sektor ausgingen. Die rasche Expansion der Nachfrage, die
zum Teil mit Lohnanhebungen zusammenhing, bewirkte einen weiteren erheb-
lichen Preisaufirieb und eine rasche Beschleunigung der Einfuhr, besonders von
Fertigwaren und Nahrungsmitieln. Zwar stiegen die Einnahmen aus dem Frem-
denverkehr und die Uberweisungen von Spaniern aus dem Ausland abermals
stark, doch geniigte das nicht, um die Erhéhung des Defizits im AuBenhandel
und die Verringerung des Zuflusses langfristigen Kapitals auszugleichen, so dal3
die Wihrungsreserven bald nach Beginn des Jahres 1965 zuriickgingen. Gleich-
zeitig gerieten aber die Banken wegen des Zahlungsbilanzdefizits immer mehr
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unter Liguidititsdruck, mit dem Ergebnis, daB sich das rasche Wachstum der
Bankkredite gegen Ende 1965 und in der ersten Zeit des Jahres 1966 in gewissem
Grade verlangsamte.

Die gesamte Kreditgewdhrung (einschlieBlich der Wertpapierkiufe) aller
Kreditinstitute an den privaten Sektor erhdhte sich 1965 um @ber 125 Milliarden
Peseten und damit um 24 Prozent, nachdem sie 1964 um 21 Prozent zugenom-
men hatte. Die Kreditgewidhrung dieser Institute an den dffentlichen Sektor stieg
um 37 Milliarden Peseten und damit um fast 19 Prozent, verglichen mit einem
Zuwachs von 17 Prozent im vorangegangenen Jahr. Auf der anderen Seite wurde
im Zusammenhang mit der Passivierung der Zahlungsbilanz die Ausweitung der
gesamten Bankeinlagen etwas langsamer; sie betrug 20 Prozent, nachdem sie
1964 fast 24 Prozent ausgemacht hatte, Im Zuge der Steigerung ihrer Kredit-
tiatigkeit mufiten die Banken sich daher sehr verstirkt bei der Zentralbank re-
finanzieren, bei der sich ihre Nettoschuld im Laufe des Jahres von 15,4 auf 41,2
Milliarden Peseten erhohte. Im November 1965 hob die Zentralbank zur Er-
schwerung dieser Refinanzierung ihre Lombardsitze um 14 Prozent an.

Durch die finanziellen Vorginge im Offentlichen Sektor wurde die Hoch-
konjunktur nicht nur nicht geddmpft, sondern weiter angeheizt. Das Kassen-
defizit des Staates, das in den Jahren 1960 bis 1963 durchschnittlich 1,5 Milliar-
den Peseten betragen hatte, stieg 1964 auf 18,7 und 1965 auf 33,3 Milliarden
Peseten. Diese Verschlechterung ist allem Anschein nach weniger auf Investitions-
ausgaben im Rahmen des staatlichen Vierjahresplanes als vielmehr auf die Zu-
nahme der éffentlichen Verbrauchsausgaben einschliellich des Personalaufwands
und der Sozialleistungen zuriickzufiihren. Als Deckungsmittel erhielt die Regierung
im letzten Jahr 5,7 Milliarden Peseten durch die Erhohung des Bargeldumlaunfs
und durch direkte Zentralbankkredite sowie 27,5 Milliarden Peseten durch An-
lethen, die hauptsichlich von den Kreditinstituten iibernommen wurden.

Die Obligationen- und Aktienemissionen beliefen sich 1963 auf 97,3 Mil-
liarden Peseten, verglichen mit 63,4 Milliarden 1964 und 53,6 Milliarden 1963,
Der private Sckior, dessen Anteil am gesamten Emissionsvolumen von 74 Pro-
zent 1963 auf 62 Prozent 1965 sank, ging im letzten Jahr mehr zur Ausgabe von
Anteilspapieren iiber. Die Kreditinstitute, die ihren Bestand sowohl an privaten
wie an offentlichen Wertpapieren steigerten, erwarben reichlich 40 Prozent des
gesamten Emissionsvolumens von 1965,

Zur Dampfung des inflatorischen Trends hat die Regierung nach vorliegen-
den Meldungen gegen Ende 1965 verschiedene MafBBnahmen getroffen. Im Budget
wurde fiir das erste Quartal 1966 als Obergrenze der Ausgaben in wesentlichen
Kategorien der im entsprechenden Vorjahreszeitraum bewilligte Betrag festgelegt,
und auch Arbeits- oder Lieferauftrige sollen nur erteilt werden, wenn sie keine
héheren Ausgaben nach sich ziehen als in der entsprechenden Vorjahreszeit.
AuBlerdem wurde die Anhebung des durchschnittlichen Lohnniveaus fiir das
gesamte Jahr auf 8 Prozent begrenzt. Ferner wurde fiir die Kreditgewihrung
der Geschiftsbanken und der Sparkassen an den privaten Sektor im Jahre 1966
ein Zuwachsplafond von 17 Prozent festgesetzt. Im Miarz 1966 erhohte die
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Zentralbank ihren Lombardsatz zweimal um 15 Prozent. Es ist zwar noch zu
frith zu beurteilen, wie diese MaBnahmen insgesamt wirken werden, doch schei-
nen sie in den letzten Monaten zu einer Entspannung beigetragen zu haben.

Dinemark. Die gesamtwirtschafiliche Nachfrage, die 1964 unter dem Ein-
flul hoher Investitionsausgaben stark beschleunigt zugenommen hatte, setzte
ihren raschen Anstieg bis zum Sommer 1965 fort und expandierte von da an
langsamer. Infolgedessen blieb das Defizit in der laufenden Rechnung der Zah-
lungsbilanz, das sich 1964 mit zunehmender Auslastung der Kaparzititen ergeben
hatte, im ersten Halbjahr 1965 groB, wurde dann aber kleiner. Eine neue Kom-
plikation, die von der Verfassung des Arbeitsmarktes und den Teuerungszulagen
herrithrte, ergab sich im vergangenen jahr aus dem knapp 15prozentigen Anstieg
der Einkommen der privaten Haushalte, der seinerseits wieder zu einem aus-
gepragten Preisaufirieb beitrug. Die Preis- und Lohnbewegung wirkte sich zu-
sammen mit den vermehrten Sozialleistungen auch bei den offentlichen Haus-
halten aus, deren Ausgaben stark zunahmen. Im Frithjahr 1965 erhohte die
Regierung die Kérperschaftssteuern und die allgemeine Umsatzsteuer sowie ver-
schiedene somstige indirekte Steuern und Gebiihren, doch die geplante neue
Mehrweristeuer konnte infolge von Verzbgerungen im Legislativstadium nicht
eingefiihrt werden. Die Regierung beschloB auch eine zeitliche Streckung ihres
eigenen Bauprogramms und der Bauvorhaben der Gemeinden. Per Saldo ging
jedoch der Kassentiberschull der Regierung von iiber 1,1 Milliarden dinischen
Kronen in dem bis Mirz 1965 laufenden Haushaltsjahr auf weniger als 0,6 Mil-
liarden Kronen im vergangenen Jahr zuriick.

Unter diesen Umstanden wurde die Geldpolitik 1965 weiter gestrafft. Be-
reits im Juni- 1964 war der Diskontsatz der Nationalbank von 5145 aof 615 Pro-
zent angehober worden, und im August wurde fiir Uberschreitungskredite bei
der Zentralbank ein Zuschlagszins von 6 Prozent eingefithrt. Im Oktober wurde
die langfristige Auslandsverschuldung der éffentlichen Korperschaften beschrinkt.
Im Februar und Mirz 1965 hielt es die Nationalbank dann aber fiir unerliBlich,
mit den Banken freiwillige Kreditvereinbarungen zu treffen, da die Kredit-
expansion — zum Teil auf der Basis vermehrter Auslandsverbindlichkeiten der
Banken — unabgeschwicht weiterging. Dementsprechend verpflichteten sich die
Banken, den Zuwachs ihrer Kundeneinlagen zu 20 Prozent und den Gegenwert
des Zuwachses ihrer Auslandsverbindlichkeiten in voller Hihe bei der National-
bank oder im Ausland anzulegen.

Der Erfolg dieser MafBnahmen [a6t sich ohne weiteres an der Kredittitig-
keit der Banken im Verhiltnis zur Entwicklung ihrer Einlagen ablesen., Der
Zuwachs bei den Gesamteinlagen der Geschiftsbanken und der groBen Spar-
kassen ging nur leicht von 11 Prozent 1964 auf 10 Prozent 1965 zuriick, was unter
anderem am geringeren Umfang der Mittelstillegung bei der Nationalbank iiber
den staatlichen Kasseniiberschuf3 lag. Dagegen sank bei diesen Banken die Wachs-
tumsrate der gesamten Kredite von 15 auf 9 Prozent, und ihre Wertpapieranlagen
nahmen fast tiberhaupt nicht zu. Unter dem Einflul der MaBnahmen aus den
ersten Monaten des Jahres 1965 haben die Banken also ihre Kreditgewdhrung ein-
geschrinkt und ibre Liquiditiitslage verbessert, indem sie insbesondere auch ihre
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Nettoauslandsverbindlichkeiten im Laufe des Jahres von 730 auf 135 Millionen
Kronen abbauten. Diese Verringerung, die auf eine Erhdhung um 350 Millionen
Kronen im Jahre 1964 folgte, wurde zum Teil durch die verstirkte Refinanzie-
rung der Banken bei der Nationalbank und durch deren Offenmarktkiufe von
lingerfristigen Wertpapieren erleichtert.

Am Kapitalmarkt stiegen die Zinssitze unter der Wirkung der kriftigen
Nachfrage nach Hypothekengeldern bis zum Frihjahr 1965 auf einen Maximal-
stand von fast 9 bis reichlich 10 Prozent. Zur Entspannung des Marktes schloB
die Nationalbank im Juni mit den Hypothekeninstituten ein Kreditabkommen,
wonach diese Institute die Ausweitung ihres Aktivgeschifis in verschiedenen
Kategorien auf bestimmte Verhiltniszahlen (zum Beispiel 110 Prozent fiir den
Wohnungsbau) des Zuwachses aus dem Jahr bis Méarz 1965 begrenzen sollten.
Wegen ihrer bereits eingegangenen Darlchensengagements schrinkten diese In-
stitute ihre Emissionstitigkeit nicht sofort ein, und die Nationalbank mufite
im Jahr als Ganzes geschen den Markt mit umfangreichen Obligationenkiufen
stiitzen. Insgesamt betrugen 1965 die neuen Emissionen von Schuldverschreibun-
gen und Aktien 3,1 Milliarden Kronen, verglichen mit 3,7 Milliarden 1964, wobei
sich die Kiufe der Natonalbank von 0,4 Milliarden Kronen 1964 auf fast 1,4 Mil-
liarden erhohten.

Obgleich sich der Nachfragedruck von der Mitte des Jahres 1965 an etwas
abschwichte, stegen die Lohne und die Preise weiter. Um einen Beitrag zur bin-
nenwirtschaftlichen Stabilitit zu leisten und der Wihrungspolitik einen Teil
ihrer Last abzunehmen, suchte die Regierung ihre Haushaltslage zu verbessern.
Im Februar 1966 wurden die Getriinkesteuer und die Tabaksteuer erh$ht, und der
gesamte Kasseniiberschuf3 fiir das Haushaltsjahr 1966/67 soll auf rund 800 Mil-
lionen Kronen steigen. In der ersten Zeit des Jahres 1966 miiderte sich auch die
Anspannung am Rentenmarkt bis zu einem gewissen Grade, da das Abkommen
vom Juni zunehmende Wirkungen zeitigte, und ab April durften die Hypotheken-
institute in ihrem Aktivgeschift von geringfiigig héheren Kreditplafonds ausgehen.

Norwegen. Bei weiterhin lebhafter Nachfrage besonders im Bereich der In-
vestitionen und der offendichen Ausgaben blieb die Produktionskapazitit 1965
voll genutzt, Jedoch wurde der Preisauftrieb etwas schwicher, und auch das
Defizit in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz verringerte sich, wenn
man die erhéhten. Schiffseinfuhren aufler Betracht laBt.

Da die Wirtschaftspolitik 1965, neben der Forderung des Wohnungsbaus,
den Sffentlichen Leistungen die Prioritdt einriumte, wurde im Staatshaushalt
eine Steigerung der Ausgaben um 16 Prozent gegeniiber dem Vorjahresstand
eingeplant. Damit war der UberschuB im Staatshaushalt (ohne Kreditbudget)
1965 der kleinste seit vielen Jahren, obwohl im Dezember 1964 die indirekten
Steuern heraufgesetzt worden waren. Um den nétigen Spielraum fiir diese Politik
zu schaffen, wurde die Bautatigkeit auBerhalb des Wohnungsbaus stirker ein-
geschranki, und die geldpolitische Restriktion erfubr insofern eine Verschir-
fung, als dic Refinanzierung bei der Zentralbank neugeregelt und fiir die Aus-
weitung des Volumens der Bankkredite ein Plafond festgelegt wurde, der unter
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der effektiven Wachstumsrate von 1964 liegt. In der Praxis war die Expansion
der Darlehens- und Kreditgewdhrung des Bankensektors 1965 mit 6,6 Prozent
zwar geringer als 1964 -— in jenem Jahr hatte sie 8,1 Prozent betragen -—,
aber dennoch ein wenig gréBer als der Plafond von 534-6 Prozent. Infolge des
gesamten Kassendefizits der Regierung und einer auf dem Kapitalzustrom be-
ruhenden Zunahme der amtlichen Devisenreserven erhshten sich sowohi der
Geldumlauf wie die Bankenliquiditit erheblich.

Das Budget fiir 1966 entspricht den Erfordernissen der wirtschaftlichen Lage
etwas besser. Obwohl die Ausgaben um 615 Prozent steigen sollen, ist fiir den
Staatshaushait {ohne Kreditbudget) ein vermehrter UberschuB} veranschlagt. Der
staatliche Finanzbedarf allerdings wird nur um rund 50 Millionen Kronen auf
ungefihr 1,3 Milliarden Kronen sinken. Hiervon sollen rund 800 Millionen Kro-
nen durch Staatsanleilhen am Inlandsmarkt aufgebracht werden, wihrend die
nichtstaatlichen Anleiheemissionen auf 1,0 Milliarden Kronen begrenzt werden
sollen. Was die Wiahrungspolitik betrifft, so erhielten die Behérden im Juni 1965
neue gesetzliche Vollmachten. Dementsprechend wird das bisherige, mit den
Banken vereinbarte System von Kreditrichtlinien in diesem Jahr durch Empfeh-
lungen der Zentralbank und darauf beruhende Regierungsverordnungen ersetzt.
Nach der Empfehlung fiir 1966 sollen die Banken die Ausweitung ihrer Kredite
an den privaten Sektor auf hochstens 6-7 Prozent begrenzen, und sie sind auf-
gefordert worden, ihre Auslandsverschuldung zu vermindern. Nach einer seit
Januar 1966 geltenden Verordnung miissen die Banken auch Mindestreserven
halten, die fiir Geschifisbanken 5 Prozent und fiir Sparkassen je nach ihrer GroBe
10 oder 13 Prozent betragen. AuBerdem wurde mit den Kapitalsammelstelten
ein Abkommen iiber ihre Kaiufe von staatlichen und sonstigen Obligationen ab-
geschlossen. Ferner haben die Behérden mitgeteilt, daBl das gegenwirtige Zins-
niveau von 5 Prozent (fiir erste Hypotheken) bis 6 Prozent (fiir Kassenkredite
der Banken) beibehalten werden soll und daB keine Anleihen genehmigt werden,
deren Zinssiitze nicht mit den jeweils angegebenen Werten iibereinstimmen.

Schweden. Da die Inlandsnachfrage sich bei schmiler werdendem Kapazi-
titsspielraum weiterhin rasch ausweitete und der Exportanstieg stark an Tempo
verlor, ergab sich 1965 in der Ertragsbilanz ein betrichtliches Defizit. AuBlerdem
wurde 1965 das Wachstum der gewerblichen Anlageinvestitionen nach mehr-
jahriger relativer Stagnation rascher, wihrend vorber die seit Anfang 1963 herr-
schende Nachfrageexpansion vor allem von der Ausfuhr, den offentlichen Aus-
gaben und dem Wohnungsbau getragen worden war. Unter diesen Umstinden
zielten sowohl die Fiskalpolitik wie die Geld- und Kreditpolitik darauf ab, die
Nachfrage zu miBigen und daber die Umstellung der Investitionsstrukiur zu-
gunsten produktiver industrieller Anlagen zu erleichtern.

Im offentlichen Sektor wurde die Politik sowohl der zentralen wie der nicht-
zentralen éffentlichen Haushalte restriktiver. Der Kassenhaushalt der Regierung,
der 1964 defizitir geworden war, befand sich Mitte 1965 wieder in der Uber-
schuBlzone. Das beruhte weitgehend auf einer zeitlichen Streckung der staatlichen
Investitionen und auf einer Erhohung der allgemeinen Verkaufsteuer von etwas
itber 6 auf 10 Prozent (diese Erhthung wurde allerdings zum Teil durch eine
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ErmiaBigung der Einkommensteuer ausgeglichen). AuBlerdem durften die nicht-
zentralen offentlichen Haushalte nur noch in geringerem Umfang neue Emis-
sionen auflegen, und sie erhielten die Aufforderung, bei einem unterdurchschnitt-
lichen Einnahmen/Ausgaben-Verhilinis ihre Steuersitze zu erhshen. Trotz die-
sen Maflnahmen stiegen die dffentlichen Verbrauchsausgaben und die Brutto-
investitionen der nichtzentralen &ffentlichen Haushalte (ohne den Wohnungs-
bau) 1965 nominal um je 14,5 Prozent, verglichen mit einem Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts um 31, Prozent.

Die Bankenliquiditit wurde 1965 ziemlich eingeengt. Zwar wurde das Defizit
in der Grundbilanz von rund 1,0 Milliarden schwedischen Kronen weitgehend
durch einen mit der inlindischen Kreditknappheit einhergehenden Zufluff kurz-
fristigen Kapitals ausgeglichen. Aber gleichwohl bedeutete der auBenwirtschaftlich
bedingte Liquiditatsverlust, der 167 Millionen Kronen betrug, einen grof3en Wech-
sel gegenitber dem Jahr 1964, in dem die Liquiditit durch den Devisenzustrom
um 838 Millionen Kronen vermehrt worden war. Auflerdem entzog der staat-
liche Haushaltsiiberschuf8 den Banken fliissige Mittel im Betrage von 245 Mil-
lionen Kronen, wihrend ihnen 1964 durch das staatliche Haushaltsdefizit iiber
260 Millionen Kronen zugeflossen waren. Angesichts dieser Veranderungen ver-
ringerte sich die durch staatliche Kreditaufnahme auBerhalb des Bankensystems
ausgeiibte monetire Restriktion von 654 Millionen Kronen 1964 auf 183 Millio-
nen Kronen 1965, Durch diese und andere Faktoren sank die Bankenliquiditat
1965 um 478 Millionen Kronen, nachdem sie 1964 um 651 Millionen Kronen
zugenommen hatte. Die Folge war, daBl der Bestand der Geschiftsbanken an
Schatzwechseln, groBtenteils durch Weitergabe an die Riksbank, um 756 Mil-
lionen Kronen schrumpfte und ihre Direktverschuldung bei der Zentralbank stark
wuchs. Im April 1965 erhihte die Riksbank zum vierten Mal in der jetzigen
Expansionsphase den Diskontsatz, und zwar von 5 auf 5% Prozent, und gleich-
zeitig den Zins fiir Uberschreitungskredite von 10 auf 11 Prozent.

Wegen der fortschreitenden Liquidititsverknappung weitete sich die gesamte
Kreditgewihrung der Geschifisbanken 1965 lingst nicht mehr so rasch aus,
ndmlich nur um 2,2 Milliarden Kronen, verglichen mit 2,9 Milliarden 1964.
Dabei konnten die Banken aber durch Verringerung ihrer liquiden Forderungen,
vor allem gegen den Staat, entsprechend der starken Kreditnachfrage das Volu-
men ihrer Ausleihungen an den privaten Sektor (ohne den Wohnungsbau) um
tiber 1,8 Milliarden Kronen steigern und damit den Vorjahreszuwachs um mehr
als ein Viertel iibertreffen. Dagegen verringerte sich die Ausweitung der Kre-
dite fiir den Wohnungsbau um 4 Prozent auf 1,2 Milliarden Kronen. Die mittel-
bare Ursache hierfiir war, daB die Behérden im letzten Jahr den Hypotheken-
instituten nur noch in begrenzterem Umfang Emissionsgenehmigungen erteilten
und die Banken daher zdgerten, thr bereits grofies Volumen an Baukrediten noch
‘mehr zu erhéhen und damit auch entsprechend vermehrte Konsolidierungen auf
sich zu nehmen,

Das gesamte Kreditaufkommen iiber die organisierten Finanzmirkte ein-
schlieBlich der Kreditgewdhrung der Geschiftsbanken stieg 1965 um 10,3 Mil-
liarden Kronen, verglichen mit 9,2 Milliarden 1964 und 8,5 Milliarden 1963,
Der Anteil der iiber den Kapitalmarkt geleiteten Kredite {einschliefilich der von



den Kapitalsammelstellen bereitgestellten Gelder) betrug 1965 rund 80 Prozent
und damit genausoviel wie im Vorjahr. Da jedoch die Ausgabe von Obligationen
und Aktien genechmigungspflichtig war, gingen dic Kapitalsammelstellen mehr
zu Direktkrediten iiber, deren Betrag 1965 mit insgesamt 3,9 Milliarden Kronen
um 43 Prozent grofer war als 1964. Das wirtschaftspolitische Ziel der Férderung
von Produktivinvestitionen zeigt sich in der Kreditgewdhrung an die einzelnen
Sektoren. So ging die Ausweitung des Volumens der Kredite an den &ffentlichen
Sektor und an den Wohnungsbau von 6,1 Milliarden Kronen 1964 auf 5,8 Mil-
liarden 1965 zurick, wihrend sich der Zuwachs bei den Krediten an die Unter-
nehmen und die privaten Haushalte von 3,1 auf 4,4 Milliarden Kronen erhéhte.

Obgleich die Investitionen der nichtzentralen éffentlichen Haushalte und
der Wohnungsbau sich im bisherigen Verlauf des fahres 1966 wiederum verlang-
samt ausgeweitet haben, steht die Volkswirtschaft weiterhin im Zeichen hohen
Nachfragedrucks. Als erschwerender Faktor erwies sich hierbei die im Budget fur
1965/66 vorgesehene ErmiBigung der Einkommensteuer ab Januar 1966. Diese
ErmiBigung, durch die mit einigem zeitlichem Abstand ein gewisser Ausgleich
fur die im vorangegangenen Juli vorgenommene Erhshung der allgemeinen Ver-
kaufsteuer geboten werden sollte, wird fiir 1966 insgesamt 1,2 Milliarden Kronen
ausmachen. So wie die Dinge dann liefen, hielt es die Regierung aber schon bald
nach Jahresbeginn fiir notwendig, die indirekten Steuern fiir Automobile und
Benzin zu erhohen, und eine weitere Steigerung der indirekien Steuern ist im
Voranschlag fiir 1966/67 geplant. Dennoch soll sich im neuen Staatshaushalt an
Stelle des bisherigen Uberschusses ein Defizit von 209 Millionen Kronen ergeben,
da mit einem Anstieg der Ausgaben um rund 5% Prozent gerechnet wird. Als
gleichgewichtsstorender Faktor miissen auch die Tarifvertrige gelten, nach denen
die Lohnkosten 1966 um rund 814 Prozent und in den beiden anschlieBenden
Jahren in dhnlichem MaBe steigen sollen. Im Friihjahr 1966 genchmigte die Riks-
bank zur Erleichterung der Konsolidierung von Baukrediten die Ausgabe von
Hypothekenpfandbriefen im Betrage von 500 Millionen Kronen, aber gleich-
zeitig schloB sie mit den Geschifisbanken ein Abkommen zur Begrenzung der
Kreditausweitung. AuBerdem kiirzte die Regierung ihre Bauvorhaben in bestimm-
ten Kategorien und unterstellte alle , nicht dringlichen* Bauvorhaben einem
besonderen Genehmigungsverfahren,

Finnland. In der ersten Zeit des Jahres 1965 wurde die wirtschaftliche Ent-
wicklung weitgehend durch die Vorginge des Jahres 1964 bestimmt, in dem ein
Gemisch aus Nachfrage- und Kosteninflation eine 10prozentige Teuerung, eine
fast 25prozentige Erhshung der Einfuhr und eine kriftige Verschlechterung der
Ertragsbilanz bewirkt hatte. Nach der Jahreswende blieh die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage stark, wihrend der Kapitalzustrom nachlieB, so daB das Zah-
lungsbilanzdefizit noch grofier wurde und die amtlichen Devisenreserven erheb-
lich schrumpften.

Da die Staatseinnahmen hinter den Staatsausgaben zuriickblieben, ergab
sich im Regierungsbudget wieder ein Defizit, und die staatliche Verschuldung
nahm abermals einen betrichtlichen Umfang an. Indessen wurde zur Ver-
minderung der Einfuhr von Automobilen im Januar die Stewer auf fliissigen



Brennstoffen erhoht und im Juni die Autoeinfubrsteuer so heraufgesetzt, dal} die
Autopreise um 5 bis 15 Prozent stiegen. Aullerdem wurde im April die Regelung
des Teilzahlungskredits fiir den Erwerb von Automobilen — die bereits im Novem-
ber 1964 verschirft worden war — und von einigen anderen Gebrauchsgiitern
restriktiver gestaltet. Im Mai wiesen die Wihrungsbehdrden bei gleichzeitiger
Lockerung der Rediskontbeschriankungen die Banken an, in der Periode Januar—
Oktober 1965 die Ausweitung ihres Kreditbestandes auf hochstens 9 Prozent
des Bestandes von Ende 1964 zu begrenzen. Im September 1965 wurden die
Banken dann aufgefordert, ihr Kreditvolumen bis April 1966 inunerhalb eines
Plafonds von 113 Prozent des Basisvolumens zu halten. Fiir Banken, die ihre Kredit-
plafonds nicht iiberschritten, wurde der Diskontsatz, der im iibrigen bei 7 Prozent
belassen wurde, mit Wirkung vom November auf 6 Prozent ermiBigt. Ferner
durften die Banken ihre Zinsen heraufsetzen, doch hatte das in einer Weise zu
geschehen, die den Import und den Konsumkredit benachteiligte.

Die Expansion des Bankkredits verringerte sich von 13 !4 Prozent 1964 auf
1114 Prozent 1965. Die Banken blieben durchaus innerhalb der vorgeschriebenen
Kreditgrenzen, obgleich dieses Ergebnis zum Teil dem letztyahrigen kriftigen
Riickgang der Bankenliquiditit zugeschrieben werden mufl, der insbesondere
auf einer Abnahme der amtlichen Devisenreserven um 200 Millionen Finnmark
{rund 20 Prozent) beruhte. Infolgedessen refinanzierten sich die Banken zunehmend
bei der Zentralbank, deren Kredite sich um 238 Millionen Finnmark auf 620 Mil-
lionen am Jahresende erhihten.

Nach der Mitte des Jahres 1965 schwichte sich die Inlandsnachfrage ab,
und die Preisentwicklung wurde stabiler. Doch obgleich der Reservenverlust eine
Zeitlang aufhérte, bestanden keine Anzeichen fiir eine nachhaltige auBenwirt-
schaftliche Erholung. Im November wurden die Reisedevisenzuteilungen gekiirzt,
und im Januar 1966 wurde die Einfuhr von Personenwagen begrenzt. Im April
1966 zogen die Wihrungsbehdrden die Ziigel weiter an, indem sie die Banken
aufforderten, ihre Kredite bis Ende Oktober 1966 auf nicht mehr als 115 Pro-
zent des Bestandes von Ende 1964 wachsen zu lassen. Im Haushaltsvoran-
schlag von 1966 ist jedoch wiederum ein erhebliches Defizit vorgesehen, wihrend
die Lohne unabhingig von miglichen Indexanpassungen 1966 um rund 514
Prozent und 1967 und 1968 noch stirker angehoben werden sollen.

Fapan. In der Zeit von Herbst 1964 bis Mitte 1965 beseitigten die Behérden
bei giinstiger Zahlungsbilanzlage und zunchmend rezessiven Tendenzen in der
Binnenwirtschaft nach und nach die ungefihr ein Jahr vorher getroffenen mone-
taren Restriktionsmafnahmen. Der Diskontsatz der Bank von Japan wurde im
Januar, April und Juni 1965 jeweils um 0,365 Prozent auf schlieBlich 5,48 Pre-
zent gesenkt. Ferner wurde dic Reserveverpflichtung der Banken im Dezember
1964 und dann nochmals im Juli 1963 herabgesetzt und die hochstzulassige Zu-
wachsrate fiir Bankkredite anfangs 1965 gelockert und um die Jahresmitte ganz
aulBBer Kraft gesetzt,

Der Lockerung der Kreditpolitik folgte nicht gleich ein erneuter Kon-
junkturaufschwung, Das lag vor allem am Verhalten der gewerblichen Anlage-
investition, die in dem Jahr bis Mirz 1966 um rund 7 Prozent niedriger war als



in der entsprechenden Vorjahresperiode. In einigen Wirtschaftszweigen war der
Riickgang offenbar das praktisch unvermeidliche Ergebnis der jahrelang hohen
Investitionsrate, die letzdich zur Uberkapazitiat fiihrte. Jedoch wurde Japan,
genau wie bestimmte Linder des westlichen Europa, immer mehr auch von
einem Arbeitskriftemangel in bestimmten Bereichen und von einem Kosten-
anstieg betroffen, und die Folge war eine Schmilerung der Rentabilitat der
Investitionen,

Jedenfalls faBten die Behérden angesichts der stagnierenden Nachfrage,
die in der unfreiwilligen Bildung von Fertigwaren-Lagerbestinden und in einer
Reihe von Konkursen zum Ausdruck kam, den BeschluB, zu einer flexibleren
Handhabung der Fiskalpolitik iiberzugehen. In der ersten Jahreshilfte verlief die
Entwicklung im fiskalischen Bercich allerdings noch so, daBl die Nachfrageab-
schwichung intensiviert wurde. Denn zu einem fritheren Zeitpunkt hatte die Re-
gierung, die bei nicht mehr so lebhaft steigenden Einnahmen dem Prinzip eines
ausgeglichenen Budgets treu bleiben wollte, Malnahmen zur zeitlichen Streckung
der Haushaltsausgaben besonders in der Zeit von April bis September 1965 ge-
troffen. Im Laufe des Sommers beschloB die Regierung dann aber, daBl die Kon-
junktur durch groBere offentliche Ausgaben angeheizt werden miisse, die soweit
notig durch Anleithen finanziert werden soliten. Fiir das bis Marz 1966 laufende
Haushaltsjahr waren urspriinglich Anleihen von insgesamt 200 Milliarden Yen (0,6
Milliarden Dollar} vorgesehen, von denen die ersten 70 Milliarden Yen im Januar
1966 emittiert wurden. 10 Prozent der Titel wurden zur éffentlichen Zeichnung
angeboten, wihrend der Rest von den Banken und den Kapitalsammelstellen
iibernommen werden sollte. Im gleichen Monat legte die Regierung ihren Haus-
haltsvoranschlag fir 1966/67 vor, der auf eine weitere Konjunkturbelebung ab-
zielt. In der Allgemeinen Rechnung ist eine 18prozentige Steigerung veranschlagt,
und die Staatskasse plant fiir 1966/67 die Ausgabe von Staatsanleihen im Betrage
von 730 Milliarden Yen, mit denen ausschlieBlich tffentliche Arbeiten finanziert
werden sollen.

Das Volumen der Bankkredite weitete sich 1965 um 14,2 Prozent aus, ver-
glichen mit 15,6 Prozent 1964 und 26,7 Prozent 1963. Der Zuwachs bei den
Bankeinlagen dagegen erhohte sich von 14,3 Prozent 1964 auf 17,4 Prozent 1965.
Die Kreditnachfrage blieb das ganze Jahr hindurch ziemlich gedampft, wihrend
das verhiltnismiBig raschere Wachstum der Einlagen hauptsichlich auf das starke
Liquiditatsbedtirfnis des privaten Sektors zuriickzufithren war, Dementsprechend
verbesserte sich im Laufe des Jahres die Liquiditdtsposition der Banken, und die
Bank von Japan nahm durch ihre Verkaufsoperationen die iiberfliissigen Ban-
kenmittel auf; gegen Jahresende erhohte sie allerdings ihre Kredite. Beim Publi-
kum nahmen die Bankeinlagen stark zu und die Aktienbestinde ab. Die Netto-
ausgabe von Wertpapieren ohne Anteilscharakter weitete sich wesentlich aus, und
zum gréBeren Teil wurden diese Papiere von Banken und Kapitalsammelstellen
erworben. Die Aktienausgabe schrumpfte stark, und zwar von 860 Milliarden
Yen 1964 auf rund 277 Milliarden Yen 1965. Jedoch erholten sich die Aktien-
kurse gegen Ende 1965 und auch 1966 recht gut, so daB die Wihrungsbehdrden
an den Wiederverkauf eines Teils der vorher zur Stittzung des Marktes iiber-
nommenen Aktien gehen konnten.
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II. DER INTERNATIONALE HANDELS- UND
ZAHLUNGSVERKEHR

Die Ausdehnung des Welthandels, die sich in den vergangenen Jahren
stindig beschleunigt hat, verlangsamte sich etwas im Jahre 1965. Ein Haupt-
faktor fiir die schwichere Expansionsrate war die Tatsache, daB sich die An-
triebskrafte des Wirtschaftswachstums in der industrialisierten Welt aus dem
westlichen Europa nach Nordamerika verlagert haben, wo der Anteil der Einfuhr
am Sozialprodukt viel geringer ist. Die wertmiBige Zunahme der Weltausfuhr
zu laufenden Preisen betrug 8 Prozent, gegeniiber 13 Prozent im vorangegan-
genen Jahr. Infolge eines anhaltenden Streiks der Hafenarbeiter in den Ver-
einigten Staaten lag die Weltausfuhr im ersten Quartal 1965 nur um 5 Prozent
iiber dem Ergebnis im entsprechenden Quartal 1964, Die durchschnittliche
Zunahme in den verbleibenden drei Quartalen des Jahres errcichte immerhin
10 Prozent, wenn auch das Tempo sich gegen Jahresende etwas abschwichte.

Die wertmiBige Erhohung des internationalen Handels im Jahre 1965 war
fast ausschlieflich die Folge einer Ausdehnung scines Velumens. Fir die
Welt insgesamt sticg das Ausfuhrvolumen um 7 Prozent, und zwar fiir die

Der Welthandel

VolumenmaBige
Ausfuhr Einfubr Varanderung
1966 gedeniiber 1964
1963 | 1964 | 1965 | 1963 | 1964 | 1965 | Auskuhr Einfuhr
Milliarden US-Dellar Prozent
Industrialisierte Gebiate

Wesltliches Europa .
EWG . - - - v v v v T,5 | 42,6 | 47,9 40,4 44,9| 49,0 + 11,8 + 7,2
EFTA . . .. . . . v 22,2 | 24,4 | 26,8 28,4 30,7 32,2 + 5.6 + 43
Sonstige Larder . . . . . . . . 4,0 4,6 5,0 5,7 7,6 8,8 + 7,0 + 14,5"
Wesltliches Europa zusammen. . 63,7 7,6 79,5 | 73,5 83,2 | 90,0 + &8 + 6,6
Verelnigte Staaten . . . . . . . . 23,4| 26,6 27,4 1861 20,3| 23,2 + 0,7 + 13,4
Kamada. . . . . .. .. ... .. 6,8 By1 8,5 6,6 7.6 8,7 + 32 + 13,8
Japan . ... ..o 5,5 6,7 8,5 6,7 7,9 82| + 24,8 + 1,1
Sonstige Geblete*. . . . . . . .. &1 5,6 5,5 5,6 6,6 7,5 + 8,6 + 15,3
Industrialisierte Gehiete zusammen | 104,5 | 1186 | 129,4 | 111,0 | 125,86 | 137,6 + 8,7 + 8,2

Entwicklungsgebiete
Latelnamerika. , . . . . .. ... 9,2 98] 10,4 7,8 8,6 8,7 + 6,4 | + 3,8
Sonstige Gebiete . . . . . . . .. 21,1 23,3 24,8 23,8 25,8 27,0 + 54| + 6,3
Entwicklungsgebiete zusammen . 30,3 | 33,2)| 35,2 31,6 344 | 357| + 57 + 56
Insgesamt® . . . . . . .. ... 134,8 | 151,8 | 164,6 | 142,6 | 160,0 | 173,3 + 7,7 + 7.6
' Schatzung. 2 Australien, Neuseeland und Siidafrilka. * UmfaBt ungefihr 90 Prozent des Welthandels, da

der Handel von Landern mit zentralgelenkter Wirtschaft nur insowsit enthalten ist, alg er sich in der Einfuhr und
der Ausfubr ihrer Handelspartner im Westen niederschlagt,



Industriekinder um 8 Prozent und fiir die Entwicklungslinder um etwas weniger
als 6 Prozent. Auch die FEinfuhr erhéhte sich in den Industrielindern rascher
als in der iibrigen Welt.

Withrend der letzten drei Jahre sind die Terms of Trade sowohl in den
Industric- wie auch in den Entwicklungsgebieten der Welt unverindert geblieben,
wobei die Durchschnittswertindizes der Importe wie der Exporte um etwa 1 Pro-
zent jahrlich zunahmen. Hinter dieser stabilen Gesamtentwicklung verbergen
sich jedoch stark divergierende Verianderungen. So sind im Jahre 1965 die Roh-
stoffpreise um 5 Prozent gesunken; darin spiegelt sich eine Preisabnahme bei
Erndhrungsgiitern von 13 Prozent wider, vor allem bei Kakao und Zucker. An-
dererseits erhohten sich die Preise fiir Nichteisenmetalle, mit Zinn an der Spitze,
im vergangenen Jahr um 20 Prozent, nachdem sie 1964 um 27 Prozent gestiegen
waren. Je nach Zusammensetzung ihrer Ausfuhr waren die einzelnen Entwick-
Iungslander in stirkerem oder geringerem Umfang von diesen Preisverinderungen
betroffen. Unter den Industrieldndern verbesserten die Vereinigten Staaten, Ka-
nada und diec EFTA-Gruppe ihre Terms of Trade 1965 um 2 Prozent, da sich
die Ausfuhrpreise mehr erhohten als die Einfuhrpreise. Fiir die EWG-Linder
ergab sich keine Verianderung. Die Austauschrelationen im AuBenhandel Japans
wiesen eine geringfiigige Verschlechterung auf, und jene Australiens, Neuseelands
und Stdafrikas zusammengenommen verschlechterten sich um 8 Prozent infolge
eines scharfen Riickgangs der Wollpreise und, in Siidafrika, auch wegen der nied-
rigen Exportpreise fiir Nahrungsmittel und Rinder.

WertmiBig weitete sich die Ausfuhr 1965 in den beiden Gruppen der EWG-
und der EFTA-Linder sowie in Japan rascher aus als die Einfuhr, In den Ver-
einigten Staaten und in Kanada verursachte die umgekehrte Entwicklung eine
betrichtliche Verschlechterung der Handelsbilanz. In der Gruppe, die Austra-
lien, Neuseeland und Siidafrika umfafit, nahmen die Exporte sogar ab, wihrend
die Importe erheblich zunahmen. Die Handelshilanz der Entwicklungslinder
insgesamt verbesserte sich.

Der Handel innerhalb der EWG sticg um 13 Prozent, gegeniiber einer Zu-
nahme von 15 Prozent im Jahre 1964. In der Belgisch-Luxemburgischen Wirt-
schaftsunion, in Frankreich und den Niederlanden erhéhten sich die Lieferungen
in die Gemeinschaft rascher als die Beziige von dort. In Italien nahm die Einfuhr
aus den iibrigen EWG-Landern sogar um 3 Prozent ab, wihrend die Ausfuhr
in die Gemeinschaft um 28 Prozent stieg. Somit schlof die italienische Handels-
bilanz gegeniiber der Gemeinschaft zum ersten Mal seit 1958 mit einem Uber-
schul, der sich auf 600 Millionen Dollar belief. In der Bundesrepublik Deutsch-
land dagegen ergab der Handel mit den iibrigen EWG-Lindern ein Defizit von
355 Millionen Dollar infolge einer Importzunahme von 31 Prozent (die Beziige
aus Italien erhéhten sich um 47 Prozent) gegeniiber einer Ausfuhrzunahme von
nur 7 Prozent, der kleinsten jihrlichen Zuwachsrate seit 1958. Die EWG-Ausfuhr
nach dritten Lindern wuchs erneut um 12 Prozent, wobei Italien und Belgien-
Luxemburg die groBiten Steigerungen verzeichneten. Die Einfuhrsteigerung be-
trug 6 Prozent — geringfiigig weniger als 1964 —, wovon der grofite Teil auf
Deutschland entfiel. Das gesamte Handelsbilanzdefizit der EWG gegeniiber drit-
ten Lindern verringerte sich von 2,7 auf 1,5 Milliarden Dollar.
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Der AuBenhandel ausgewdhlter Industrielander

Nichtzentrierte gleitende Durchschnitie von bereinigten Monatswerten, in Milliarden US-Dollar
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Die Einfuhr der EFTA-Linder erhéhte sich nur um 5 Prozent, verglichen
mit 16 Prozent 1964; die Ausfuhr stieg erneut um fast 10 Prozent. Zwei unter-
schiedliche Tendenzen traten hervor. Das Vereinigte Konmgreich, auf das die



Hilfte des Aullenhandelsumsatzes entfillt, und die Schweiz, deren Importe sich
1964 stark erhoht hatten, verzeichneten im vorigen Jahr als Reaktion auf wirt-
schaftspolitische MaBnahmen eine erhebliche Verlangsamung der Einfuhr. Da
gleichzeitig die Ausfuhr beschleunigt zunahm, verringerte sich das Handelsbilanz-
defizit im Vereinigten Kénigreich (auf Zahlungsbilanzbasis) um 755 Millionen
Dollar und in der Schweiz um 235 Millionen Dollar. In den iibrigen fiinf Lin-
dern dagegen weiteten sich 1965 die Passivsalden in der Handelsbilanz aus.

In den zuriickliegenden Monaten ergaben sich einige bedeutsame Veran-
derungen im AuBenhandel der wichtigsten Industriclinder, In Frankreich ist die
Ausfuhr wieder scharf angestiegen, und das Handelsbilanzdefizit, das sich seit
vergangencm Herbst vergroBert hatte, verringerte sich trotz einer weiteren Ein-
fuhrzunahme. In der Bundesrepublik Deutschland sind die Exporte erneut in
die Héhe geschnellt, wihrend die Importe eine ruhigere Tendenz aufwiesen. In
Italien, den Niederlanden, Osterreich und der Schweiz waren in letzter Zeit
sowohl die Einfuhr wie die Ausfuhr abwirtsgerichtet, wihrend sich fiir Schweden
ein scharfer Aufschwung ergeben hat. Die Importe des Vereinigten Konigreichs
haben, nachdem sie wihrend des iberwiegenden Teils von 1965 stabil geblieben
waren, wieder zu steigen begonnen.

Die kanadische Finfuhr nahm im Laufe des Jahres 1965 sebr stark zu; da
die Exporte sich im zweiten Halbjahr beschleunigt erhdhten, war die Bilanz prak-
tisch im Gleichgewicht. Der Aulenhandel der Vereinigten Staaten wies wihrend
des groBeren Teils des vergangenen Jahres erhebliche Schwankungen auf. Infolge
eines scharfen Einfuhranstiegs gegen Ende 1965 nahm der Exportiiberschufl ab,
und Anfang 1966 verringerte er sich weiter, da die Ausfuhr zuriickging. Im Mirz
jedoch begann sie sich wieder zu erholen. In Japan hat sich im vergangenen
Herbst der steigende Trend der Ausfuhr umgekehrt, doch 1966 ergab sich ein
neuerlicher scharfer Umschwung, so daB8 trotz steigender Importe die Handels-
bilanz weiterhin einen Uberschul} aufwies.

Die aligemeine Struktur des Weltzahlungsverkehrs ist aus der Tabelle er-
sichtlich, in der die Weltzahlungsbilanz fiir die vergangenen drei Jahre zusammen-
gestellt ist. Der UberschuB in der laufenden Rechnung der Vereinigten Staaten
verringerte sich 1965 um 1,5 Milliarden Dollar; von der entsprechenden Ver-
besserung in den anderen Lindern entfiel ein Drittel auf das westliche Europa
und der Rest auf die iibrige Welt. Der Kapitalabflu aus den Vereinigten Staa-
ten verringerte sich um 1,6 Milliarden Dollar, doch war davon ausschlieBlich
das westliche Europa betroffen, Wahrend fiir das westliche Europa die laufende
Rechnung sich um 0,5 Milliarden Dollar verbesserte — der Fehlbetrag ging von
1,9 auf 1,4 Milliarden Dollar zuriick —, verringerte sich die Nettokapitaleinfuhr
als Folge der amerikanischen ZahlungsbilanzmaBnahmen um 1,6 Milliarden
Dollar; letztere war mit 1,9 Milliarden Dollar jedoch noch betrichtlich und er-
miglichte eine Reservenzunahme von 0,5 Milliarden Dollar,

Die iibrige Welt konnte ihr Ertragsbilanzdefizit um 1 Milliarde Dollar redu-
zieren, da ihr Fehlbetrag gegeniiber den Vereinigten Staaten sich um 0,7 Milliarden
Dollar verminderte und in der Bilanz mit dem westlichen Europa, die 1964
ausgeglichen gewesen war, ein Uberschuf8 von 300 Millionen Dollar zustande kam.



Weltzahiungsbilanz
Saldo in der Bilanz'
derVercinigten | des westlichen | der {ibrigen
Staaten Europa Walt
1963 Milliarden US-Dollar
Ertragsbilanz gegenilber den Vereinigten Staaten , . . . . — — 1,2 - 2,0
dem westlichen Europa . . . . . + 1,2 - — 0,3
der librigen Welt . . ., . . . . . + 2,0 + 0,3 -
Gesamte Ertragshilanz® . . . . . . . . . . 0 0 e - + 3,2 — 0y — 2,3
Kapitalbilanz, nichterfaBte Posten und Ermittlungsfehler . . . — 5,3 + 2,6 + 31
Gesamtbilanz (Verinderuny des amilichen Bestandes an Gold
und Devisan und der IWF-NeHtoposition) . . . . . . . . . — 2,1 + 1,7 + 0,8
Verkauf von Gold fir monetédre Zwecke . . . . . . . . . .. —_ - + 0,8
1964
Ertragsbilanz gegendber den Vereinigten Staaten . . . | . - - 1,8 — 3,9
dem westlichen Europa ., . . . . + 1,9 — 1}
der dbrigen Welt . . . . . . . . + 3,9 o] -
Gesamte Ertragsbilanz® . . . . . . . . . .. o0 00 + 5,8 - 1,92 - 3,9
Kapitalbilanz, nichterfalte Posten und Ermittlungsfehler . . . - 7,0 + 3,58 + 36
Gesamtbilanz {Verinderung des amtlichen Bestandes an Gold
und Devisen und der 'WF- und AKV-Neftoposition} . . . . - 1,2 + 1,6 — 0,3
Verkauf von Gold for monetdre Zwecke . . . . . . . . . . . - - | + 0,8
1965
Ertragsbilanz gegenliber den Vereinigten Staaten . ., . . . - - 1,1 — 32
dem westlichen Eurepa . . . . . + 1,1 — + 0,3
der Gbrigen Welt . . . . . . . . + 3,2 — 0,3 -
Gesamte Ertragshilanz® . . . . . . . . . .. oo L0 + 4,3 — 1,4 — 2,9
Kapitalbitanz, nichterfaBte Posten und Ermittungsfahter . . . — 5,4 + 1,9 + 3,5
Gesamtbanz {(Veranderung des amtlichen Bestandes an Gold
und Devisen und der IWF- und AKV-Nettopositiony . . . . — 141 + 0,5 + 3,6
Verkauf von Gold fir monetére Zwecke . . . . . . . . . . . —_ - + 0,2

! Die Salden in der Gesamtbilanz der einzelnan Réume entsprechen den Verénderungen der amtlichen Bestdnde an
Gold und Devisen und der IWF- und AKVY-Nettoposgition der zum jeweiligen Raum gehsrenden Lander. In den
Salden schlagen sich auch die unierschiedliche siatistische Darstellung und der FluB amtlicher Dollarreserven
zum oder aus dem Eurodollarmarkt nieder. Die Wahrungsreserven der Sowjetunion, der Gbrigen osteurcpdischen
Linder, Kontinentaichinas und Mordhoreas sind nicht enthatten. Die US-Wahrungsreserven erscheinen abziglich der
kurzfristigen Dollarverbindlichkeiten gegeniiber amtlichen Stellen im Ausland und abziglich der nichtmarktfahigen
Schuldverschreibungen und Schatzapweisunpen der US-Regierung im Besitz amtlicher Stellen im Augland., Die
Wiahrungsreserven des Yereinigten Kdnigreichs erscheinen abziglich der Sterlingverbindlichkeiten gegeniiher aus-
landischen Wahrungsbehdrden, Die Surnme der Salden aller drei Gesamtbilanzen eines Jahres weist ein positives
Ergebnis auf. Digsas entsorickt, sowelt es nicht durch Uneinheitlichheiten tn der Statistik der Devisenbestinde ver-
falscht ist, dem Weltzuwachs an Wahrungsgold im betreffenden Jahr. * Eingchlieglich Ubertragungen.

Die Verbesserung in der laufenden Bilanz der iibrigen Welt ging vollstindig
von den Entwicklungslindern aus, deren Defizit um 1,7 Milliarden Dollar auf
etwas unter | Milliarde Dollar gesunken war. Die fiinf entwickelten Lander, das
heiBt Australien, Japan, Kanada, Neuseeland und Siidafrika, erhshten ihr zu-
sammengefaBites Defizit um 0,7 Milliarden Dollar; lediglich Japan konnte seine
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Position verbessern. Der Nettokapitalstrom nach der iibrigen Welt belief sich
auf 3,5 Milliarden Dollar und damit auf etwa ebensoviel wie im vorangegange-
pen Jahr, Wihrend den finf entwickelten Lindern 50 Millionen Dollar mehr
zuflossen, waren es bel den Entwicklungslindern 150 Millionen Dollar weniger.

Zahlungsbilanzen

Vereinigte Staaten. Die amerikanische Zahlungsbilanzlage stand 1965 unter
dem starken EinfluB von zwel entgegengeseizten Vorgingen. Einerseits vermin-
derte sich die private Kapitalausfuhr von 6,5 auf 3,5 Milliarden Dollar infolge
der Einfithrung des Programms der freiwilligen Kreditbeschrankung. Andererseits
ging der Aktivsaldo des Warenhandels von 6,7 auf 4,8 Milliarden Dollar zuriick.
So verringerte sich das auf Liquidititsbasis errechnete Zahlungsbilanzdefizit von
2,8 auf 1,3 Milliarden Dollar; auf der Basis der offiziellen Ausgleichsoperationen
hingegen ergab sich praktisch keine Verbesserung. Im ersten Quartal 1966 belief
sich der saisonbercinigte Fehlbetrag auf Liquiditatsbasis auf einen Jahreswert von
2,3 Milliarden Dollar,

Die Verschlechterung der Handelsbilanz im Jahre 1965 — die fast aus-
schlieBlich von den kommerziellen Transaktionen ausging — war darauf zurick-
zufiihren, daB die Einfuhr viel rascher zunahm als die Ausfuhr. Die Warenaus-
fuhr erhéhte sich namlich nur um 1 Milliarde Dollar oder um 4 Prozent; 1964
war sie um 14 Prozent gestiegen, und wihrend der vorangegangenen zehn jahre
hatte die jihrliche Steigerungsrate durchschnittlich 7 Prozent betragen. Die zwel
Hauptursachen des Riickgangs waren die Verlangsamung der Auslandsnach-
frage und der Aufirieb der Binnennachfrage. Hinzu kommt, dafl Ende 1964 in
Erwartung des Hafenarbeiterstreiks, der Anfang 1965 erfolgte, beschleunigte
Verschiffungen stattgefunden haben. Selbst wenn man dies aber bertcksichtigt,
schwiichte sich die Ausfuhr in der ersten Jahreshilfte 1965 ab. Im zweiten Halb-
jahr nahmen die Exporte jedoch wieder einen Aufschwung, und im letzten Quar-
tal lagen sie 8 Prozent hoher als ein Jahr zuvor.

Der geddmpfte Wirtschaftsablauf im westlichen Europa und in Japan hatte
zur Folge, daB die amerikanische Ausfuhr in diese Gebiete nur um je etwa 4 Pro-
zent zunahm, wihrend 1964 die Steigerung 10 Prozent iibertroffen hatte. Die
Ausfuhr in die Entwicklungslinder — auf die ein Drittel der US-Gesamtausfuhr
entfillt — nahm nicht zu, wogegen die Lieferungen nach Kanada um 15 Prozent
stiegen. Die Ausfuhr landwirtschaftlicher Erzeugnisse nahm geringfiigig ab, haupt-
sachlich infolge verringerter Weizenverkidufe in die Entwicklungslinder und nach
Osteuropa. Die Ausfuhr nichtlandwirtschaftlicher Giiter stieg um 1,1 Milliarden
Dollar, oder um etwa 6 Prozent, die der industriellen Erzeugnisse allein um 5,5
Prozent.

Die Einfuhr dagegen nahm um 2,9 Milliarden Dollar bzw. 15,5 Prozent
zu — die hiéchsie seit 1959 erreichte Zuwachsrate. Wie in fritheren Jahren
mit auBergewdhnlich rascher wirtschaftlicher Expansion, zum Beispiel 1959 und
1962, nahm die Einfuhr etwa doppelt so schnell zu wie das Bruttosozialprodukt.
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Ungefdhr 80 Prozent der Zunahme im Jahre 1965 entfielen auf industrielle Er-
zeugnisse. Wenn man die Stahlimporte ausklammert — die wegen eines bevor-
stehenden Streiks um 450 Millionen Dollar wuchsen —, erhohte sich die Einfuhr
von Verarbeitungsgiitern um 12 Prozent. Die Einfuhr von Konsumgiitern, ein-
schlieBlich der Motorfahrzeuge, stieg um 22 Prozent und von Investitionsgiitern
um nicht weniger als 41 Prozent. Die Einfuhrzunahme bei Nahrungsmitteln war
sehr gering. Was die Herkunft der Einfuhr betrifft, so erhshten sich die US-
Kiufe in Japan um 38 Prozent, die im westlichen Europa und in Kanada um
20 bzw. 15 Prozeni und die in den Entwicklungslindern nur um 7 Prozent.

Der Aktvsaldo im auBermilitarischen Dienstleistungsverkehr nahm wieder
zu, und zwar von 3,1 auf 3,3 Milliarden Dollar. Die Reiseverkehrsausgaben
erhéhten sich weiter; doch stand dem Zuwachs ein noch gréBerer Anstieg der
Zins- und Dividendenerirdge gegeniiber, der durch die wachsenden US-Aus-
landsinvestitionen, die hohen Zinssitze im Ausland und durch eine auBlerge-
wohnlich umfangreiche Repatriierung von Ertrigen bewirkt wurde. Die Netto-
ausgaben fiir militirische Zwecke nahmen etwas ab, jedoch ist es in Anbetracht
des Vietnamkrieges unwahrscheinlich, daf8 sich diese Tendenz fortsetzen wird.

Die private US-Kapitalausfuhr verminderte sich hauptsichlich als Reaktion
auf das Programm der freiwilligen Kreditbeschrinkung, das im Februar 1965
eingefiihrt wurde, um 2,9 Milliarden Dollar bzw. um fast die Hilfte. Die Ver-
besserung erfolgte praktisch in voller Hohe im kurzfristigen Kapitalverkehr, der
nach einem Nettoabfluf von 2,1 Milliarden Dollar im Jahre 1964 mit einem
NettozufluB von 0,7 Milliarden Dollar abschlof. In gewissem Umfang spiegelte
sich in dem Umschwung die Riickfiilhrung freier Gelder wider, die im Ausland
wegen der etwas hoheren Rendite angelegt worden waren, und wahrscheinlich
wiren bei den gegenwirtig angespannten Kreditverhilinissen in den Vereinig-
ten Staaten einige dieser Guthaben auch ohne das Programm zur Finanzierung
ingerfristiger Investitionen beansprucht worden.

Die Richtlinien der Regierung fiir Banken und sonstige Finanzinstitute vom
Februar 1965 hatten einen scharfen Riickgang der Kreditgewdhrung an das Aus-
land zur Folge. Im weiteren Verlauf des Jahres verminderten die Banken jhre
Auslandsforderungen stindig und vergréBerten damit den freien Teil innerhalb
der ihnen fiir die Ausleihungen gesetzten Grenzen. Zunichst kam darin haupt-
sachlich der Wunsch zum Ausdruck, einen Spielraum fiir zukiinftige Kreditzu-
sagen zu behalten. Gegen Ende des Jahres jedoch verlagerten die Banken offen-
sichtlich einen Teil ihrer Ausleihungen vom Ausland auf das Inland. Die Folge
davon war, dafl die Banken einen ZufluB an kurz- und langfristigen Geldern in
Héhe von 0,1 Milliarden Dollar verzeichneten, gegeniiber einem Abflufl von 2,4
Milliarden Dollar im vorangegangenen Jahr: der Abflull kurzfristiger Gelder in
Héhe von 1,5 Milharden Dollar im Jahr 1964 wurde von einem ZufluB von
0,3 Milliarden Dollar abgeldst, wihrend die Zunahme der langfristigen Aus-
leihungen von 0,9 auf 0,2 Milliarden Dollar zuriickfiel. Diese Verminderung setzte
sich in den ersten Monaten 1966 fort, und bis Ende Mirz waren die gesamien
Auslandsforderungen der Banken um weitere 260 Millionen Dollar verringert wor-
den; der ihnen verbleibende Spielraum hatte sich auf 715 Millionen Dollar erhsht.
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Vereinigte Staaten: Zahlungshilanz

1965 1966
1964 Ganzes | | 1} | [1]] I IV |
Jdahr
saiggnbereinigt
Waren- und Dienst- Millionen Dollar
leistungsverkehr
Ausfubr (fob)
Staatlich finanziert . . . . . ., + 2815 |+ 2715 |+ ST5|+ Vv45|+ 715!+ 680
Kommerziell . . . . . . ... +22457 | +23570 |+5050]+6055)+6 115( +6 350
Gesamtausfuhe . . . . . +25200 | +26285 | +5625|+6800|+6830|+7030|+7 115
Einfuhrifob) . . . . . . .. .. ~18620 | —21 490 | —4 660 | ~5480 | —5595 | —5 755 | —6 010
SBalde des Warenhandels . + 66701+ 4798 |+ 965|-+1320)+1235) 41275+ 105
Kapitalertrge einschlieBlich
Geblihren, Patenle usw. . . . + 4810 | + 5330 | +1390|+1455| 4+ 1335 +1 150
Militdrigche Ausgaben
abzdglich Einnahmen . . . , — 2080 | — 2028 | — 490 | — A475|— 520|— 540
Pensionszahlungen und
Overweisungen . . . . . . . — 9840 ) - 980D |- 225|— 2%0|— 230|— 233
Sonstige Dienstleistungen . . . — 80| — 1020 |=— 310|— 265|— 230|— 215
Dienstleistungeninsgesamt |+ 1050 |+ 1305 |+ 365|+ 425+ 355+ 160
Salde des Waren- und
Dienstleistungsverkehrs + 7720+ 6100 [+ 1230 +17456| + 1590 | + 1435
Private Kapltalleistungen
US-Kapitalleistungen
Langfristig
Dirgktinvestitionen . . . . . — 2375 | — 3265 —1160|— 890|— &15|— 700
Werlpaplere . . . . . . . . — GBO|— T20]— 210|— 15{— 280|— 20S
Bankkredite . . . ., . . . . _ 940 | — 216 |— 485 |+ 180 | — 65|+ 155
Sonstige. . . . ., . . ... — 385 |— 55|+ 18|— s5[(— s|— 80
Langtristig insgesamt . . — 4350 | — 4255 |—1840|— 730{— B875|— 810
Kurzfristig
Banken . . . . . ... .. — 1525 | + 310 | + 4514+ 185| + 101+ TO
Nichtbanken . . . . . . . . - 585 | + 420 |+ 25% |+ 230|+ 45| — 110
Kurzfristlg insgesamt. . . — 2110 | + TIO |+ 300|4+ 415 |+ 55| — 40
Gesamte private
US-Kapitalleistungan . . — 6460 | — 3825 | —1540| — 315 |~ B20|— B850
Auslandische nichtliquide
Kapitalanlagen®
Kéufe nichtliguider Wertpapiere
von US-Gesellschaften . . - 85 | — 428 |+ 35|— 285|— 235|+ 3J0|+ 150
Sopstige. . . . ... .. ., + 3o |+ TS |+ 240 | + 10| + 401 + 85
Ausléndische nichtliquide
Kapitalanlagen insgesamt + 228 | — 50 |+ 275|~ 245|— 1985|+ 115
Saldo der privaten
Kapitalleistungen . . . — 6235 | — 3375 —1265|— £60|—10t15|— 735
Unentgeltliche Leistungen
und Kredite des Staates
{abziglich Rickzahlungen) und
verschiedens nichtliquide
Kapitaltransaktionen . . . . . . — 2120 | — 3165 | — TI15| — 845, — TI5|— B30
Nichterfafte Posten und
Ermittlungsfehler . . . . . . . . — 1185 | — &80 |— 10| — 80| — 315|— 258
Salde der Zahlungsbilanz
(auf Liquiditatsbasis) . . — 2800 | — 1300 ;— 660+ 260|— B515|— 385|— 580
abzlglich: Saisonbereinigungs-
posten. . . . . . .. .. ... - - — 4751+ T0l+ 4855|— 50
Saldo der Zahlungshilanz
vor saisonaler Bereinigung | — 2800 | — 1300 — 185| 4+ 180|— 970|— 335

Auslandische private und amtliche Anlagen in nichtliquiden privaten US-Papigren,
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Die private langfristige Kapitalausfuhr war mit 4,3 Milliarden Dollar trotz
dem Riickgang der Bankkredite fast so hoch wie im Jahre 1964. Die Direkt-
investitionen erhohten sich von 2,4 auf 3,3 Milliarden Dollar, ocbwohl sie sich
im Rahmen des Selbstbeschrinkungsprogramms hielten, und waren wihrend des
ersten Quartals besonders umfangreich, als die Gesellschaften ihre Kapitalausfuhr
in Erwartung nachfelgender Restriktionen beschleunigten. Das Programm hatte
trotzdem cine gewisse Wirkung: einige Pliane fiir Direktinvestitionen wurden
eingeschrinkt, wiahrend andere iiber umfangreiche Kreditaufnahme im Ausland
zu hoheren Zinssitzen finanziert wurden. Dariiber hinaus erfolgte ein ausge-
pragter Umschwung in der geographischen Verteilung der langfristigen Kapital-
ausfuhr, der teilweise den behérdlichen Priorititen entsprach; die newen Direkt-
investitionen in Europa nahmen nur um ein Zehntel zu, wihrend sich jene in
Kanada verdreifachten und die in den @lerzeugenden Lindern Asiens und Afri-
kas sich mehr als verdoppelien. Trotzdem war der scharfe Anstieg der Direkt-
investitionen im Ausland den amtlichen Zielen eindeutig entgegengerichtet. Als
die Regierung im vergangenen Dezember die Richtlinien auf ein weiteres Jahr
ausdehnte, begrenzie sie den Anstieg des Gesamtbetrages von Direktinvestitionen
und einbehaltenen Gewinnen in den Industrielindern und bestimmten Lindern
mit nichtagrarischer Grundstoffproduktion. Gemeinsam mit der Ausdehnung des
Programms auf 400 weitere Gesellschaften soll dadurch eine Verbesserung von
fast 1 Milliarde Dollar erreicht werden.

Die Kapitalausfuhr auf Grund amerikanischer Wertpapierkiaufe wies im
vergangenen Jahr wenig Verinderung auf. Neuemissionen auslindischer Wert-
papiere — die nahezu alle von der Steuer befreit und iberwiegend kanadischer
Herkunft waren — nahmen um fast 150 Millionen Dollar zu, und sie hitten sich
um das Doppelte erhoht, wenn der Transfer des Erldses aus einigen kanadischen
Emissionen nicht aufgeschoben worden wire. Der durch Neuemissionen bedingte
grofere AbfluB wurde jedoch durch vermehrte US-Nettoverkdufe umlaufender
auslindischer Wertpapiere ausgeglichen. Die auslindischen Verkiufe langfristiger
Papiere von US-Unternchmen verzeichneten 1965 cine betrichtliche Erhthung
auf 0,4 Milliarden Dollar. Dabei handelte es sich hauptsiichlich um die Reali-
sierung des Dollar-Wertpapierbestandes des britischen Schatzamtes und damit
um einen ziemlich auBergewdhnlichen und einmaligen Vorgang. Dennoch ergab
sich im privaten Kapitalverkehr eine bedeutende Verbesserung, die wahrschein-
lich gréfer war, als aus den gemeldeten Zahlen ersichtlich ist, da der Passivsaldo
der nichterfaBten Posten und Ermittlungsfehler uwm 0,5 Milliarden Dollar ab-
nahm.

Die unentgeltlichen Leistungen und Nettokapitaltransaktionen der US-
Regierung blicben im Jahr 1965 nahezu unveridndert., Die Netiokapitalhilfe fir
Entwicklungslinder war wie in den zuriickliegenden Jahren mit etwa 4 Milliar-
den Dollar ziemlich konstant.

Kanada. Wihrend die kanadische Wirtschaft im Jahre 1965 ihre kriftige
Aufwiirtshewegung fortsetzte, verschlechterte sich die Zahlungsbilanz. Das lau-
fende Defizit hatte sich seit 1959, als es eine Spitze von 1,4 Milliarden Dollar
erreichte, ziemlich stetig verringert, indem die Ausfuhr rascher zugenommen



— 102 —

Kanada: Zahlungsbilanz

1964 1968
1964 18965
4" 1 n 1] v
Millionen US-Dollar
Warenhandel (fob)
Ausfuhr . . . . . . ... .. 7 825 8080 1970 16480 2025 2090 2275
Einfubr . . . .. ... ... 6975 7 985 1820 1730 2050 1945 2260
Saldo des Warenhandels . ., , + 850|+ 95|+ 150|— 40— 25|+ 145|+ 15
Dienstleistungen
Kapitalertrdge . . . . . . .. .. — B615| — 680Q|— 175|— 160| — 155| — 150| — 215
Sonstige Dienstleigtungen . . . . — 435 — 485|— 128]— 170 — 1160+ i5|— i50
Saldo der Dienstleistungen. . —1050| —t145]| — 300|— 330|— 315|— 135|— 365
Saldo der laufenden Posten . — A00|—1050|— 150|— 370| — 340|+ 10| — 350
Lanafristige Kapitalleistungen
Wertpapieranlagen
MNetto-Meuesmissionen
kanadischer Wertpapiere + 710+ FOO |+ 425 |+ 195 |+ 120+ 220 |4+ 165
Transaktionen in umlavfenden
kanadischen Wertpapieren . . — 20 |— 185 — 15|~ 78|— e&0]|+ 10} — 40
Ausldndische Wertpapiere . . . — 10%M — 40%— 10|— 35| — 5| — 20|+ 20%
Direktinvestitionen . . . . . . . . + 105 |+ 25885 |+ &0 )+ 35|+ 106|+ 45+ TO
Songlige . . . . .. ... ... + 5|~ 190 | — 5| — 10|— 75|~ ©60|— a5
Zusammen . . . ., ... . + 790 !4 S0 !+ 455 |+ 110 | + 85 |+ 195 |+ 170
Saldo der Grundhilanz . . . . + 390 | — 490 |+ 305 |— 260 |~ 2565 |+ 205 | — 1380
Kurzfristige Kapltalleistungen + 195 |+ 230 |+ 60— 7T5{+ 85|+ 45|+ 175
Salde der Gesamthilanz
{= Saldo der erweilerten
Devisenbilanz) . . . . , . . + 585 | — 260 |+ 365 |— 335 | — 170 |+ 250 | — 5

* EinschlieBlich der MNettoeinnahmen von 50 Millionen Dollar 1964 und 30 Millionen Dollar im vierten Quartal 1965
im Zusammenhang mit dem Columbia-River-Abkommen.

hatte als die Einfuhr. Dieser Trend kehrte sich im vergangenen Jahr unter dem
EinfluB des wachsenden Nachfragedrucks auf dem Inlandsmarkt und infolge
eines Riickgangs der Weizenverkdufe um. Der Fehlbetrag gegeniiber den Ver-
einigten Staaten nahm zu, und der traditionelle Uberschufl im Verkehr mit den
iibersecischen Lindern ging scharf zurick.

Die Finfuhr erhohte sich um 1 Milliarde Deollar bzw. 15 Prozent, was der
Zuwachsrate von 1964 entsprach; dabei ergab sich im vierten Quartal ein Auf-
schwung. Umfangreichen Kiufen von industriellen Rohstoffen, Investitions-
glitern, Automobilen und anderen dauerhaften Konsumgiitern standen infolge
des Riickgangs des Zuckerpreises geringere Ausgaben fiir Nahrungsmittel gegen-
iber.

Die Ausfuhr erhthte sich um 455 Millionen Dollar bzw. 6 Prozent, vergli-
chen mit 16 Prozent im Jahre 1964. Wihrend die Verkiufe nach den Vereinigten
Staaten und nach Kontinentaleuropa sich um 14 Prozent ausdehnten, nahmen
die Lieferungen in das Vereinigte Konigreich und in die Gbrige Welt geringfiigig
ab. Die Ausfuhr von Nichteisenmetallen wies eine der gréBten Zuwachsraten auf
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und erhohte sich um 165 Millionen Dollar. Die Automobilausfuhr stieg um etwa
denselben Betrag, teilweise als Folge cines bilateralen Freihandelsabkommens,
das mit den Verecinigten Staaten im Januvar 1965 geschlossen worden war. Die
Verkiufe von Weizen und Mehl lagen um etwa 160 Millionen Dollar unter denen
des Jahres 1964 — groBenteils wegen eines Riickgangs der Lieferungen an die
Sowjetunion und die osteuropiischen Linder. Im August 1965 wurde e¢in neuer
Verirag mit der Sowjetunion geschlossen, der Lieferungen in Héhe von 370 Mil-
lionen Dollar vorsieht. Die Hilfte davon wurde 1965 verschifft.

Das Defizit im Dienstleistungsverkehr nahm, hauptsichlich infolge vermehr-
ter Zins- und Dividendenzahlungen, um 95 Millionen Dollar zu, und so stellte
sich der Fehlbetrag in laufender Rechnung auf 1 050 Millionen Dollar.

Die Einfuhr von langfristigem Kapital war mit 560 Millionen Dollar die
niedrigste im vergangenen Jahrzehnt und lag um 230 Millionen Dollar unter der
fiir 1964. Eine Zunahme der auslindischen Direktinvestitionen in Kanada wurde
durch eine Verringerung der Wertpapieranlagen und durch Riickfliisse im Zu-
sammenhang mit anderen Kapitaltransaktionen iiberkompensiert. Die Wertpapier-
anlagen, die die bedeutendste Kapitalquelle darstellen, verminderten sich von
680 Millionen Dollar im Jahre 1964 auf 495 Millionen Dollar im Jahre 1965.
Die Auslandsverkdufe von im Umlauf befindlichen kanadischen Wertpapieren
stiegen von 20 awf 165 Millionen Dollar und die kanadischen Kiufe auslandi-
scher Wertpapiere von 10 auf 40 Millionen Dollar. Die Nettoneuemissionen
kanadischer Wertpapiere im Awsland waren mit 700 Millionen Dollar etwa eben-
so hoch wie 1964. Ohne den im November 1965 erfolgten Beschlul, den Transfer
von Frlosen aus bestimmten kanadischen Emissionen, die gegen Ende des ver-
gangenen Jahres in den Vereinigten Staaten aufgelegt wurden, bis 1966 aufzu-
schieben, wiren die Erltse aus den Nettoneuemissionen im Ausland betricht-
lich héher gewesen als 1964.

Die auslindischen Nettodirektinvestitionen in Kanada, die wihrend vier auf-
cinanderfolgender Jahre zuriickgegangen waren, erhéhten sich 1965, und zwar
von 235 auf 360 Millionen Dollar. Etwa vier Fiinftel kamen aus den Vereinigten
Staaten und waren noch nicht von der freiwilligen Begrenzung der US-Direkt-
investitionen betroffen; der Rest stammte aus iiberseeischen Lindern cohne das
Vereinigte Konigreich. Die kanadischen Direktinvestitionen im Ausland ver-
ringerten sich von 130 auf 105 Millionen Doilar und entfielen etwa zu gleichen
Teilen auf die Vereinigten Staaten und auf iiberseeische Linder ohne das Ver-
einigte Konigreich. Der Saldo der Direktinvestitionen stieg somit von 105 auf
255 Millionen Dollar,

Die ,sonstigen® langfristigen Kapitalleistungen, die 1964 ungefidhr ausge-
glichen waren, schlossen im vergangenen Jahr mit einem NeitoabfluB von 190
Millionen Dollar. Die tatsichlichen Abflisse entsprachen etwa dem Volumen der
neugewihrten Exportkredite. Der Grund fiir die Verinderung dieses Postens vom
einen Jahr zum anderen liegt in der Verminderung der langfristigen Bankkredit-
aufnahme, der Abnahme von Hypothekenaniagen in Kanada und der Anlage-
titigkeit der Versicherungsgesellschaften.
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Der Fehlbetrag in der Grundbilanz stellte sich auf 430 Millionen Dollar,
verglichen mit einem Aktivsaldo von 390 Millionen Dollar im vorangegangenen
Jahr. Die kurzfristigen Kapitalbewegungen (ohne diejenigen der kanadischen
Banken) deckten 230 Millionen Dollar des Defizits, so daBl die Devisenbilanz
mit einem Passivsaldo von 260 Millionen Dollar abschloB.

Westliche europdische Lander. Das zusammengefalite Ertragsbilanzdefizit der
westeuropdiischen Lander verminderte sich von 1,7 Milliarden Dollar im Jahr 1964
auf 1,4 Milliarden Dollar im vergangenen Jahr. Der Uberschuf der EWG-Linder
verdoppelte sich nahezu und betrug 715 Millionen Dollar, wihrend das Defizit
der EFTA-Lander von 1,6 Milliarden auf 1 Milliarde Dollar abnahm. Diese
Verbesserungen wurden teilweise ausgeglichen durch eine Verschlechterung um 530
Millionen Dollar in der Bilanz der sechs Linder auBerhalb der EWG und der EFTA.

Die herausragenden Merkmale des Jahres 1965 waren die hohen Aktiv-
salden Italiens und Frankreichs, der scharfe Riickgang des Defizits des Vereinig-
ten Konigreichs sowie das Anftanchen groBer Ertragsbilanzdefizite in der Bundes-
republik Deutschland und in Spanien.

Vereinigtes Konigreich. Die Wirtschaftspolitik des Vereinigten Konigreichs
muBte seit dem vierten Quartal 1964 in zunechmendem MaBe von Zahlungsbilanz-
erwigungen geleitet werden, nachdem man in der vorangegangenen Periode
das wirtschaftliche Wachstum in den Vordergrund gestellt hatte. Zusitzlich zu
dem im Oktober 1964 eingefithrten Importzollzuschlag von 15 Prozent {der im
Frithjahr 1965 auf 10 Prozent gesenkt wurde) legte die Regierung im April 1965 ein
Budget vor, das Steuererhdhungen beinhaltete und mit besonderen MaBnahmen
zur Verminderung der Kapitalansfuhr wnd zur Erleichterung der Expertfinan-
zierung verbunden war. Als sich die Zahlungsbilanz, nach ciner Anfang 1965
erfolgten Verbesserung, wihrend des zweiten Quartals verschlechterte, wurden
im Juli zusiizliche MafBnahmen zur Beschrinkung der inlindischen Nachfrage
und der Kapitalausfuhr beschlossen.

Das Zahlungshilanzdefizit verminderte sich von 2 150 Millionen Dollar
im Jahre 1964 auf 990 Millionen Dollar im vergangenen Jahr bzw. von 2 090 auf
700 Millionen Dollar, wenn man die nichterfaBten Transaktionen einschheft.
Wenn auch der starke Druck auf die Produktionskrifte anhielt, so fiihrten doch
die Nachfragebeschrankungen dazu, daB das Ertragsbilanzdefizit von 1135 auf
380 Millionen Dollar abnahm, wihrend die DevisenbewirtschaftungsmafBinah-
men zum Riickgang des Nettoabflusses langfristigen Kapitals von 1015 auf 610
Millionen Dollar beitrugen.

Die Verbesserung in der Bilanz der laufenden Posten war auf eine Ver-
minderung des Fehlbetrages im Warenhandel von ungefahr 1 500 auf 740 Mil-
lionen Dollar zuriickzufithren. Die Warenausfuhr erhéhte sich um 860 Millionen
Dollar, wihrend die Einfuhrzunahme durch den Zollzuschlag auf nur 105 Mil-
lionen Dollar beschrinkt wurde.

Verglichen mit dem Jahresdurchschnitt von nur etwa 4,5 Prozent wihrend
der vorangegangenen zehn Jahre, war der Ausfubranstieg mit 7 Prozent recht
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Die Zahlungsbilanzen der westlichen européiischen Liénder

Belgien-Luxemburg

Deutschland (BR) . . , .
Frankreich . . ., ., ..
Malien ., . . . ... ...

Niederlands . . . . _ | .

EWG zusammen

Dénemark . . . . . . ..
Norwegen . . ., . . . ..
Osterreich . . . . ., .
Portugal . . . ... ..
Schweden. . . . . ., .
Schwelz. . . . . ..., .

Vereinigtes Kanigreich. .

EFTA zusammen

Spanien. . . .. ..., .

Torkel . . . ... ...

Alle Lander zusammaen

Saldo des Mettokapitalleistungen

Waren. | Dienst- [ 200 for ZiB 4 | ‘Casamt

Jahr handels- | leistungen’] ™p 0 o bilanz*
(fob) LangTristig l Kurzfristig
Millionen US-Dollar

1964 — 175 + 175 | — 0|+ 120 -_ 15| + 175
1965 — a5 + 185 + 150 - 15 + 135
1964 + 2415 | — 2295 + 120 — 205 4+ 180 + 25
1965 + 1275 | — 2830 — 1 555 + 175 + 1100 — 280
1964 —_ 80 | + 175 + 85 + 445 + 285* + 793
1965 + 380 + 130 + 520 + 290°) + 33040 + 1140
1964 —1490*| + 1815 + 325 + 465 + 10 | -+ 800
1965 — 478*| 4+ 2 105 + 16830 | — 40 _ 15 + 1575
1964 — V&5 + 650 | — 115 + o0 + 20 + 65
1865 — 670 + 640 _ 30 - as + as _ 30
1964 — 105 + 520 + 415 + 885 ) + 530 [ + 1930
1968 + 485 + 230 + 715 + 1825 + 2 540
1964 - 218 + 160 | — 55 + 170 + 115
1965 — 285 + 175 - 110 + 130 + 20
1864 — TOB*| + 630 | — 75 + 115 + 40
1965 — 775 + 673 w100 + 260 + 160
1964 — 4158°| + 475 + &0 + 35 + 25
1985 — BOO'| + 490 | — 10 - 50 - 80
1964 — 1B% + 200 + 15 + 115 - 25 + 1058
1965 — 305 + 290 | — 15 + 80 + 20 + B85
1964 — 180*| + 186D | — 20 + 210 + 190
1965 ~  408¢| + 113 - 290 + 3t5 + 25
1964 — 945'| + 535 - 410 + 555 + 1457
1966 — T10*] + &80 | — 130 + 190 + &0
1964 — 1485 + 360 — 1135 — 1016 + 60 -2 090
1965 - 740 + aso — 380 | — 6510 + 290 | — 700
1964 — 4140 | + 2520 | — 1620 + 220 — 1400
1965 -— 3720 + 2685 — 1035 + 625 — 410
1964 -— 220%| + 45| —- 178 | + 185 | + &0 | + 40
1965 — 225*] + 40| — 188 | + 35 | + 65 | — 85
1964 — G578 + 375 | — 200 + 180 -_ 35 | — 45
1965 -— TO0‘| + 435 | — 265 + 205 + 35 | — 25
1964 — 355°| 4+ 288 _ 20 + 105 + 15
1965 — 415 + 290 - 125 + 75 - 50
1964 -— 10 | + 0| — 10 + 15 + H
1965 -— 107 + -] -_ s + 10 + 3
1964 — 995 | 4+ {055 + 60 | + 265 | + 40 + 3687
19485 — 1670 + t 280 - 390 | + 200 [ + 85 — 105’
1864 — 125 4 20 — 105 + 120 + 157
1965 - 110*| + 20 - a¢ + 20 + 107
1 964. — 85625 | + 4800 | — 1725 + 2 650 + 925
1265 — & 385 + 4 995 -~ 1370 + 3 250 + 1880

' Mit Saldo der Obertragungen,

2 Berechnat als Differenz zwischen dem Saldo der laufenden Posten und dem $aldo

der Gesamthilanz. Die langfristipen Kapitalleistungen sind, wenn mbglich, gesondert ausgewiesen, Dar Gesamtwert
bzw. der Wert fir die kurziristigen Kapitalleisiungen schliefit die nichterlaBten Posten und Ermittungsfehler ein.
? Veranderung dec amtlichen Nettoforderungen und der Devisenposition der Geschiaftsbanken.  * EinschliaBlich
des Saldos der franzdsischan Uberseegebists im Verkehr mit den Landern auBerhalb der Frankenzone. * Aus-
schlieBlich der amtlichen vorzeitigen Schuldenriickzahlungen. * Einfuhr cif, T Nur amtliche Nettoforderungen.
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Vereinigtes Kdnigreich: Zahlungsbilanz®

1965
1964 | Ganzes
Jahr | n 1] v
Milllenen US-Dollar
Warenhandel (fob)?
Einfuhr . . . . .. . .. o a0 140158 14120 3 375 3550 3 600 36585
Ausfuhr und Wiederausfuhr . . . . . . . .. 12520 13 380 3265 3 220 3395 3500
Saldo des Warenhandels . . . . . ., . . —1495|— T740|— 110|— 330|— 205 = a5
Dienstlelstungen®*. . . . . . . . . - - . .. + 360|4 asd|+ 60|+ 135|+ 50|+ 115
Saldo des faufenden Posten® . . . . . . . - - — B0|— 1985|— #85)|+ 20
Saldo der laufenden Posten vor Berelnigung |—1 135 |— 380 — 105|~ 15| — 330|+ 70
Langfristige Kapitalleistungen
Offenttich . . . . ... ... ... .... — 325|~ 226|— 40|~ 30|— 70|l— 88
Privat
Anlagen von Inlandern im Ausland . . , ., —1115|— B75|—~ 275|— 200|~— 195|— 205
Anlagen von Austdndern im Infand . . . . . + 425|4+ 490|+ 1304+ 140| 4+ 5|4+ 215
Saldo der langfristigen Kapltallelstungen . |~ 1015f/— 610;— 185|~ 90|— 260|— 75
Saldo der Grundbllanz . . . ., . . . . .. —2150|— 990|— 290|— 105|— 520 |— ]
Nichterfalte Posten und Ermittlungsiehler . . . |+ 80|+ 200]— 5|4+ 130+ i5|+ 150
Saldo der Gegamtbilanz
(= Saldo der erweiterten Devisenbilanz) |—2080|— 700|— 295|-+ 25| — BY¥S|+ 145

' Auf Transaktionsbasis. 2 Quartalszahlen saisonbereinigt.

zufriedenstellend, jedoch lag er noch deutlich unter der Zunahme von 10 Prozent
im ibrigen westlichen Europa. Der volumenmiBlige Anstieg der Exporte belief
sich auf 5 Prozent. Wenn die relativ befriedigende Ausfuhrentwicklung im Jahre
1965 auch in gewissem Mafle mit der im Oktober 1964 zugunsten der Export-
industrie ecingefiihrten SteuerermiiBigung (durchschnittlich 1,5 Prozent) und mit
verschiedenen Verbesserungen bei Exportkrediten und -garantien zusammen-
hingen mag, di¢ in dem Paket von Maflnahmen vom April und Juli 1965 ent-
halten waren, so 1aBt die geographische Analyse des Anstiegs doch vermuten, daB3
Nachfrageentwicklungen im Ausland der wichtigste Faktor waren. So erhohte
sich die Ausfuhr nach Nordamerika und der Bundesrepublik um 18 bzw. 15 Pro-
zent, die Ausfuhr nach Frankreich, Italien und Japan ging dagegen zuriick. Die
Ausfuhr in die EWG verzeichnete per Saldo eine sehr geringe Zunahme, wihrend
die Exporte sowohl in die EFTA wie in das Sterlinggebiet um 7 Prozent anstie-
gen. Was die Aufgliederung nach Gilitern betrifft, so weitete sich die Ausfuhr
von gewerblichen Waren wertmiflig um 8 Prozent und dem Volumen nach um
4,5 Prozent aus, wobei die starke Erhohung des Durchschnittswertindex teil-
weise den Auftrieb der Metallpreise widerspiegelt. Die Ausfuhr von Erzeug-
nissen des Maschinenbaus expandierte um 7,5 Prozent und die Ausfuhr von
Straflenfahrzeugen um 5 Prozent, wihrend sich der 38prozentige Zuwachs der
Ausfuhr von sonstiger Transportausriistung in erster Linie durch auBergewshn-
lich hohe Flugzeuglieferungen erklirt. Die Ausfuhr von Erzeugnissen der me-
tallverarbeitenden Industrie stieg um 12 Prozent und von chemischen Erzeug-
nissen um 6,5 Prozent.



— 107 —

Die Einfuhr, deren rasche Ausdchnung bereits Mitte 1964 aufgehalten
worden war, stieg sowohl dem Wert wie auch dem Volumen nach um etwa 1 Pro-
zent an, Die sehr starke Diskrepanz zwischen dieser Zahl und der 6prozentigen
Zunahme der inléndischen Bruttoausgaben liegt hauptsichlich in dem Import-
zollzuschlag, in der geringeren Lagerbildung und in der hervorragenden Ernte
des Jahres 1964 begrindet. Die Einfuhr von Nahrungs- und GenuBmitteln ver-
minderte sich um 3 Prozent und von Grundstoffen um I Prozent. Andererseits
stiegen die Importe von Brennstoffen - um 6 Prozent und von Nichteisenmetallen
(in erster Linie als Folge hoherer Preise) um 12 Prozent. Die Einfuhr der Giiter,
die nicht dem Zollzuschlag unterliegen, verzeichnete per Saldo einen leichten
Anstieg. Die Importe andererseits, auf die der Zollzuschlag erhoben wird, wiesen
keine Verinderung auf. Die Einfuhr von chemischen Erzeugnissen und gewerb-
lichen Fertigwaren erhéhte sich um 12 bzw. 5 Prozent, wihrend die Einfuhr von
gewerblichen Halbfertigwaren (ohne Nichteisenmetalle) sich um 3 Prozent ver-
minderte. Innerhalb der Gruppe der gewerblichen Fertigwaren zeigte sich die
Auswirkung des Zollzuschlages am deutlichsten bei der Einfuhr von Verbrauchs-
giitern, die sich trotz der Tatsache, daB die Verbrauchsausgaben zu laufenden
Preisen um 5 Prozent zunahmen, um 11 Prozent verminderte; andererseits stieg
die Einfuhr von Investitionsgiitern um 14 Prozent.

Der Aktivsaldo im Dienstleistungsverkehr blieb unverindert bei 360 Mil-
lionen Deollar. Trotz dem héheren britischen Diskontsatz wuchsen die Netto-
kapitalertrage um 135 Millionen Dollar, und auch die Nettoeinkiinfte aus dem
Transportverkehr nahmen betrichtlich zu. Diese Verbesserungen wurden haupt-
sachlich durch eine Ausweitung der laufenden Auslandszahlungen des Staates
und durch ¢in Ansteigen der Reiseausgaben ausgeglichen.

Die Nettoabfliisse von privatem langfristigem Kapital lagen, mit 385 Mil-
lionen Dollar, um 305 Millionen Dollar unter dem Ergebnis des Jahres 1964,
doch im Vergleich mit fritheren Jahren waren sie noch betriachtlich. Im ersten
Quartal 1965 beliefen sich die Nettoabfliisse auf 145 Millionen Dollar; sie fielen
jedoch im AnschluB an die Einfithrung der Restriktionsmafnahmen im zweiten
Quartal auf 60 Millionen Dollar. Im Juli wurden die Beschrinkungen im Kapital-
verkehr dadurch verstirkt, daB man die Vornahme von Direktinvestitionen aufler-
halb des Sterlinggebietes iiber den amtlichen Devisenmarkt untersagte und die
Versorgungsquellen fitr den Investmentdollarmarkt weiter verringerte. AuBer-
dem wurde die Bank von England angewiesen, die inlindische Kreditaufnahme
jener Gesellschaften schirfer zu iiberwachen, die von Devisenauslandern kontrol-
liert sind und sich im Vereinigten Kénigreich niedergelassen haben. Trotz diesen
MaBnahmen erhohte sich der NettoabfluB von Privatkapital im dritten Quartal
sprunghaft auf 190 Millionen Dollar; im vierten Quartal jedoch ergab sich ein
geringer UberschuB.

Die Auswirkungen der Beschrinkungen im langfristigen Kapitalverkehr
schlugen sich am deutlichsten in den britischen Anlagen in auslindischen Wert-
papieren nieder: nach Abflissen im Jahr 1964 von 25 Millionen Dollar folgten
1965 Zuflisse in Hohe von 250 Millionen Dollar. Die Nettoinvestitionen der
Olgesellschaften im Ausland, die sich 1964 auf Grund der Shell-Montecatini-



— 108 —

Transaktuon ausgeweitet hatten, gingen betrichtlich zuriick. Andererseits setzten
die sonstigen Nettodirektinvestitionen ihren Anstieg fort.

Die langfristige Kapitalausfuhr des Staates verminderte sich von 325 auf
225 Millionen Dollar. Die Nettoausleihungen im Rahmen des Auslandshilfepro-
gramms waren geringer, und es gab 1965 keine Parallele zu der Riickzahlung
des Kredits der Schweiz von 30 Millionen Dollar i Jahre 1964. Wie schon im
Jahre 1964 machte das Vercinigte Konigreich wieder von dem Recht Gebrauch,
die Riickzahlung von 85 Millionen Dollar auf die nordamerikanischen Nach-
kriegsanleihen zu verschieben.

Die Verbesserung der Zahlungsbilanz im Jahre 1965 beschleunigte sich
im Verlauf des Jahres. So verminderte sich das Ertragsbilanzdefizit auf saison-
bereinigter Basis von 245 Millionen Dollar im ersten Halbjahr 1965 auf 135 Mil-
lionen Dollar im zweiten Halbjahr. Die Ausfuhrzunahme im Warenhandel be-
lief sich im vierten Quartal, verglichen mit dem Niveau ein Jahr vorher, auf nicht
weniger als 10 Prozent, und das Defizit im Warenhandel betrug, mit 95 Millio-
nen Dollar, ein Viertel des Defizits fiir das vierte Quartal 1964.

Dagegen scheint die verfiighare AuBenhandelsstatistik fiir das erste Quartal
1966 eine Fortsetzung dieser Tendenz nicht anzudeuten. Nachdem die Ausfuhr
wihrend der ersten neun Monate 1964 stagniert, sich gegen Ende jenes Jahres
erholt und in der zweiten Hilfte 1965 beschleunigt zugenommen hatte, wies sie
im ersten Quartal 1966 nur einen Anstieg von I Prozent auf. Die Importe an-
dererseits, die sich wihrend der letzten drei Quartale 1965 auf dem gleichen
Niveau gehalten hatten, weiteten sich anschlieBend recht krafug aus, und zwar
um rund 4 Prozent. Die Folge war, dal sich das Handelsbilanzdefizit im ersten
Quartal 1966 (auf saisonbereinigter Basis) von 95 auf 200 Millionen Dollar
erh6hte, und auf Jahresbasis lag es, mit 805 Millionen Dollar, geringfiigig iiber
dem Fehlbetrag von 740 Millionen Dollar im Jahre 1965.

Obwohl man die Bedeutung von Zahlen fiir ein einzelnes Quartal nicht
tiberbewerten sollte, besteht wenig Zweifel dariiber, daB in der erneuten Auf-
wirtsbewegung der Importe die anhaltende Stirke der inlindischen Nachfrage
zum Ausdruck kam. Verschirfend wirkten die sehr starken Verbrauchsausgaben,
die der Vorlage des Budgets vorausgingen, wie auch die vorweggenommenen
Dividendenausschiittungen vor Inkrafitreten der neuen Kérperschaftssteuer. In
seiner Budgetrede im Mai dieses Jahres versprach der Schatzkanzler, den Im-
portzollzuschlag im November aufzuheben, und er kiindigte ein Programm der
freiwilligen Beschrinkung fiir Direktinvestitionen in den entwickelten Lindern
des Sterlinggebiets an, dessen Einzelheiten auf Seite 151 wiedergegeben sind.

Frankreich. Der UberschuB8 in der franzdsischen Gesamtbilanz belief sich
1964 auf rund 800 Millionen Dollar und im Jahre 1963 auf 1 140 Millionen
Dollar. Wihrend er 1964 hauptsichlich auf den groBen Umfang der auslindischen
Privatinvestitionen zurlickging, hing er 1965 vor allem mit einem betrichtlichen
Ausfubriiberschufl zusammen. In beiden Jahren trugen die franzésischen iiber-
seeischen Gebiete in ansehnlichem Mafle zu dem Aktivsaldo bei.
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Frankreich: Zahlungsbilanz'

1965
1964
Cmes | v |oom |
Millionen US-Doliar
Warenhandel {fob) .
Auvsfuhr . . . . . . . oo L 7825 8 600 2030 2075 2126 2 235
Einfuhr . . . . . . ... ... TT15 8210 1885 2 020 1880 2 260
Saido des Warenhandels . . . | — @0 + 380 + 45 + 55 + 2485 - 25
Dienstleistungen
Transportverkehr . . . . . . . .. + =25 + 40 — 1] + 15 + 25 + 10
Reigeverkahr . . . . . . . . . . . . + as — 30 + 25 + 75 — 100 + 10
{berweisungen der Gastarbeiter . . | — 230 — 278 - 50| — 60 — B8 | — &S
Sonstige Dienstleistungen . . . . ., + 345 + 3885 + 920 + 95 + 80 + 120
Saldo der Dienstieistungen . + 175 + 130 + &5 + 125 — &0 + 75
Salda der laufenden Posten . . + 85 + 520 + 110 + 180 + 185 + 50
Langfristige Kapitalleistungen
Offentlich . . . . ... ...... — &0 | — 70°) — 10| — s — 28] — 30
Peivat . . . . . . . ... ... + 525 + 360 + 105 + 110 + &0 + 88
Saldo der langfristigen
Kapitalleistongen ., . . . . . + 445 + 280 + 95 + 105 + as + 55
Saldo der Grundhbllanz . . . . . + 530 + 810 + 205 + 285 + 220 + 105
Kurzfristige Kapitalleistungen
und Ausgleichsposten . . . ., + 5 + 80 — 15 + 10 — 40 + T0
Obriges Frankengebist. . . . . . + 260 + 270 + 100 + 55 + =5 + 90
Saldo der Gesamtbilanz
(= Saldo der erweiterten
Devisenbilanz} . . . . . . . . + 795 +1 140 + 290 + 350 + 235 + 265

' Auf Zahiungshasis. * Die Summe der Quartalszahlen enlgprichit nicht der Jahreszahl, da letztere Berichtigungen
enthilt, die in den Quartalszahlen fehlen. * Qhne die vorzeitige Schuldenriickzahlung von 179 Millionen Dollar
an die Export-lmport-Bank.

Die Handelsbilanz wies nach einem Fehlbetrag von 90 Millionen Dollar
im Jahre 1964 im vergangenen Jahr einen UberschuB von 390 Millionen Dollar
auf. Das war ecine Folge sowohl der regen Nachfrage im Ausland wie auch der
Stabilisierungsmafnahmen im Inland, die, indem sie den Verbrauch abbremsten,
die franzosische Einfuhrnachfrage verlangsamten, wihrend sie die Unternehmen
veranlafiten, ihre Verkiufe anf auslindischen Mirkten auszudehnen, Diese Aus-
dehnung wurde weiter dadurch erleichtert, daB sich die franzosischen Preise in
geringerem MaBe erhhten als die in den wichtigsten europiischen Konkurrenz-
landern.

Die Ausfubr nach Landern auBerhalb des Frankengebiets stieg von 7 400
auf 8 450 Millionen Dollar im Jahre 1965 (nach der Zollstatistik} bzw. um 14 Pro-
zent und damit um etwas mehr als im vorangegangenen Jahr. Die Verkiufe
gewerblicher Verbrauchsgiiter wiesen den grofiten Anstieg auf — 16 Prozent
gegeniiber 7 Prozent im Jahre 1964. Der Ausfuhranstieg bei Erndhrungsgiitern
verlangsamte sich, jedoch waren die Weizenverkiufe, insbesondere nach Lin-
dern des Ostblocks, viel hiher. Was die Einfuhr aus Lindern auBerhalb des
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Frankengebiets betrifft, so ging ihre Zuwachsrate von 17 auf 4,5 Prozent im ver-
gangenen Jahr zuriick. WertmiBig stieg sie von 8 400 auf 8 800 Millionen Dollar.
Die Einfuhr von Investitionsgiitern und Halbfertigwaren, die 1964 um iiber
20 bzw. 23 Prozent zugenommen hatte, vermehrte sich nur um 4 und 5 Prozent,
wihrend die Zuwachsrate fiir Importe von Verbrauchsgiitern von 23 auf 9 Pro-
zent fiel. Die Einfuhr von Ernidhrungsgiitern stieg um 8 Prozent, gegeniiber 27
Prozent im Jahre 1964, da die Fleischknappheit, die der Hauptgrund fiir den
vorangegangenen Aufschwung gewesen war, an Schirfe verlor. Die Einfuhr von
Rohstoffen — ohne Brennstoffe — nahm weiter ab, und ihr Anteil an der Ge-
samteinfuhr betrug im vergangenen Jahr nur noch 15 Prozent gegeniiber 22 Pro-
zent im Jahre 1961. Der AusfuhriiberschuB8 erhohte sich bei industriellen Er-
zeugnissen von 390 auf 930 Millionen Dollar und bei Ernédhrungsgiitern von 150
auf 250 Millionen Dollar. Das Handelsbilanzdefizit gegeniiber Lindern aufler-
halb des Frankengebiets verminderte sich von 1 Milliarde Dollar im Jahre 1964
auf 350 Millionen Dollar im vergangenen Jahr. Die Verbesserung erfolgte zum
groflen Teil gegeniiber einigen der Haupthandelspartner Frankreichs, wobei auf
die Bundesrepublik Deutschland 300 Millionen Dollar, auf die Vereinigten Staa-
ten 170 Millionen Dollar und auf die Niederlande 90 Millionen Dollar entfielen.
Die Einfuhr aus dem Frankengebiet verminderte sich im vergangenen jahr um
110 Millionen Dollar, hauptsachlich infolge eines Riickgangs der Kiufe von
Erndhrungsgiitern. Da die Ausfuhr auf ihrem Niveau von 1964 verblicb, ergab
sich ein Umschwung in der Handelsbilanz von einem Defizit von 55 Millionen
Dollar zu einem UberschuB von derselben GréSenordnung.

Die Neitoeinnahmen aus dem Dienstleistungsverkehr nahmen weiter ab und
beliefen sich auf 130 Millionen Dollar, verglichen mit 175 Millionen Dollar im
Jahre 1964 und der Spitze von 540 Millionen Dollar, die im Jahre 1960 erreicht
wurde. Die Reiseverkehrsbilanz verschlechterte sich um 65 Millionen Dollar
und ergab zum ersten Mal ein Defizit. Die Uberweisungen der Gastarbeiter ins
Ausland stiegen von 230 auf 275 Millionen Dollar an, was teilweise mit einem
Zustrom von etwa 100 000 neuen Gastarbeitern im vergangenen Jahr zusammen-
hing.

Der NettozufluB von privatem langfristigem Kapital fiel von 525 auf 360
Millionen Dollar im vergangenen Jahr, vor allem infolge eines Anstiegs der fran-
zdsischen Neuanlagen im Ausland und in gewissem MaBe auf Grund eines Riick-
gangs der Neuanlagen des Auslands in Frankreich. Die franzésischen Nettokapi-
talanlagen im Ausland vermehrten sich von 75 auf 173 Millionen Dollar, haupt-
sichlich wegen des scharfen Anstiegs der Direktinvestitionen von 160 auf 235
Millionen Dollar, aber auch wegen einer Verminderung der Verkiufe auslindi-
scher Wertpapiere durch franzosische Deviseninlander. Die privaten Nettokapital-
anlagen des Auslands in Frankreich, die sich im Jahre 1964 auf 600 Millionen
Dollar erhdht hatten, gingen im vergangenen Jahr auf 535 Millionen Dollar zu-
rick; das ist im Vergleich zu fritheren Jahren immer noch ein recht hoher Be-
trag. Die Kredite mit einer Laufzeit von mehr als cinem Jahr (die noch geneh-
migungspflichtig sind, wenn ihre Laufzeit zwel Jahre iibersteigt) verminderten
sich um 50 Millionen Dollar und die Wertpapieranlagen um 20 Millionen Dollar,
was wahrscheinlich mit der gedriickten Verfassung der franzdsischen Bérse
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zusammenhing. Die Direktinvestitionen hielten sich auf dem bisherigen Stand
trotz dem Druck, den die US-Regierung auf die Gesellschaften ausiibt, ihre Aus-
landsinvestitionen einzuschrinken.

Von 1959 bis 1963 benutzten die franzosischen Behorden einen Teil des
Zahlungsbilanziiberschusses, um vorzeitige Riickzahlungen auf die Auslands-
schuld vorzunehmen. Im Jahre 1964 fanden solche Riickzahlungen nicht statt;
sie wurden jedoch im vergangenen Jahr wiederaufgenommen. Am 1. Juli erfolgte
eine abschlieBende Zahlung von 179 Millionen Dollar im Zusammenhang mit
einem Kredit, der 1945 von der Export-Import-Bank gegeben worden war. Die
gesamte Auslandsschuld der Regierung, die sich Ende 1958 auf 2 080 Millionen
Dollar belaufen hatte, wurde somit Ende 1965 auf 454 Millionen Dollar zuriick-
gefiihrt,

Bundesrepublik Deutschland. In der Bilanz der laufenden Posten erfolgte ein
Umschwung von einem geringen Uberschuff im Jahre 1964 zu einem Defizit
von 1,5 Milliarden Dollar im vergangenen Jahr, hauptsichlich infolge einer Ab-
nahme des Exportiiberschusses. Etwa die Hilfte des Defizits in laufender Rech-
nung wurde aber durch umfangreiche Nettozufliisse von privatem Kapital,
zum groffen Teil kurzfristiger Natur, kompensiert,

Die starke Nachfrageexpansion im Jahre 1965 lieB die Einfuhr um 20 Pro-
zent auf 17,6 Milliarden Dollar ansteigen, wihrend die Ausfuhr nur halb so
stark zunahm und sich auf 17,9 Milliarden Dollar belief. Der AusfuhriiberschuB,
der in jedem der vorangegangenen zwei Jahre 1,5 Milliarden Dollar erreicht
hatte, nahm auf 300 Millionen Dollar ab.

Die Einfuhr von industriellen Erzeugnissen erhohte sich 1965 um 30 Prozent,
worin die hohe Inlandsnachfrage und die groBere Wettbewerbsfahigkeit aus-
landischer Produkte zum Ausdruck kommt. Die Kiufe von Verteidigungsgiitern
ergaben etwa dieselbe Zuwachsrate wie die Kiufe von Giitern fir zivile Zwecke.
Die Einfuhr von Ernidbrungsgiitern weitete sich um 20 Prozent aus, was zum
Teil mit der schlechten Ernte in der Bundesrepublik zusammenhing, wihrend
die Importe von Rohstoffen und Halbfertigwaren zusammengenommen um 7 Pro-
zent anstiegen. In der zweiten Hilfte 1965 lagen diese Importe jedoch nur um
2,5 Prozent iiber dem Ergebnis der entsprechenden Periode 1964, da sich der
Lagerzyklus in der Bundesrepublik in einer abnehmenden Phase befand und sich
die Produktionszunahme in der verarbeitenden Industrie verlangsamte.

Die Ausfuhr stieg 1965 um 10 Prozent und damit in mehr oder weniger
demselben MafBle wie in anderen Industrielindern. Die Ausfuhr in die EWG-
Linder nahm um 7 Prozent zu, und die Einfuhr von dort erhéhte sich um nicht
weniger als 30 Prozent. Damit schlof die Handelsbilanz der Bundesrepublik
gegeniiber ihren EWG-Partnern erstmalig mit einem Fehlbetrag in Hbhe von
355 Millionen Dollar, verglichen mit einem Aktivsaldo von 800 Millionen Dollar
fur das Jahr 1964. Im wesentlichen hing dies mit einer Verschlechterung der
Handelsbilanz gegeniiber Italien und Frankreich um 550 bzw. 300 Millionen
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Bundesrepublik Deutschland: Zahlungsbilanz’

1965 1966
1964
Ganzes
anze | | | I | m l v I
Millionen US-Doilar
Warenhandel
Ausfubr (fob) . . . ., . 16 230 17 810 4 345 4 350 4310 4 905 4740
Einfuhr (eif) . . . . ., 14 710G 17 610 4 070 4 360 4 425 4 758 4 530
Saldo des Waren-
handels . . . . . + 1520 | 4+ 300 | 4+ 275 -_ 10 - 115 + 150 + 210
Dienstleistungen . . . | — 1685 | — 400 | — O| - 195|— 215 | + 10 | — 85
Overtragungen ., . [ — 1238 — 14585 — 340 1 — 445 | — 340 - 330 — 360
Saldo der laufenden
Posten . . . .. + 120 | — 1 555 _ -1 — 6% | — 8670 — 170 — 235
Langfristige Kapital-
leistungen
Privat
Wertpapier-
transaktionen . . . | — B8O | — 0 | — 125 | + 15 | + 20 | + 20 | — 110
Sonstige . . . ... + 180 + 565 + 230 + 1158 + 108 + N8| + 210
Privat insgesamt. . {1 + 140 | 4+ 495 + 105 + 130} 4+ 126 | + 138 + 100
Offentlich . . . . ... — 3918 | — 220 | — 45| - e8| - 8O |— 110| —~ 8B
Zusammen . . . .| — 205 | + 175 | + 60 | + 45 | + 45 | + 25 | + 15
Saldo der Grundbilanz . | — 8% | — 1380 | — 5|« 608 | — 625 | — 148 | — 220
Kurzfristige Kapital-
leigtungen
Privat . . ... ... + 45 | + 210 | + 70 | + 5| + 7% |+ 60 | + a5
Offentlich®. . . . ... — 280 | + 335 | + 20 | — 30|+ 145 | + 130 | — 25
Zusammen . . .. | — 215 | + 545 | + 160 { — 25 | + 220 | + 190 | + 70
Saldo der nichterfaBten
Posten und der staiistl-
schen Ermittlungsfehler 1 + 395 | + 555 | 4+ 260 | + 2340 | + 135 | — tep | + 210
Saldo der Gesamtbilanz
(= Saldo der erwelter-
ten Devisenbilanz) . . + o5 — 280 + 415 - 290 — 270 - 135 + 60
* Auf Transaktionsbasis, * Ohne_die Verinderung der Netto-Devisenposition der Kreditinstitute. * Ohne

IWFJGoIqtrgncheposltion und ohne Bundesbankforderungen, dle In die erweiterte Devigsenbilanz aufgenommen
worden sind,

Dollar zusammen. Die Ausfuhr blieb 1965 wihrend der ersten drei Quartale
unverindert und stieg im letzten Quartal rasch an. Die Einfuhr dagegen erhéhte
sich ziemlich gleichmiBig iiber das Jahr und bewirkte dadurch fiir die Periode
Mairz bis September das ungewdhnliche Auftreten eines Fehlbetrages in der Han-
delshilanz; im letzten Quartal ergab sich wieder ein UberschuB, der im ersten
Quartal 1966 auf 210 Millionen Dollar stieg.

Die laufende Rechnung der Bundesrepublik wurde auch von einer weite-
ren Zunahme des Fehlbetrags in der Dienstleistungsbilanz von 165 auf 400 Mil-
lionen Dollar betroffen. Die groBte Verinderung war ein Anstieg der Nettoaus-
gaben im Reiseverkehr von weniger als 500 Millionen auf 665 Millionen Dollar.
Ebenso erhohten sich die Nettozahlungen von Investitionsertrigen um 50 Mil-
lionen -Dollar. Der Passivsaldo in der Transportbilanz dagegen verminderte sich,
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trotz dem groBen Einfuhranstieg, um 65 Millionen Dollar. Das Defizit in der
Bilanz der Ubertragungen, das in den vorangegangenen zwei Jahren mit 1 235
Millionen Dollar unverindert geblieben war, wuchs 1963 um 220 Millionen
Dollar; das war in etwa gleichem Malle die Folge von hoheren Wiedergut-
machungszahlungen und vermehrten Uberweisungen der Gastarbeiter. Die An-
zahl der Gastarbeiter stieg von September 1964 bis September 1965 um 231 000,
und die Uberweisungen beliefen sich im Jahre 1965 auf 425 Millionen Dollar,
wovon 150 Millionen Dollar auf Italien, je 75 Millionen Dollar auf Griechenland
und Spanien und 65 Millionen Dollar auf die Tiirkei entfielen.

Die privaten Investitionen des Auslands in der Bundesrepublik, die im
Jahr 1964 scharf zuriickgegangen waren, nahmen im vergangenen Jahr wieder
in grofem Umfange zu. Trotz einer gewissen Erhéhung der privaten deutschen
Anlagen im Ausland weitete sich der Nettozufluf von langfristigem Kapital von
110 Millionen auf nahezu 500 Millionen Dollar aus.

Die Auslandskiufe deutscher Rentenpapiere blieben auf einem niedrigen
Niveau; die Banken dagegen verkauften an Auslinder hohe Betrige an Dar-
lehensforderungen und sonstigen inlindischen Vermégenswerten. Die Direkt-
investitionen des Auslands — als gréBte auslandische Kapitalquelle — weiteten
sich von 480 auf 760 Millionen Dollar aus. Dieser Ansiieg bedeutete nicht in
voller Hhe einen ZufluB never Mittel, da etwa 200 Millionen Dollar auf die
Umwandlung kurzfristiger Kredite und 125 Millionen Dollar auf die Reinvesti-
tion von Gewinnen entfielen. Die sonstigen langfristigen Kapitalanlagen des Aus-
lands erhdhten sich von 90 auf 210 Millionen Dollar.

Die deutschen Dircktinvestitionen im Ausland beliefen sich 1965 auf 295
Millionen Dollar, gegentiber 235 Millionen Dollar im vorangegangenen Jahr.
Die Wertpapierinvestitionen andererseits verminderten sich von 220 auf 180 Mil-
lionen Dollar. Davon entfielen etwa 100 Millionen Dollar auf den Erwerb von in
der Bundesrepublik aufgelegten Auslandsanleihen durch Inlinder. Insgesamt hat
das Ausland 1965 dreizehn solche DM-Anleihen mit einem Nominalbetrag von
325 Millionen Dollar begeben. Die Nettoausfuhr von ¢ffentlichem Kapital, haupt-
sichlich in Entwicklungslinder, war mit 320 Millionen Dollar geringfiigig hoher
als im Vorjahr.

Der Saldo des kurzfristigen Kapitalverkehrs ergab einen Umschwung von
einer Nettoausfuhr von 215 Millionen Dollar zu einer Nettoeinfuhr von 545 Mil-
lionen Dollar im vergangenen Jahr, Der grofite Teil der Veranderung erfolgte im
offentlichen Sektor, da im Gegensatz zu 1964 die Zahlungen des Bundes fiir
Waffenimporte hinter den tatsichlichen Einfuhren zuriickblieben. Im Privat-
sektor wurden in zunehmendem MaBle Auslandskredite in Anspruch genommen,
um die inlandische Kreditverknappung zu umgehen. Der Nettobetrag der auf-
genommenen Finanzkredite stieg von 45 auf 210 Millionen Dollar. Die Bilanz
der Restposten schloB 1965 mit dem groBten je erreichten UberschuB, nimlich
mit 555 Millionen Dollar, gegentiber 395 Millionen Dollar im vorangegangenen
Jahr.
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Ttalien. Der Aktivsaldo der Gesamtbilanz stieg von 800 Millionen Dollar
im Jahre 1964 auf 1575 Millionen im vergangenen Jahr. Wie schon im Vorjahr
wurde das Handelsbilanzdefizit um 1 Milliarde Dollar verringert, wobei sich die
Ausfuhr rasch ausweitete, wihrend die Gesamteinfuhr, die 1964 abgenommen
hatte, fast keine Verinderung aufwies. Die Nettoeinnahmen aus dem Dienst-
leistungsverkehr erhohten sich um etwa 300 Millionen Dollar. Im Kapitalverkehr
hingegen wurde der NettozufluB von 473 Millionen Dollar im Jahre 1964 durch
einen NettoabfluB von 55 Millionen Dollar im Jahre 1965 abgelost.

Italien: Zahlungsbijlanz'

1965 19686
1964
Gl o o ] wm ] w |
Mitlionen US-Dollar
Warenhandel :
Einfuhr (cify . . . . . . 7 070 7130 1708 1715 1760 1950 1970
Ausfubr (fobd . . . . . 5 580 € 655 1 510 1810 1750 1785 1 845
Saldo des Waren-
handels . . . . . — 1 420 — 4A15 — 198 — 105 - 10 — 165 — 128
Dienstlaistungen
Reiseverkehr . . . . . + 825 + 1060 + 115 + 245 + 420 + 210 + 135
Oberweisungen von
Arbeitern im Austand | + s80 | + 678 | + 118 | + 175 | + 1958 | + 190 | + 135
Transport . . . . . . . + 330 | 4+ 360 | + 80 | + 95 | + 100 } + as | + a0
Sonstige Dienst- i
leistungen . . - . . . + 110 | + 10| + 0| — 5 + 15 | — ol + 10
Saldo der Dienst-
lelstungen . . , . + 1815 + 2105 + 310 + 510 + 80O + 485 + 370
Saldo der laufendan
Pasten . . . ., . + 325 + 1630 + 115 + 408 + 790 + 320 4+ 245
Kapitalleistungen
Repatriierte Banknoten . | — 575 | = 315 — 135 | — 50 | — 40 | — o0
Antagen von Devisen-
ausiandern® . . , . . +1990 | + 3% |+ VIS | + 140 | + 58 | + B8O
Anlagen von Devisen- — 170
inldndern® , . . . . . - 110 — 1{as - 80 _ 5 -— 40 - 30
Sonstige Kapitalleistun-
gen (auch offentliche) | + 70 | + 5|+ s0|—- 25!+ 30— 30
Gesamte Kapital-
leistungen . . . . + 475 —_ &5 - 5Q + 60 + 2 —-— 70 — 170
Saldo der Gesamtbllanz
(= Saldo der erweiter-
ten Devisenbilanz) . . | + 800 | +1575 | + 65 | + 465 | + 795 | + 250 | + 75

' Auf Zahlungsbasis. 1 Auch Kredits,

Die zollstatistisch erfaBte Einfuhr, die im ersten Quartal 1964 eine Spitze
erreicht hatte, ging in den folgenden zwei Quartalen scharf zuriick, worauf sich
die Tendenz umkehrte. Sie stieg wihrend des ganzen Jahres 1965 an, bis sie im
vierten Quartal um 16 Prozent hsher lag als in der entsprechenden Periode des
Jahres 1964. Darin kam eine 23prozentige Erhéhung der Kaufe von Ernihrungs-
giitern,. die rund ein Viertel der Gesamteinfuhr ausmachen, und eine 13prozentige
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Zunahme bei sonstigen Giitern zum Ausdruck. Unter den nicht zu den Ernih-
rungsgiitern zéhlenden Erzeugnissen verzeichnete die Einfuhr von Rohstoffen im
zweiten Halbjahr einen starken Anstieg, gefolgt von Verbrauchsgiitern, wihrend
die Investitionsgiiter zuriickblieben. Fir das Gesamtjahr betrug die Einfuhr 7 350
Millionen Dollar — nur ungefihr 1 Prozent mehr als 1964. Die Ausfuhr stieg
um 21 Prozent auf 7 190 Millionen Dollar, hauptsichlich als Reaktion auf die
starke Nachfrage in den EWG-Landern.

Der Nettosaldo im Dienstleistungsverkehr verbesserte sich 1965 um fast
300 Millionen Dollar, wovon vier Funftel auf gréere Nettoeinnahmen aus dem
Reiseverkehr zuriickgingen. Die Zahl der Auslinderiibernachtungen in Italien,
die sich im Jahre 1964 leicht verringert hatte, nahm im vergangenen Jahr wie-
der zu. Die Uberweisungen von Auswanderern und voriibergehend im Ausland
beschiiftigten Italienern beliefen sich auf 675 Millionen Dollar — das ist ein
Anstieg von 22 Prozent gegeniiber dem Ergebnis von 1964. Sowohl gestiegene
Einkommen als auch eine Zunahme der im Ausland arbeitenden Italiener waren
dafir verantwortlich, Die Nettoeinnahmen in der Transportbilanz stiegen um
30 Millionen Dollar, wihrend der UberschuB von 110 Millionen Dollar in den
iibrigen Posten des Dienstleistungsverkehrs praktisch verschwand.

Im Jahre 1964 war in der Kapitalbilanz ¢in Umschwung von 800 Millionen
Dollar erfolgt, der von einem Fehlbetrag zu einem NettokapitalzufluB gefiihrt
hatte, teilweise dank ausgedehnten Direktinvestitionen auslidndischer Unterneh-
men in Jtalien. Im vergangenen Jahr wurde die Kapitalbilanz mit einem Um-
schwung von 530 Millionen Dollar wieder passiv, fast ausschlieBlich auf Grund
des scharfen Riickgangs der Auslandsinvestitionen in Italien und grofler, vertrag-
lich festgelegter Riickzahlungen von Auslandskrediten, die von der italienischen
Wirtschaft frither aufgenommen worden waren,

Im ersten Quartal 1966 belief sich der Aktivsaldo in der Bilanz der lau-
fenden Posten auf 245 Millionen Dollar, was gegeniiber dem Ergebnis fir die
entsprechende Periode 1965 einen Anstieg von 130 Millionen Dollar bedeutet.
Dies beruhte mehr oder weniger zu gleichen Teilen auf einer Verminderung des
Handelsbilanzdefizits und auf der Zunahme der Nettoeinnahmen aus dem Dienst-
leistungsverkehr.

Belgien. Die laufende Rechnung Belgiens, die 1964 ausgeglichen gewesen
war, schloB 1965 mit einem Uberschul von 150 Millionen Dollar. Die Kapital-
bilanz dagegen wies nach einem Uberschufl ein geringes Defizit auf.

Da der innere Nachfragedruck im vergangenen Jahr nachlieB, stieg die
Einfuhr, errechnet auf Grund der Zollstatistik, um nur 7,5 Prozent, gegeniiber 16
Prozent im Jahre 1964. Die Verlangsamung war im ersten Halbjahr besonders
ausgeprigt, als die Importe von Rohstoffen und Ausriistungsgiitern nur wenig
ither denen des Vorjahres lagen. Die Einfuhr von dauerhafter Konsumgiitern
erhdhte sich dagegen um 18 Prozent. Die Ausfuhr nahm fast ebenso rasch
zu wie 1964, nidmlich um 14 Prozent. Die Verkiufe von Erzeugnissen des Ma-
schinenbaus, von Nichteisenmetallen und von chemischen Produkten weiteten
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sich um etwa 20 Prozent aus, wihrend die von Eisen- und Stahlerzeugnissen
und von Textilien um [0 bzw. 6 Prozent anstiegen.

In der Zahlungsbilanz bedeutete das eine Abnahme des AuBenhandels-
defizits von 175 auf 35 Millionen Dollar. Fiir die ersten sechs Monate ergab sich
ein Aktivsaldo von 40 Millionen Dollar. Die Nettoeinnahmen aus dem Dienst-
leistungsverkehr stiegen infolge einer Kiirzung der Ausgaben fiir militirische
Zwecke im Ausland um 10 auf 185 Millionen Dollar.

Dem gesamten NettokapitalzufluBl, der sich 1964 auf 175 Millionen Dollar
belaufen hatte, folgte cin Fehlbetrag von 15 Millionen Dollar. Darin kommt in
erster Linie eine Umkehr im offentlichen Kapitalverkehr zum Ausdruck: der
Nettozuflufl von 30 Millionen Dollar wurde durch einen NettoabfluB von 110
Millionen Dollar abgelsst, der mit Riickzahlungen der Staatsschuld, der Tilgung
der Kongoschuld gemidfl dem im Februar 1965 unterzeichneten Abkommen und
einem Riickgang der Kreditaufnahme der &ffentlichen Stellen im Ausland zu-
sammenhing. Der iibrige erfaBte NettokapitalzufluB, der 1964 kriftig gestiegen
war, ging um 30 Millionen Dollar zurick.

Niederlande. Die Gesamtzahlungsbilanz der Niederlande kehrte sich wegen
der Verringerung des Nettozustroms von privatem Kapital um, und zwar wies
sie nach einem UberschuB von 65 Millionen Dollar im Jahre 1964 einen Fehl-
betrag von 30 Millionen Dollar im vergangenen Jahr auf.

Das Handelsbilanzdefizit, das 1964 eine Spitze vonr 765 Millionen Dollar
erreicht hatte, lag im vergangenen Jahr rund 100 Millionen Dollar darunter,
da die Ausfubr rascher zunahm als die Einfuhr. Die Einfuhrzuwachsrate — be-
rechnet auf Grund der Zollstatistik — fiel von 18 auf 6 Prozent. Darin spiegelt
sich weitgehend eine Normalisierung der Lagerbildung wider, die 1964 aufBer-
gewbhnlich hoch gewesen war. Als Reaktion auf den Einkommensanstieg expan-
dierte andererseits die Konsumgiitereinfuhr um etwa 20 Prozent. Gegen Ende des
Jahres nahmen die Kiufe von Automobilen und von Radio- und Fernschgeriten
in Erwartung einer Umsatzsteuererhohung stark zu. Die Ausweitung der Exporte
verlangsamte sich von 17 auf 10 Prozent, und zwar infolge eines Nachlassens der
Nachfrage nach industriellen Erzeugnissen -— insbesondere Erzeugnissen des
Maschinenbaus, deren Ausfuhr sich nur um 1 Prozent erhéhte, gegeniiber 28
Prozent im Jahre 1964. Die Ausfuhr von Erzeugnissen der chemischen und &l-
verarbeitenden Industrien setzte dagegen ihren steilen Anstieg fort.

Wenn man die geringe Abnahme der Nettoeinkiinfte aus dem Dienst-
leistungsverkehr hinzurechnet, ergibt sich fiir das Jahr 1965 cine Verminderung
des Defizits in laufender Rechnung von 115 auf 30 Millionen Dollar.

Die gesamte Nettoeinfuhr von privatem langfristigem Kapital schrumpfte
von 120 Millionen Dollar auf Null. Die Zufliisse von Auslandskapital, die seit
1958 durchschnittlich etwa 270 Millionen Dollar betragen hatten, stiegen im
Jahre 1965 auf 305 Millionen Dollar, hauptsichlich infolge erhéhter Kéufe nie-
derlandischer Wertpapiere. Die Ausfuhr niederlindischen Kapitals andererseits
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Niederlande: Zahlungshilanz*

1965 1966
1964
Ganzes ‘ I I n | i | W I
Millionen US-Drollar
Warenhandel (fob)
Einfuhr . . . .. . .. 6 130 6 655 1 545 1650 1645 1815 1720
Ausfubr. . . .. ... 5 365 5 985 1370 1 500 1485 1630 i 500
Salde des
Warenhandels . . | — 785 ~ B70 — 175 — 150 — 160 — 185 — 220
Dienstleistungen
Kapitalertrége . . . . . + 205 + 200 + 60 - 10 + 100 + =1¢] + 10
Sanstige Dienst-
leistungen ., , . ., . + 445 + 440 + 115 + BE + 120 + 120 + Fi-}
Saldo der Dienst-
leistungen . . . . + 650 + G40 + 175 + 75 + 220 + 170 + a5
Saido der laufenden
Posten . . .. . — 115 -~ 30 + 1] - 75 + &0 _ 15 — 135
Kapitalleistungen
Privat langfristig
deg Inlands . . . . . — 145 — 280 —  #£5 _ 95 - &0 - B0 — 130
des Auslands . . . . | + 285 + 305 + as + 25 + 80 + 45 + 85
Bankentransaktionen . | — 20 — 25 - s — 5 —_ o - 5 - 20
Privat kwrzfristig . . . . | + 2q + as + 15 + 15 - 20 + 25 + a5
Private Kapital-
leistungen
inggesamt . . . . { + 210 + 35 + 50 —_ Q + o _ 15 - 20
Oftentlich . . ., . ., — 8% |- 3B [~ &~ 1w0]|—= t0|{— w0|— =5
Saldo der pesamten
Kapitalloistungen + 180 + 1] + 45 —_ 10 _ 10 _ 25 — 25
Saldo der Gesamtbilanz
(= Saldo der erweiter-
ten Devisenbilanz) . . . | + 85 — 30 + 45 -~ B8 + 50 — 40 — 160

* Auf Zahlungsbasis.

sticg von 145 auf 280 Millionen Dollar; iiber zwei Drittel der Zunahme waren
einer Ausweitung der Kredite an Auslinder zuzuschreiben, und der Rest entfiel
auf hihere Kiufe auslindischer Wertpapiere.

Osterreich. Die Leistungshilanz kehrte sich 1965 um (einem Uberschu8 von
60 Millionen Dollar folgte ein kleines Defizit), wihrend der NettokapitalabfluBl
etwas iitber dem des Vorjahres lag. Aus diesem Grund wies die Gesamtbilanz
nach einemn UberschuBl von 95 Millionen Dollar ein Defizit von 60 Millionen
Dollar auf.

Die Verschlechterung in der Leistungsbilanz war ausschlieflich auf den
Einfuhranstieg zuriickzufiihren, der sich im letzten Quartal 1965 beschleunigte.
Im gesamten Jahr erhohten sich die Importe um 13 Prozent und damit um etwas
mehr als 1964, Die stirksten Zunahmen wurden bei der Einfuhr von Erndhrungs-
gitern verzeichnet, bedingt durch die schlechte Witterung, und bei den Kiufen
von Maschinen und Verkehrsmitteln, die um 16 Prozent anstiegen. Die Ausfuhr
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nahm mit 11 Prozent um etwas mehr als im vorangegangenen Jahr zu. Die Ex-
porte von Halb- und Fertigwaren einschlieSlich Maschinen und Verkehrsmittel
(die drei Viertel der Gesamtsumme ausmachen) stiegen dagegen etwas weniger
als 1964. Andererseits verzeichnete die Ausfuhr von Ernidhrungsgiitern, die 1964
zuriickgegangen war, 1965 einen kriftigen Zuwachs.

Der EinfuhriiberschuBl erhshte sich von 415 auf 500 Millionen Dollar. Zum
ersten Mal seit 1961 wurde er nicht in vollem Umfang durch Einnahmen aus
dem Dienstleistungsverkehr ausgeglichen, die sich auf 490 Millionen Dollar be-
liefen. Die Nettoeinnahmen aus dem Reiseverkehr stiegen von 385 auf 420 Mil-
lionen Dollar oder um 9 Prozent, verglichen mit 23 Prozent im Jahre 1964,
wihrend die Nettoeinnahmen aus anderen Dienstleistungen und in der Bilanz
der unentgeltlichen Leistungen sich von 90 auf 70 Millionen Dollar verminderten.

Nach einer Reihe von Jahren, in denen Osterreich per Saldo Kapital im-
portiert hatte, kehrte sich diese Tendenz 1964 um, und im vergangenen Jahr
betrug der NettoabfluB 50 Millionen Dollar. Dies beruhte in erster Linie auf
einem Anstieg der Ausleihungen an auslindische Kreditnehmer — vornehmlich
von Krediten an osteuropidische Linder — und auf hohen Riickzahlungen von
Auslandskrediten. Wihrend sich die Nettokreditgewihrung an auslindische Kun-
den von 530 auf 110 Millionen Dollar erhghte, sank die Nettokreditaufnahme
von 75 auf 10 Millionen Dollar. Die Auslandsinvestitionen in Osterreich lagen
etwas iiber dem Ergebnis des Vorjahres, wobei eine Verlagerung von Wertpapier-
anlagen zu Direktinvestitionen stattfand.

Schweiz. Die seit 1964 durchgefiihrte Politik zur Bekdmpfung der Teuerung
trug im Jahre 1965 ihre Friichte. Die Verminderung des Nachfragedrucks kam
am deutlichsten im Ertragsbilanzdefizit zum Ausdruck, das, nach einer stin-
digen Ausweitung in den vorhergehenden vier Jahren, im vergangenen Jahr
von 410 auf 130 Millionen Dollar reduziert wurde.

Die Wareneinfuhr, die bereits Mitte 1964 langsamer zugenommen hatte,
blieb wahrend der ersten drei Quartale 1965 praktisch unverindert, erhohte sich
aber gegen Ende des Jahres. Die Erhohung gegeniiber dem Ergebnis des Jahres
1964 belief sich auf weniger als 3 Prozent; die Einfuhr von Investitionsgiitern
verminderte sich sogar etwas. Die Ausfuhrsteigerung beschleunigte sich von 10
anf 12 Prozent, so daBl das Handelsbilanzdefizit von 945 auf 710 Millionen Dollar
sank. Etwa 40 Prozent der Ausfuhrzunahme von 325 Millionen Dollar entfielen
auf die Bundesrepublik Deutschland und auf Nordamerika; der Rest war ziem-
lich weit gestreut.

Die Nettocinnahmen aus dem Dienstleistungsverkehr haben sich nach Schit-
zungen von 535 auf 580 Millionen Dollar erhsht. Als Ergebnis des behérdlich
verfiigten Abbaus auslindischer Arbeitskrifte zeigten die Uberweisungen der Ar-
beiter ins Ausland keinen Anstieg. Auf der Einnahmenseite scheint die schlechte
Witterung im Jahre 1965 zu einer gewissen Verminderung der Einkiinfte aus
dem Reiseverkehr gefithrt zu haben, wihrend die Nettokapitalertrage weiter
wuchsen.
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Bei den statistisch erfaBten Kapitalbewegungen gingen die Netto-Auslands-
emissionen in der Schweiz von 65 auf 60 Millionen Dollar zuriick, wihrend die
offentliche Kapitalausfuhr in Form von Entwicklungshilfe etwas zunahm. Der
NettozufluB von kurz- und langfristigem Kapital, errechnet als Differenz zwischen
der Verinderung der amtlichen Wihrungsreserven und dem Saldo der Ertrags-
bilanz, schrumpfte von 555 Millionen Dollar im Jahre 1964 auf 190 Millionen
Dollar im vergangenen Jahr. Die im Jahre 1964 ergriffenen MaBnahmen zur
Abwehr von Auslandsgeld, die im Jahre 1965 zeitweise etwas entspanntere inkin-
dische Liquidititslage und der geringere Umfang des schweizerischen Wertpapier-
absatzes in der Bundesrepublik Deutschland und in den Vereinigten Staaten
waren vermutlich die Hauptgriinde fiir diesen Riickgang.

Die Ertragsbilanzen der vier nordischen Linder verschlechterten sich im
vergangenen Jahr, jedoch wurde der Fehlbetrag, aufier im Falle Finnlands, von
einem NettokapitalzufluB iiberkompensiert.

In Dinemark hielt die wirtschaftliche Expansion, die sich seit 1958 fast
ohne Unterbrechung fortgesetzt hatte, im vergangenen Jahr an. Das Handels-
bilanzdefizit, das sich im Jahre 1964 auf 215 Millionen Dollar belaufen hatte,
wuchs 1965 auf 285 Millionen Dollar an, wobei die Verschlechterung ausschlieB-
lich in der ersten Jahreshilfte erfolgte. Die Importe erhShten sich wihrend des
Jahres um 8 Prozent, gegeniiber 23 Prozent im Jahre 1964. Die Zuwachsrate der
Ausfuhr ging von 11 auf 9 Prozent zuriick. Wihrend sich die Exporte gewerbli-
cher Waren um 11 Prozent ausdehnten, stieg die Ausfuhr landwirtschaftlicher
Erzeugnisse nur um 4 Prozent.

Der Aktivsaldo im Dienstleistungsverkehr nahm wm 15 Millionen Dollar
auf 175 Millionen Dollar zu. Die Erhohung der Frachteinnahmen wurde zum
Teil durch e¢inen Riickgang der Einnahmen aus dem Reiseverkehr und einen
Anstieg der Transferzahlungen ausgeglichen.

Der Nettokapitalzustrom verminderte sich von 170 auf 130 Millionen Dol-
lar. Da Anleiheemissionen der Kommunalbehdrden und der &ffentlichen Unter-
nehmen von Juni 1964 bis Juni 1965 untersagt und anschlieBend genehmigungs-
pflichtig waren, ging die offentliche Kreditaufnahme im Ausland von 120 auf
20 Millionen Dellar zuriick. Andererseits wuchsen die Direktinvestitionen des
Auslands in Didnemark um 25 Millionen Dollar, und die Aufnahme kommerzieller
Kredite im Ausland war infolge der restriktiven Kreditpolitik im Inland per Saldo
um 40 Millionen Dollar héher.

Finnland. Der Fehlbetrag in der laufenden Rechnung Finnlands belief sich
sowohl 1964 als auch 1965 auf etwa 180 Millionen Dollar, Wihrend er jedoch
1964 durch eine betrichtliche Kapitaleinfuhr ausgeglichen wurde, war dies im
Jahre 1965 nicht der Fall; das US-Zahlungsbilanzprogramm verminderte nim-
lich Finnlands Moglichkeiten der Kreditaufnahme nicht nur auf dem amerikani-
schen Markt, sondern indirekt auch auf den eurepiischen Kapitalmirkien.
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Die finnischen Exporte waren wie immer in der ersten Jahreshilfte niedri-
ger, aber wie 1964 erhdhten sie sich im Verlauf des Jahres ziemlich stetig. Die
Zuwachsrate der Einfuhr dagegen ging scharf zuriick. Der Einfuhriberschuf3
stieg von 155 auf 185 Millionen Dollar im ersten Halbjahr, schrumpfte jedoch
im zweiten Halbjahr von 65 auf 40 Millionen Dollar. Dies beruhte auf einer Ver-
schirfung der Kreditpolitik im Frihjahr und sogar noch mehr auf speziellen
MaBnahmen, wie einer Erhdhung der Automobilstener und enger gefaBiten Be-
stimmungen fiir Abzahlungsgeschifte. Die Verbesserung der Terms of Trade hielt
an, da sich die Ausfuhrpreise um 6,5 Prozent und die Einfuhrpreise um 3 Prozent
erhdhten. Withrend sich die im Ausland aufgelegten langfristigen Anleihen 1964
auf 155 Millionen Dollar beliefen, betrugen sie im vergangenen Jahr nur 55 Mil-
lionen Dollar. Insgesamt verminderte sich der ZufluB von langfristigem Kapital
von 155 auf 35 Millionen Dollar,

Norwegens Defizit in laufender Rechnung stieg von 75 auf 100 Millionen
Dollar im vergangenen Jahr, doch war es durch den Kapitalzustrom ausreichend
gedeckt. Der Importiiberschufl erhohte sich von 703 auf 775 Millionen Dollar,
wobei mehr als die Hilfte der Zunahme auf Nettokdufe von Schiffen entfiel. Die
iibrige Einfuhr nahm um 140 Millionen bzw. 8 Prozent zu und die Ausfubhr um
115 Millionen Dollar bzw. 10 Prozent. Mehr als ein Drittel des Exportanstiegs
entfiel auf Fische und Fischprodukte, da das Fangergebnis 1963 besonders gut
war, Die Nettoeinkiinfte aus dem Schiffsverkehr erhéhten sich um 60 Millionen
Dollar und waren damit fiir den gesamten Zuwachs der Nettoeinnahmen aus
dem Dienstleistungsverkehr verantwortlich.

Zusiitzlich zu einem Aktivsaldo in der Restbilanz der nichterfaBiten Posten
und Ermittlungsfehler stellte sich der erfaBte Kapitalzustrom auf 230 Millionen
Dollar; das sind fast 100 Millionen Dollar mehr als 1364, 45 Millionen Dollar
entfielen auf cine Erweiterung der Kreditaufnahme durch Reedereien und einen
Riickgang ihrer Tilgungszahlungen. Die sonstige private Kreditaufnahme stieg
um 65 Millionen Dollar, wihrend sich die des éffentlichen Sektors um 20 Mil-
lionen Dollar verminderte.

Schweden. Die FErtragsbilanz, die sich wihrend der vorangegangenen Jahre
im Gleichgewicht befunden hatte, wies 1965 einen Fehlbetrag von 290 Millionen
Dollar auf. Dies hing zum grofien Teil mit einer Ausweitung des Handelshilanz-
defizits von 180 auf 405 Millionen Dollar zusammen. Unter dem Druck einer
starken Inlandsnachfrage erhohte sich die Einfuhr im vergangenen Jahr wieder
um 13,5 Prozent, wiihrend sich die Exportzunahme von 15 auf 8 Prozent ver-
langsamte, worin sich auch eine Abschwichung der Auslandsnachfrage nach
Holzmasse, Papier und Eisenerz widerspiegelt. Die Nettocinnahmen aus dem
Dienstleistungsverkehr gingen von 160 auf 115 Millionen Dollar weiter zuriick.
Wihrend einer Reihe von Jabren sind die Einnahmen aus dem Schiffsverkehr
viel weniger gestiegen als die Ausgaben bei anderen Posten des Dienstleistungs-
verkehrs, insbesondere im Reiseverkehr, so dal die Nettoeinkiinfte aus dem
Dienstleistungsverkehr sich seit 1960 um die Hilfte vermindert haben.
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Das Defizit in laufender Rechnung wurde mehr als ausgeglichen durch
cinen Nettokapitalzustrom und durch einen UberschuB bei den nichterfaten
Transaktionen; beide zusammen ergaben einen Betrag von 315 Millionen Dollar.
Der erfafte NettozufluB von Kapital nahm von 535 auf 95 Millionen Dollar zu,
was hauptsichlich auf einen Riickgang der schwedischen Direktinvestitionen
im Ausland zuriickzufiihren war, und die Position ,,Nichterfa3te Posten und Er-
mittlungsfehler, die einen ziemlich groBen und gleichbleibenden Betrag laufen-
der Nettoeinnahmen beinhaltet, stieg von 155 auf 220 Millionen Dollar.

Spanien. Das anhaltend rasche Wachstum der spanischen Wirtschaft in Ver-
bindung mit einem scharfen Riickgang der landwirtschaftlichen Produktion wih-
rend der vergangenen zwei Erntejahre, der durch Anpassungsschwierigkeiten
wie auch durch die ungiinstigen Wetterverhiltnisse bedingt war, fiihrte 1965 zu
einer bedeutenden Verschlechterung der spanischen Zahlungsbilanz. Die Regel
war in den zuriickliegenden Jahren ein zunchmendes Handelshilanzdefizit, das
durch wachsende Einnahmen aus dem Dienstleistungsverkehr und aus Rimes-
sen sowie durch einen stindigen ZufluB von langfristigem Kapital mehr als ge-
deckt wurde. Das Ausmal} jedoch, in dem sich die Einfuhr im vergangenen Jahr
erhohte, fiihrte zusammen mit dem Stagnieren der Ausfuhr und einem Riick-
gang der Zufliisse von langfristigem Kapital zu einem Defizit in der Grundbilanz
von 190 Millionen Dollar, verglichen mit einem UberschuB ven 325 Millionen
Dollar im Jahre 1964.

Die Einfuhr, berechnet auf Grund der Zollstatistik, erhéhte sich um 34 Pro-
zent auf 3 Milliarden Dollar. Dieser sprunghafte Anstieg erfolgte im zweiten

Spanien; Zahlungshilanz'

1965
1964 Ganzes
Jahr | 1l 1] v
Millionen US-Croliar
Warenhandel {fob)
Einfohr . . . . ... ..o L 1995 2715 505 540 735 745
Ausfuhr . . . .. oL Lo 1 000 1045 300 260 225 260
Saldo des Warenhandels . . . — 995 —1 670 — 295 — 380 — 510 — 485
Dienstleistungen . . ... . .. + B850 + 280 + 125 + 200 + 415 + 240
Qbertragungen® . . . ..., . .. + 195 | + 300 {+ 78 | + 80 |+ B85 | + 6O
Saldo der laufenden Posten . . + &0 — 3990 — g5 — 100 - 10 — i85
Langfristige Kapitalleistungen . + 265 + 200 + TJO + 20 + S0 + &0
Saldo der Grundbitanz . . . . + 325 — 190 — 25 — 80 + 4D — 125
Kurzfristige Kapitallaistungen
eingchiieBlich der nichterfaBiten
Posten und Ermittlunpsiehler . . + 40 + 85 + 20 + 25 + 30 + 10
Saldo der Gesamtbilanz
{= Veréinderung der
amtlichen Reserven). . . . . + 366 —~ 108 - 5 -~ 55 + T0 - $15

Auf Zahlungsbasis. 1 Hauptséchlich Oberweisungen von im Ausland beschittipten Arbeitern.
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Quartal und war das direkte Ergebnis der amtlichen Politik der Importférderung
zur Eindimmung des Preisanstiegs bei Ernahrungsgiitern. In jenem Quartal lag
die Nahrungsmitteleinfuhr um 70 Prozent und die Gesamteinfuhr um 45 Prozent
hoher als im entsprechenden Vorjahresquartal. Die Zuwachsrate wurde, obwohl
sie noch immer duflerst hoch war, in der zweiten Jahreshilfte etwas niedriger;
die Einfuhr von Erndhrungsgiitern erhoéhte sich gegeniiber dem Vorjahr um 50
Prozent und die Gesamteinfuhr um 37 Prozent.

Dic Einfuhr von gewerblichen Erzeugnissen dehnte sich um 38 Prozent aus.
Die Einfuhr von Investitionsgiitern wuchs um 27 Prozent, wihrend der aus den
gestiegenen Einkommen resultierende Nachfragedruck zusammen mit weiteren
LiberalisiecrungsmaBnahmen die Einfuhr sonstiger gewerblicher Waren um 50
Prozent in die Hihe schnellen lieB, womit diese zum ersten Mal seit fiinf Jahren
die Einfuhr von Investitionsgiitern iibertraf. Deren langsameres Wachstum kann
auch mit den Riickschliigen in der Landwirtschaft und in der Textilindustrie in
Zuwsammenhang gebracht werden. Insgesamt bestritt die Einfuhr gewerblicher
Erzeugnisse 58 Prozent der Gesamteinfuhr im Jahre 1965, gegeniiber 42 Prozent
im Jahre 1961.

Die Exporte, ebenfalls errechnet auf Grund der Zollstatistik, nahmen von
955 auf 945 Millionen Dollar ab. Wihrend die Ausfuhr gewerblicher Waren um
19 Prozent anstieg, ging die Ausfubr von Agrarprodukten, hauptsichlich von
Olivens), stark zuriick.

Der Aktivsaldo der Dienstleistungsbilanz erhshte sich im vergangenen Jahr
von 860 auf 980 Millionen Dollar; das ist im Vergleich mit zuriickliegenden
Ergebnissen ein ziemlich bescheidener Zuwachs, Die Dienstleistungseinnahmen
stiegen von 1150 auf 1425 Millionen Dollar, wihrend sich die Ausgaben von
290 auf 440 Millionen Dollar oder um {iber 50 Prozent ausweiteten. Die Uber-
tragungen, die hauptsichlich aus Uberweisungen der im Ausland beschifiigten
Spanier bestehen, erhdhten sich von 200 auf 300 Millionen Dollar, sowohl wegen
der gréfleren Anzahl der im Ausland beschiftigten Arbeiter wie auch infolge
héherer Einkommen. Der Saldo der laufenden Posten kehrte sich somit um: aus
einem Uberschuf3 von 60 Millionen Dollar wurde ein Fehlbetrag von 390 Mil-
lionen Dollar. Gleichzeitig verminderte sich der NettozufluB von langfristigem
Kapital von 265 auf 200 Millionen Dollar., Obwohl sich die Einnahmen aus dem
kurzfristigen Kapitalzustrom und aus den nichterfaBlten Posten von 40 auf 85
Millionen Dollar erhéhten, nahmen die spanischen Wihrungsreserven um 105
Millionen Dollar ab.

In Griechenland fiilhrte das rasche Wachstum der Einfuhr dazu, daB sich das
Handelsbilanzdefizit von 575 auf 700 Millionen Dollar erhshte. Die Einnahmen
aus dem Dienstleistungsverkehr und aus Ubertragungen, die 1964 abgenommen
hatten, stiegen im vergangenen Jahr von 375 auf 435 Millionen Dollar. Da die
Nettokapitaleinfuhr das Defizit in laufender Rechnung nicht ganz deckte, ver-
minderten sich die amtlichen Reserven um 25 Millionen Dollar.

Islands Handelsbilanzdefizit war 1965, mit genau 8 Millionen Dollar, kleiner
als im Vorjahr; die Ausfuhr entwickelte sich in befriedigender Weise, wihrend
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das Einfuhrwachstum infolge eines Riickgangs der Kiufe von Fischereifahrzeugen
und Flugzeugen miBiger war. Die Zunahme der Nettoeinkiinfte aus dem Dienst-
leistungsverkehr wurde durch eine Abnahme der Kapitaleinfuhr ausgeglichen, und
diec Reserven wiesen somit einen Anstieg auf, der mit 7 Millionen Dollar etwas
grofler war als 1964,

Die Einfuhr Irlands setzte ihren Anstieg im Jahre 1965 fort, wihrend sich
die Ausfuhr, hauptsichlich infolge eines Riickgangs der Rinderverkiufe, ab-
flachte. Trotz hoherer Einnahmen aus dem Fremdenverkehr stieg das Ertrags-
bilanzdefizit von 90 auf 125 Millionen Dollar. Da sich der Nettokapitalzuflufi,
der mit 105 Millionen Dollar im Jahre 1964 ziemlich hoch gewesen war, auf 75
Millionen Dollar verringerte, ergab sich in der Gesamibilanz ein Umschwung
von einem geringen UberschuB zu einem Defizit von 50 Millionen Dollar, das
durch Inanspruchnahme der Reserven finanziert wurde.

In der Tiirket nahm die Ausfuhr rascher zu als die Einfuhr, und das Handels-
bilanzdefizit verminderte sich etwas. Da auBerdem die Nettoeinnahmen aus dem
Dienstleistungsverkehr durch einen Anstieg der Uberweisungen von im Ausland
beschiftigten Arbeitern ausgeweitet wurden, sank das Defizit in laufender Rech-
nung von 105 auf 80 Millionen Dollar, und trotz einer Abnahme der Nettokapital-
einfuhr um 30 Millionen Dollar verbesserte sich die Reservenposition um 10 Mil-
lionen Dollar.

Fapan. Die Entwicklung der Zahlungsbilanz Japans stand 1965 unter dem
EinfluB des Konjunkturriickgangs im Inland. Die Abschwichung der Nachfrage
didmpfte den Einfuhranstieg und wirkte gleichzeitg sehr stimulierend auf die
Exporte. Somit verminderte sich die Zuwachsrate der Einfuhr (fob) von 14 auf
2 Prozent, wihrend die Ausfuhr um 24 Prozent emporschnellte und den Handels-
bilanziiberschuB von 365 Millionen Dollar im Jahre 1964 auf das bisher noch
nie erreichte hohe Niveau von 1900 Millionen Dollar ansteigen lieB. Von der
Ausfuhrzunahme entfielen zwei Drittel awf Maschinen, Transportansriistung,
Metalle und Metallerzeugnisse. Die groBte Ausdehnung erfolgte mit fast 35 Pro-
zent gegeniiber den Vereinigten Staaten und Afrika, doch auch die Ausfuhr nach
dem westlichen Europa stieg um 25 Prozent.

Vermehrte Transportkosten und gestiegene Zins- und Dividendenzahlungen
waren die Hauptfakioren fir die weitere Zunahme des Defizits im Dienstlei-
stungsverkehr von 845 auf 970 Millionen Dollar, die jedoch nicht verhinderte,
daB sich in der laufenden Rechnung statt dem Vorjahresdefizit von 480 Millio-
nen Dollar ein Uberschu8 von 930 Millionen Dollar ergab.

Im Zusammenhang mit dem Nachlassen der Inlandsinvestitionen folgte
dem Nettozuflu an langfristigem Kapital von 110 Millionen Dellar im Jahre
1964 ein NettoabfluBl von 405 Millionen Dollar. Trotzdem war der Aktivsaldo der
Grundbilanz mit 525 Millionen Dollar der gréfBte, der je verzeichnet wurde. In-
folge der liquiden Verfassung der Wirtschaft wurde ein Teil dieses Aktivsaldos
durch kurzfristige Kapitalabflisse hauptsdchlich in Form von Exporikrediten
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Japan: Zahlungshilanz'

1965
1984 .
Ganzes | 1.Halbjabr | 2. Halbjahr
Millignen US-Dollar
Warenhandel (fob)
Einfuhr . . . . . . . o . o . o e G 330 6 430 3220 3 140
Ausfubr . . . . . L e e e e e e e & 695 & 330 3875 4 455
Saldo des Warenhandels . . . . ., . ..., + 363 + 1900 + 585 + 13158
Dienstleistungenr (netto}
Transport . . . . . 0 L e e e e e e e — 478 — 550 — 245 — 305
Kapitalertrige . . . . . . . . . . . . ... . — 195 —_ 190 — 100 - 20
Sonstige Dienstleistungen® . . . . . . . . .. .. - 175 — 230 — 130 —- 100
Saldo der Dienstleistungen . . . . . . . . . . — B45 — 870 — 475 — 485
Salda der laufenden Posten , . . , . . . . ., — 480 + 930 + 110 + 820
Langfristipe Kapitalleistungen. . . . . . . .. + 110 - 405 — 1256 - 280
Saldo der Grundbilanz . . . . . . .. .. .. — 370 + 525 - 15 + 540
Hurzfristige Kapitalleistungen . . . . . . . .. + 250 - g5 |- + 30 —_ 95
MichterfaBte Posten und Ermlittlungsfehler . . . , . . + 10 — 50 + 15 — 65
Saldo der Gesamtbilanz (= Saldo der
arwelterten Devisenbilanz) . . . . . . . . . — 110 + 410 + 30 + 380

* Auf Transaktionshasis, 2 EinschieBlich Obertragungen.

ausgeglichen, so daB die Gesamtbilanz einen UberschuB von 410 Millionen
Dollar aufwies.

AuBlenhandelspolitik

Die Zusammenarbeit auf dem Gebiet des internationalen Handels machte
im Jahre 1965 wenig Fortschritte. Meinungsverschiedenheiten innerhalb der
EWG behinderten den Fortgang der Zollverhandlungen in der Kennedy-Runde,
und immer mehr regionale und bilaterale Abkommen durchlécherten das GATT-
Prinzip der Nichtdiskriminierung,

Die rasche Entwicklung in Richtung einer engeren wirtschaftlichen Inte-
gration zwischen den EWG-Lindern kam Ende Juni 1965 zu einem Stillstand,
als der Ministerrat sich nicht iiber die Finanzierung der gemeinsamen Agrar-
politik und iiber die Erweiterung der Befugnisse des Europiischen Parlaments
einigen konnte. Trotzdem waren die gemeinsamen Marktordnungen fiir Agrar-
produkte weiterhin in Funktion, und die 10prozentige ErmiaBigung der EWG-
Binnenzolle, auf die man sich bereits frither geeinigt hatte, trat am 1. Januar 1966
in Kraft, Damit wurden die Zélle fiir gewerbliche Waren auf 20 Prozent ihres
urspriinglichen Niveaus und die Zslle fiir Agrarprodukte, fiir die es keine ge-
meinsame Marktregelung gibt, auf 40 bis 45 Prozent gesenkt.

Am 11. Mai 1966 wurde ¢in Abkommen getroffen, das den weiteren Abbau
der Zolle und die Finanzierung der Agrarpolitik betrifft. Eine bSprozentige Er-
miBigung der EWG-Binnenzolle fiir gewerbliche Waren wird am 1. Juli 1967
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erfolgen, und die restlichen 15 Prozent werden ein Jahr spiter beseitigt. Was
die Agrarpolitik betrifft, so wurde beschlossen, daB3 von Mitte 1967 bis Mitte 1968
einheitliche Mirkte fiir alle wesentlichen Erzeugnisse errichtet werden sollen und
daB ab Mitte 1967 aus dem Europiischen Ausrichtungs- und Garantiefonds
Ausgleichszahlungen fiir Verkiufe von agrarischen Erzeugnissen in Linder aufler-
halb der Gemeinschaft zu Weltmarktpreisen sowie auf die Kosten der Markt-
stiitzung geleistet werden sollen,

Den Anpassungen an den gemeinsamen AuBentarif der Gemeinschaft wurde
bisher ein Niveau zugrunde gelegt, das 20 Prozent unter dem Endtarif liegt.
Nach einem BeschluB8 des Ministerrats vom April 1966 ist dieses um 20 Prozent
niedrigere Niveau ab 1. Juli auf die etwa 1 200 Positionen nicht mehr anwendbar,
die nicht unter die linearen Zollsenkungen im Rahmen der Kennedy-Runde
fallen, Auf dem Sektor der AuBenbezichungen der Gemeinschaft wurden die As-
sozilerungsverhandlungen mit Nigeria im Juli 1965 abgeschlossen. Als Folge der
Assoziierung wiirde die Ausfuhr Nigerias in die Gemeinschaft genauso bevor-
zugt behandelt werden wie die der achtzehn afrikanischen Staaten gemaf der
Jaunde-Konvention. Die Verhandlungen mit Osterreich iiber eine migliche Ver-
bindung mit der EWG wurden im Mirz 1965 eingeleitet, aber noch nicht ab-
geschlossen.

Die Zollsenkungen innerhalb der EFTA verlaufen plangemil; die Binnen-
zolle wurden am 1. Januar 1966 um 10 Prozent ermifigt. Die verbleibenden
20 Prozent der Zolle auf gewerblichen Erzeugnissen sollen am Ende dieses Jahres
beseitigt werden. Ab 1. Januar 1967 diirfen gewerbliche Waren nicht gleichzeitig
von Zillen befreit sein und in den GenuB der Erstattung bestimmter indirekter
Stevern kommen. Daher hat die britische Regierung am 21. Januar 1966 be-
kanntgegeben, daB sie das britische System der SteuerermiBigung fiir den Export
zu dndern beabsichtige. Im Mai 1966 gab der Schatzkanzler auch bekannt, daf
der 10prozentige Importzollzuschlag im November beseitigt wiirde.

Dem GATT gehoren inzwischen 67 Vertragsparteien an, einschliefilich
der Schweiz, die im April 1966 Vollmitglied wurde. Auf ihrer 23. Sitzung im
Mirz und April 1966 nahmen die Vertragsparteien Kenntnis von dem Abkom-
men zwischen Australien und Neuseeland, das am 31. August 1965 unterzeichnet
wurde und die Errichtung einer Freihandelszone betrifft, sowie von einem ahn-
lichen Abkommen, das im Dezember zwischen dem Vereinigten Konigreich
und Irland geschlossen wurde; Irland ist jedoch nicht Mitglied des GATT. Auf
der gleichen Sitzung wurde Australien eine Ausnahme von der Meistbegiinsti-
gungsklausel gewihrt, wodurch es in die Lage versetzt wird, Entwicklungslindern
Zollvorteile einzurdumen.

Was die Kennedy-Runde anlangt, so haben die Teilnehmerlinder im No-
vember 1964 die Listen fiir gewerbliche Waren hinterlegt, die von der vorge-
schenen 50prozentigen linearen ZollermdBigung ausgenommen werden sollen.
Die Verhandlungen iiber die Ausnahmelisten haben bis jetzt noch keine greif-
baren Resultate gezeitigt. Gespriche iiber chemische Erzeugnisse und iiber Stahl
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begannen im Mai 1966; die Hauptkontroverse betrifft die Berechnung der US-
Zolle fir chemische Erzeugnisse auf der Basis des inlindischen Verkaufspreises
statt nach dem Einfuhrwert des Produktes. Hinsichtlich der landwirtschaftlichen
Erzeugnisse haben im Mai 1965 Getreideverhandlungen stattgefunden, und im
vergangenen September haben dreizehn Lander — jedoch nicht die EWG — die
Zugestindnisse festgelegt, die sie bei sonstigen Agrarprodukten zu machen bereit
sind. Da die dem US-Prisidenten durch das Gesetz iiber die Ausweitung des
Auflenhandels gegebene Ermichtigung, Zollsenkungen auszuhandeln, Mitte 1967
ablauft, wird die Zeit fiir den AbschiuB eines Abkommens knapp.
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III. GOLD, RESERVEN UND DEVISEN

Im Bereich der internationalen Liquiditit verringerte sich der Zuwachs bei
den — zentralen und nichtzentralen — Wihrungsreserven der Linder von
3,9 Milliarden Deollar 1964 auf 0,9 Milliarden Dollar 1965. Fiir diese Verlang-
samung des Wachstums gab es eine Rethe von Griinden.

Erstens war die nichtmonetire Goldnachfrage sehr hoch, so daB nur Gold im
Werte von 250 Millionen Dollar fiir die Zunahme der zentralen Reserven der
westlichen Linder verblieb. 1964 hatte diese Zunahme 0,9 Milliarden Dollar
betragen. Der Goldvorrat der Verecinigten Staaten verringerte sich 1965 um
1,7 Milliarden Dollar, wihrend die Goldreserven des westlichen Europa um
1,9 Milliarden Dollar stiegen.

Zweitens betrug die Erhéhung der Devisenbestinde der Linder (einschlief3-
lich der nichtmarktfdhigen US-Staatsschuldverschreibungen im Besitz auslindi-
scher Wihrungsbehdrden) nur noch 0,6 Milliarden Dollar (1964: 3,1 Milliarden
Dollar}), weil das Zahlungsdefizit der Vereinigten Staaten reduziert wurde und
die Wahrungsbehorden der UberschuBlinder mehr dazu neigten, Dollar in Gold
zu konvertieren. Der 1965 verzeichnete Zuwachs bei den Devisenbestinden der
Linder beruhte hauptsichlich auf einer Zunahme der nichtamtlichen Dollar-
bestinde um 0,4 Milliarden Dollar.

Drittens wurde die Ausweitung der gesamten internationalen Liquiditit
durch das AusmaB verlangsamt, in dem die Zahlungsdefizite der zwei Reserve-
wihrungslinder und dabei vor allem des Vereinigten Kénigreichs durch IWF-
Zichungen finanziert wurden. Diese Methode der Finanzierung von Defiziten
und Uberschiissen wirkt sich auf den statistischen Gesamtbetrag der internatio-
nalen Liquiditat nicht aus, da die Verinderungen in der Summe der IWF-Po-
sitionen der Miigliedslinder auf Nettobasis berechnet werden.

Hinsichtlich der Verteilung der internationalen Liquiditit nach Lindern
bestanden die hauptsdchlichen Verdnderungen 1965 darin, daB die Positionen
der Vereinigten Staaten und des Vereinigten Konigreichs um 1,2 bzw, 0,3 Mil-
liarden Dollar zuriickgingen, wihrend sich diejenigen der westlichen kontinental-
europdischen Liander um 1,7 und diejenigen der sonstigen Linder um 0,7 Mil-
liarden Dollar erhéhten, Die Entwicklungslinder haben wie schon in den beiden
Vorjahren ihren Bestand an internationaler Liquiditit vermehrt; der Zuwachs
stellte sich 1965 auf rund 1,1 Milliarden Dollar — etwa 0,3 Milliarden Dollar
mehr als 1964.

Die Bruttozichungen beim IWF betrugen 2,4 Milliarden Dollar und da-
mit nur geringfiigic weniger als 1961, wiihrend die Nettoziehungen mit 1,7 Mil-
liarden Dollar so groB waren wie noch nie. Die IWF-Nettoposition des Verei-
nigten Konigreichs verschlechterte sich 1965 um 1,4 Milliarden Dollar, wihrend
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sich die IWF- und AKV-Nettopositionen der westlichen kontinentaleuropi-
ischen Lander um 1,1 Milliarden Dollar erhdhten. Die IWF-Position der Ent-
wicklungsidnder zusammengenommen veranderte sich praktisch nicht.

Obwohl sich die Lage des Dollars nach der Einfilhrung des US-Selbstbe-
schrankungsprogramms verbesserte, waren die Verhiltnisse an den Gold- und
Devisenmirkten fast die ganzen ersten neun Monate des Jahres 1965 hindurch
ziemlich unruhig. Das Pfund kam wiederholt unter schweren Druck, und die
nichtmonetire Goldnachfrage war zeitweise aullerordentlich stark. Nach der
Wiederaufnahme der sowjetischen Goldverkaufe im August 1965 ging der Markt-
preis des Goldes zuriick, wihrend die Anfang September erfolgte Bekanntgabe
neuer Stiitzungsvereinbarungen der Zentralbanken eine merkliche Verbesserung
der Pfundposition bewirkte. In den ersten Monaten des Jahres 1966 blieben die
Marktverhiltnisse relativ ruhig, doch im Mai und anfangs Juni geriet das Pfund
wieder unter Druck.

Golderzeugung und Goldmirkte

Die Goldproduktion der Welt {ohne die Sowjetunion, die anderen osteuro-
paischen Linder, Kontinentalchina und Nordkorea) stieg von 39,9 Millionen
Unzen 1964 auf 41 Millionen Unzen 1965 (vergleiche die Tabelle auf Seite 35
in Teil I). Wie gewthnlich wurde der Gesamttrend vor allem von der siidafri-
kanischen Goldgewinnung bestimmt, die von 29,1 auf 30,5 Millionen Unzen
zunahm. Es ist jedoch bemerkenswert, daB sich das Wachstum der siidafrikani-
schen Goldgewinnung weiter verlangsamte. Der Produktionszuwachs von 1,4
Millionen Unzen 1965 folgte ndmlich auf Zuwichse von 2,6, 1,9 und 1,7 Millio-
nen Unzen in den Jahren 1962, 1963 und 1964. Von den anderen gréBeren west-
lichen Produzentenlindern verzeichneten nur die Vereinigten Staaten eine Er-
héhung der gewonnenen Goldmenge, und zwar von 1,5 auf 1,7 Millionen Un-
zen. Das beruhte darauf, daB3 in Nevada eine neue Goldmine in Betrieb genom-
men wurde, durch deren Ausstofl die Gesamterzeugung der Vereinigten Staaten
um ein Drittel steigen soll. In der iibrigen westlichen Welt blieb die Goldproduk-
tion riicklaufig.

Die 3prozentige Steigerung der siidafrikanischen Goldgewinnung im Jahre
1965 wurde mit etwa 2 Prozent weniger Arbeitskriften erzielt. Die verarbeitete
Goldgesteinsmenge war um rund 1% Prozent gréBer, und der durchschnittliche
Goldertrag erhshte sich um 414 Prozent, was vor allem an dem wachsenden An-
teil der neunen Goldgruben an der Gesamterzeugung lag. LiBt man die haupt-
sichlich Uran erzeugenden Unternehmen auBler Betracht, so stiegen die Ge-
samtgewinne um nicht ganz 1% Prozent und damit weniger als in jedem ande-
ren Jahr seit 1953. Das beruhte vor allem auf den geringeren Gewinnen aus dem
Uranabbau. Der Durchschnittsgewinn je Unze gewonnenen Goldes ging sogar
zuriick, und zwar um fast 4 Prozent.

Auf der Basis der amtlichen Dollarparitit hatte die Golderzeugung von
1965 einen Wert von 1 435 Millionen Dollar, Die gesamten sowjetischen Gold-
verkdufe im Jahre 1965 betrugen schitzungsweise 550 Millionen Dollar — 100 Mil-
lionen Dollar mehr als 1964. Die gesamte Neuversorgung mit Gold kann daher
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fiir das Jahr 1965 auf fast 2 Milliarden Dollar veranschlagt werden, womit sie um
rund 150 Millionen Dollar grofler war als 1964. Trotz der giinstigen Versorgungs-
lage verschlechterte sich aber das Verhidltnis zwischen Angebot und Nachfrage
erheblich. Die Kéaufe fiir nichtmonetire Zwecke schnellten aus den auf Seiten
36-39 in Teil I angegebenen Griinden von 1 120 auf schitzungsweise 1 585 Mil-
lionen Dollar hinauf; damit ibersticgen sie erstmals in der Nachkriegszeit die
westliche Produktion. Da China Gold im Werte von weiteren 150 Millionen
Dollar iibernahm, verblieb fiir die Erhohung der zentralen westlichen Goldreser-
ven nur Gold im Betrage von 250 Millionen Dollar,

Die private Goldnachfrage war zwar das ganze Jahr 1965 hindurch lebhaft,
jedoch besonders stark im ersten und im dritten Quartal. So wurden die amtli-
chen Goldreserven im ersten Quartal um 250 Millionen Dollar verringert und
dann im zweiten Quartal wieder um 215 Millionen Dollar erhéht. Im dritten
Quartal verhinderte die Wiederaufnahme der sowjetischen Verkdufe einen er-
neuten Riickgang, und hauptsichlich dank diesen Verkdufen stiegen die amt-
lichen Goldreserven im vierten Quartal um 300 Millionen Dollar.

Der Londoner Goldmarkt begann das Jahr 1965 unter ziemlich ungiinstigen
Vorzeichen. Die Sterlingkrise schien ihren Hohepunkt iiberschritten zu haben,
aber die UngewiBheit bestand weiter. Die kriftige Verschlechterung der US-
Zahlungsbilanz im zweiten Halbjahr 1964 hatte die Zuriickhaltung gegeniiber
dem Dollar genihrt. Und diese Zweifel wurden durch den in die breite Offentlich-
keit getragenen franzésischen Beschlu zum Umtausch eines Teils der Devisen-
reserven des Landes in Gold und durch amtliche franzgsische Erklirungen zu-
gunsten einer Riickkehr zum Goldstandard gesteigert. Unter solchen Umstinden
wurde die Nervositit auch dadurch nicht sehr vermindert, daB die Vereinigten
Staaten erneut die Beibehaltung der bestechenden Goldparitdt des Dollars bekraf-
tigten, die Abschaffung der gesetzlichen Golddeckung fiir die Einlagenverbind-
lichkeiten des Federal Reserve System in die Wege leiteten und das freiwillige
Zahlungshilanzprogramm bekanntgaben.

Der Londoner Fixing-Preis lag am Jahresanfang bei rund 35,12 Dollar.
Unter der Wirkung umfangreicher privater Kiufe begann er im Februar zu
steigen. Kdufe aus China und die Nachfrage von Zentralbanken auBerhalb des
Goldpools verstarkten den Marktdruck, und trotz massiven Verkiufen des Gold-
pools erreichte der Fixing-Preis Anfang Mirz eine Spitze von 35,17 Dollar,

In der zweiten Aprilhilfie lieB die Marktspannung nach. Die Notierung sank
auf rund 35,10 Dollar und hielt sich bis Mitte Juli ungefihr auf diesem Niveau.
In der zweiten Julihélfte indessen setzte mit der Nachfrage aus China aber-
mals eine Auftriebstendenz des Preises ein, Sie wurde noch durch die Lage in
Vietnam und die anhaltenden Schwierigkeiten des Pfundes verstirkt, und am
6. August erreichte der Fixing-Preis 33,193/, Dollar und damit den héchsten
Stand des Jahres. Die Erwartung erneuter sowjetischer Goldverksufe fiihrte je-
doch bald zu einer Entspannung, und in der zweiten Augusthilfte kam es zu
einem starken Kursriickgang auf 35,11 Dollar. Nach dem Ausbruch der Feind-
seligkeiten zwischen Indien und Pakistan war die Marktnachfrage fast den gan-
zen Monat September hindurch wieder lebhaft.
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Hohe sowjetische Goldverkiufe fithrten dann in Verbindung mit der Er-
holung des Pfundes zu einem Riickgang der Notierungen. Der Fixing-Preis, der
gegen Ende September zeitweise 35,16 Dollar iiberstiegen hatte, sank im Oktober
voriibergehend auf unter 35,09 Dollar. Unter dem Druck der anhaltend hohen
Nachfrage begann der Preis aber gegen Ende Oktober wieder anzuziehen, und
Anfang Februar 1966 erreichte er eine neue Spitze von iiber 35,171 Dollar.
Dann schlug die Tendenz um, und die Notiz sank allmihlich auf 35,11 Dollar
Anfang Mai.

Internationale Liguiditat

In der nebenstehenden Tabelle sind die hauptsdchlichen Verdnderungen der
internationalen Liquiditit der Lander im Jahre 1965 zusammengestellt; im ein-
zelnen handelt es sich dabei um die Verdnderung ihrer Goldreserven, ihrer zen-
tralen und privaten Devisenbestinde (ohne die entsprechenden Verbindlichkeiten
der Reservezeniren) und ihrer IWF- und AKV-Nettopositionen. Bei dieser Ab-
grenzung erhohte sich der statistische Gesamtbetrag der internationalen Liquiditat
1965 um 0,9 Milliarden Dollar, verglichen mit einem Zuwachs von 3,9 Milliarden
1964, Bei den zentralen Reserven allein betrug die Zunahme 0,2 Milliarden Dol-
lar, gegeniiber 1,9 Milliarden im Jahr davor.

MaBgeblich fiir diese Verinderung gegeniiber dem Vorjahr war vor allem
das geringere Wachstum der Goldreserven und Dollarbestinde. Es betrug 1965
nur 0,5 Milliarden Dollar, verglichen mit 3,4 Milliarden 1964. Bei den Gold-
reserven beruhte 1965 der sehr bescheidene Zuwachs auf der stark vermehrten
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Goldnachfrage fiir nichtmonetire Zwecke. Bei den Dollarguthaben waren die
wichtigsten Griinde die Verringerung des US-Zahlungsdefizits und der Um-
tausch von Dollarreserven in Gold.,

Auch wenn sich statistisch die Gesamtliquiditdt 1965 viel weniger erhoht
hat, bedeutet das nicht, daBl sehr wenig neue Liguiditat fiir die Finanzierung von
Zahlungsbilanziiberschiissen und -defiziten zur Verfiigung gestanden hitte. Viel-
mehr wurde in bedeutend gréBerem Umfang als vorher Liquiditit iiber den
IWF bereitgestellt. Dieser Zuwachs erscheint jedoch nicht im statistischen Gesamt-
betrag, da dem Forderungserwerb durch die Gliaubigerlinder mehr oder minder
festbefristete Verbindlichkeiten der Schuldnerlinder gegeniiberstehen. So hat sich
der Gesamtbetrag der IWF- und AKV-Nettopositionen der Mitgliedslinder des
Fonds 1965 nicht verindert; aber die Positionen der Vereinigten Staaten und

Linderbestiénde an internationaler Ligquiditét

Nicht= IWE—
Us- | fage | Blund | gehe | zue 1 Q55 | nse
Gold | pygjiar - | Ster L wn. | same | Netto- | 9%
Staats-| M Jrungens| MeP | posi- | TaMt
papiere? tion*
Milliarden US$-Dollar
Yereinigte Staaten . Verinderung 1964 |— 0,1 + 02— 00|+ 00— 03 |— Q,2
Veranderung 1965 |— 1,7 + 0 |— 0,0 |— 1,3 |+ 0,1 |— 1,2
Bestand Ende 1965 13,8 0,8 0,1 14,8 0,9% 18,6
WVerginigtes
Konigreich . . . . Verinderung 1964 |— 0,3+ 0,5 + 0,1 |— 1,0|~— 0,9
Verdnderung 1965 |+ 0,1 |+ 1,0 + L1|— 1,4|— 0,3
Bestand Ende 1965 2,3 3,3 + 55— 1,9 36
Woestlicher europi-
ischer Kontinent® . Verdnderung t964 [+ 1,2+ 1,04+ 0,3|4+ 0,1 + 2,6+ 0,7 |+ 3,3
Verdnderung 1965 |+ 1,8 |— 1,6 |+ 0,3|— 0,0 + 08|+ 1,1 |+ 1,7
Bestand Ende 1965 20,2 o7 1,4 1,8 36 316 | 36,1

Zusammen . . . Verdnderung 1964 [+ 0,7 |+ 1,4|+ 0,3 |+ 0,3|— 0,0+ 28 |— 05|+ 2,3
Ver@nderung 1965 |+ 0,3 |(— 0,5+ 0,3 |+ 0,4|—- 0,0 [+ 0,3|— 0,2 |+ 0,2
Bestand Ende 1965 | 36,3| 72,4 1.4 2,7 0,1 | 52,9 2,5| 55,4

Obrige Lénder . . . Verhnderung 1964 [+ 0,2 [+ 1,1 = [+ 01 |— 01|+ 12|+ D4+ 1,6
Verdnderung 196% |+ 0,0 |+ 0,8 - — 0,2 — + 0% |+ 0,2+ 0,7
Bestand Ende 1965 4921 13,2 0,1 9,1 0,4| 27,8 0,2 28,0

Insgesamt . . . Verdnderung 1864 |+ 0,9 |+ 2,5|+ 0,3 |+ 0,4|— 0,1 |+ 40|— 02|+ 3,8
Verinderung 1965 |+ 0,3 [+ 0,2|+ 0,3+ 0,1|~ 0,0+ 0,2|+ 0,0 |+ D8
Bestand Ende 1965 41,2 25,6 1,5 77,8 0,5 80,7 2,7 83,4

insgesamt -
amtliche Stellen Verfinderuny 1964 |+ 0,9+ 0,77|+ 0,3 |+ 0,3|— 0,1 ]|+ 21|+ 291+ 1,9
Yerdnderung 1965 |+ 0,3 |- 0,244 0,3|— Oy1|— 0,0 i+ 42|+ 00|+ 0,2
Besland Ende 1965 | 471,2| 14,22 1,5 6,7 0,5| 64,1 27| 66,9

' Bestinde des Awslands an kurzfristipen Dollarguthaben und markif&higen US-Staatspapieren mit einer Gegamt-
laufzelt von mehr als einem Jahr, 2 Michtmarkitdhige, mittelfristige US-Staatspapiere, genommen diejenigen,
die die Regierung Kanadas im Zusammenhang mit Transaktionen gemiB dem Columbia-River-Abkommen erhalten
hat, * Amiliche Bestande der Vereinigten Staaten an konvertierbaren Wiahrungen, ausgenommen Pfund Sterling,
und amtliche Frankenguthaben der Frankenzone, * EinschlieBlich vorzeitiger Goldzablungen an den IWF im
Zusammeanhang mit der Quotenerhdhung. * Dhne Beriicksichtlgung eines negativen Betrages von 800 Millionen
Dollar fir Goldverkfufe des 1WF zum Erwerb US-amerikanischer Renditenpaplere, + Mit BIZ und Européischem
Fonds. ? Diese Zahlen sfammen aus US-Guellen. Deghaid sind amtiiche Dollarguthaben des Austands, die
sich bei Geschéftsbanken auBerhalb der Vereinigten Staaten hefinden, als nichtamtliche Guthaben erfaBt.

Anmerkung: Abwelchungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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des Vereinigten Konigreichs fiir sich betrachtet sanken zusammen um 1,3 Mil-
liarden Dollar, wihrend sich diejenigen der anderen Fondsmitglieder entspre-
chend erhéhten.

Internationaler Wihrungsfonds

Angesichts des geringen Wachstums der Weltbestinde an Gold und Devisen
war 1965 die Tatigkeit des IWF fiir das Funktionieren des Weltwihrungssystems
von besonderer Bedeutung. Die Bruttozichungen betrugen insgesamt 2 434 Mil-
Lonen Dollar, also nur geringfiigig weniger als 1961; die Nettoziehungen erreich-
ten mit 1732 Millionen Dollar einen Rekordumfang. Diese Operationen ver-
sorgten Linder, die sich in Zahlungsbilanzschwierigkeiten befanden, mit Kredit
und trugen auch wesentlich zur Erhshung der Reserven der UberschuBlinder
bei. Dieser Beitrag belief sich auf 1,7 Milliarden Dollar, von denen 1,2 Milliarden
Dollar auf die Zunahme der Ziehungsrechte innerhalb der Goldtranche und
0,5 Milliarden Dollar auf die Ausweitung der AKV-Glidubigerpositionen ent-
fielen.

Zwei Grinde waren fiir den groBen Umfang der Transaktionen des Fonds
im Jahre 1965 in erster Linie verantwortlich: die Zahlungsschwierigkeiten der
zwel Reservewihrungslinder und der anhaltende Bedarf der Entwicklungslander,

IWF: Wahrungstransaktionen 1965

Zighungen Riickk#ule Nettoziebungen
-
Millionen US-Dollar
Vereinipte Staaten . . . . . . ., .. 436 282 153
Vereinigtes Kénigreich . . . . ., , . . 1 400 30 1 370
Obrige europaische Lander . . . . . 50 30 20
Neuseeland ., . . . . . . . .. ... 62 - g2
Entwicklungslander . . . . . ., .. 497 360 127
darunter
Argentinien . . . . ., .. ... _ 44 — 44
Brasiflen . . . . . ... ..., 75 55 20
Chile . . .. ... ., 36 37 - 1
fndfen . . . . . . ... .. 200 75 125
Indonesien . . . . . . .. ... - 39 - 39
Pakistann . . . . . .. .. ..., 54 - 54
Insgesamt . . . . . ., 2 434 702 1732

Die Ziehung von 1400 Millionen Dollar durch das Vereinigte Konigreich
im Mai 1965 war die zweitgrofite Ziebung in der Geschichte des Fonds. Durch
sie stiegen die Sterlingbestinde des Fonds auf 198 Prozent der britischen Quote,

Die Vereinigten Siaaten nahmen den Fonds im Laufe des Jahres dreimal in
Anspruch. Im Mirz und im September wurden wiederum ,,technische® Ziehungen
vorgenommen, deren Erlés an andere Fondsmitglieder verkauft wurde, die ihre
eigenen Ziehungsschulden zuriickzuzahlen wiinschten. AuBerdem wurde im Juli
ein Wihrungshetrag im Gegenwert von 300 Millionen Dollar zur Ubernahme
von Dollar gezogen, die sich (zum Teil auf der Basis von Swapvereinbarungen)
bei auslindischen Wihrungsbehorden befanden. Infolge von Dollarzichungen
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beim Fonds erhéhten sich aber die Dollarbestinde des Fonds 1963 per Saldo
nur um 165 Millionen Dollar, so daB den Vereinigten Staaten am Jahresende
noch eine freie Goldtrancheposition von rund 600 Millionen Dollar zur Verfiigung
stand.

Von den anderen entwickelten Lindern zog Neuseeland 62 Millionen Dol-
lar; Jugoslawien erhielt 50 Millionen Dollar im Rahmen eines Bereitschaftskre-
dits von 80 Millionen Dollar zur Unterstiitzung einer umfassenden Devisen- und
Wirtschaftsreform.

Das Rekordvolumen der Ziehungen von 1963 unterstreicht auch die Bedeu-
tung des IWF fiir die Entwicklungskinder. Deren Bruttoziehungen erreichten mit
487 Millionen Dollar den zweitgréBten Umfang seit der Errichtung des Fonds.
Thre Nettoziehungen stellten sich allerdings entsprechend der relativ kurzfristigen
Natur dieser Kredite auf nur 127 Millionen Dollar. Neue Bereitschaftsfazilititen
im Gegenwert von 646 Millionen Dollar wurden zwanzig Entwicklungslindern
gewihri; von diesem Betrag waren am Jahresende 250 Millionen Dollar noch
nicht beansprucht. Andererseits ist von der Maoglichkeit der kompensatorischen
IWF-Finanzierung bisher nur wenig Gebrauch gemacht worden. Zum Teil be-
ruhte das auf giinstigen Preistrends am Weltmarkt; es sind aber Untersuchungen
dariiber im Gange, wie die Anwendung dieser Fazilitat verbessert werden kann.

Unter den Entwicklungslandern waren 1965 die Hauptempfinger von Mit-
teln des Fonds Indien und Pakistan mit Nettoziehungen von 125 bzw. 54 Mil-
lionen Dollar. Brasilien und Chile zahlten frithere Ziehungsbetrige zuriick und
nahmen neue Betriige in Anspruch, wihrend Argentinien und Indonesien per
Saldo in erheblichem Umfang IWF-Schulden tilgten. Indonesien trat im August
1965 aus dem Fonds aus.

Da die Geschifistitigkeit des Fonds in diesem Jahr wiederum vorwiegend
durch den Kreditbedarf der zwel Linder mit den grofBten Quoten bestimmt war,
verringerten sich seine verwendbaren Gold- und Devisenbestinde 1965 abermals
erheblich. Zwei Drittel des vom Vereinigten Kénigreich gezogenen Betrags be-
standen aus Nichtquotendevisen, nimlich 400 Millionen Dollar aus dem Erlés
von Goldverkiufen und 525 Millionen Dollar auws Sonderkrediten im Rahmen
der AKV. Dennoch sanken die verwendbaren Bestinde des Fonds an Wihrungen
der anderen Fondsmitglieder — also ohne die Vereinigten Staaten und das Ver-
einigte Konigreich — im Jahre 1965 von 43 auf 24 Prozent der Quoten dieser
Lander. Der Bestand an osterreichischen Schilling und Deutschen Mark blieb un-
terhalb von 10 Prozent der Quoten dieser Linder. Die Bestinde an Lire und
Peseten unterschritten diesen Prozentsatz im Laufe des Jahres, und die Bestinde
an franzésischen Franken sanken auf 18 Prozent der franzgsischen Quote. An ein-
zelnen Wahrungen wurden im Laufe des Jahres netto gezogen: Lire fiir 435 Mil-
lionen Dollar, franzésische Franken fiir 358 Millionen Dollar, Deutsche Mark
fiir 206 Millionen Dollar sowie 282 Millionen US-Dollar. Auch die Nettozie-
hungen von belgischen Franken, kanadischen Dollar und hollindischen Gulden
hatten je einen Umfang von reichlich iiber 100 Millionen Dollar,

Angesichts dieser Abnahme der liquiden Mittel des IWF war es von beson-
derer Bedeutung, daB die AKV mit Wirkung von Oktober 1966 auf weitere vier
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IWF: Bestande an ausgewéhlten Wahrungen von Mitgliedsldndern

Ende IWF-Bestinde
. 1958 1060 1962 1963 1964 1965 Marz 1966
Wahrung von __
Prozent der jeweiligen Quote ll}" S'I_Iggﬁgr
Belgien . . . .. 75 75 61 59 49 29 82
Deutschland (BR) . 1.3 6l 34 an T i 365
Frankreich . , . . 150 T4 44 43 34 13 137
Italien . . . . . . _ 75 25 18 T2 4 107
dapan . . . . .. 75 75 B84 84 60 58 459
Kanada . . . . . 70 T2 1258 111 a7 45 221
Niederlande . . . 75 T 51 51 45 32 118
Osterrgich . . . . 75 75 &5 50 3 4 78
Schwedan . . ., . 75 75 -1 65 52 27 a1
Spanlen . . . . . —_ 118 75 G4 29 ] 84
Vereinigtes
Kénlgreich . . . 124 75 T4 75 126 198 4 329
Vereinipte Staaten 29 &2 74 75 81 85 4 431

Jahre verlingert wurden und daBf am 26. Februar 1966 die Erh6éhung der IWF-
Quoten in Kraft trat, die auf der Jahresversammlung von 1964 beschlossen und
dann vom Direktorium auf 25 Prozent festgesetzt worden war (wobei fiir sechzehn
Mitgliedslinder gréBere Erhshungen genehmigt wurden). Durch diese Erhéhun-
gen steigt der Gesamtbetrag aller Quoten von 16 auf ungefahr 21 Milliarden
Dollar.

Im ersten Quartal 1966 stellten sich die gesamten Nettoziehungen beim
Fonds auf 226 Millionen Dollar. Die Vereinigten Staaten nahmen kanadische
Dollar im Werte von 160 Millionen Dollar und das Vereinigte Konigreich nahm
Deutsche Mark im Werte von 122 Millionen Dollar in Anspruch. Der Betrag der
britischen Ziehung entsprach der Erhohung des britischen IWF-Goldbeitrags
und diente zum Kauf von Gold bei der Deutschen Bundesbank. Gleichzeitig
verkaufte der Fonds Gold im Werte von 130 Millionen Dollar gegen Deutsche
Mark an die Bundésrepublik. Bei den iibrigen Fondsmitgliedern ergaben sich in
diesem Quartal per Saldo Riickzahlungen von 56 Millionen Dollar.

Goldreserven

Die zentralen Goldbestinde von Lindern (ohne die Sowjetunion, die ande-
ren osteuropiischen Linder, Kontinentalchina und Nordkorea) und internatio-
nalen Institutionen erhéhten sich 1965 um 250 Millionen Dollar auf insgesamt
43,3 Milliarden Dollar am Jahresende. Das war der kleinste Jahreszuwachs seit
1952. Was die Linderstruktur der Goldreserven betrifft, so ergab sich eine sehr
bedeutende Verlagerung von den Vereinigten Staaten, deren Goldreserve um
1 665 Millionen Dollar sank, nach dem westlichen Europa, dessen Goldreserven
um ] 945 Millionen Dollar stiegen.

Der Goldverlust der Vereinigten Staaten entstand durch Verkidufe und
Ubertragungen an auslindische Wahrungsinstitutionen im Werte von 1547 Mil-
lionen Dollar und durch Abgaben an inlindische Verbraucher im Werte von
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118 Millionen Dollar. Die letztgenannte Zahl ist annidhernd doppelt so grof3 wie
der Wert der letztjahrigen US-Goldproduktion. Nach dem westlichen Europa ver-
kauften die Vereinigten Staaten per Saldo Gold fir 1299 Millionen Dollar —
darunter fiir 884 Millionen Dollar nach Frankreich —, und netto 225 Millionen
Dollar ibertrugen sie an den IWF. Die wesentlichste Transaktion mit dem IWF
war eine Zahlung von 259 Millionen Dollar in Gold fir den Goldtrancheanteil
innerhalb der Erhohung der US-Quote beim Fonds. Andererseits legte der Fonds
Gold im Werte von 34 Millionen Dollar beim US-Schatzamt ein, damit der Gold-
vorrat der Vereinigten Staaten nicht so sehr durch die Goldkiufe belastet wurde,
die andere Linder fiir ihre Goldbeitragszahlungen an den Fonds vornahmen.

Der Zuwachs von 1945 Millionen Dollar bei den Goldreserven des west-
lichen Europa war weit gestreut; viele Lander erhohten ihre Bestinde in betricht-
lichem Umfang. Die Halfte des Gesamtzuwachses — 977 Millionen Dollar — ent-
fiel auf Frankreich. Die zweitgréfte Erhshung verzeichnete die Goldreserve der
Schweizerischen Nationalbank mit 317 Millionen Dollar, wobei aber zu beachten

Weltgoldreserven

Verinderung Betrag
1964 | 1966 Ende 15965
Millionen US-Dollar
Vereinigte Staaten . . . . . . ., . . . . ... — 125 — 1665 13 806
Westliches Europa . . . . . . . . . . ... + 830 + 1945 22 464
davon
BelgiensLuxemburg . . . . . .. . .. + 80 + 107 1 558
Deutschiand (BR) . . . . . . . . . ... + 405 + ¥62 4410
Frankrefch . . . . . 0 L L L0 + 554 + 977 4 706
fallen . . . . . . . e e e e e ~— 236 + 297 2 404
Niederfande . . . . . . . . v o o o o o o + 87 + 48 1756
Osterreich . . . . . . v v v o e s e e + 64 + 100 700
Porlugal . . . .« « « o . o + 26 + 53 576
Schwelz . . . v o e e — 95 + 317 3042
Spanfen . . . . . . . Lo + 43 + 194 a1o
Vereinigles Kénigreich . . . . . . . . .. .. — 348 + 12¢ 2 265
Banh fir Inlernationalen Zahlungsauspleich . . + 229 — 508 — 555
Sonstige' . . . 00 0 L 0 0 0 e e + 21 + 49 795
Kanada . . . . . . . 4 4 L e i e e e e + 209 + 125 1 151
Lateinamerikanische Republiken . . . . . . . . . — 35 — BO 1 064
davon
Brasifien . . . . . ... ... 000 — 58 - 29 63
Sonsbige . . . . .. e e e s + 23 — 51 -5 5]
Asien . . . . . . L e e e e e e + ¥7 + 76 1716
Afriba . . . . . . . .o ..o oo — 85 - 111 T18
davon
Sidafrika . . . . 0 0 . e e — 56 — 149 425
Sonstige . . . . 0 L 0 L0 e e e - 29 + 3a 293
Sonstige Lander* . . . .., . L L + 18 - 4 249
Internationaler Wihrungsfonds . . . . . . . . . — 133 —  ar 2 138°
Sonstige internationale Institutionen . . . . . . . - 1 + 1 ]
Insgesamt®* . . . . ... ... + 753 + 246 43 305

1 Gold zur Verteilung durch die Dreimﬁchtekommission tiir die Riickerstatiung von Wiahrungsgold und Geldbestand
des Européischen Fonds. * Ohne die Sowjetunion, Osteuropa, Kontinentalchina und Nordkorea, ? Auch
Goldbeitragszahlungen an den IWF von 313 Millionen Dellar abzholich der Goldeinlagen des IWF in den Ver-
einigten Staaten und im Vereinigten Kénigreich in Hihe von 44 Millionen Dollar.
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ist, daB} allein die Goldswaps mit der BIZ am Jahresende 380 Millionen Dollar
ausmachten; wenn man daher die Werte von Januar 1965 und Januar 1966 mit-
einander vergleicht, ging die Goldreserve der Nationalbank sogar um 41 Mil-
lionen Dollar zuriick. Durch diese Jahresendoperationen erklirt sich auch zu einem
wesentlichen Teil die Verringerung der Gold-Kassaposition der BIZ um 508 Mil-
lionen Dollar im Laufe des Jahres 1965. Die nichstgroBte Verinderung inner-
halb des westlichen Europa war die Erhéhung der italienischen Goldreserve um
297 Millionen Dollar; diese Zunahme beruhte zum groBten Teil auf einer Uber-
tragung von Gold osteuropiischer Linder, das vorher bei italienischen Geschifts-
banken zur Besicherung von Krediten gelegen hatte, an das Italienische Devisen-
amt. Betrachtet man das westliche Europa als Gesamtheit, so wurde Gold fiir
1 209 Millionen Dollar beim US-Schatzamt und fiir 350 Millionen Dollar beim
IWF erworben; der Rest stammte vorwiegend aus der erwihnten italienischen
Transaktion.

In der ubrigen Welt ergab sich die groBte Veranderung in Siidafrika, wo
der Goldbestand der Reservebank um 149 Millionen Dollar zuriickging. Im ein-
zelnen sanken dabei die siidafrikanischen Goldreserven in den ersten neun Mo-
naten des Jahres sogar um 232 Millionen Dollar, da die Zahlungsbilanz defizitér
war; im letzten Quartal wurden sie dann wieder um 83 Millionen Dollar erhéht,
Die kanadische Goldreserve stieg nun schon im dritten Jahr, und zwar um [25
Millionen Dollar, und die Goldreserven der asiatischen Linder nahmen um 76
Millionen Dollar zu; dagegen verringerten sich die lateinamerikanischen Bestin-
de um 80 Millionen Dollar.

In der Tabelle ist beim Goldvorrat des IWF fiir 1965 eine Abnahme um 41
Millionen Dollar aunsgewiesen. Die verwendbare Goldreserve des Fonds schrumpf-
te jedoch sogar um 310 Millionen Dollar, wobei Gold im Werte von 400 Millio-
nen Dollar gegen Wihrungen verkauft wurde. Im Rahmen der Quotenerhdhung
erhielt der Fonds 19653 von Mitgliedslindern Goldbeitragszahlungen von insge-
samt 313 Millionen Dollar, Ferner stellte der Fonds hiervon 44 Millionen Dollar
den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Konigreich in Einlagenform zur
Verfiigung, um die Goldverluste zu mildern, die diese Lander im Zusammen-
hang mit den Goldbeitragszahlungen anderer Mitgliedslinder an den Fonds er-
litten hatten. Erst im Februar 1966, mit dem Inkrafttreten der Quotenerhéhung,
wurden die neuen Goldbeitragszahlungen — abziiglich des in den beiden Reserve-
wihrungslindern eingelegten Betrages — Bestandteil der verwendbaren Gold-
reserve des Fonds.

Fiir das erste Quartal 1966 liegen noch keine vollstindigen Angaben vor,
doch scheint es, daB sich die Weltgoldreserven in dieser Zeit erhoht haben.
Der US-Goldvorrat verringerte sich um 68 Millionen Dollar, obwohl Gold fiir
100 Millionen aus den kanadischen Bestinden erworben wurde und der IWF
Goldeinlagen von weiteren 131 Millionen Dollar vornahm, die als Teilansgleich
fiir die Goldverkiufe an andere Linder im Zusammenhang mit deren IWF-Gold-
beitragszahlungen dienten. Die europdischen Goldbestinde haben sich in diesem
Quartal praktisch nicht gedndert, Weitgehend infolge der Auflésung der Jahres-
endoperationen zwischen der Schweizerischen Nationalbank und der BIZ sanken
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die Goldreserven der westlichen europiischen Linder um rund 500 Millionen
Dollar, wihrend sich die Gold-Kassaposition der BIZ um 528 Millionen Dollar
verbesserte. Die stidafrikanische Goldreserve stieg um 95 Millionen Dollar; die
kanadische verringerte sich wegen der Verkdufe an die Vereinigten Staaten um
65 Millionen Dollar.

Der Goldbestand des IWF wuchs in diesem Quartal um 220 Millionen Dol-
lar. Die Einginge aus Goldbeitragszahlungen einschlieBlich derjenigen, die gelei-
stet wurden, bevor die QuotenerhShung im Februar 1966 in Kraft trat, betrugen
813 Millionen Dollar. Hiervon waren aber 269 Millionen Dollar bereits 1965
gezahlt worden, ferner nahm der Fonds im Werte von 198 Millionen Deollar Gold-
einlagen bei den Vereinigten Staaten und beim Vereinigten Kénigreich vor, und
Gold fir 130 Millionen Dollar wurde an die Bundesrepublik Deutschland verkauft.

Devisen

Die Devisenbestinde der Liander — hauptsichlich US-Dollar, nichtmarkt-
fahige US-Staatsschuldverschreibungen und Pfund Sterling — erhohten sich 1965
um 0,6 Milliarden Dollar, verglichen mit einem Zuwachs von 3,1 Milliarden
Dollar im Jahr vorher. Die Abschwichung ergab sich praktisch allein bei den Dol-
larreserven. Es wurde bereits auf die Faktoren hingewiesen, die den Anstieg der
Dollarbestande des Auslands so stark verlangsamt haben. Die Wirkung eines
der wichtigsten dieser Faktoren, namlich der US-ZahlungsbilanzmafBnahmen,
kann ohne weiteres aus den Angaben iiber die kurzfristigen Auslandskredite der
US-Banken ersechen werden. Nachdem sich das Volumen dieser Kredite 1964
um 1,5 Milliarden Dollar erhdht hatte, schrumpfie es im vergangenen Jahr um
0,3 Milliarden Dollar.

Die Dollarbestande der Lander (hier ohne ihre Bestinde an nichtmarkt-
fahigen US-Staatsschuldverschreibungen, die groBtenteils nicht auf Dollar lauten)
stiegen 1965 somit um nur 245 Millionen Dollar, wobei die zentralen Dollargut-
haben um 175 Millionen Dollar sogar zuriickgingen, wihrend sich die privaten
Forderungen um 420 Millionen Dollar erhdhten. DaB die privaten Dollar-
bestinde trotz dem Abbau der Auslandskredite der US-Banken weiter stiegen,
beruhte groftenteils auf sehr hohen Dollariibertragungen vom Italienischen De-
visenamt an die italienischen Geschiftshanken.

Betrachtet man die Verinderung der Dollarguthaben im Jahre 1965 nach
ihrer geographischen Struktur, so verringerten sich die Bestinde des westlichen
Europa um 535 Millionen Dollar, Die Guthaben des Kontinents sanken um 1 505
Millionen Dollar — im wesentlichen als Entsprechung zur Zunahme der konti-
nentalen TWF-Position -—, wihrend sich die britischen Guthaben um 970 Millio-
nen Dollar erhdhten. Teils war dieser Anstieg wiederum der Gegenvorgang zur
Abnahme der kontinentalen Bestande, teils beruhte er auf der durch das briti-
sche Schatzamt vorgenommenen Umwandlung von Dellarpapieren in liquide
Mittel.

Die kanadischen Bestinde an US-Dollar gingen 1965 nach der Einfiihrung
des US-Selbstbeschrankungsprogramms um 425 Millionen Dollar zuriick.
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Verinderung der La&nderbestinde an Dollar 1965

Ammtliche Bestande Private Bestande Gesamthestand
Millionen US-Dollar
Westliches Europa®* . . . . . . . .. — 735 + 200 — 835
Kanada . . ... ... ...+« — B8O — 345 — 425
Lateinamerikanische Republiken . . . + 284 + 225 + 485
Aslen . . . . . 00 0 0 0 + 280 + 31s + 595
Afrika . . . . .. oo oo oL + 35 + 10 + 45
Andere Lénder . . . . . ... ... + &5 + 15 + 80
Inggesamt . . . . . . . ... — 175 + 420 + 245

* EinschlieBlich der BIZ und des Européischen Fonds.

In der iibrigen Welt stiegen die Dollarguthaben weiter. Diejenigen der
lateinamerikanischen Republiken wuchsen um 485 Millionen Deollar; in diesem
Bereich waren die Zuwichse am grof3ten in Argentinien und Brasilien und im
iibrigen ziemlich weit gestreut. In Asien wurden die Dollarguthaben um 595
Millionen Dollar erhéht, die zu etwa 40 Prozent auf Japan und im {ibrigen griof-
tenteils auf Saudiarabien, Thailand und die Philippinen entfielen. In der Gruppe
der ,,anderen Linder* stiegen die Guthaben Australiens um 80 Millionen Dollar.

Die Nettoausgabe nichtmarktfahiger Schuldverschreibungen des US-Schatz-
amtes erhohte sich, wie schon 1964, um 0,3 Milliarden Dollar, Fiir den Zuwachs
von 1965 waren allein die Transaktionen Italiens maBgeblich, die auf Seite 26
geschildert worden sind.

Die Bruttosterlingbestinde der Lander erhéhten sich 1965 um 125 Millio-
nen Dollar, LiBt man aber den Sterlingzuwachs von 190 Millionen Dollar aus
der auslindischen Hilfe an das Vereinigte Kénigreich auBer Betrachti, so ergab
sich ein Riickgang um etwa 60 Millionen Dollar. Die gesamten amtlichen Sterling-
guthaben gingen trotz der im Rahmen der Hilfsaktion gebildeten Guthaben im
Laufe des Jahres um 100 Millionen Dollar zuriick. Das beruhte darauf, daB die
AuBere Sterlingzone ihre amtlichen Londoner Guthaben um 395 Millionen Dollar
reduzierte. Die privaten Bestinde stiegen um 225 Millionen Dollar, wovon der
groBte Teil auf die Sterlingzone entfiel.

Wie schon 1964 kam es bei den Sterlingguthaben im vergangenen Jahr zu
betrichtlichen Schwankungen. In der Sterlingzone hing das vor allem mit der
Zahlungsbilanzentwicklung zusammen. In den ersten neun Monaten sanken die
Guthaben der Sterlingzone um 520 Millionen Dollar; im letzten Quartal stiegen
sie dann wieder um 285 Millionen. Laft man die Sterlingverbindlichkeiten dieser
Liander auBer Betracht, so betrug der Riickgang in den Monaten Januar bis Sep-
tember 445 Millionen Dollar und der anschlieBende Anstieg 180 Millionen Dollar.

Beriicksichtigt man die Wirkungen der Hilfe nicht, so schrumpften die Gut-
haben der Linder aufllerhalb der Sterlingzone auf Bruttobasis um nur 25 Mil-
lionen Dollar, dagegen auf Nettobasis um 75 Millionen Dollar. Da jedoch die
Vertrauenskrise fast einen Monat vor dem Ende des dritten Quartals aufhorte,
lassen diese Zahlen keine Riickschliisse auf den Umfang des Abflusses in den
Monaten Januar bis August zu. Im letzten Quartal 1965 stiegen die Londoner
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Guthaben der Nichtsterlinglainder um 200 Millionen Dollar, denen eine Erhéhung
der britischen Forderungen gegen diese Linder um 40 Millionen Dollar gegen-
iberstand. Ende 1965 waren die Londoner Bruttoguthaben der Linder aufler-
halb der Sterlingzone um rund 225 Millionen Dollar und diejenigen des Sterling-
blocks um 520 Millionen Dollar niedriger als im Juni 1964 knapp vor Ausbruch
der Kiise.

Europdische Devisenbilanzen

In ihrer Gesamtheit wiesen die westlichen europiischen Linder 1965 wie-
derum einen erheblichen Zahlungsbilanziiberschufi auf. Die Verinderung der
Wihrungspositionen, in der sich der Uberschuf3 niederschlug, unterschied sich
jedoch in mehrerlei Hinsicht von derjenigen des Jahres 1964. Erstens diente ein
erheblicher Teil des Uberschusses zur Verringerung der Nettoauslandsverbind-
lichkeiten der Geschiftsbanken. Nach den verfiigharen Unterlagen (die vor allem
deshalb liickenhaft sind, weil Angaben iiber die schweizerischen Banken fehlen
und weil sich die britischen Zahlen nur auf die Fremdwihrungsposition der
Banken beziehen) sind 1965 die Nettoauslandsverbindlichkeiten der Geschifts-
bankensysteme von fiinfzehn Lindern des westlichen Europa um 1 Milliarde
Dollar zuriickgegangen, wihrend sie sich im Jahr vorher um 380 Millionen Dollar
erhght hatten. Zweitens waren, infolge des Umschwungs in der Position der
Banken, die im Zusammenhang mit dem Uberschuf erforderlichen amtlichen
Finanzierungstransaktionen 1963 sowohl relativ wie absolut weniger bedeutend.
Die zentralen Nettoreserven von achtzehn Landern des westlichen Europa er-
héhten sich im Laufe des Jahres um 775 Millionen Dollar, verglichen mit einem
Anstieg um 1 640 Millionen Dollar 1964. Drittens war die Struktur der amtlichen
Finanzierungsvorginge ganz anders als im Vorjahr. 1964 hatten die zentralen
Devisenreserven um 1 355 Millionen Dollar zugenommen und damit den weit-
aus gréBten Teil der amtlichen Finanzierung bestritten; 1965 sanken sie dagegen
um 1 440 Millionen Dollar, wihrend die Goldreserven um 2 440 Millionen Dollar
stiegen.

Westliche europé@ische Ldnder: Devisenbilanz 1964 und 1965

1964 1986
Mit dem Ohne das Mit derm Ohne das
Vereinigten Vearelnigte Vereinigten Vereiniote
K&nigreich HKénigreich Kénlgreich Kanigreich

Veranderung in Milliohen US-Dollar

Gold . . . . . .. o e + 595 + 945 + 2 440 + 2 310
Nettodevisenforderungen . . . . . . . . . . + 1355 + t 345 — 1 440 — 2 000
IWF. und AKV-Position , . . . . .. .. .. — 210 + B85 — 225 + 1170

Zentrale Nettoposition insgesamt . . + 1 640 + 2 985 + 775 + 1 480
Nettodevisenposition der Geschiftsbanken . . — 380" + 30 + 1 005" + 95200

! Nur fiinfzehn Linder: die britischen Angaben beziehen sich nur auf die Fremdwiahrungsposition der Banken,
® Mur vierzehn Lander.

Von welch unterschiedlicher Struktur die Veridnderung der zentralen Wih-
rungsposition der westlichen europiischen Lander in den Jahren 1964 und 1965



war, ergibt sich am deutlichsten, wenn man das Vereinigte Kénigreich auBer
Betracht 14Bt. Bei der Gesamtheit der tibrigen in der nebenstehenden Tabelle
aufgefithrten siebzehn Linder des westlichen Europa kann man die Verlagerung
der amtlichen Finanzierung von den Devisen nicht nur zum Gold, sondern auch
zu den IWF- und AKV-Positionen ecrkennen. Diese Verlagerung kann zwei
Hauptfaktoren zugeschrieben werden. Der erste war ein ,,autonomer* Faktor,
namlich der Umfang der Ziehungen des Vereinigten Ké6nigreichs und der Ver-
einigten Staaten beim IWF; der zweite resultierte aus wirtschaftspolitischen Ent-
scheidungen der betreffenden Linder, die zunehmend die Tendenz zeigten, den
Reserven vorzugsweise Gold statt Devisen zuzufiihren.

Was den ersten dieser Faktoren betrifft, so zogen das Vereinigte Kénigreich
und die Vereinigten Staaten 1965 beim IWF kontinentaleuropaische Wihrungen
im Gegenwert von insgesamt 1365 Millionen Dollar. Diese Zichungen, deren
Wirkung auf die IWF-Position der Gliaubigerlinder zum Teil durch Goldver-
kiufe des Fonds im Betrage von 350 Millionen Dollar ausgeglichen wurde, erkli-
ren fast den ganzen Zuwachs von 1 170 Millionen Dollar, der bei den IWF- and
AKV-Positionen der kontinentaleuropiischen Linder im vergangenen Jahr zu
verzeichnen war. Auf den britischen und amerikanischen Ziehungen beruhte
daher zu einem betrichtlichen Teil der Riickgang der zentralen Devisenbestinde -
der kontinentalen Linder im Jahre 1965 um 2 000 Millionen Dollar, da diese
beiden Staaten die Betrige, die sie vom Fonds in europiischen Wihrungen erhiel-
ten, praktisch ganz zum Dollarankauf bei europiischen Wihrungsbehorden ver-
wendeten.

Das zweite Hauptmerkmal des amtlichen Zahlungsausgleichs der kontinen-
talen Linder war 1965 die Erhéhung ihrer Goldreserven um 2 310 Millionen Dol-
lar. Hiervon stammien 350 Millionen Dollar aus den bereits erwihnten Gold-
verkdufen des Fonds. Die wichtigste Goldquelle war aber das US-Schatzamt, von
dem diese Linder Gold fir 1450 Millionen Dollar erwarben. Der grofite Teil
dieser Kiufe erfolgte mit Dollar, die laufend aus Zahlungsiiberschiissen zuflossen;
aber daneben gab es einige Linder — darunter vor allem Frankreich und Spa-
nien —, die 1965 Gold mit Dollar aus friitheren Uberschiissen erwarben. Auf
einem solchen Umtausch ,,alter’ Dollarguthaben beruhte zum Teil der letzt-
Jahrige Riickgang der zentralen Devisenbestinde des Kontinents. Der dritte Grund
fiir die auBergewdhnliche Grifle des Zuwachses bei den Goldreserven dieser
sicbzehn Lander war 1965 der Umfang der Dollaroperationen, die schweizeri-
sche Banken zum Jahresultimo mit der Schweizerischen Nationalbank abschlossen.
Diese beliefen sich auf 380 Millionen Dollar, die von der Schweizerischen Natio-
nalbank in voller Héhe bei der BIZ im Rahmen einer Swaptransaktion in Gold
umgetauscht wurden.

Nach den verfiigbaren Unterlagen sind im ersten Quartal 1966 die zentralen
Gold- und Devisenreserven der Linder des westlichen Europa um 550 Millionen
Dollar zuriickgegangen, wihrend ihre IWF-Nettoposition uwnd ihre AKV-Position
zusammen um 195 Millionen Dollar zunahmen. Thre gesamten zentralen Netto-
reserven stiegen somit um 355 Millionen Dollar. Ohne die Ubertragung von 885
Millionen Dollar vom britischen Schatzamt auf den Devisenausgleichsfonds hitte
sich statt dessen allerdings ein Riickgang von 530 Millionen Dollar ergeben.
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Europaische Lander, Kanada und Japan: Wahrungsposition

Belgien-Luxemburg . . . . .
Dérematk . . . . . . . ..
Deutschland (BR) . . . . .
Finnland . . ., . ... ..
Frankreich . . . . . ., ..
Griechenland . , , . . . ..

leland . . . . ., .. ...

ftafien . . . . .. P
Niederlande . . . . , ., . .
Morwegen . . . . . ., ..
Osterreich . ., . ... ..
Portugal . . . . . . ... .
Schweden . ., . . .. ..
Schwelz . ., ., . .. ...
Spanien . . ., . ... ..

Tickei . . .., . ... ..

Insgesamt . . ., , . .,

Vereinigtes Kdnigreich . . .

Europaische Lander
insgesamt . ., ., ., .

Kapada. . ., . ... ...,

Japan . . . ... ... ..

Verdnderung
{+ = Zunahme der

I'WF- Ge- Gesamte| Forderungen, Ab-
Gold und | Gesamt | . g | Aus- nahme der Ver-
Jahres- und AKV- | zentrale banken lands- bindlichkeiteny
ende Devisen | Metto- |Reserven {netto) farde-
position rungen | Gesamte Gen
zentrale | .t
Forde- Chars-
banken
rungen
Millionen US-Dollar
1964 2 095 205 2300 |— 8535 1785 |+ 2850 |— 75
1965 2145 315 2 460 |— B5BO 1900 |4+ 160 |— 25
1964 5385 35 &30 |— 125 505 [4+ 170 |— 85
1965 s10 (-4 570 [— 45 525 ||— 60 |+ 80
1964 7 560 910 8470 |[— TI15 7755 1+ 110 |— 16
1265 7070 1075 8 145 |— 8675 7470 |— 325 |+ 45"
1964 345 15 360 |— 50 310 |+ 45 |— 5
1965 275 15 290 |— &5 225 |— ¥0 |— 15
1964 4 930 620 5550 |— 365 5 185 ||+ 815 |— 20
1265 5 370 885 g 258% |— 110 6 145 [+ 705%|+ 285
1964 265 15 280 -_ 280 [~ 10 |— 35
1965 235 15 250 5 255 || — a0 [+ 5
1964 435 10 445 260 705 |+ 40 |— 25
1965 395 10 405 250 655 |— 40 |— 10
1964 40 5 45 |— 5 40 |+ ] -
1965 45 5 80 |— 5 45 |+ 5 _
1964 3 850 145 3885 |— 815 2180 {1+ 350 |+ 450
1965 4 400 550 4950 |— 185 4 755 |+ 955 |+ G20
1964 2 065 285 2 330 115 2445 [+ 250 |— 185
1865 2 045 360 2 405 10 2415 |+ s |— 105
1964 355 25 aso |— 60 320 [+ 40 -
1965 445 25 470 10 480 |+ 8¢ |+ 70
1964 1238 TO 1308 |— 5 1300 |+ 80 |+ 15
1965 1225 70 1295 |— e5 1240 |— 10 |— 50O
1964 940 15 o955 g0 1035 |+ 115 |- 10
1265 995 15 1010 110 1120 ||+ 5% |+ 3o
1964 865 a0 955 70 1025 ||+ 200 |— 10
1965 815 145 980 20 14050 ||+ 5 |+ 20
1964 3 640 — - 3 640 . . + 145 .
1965 3700 - 3 700 . + 60 .
1964 1410 105 1515 . . + 365 .
1965 1270 140 1410 . B — 145 .
1964 80 |— 35 15 f + 15
1965 45 |— 20 25 . + 10 .
1964 | 50675 | 2405 ! 33 170 [—2 t50°| 25 e50*[+2 985 |+ 30°
1968 | 30985 | 3668 { 34650 |—1 235°| 28 260%|+1 480 |+ 920°
1064 | 2315 |— 515 | 1800 |— 440°| 1360 [—1345 |— 410*
1965 | 3005 [—1910| 1098 |— 355 740 |- 705 |+ s8¢
1064 | 32990 | 1980 | 34970 |—2590°| 27 210°|+1 640 |— 380"
1068 | 33990 | 1755 | 35745 [—1 590*| 29 020° [+ 775 |+1008°
1964 2625 195 2 820 330 3150 [+ 335 |+ 250
1965 2 G605 355 2960 |— TO 2890 14+ 140 |— 400
1964 1778 220 1995 (—1 185 810 |— 45 |— 65
1965 1 870 255 2125 |— 905 1220 |+ 130 |+ 280

! Nach Ausschaltung statistischer Anderungen.

Dollar, * MNur vierzehn Lénder.
stimmen die Zahlen fir 1965 nicht mit denen der Tabelle auf Seite 28 in Teil | dberein.

% Qhne eine vorzeitige Tilgungszahlung von 179 Millionen
* Nur Fremdwiéhrungen, Infolge von Abweichungen in der Darstellungsweise

5 Nur fiinfzebn Lander.

Anmerkung: Die Zahlen fiir die zentralen Reserven won Liéndern der Zehner-Gruppe ohne das Vereinigte
Kdnigreich, aber mit der Schweiz, sind der Statistik fir die multilaterale Oberwachung entnommen, Sie weichen
in den meisten Fallen von den Zahlen der verdffentlichten Reservenstatistik ab.
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Andererseits verringerten sich die Nettoauslandsverbindlichkeiten der Geschifts-
banken in den vierzehn Lindern des westlichen Europa, iiber die Angaben zur
Verfiigung stehen, um 720 Millionen Dollar. Da hierin nicht die — unbekannte —
Position der schweizerischen Geschiftsbanken beriicksichtigt ist, die sich im ersten
Quartal infolge der Liquidation der Jahresultimooperationen mit der Schweize-
rischen Nationalbank sicherlich stark verbessert hat, kann kein Zweifel dariiber
bestehen, dafl die Gesamizahlungsbilanz der westlichen europdischen Linder
immer noch einen erheblichen UberschuB8 aufwies.

Im folgenden werden die Positionen der einzelnen Linder — mit Ausnahme
derjenigen Frankreichs, Ttaliens und des Vereinigten Konigreichs, die bereits in
Teil I untersucht wurden — einer Analyse unterzogen.

Bundesrepublik Deutschland. Trotz einem Fehlbetrag in der Grundbilanz von
1 380 Millionen Dollar — dem héchsten in einem europiischen Land im ver-
gangenen Jahr verzeichneten Defizit — verschlechterte sich die erweiterte Devi-
senbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1965 nur um 280 Millionen Dollar. Die
zentralen Wihrungsreserven nahmen um 325 Millionen Dollar ab, wahrend sich
die Nettodevisenposition der Kreditinstitute um 45 Millionen Dollar verbesserte.
Die amtlichen Nettoauslandsforderungen wiesen e¢ine Verminderung von 650 Mil-
lionen Dollar auf, die teilweise durch eine Verbesserung der TWF- und AKV-
Position um 165 Millionen Dollar und ein Anwachsen des Goldbestandes um 160
Millionen Dollar ausgeglichen wurde. Es war nur natiirlich, dafi der amtliche
Finanzierungsbedarf aus den Devisenbestinden bestritten werden wiirde; die
Tatsache jedoch, daB sich diese ungefihr doppelt so stark verringerten wie die
zentralen Nettoreserven, wihrend sich gleichzeitig die Goldreserve und die IWF-
Position erhéhten, war in sehr groem MaBe die Folge der britischen Ziehungen
beim IWF im Mai 1965. Der damals in Deutschen Mark gezogene Betrag haite
den Gegenwert von 310 Millionen Dollar, und der nachfolgende Umtausch in
Dollar verminderte die Devisenreserven der Bundesbank entsprechend. Gleich-
zeitig verkaufte der IWF an die Bundesbank Gold im Werte von 130 Millionen
Dollar, um seine Bestinde an Deutschen Mark wieder aufzufiillen. Das Netto-
ergebnis dieser zwel Transaktionen war eine Verbesserung der IWF- und AKV-
Position der Bundesrepublik um 180 Millionen Dollar.

In Anbetracht der Tatsache, dafl vier Fiinftel des Defizits der Grundbilanz
1965 durch kurzfristige Kapitalzufliisse gedeckt wurden, Gberrascht es auf den
ersten Blick, daB die Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken sogar um 45
Miilionen Dollar abnahmen. Die Verminderung mufB als Erfolg jener MaB-
nahmen gesehen werden, die die Bundesbank ein Jahr vorher ergriffen hatte, um
Mittelzufliisse auf eben dieserm Wege zu verhindern. Die US-Dollar-Swapengage-
ments der Bundesbank gegeniiber dem Bankensystem, die im Januar 1965 von
90 auf 355 Millionen Dollar gestiegen waren, nahmen in der Folge rasch ab und
waren im Oktober 1965 vollstindig ausgelaufen,

Im ersten Quartal 1966 verminderten sich die amtlichen Wihrungsreserven
um 290 Millionen Dollar, wihrend die Nettoauslandsverbindlichkeiten der Ban-
ken um 345 Millionen Dollar abnahmen. Diese Vorginge beruhten hauptsachlich
auf der Liquidation der Jahresendoperationen. Die Verringerung der zentralen
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Reserven erfolgte in Hohe von 100 Millionen Dollar durch die Abnahme des
Bundesbankbestandes an nichtmarktfihigen US-Staatsschuldverschreibungen, wih-
rend sich auBerdem die amtlichen Bestinde an konvertierbaren Devisen um
95 Millionen Dollar verminderten, '

Schweiz. Trotz einer betrachtlichen Verbesserung in der Grundbilanz nahmen
die amtlichen Nettowihrungsreserven 1965 nur um 60 Millionen Dollar zu,
verglichen mit einem Anstieg von 145 Millionen Dollar im Jahre 1964, Wegen
der Auswirkungen der Jahresendoperationen der schweizerischen Banken auf die
amthchen Reservenbestinde werden jedoch die jahrlichen Verinderungen der
zentralen Nettowdhrungsposition der Schweiz besser auf der Basis November-
November oder Januar—Januar berechnet. Beim Vergleich der Januar- wie der
November-Werte ist der Kontrast zwischen 1964 und 1965 grofier, als wenn man
die Jahresendzahlen heranzieht. Die amtlichen Nettoreserven verminderten sich
vort November 1964 bis November 1965 um 150 Millionen Dollar und von Januar
1965 bis Januar 1966 um 305 Millionen Dollar., Von November 1963 bis Novem-
ber 1964 waren sie dagegen um 280 Millionen und von Januar 1964 bis Januar
1965 um 360 Millionen Dollar gestiegen. Bei Ausschaltung der Einflissse der
Ultimotransaktionen wiesen die schweizerischen Reserven 1963 also einen aus-
geprigten Riickgang auf, nachdem sie im vorangegangenen Jahr betrichtlich
zugenommen hatten.

Die Abnahme der schweizerischen Reserven konzentrierte sich auf die erste
Jahreshilfte, als — nur teilweise aus saisonalen Griinden — Geld 6iber die Banken
abfloB. Wihrend der ersten fiinf Monate des Jahres verminderten sich die amt-
lichen Nettoreserven um 265 Millionen Dollar. Im Mirz und April konnte die
Nationalbank zum ersten Mal seit 1962 Dollar auf dem Markt verkaufen. Die
Operationen zum Semesterultimo licBen die Reserven im Juni um 145 Millionen
Dollar ansteigen; im Juli verlief die Entwicklung aber wieder in der umgekehrten
Richtung, und von dann an bis November veranderte sich der Reservenstand nur
noch geringfiigig. Die Repatriierung von Bankengeldern am Jahresende brachte
im Dezember einen Anstieg der Reserven um nicht weniger als 390 Millionen
Dollar; im Januar 1966 nahmen sie jedoch stark ab und setzten ihre abwirts-
gerichtete Tendenz bis Ende April 1966 fort; in diesem Zeitpunkt beliefen sie
sich auf 3 170 Millionen Dollar.

Belgien. Wegen eines Riickgangs der kurzfristigen Auslandsschuld des Staates
kam die Zunahme des Aktivsaldos der belgischen Grundbilanz 1965 nicht in der
Devisenbilanz zum Ausdruck. Die Verbesserung der gesamien Wihrungsposition
verlangsamte sich sogar von 175 auf 135 Millionen Dollar. Da sich die Netto-
auslandsverbindlichkeiten der Banken um 25 Millionen Dollar erhghten, schlug
sich der Uberschuf8 ausschlieBlich in einer Zunahme der amilichen Nettoreserven
um 160 Millionen Dollar nieder.

Der Goldbestand erhéhte sich um 105 Millionen Dollar, woven 30 Millio-
nen Dollar beim IWF erworben wurden. Durch diesen Erwerb wurden die Netto-
Frankenzichungen in Héhe von 135 Millionen Dollar seitens anderer Fondsmit-
glieder in ihrer Auswirkung auf die belgische IWF-Position teilweise kompensiert,
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so dafl die TWF- und AKV-Nettoposition um etwa 105 Millionen Dollar zunahm,
Die amtlichen Devisenbestinde verminderten sich um 55 Millionen Dollar, Der
Bestand an konvertierbaren Devisen ging um 100 Millionen Dollar zuriick, da
beim IWF gezogene Franken in Dollar umgetauscht wurden; andererseits erhohte
sich der Bestand der Nationalbank an auf belgische Franken lautenden Export-
krediten um 45 Millionen Dollar.

Im ersten Quartal 1966 gingen die amtlichen Wiahrungsreserven Belgiens
um 60 Millionen Dellar zuriick, wihrend die Nettoauslandsforderungen der
Banken um 40 Millionen Dollar anstiegen.

Niederlande. Die Wihrungsposition der Niederlande verschlechterte sich 1965
um 30 Millionen Dollar, verglichen mit einer Verbesserung von 65 Millionen
Dollar im vorangegangenen Jahr. Die amtlichen Nettoreserven stiegen um 75 Mil-
lionen Dollar an, wiahrend die Nettoauslandsforderungen der Banken um 105 Mil-
lionen Dollar abnahmen.

Die Verinderungen der amtlichen Wahrungsreserven glichen in ihrem Ver-
lauf denen der meisten anderen westeuropiischen Linder. Die Goldreserve erhohte
sich um 70 Millionen Dollar, wovon 35 Millionen Dollar vom IWF stammten;
die IWF- und AKV-Nettoposition verbesserte sich um 95 Millionen Dollar, wobei
sich die Netto-Guldenziehungen beim Fonds auf 125 Miilionen Doilar beliefen;
und die Devisenbestinde wurden um 90 Millionen Dollar vermindert. Sowohl
die Auslandsguthaben wie auch die Auslandsverbindlichkeiten der Banken und
insbesondere ihre Fremdwihrungspositionen erhihten sich im Jahre 1965 betriacht-
lich. Da aber die Verbindlichkeiten starker stiegen als die Forderungen, ver-
ringerte sich ihre Nettodevisenposition um 80 Millionen Dollar.

Die Ausweitung des niederlindischen Zahlungshilanzdefizits im ersten Quar-
tal 1966 schlug sich in einer Verschlechterung der Wihrungsposition um 160 Mil-
lionen Dollar nieder. Von diesem Betrag entfielen 120 Millionen Dollar auf eine
hohere Auslandsverschuldung der Banken; die amtlichen Wihrungsreserven gin-
gen nur um 40 Millionen Dollar zurick.

Spanien. Nach der Bundesrepublik Deutschland verzeichnete im Jahre 1965
Spanien unter allen westeuropdischen Lindern die stirkste Verschlechterung
seiner Zahlungshilanz. Die amtlichen Nettowihrungsreserven, die im Jahre 1964
um 365 Millionen Dollar gestiegen waren, verminderten sich im vergangenen
Jahr um 105 Millionen Dollar. Trotzdem nahin die Goldreserve um 195 Mil
lionen Dollar zu; fast der gesamte Anstieg ging auf Kaufe beim amerikanischen
Schatzamt zuriick. Die IWF- und AKV-Nettoposition erhéhte sich um 35 Mil-
lionen Dollar, wobei Peseten im Nettobetrage von 50 Millionen Dollar auf den
Fonds gezogen wurden. Der Umtausch von amtlichen Dollarguthaben in Gold
und die Kreditgewihrung iiber den IWF fithrten in Verbindung mit der Finan-
zierung des Zahlungsbilanzdefizits zu einer- Verminderung der Devisenreserven
um 335 Millionen Dollar, Im ersten Quartal 1966 gingen die amtlichen Devisen-
bestinde um weitere 145 Millionen Dollar zuriick.
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Osterreich. Auch in Osterreich folgte 1965 einem Zahlungshilanziiberschuf3
vom Vorjahr ein Defizit. Die Wihrungsposition verschlechterte sich um 60 Mil-
lionen Dollar, wobei 50 Millionen Dollar auf die Zunahme der Nettoauslands-
verbindlichkeitenn der Banken entfielen. Obwohl sich die zentralen Nettoreserven
kaum verdnderten, stieg die Goldreserve als Folge von Kiufen beim US-Schatz-
amt um 100 Millionen Dollar. Die zentralen Devisenreserven verminderten sich
um 110 Millionen Dollar. Im ersten Quartal 1966 nahmen die amtlichen Gold-
und Devigsenreserven um 80 Millionen Dollar ab; andererseits erhohte sich die
IWF- und AKV-Nettoposition um 25 Millionen Dolilar, und die Nettoauslands-
schuld der Banken ging um den gleichen Betrag zurick.

Portugal. Die Zahlungsbilanz wies im Jahre 1965 einen Uberschull von 85
Millionen Dollar auf, der etwas geringer war als im vorangegangenen Jahr. Die
amilichen Wihrungsreserven verzeichneten einen Zuwachs von 55 Millionen
Dollar, der in voller Hohe auf die Goldreserven entfiel. AuBerdem stiegen die
Nettoauslandsforderungen der Geschiftsbanken um 30 Millionen Dollar.

Was die Zahlungshilanzen der nordischen Lénder betrifft, so ergab sich
in Norwegen ein betrdchtlicher Aktivsaldo, in D#nemark und Schweden ein
miBiger UberschuB und in Finnland ein Fehlbetrag,

Norwegen. Hauptsdchlich infolge weiterer umfangreicher Kapitalzufliisse .
erhohte sich die norwegische Wiahrungsposition im Jahre 1965 um 160 Millionen
Dollar. Davon entfielen 90 Millionen Dollar auf eine Zunahme der amtlichen
Devisenreserven; Norwegen war das einzige europdische UberschuBland, dessen
Goldreserve sich im vergangenen Jahr nicht erhdhte. Ein Teil der Nettokapital-
zufuhr schlug sich in den Devisenpositionen der norwegischen Banken nieder,
deren Nettoauslandsforderungen im vergangenen Jahr um 70 Millionen Dollar
zunahmen,

Diénemark. Ein Umschwung in der Devisenposition der dénischen Geschifts-
banken von einer Nettoneuverschuldung von 55 Millionen Dollar im Jahre 1964
zu einer Nettokreditgewihrung von 80 Millionen Dollar im Jahre 1965 verstirkte
dic negative Wirkung, die von der 1965 eingetretenen Verschlechterung der
Grundbilanz auf die Wihrungsreserven ausging. So nahmen die amdichen Wiih-
rungsreserven, die sich 1964 um 170 Millionen Dollar vermehrt hatten, um 60 Mil-
lionen Dollar ab. Diese Verringerung erfolgte ausschlieBlich wihrend der ersten
acht Monate; fiir den Rest des Jahres ergab sich eine Verbesserung von 130 Mil-
lionen Dollar, und im ersten Quartal 1966 folgte ein weiterer Zuwachs von 35 Mil-
lionen Dollar,

In Schweden nahmen die amtlichen Wihrungsreserven im ersten Quartal 1965
um 95 Millionen Dollar zu; wihrend des iibrigen Jahres jedoch verminderten sie
sich, parallel zu der Ausweitung des Defizits der schwedischen Ertragsbilanz,
um 90 Millionen Dollar. Die Zunahme der amtlichen Goldreserve fiir das ganze
Jahr 1965 war, mit 15 Millionen Dollar, etwas gréfer als die Zunahme der amt-
lichen Wihrungsreserven um 5 Millionen Dollar, wobei die Differenz von einem
Golderwerb beim IWF herriihrte.
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In Finnland bewirkte das Zahlungsbilanzdefizit 1965 einen Riickgang der
zentralen Wahrungsreserven um 70 Millionen Dollar, verbunden mit einer Zu-
nahme der Nettoauslandsschuld der Geschiftsbanken um 15 Millionen Dollar.

Sonstige Devisenbilanzen

Kanada. Die kanadische Zahlungsbilanz wies 1963, sofern die Verdnderungen
in der Devisenposition der Banken in die Devisenbilanz einbezogen werden, einen
Fehlbetrag von 260 Millionen Dollar auf. Dennoch verbesserte sich die amtliche
Nettowdhrungsposition um 140 Millionen Dollar. Die IWF- und AKV-Netto-
position Kanadas nahm um fast 160 Millionen Dollar zu, wihrend sich die amt-
lichen Gold- und Devisenreserven um 20 Millionen Dollar verminderten. Die
Nettoauslandsguthaben der kanadischen Banken dagegen nahmen im Verlauf
des Jahres um 400 Millionen Dollar ab. Dieser Riickgang erfolgte zum groBen
Teil wihrend der ersten Jahreshilfte, als US-Gelder aus Kanada abgezogen
wurden. Im ersten Quartal 1966 wies die Zahlungsbilanz, auf gleicher Berech-
nungsgrundlage, einen kleinen Aktivsaldo von 10 Millionen Dollar aus. Im Ge-
gensatz zu den Vorgingen des Jahres 1965 gingen die amtlichen Reserven um
120 Millionen Dollar zuriick, wihrend sich die Nettodevisenposition der Banken
um 130 Millionen Dollar verbesserte.

Fapan. Der GesamtiiberschuBB der Zahlungsbilanz belief sich 1965 auf 410
Millionen Dollar. Der gréBite Teil davon schlug sich in einer Abnahme der Netto-
auslandsverbindlichkeiten der japanischen Geschiftsbanken um 280 Millionen
Dollar nieder. AuBerdem erhéhten sich die amtlichen Wihrungsreserven um
130 Millionen Dollar, wovon 70 Millionen Dollar den Nettodevisenreserven,
35 Millionen Dellar der IWF- und AKV-Nettoposition und 25 Millionen Dollar
der Goldreserve zugefiihrt wurden.

Devisenmirkte

Fiir die Devisenmirkte war die Berichtsperiode creignisreich. Die heraus-
ragenden Merkmale waren das Fortdauern der Pfundkrise bis Ende August 1965
und die deutliche Erholung dieser Wihrung von September an. Weniger dra-
matisch, doch nicht weniger bedeutend war die Befestigung des Dollars. Sie setzte
im Februar 1965 als Folge der zur Beschrinkung der Kapitalabfliisse aus den
Vereinigten Staaten ergriffenen MalBnahmen ein und wurde spiter durch die
Verinderungen begiinstigt, die sich in den Zahlungshilanzen einiger europiischer
Linder ergaben, wie auch durch den Anstieg der Zinssitze in den Vereinigten
Staaten. Wihrend auf dem Kontinent der franzésische Franken und die Lira
ihre sehr feste Verfassung beibehielten, haben sich andere Wihrungen, insbe-
sondere dic Deutsche Mark, gegeniiber dem Dollar abgeschwicht. Ein Blick
auf die Situation im Mai 1966 zeigt, daB das Pfund wieder etwas unter Druck
stand, wihrend sich der Dollar ein gutes Stiick oberhalb seiner unteren Grenze
gegenitber allen europiischen Wihrungen befand, mit Ausnahme des franzosi-
schen Frankens und des Schweizer Frankens.
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Pfund Sterling. Anfang 1965 war das Pfund unter betrichtlichem Druck,
und der Kassakurs wurde noch immer knapp iiber 2,79 Dollar gehalten; auch
auf dem Terminmarkt waren umfangreiche amtliche Interventionen erforder-
lich, um den Markt nicht in Unordnung geraten zu lassen, Mitte Januar bhegann
sich der Druck voriibergehend abzuschwichen, da den britischen Kommunal-
behorden Gber den Eurodollarmarkt Mittel zuflossen, und Anfang Februar hatte
sich der Kassakurs auf 2,795 Dollar erholt. Im Anschlufl an die amerikanischen
ZahlungsbilanzmaBnahmen #nderte sich die Lage jedoch rasch, und da sich das
Marktklima in Erwartung des britischen Budgets verschlechterte, war wieder
eine schr umfangreiche amtliche Intervention erforderlich. Ende Mirz war der
Kassakurs fast auf 2,79 Dollar gesunken, und der Deport fiir Dreimonatssterling
gegeniiber dem Dollar hatte einen Jahressatz von 314 Prozent erreicht, womit
sich ein Zinsarbitragegefille zugunsten New Yorks einstellte.

Sterling/Dollar-Wechselkurse*
Freitagswerte

Us-$ %
+1
Py et L e +0.75
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O e et e -0z
1 1 I 1 1 1 1 1 [ 1 | I— | 1 1 1 1 ) I _1
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1

=1

=2

-3 1 L
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* Der Dollar-Kassakurs fir das Piynd ist sowohl in Dollar als auch in Prozent der Paritit angegeben. Der Termin-
kurs fiir Dreimonats-Pfunde erscheint als In Jahresprozent ausgedriickter Deport gegenliber dem Kassakurs.

Nach der Budgetvorlage und den offiziellen Zusicherungen, daB keine Ab-
wertung erfolgen werde, verbesserte sich die Lage wieder, trotz der Tatsache,
daf8 die Kommunalbehdrden zu diesem Zeitpunkt begannen, ihre Eurodollar-
kredite zu reduzieren. Ende April erreichte der Kassakurs des Pfundes gegeniiber
dem Dollar fast die Paritit, und der Deport fiir Dreimonatssterling sank Anfang
Mai auf unter 2 Prozent pro Jahr. Ein Faktor, der zu dieser Zeit eine gewisse
Bedeutung fiir den Terminmarkt hatte, war die Begrenzung der Bankausleihun-
gen, die vom Umtausch von Dollar abhielt. Die Erholung war jedoch auch
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diesmal nur von kurzer Dauer, und gegen Ende Mai lag der Kassakurs wieder
bei 2,791; Dollar, wihrend der Termindeport gleichzeitig scharf anstieg.

Wiahrend der Monate Juni und Juli geriet das Pfund unter ernsthaften
Druck, und trotz der Bekanntgabe der neuen MaBnahmen Ende Juli blieb es
unter diesem Druck bis in den August. Zu der Schwiche der Grundbilanz kam
noch ein umfangreicher kurzfristiger Kapitalabflu. Der Kassakurs wurde wieder
bei etwa 2,79 Dollar gehalten, doch der Deport fiir Dreimonatssterling gegen-
iitber dem Dollar, der sich nach der im Juni erfolgten Diskontsenkung auf 1,7
Prozent jahrlich vermindert hatte, weitete sich Anfang August auf 2% Prozent
aus. Auf diesem Nivean bot sich ein betrdchtlicher Zinsvorteil zugunsten New
Yorks, der ohne Zweifel zum Abflull von Geidern aus London beitrug.

Gegen Ende August begannen dic Verkdufe von Sterling nachzulassen, und
Anfang September erholte sich der Kassakurs gegeniiber dem Dollar ¢in wenig.
Dann bewirkte die Ankiindigung weiterer StiitzungsmaBnahmen der Zentral-
banken am 10, September eine entscheidende Stimmungsinderung am Markt.
Am Ende des Monats lag das Pfund zum ersten Mal seit Anfang 1963 um eini-
ges oberhalb der Dollarparitit, wihrend auf dem Terminmarkt der Deport fiir
Dreimonatssterling auf 1,3 Prozent jahrlich Anfang Oktober abnahm und den
Zinsvorteil wieder zugunsten Londons verinderte.

Abgesehen von einer gewissen saisonalen Abschwichung gegen das Jahres-
ende blicb das Pfund wihrend des letzten Quartals 1965 und in den ersten
Monaten des Jahres 1966 in fester Verfassung. Der Kassakurs bewegte sich ziem-
lich eng um 2,801 Dollar, Die Behdrden benutzten den DevisenzufluB zur Riick-
zahlung von wihrend der Sommerkrise aufgenommenen kurzfristigen Krediten
und zur Verstirkung der Reserven. Gleichzeitig konnten sie damit beginnen,
ihre sehr umfangreichen Devisenterminverpflichtungen zu reduzieren. Der Ter-
mindeport gegeniiber dem Dollar verminderte sich weiter und fiel auf unter
1 Prozent jahrlich, als der US-amerikanische Diskontsatz im Dezember 1965
erhéht wurde,

Gegen Ende Februar 1966 wurde das Pfund weniger fest, nachdem die
schlechten AuBenhandelsergebnisse fiir den Januar verdffentlicht worden wa-
ren, und diese Tendenz setzte sich mit dem Herannahen des Wahltermins fort,
Ende Mirz war der Kassakurs auf 2,793/, Dollar abgesunken. Im Verlauf des Mai
ging der Kurs unter dem EinfluB des britischen Seeleutestreiks weiter zuriick.

Wihrend der Berichtsperiode wurden eine Anzahl von MaBnahmen ein-
gefiihrt mit dem Ziel, das freie Devisenangebot fiir Deviseninlinder einzu-
schranken. Insbesondere wird seit April 1965 verlangt, dafl Inlinder von den
Verkaufserlosen auslindischer Wertpapiere 25 Prozent dem Devisenausgleichsfonds
ilberlassen. Diese Mafinahmen verminderten die Kapitalausfuhr aus dem Ver-
einigten Konigreich — in den letzten neun Monaten 1965 wurden die Wert-
papicranlagen auBerhalb des Sterlinggebietes per Saldo um 180 Millionen Dollar
verringert — und fithrten auch zu einer Erhthung des Investmentdollarreports
gegeniiber der amtlichen Paritit. Im Mirz 1965, kurz bevor diese MaBnahmen
durch das Budget bekanntgemacht wurden, stand der Report bei etwa 8§ Pro-
zent. Ende Mai hatte er 11 Prozent erreicht, und Ende 1965 betrug er mehr als
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15 Prozent. In den ersten Monaten 1966 nahm er weiter zu, und trotz den im
Budget 1966 enthaltenen MaBnahmen, die den Zugang der Inlinder zum In-
vestmentdollarmarkt einschrinken, stellte sich der Report Ende Mai 1966 auf
iiber 28 Prozent.

Europiische Wechselkurse fiir den US-Dollar
Freitagswerte, europdische Wahrungen lber (+) bzw. unter (- der Paritit zum US-Dollar
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Schweizer Franken. Trotz einer ausgepragten Verbesserung in der Schweizer
Grundbilanz und der Fortdauer der Pfundkrise lag der Schweizer Franken wih-
rend der Berichtsperiode meistens unter seiner oberen Grenze gegeniiber dem
Dollar, Anfang 1965 wurde von Schweizer Banken in betrichtlichem Umfang
Geld exportiert, ein Vorgang, der teilweise mit der Umkehrung der Jahresend-
operationen und teilweise mit der reichlichen Inlandsliquiditit zusammenhing.
Auflerdem wurde der Dollar im Anschlu8 an die amerikanischen Zahlungs-
bilanzmaBnahmen relativ knapp. Dementsprechend stieg der Dollar-Kassakurs
vom amtlichen Interventionspunkt von 4,31 1, Schweizer Franken Ende 1964 auf
4,341, Schweizer Franken Mitte Mérz 1965 und errcichte Ende Mirz und im
April voriibergehend 4,35 Schweizer Franken. Unter diesen Umstinden konnte
die Schweizerische Nationalbank zum ersten Mal seit 1962 umfangreiche Dollar-
betrdge auf dem Markt verkaufen.

Im Juni 1965 begann sich der Franken gegeniiber dem Dollar zu befestigen,
als die Schweizer Banken fiir ihre Semesterabschliisse Gelder repatriierten. Mit
dem Wiederaufflackern der Pfundkrise zog der Franken im Juli 1965 viel stirker
an und erreichte gegen Ende des Monats die obere Grenze von 4,311, Schweizer
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Franken gegeniiber dem Dollar. Von Mitte August an schwiichte er sich
jedoch wieder ein wenig ab, und die Kurse pendelten bis November um das Ni-
veau von 4,32 Schweizer Franken. Dank der Tatsache, daB der Liquiditatsbedarf
der Banken zum Jahresende durch Swapstransaktionen der Schweizerischen Na-
tionalbank von Dollar gegen Franken gedeckt wurde, stieg der Kassakurs, ohne
die obere Grenze zu erreichen. In den ersten Monaten des Jahres 1966 schwichte
sich der Franken ab, und Ende Mirz lagen die Notierungen etwas iiber 4,34
Schweizer Franken. Anfang Mai war der Franken jedoch wieder bis ungefihr
an seine obere Grenze gestiegen.

Deutsche Mark. Wiahrend der Berichtsperiode schwichte sich die Markt-
position der Deutschen Mark infolge der Verschlechterung der deutschen Zah-
lungsbilanz betrichtlich ab. Im ersten Quartal 1965 tendierte sie gegeniiber dem
Dollar noch fest — mit etwa 3,973, Deutschen Mark. Als jedoch die laufende
Rechnung weiter defizitir wurde, begann der Kurs im April nachzugeben, und
im Junt unterschritt er die Dollarparitit, Anfang August stellte sich die Notiz
auf 4,01 ¥, Deutsche Mark, seit November 1962 der tiefste Stand.

Gegen Ende August verinderte sich die Tendenz. Die restriktive deutsche
Wihrungspolitik wurde verschirft, und es erfolgten umfangreiche Kiufe von
DM-Auslandsanleiben durch Auslinder. Dadurch erreichte die Mark Ende
Oktober ihre Dollarparitit, und auf diesem Niveau blieb sie bis zur letzten
Woche des Jahres, als sie wieder unterhalb der Paritit notierte; auch wihrend
des ersten Quartals 1966 blieb sie unterhalb der Paritit.

Die gegeniiber dem Vorjahresstand verinderte DM-Position ermdglichte es
den US-Behorden, Deutsche Mark sowohl direkt von der Bundesbank als auch
auf dem Markt zu erwerben, um ihre offenen DM-Engagements zu verringern.
Von Juni 1965 bis Mirz 1966 geschah dies im Betrag von 300 Millionen Dollar,

Andere europdische Wikrungen. Wiahrend der gesamten Berichtsperiode notierte
der franzésische Franken an seiner oberen Grenze gegeniiber dem Dollar oder
sehr nahe daran. Auch die Lira war sehr fest, obwohl die italienischen Behérden
weiterhin den Satz nur knapp Giber der Dollarparitit hiclten. Der belgische
Franken war wihrend des grofiten Teils des Jahres nahe an der oberen Grenze
gegeniiber dem Dollar; gegen Jahresende jedoch begann er sich abzuschwichen,
und gegen Ende Miarz 1966 stand er um 0,4 Prozent oberhalb der Dollarparitit.
Im Anschluf an die Einfithrung des amerikanischen Programms der freiwilligen
Beschriankung schwichte sich der hollindische Gulden von seiner oberen Grenze
gegeniiber dem Dollar auf etwa 0,3 Prozent oberhalb der Paritit ab; nach einer
Erholung im dritten Quartal gab er wieder nach, und im Mai 1966 lag er 0,3
Prozent unterhalb der Paritit.

Andere devisenwirtschaftliche Ereignisse

In Anbetracht der fortdauernden Zahlungsbilanzschwierigkeiten unternah-
men die zwei Reservewihrungslander in der Berichtsperiode weitere Schritte zur
Einschrankung der Kapitalstréme ins Ausland.
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Die devisenwirtschaftlichen MaBnahmen der britischen Regierung, die
gleichzeitig mit der Vorlage des Budgets im April 1965 ergriffien wurden, sind
im letztjahrigen Jahresbericht beschrieben. Diese Politik wurde im Juli dadurch
verstarkt, dafl man die Abwicklung der gesamten Direktinvestitionen auBlerhalb
des Sterlinggebietes vom amtlichen Devisenmarkt ausschlof; zur selben Zeit
wurden die Moglichkeiten der VerduBerung von Devisenerlésen am Investment-
devisenmarkt weiter ¢ingeschrankt. Von der VeriuBerung ausgeschlossen wurden
diesmal insbesondere die Erlose aus dem Verkauf von Lebensversicherungen und
von Vermégenswerten von Einwanderern, denen der Inlinderstatus zuerkannt
wurde. Dariiber hinaus wurde die Bank von England aufgefordert, eine einheit-
lichere Kontrolle iiber die Kreditaufnahme seitens auslindischer Firmen auszu-
iiben, die im Vereinigten Kénigreich ansissig sind, Weitere Schritte wurden im
Mai 1966 unternommen; insbhesondere wurde ein Selbstbeschrinkungsprogramm
fiir Investitionen in entwickelten Lindern des Sterlinggebietes eingefiihrt.

Die Richtlinien dieses Programmes empfehien jenen britischen Gesellschaf-
ten, die Investitionen in Australien, Neuseeland, Siidafrika und Irland planen,
den Aufschub solcher Projekte 2u erwiagen und jede Anstrengung zu unternehmen,
um ihre ibersecischen Ausgaben auch dort zu finanzieren. Gesellschaften, die
sich trotzdem zur Durchfithrung der Investitionsprojekte entschlieBen, werden,
sofern der Devisenaufwand 25 000 Pfund Sterling iiberschreitet, aufgefordert, der
Bank von England ihre Pline vorzulegen. Wenn ein Projekt nicht einen raschen,
erheblichen und anhaltenden Gewinn fiir die Zahlungshilanz verspricht, wird
die Bank von England darauf dringen, daB es zuriickgezogen oder aufgeschoben
wird. Dieses Priifungsverfahren wird auch auf solche iiberseeischen Direktinvesti-
tionen auBerhalb des Sterlinggebictes angewendet, fiir die die erforderlichen De-
visen aus dem Investmentdollar-Pool beschafft werden miissen. Ebenso gilt die
Selbstbeschrankung fiir Wertpapieranlagen im Sterlinggebiet von Versicherungs-
gesellschaften, Investmenttrusts und sonstigen institutionellen Anlegern. Dariiber
hinaus wird fir Gebietsansissige des Sterlingblocks die Kreditaufnahme im Ver-
einigten Konigreich beschrankt.

Das US-Zahlungshilanzprogramm der freiwilligen Beschriankung, das im
Februar 1965 eingefiihrt wurde, ist ebenfalls im vorigen Jahresbericht beschriecben
worden. Es wurde im Dezember 1965 erweitert. Fiir die Direktinvestitionen in
entwickelten Lindern wurde eine Obergrenze in Form einer Empfehlung fest-
gesetzt, wonach die jahresdurchschnittlichen Aufwendungen in den Jahren 1965
und 1966 nicht 135 Prozent des Durchschnitts der Jahre 1962-64 ibersteigen
sollen. Die Obergrenze fiir die Ausleihungen der Banken und sonstiger Finanz-
institute an das Ausland wurde in der Weise gedndert, daB fiir 1966 eine viertel-
jahrliche stufenweise Zunahme von 105 auf 109 Prozent des Standes von Ende
1964 erlaubt ist. Dariiber hinaus wurde der geographische Geltungsbereich der
Zinsausgleichsteuer auf die &lerzeugenden Linder des Mittleren Ostens aus-
gedehnt,

Die in verschiedenen kontinentaleuropiischen Landern ergriffenen MapB-
nahmen zur Beschrinkung der Einfuhr von (hauptsichlich kurzfristigem) Kapital
und zur Forderung der Kapitalausfuhr sind groBienteils in Kraft geblieben. Das
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betrifft hauptsichlich die Bundesrepublik Deutschland. In der Schweiz wurde
die Beschrinkung der Einfuhr von Auslandskapital mit Wirkung vom April 1966
gelockert; gestattet ist jetzt die Anlage auslandischer Gelder in eidgendssischen
Wohnbauanleihen und in neuen Anleihen der Hypothekarinstitute und Boden-
kreditanstalten sowie der Kantonal- und Lokalbanken. Was den Kapitalexport
betrifft, so wurden die GroBbanken ermichtigt, sich mit bis zu 10-15 Prozent an
internationalen Konsortien fiir bestimmte internationale Anleihen zu beteiligen,
In Frankreich wurde die Maglichkeit, Devisenterminkontrakte fiir eine Lauf-
zeit von bis zu sechs Monaten abzuschlieflen, im Oktober 1965 auch auf die Ter-
mindeckung von Devisenerlosen und -verpflichtungen aus Kapitaitransaktionen
ausgedehnt. Gleichzeitig wurden die Devisenbanken ermichtigt, Frankenkredite
an Auslinder fiir eine Héchstlaufzeit von sechs Monaten zu gewidhren.

Was die industriell weniger entwickelten europiischen Linder betrifft, so
liberalisierte Portugal im August 1965 die Vorschriften iiber die Repatriierung
von Auslandskapital und den Gewinntransfer. Im November 1965 hob die spa-
nische Regierung die Devisenkontrollen fiir alle Arten der Dividenden- und Zins-
zahlungen an das Ausland auf. Dariiber hinaus genehmigte sie im Februar 1966
die Schaffung eines Terminmarktes fiir die Peseta.

Im Rahmen eines breitangelegten Wirtschaftsreformprogramms werteten die
Jugoslawischen Behorden den Dinar im Juli 1965 von 750 auf 1 250 Dinar fiir den
Dollar ab. Mit Wirkung vom I. Januar 1966 wurde in Jugoslawien eine neue
Wihrungseinheit eingefithrt, der neue Dinar, der 100 alten Dinar entspricht,
Daher wurde der Wechselkurs des Dinars gegeniiber dem Dollar von 1250 Dinar
auf 12,50 Dinar geindert. Der neue Kurs wird auf den gesamten Zahlungsverkehr
mit dem Ausland angewendet.
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IV.DER EUROGELDMARKT

Die Situation am Eurogeldmarkt wurde seit Anfang 1965 durch zwei ent-
gegengesetzte Krifte bestummt. Finerseits haben das amerikanische Programm der
freiwilligen Beschrinkung und die Anspannung der Kreditlage in den Vereinigten
Staaten tendenziell sowoh! die Versorgung mit Eurodollargeldern vermindert als
auch die Nachfrage nach ihnen erhsht. Andererseits sind dem Markt in erheb-
lichem Umiang Mittel von europidischen Wihrungsinstitutionen zugeflossen —
zum grofiten Teil vom Italienischen Devisenamt. Was das Marktvolumen betrifft,
so hat die zusitzliche Versorgung aus anderen Quellen den Abzug von Geldern
durch die Vereinigten Staaten per Saldo mehr als wettgemacht. Tatsdchlich haben
die Fremdwihrungsverbindlichkeiten der Geschiftsbanken von zehn berichten-
den Lindern (Belgien, Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, Italien, Japan,
Kanada, Niederlande, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich) gegeniiber
Devisenauslindern von Méirz 1965 bis Mirz 1966 um 1,7 Milliarden Dollar und
die Forderungen um 3,4 Milliarden Dollar zugenommen. In bezug auf die Zins-
sitze am Eurodollarmarkt jedoch erwiesen sich die Entwicklungen in den Ver-
einigten Staaten als der stirkere EinfluB, wenn ihre Folgen auch durch den Zu-
wachs an Mitteln abgeschwicht wurden. Anfang Juni lag der Satz fiir drei-
monatige Eurodollareinlagen bei 53; Prozent, gegeniiber 5 Prozent ¢in Jahr
zuvor,

Verinderungen in den Gesamtpositionen

Im Anschlufl an eine Konsolidierungsphase wihrend des ersten Halbjahrs
1965 weitete sich der Eurogeldmarkt wieder betrichtlich aus. Die Fremdwih-
rungsverbindlichkeiten der berichtenden Banken gegeniiber Devisenauslindern
nahmen im Verlauf der ersten Hilfte 1965 von 17,6 auf 17,2 Milliarden Dollar
geringfiigig ab und erhohten sich dann bis Jahresende auf 19,5 Milliarden Dollar.
Die Zunahme der Verbindlichkeiten fur das Gesamtjahr 1965 betrug 1,9 Milliar-
den Dollar. Der Anstieg der Fremdwihrungsforderungen der Banken gegeniiber
Devisenauslandern im Jahre 1965 war sogar noch ausgeprigter und belief sich
auf 2,9 Milliarden Dollar. Die Ausweitung zeigte sich hier schon im zweiten
Quartal des Jahres, wenn sie sich auch spiter beschleunigte. So nahmen die For-
derungen im ersten Quartal von 18,2 auf 17,7 Milliarden Dollar ab, erhohten
sich auf 17,9 Milliarden Dollar im Juni und wuchsen bis zum Jahresende auf
21,1 Milliarden Dollar an. Was die Nettoposition betrifft, so sanken die Netto-
fremdwihrungsguthaben der Banken gegeniiber Devisenauslindern im ersten
Quartal von 0,7 auf 0,5 Milliarden Dollar, stiegen dann aber bis zum Jahres-
ende auf 1,6 Milliarden Dollar an.

Im ersten Quartal 1966 verringerten sich die Fremdwihrungsverbindlich-
keiten der Banken gegeniiber Devisenauslindern von 19,5 auf 18,9 Milliarden
Dollar und ihre Forderungen von 21,1 auf 21,0 Milliarden Dollar, Die Vermin-
derung erfolgte in den Dollarpositionen der Banken, die sogar tiber diesen Betrag
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Kurzfristige Verbindlichkeiten und Forderungen der Geschéftsbanken
von zehn La&ndern in bestimmten Fremdwahrungen gegeniiber
Devisenausléndern

Us-Dollar w%‘:gﬁ;"en, Insgesamt Voer Nottor?
position
Monatsende Verbind- Verhing- Verbind- Andere
lich- Forde- lich- Forde- lich- Forde- Us- Wah-
keiten | TUNEeN | poian | TURGeN | yojten | rungen j Dolfar [ nqen
Millionen US-Dollar

Belgien . . . . . 1964 Dezember 420 360 520 320 940 680
1965 Marz 400 440 sST0 290 270 730 || +100) — BQ
Dezember 560 470 600D 380 1160 850 || —130 | + &0
1966 Marz 58Q 520 770 4580 1330 110 | + 50| — &0

Deutschland {BR)| 1264 Dezember 440 640 80 120 520 760
1965 Marz 230 TOO 60 120 290 B20 | +270 |+ 20
Dezember Ive 620 70 170 440 790 | —220| + 40
1966 Mirz 280 620 20 100 330 Y20 |+ 90| — 50

Frankreich? . . .| 1964 Dazember 810 860 550 660 1370 1520
1965 Marz 730 ago0 550 590 1280 1480 |+ 110 | — &0
Dezember 1070 1220 530 640 T 600 1860 |— 10|+ TO
1966 Mirz 770 1160 T50 74Q 1520 1900 | +240 | —120

Italien . . . .. 1964 Dezember 1530 870 360 320 1890 1 190
1965 Mirz 1340 apo 450 260 1790 1660 | +120 | —150
Dezember 1710 1570 440 470 2150 2 040 | + 400 | + 220
1966 Méirz 1220 1280 500 s60 1720 1840 (| +200|+ 30

dapan . . . . . 1964 Dezemhber | 2 380 2210 350 400 2730 2810
1965 Marz 2 500 2 290 370 490 2 870 2g90 |— 40| — 20
Dezember | 2 550 2 620 360 380 2810 3000 {+28B0)— 10
1966 Marz 2 570 2 600 340 340 2910 2940 | — 40| — 20

Kanada . . . . . 1964 Dezember | 2 550 3 180 20° 200°| 2610 3 380
1965 Miirz 2 370 2770 ao? 190° | 2 400 2660 | —190 | — 20
Deazember | 2 370 2670 a0* 110° | 2 400 2780 | —100| — 80O
1966 Mérz 2 040 2 440 30° 120°| 2070 2560 |+100]| 4 10O

Niederlande . . .| 1964 Dezemher 360 390 150 250 51¢ 680
1965 Mérz asa 420 150 300 510 720 |+ 30|+ 10
Dezember 530 420 210 400 740 g20 | —170 |+ A0
1966 Mirz 570 360 290 500 860 860 | —100 | + 20

Schweden 1964 Dezember 110 230 50 110 160 340
1965 Miarz 130 180 70 110 200 200 |— 70| — 20
Dazember 3-11] 260 70 160 220 420 |+ 80 ]+ 50
1966 Marz 140 230 100 150 240 380 | — 20| — 40

Schweizs 1964 Dezamber 1 500 2180 330 560 1920 2740
1965 Marz 1 450 2270 340 510 1720 2780 | +230[— 60
Dezember 1700 2 660 360 550 2 060 3210 | +1401 + 20
1966 Mirz 1490 2 820 360 560 1450 3080 |4+ 70|+ 10

Vereinigtes

Kénigreich 1964 Dezember | 4 380 3670 520 660 4 900 4 330
1965 Mirz 4 560 3 410 550 720 5110 4130 | —440 |+ 30
Dgzember | 5 260 4 550 540 T20 5 800 5340 | +440 |+ 80
1966 Marz 5 440 4 880 620 850 & 080 5730 || +150 | — 20

Summe . . .| 1964 Dezember | 14610 | 14 590 2 940 3640 |17 550 | 18 230
1965 Mirz 14070 | t4 170 3140 3490 |17 210 |17 660 | +120 | —350
Dezember | 16 270 | 17 060 3210 4050 | 19480 {21 110 | +890 | + 490
1966 Marz 15020 | 16 610 3810 4410 | 18890 | 21 020 | + 740 | —240

' Pfund Sterling, $Schweizer Franken, Deutsche Mark, hollandische Gulden, franzbsische Franken und italienische
Lire 1 Nur die Positionen gegeniiber Banken, ¢ Alle anderen Wihrungen, jedoch vorwiegend Pfund Sterling.
' Einschl;eBIich der Eurodevisenguthaben der BIZ.
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Kurzfristige Verbindlichkeiten und Forderungen der Geschiftshanken
von zehn Léndern in bestimmten Fremdwihrungen gegeniiber
Devisenausl|dndern, ohne die Positionen gegeniiber dem Ausgabeland
der jeweiligen Wahrung

$-Dol Andere N
- ar am er Metto-
UsS-Dol Wiahringen' Insges position
Monatsende Yerbind. Verbind Verbind And
grbind- erbind- erbind- ndere
lich- | Forde | "jich. | Forde- " jiep.  f Forde- f US- |"wah-
keiten keiten v keiten rungen
Millionen US-Ballar
Belgien . . . . . 1964 Dezember 330 260 380 60 710 320
1965 Marz aso 310 300 60 850 370 |+ 30|+ 80
Dezember 460 350 410 100 870 45Q | — 70| — TO
1966 Mirz 460 420 460 110 920 530 p+ 70| — 40
Deutschland (BR) | 1964 Dezember 390 170 40 10 430 180
1965 Marz 120 170 30 20 220 180 | 4+ 200 20
Dezember 300 240 30 10 330 250 |— 40| — 10
1966 Mérz 240 300 20 10 2G0 310 |+ 120 10
Frankreich® , . . | 1964 Dezember 730 560 400 340 1130 1 000
1965 Mirz 60 G860 330 350 290 1010 [+ 70+ 80
Dezember 940 1010 380 370 1 300 1380 |+ 70| — 10
1966 Mérz &80 210 430 410 1110 1320 | +160| — 30
Italien . . . .. 1964 Dezember | 1 250 6040 210 150 1 480 750
1965 Marz 1030 640 250 110 1 280 750 || +26D | — 80
Dezembear 1420 1370 259 200 1670 1570 [ +340 | + 90
1966 Marz 960 1110 280 270 1t 240 t 380 (+200)+ 40
Japan . . . .. 1964 Dezember 350 550 100 280 480 810
1965 Marz 3so0 550 100 230 480 780 | — 30| — 30
Dezember 390 690 100 240 490 930 | +130| + 10
1966 Mirz 430 670 20 210 520 B80 | — GO | — 20
Kanada , . . . . 1964 Dezember o100 | 1210 20* 30? 930§ 1240
1965 Mirz 1010 1010 30° 30*| 1040 1040 | —300| — 10
Dezember 1390 200 30 40°) 1 420 940 || —480| + 10
1966 Marz 1190 850 aog? 407 1220 890 || + 150 _
Niederlande . . . | 1964 Dezember 320 300 100 100 420 400
1963 Marz 300 340 100 110 400 450 |+ 80| + 10
Dezember 470 340 140 a0 610 430 | —170 | — 60
19686 Mirz 480 280 19Q 149 670 420 | — 70 -
Schweden 1964 Dezember an 140 30 20 110 160
1965 Marz 20 110 40 <l 130 140 | — 40 —
Dezember 120 170 50 40 170 210 |+ 30 -
1966 Mirz 120 130 S0 30 170 160 [ — 40— 10
Schweiz* . . . . | 19684 Dezember 1 440 1610 18Q 120 1620 1730
1965 Marz 1290 1800 150 70 1 440 1870 | +340| — 20
Dezember | 1550 2 160 170 20 1720 2 250 || + 100 -
. 1966 Mirz 1320 2 070 160 110 1 480 2180 |+ 140 | + 30
Vereinigtes
Kénigreich 1964 Dezember|{ 3 840 2 460
1965 Mirz 4 080 1 950 —T730
Dezember | 4 710 2 950 + 350
1866 Marz 4770 2 660 ~350
Summe . . | 1964 Dezember | 90 640 T 250
1965 Mirz 9 360 7 540 — 140
Dezembor | 11 750 | 10 180 + 250
1966 Mérz 10 650 9 400 +320

' Pfund Sterling, Schweizer Franken, Deutsche Mark, hollandische Gulden, franzdsische Franken und italienische
jre. 2 Nur die Positionen gegeniiber Banken. 2 Alle anderen Wihrungen, jedoch vorwiegend Pfund Sterling.
* EinschlieBlich der Eurodevisenguthaben der BIZ.
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hinaus abnahmen, und zwar die Verbindlichkeiten von 16,3 auf 15,1 Milliarden
Dollar und die Forderungen von 17,1 auf 16,6 Milliarden Dollar. In den Wih-
rungen der iibrigen berichtenden Linder erhéhten sich die Auslandsverbindlich-
keiten der Banken von 3,2 auf 3,3 Milliarden Dollar und ihre Forderungen von
4,1 auf 4,4 Milliarden Dollar. Auf Nettobasis ergab sich wihrend des Quartals
eine Zunahme ihrer Guthaben in den Wihrungen simtlicher berichtender Lin-
der von 1,6 auf 2,1 Milliarden Dollar.

Die Abnahme der Fremdwihrungsverbindlichkeiten und -forderungen der
Banken wihrend der ersten Jahreshilfte 1965 war teilweise saisonal bedingt und
teilweise eine Folge der amerikanischen SelbstbeschrinkungsmaBnahmen. Die
erneute Ausdehnung des Marktes im zweiten Halbjahr war zum Teil auf Geld-
zufliisse von europiischen Wihrungsinstitutionen zuriickzufithren, Im dritten
Quartal nahmen die Dollarswaps zwischen dem Italienischen Devisenamt und
den italienischen Geschiftshanken betrichtlich zu. Die weitere Ausdehnung des
Marktes im vierten Quartal war groflenteils saisonbedingt. Die Tatsache, daB
diese erneute Marktausweitung von einer Zunahme der Nettoforderungen der
berichtenden Banken begleitet war, kann hauptsichlich zwei Faktoren zugeschrie-
ben werden. Erstens kam es, ebenfalls unter dem Einflul der amerikanischen
SelbstbeschrinkungsmaBinahmen, zu erhohten Nettoabfliissen von Geldern aus
dem berichtenden Gebiet in die Vereinigten Staaten. Zweitens schlugen sich die
amtlichen Gelder, die in den Markt flossen, hauptsichlich in den Forderungen
der Banken nieder.

Die Abnahme der Gesamtpositionen der Banken im ersten Quartal 1966
war saisonbedingt. Der Anstieg ihrer Nichtdoellarpositionen wie auch ihrer Netto-
dollarforderungen kann jedoch den vermehrten Kosten fiir Dollatkredite und
deren verringerter Verfiigbarkeit zugeschrieben werden. Das hat tendenziell den
Umfang des Geschifies in Nichtdollarwahrungen ausgeweitet und die Ausleihun-
gen der berichtenden Banken von Gebietsansissigen auf die Vereinigten Staaten

verlagert.
Gesamte kurzfristige Dollarpositionen der
berichtenden Banken gegeniiber Devisenausléndern

Mit den Positionen gegeniber Ohne die Positicnen gegeniiber
den Yereinigten Staaten den Verginigten Staaten
Monatsende Varbind- Forde- Metto- Verbind- Forde- Netto-
lichkeiten rungen position lichkeijten rungen pasition

Mitlionen US-Dellar

Dezember 1964 . . . . . 14610 14 520 — 20 B 640 7 960 — 1680
Marz 1965 . . . . . .. 14 OTO 14170 + 100 9 360 T 540 — 1820
duni 1965 . . . . . ... 13 900 14 200 + 300 2330 7 580 — 1750
September 1965 . . . . 14 690 15 g50 + 980 10 230 B8 ATO — 1760
Dezember 1965 . . . . . 16 270 17 060 + 790 11 750 10 180 — 1670
Marz 1966 . . . . . .. 15 Ggo 16 610 + 18530 10 650 9 400 — 1250

Im Jahre 1965 betraf die Zunahme der Verbindlichkeiten und Forderungen
der Banken in erster Linie deren Dollarpositionen. Die Verinderung dieser Posi-
tionen im Verlauf des Jahres vollzog sich hier in derselben Weise wie bei den
Gesamtpositionen: einer Pause in den ersten sechs Monaten folgte eine erneute
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Ausweitung im spiteren Verlauf des Jahres. Auf beiden Seiten der Bilanz waren
es die Dollarpositionen gegeniiber Lindern auBerhalb der Vereinigten Staaten,
in denen der Anstieg erfolgte. Die Dollarverbindlichkeiten gegeniiber den Ver-
einigten Staaten verminderten sich sogar um 0,5 Milliarden Dollar infolge des
Abzugs von US-Geldern, hauptsichlich iiber Kanada. Aus diesem Grunde ver-
besserte sich die Nettodollarposition der Banken, die zu Beginn des Jahres 1965
annihernd im Gleichgewicht gewesen war, und schloB am Jahresende mit Netto-
forderungen von 0,8 Milliarden Dollar, wobei sich die Verdnderung auf das dritte
Quartal des Jahres konzentrierte. Die Dollarpositionen gegeniiber Landern auBer-
halb der Vereinigten Staaten wiesen jedoch eine stabilere Entwicklung auf; die
Nettoverbindlichkeiten gingen von 1,7 auf 1,6 Milliarden Dollar leicht zuriick.

Im ersten Quartal 1966 wies die Nettodollarposition der Banken gegeniiber
Devisenauslandern eine Verbesserung von 0,7 Milliarden Dollar auf, wovon sich
mehr als die Hilfte gegeniiber den Vereinigten Staaten ergab.

Im Jahre 1965 fiel die Zunahme der kurzfristigen Dollarpositionen der
berichtenden Banken mit einem betrichtlichen Anwachsen anderer Formen der
»Ofishore*-Dollar-Finanzierung zusammen, hauptsichlich durch Emissionen von
Dollaranleihen in Europa. DafBl sich der Eurodollarmarkt und der Eurcanleihe-
markt gleichzeitig answeiten, ist kein Zufall. Zunichst ist es AuBerst wahrschein-
lich, daB3 die Erlose aus den in Europa aufgelegten Dollaranleihen in dem Malle,
in dem sie nicht fiir sofortige Ausgaben der Anleihenehmer beansprucht werden,
vorlaufig auf dem Eurodollarmarkt angelegt werden. Dariiber hinaus miissen
die europiischen Banken, die diese Anleihen zur Emission iibernehmen, Dollar-
bestinde unterhalten fiir den Fall, daB sie Wertpapiere aufzunchmen haben, die
am Markt nicht sofort untergebracht werden kénnen. Diese Dollarbestinde diirf-
ten sich mit der Zeit erhéhen und zum Teil im Eurodollarmarkt gehalten werden.

Veranderungen in den berichtenden Lindern

Wihrend des Jahres 1965 erfolgte eine weitere ansehnliche Zunahme der
Fremdwihrungspositionen der britischen Banken. Die Verbindlichkeiten wiesen
cinen Anstieg von 4,9 auf 5,8 Milliarden Dollar auf, womit auf sie etwa die Hilfte
der Zunahme der Verbindlichkeiten aller berichtenden Banken entfiel, und die
Forderungen stiegen von 4,3 auf 5,3 Milliarden Dollar. Somit gingen die Netto-
auslandsverbindlichkeiten der Banken in Fremdwdhrungen von 570 auf 460 Mil-
lionen Dollar zuriick.

Wihrend des ersten Quartals 1965 stiegen die Nettodollarverbindlichkeiten
der britischen Banken um 440 Millionen Dollar. Wenn diese Verinderung auch
tellweise saisonbedingt war, so mufl deren AusmaB auf die inlindische Geldknapp-
heit und insbesondere auf die starke Kreditaufnahme der britischen Lokalbehérden
zuriickgefithrt werden. Gegeniiber dem westlichen Europa verschlechterte sich
ihre Position um 760 Millionen Dollar, wihrend die Nettoforderungen gegen-
tiber Nordamerika um 400 Millionen Dollar anstiegen. Im restlichen Verlauf des
Jahres 1965 verbesserte sich die Nettodollarposition der britischen Banken in
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genau demselben Malle, wie sie sich im ersten Quartal verschlechtert hatte. Im
zweiten Quartal lockerte sich die monetire Lage im Inland auf, als die Staats-
kasse wieder ein Defizit aufwies und die Kommunalbehdrden ihre Kreditauf-
nahme am Eurodollarmarkt einstellten und mit Riickzahlungen teils aus Ein-
kiinften und teils uber ihre erhéhten Riickgrifisméglichkeiten beim Public Works
Loan Board begannen, den sie in der Zeit von April bis Juli in sehr betricht-
lichem Umfang in Anspruch nahmen. AuBlerdem unterlagen die Bankkredite im
Vereinigten Kénigreich von Mai 1965 an quantitativen Beschrankungen. Infolge
dieser Faktoren verbesserten sich die Nettodollarpositionen der britischen Ban-
ken gegeniiber Devisenauslindern im zweiten Quartal um 250 Millionen Dollar
und im dritten Quartal um weitere 140 Millionen Dollar; in dieser Zeit bestand
meist ein hoher Termindeport fiir Sterling, der den Umtausch in Dollar rentabel
werden lief3,

Im ersten Quartal 1966 nahm die Fremdwiahrungsposition der Banken weiter
zu. Die Verbindlichkeiten stiegen von 5,8 auf 6,1 Milliarden Dellar und die For-
derungen von 35,3 auf 5,7 Milliarden Dollar. Die Nettoverbindlichkeiten fielen
von 460 auf 330 Millionen Dollar und lagen um 650 Millionen Dollar unter ihrem
Vorjahresniveau. Infolge vermehrter Kreditaufnahme der US-Banken in London
gingen die Nettodollarforderungen gegeniiber den Vereinigten Staaten von 1 050
auf [ 550 Millionen Dollar sprunghaft in die Héhe, wihrend die Nettodollarver-
bindlichkeiten gegeniiber der sonstigen Welt von 1 760 auf 2 110 Millionen Dol-
lar stiegen.

Die japanischen Banken, die nach dem Vereinigten Konigreich tber die
héchsten Fremdwihrungspositionen verfiigen, verbesserten ihre Nettodolarposi-
tionen gegeniiber Devisenauslindern im Jahre 1965 um 240 Millionen Dollar,
Die Verbindlichkeiten stiegen wm 170 Millionen Dollar und die Forderungen
um 410 Millionen Dollar. Gegeniiber den Vereinigten Staaten, auf die der gro-
Bere Teil sowohl der Verbindlichkeiten wie auch der Forderungen entfallt, betrug
die Nettoverbesserung 140 Millionen Dollar; dies kann auf dic Verbesserung der
japanischen Zahlungsbilanz zuriickgefithrt werden und auf die damit zusammen-
hingende entspannte monetire Lage im Inland. Die Nettodollarforderungen
gegeniiber der restlichen Welt stiegen um 100 Millionen Doliar. '

Die kanadischen Banken waren von der Einfithrung des amerikanischen
Selbstbeschrankungsprogramms am unmittelbarsten betroffen. So haben sich ihre
US-Dollarverbindlichkeiten gegeniiber den Vereinigten Staaten in den ersten
neun Monaten 1965 von 1 680 auf 1090 Millionen Dollar vermindert. Im Ver-
kehr mit der iibrigen Welt wirkte sich das dahingehend aus, daf} die kanadischen
Banken ihre Verbindlichkeiten um 470 Millionen Dollar erhéhten und gleich-
zeitig ihre Forderungen um 400 Millionen Dollar abbauten, wihrend sie ihre
Forderungen gegeniiber den Vereinigten Staaten nur um 40 Millionen Dollar
verringerten. DaB aus der iibrigen Welt mehr Gelder hereinkamen, als zum
Ausgleich des Nettoabflusses in die Vereinigten Staaten notwendig war, hingt
hauptsdchlich mit dem Kreditbedarf der Zweigniederlassungen und Tochter-
gesellschaften von US-Unternehmen in Kanada zusammen, fiir die es weniger
leicht war, Finanzierungsmittel in den Vereinigten Staaten zu erhalten. Somit
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nahmen die Verbindlichkeiten der kanadischen Banken gegeniiber Gebietsansis-
sigen um 160 Millionen Dollar ab, wihrend sich ihre Forderungen gegeniiber
Gebietsansissigen um 210 Millionen Dollar erhéhten.

Von September 1965 bis Mirz 1966 kehrte sich die Tendenz der vorange-
gangenen neun Monate um. Infolge einer Verminderung ihrer US-Dollarforde-
rungen gegeniiber den Vereinigten Staaten um 340 Millionen Dollar und einer
Zunahme ihrer Verbindlichkeiten gegeniiber Inlindern um 220 Millionen Dollar
verschlechterten sich die Nettopositionen der kanadischen Banken gegeniiber den
Vereinigten Staaten und kanadischen Deviseninlindern um 100 bzw. 110 Mil-
lionen Dollar, wihrend sich gleichzeitig ihre Nettoposition gegeniiber der son-
stigen Welt um 230 Millionen Dollar verbesserte.

Von Mirz 1965 bis Mirz 1966 verringerten die Schweizer Banken ihre
Nettodollarforderungen gegeniiber den Vereinigten Staaten von 310 auf 280 Mil-
lionen Dollar; gegeniiber der sonstigen Welt jedoch erhohten sie ihre Nettoforde-
rungen von 510 auf 750 Millionen Dollar, Ihre Positionen in den Wihrungen
der anderen berichtenden Linder haben sich insgesamt wenig verandert.

Die grofite Einzelverinderung in den Nettofremdwihrungspositionen aller
berichtenden Banken gegeniiber Devisenauslindern in der Berichtsperiode ergab
sich in Italien. Im Verlauf der ersten neun Monate 1965 wurden die Nettoverbind-
lichkeiten der italienischen Banken, die sich Ende 1964 auf 700 Millionen Dollar
belaufen hatten, allmahlich abgebaut, und es folgten ihnen Nettoforderungen
von 30 Millionen Dollar. Diese Verbesserung ergab sich in erster Linie auf Grund
von Transaktionen des Italienischen Devisenamtes, das den italienischen Banken
Dollar in Héhe von 1 170 Millionen Dollar auf Swapbasis gegen Lire zur Ver-
fiigung stellte. Diese Dollar dienten den Banken teilweise zur Verminderung ihrer
Fremdwihrungsverbindlichkeiten, hauptsichlich jedoch zur Ausleihung sowohl an
Devisenauslander wie an Gebietsansissige. Somit fithrten die Banken in dieser
Neunmonatsperiode ihre Dollarverbindlichkeiten gegeniiber Lindern auBerhalb
der Vereinigten Staaten von 1 250 auf 940 Millionen Dollar zuriick und verdoppel-
ten jhre Dollarforderungen gegentiber Devisenauslindern von 600 auf 1 200 Mil-
lionen Dollar. Ihre Nettoausleihungen an Gebietsansissige stiegen um 260 Mil-
lionen Dollar, hauptsichlich in Form von Schweizer Franken und Deutschen
Mark.

Umfangreiche Kreditaufnahme im Ausland im Zusammenhang mit Jahres-
ultimooperationen und ein Stillstand in den Dollarswaps des Italienischen Devisen-
amts verursachten eine voriibergehende Verschlechterung in der Fremdwihrungs-
position der Banken im letzten Quartal. Im ersten Quartal 1966 setzte wieder eine
Verbesserung ein; wihrend jedoch in den ersten neun Monaten 1965 der gesamte
Zuwachs auf die Dollarposition entfalien war, nahmen die Nettodollarforderungen
der Banken von September 1965 bis Mirz 1966 von 110 auf 60 Millionen Dellar
ab, wihrend sich ihre Nettoposition in den Wihrungen der anderen berichten-
den Linder aktivierte; auf Verbindlichkeiten von 80 Millionen Dollar folgten
Forderungen von 60 Millionen Dollar.

Von Dezember 1964 bis Mirz 1966 erhéhten sich die Fremdwihrungs-
forderungen und -verbindlichkeiten der franzdsischen Banken betrichtlich, wobei
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erstere um 380 auf 1 900 Millionen Dollar und letztere um 150 auf 1 520 Millio-
nen Dollar anstiegen. Thre Nettoposition verbesserte sich daher um 230 Millionen
Dollar. Wihrend die Zunahme der Forderungen in erster Linie in Dollar erfolgte,
erhohten sich die Verbindlichkeiten nur in den anderen Wihrungen. Als Folge
davon stiegen die Nettodollarforderungen von 50 auf 390 Millionen Dollar, wiih-
rend sich die Nettoposition in den Wahrungen der anderen berichtenden Linder
um 110 Millionen Dollar verschlechterte.

In den Niederlanden bestand die wesentliche Entwicklung im Jahre 1965
und im ersten Quartal 1966 darin, da in der Nettodollarposition der Banken
gegeniiber Devisenauslindern die Forderungen in Hohe von 30 Millionen Dollar
durch Verbindlichkeiten von 210 Millionen Dollar abgeldst wurden. Wihrend
des ersten Quartals 1965 erhéhten sich die Nettoforderungen geringfligig auf
60 Millionen Dollar, doch von diesemn Zeitpunkt an kehrte sich die Situation
infolge der angespannteren Verfassung des inlindischen Kreditmarktes um. In
den folgenden zwolf Monaten erhohten die Banken ihre Dollarverbindlichkeiten
gegenitber Devisenauslindern um 210 Millionen Dollar, wihrend sie ihre Dollar-
forderungen um 60 Millionen Dollar verringerten. Ein Teil der zusitzlichen
Dollar, die von den Banken aufgenommen wurden, ist offenbar auf Swapbasis
in andere Fremdwihrungen umgetauscht worden, wobei sich die Nettoforderun-
gen in dieser Kategorie von 140 auf 210 Millionen Dollar erhéhten.

Abgesehen von Kanada war die Bundesrepublik Deutschland das einzige
der berichtenden Liander, in dem die Dollarpositionen der Banken gegentiber De-
visenauslindern am Ende des Jahres 1965 niedriger lagen als ein Jahr zuvor.
Die Verbindlichkeiten verminderten sich wihrend des ersten Quartals von 440
auf 230 Millionen Dollar, was zum groBen Teil mit der Riickzahlung von Gel-
dern zusammenhing, die Giber das Jahresende 1964 aufgenommen worden waren.
Im weiteren Verlauf des Jahres erhshten sich die Verbindlichkeiten wieder; da
jedoch die Ultimotransaktionen der Banken Ende 1965 einen geringeren Umfang
hatten als ein Jahr vorher, betrugen ihre Dollarverbindlichkeiten am Jahresende
nicht mehr als 370 Millionen Dollar, Der kleinere Rahmen der bilanzoptisch
bedingten Jahresendoperationen von 1965 zeigt sich auch in der Tatsache, daB
die Dollarverbindlichkeiten wihrend des ersten Quartals 1966 um nur 90 Mil-
lionen Dollar abnahmen.

Struktur und Umfang des Eurodollarmarktes

Der Geschiftsablauf am Eurodollarmarkt kann in folgender Weise dar-
gestellt werden: Dollar werden durch Banken erworben, die sich auBerhalb der
Vereinigten Staaten befinden, wobei der Dollarerwerb meistens durch die Herein-
nahme von Einlagen erfolgt, in gewissem Umfang aber auch durch den voriiber-
gehenden Umtausch anderer Wihrungen in Dollar; die Dollar kénnen dann,
nachdem sie in vielen Fillen von einer Bank zur anderen plaziert wurden, an
Nichtbankenkunden in irgendeinem Land der Welt weiter ausgelichen werden.
Die Tabelle auf Seite 162 ist der Versuch, nur fiir die acht europiischen berich-
tenden Linder (das heifit ohne die Zahlen fiir die kanadischen und japanischen
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Dollarpositionen der berichtenden europdischen Banken gegeniiber
Devisenausldndern auBerhalb und innerhalb ihres eigenen Gebietes

1964 1965 1966
Dezember | pxps Juni Septemberl Dezember Marz
Millionen US-Dollar
Verhindlichkeiten
Obriges westliches Europa . . . . . 800 810 730 310 850 T70
Osteurepa . . . . . . . - . . .. 260 230 170 210 290 220
Kanada . . . . . . .. ... ... 880 T00 480 &30 560 4890
dapan . . . . . L Lo e 40 40 BO 50 50 &0
Lateinamerika . . . . . . . . . .. 610 650 680 &80 720 7D
Mittlerer Osten . . . . . . . . .. 680 760 800 aza 840 8580
Sonstige Ldander , , . . . . . . .. T40 650 730 T70 850 850
Zusammen . . . . . . ., 4010 3 840 3 850 3 980 4 160 3970
Vereinigte Staaten . . . . . . . .. 1260 1220 1270 1290 1 380 1 450
Gesamte Verblndlichkeiten
aulierhalb des eigenen
Gebietes . . . . . .. .. 5 270 5 D60 4 920 5 270 5 540 5 420
Position innerhalb des eigenen
Gebietes . . . .. ..o 4 370 4 130 4 220 4 500 £ 810 5 050
Inggesamt . . . . . . . 9 640 2180 9 140 8770 11 350 10 470
Forderungen
{Qbriges westliches Europa . . . . ., aeo 390 420 480 670 810
Osteuropa - - . - . .« .« . . 460 440 500 500 540 580
Kanada . . . . . .. ... ..., 430 460 480 670 &80 500
dapan . . o L e 0 e e e e 440 460 450 470 510 530
Lateinamerika . . . . . . . . . .. 290 270 320 360 289 400
Mittleror Osten . . . . . . . . . . 110 120 100 140 170 150
Sonstige Lander . . . . . . . . .. 120 130 180 210 270 310
Zusammen . . . . . . . . . 2230 2 270 2 A50 2830 3220 3 080
Verginigte Staaten . . . . . . . .. 3010 3130 3 040 3 350 3 180 3 690
Gesamte Forderungen auBer-
halb des eigenen Gebistes . 5 240 5 400 S 490 6 180 & 400 6770
Position innerhalb des ¢igenen
Gebietes . . . . .. ... ... 3960 3710 3 edo 4 140 5 370 4 800
Inggesamt . . . . . , . 9 200 4110 9 290 10 320 11770 11 570
Nettoposition
Ubriges westliches Europa . . . . . — 420 | — 420 | — 310 | — 430 | — 180 | — 160
Osteuropa . . . . . . . . .« . . 200 210 330 290 250 aso
Kanada . . . . . . ..« .+ ... — 450 | — 240 — 140 120 10
dapanm o . .. Lo a L 400 420 400 410 460 470
Lateinamerika . . . ., . . . . . . . — 320 ~ 380 — 370 — 320 — 240 — 319
Mittlerer Osten . . . . . . . . . . — &70 — 640 — T00 -~ 680 — 870 — T10
Sonstige LAnder . . . . . . . . . — 820 — B20 — 550 — 560 — 580 — 550
Zusammen . . . . . . .. . —1 780 —1 570 —1 200 —1 150 — 940 ~— 890
Vereinigte Staaten . . . . . . . . . 1750 1910 1770 2 060 1 800 % 240
Gesamte Nettoposition auBer-
halb des eigenen Gebietes . | — 30 349 570 o910 860 1 350
Position innerhalb des eigenen
Gebletes . . . . ... ... .. — 410 — 420 — 420 — 360 — 440 — 250
Insgesamt . . . . . . . — 440 — B8O 160 550 420 1100

Banken) sowohl den Umfang des Eurodollargeschifts am Ende der Jahre 1964
und 1965 als auch die hauptsichlichen Versorgungsquellen und Verwendungs-
zwecke dieser Gelder zu schitzen.
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Geldbewegungen am Eurodollarmarkt (Schitzung)

Herkunft Verwendung Netto

Ende 1964|Ende 1965 |Ende 1964‘Ende 1965 |Ende 1964|Ende 1965
Millicnen US-Dollar

AuBerhalb des Gebietes

Vereinigte Staaten . . . . . . . . . 700 800 i 45¢ i goc + 730 + 1000
Sonstiga . ... ......... 4000 4 200 2 250 3200 —1750 | —1000
Zusammen . . . . .. . 4 700 5 000 3 700 5000 -1 000 —

Innerhalh des Gebietes
Wihrungsinstitutionen . . . . . . 800 2 250 —_ —_ — 8040 —2 250
Michtbanken des Devi lands . 800 1 400 500 600 ~ 300 — 400
Nichtbanken des Devlseninlands

und Swaps aus bzw. In Inlands-

oder Drittwahrung. . . . . . . . 1200 1250 3 300 3 900 +2 100 + 2 850
Zusammen . . . . . ... 2 800 4 500 3 800 4500 | +1000 —
Gesamtumfang des Marktes 7 500° 9 500 7 5007 9 500 - -

' Ohne Swaps auf Grund von Sonderabkommen mit Wahrungsbehdrden, aber in der Rubrik ,,Verwendung* ein-
schlleBlich der liquiditdtspalitisch oder bilanzoptisch bedinpten eigenen Eurodollarverwendung der berichtenden Banken,
* Diese Schatzuny kann nicht mit der im letzten Jahresbericht angegebenen Zahl fir den Umfany des Marktes
Fnda I\garzitsss verglichen werden, da sie einerseits Japan nicht enthalt, andererseits aber in mancher Hinsicht um-
assender jst.

Herkunft und Verwendung von Eurodollar wurden danach gegliedert, ob
sie innerhalb oder auBerhalb der acht berichtenden europiischen Liander liegen.
Die ,,aunferhalb® liegenden Komponenten wurden wiederum aufgeteilt in US-
amerikanische und sonstige. Bei der Herkunft und Verwendung ,,innerhalb*
des berichtenden Gebietes werden drei Untergruppen unterschieden: 1. von Wih-
rungsinstitutionen bereitgestellte Dollar; 2. Dollarbereitstellung bzw. -verwendung
durch Personen oder andere Nichtbanken, die innerhalb des berichtenden Gebie-
tes, jedoch nicht im Land der betreffenden berichtenden Bank ansissig sind;
3. Dollar, die die betreffende berichtende Bank von Deviseninldndern des Nicht-
bankensektors im eigenen Land erhalten oder an diese ausgeliechen hat. Diese
letzte Untergruppe umfaBt auch — auf der Herkunfisseite — die aus Swaps stam-
menden und — auf der Verwendungsseite — die fiir Swaps benutzten Dollar.

Jeder Versuch, den Umfang und die Struktur des Eurodollarmarktes quan-
titativ zu bestimmen, wird unvermeidlich gewissen Schwierigkeiten begegnen.
Begrifflich liegt das Hauptproblem darin, wieviel von den Dollarpositionen gegen-
iiber den Vereinigten Staaten dem Eurodollarmarkt hinzugerechnet werden
sollte. Schon bevor es diesen Markt gab, hatten Banken auBerhalb der Vereinig-
ten Staaten Dollarverbindlichkeiten und -guthaben gegeniiber den Vereinigten
Staaten, wobei die Verbindlichkeiten aus der Inanspruchnahme von Kreditlinien
bei Banken in den Vereinigten Staaten herriihrten und die Forderungen teils
aus Betriebsguthaben und teils aus US-Geldmarkttiteln bestanden. Da diese
Posten wenig mit dem Eurodollar gemeinsam haben, wurden sie auf Grund
ciner rohen Schitzung aus den Zahlen in der obersten Reihe der Tabelle aus-
gegliedert.

Von der Statistik her ergeben sich Schwierigkeiten aus dem Mangel an
Unterlagen, Diese Schwierigkeiten sind inshesondere dann spiirbar, wenn man die
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Zahlen fiir den unteren Teil der Tabelle aufstellt. Sowohl der zweite wie der
dritte Posten sind Annaherungswerte, da die verfiigharen Angaben iiber die Po-
sitionen gegeniiber den Nichtbanken des Devisenauslands, iiber die Transaktionen
mit Infindern und iber Swaps in den oder aus dem Dollar sehr unvollstindig
sind. Mit diesen Vorbehalten geben die Zahlen einige niitzliche Hinweise iiber
den Umfang und die Struktur der Netto-Eurodollarverbindlichkeiten und -forde-
rungen der Geschiftsbanken in den acht europiischen Lindern.

Auf der Seite der Verbindlichkeiten konnen die gesamten Eurodollargelder,
die diesen Banken Ende 1965 zur Verfugung standen, auf etwa 9,5 Milliarden
Dollar beziffert werden, Von diesem Betrag entfielen 5 Milliarden Dollar auf
»auBerhalb* liegende Quellen, wobei aus den Vereinigten Staaten nur 800 Mil-
lionen Dollar kamen; die verbleibenden 4,5 Milliarden stammten auns dem be-
richtenden Gebiet, wobei der wichtigste Posten 2,3 Milliarden Dollar waren,
die von Waihrungsinstitutionen bereitgestellt wurden. Die zwei hauptsichlichen
Quellen waren hier das Italienische Devisenamt (1,5 Milliarden Dollar Ende
1965) und die Dollareinlagen der BIZ auBerhalb der Vereinigten Staaten.

Auf der Seite der Guthaben kénnen die Forderungen gegeniiber ,,auler-
halb® befindlichen Verwendern fiir Ende 1965 auf 5 Milliarden Dollar und die
Forderungen gegeniiber Verwendern ,,innerhalb® auf 4,5 Milliarden Dollar be-
ziffert werden. Bei den Forderungen gegeniiber Verwendern auBerhalb des berich-
tenden Gebietes beliefen sich diejenigen gegeniiber den Vereinigten Staaten auf
1,8 Milliarden Dollar. In diesem hohen Betrag spiegelt sich die Tatsache wider,
daB die europiischen Niederlassungen der US-Banken, insbesondere in London,
betriichtliche Teile ihrer Dollareinlagen an ihre Hauptverwaltungen in den Ver-
einigten Staaten weitergegeben hatten. Die Forderungen innerhalb des berichten-
den Gebictes waren im Betrage von 3,9 Milkarden Dollar auf Forderungen gegen-
iiber Inlindern und Geldnehmern konzentriert, denen die Banken Gelder aus
Swaps von Eurodollar in andere Wihrungen ausgelichen hatten. Wihrend es
nicht méglich ist, diese Zahl, die ohnedies nur als Saldo ermittelt werden konnte,
zu untergliedern, kann man sagen, dafl der groBte Einzelanteil aus Krediten be-
steht, die von italienischen Banken an Italiener im Inland gewidhrt wurden. Diese
Kredite beliefen sich Ende 1965 auf iiber 1,8 Milliarden Dollar, wobei die meisten
Kredite auf Dollar oder Schweizer Franken lauteten.

Ende 1965 waren die Eurodollarverbindlichkeiten und -guthaben der berich-
tenden europiischen Banken sowohl innerhalb wie auch aulerhalb des berichten-
den Gebictes nahezu ausgeglichen. Dagegen gab es umfangreiche Nettopositionen
an Verbindlichkeiten oder Forderungen innerhalb dieser zwei Raume. AuBer-
halb des berichtenden Gebietes hatten diese Banken Nettoforderungen von etwa
1 Milliarde Dollar gegeniiber den Vereinigten Staaten und Nettoverbindlichkeiten
von etwa demselben Umfang gegeniiber anderen Landern. Innerhalb des berich-
tenden Gebietes rangierten die Wihrungsinstitutionen natiirlich nur auf der Her-
kunftsseite, und der Gegenposten auf der Verwendungsseite findet sich haupt-
sichlich in den Forderungen gegeniiber Deviseninlindern des Nichtbankensektors.

Die Tabelle gibt auch einen Anhaltspunkt hinsichtlich einiger der wesent-
lichen Entwicklungen des Eurodellars im Jahre 1963. Der gesamte Nettoumfang
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des Marktes scheint sich um 2 Milliarden Dollar, von 7,5 auf 9,5 Milliarden
Dollar, erhéht zu haben. Der grifite Teil der Zunahme auf der Herkunftsseite
stammte von einem Zuwachs von 1,5 Milliarden Dollar, die dem Markt aus
amtlichen Quellen innerhalb des berichtenden Gebietes zuflossen. Dazu kamen
ungefihr 200 Millionen Dollar neuer Gelder aus Lindern auBerhalb des berich-
tenden Gebietes und der Vereinigten Staaten, 100 Millionen aus den Vereinigten
Staaten und weitere 250 Millicnen Dollar aus dem Nichtbankensektor innerhalb
der berichtenden europiischen Linder. Was die Verwendung dieses 2 Milliarden
Dollar betragenden Zuwachses an Eurodollargeldern anlangt, so stiegen die For-
derungen der berichtenden Banken gegeniiber den Vereinigten Staaten um etwa
350 Millionen Dollar, gegeniiber den anderen ,,auflerhalb® liegenden Lindern
um 950 Millionen Dollar (wovon 300 Miilionen Dollar auf das ,sonstige west-
liche Europa‘“ entfielen) und gegeniiber ihrer eigenen Gruppe von berichtenden
Lindern um 700 Millionen Dollar, Die letztgenannte Zahl wiirde die eigene
Verwendung von Eurodollargeldern fiir die Jahresendoperationen der berichten-
den Banken einschlieBen.

Im Ergebnis verbesserte sich die Nettoposition der berichtenden Banken
gegeniiber den Vereinigten Staaten von etwa 750 auf 1 000 Millionen Dollar und
gegeniiber sonstigen auflerhalb liegenden Lindern von —I 750 Millionen Dollar
auf -1 000 Millionen Dollar, wiahrend ihre Nettoposition gegeniiber Inlandern
innerhalb der Gruppe einen Riickgang von einem Forderungssaldo von 1 Mil-
liarde Deollar auf einen annihernd ausgeglichenen Stand aufwies.

Hinsichtlich der Position gegeniiber auBerhalb liegenden Lindern ohne die
Vereinigten Staaten haben der Mittlere Osten und Lateinamerika ihre Bedeu-
tung als Nettolieferanten von Eurodollar verstdarkt. Andererseits ist die Netto-
versorgung aus dem ,sonstigen westlichen Europa“ stark zuriickgegangen, und
Kanada, das einer der Hauptversorger mit Eurodellar gewesen war, ist per Saldo
zum Abnehmer geworden. Die Nettoauslethungen an Japan und Osteuropa sind
weiterhin gestiegen.

Es ist méglich, daB der Marktumfang sich im ersten Quartal 1966 gering-
fiigig zuriickgebildet hat. Die Versorgung durch Devisenausldnder innerhalb des
berichtenden Gebietes und von aullerhalb befindlichen Lindern nahm um etwa
250 Millionen Dollar ab, und die aus amtlichen Quellen stammenden Betrige
waren um etwa 100 Millionen Dollar niedriger. Andererseits scheint ein Teil
dieses Riickgangs durch Swaps aus anderen Wihrungen in den Dollar ausge-
glichen worden zu sein.

Auf der Verwendungsseite war die wichtigste Veranderung die weitere Riick-
fihrung von Geldern aus dem berichtenden Gebiet in die Vereinigten Staaten.
Dieser RiickfluBl, dessen GréBenordnung bei 0,5 Milliarden Dollar liegen diirfte,
war das Ergebnis teilweise einer Umkehr der Jahresendoperationen innerhalb
des berichtenden Gebietes und teilweise einer weiteren Kreditverknappung in
den Vereinigten Staaten. Von Dezember 1964 bis Mirz 1966 — ungefihr die
Periode seit Einfiihrung des US-Selbstbeschrinkungsprogramms — scheint sich
der NettoabfluB von Eurodollar aus dem berichtenden Gebiet in die Vereinigten
Staaten und nach Kanada auf etwa 1,2 Milliarden Dollar belaufen zu haben,
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Kurzfristige Forderungen und Verbindlichkeiten
der Geschaftshanken in acht européischen Lindern' in bestimmten
Fremdwihrungen® gegeniiber Devisenauslandern
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Zinstendenzen

Wihrend des Jahres 1965 hatte sich der Eurogeldmarkt an einige ziemlich
abrupte Angebots- und Nachfrageverinderungen anzupassen, und im grofen und
ganzen ging dies recht reibungslos vor sich. Die Rolle, die die amtliche Interven-
tion {die in gewissem Umfang von anderen Uberlegungen geleitet war) bei diesen
Anpassungen spielte, ist bereits erwahnt worden. Sie war von Bedeutung und konnte
die Zinsentwicklung in ihren wesentlichen Ziigen zwar nicht #ndern, aber doch
zweifellos glitten, wobei sich bereits relativ bescheidene Zinsverdnderungen als
ausreichend erwiesen, um das Marktgleichgewicht wiederherzustellen.
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Der Jahresanfang ist saisonal fiir die Eurodollar-Zinssitze ein Tiefpunkt.
Im Januar und Februar lag der Satz fir dreimonatige Einlagen bei 435 Prozent —
rund 1% Prozent tiber dem Vorjahresniveau —, nachdem er anschlicBend an
seinen Anstieg gegen Ende 1964 zuriickgegangen war. Die Nachfrage nach Euro-
dollar blieb wihrend des ganzen Monats Februar lebhaft, was an den Kredit-
bediirfnissen der Kommunalbehdrden im Vereinigten Kénigreich und daran lag,
daB das Niveau, auf dem die Terminkurse fiir Sterling gestiitzt wurden, den Um-
tausch von Dollar in Pfunde rentabel machte. Anfang Mirz begann die Wirkung
der neuen US-Maflnahmen spiirbar zu werden, als US-Einmonatsgelder, die
kurz vor der Bekanntgabe der MafBinahmen im Markt angelegt worden waren,
abgezogen wurden, und der Satz fiir dreimonatige Eurodollareinlagen erreichte
eine voriibergehende Spitze von 514 Prozent. Da die hohere Rendite dem Markt
neue Gelder zufiithrte, ging der Dreimonatssatz im spéteren Verlauf des Monats
Mirz auf rund 47/, Prozent zuriick. Die Lage blieb dann bis gegen Ende Mai
ziemlich ruhig, als der Abzug von Dreimonatsgeld, das dem Markt in Erwartung
der US-KontrollmaBnahmen zugeflossen war, den Dreimonatssatz in den ersten
Junitagen voribergehend auf iiber 5 Prozent hinauftrieb,

Auch diesem Zwischenspiel folgte bald eine Phase spiirbarer Entspannung.
Bis zur zweiten Julihilfte war der Satz auf 414 Prozent gesunken, und bis Anfang
Oktober verblieb er in der Nihe dieses Niveaus. Diese Entwicklung ist haupt-
sachlich drei Faktoren zuzuschreiben. Erstens wurde das Angebot durch die Dol-
lar/Lire-Swaps des Italienischen Devisenamtes, die wihrend des dritten Quartals
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besonders umfangreich waren, betrichtlich erweitert. Zweitens verminderten die
saisonale Verbesserung der Kassenlage der britischen Kommunalbehodrden und
bis Ende Juli deren betriachiliche Kreditaufnahme beim britischen Public Works
Loan Board tendenziell die Nachfrage nach Eurodollargeldern. Der Satz fiir
dreimonatige Kommunalkredite nahm von 73/ Prozent Anfang April auf etwa
615 Prozent im juni ab. Drittens lieB die erneute Erhohung des Termindeports
fir Sterling bei der termingesicherten Zinsarbitrage eine betrichtliche Spanne
zugunsten von dreimonatigen Eurodollareinlagen entstehen, wodurch die Dollar-
forderungen der britischen Banken im Laufe des zweiten und dritten Quartals
um 400 Millionen Dollar stirker anstiegen als ihre Verbindlichkeiten.

Im Oktober begann der Markt wieder knapper zu werden, als die Banken
in bestimmten Lindern Vorbereitungen fiir das Jahresende trafen, und der Satz
fiir dreimonatige Eurodollareinlagen zog von 4,5 auf 5 Prozent an. Zur selben Zeit
wurde der Markt auch durch die Aufwirtsbewegung der Zinssitze, die von US-
Banken fiir iibertragbare Depositenscheine gezahlt wurden, und dadurch beein-
fluBt, daB das Italienische Devisenamt seine besonderen Swap-Fazilititen nicht
weiter erhéhte und daB, als Folge der Erholung des Pfundes, bei der termin-
gesicherten Zinsarbitrage die Spanne zugunsten dreimonatiger Eurodollar und zu
Lasten der britischen Kommunalkredite verschwand,

Die Anfang Dezember erfolgte Heraufsetzung des US-Diskontsatzes und der
Hochstsitze, die von US-Banken nach dem Regulativ (3 gezahlt werden diirfen,
verstirkte die Aufwirtshewegung der Eurodollarsitze. Die Spitze von 53/, Prozent,
die damals erreicht wurde, war teilweise saisonal bedingt, doch selbst nach Um-
kehr der Jahresendoperationen stand der Dreimonatssatz Anfang Januar 1966
auf 51/, Prozent und damit etwa %/; Prozent iiber dem Vorjahresnivean. Dariiber
hinaus erwies sich die saisonbedingte Entspannung als von ungewdhnlich kurzer
Dauer; Mitte Januar begann der Satz wieder zu steigen, und Anfang Juni 1966
stellte er sich auf 534 Prozent.

Obwohl die Eurodollareinlagen und die ibertragbaren Depositenscheine,
die von amerikanischen Banken ausgegeben werden, wegen der Unterschiede im
Grad ihrer Liquiditit und threr Kreditrisiken nicht genau vergleichbar sind,
ist die Differenz in den Renditen dieser zwei Anlageméglichkeiten gewéhnlich
ein recht guter Gradmesser fiir die Anspannung am Eurodollarmarkt. Diese
Spanne war 1965 starken Schwankungen unterworfen, worin die Unbestindigkeit
des Marktes zum Ausdruck kam.

Unter der ersten Wirkung der amerikanischen Selbstbeschrinkungsmalf-
nahmen weitete sich die Spanne zugunsten dreimonatiger Eurodollareinlagen
von etwa 3f; Prozent zu Anfang 1965 auf 1 Prozent Mitte Mirz aus. Darauf ging
sie auf etwa 14 Prozent zuriick und verblieb auf diesem Niveau bis Juni. Diese
relativ hohe Spanne kann als Erklirung dafiir dieren, warum die Nettodollar-
position der berichtenden européischen Banken gegeniiber den Vereinigten Staaten
sich im zweiten Quartal verschlechterte.

Der Riickgang des Eurodollarsatzes im dritten Quartal verminderte die
Spanne zu seinen Gunsten in der zweiten Julihalfte anf 14 Prozent, und bis Sep-
tember hatte sie sich auf /g Prozent reduziert. Dementsprechend wiesen die



— 168 —

berichtenden europidischen Banken eine Verbesserung ihrer Nettodollarposition
gegeniiber den Vereinigten Staaten um 290 Millionen Dollar auf. Diese Entwick-
lung kehrte sich um, als sich die Zinsdifferenz infolge der erneuten Anspannung
des Eurodollarmarktes auf 14 Prozent im Oktober ausweitete und fiir den Rest
des Jahres um dieses Niveau schwankte.

Auf Grund der Nachfrage von US-Banken folgte die Erhéhung des Euro-
dollarsatzes wihrend fast des ganzen ersten Quartals 1966 der steigenden Ten-
denz der Rendite fiir iibertragbare US-Termindepositenscheine; die Spanne
zwischen den beiden Sitzen hielt sich bei ?/; Prozent. In der zweiten Mirz-
hilfte, als der Eurodollarsatz von etwas unter 515 auf 534 Prozent anzog, weitete
sich die Spanne auf iiber 14 Prozent aus. Von diesem Zeitpunkt an setzte die
Rendite fiir iibertragbare US-Termindepositenscheine ihre Aufwirtshewegung fort,
wihrend der Eurcdollarsatz nicht weiter anstieg; so verringerte sich die Spanne
allmihlich wieder, bis sie Anfang Juni nur geringfiigig Gbery Prozent lag,
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V.DAS EUROPAISCHE WAHRUNGSABKOMMEN

Das Europiische Wiahrungsabkommen (EWA) trat am 27. Dezember 1958
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 Entwick-
lung (OECD). Seine Organe sind der Rat der OECD, ¢in Direktorium und die
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, die als Agent mit der Durchfiihrung
aller finanziellen Abkommensoperationen betraut ist.

Das Direktorium legte gemidB dem Aufirag, den es Ende 1964 vom Rat
erhalten hatte, im Laufe des Jahres 1965 detaillierte Vorschlage iiber die Bedin-
gungen ecines Weiterbestehens des Abkommens nach dem 31. Dezember 1965
vor. Diese Empfehlungen wurden anschlieBend vom Rat genehmigt. Die neuen
Bestimmungen des Abkommens sowie die Geschifte und die Verwaltung des
Europiischen Fonds bis Mirz 1966 sind nachstehend beschrieben.

Weiterfithrung des Abkommens

Das Abkommen wurde auf weitere drei jahre bis zum 31. Dezember 1968
verlingert. Jedoch kann jetzt jede Vertragspartel nach einjihriger Kiindigungs-
frist ausscheiden. Eine weitere Untersuchung uber die Durchfilhrung des Ab-
kommens ist bis zuom 30. September 1968 im Hinblick auf die Bedingungen fiir
seine Verlingerung iiber den 31. Dezember 1968 hinaus vorzunehmen.

Um das Verfahren der Kreditgewihrung erforderlichenfalls zu beschleunigen,
wurde an das Direktorium die Befugnis delegiert, Kredite bis zum Betrage von
jeweils 50 Millionen Dollar* auf hochstens ein Jahr zu gewihren. Das Direkto-
rium kann in jedem solchen Fall entscheiden, ob der Kredit nach diesem Ver-
fahren oder nach dem Normalverfahren gewihrt werden soll, das einen einstim-
migen Ratsheschlufl erfordert,

Ferner kann jetzt die Organisation erwiinschtenfalls einen Mitgliedstaat,
dem aus dem Fonds ein Kredit gewahrt wird, von der Leistung von Beitrigen
an den Fonds befreien, soweit diese Beitrige ausschlieBlich dazu dienen, die In-
anspruchnahme des betreffenden Kredits zu finanzieren.

Dieses beschrankte Aufschubrecht unterscheidet sich von dem generellen
Aufschub, der einem Mitgliedsland auf Grund seiner besonderen wirtschafi-
lichen Lage gewihrt wird (derzeit Danemark, Griechenland, Island, Norwegen
und die Tiirkei); denn dieses Recht gilt nur fiir denjenigen Teil des Beitrags eines
Landes, der andernfalls zur Finanzierung der Inanspruchnahme des diesem Lande

; In Dellar werden im Textteil dieses Kapitels auch Gold und EWA-Rechnungseinheiten ausge-
rizckt.
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gewihrten Kredits aufgerufen wiirde. Dieses beschrinkte Aufschubrecht hort
auch automatisch zu bestehen auf, sobald der betreffende Kredit zuriickgezahlt
ist.

Nach Aufruf aller nichtaufschubberechtigten Beitrige sollen, wenn der Fonds
dann noch Mittel benétigt, die beschrankt aufschubberechtigten Beitrige vor
den generell aufschubberechtigten Beitrdgen zur Einzahlung aufgerufen werden.

Nach den friiheren Bestimmungen des Abkommens mufiten Zwischen-
finanzierungsbetrige, die am Ende des Monats ihrer Inanspruchnahme nicht
zuriickgezahlt waren, in den multilateralen Zahlungsausgleich fiir den betreffen-
den Monat eingebracht werden. Nach den neuen Bestimmungen miissen ausste-
hende Zwischenfinanzierungsbetrige erst in die multilaterale Abrechnung vom
Ende des darauffolgenden Monats eingebracht werden.

Die Geschifte im Rahmen des Abkommens

Europdtscher Fonds. Die Tabelle auf der folgenden Seite zeigt die in dem Jahr
April 1965-Marz 1966 ausstechenden Kredite aus dem Europiischen Fonds samt
den Sitzen der fiir sie geltenden Zinsen und Bearbeitungsgebiihren.

Ende Mirz 1965 waren Kredite von insgesamt 95 Millionen Dollar bean-
sprucht, ndmlich die zweite Tranche des dritten Kredits, der gesamte vierte Kredit
und die erste Tranche des sechsten Kredits an die Tiirkei.

Am 30. Juli 1965 wurde die zweite Tranche im Betrage von 25 Millionen
Dollar verfiigbar. Die Tiirkei nahm diesen Betrag voll in Anspruch und zahlte
damit die gleich hohe zwelte Tranche des dritten Kredits zuriick, die am selben
Tage fillig wurde. Am 29. Oktober 1965 tilgte die Tiirkei die ersten 10 Millionen
Dollar des vierten Kredits, und zwar 5 Millionen in bar und 5 Millionen durch
Inanspruchnahme der von diesem Tage an verfiigharen dritten Tranche des
sechsten Kredits. Mit Wirkung vom 15, Mérz 1966 gab das Direktorium die
vierte Tranche des sechsten Kredits — 15 Millionen Dollar — frei; dieser Betrag
wurde ebenfalls voll in Anspruch genommen und zur Riickzahlung der gleich
hohen und am selben Tage filligen zweiten Rate des vierten Kredits verwendet.

Am 1, Februar 1966 beschlo der Rat, Griechenland mit Wirkung vom
8. Februar 1966 einen Kredit von 30 Millionen Dollar zu gewiahren. Der Kredit
ist auf revolvierender Basis wihrend drei Jahren zur Ziehung verfiighar, ist also
mit der nach dem Abkommen héchstzulissigen Laufzeit ausgestattet, und Grie-
chenland erhielt auch die im Abkommen vorgesehene besondere Mgoglichkeit
zugestanden, die Riickzahlung erst nach Ablauf zweier weiterer Jahre zu beenden,
wobel im einzelnen 5 Millionen Dollar am Ende des dritten Jahres, 10 Millionen
am Ende des vierten Jahres und 15 Millionen am Ende des fiinfien Jahres
zu tilgen sind. Am 17. Februar 1966 nahm Griechenland von diesem Kredit
5 Millionen Dollar in Anspruch, und die restlichen 25 Millionen bezog es am
9. Marz 1966.

Von Juni 1959 — dem Zeitpunkt der ersten Ziehung — bis Mirz 1966
wurde in fiinfundzwanzig Ziehungen von insgesamt 314,5 Millionen Dollar iiber
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EWA: Kredite aus dem Européischen Fonds

Zugesagter Zins fir Bearbeitungs-
Betrag in verwendete ..5..?;?.?.,?” fir
Millionen Laufzait Kradittelle Hreditteile

Rechnungs-
einheiten

Prozent pro Jahr

Ab 31, Mérr 1965 zuriickgezahit

Tiickel (3.Kredit — 2, Tranche). . © 28,0 1, August 1962
bis 31. Juli 1965 3,75 0,25
Tirkei (4.Kredit — 1, und
oRatey, . . . . . . . . . 25,0 15.M4Erz 1963

bis zu den unten
angegebenen Daten® 3,50 0,25
Am 31.Mérz 1966 verfGgbar
10,0 15.M&rz 1963

bis zu den unten
angegebenen Daten®
15,0 30. Juni 1963

bis zu den unten
angegebenen Dalen®

Tirkel (4. Kredit — Rest) . . 3,50 0,25

20,0 31.Maérz 1965

bis zu den uoten

angegebenen Daten®

25,0 30, duli 1965

bis zu den unten

Tirkei (6.Kredit — 1, bis angegebenan Daten®
4.Tranche) . . . . .. .. 5,0 29, Oktober 1985

his zu den unten

angegebanen Daten®

15,0 15, Mérz 1966

his zu den unten

angegebenan Daten®

TS 0,25

Grigchentand. . . . . . . . .. a0 8. Februar 1966

bis zu den unten

angegebenen Daten® 3,875 0,25

Am 31.Mirz 1966 gewdhrt, aber
nicht verfiighar

Tirkei {6. Kredit — 5. Tranche). . 5,0 31.0ktober 1966
bis ru den unten
angegebenen Daten® 3,75 0,25

* Der vierte Kredit an die Tirkei wird wie folgt 2ur Riickzahlung fallig: 10 Millionen am 31. Oktober 1965, 15 Millionen
am 15, Marz 1966, 15 Milllonen am 31. Oktober 1956 und 10 Millionen am 15. Marz 1967. Fiir den sechsten Kredit an dle
Tiirkei gilt folgender Tilgungsplan: zehn Raten von je 5 Millisnen am 30. Juni und 31, Dezember 1968, 31. Marz,
30. Juni, 30. Septermber ynd 31. Dezember 1969 und 31, Marz, 31, Mai, 20.Juli und 28. Oktober 1970; 15 Millionen
am 14. Mérz 1971; 5 Millionen am 30, Oktoher 1971, Der Kredit an Griechenland ist wie folgt zurdickzuzahlen: 5 Mil-
lionen am 7. Februar 1969, 10 Millionen am 7. Februar 1970 und 15 Millionen am 7. Februar 1671,

Kredite aus dem Europiischen Fonds verfiigt; hiervon sind 194,5 Millionen Dollar
zuriickgezahlt worden. Ende Mirz 1966 wurden somit 120 Millionen Dollar
geschuldet, und zwar 90 Millionen von der Tiirkei und 30 Millionen von Grie-
chenland.

Die Tabelle iiber die Inanspruchnahme der gewéhrten Kredite zeigt die
Kreditpositionen in den Jahren 1964 bis 1966 fiir jeden Monat, in dem Ande-
rungen erfolgten, am jeweiligen Wertstellungstag fiir den mulilateralen Zah-
lungsaunsgleich (das ist der finfte Werktag des darauffolgenden Monats) sowie
in den Jahren davor am Tage der Wertstellung fiir Dezember,
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EWA: Die Inanspruchnahme der gewfhrten Kredite

Tarkei Spanien Island Griechenland Zysammen
Tag der v Vv v ") v
Weristellung Verfiig-j Y o1 lvertog.], Yo'~ Nverfig- Y20~ Bverfig-i, Yo' lverfug-l Y& | Ge-
des Zahlungsaus- |bar und w?_l':.%ﬂ har und wﬁ:%et rbar und wn:'r:l%et fbar und wz’;‘:‘et bar und w?.l';"%m samte
gleichs fir den nicht nicht nicht micht nicht nicht meht | g | nicht nicht Kredit-
Monat w;::ﬂ-et zariick- w;ﬁrd-et zurlick- w:::el zurlick- w;:rd-et zuriick- w;ﬁrdﬁet zuriick- gftmah-
gezahlt gezahlt gezahit gezahit gezahlt 9
Millicnen Rech seinheiten
1959
Dezember, . . . 05| 21,0 51,0 24,0 — —_ - — 51,51 45,0 | 96,5
1960
Dezember. . . . 15,0 21,5 76,0 24,0 5,0 7,0 - - 96,0 52,5 | 148,5
1861
Dezember. . . . - 50,0| -— - 7,0 5,0 - — 70| 550 &§2,0
1962
Dezember. . . . - 80,0 — - 5,0 - — - 50| 80,0 85,0
1863
Dezember. . . . - 95,0 - — - — - — - 25,0 95,0
1964
April . ... .. — 10 — - - - - - ~ | 1150 1150
Movember. . . . - 10,0 - - - - - - — 110,0 | 119,0
Dezember. . . . —_ 105,0 —_ — —_ —_ - —_ — 105,0 | 105,0
1965
Japuar . . . . . - 100,0 —_ _ - - - - - 100,0 | 10040
Februar. ., . . . - 25,0 —_ — —_ - - - - @5,0| 95,0
Qitober. . . . . - 20,0 —_ _ - —_ — —_ —_ 20,0 90,0
1966
Februar. . . . . - 20,0 — - — - 25,0 s0| 25,0( g50]|120,0
Méarz . . .. .. - 20,0 -_ - -_ - - 30,0 — 120,0 | 12040

Im Berichtszeitraum ist kein Kapital zur Einzahlung aufgerufen worden.
Eingezahlt bleiben damit unverindert 38 Millionen Dollar.

Multilaterales System des Zahlungsausgleichs. Zwischenfinanzierungshetrige wur-
den im Berichtsjahr nicht beansprucht. Die von den Vertragsparteien fiir ihre
Wihrungen gemeldeten Ankaufskurse und Verkaufskurse blieben unverindert,
und es wurden keine Salden fiir den multilateralen Zahlungsausgleich gemeldet,

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

Die Verwaltung des Europdischen Wihrungsabkommens

Das EWA-Direktorium iiberwacht die Durchfilhrung des Abkommens und
steht dem Rat der OECD in allen diesbeziiglichen Fragen zur Seite. Ferner ver-
folgt es die wirtschaftliche und finanzielle Lage in den Mitgliedslindern an Hand
von Berichten des Sekretariats und der verschiedenen OECD-Ausschiisse und
gelegentlich auch eigens bestellter Missionen, Es tritt nach Bedarf zusammen,
in der letzten Zeit etwa sechsmal jdhrlich. Im Dezember 1965 ernannte der Rat
Herrn Hay auf ein weiteres Jahr zum Vorsitzenden des Direktoriums.
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Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich als Agent berichtet monat-
lich iiber die im Rahmen des Abkommens durchgefiihrten Geschifte und tiber
die Anlagen des Europiischen Fonds; sie unterbreitet dem Direktorium auch
monatliche Aufstellangen iber die internationalen Gold- und Devisenmirkte
und iiber die Devisenposition der OECD-Lénder.

Die weiter oben geschilderten Geschifte des Fonds kommen in dessen zu-
sammengefaitern Ausweis zum Ausdruck.

EWA: ZusammengefaBter Ausweis des Europdischen Fonds

Aktiva Passiva
MNichtauf-
Tag der Weristellun Liquide erufenes | Kredite | Auswels- Ein-
des Zablungsausgleichs or- Beim uKapIta'u und summe nahm:n-
tiir den Monat mégens- | o hUtS- i o Forde- Kapital Aplnd
werte chalzam Mitglieds- rungen u:g:toen-
Kandern
Millionen Rechnungseinheiten
Erisfineng . . . . . . . . 113,0 123,% 328,4 35,0 &00,0 600,0 -
1959 Dezember. . . . . 104,4 123,5 302,9 80,0 610,9 807,5 34
1960 Dezember. . . . . 108,4 123,56 297,9 87,5 615,3 607,5 7,8
1961 Dezember. . . . . 109,2 123,5 297,9 87,8 618,4 607,5 10,9
1962 Dezember., . . . . 20,4 123,85 297,9 10,5 622,3 807,5 14,8
1963 Dezember. . . . . 82,1 123,5 297,9 1231 626,86 807,5 19,1
1964 Dezember. . . . . 79,3 123,5 297,9 130,86 631,4 607,5 23,9
1965 Janvar . . . . . . 83,8 123,5 297,9 125,68 630,9 6807,5 23,4
Februar . . . . . . 88,9 123,5 297,9 120,6 631,0 &07,5 23,5
Mérz . . .. ... ag,1 123,565 297,9 120,6 631,2 607,58 23,7
Aprl . . . . ... 89,2 123,5 297,9 120,6 631,3 607,5 23,8
Mai. .. ... .. 89,3 123,5 297,09 120,86 631,4 607,5 23,9
duni. . ... 80,9 123,5 297,9 120,86 633,0 607,5 25,5
SJuli, oL L 90,8 123,68 297,9 120,6 G632,8 B07,5 25,3
August . . . . . . S0,9 123,58 297,09 120,6 &33,0 607,5 25,5
September ., . . . 91,0 123,5 297,98 120,6 833,1 607,5 25,6
Oktober . . . . . . 96,2 123,5 297,89 115,6 633,3 B07,5 25,8
November. . . . . 96,3 123,5 297,9 115,6 33,4 607,5 25,9
Dezember. . . . . 101,3 123,5 297,9 113,51 Ga5,8 607,5 28,3
1966 Januar . . . . . . 100,9 123,5 297,9 1131 635,4 607,5 27,9
Februar . . . . . . 2,0 123,85 297,9 118,41 635,5 697,% 28,0
Marz . .. .... Ty 123,56 297,9 143,1 835,6 &07,5 281

Die Kredite und Forderungen, die bei Beginn der Operationen aus 35 Mil-
lionen Dollar an iibertragenen langfristigen Forderungen der Europaischen Zah-
lungsunion gegen Norwegen und die Tiirkei bestanden hatten, stellten sich Ende
1964 auf 130,6 Millionen Dollar, Davon entfielen 105 Millionen auf ausgezahlte
Kredite; die langfristigen Forderungen gegen Norwegen und die Tiirkei betrugen
noch 25,6 Millionen. Der Gesamtbetrag sank im Januar und Februar 1965 um
je 5 Millionen Dollar, als die Tiirkei die dritte und die letzte Rate ihres im April
1964 erhaltenen kurzfristigen Kredits von 20 Millionen Dollar zuriickzahlte. Im
Oktober 1965 verringerte er sich abermals um 5 Millionen Dellar, da die Tiirkei
die ersten 10 Millionen Dollar des vierten Kredits zuriickzahlte, andererseits aber
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5 Millionen als dritte Tranche des sechsten Kredits in Anspruch nahm, Im Dezem-
ber 1965 ging das Volumen der ausstehenden Kredite und Forderungen durch
die fiinfte Zahlung Norwegens und der Tiirkei zur Tilgung ihrer langfristigen
Verpflichtungen auf 113,1 Millionen Dollar zuriick. Durch die Inanspruchnahme
des neuen Kredits, den Griechenland erhalten hatte, errcichte das Volumen eine
Spitze von 143,1 Millionen Dollar im Mirz 1966.

Zur Auszahlung der Kredite wurden ausschlieBlich die liquiden Vermogens-
werte des Fonds herangezogen, die im Marz 1966 auf 71,1 Millionen Dollar und
damit auf ihren niedrigsten Stand seit November 1964 sanken.

Die eingezahlten Betrige wurden nach derselben Methode wie in den Vor-
jahren verzinst, DemgemiB betrdgt die Summe aller Ausschiittungen an jedes
Mitgliedsland 90 Prozent des Anteils am Einnahmeniiberschull des Fonds, den
es erhalten hitte, wenn der Fonds am Ende der fiir die Zinszahlung maBgeblichen
Periode liquidiert worden wire. Durch die beiden Verzinsungen fiir das erste
und das zweite Halbjahr 1965 erhéhte sich der Gesamtbetrag aller bisher an Mit-
gliedslander gezahlten Zinsen auf 5,3 Millionen Dollar.
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TEIL 111

DIE GESCHAFTE DER BANK

1. Die Titigkeit der Bankabteilung

Die von den Buchpriifern bestitigte Bilanz vom 31. Mérz 1966 steht am
Ende dieses Berichts.

Die Bilanzsumme vom 31. Miarz 1966 betragt 7 881 659 477 Franken*; am
31. Mirz 1965 war sie 7 850 380 538 Franken.

Diese beiden Zahlen lassen sich jedoch miteinander nicht ganz vergleichen
{siche weiter unten Punkt 2), da die Bilanz vom 31. Mirz 1965 noch zwei Ab-
teilungen enthielt. Bei reinem Zahlenvergleich ist die Bilanzsumme im Ge-
schiftsjahr um 31 278 939 Franken gestiegen.

In den Monatsausweisen erhohte sich die Summe der ersten Abteilung nach
und nach auf 8496 Millionen am 31. Oktober 1965 und erreichte damit das
Maximum im Geschiftsjahr und seit der Errichtung der Bank. Danach verrin-
gerte sie sich von Monat zu Monat, bis sie Ende Januar 1966 wieder genauso
hoch war wie am Beginn des Geschifisjahres, nimlich 7 850 Millionen. Die
Summe des Monatsausweises vom 31. Mirz 1966 hielt sich in der gleichen Gré-
Benordnung,.

Trotz recht bedeutenden Fluktuationen wihrend des Geschiftgjahres hat
sich die Bilanzsumme im Endergebnis also kaum veridndert.

Die nebenstehende Tabelle zeigt
die Entwicklung der Bilanzsummen am

BIZ: Bilanzsumme

Ende des Bilanzsumme | Veranderung | Ende der letzten fiinf Geschifisjahre.
Gesch%ftsnl;'aahres
am 31, Marz Millionen Franken : : :
In der Bilanz sind nicht enthal-
1962 4 732% + 758 ten: die fir Rechnung von Zentral-
1963 4 g0 + 218 banken und anderen Deponenten ver-
L wr

1064 5 778% + 828 wahrten Goldbestinde, Wechsel und

1965 7 850% + 2072 iven W . e die W
1966 7 882 + a2 sonstigen Wertpapiere sowie die Werte
{Gold, Bankguthaben, Wechsel und

* Erete Abteilung. sonstige Wertpapiere), welche die Bank

* Franken* ohne nihere Angaben bedeutet im vorliegenden Teil III 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 jeweili-
gen Wihrung und den Goldverkaufspreis des US-Schatzamtes nach ihrem Stand am Ende des
Geschiftsjahres.
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als Agent der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung im Zusammenhang mit dem Europidischen Wihrungsabkommen, als Pfand-
halter auf Grund des Pfandvertrages mit der Hohen Behérde der Europi-
ischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl und als Treuhinder oder Fiscal Agent
fiir internationale Staatsanleihen verwaltet oder verwahrt. Wie in der Bilanz vom
31. Mirz 1965 sind die betreffenden Beirige am FuB der Aktivseite unter den
Pro-memoria-Konten b ausgewiesen, Sie sind in der folgenden Tabelle zusam-
mengestellt.

BIZ: Pro-memoria-Konten b

Ende des Geschéaftsjahres am 31, Mérz
1965 [ 1966
Millionen Franken

Goldbestande . . . . . . .. ..o L, 1383 1145
Banhkguthaben . . . . . . . .. ... ... 39 32
Wechsel und sonstige Wertpapiere . . . . . 780 716

Zusammen . . . . . . . . . 2 202 1 892

MirreLAvFKOMMEN (Passiva)

BIZ: Passiva*
am Quartalsende, in Millionen Franken
3000 o 900D
e
2o 2009
7000 S 7000
BC00 3 600g
5000 i . 5400
4000 N 4000
3 Einlagen
N
3000 3 rH 3000
2000 b 2000
Eiln1agen Gli:nld)
1060 | ‘ i ‘ l (] 1000
H 1 h 1 ATRINTRNAT TN |||||||1—v—5-|rv—|]|1||!r||| Emamnl T T TITT1 11 I_J‘-k
R AR A Aeh Rt L AR Bigene Mittel und Verschiedenes || hhLLL T HRRRLYLHHS
1956/57  1957/58  1958/59 1959760  1960/61 1961762 1962763 1963764 1984765 196566
AP BTEE
* Bis einschlieBlich 31. Dezember 1965 Summe der ersien Abtsilung der Monat ise, danach Summe der Mo-

natsausweise,
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A. Eigene Mittel

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

Da der Gesetzliche Reservefonds im vorangegangenen Geschiftsjahr seinen
statutarischen Hochstbetrag von 10 Prozent des eingezahlten Grundkapitals er-
reicht hat und der Allgemeine Reservefonds seit dem Geschiftsjahr 1939/40 un-
verindert geblieben ist, hielten sich die Reserven der Bank weiterhin auf dem
Vorjahresstand von 25,8 Millionen Franken,

Als Ergebnis der Operationen des Geschiftsjahres (siehe weiter unten Punkt 7,
,Die finanziellen Ergebnisse”) stellte sich der Saldo der Gewinn- und Verlust-
Rechnung, der den Reingewinn aus dem am 31. Mirz 1966 abgeschlossenen Ge-
schaftsjabhr und den Vorirag aus dem Vorjahr uwmfaflt, auf 32,3 Millienen, gegen-
iiber 31,3 Millionen ein Jahr vorher. Die ,,Riickstellung fiir Unvorhergeschenes®
wurde von 214,5 Millionen am 31. Mirz 1965 auf 216,2 Millionen am 31. Mirz
1966 erhoht. Der Zuwachs war geringer als in den vorangegangenen Geschiifts-
Jahren; die Griinde dafiir sind im einzelnen unter Punkt 2 dargelegt. In der
Position ,,Verschiedenes waren am Anfang des Geschifisjahres 36,9 Millionen
Franken und an seinem Ende 33,3 Millionen ausgewiesen.

Die gesamten eigenen Mittel der Bank (einschlieBlich des Postens ,,Ver-
schiedenes*} waren Ende Mirz 1966 genauso hoch wie ein Jahr vorher: 433
Millionen. Sie betrugen rund 6 Prozent der fremden Mittel (7 449 Millionen)
und knapp 5,5 Prozent der Bilanzsumme (7 832 Millionen). Wirde man das
nichteingezahlte Stammkapital (375 Millionen) dazurechnen, so ergibe sich ein
Verhéltnis von ungefihr 10 Prozent.

Die nachstehende Tabelle zeigt die eigenen und die fremden Mittel und
die Prozentverhiltnisse jeweils am Ende der letzten fiinf Geschiftsjahre.

BIZ: Passiva
' Eigene Mittel
GesEcrl.'n%‘e}igjeaires Eigene Mittel Fremde Mittel Zusammen in Prozent der
am H. Mirz fremd Bilanz-
Millionen Franken Mittel summe
1962 379 4 353 4 732% 8,5 8,0
1863 389 4 561 4 o50* 8,5 8,0
1964 408 5370 5 778* 75 7,0
1965 433 7417 7 as0* 6,0 5,5
1966 433 7. 449 T 882 &,0 5,5

% Erste Abteilung der Bilanz.

B. Fremde Mitiel

In den beiden folgenden Tabellen sind die Fremdmittel der Bank nach
Herkunft, Art und Laufzeit gegliedert.
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Bl1Z: Herkunft der Fremdmittel

{ohne die Forderungen von Regierungen auf Grund des Treuhinder-Annuititenkontos)

Ende des Geschiftsfahres am 31. Mirz
Verdnderung
1965 | 1966
Millisnen Franken
Zentralbanken . . . . . ... ... 6 034 6 104 + 70
Andere Elnleger . . . . ... ... o918 a0 — 18
Wechsel . . . . ... ... .. .. 464 a2 - 102
Zusammen . . . . .. T4NT7 7 367 - 50

Der Zuwachs bei den Einlagen von Zentralbanken war mit 1 Prozent sehr
gering, desgleichen — mit 2 Prozent — die Abnahme der Einlagen von anderen
Einlegern. Dagegen zeigte die Position ,,Wechsel* — von der Bank ausgestellte,
auf Wihrungen lautende und an Geschiftsbanken verkaufte Papiere — starke
Bewegungen; im Jahresergebnis verringerte sie sich um 22 Prozent.

BIZ: Art und Laufzeit der Fremdmittel

(obne die Forderungen von Regiarungen auf Grund des Treuhander-Annuitatenkontos}

Goldeinlagen Wihrungseinlagen Wechsel
. eschifts- Ver- eschafts- Ver- eschafts- Ver-
Laufzeit jahres ande- jahres Ande- jahres Ande.
am 3. Marz rung am 31. Marz rung am 31. Mérz rung
1968 | 1986 1965 | 1866 1965 | 1966
Millionen Franken
Auf Sicht . . . ... ... 3051|2484 (— 8567 &7 184 | + 117 - - -
Hichstens 3 Manate . . . . a2 581 |— 3812129 | 2816 | + 68T 330 346 | + 18
3 bis 6 Monate , , , . . . . —_ 102 |+ 102 446 380 | — 66 88 16| — 72
6 bis 8 Monate . . . . . .. 72 272 |+ 200 51 17| — 34 46 - — 48
9 bis 12 Monate . . . . .. 28 90 |4+ 62 87 45| — 12 - - -
Mebr als § Jahr . . . . . . - — — 70 24| — a8 _ - -
Zusammen . . . . . 41333539 |=— 594 2820|3466 | + 646 464 362 | — 102

Die Goldeinlagen nahmen im Geschiftsjahr um 14 Prozent ab, die Wih-
rungseinlagen dagegen um 23 Prozent zu. Bei den Goldeinlagen verringerten
sich die Einlagen auf Sicht und awf héchstens drei Monate, wihrend diejenigen
mit drei- bis zwélimonatiger Laufzeit stiegen; bei den Wihrungseinlagen war
es umgekehrt,

In dieser gegenldufigen Entwicklung kommt bis zu einem gewissen Grade
die insgesamt angespanntere Verfassung der Mirkte zum Ausdruck; die Ein-
leger zeigten sich zwar bereit, Gold fir einen lingeren Zeitraum festzulegen,
zogen aber bei den Wahrungseinlagen eine liquidere Form vor, indem sie ent-
weder bei Erneuerung ihrer Einlagen die Laufzeiten verkiirzten oder indem sie
der Bank nur noch Mittel mit einer Laufzeit iiberlieBen, die im allgemeinen
drei Monate nicht iiberstieg. '

Am Beginn des Geschiftsjahres waren von den gesamten Fremdmitteln
56 Prozent Goldeinlagen und 38 Prozent Wihrungseinlagen; am 31. Mirz 1966
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waren die Anteile dieser beiden Kategorien mit 48 und 47 Prozent einander
praktisch gleich; die Differenz von 5 Prozent bildeten die verkauften Wechsel.

Die Verringerung der Goldeinlagen ist fast ausschlieBlich auf den Riick-
gang der Goldsichteinlagen zuriickzufithren. Nicht nur war der Gesamtbeirag
der Goldeinlagen im Laufe des Geschiftsjahres ziemlich starken Schwankungen
unterworfen, sondern es ergaben sich auch in den einzelnen Laufzeitkategorien
mitunter schr heftige Fluktuationen; die Goldsichteinlagen sanken von Ende
November bis Ende Dezember 1965 von 3 143 auf 2 051 Millionen, wihrend
die Termineinlagen in der gleichen Zeit von 1 533 auf 2 359 Millionen stiegen;
im Januar 1966 verlief die Entwicklung entgegengesetzi. Wie schon in vergan-
genen Jahren wurden auch diesmal auf Initiative der Bank mehrmals Sicht-
einlagen auf kurze Zeit in Termineinlagen umgewandelt. Diese Mittel dienien
der Bank teils als finanzielle Basis fiir Goldterminkiufe, teils zur schnellen Vor-
nahme von Interventionen auf den Geldmirkten und teils zur Ausiibung einer
aktiven Rolle im Rahmen der Zusammenarbeit der Zentralbanken.

Die Veridnderung der Wihrungseinlagen war im Geschifisjahr weniger aus-
gepragt: die Sichteinlagen blieben einigermafBlen gleich; nur am Ende des Ge-
schiiftsjahres kam es zu einer verhidltnismifig starken Erhohung, die aber im
wesentlichen Ubergangscharakter hatte. Die Zunahme der Wihrungseinlagen
entspricht weitgehend dem Zuwachs bei den Termineinlagen von hochstens drei
Monaten, der sich zu mehr als drei Vierteln in den letzten beiden Monaten
ergab.

MITTELVERWENDUNG {Aktiva)

Uber die Verwendung der Mittel der Bank gibt die folgende Tabelle Auf-
schlull.

BIZ: Barmittel und Anlagen
(abne die Forderung auf Grund des Vertrages vom 29. November 1965 mit der Bundesrepublix Deutschiand)

Ende des Geschafisizhres am 31, Mécz .
Verinderung
1965 1966
Millignen Franken

Barmittel

Gotd . . ... ... 3 398 3025 - 373

Wahrungen . . . ., . . 300 3588 381 3 406 + 81 - 282
Anlagen

Gald, . . ... ..., 416 423 + 7

Wihrungen . . . ., . 38687 4083 ao24 4 347 + 257 + 264
Zusammen

Gald. .. ....... 3814 3 448 - 366

Wiahrungen . . . . . . 3967 7781 4305 7763 + 33s - 28

Die nachstchende Tabelle zeigt die Verdnderung der Goldposition der Bank
fiir die Zeitpunkte, an denen ein Hochst- oder ein Tiefstwert verzeichnet wurde.
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BIZ: Goldposition

- Termin-
Kassaposition geschifte Gesamte
Gold i Gold e
old in s0ld- old-
Monatsende Barren und | Goldanlagen | verbindlich- Salde Saldo position
Miinzen keiten
Millionen Franken
1965
Marz . ., . 3 398 416 4 133 - 319 + 851 332
Juni . . ., 3 3558 409 (Min.) 4 526 — 762 + 1081 319 (Min))
Juli. . ... 3 852 (Max,) 410 4 8542 — 280 + 604 324
August . .. arav 415 4 762 (Max.) |— 810 + 938 az28
Dezember., . | 2 283 (Min.) 419 4310 — 1 708 {Min.,) |+ 2 045 (Max.) 240
1966
M&rz . . .. 3025 423 (Max.)| 2539 (Min.} |— o1 (Max.} |+ 439 (Min,) 348 (Max.}

Wihrend die Hohe der Goldanlagen im Geschiftsjahr praktisch kaum eine
Verinderung aufwies, fluktuierte der Bestand an Barren- und Miinzgold sehr
stark; am 31. Mérz 1966 war er um 373 Millionen niedriger als ein Jahr vor-
her. Diese Abnahme um 11 Prozent beruhte auf der Verringerung der Gold-
depositen um 594 Millionen bei gleichzeitiger Abnahme des Saldos der Gold-
termingeschifte (Goldzugang) um 212 Millionen.

BiZ: Aktiva®
am Quartalsende, in Millionen Franken
3000 Eﬂ 00
8000
0
6000 -
Andgre Wechsel und Wertpapiere - =
5000 Verschiedene Aktiva 5000
[7\_(655&."——"/
4000 = 4000
:|?=Terrninguthahen und DarlehenE__,‘ 7
3000 |— ; E — 3000
N NN
Kass;nl;n"estand
ung Sichiguthaben
2000 bei Banken A\ \\ 2000
A\ __‘\\\\\\5\ R
) SRR Sy s 3
1000 %oi?l in Barren und Minzen 1 \\\\ \ 1303
VAN AN \
ST : AN . - R
Rediskohtierbarﬂﬁl bzw. Schatzwechsel\ N \.\ ; \
> Wechsel und Wertpapiere, jederzeit mobiligierbar .
1956/57  1957/58  1958/59 1959760  1960/61 1961/62 1962762 1963764 1984765  1965/66
LRI

* Bis einschlieBlich 31, Dezember 1965 Summe in der ersten Abteilung der Monatsausweise; danach Summe der
Monatsausweise.
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Der Saldo der Goldtermingeschifte war im abgelaufenen Geschiftsjahr un-
unterbrochen positiv und wie der Bestand an Barren- und Miinzgold sehr star-
ken Schwankungen unterworfen, besonders in den Perioden um die beiden
Semesterultimos, in denen die Goldtermingeschafte sehr bedeutend waren. Am
31. Dezember 1965 beispielsweise hatte der Bestand an Barren- und Miinzgold
mit 2 283 Millionen seinen kleinsten Umfang, wihrend der Saldo der Gold-
termingeschifte mit 2 048 Millionen den héchsten jemals verzeichneten Stand
erreichte; schon am 3I. Januar 1966 war infolge von filligen Termingeschiften
die Lage wieder umgekehrt: an Barren- und Miinzgold waren 3 300 Millionen,
als Salde der Termingeschifte 662 Millionen ausgewiesen.

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

A. Barmittel sowie rediskontierbare und jederzeit mobilisierbare
Anlagen

Die Verdnderungen des Postens ,,Gold in Barren und Miinzen* (es handelt
sich im wesentlichen um Barrengold) sind bereits besprochen worden.

Als ,,Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken* war am Beginn des
Geschiifisjahres die bereits relativ hohe Summe von 300 Millionen ausgewiesen,
nachdem der Bank durch Swapgeschifte umfangreiche Sichtgelder zugeflossen
waren. Im Verlaufe des Geschifisjahres kam ¢s dann in dieser Position, weiter-
hin im Zusammenhang mit Swapoperationen, zu sehr starken Schwankungen.
Der Bestand errcichte am 31. Mai 1965 cinen Betrag von 794 Millionen, sank
dann auf 521 Millionen am 31. Juli 1965, stieg wieder auf 840 Millionen am
30. November 1965 (Héchststand) und ging erneut auf 381 Millionen am
31. Mirz 1966 zurtick, womit er noch um 81 Millionen héher war als am Be-
ginn des Geschaftsjahres. :

Am 31, Mirz 1966 bestritten die gesamten Barmitiel in Gold und Wih-
rungen 43 Prozent der Bilanzsumme, verglichen mit ¢inem Vorjahresanteil von
47 Prozent an der Summe in der ersten Abteilung der Bilanz.

Das Portefenille der ,,rediskontierbaren Schatzwechsel”* erreichte seinen
groften Umfang mit 290 Millionen am 30. April 1965; dann verringerte es sich
fortlaufend, bis es am 30. November 1965 seinen niedrigsten Stand — 67 Mil-
lionen — verzeichnete; den gleichen Umfang hatte es auch am Ende des Ge-
schiftsjahres. Diese bedeutende Verringerung 148t sich fast ausschliefilich mit
der Filligkeit von Swaptransaktionen erkliren, die im Rahmen von Operationen
zwischen Zentralbanken abgeschlossen worden waren.

Das Volumen der ,,Wechsel und Wertpapiere, jederzeit mobilisierbar*
stieg von 63 auf 124 Millionen.

Die gesamten Barmittel und rediskontierbaren oder jederzeit mobilisierbaren
Anlagen, welche die bisher analysierten Aktivposten umfassen, stellten sich am
Beginn des Geschiftsjahres auf 4 031 Millionen Franken und damit auf 51 Pro-
zent der Summe in der ersten Abteilung der Bilanz. Die entsprechenden Zahlen
vom 31. Mirz 1966 waren 3 598 Millionen und 46 Prozent (der Bilanzsumme).
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Im gleichen Zeitraum ist auf der Passivseite die Sichteinlagenquote von 40 auf
34 Prozent gesunken; sie ist damit wieder so hoch wie am 31. Mirz 1964. Der
Liquiditétskoeflizient der Bank ist also etwas giinstiger geworden.

B. Terminguthaben und Terminanlagen

Wie in den letzten Jahren wurden die Wihrungsguthaben, die der Bank
durch Gold-Devisen-Swaps oder durch Goldverkiufe zuflossen, zu einem sehr
betrichtlichen Teil in Form von ,, Terminguthaben und Darlehen* und ,,ande-
ren Wechseln und Wertpapieren“ angelegt; in diesen Positionen ergaben sich
daher Verdnderungen, die um so stirker waren, als die genannten Swapopera-
tionen und Goldverkdufe im abgelaufenen Geschifisjahr mehrmals einen be-
deutenden Umfang erreichten.

Die ,,Terminguthaben und Darlehen® betrugen am Beginn des Geschifis-
jahres 2 191 Millionen und sanken dann auf 1 783 Millionen am 31. Mai 1965.
Nach Schwankungen wurden am 30. November 1965 in dieser Position 2 127
Millionen ausgewiesen. Am 31. Dezember 1965 hatte der Betrag nach einer
auBlerordentlich kraftigen Ausweitung sein Maximum erreicht: 2 935 Millionen.
Ein anschlieBender starker Riickgang auf 2 072 Millionen Ende Januar 1966
wurde im Februar und Mirz zur Hilfte wieder aufgeholt, so daff diese Position
am Ende des Geschifisjahres mit einem immer noch hohen Betrag von 2 507
Millionen schloB, der um 316 Millionen héher war als der entsprechende Vor-
Jahresbetrag.

In der Position ,,Andere Wechsel und Wertpapiere® ergaben sich zeitweise
parallele Schwankungen, die aber einen deutlich geringeren Umfang hatten.
Der Betrag dieses Portefeuilles stieg von 1 559 Millionen am Beginn des Geschiifts-
jahres nach und nach auf 1865 Millionen am 30. Juni 1965; danach sank er in
gleicher Weise auf 1536 Millionen am 31. Oktober 1965. Am 31. Dezember
1965 wurde eine Spitze von 2015 Millionen und danach ein Rickgang auf
1 648 Millionen am Ende des Geschifisjahres verzeichnet, Das auf Gold lautende
Portefeuille dieser Kategorie betrug 413 Millionen am Beginn des Geschifis-
jahres und 420 Millionen an seinem Ende.

In der folgenden Tabelle sind die Terminguthaben und Terminanlagen
am FEnde der letzten zwei Geschiftsjahre nach der Laufzeit zusammengestellt,

BlZ: Terminguthaben und Darlehen sowie
Andere Wechsel und Wertpapiere

Ende des Geschéftsjahres am 31, Micz Verand
Laufzeit 1965 | 1966 erancerung
Millicnen Franken

Hbchstens 3 Monate . . . . . . . .. 2 795 3062 + 267
3bisGMonate. . . ., .., ... ... 6539 576 — 83
GhisOMonate. . . . ... .. ... 63 228 + 188
Sbis12Monate . . ... ...... 11 147 + 36

Mehralst1dahr . . . .. ... ... 142 142 -
Zusammen . . .. . . . 3 750 4 155 + 405
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Die Erhéhung um 405 Millionen entfillt zu gleichen Teilen auf die Forde-
rungen bis zu sechs Monaten und auf die linger befristeten Forderungen. Da-
durch ist der Anteil der mehr als sechsmonatigen Forderungen am Gesamtbetrag
der in der vorstehenden Tabelle zusammengestellten Aktiva von § Prozent am
31. Marz 1965 auf 12 Prozent am 31. Mirz 1966 gestiegen.

Abgesehen von einer ErhShung der Wahrungseinlagen und einer Verringe-
rung der Goldeinlagen hat sich die Struktur der Einlagenverbindlichkeiten der
Bank im Laufe des verflossenen Geschifisjahres nicht nennenswert geindert.

Das wesentliche Merkmal muB vielmehr in der abermaligen Erweiterung
des Volumens der mit verschiedenen Zentralbanken abgeschlossenen Swapope-
rationen in Devisen sowie in Gold gegen Devisen gesehen werden; dank diesen
Operationen konnte die Bank

— sich gleichsam unverziiglich und in erheblichem Umfang an Kreditopera-
tionen im Rahmen der Zusammenarbeit zwischen Wihrungsbehdrden be-
teiligen,

— die durch Repatriierungen umfangreicher Mittel der Geschafisbanken ver-
ursachten Marktstérungen dadurch mildern helfen, daB sie zu bestimmten
Zeiten des Jahres diese Gelder den Mirkten wieder zufiihrte,

— in gewisser Weise die Umwandlung von Dollar in Gold beim US-Schatz-
amt vermeiden, die sich fiir einige Zentralbanken aufdrangte.

Diese Interventionen haben erneut die Rolle aufgezeigt, welche die Bank in
so verschiedenen Bereichen dank ihrem Verhiltnis zu den Wihrungsbehdrden und
ihrer Eigenschaft als Bindeglied zwischen diesen Behorden und dem Markt zu
spielen in der Lage ist.

Diese Titigkeit hat sich auf das Gesamtvolumen der Geschifte der Bank
ausgewirkt, das im Geschiftsjahr 1965/66 einen neuen Hochstbetrag von 86 Mil-
liarden Franken erreicht hat, verglichen mit 72 Milliarden fiir 1964/65, 5% Mil-
liarden fiir 1963/64 und 39 Milliarden fiir 1962/63.

Der Nettogewinn aus dem abgelaufenen Geschiftsjahr hat denselben hohen
Umfang wie derjenige aus dem vorangegangenen Geschiftsjahr.

2. Die Aktiva und Passiva der Bank im Zusammenhang mit der Aus-
fiihrung der Haager Vercinbarungen von 1930 (Young-Plan)

Die zweite Abteilung der Bilanz und die dazugehorigen Anmerkungen sind
weggefallen, da die mit den Aktiv- und Passivposten dieser Bilanzabteilung zu-
sammenhingenden Probleme im Geschiiftsjahr ¢ine Losung gefunden haben.

Diese zweite Abteilung der Bilanz enthielt folgende Posten:
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BlZ: Ausflihrung der Haager Vereinbarungen von 1930

{Aktlva und Passiva im einzelnen)

Aktiva Passiva

Millignan Franken

Forderungen gegen die Einlagen der Glaubiger-Regie-
Deutsche Reichshank . . . . . 41,00 rungen auf dem Treuhander-
Forderungen gegen die Apnnuititenkonto
Deutsche Golddiskontbank . . . 70,14 Frankreich . . . . . . ... a3,07
Wechsel der Deutschen Grossbritannien . . . . . L. 32,46
Reichsbabn . . . . . . . . .. 73,25 Italien . . .. .. ... .. 16,96
Schatzanweaisungen der Belgien . . .. .. ... .. 9,17
Deutschen Reichspost . . . . . 36,63 2210 Jugaslawien . . . . . . . . 6,67
Wechsel und Schatzanweisungen :!::;inlen """"" :'gg
L Japam L 0oL y
des Deutschen Reichs ., . 76,2 Portugal . . . . . . . .. 1,08
Grigchenland . . . . . . .. 0,558
Polen . . ... ...... 0,03 1528
Eintage der deutschen Regieruny . 76,3
228,9
Eigene Mittel der BIZ . . . . . . 68,3
Zusammen . . . . . . 297,2 Zugammen , . . . . . 207,2

Der Ursprung und die Natur dieser Aktiv- und Passivposten und die dies-
beziiglichen Ubergangsregelungen wurden ausfiihrlich im 17., 20. und 23. Jahres-
bericht der Bank besprochen. Hier sei nur daran erinnert, daf8 die Kapitalanlagen
und die Einlagen im Rahmen der Haager Vereinbarungen vom 20. Januar 1930
(Young-Plan) gebildet worden waren und daB die Lage dann seit dem Hoover-
Moratorium von 1931 unveridndert geblieben war.

Die Kapitalanlagen waren in den Jahren 1945 und 1946 fillig geworden,
Zur Zeit der Londoner Konferenz iiber deutsche Auslandsschulden hatten sich
die deutsche Bundesregierung und die Bank nicht iiber den geschuldeten Betrag
einigen konnen und schlieBlich durch Vertrag vom 9. Januar 1953 beschlossen,
die Regelung dieser Frage bis 1966 zuriickzustellen., Dafiir hatte sich die deut-
sche Bundesregierung bereit erklirt, mit Wirkung vom 1. Januar 1953 den seit
1945 unterbrochenen Zinsendienst wiederaufzunehmen und fiir diesen Zweck bis
zum 31. Mirz 1966 einen jihrlichen Betrag von 5,6 Millionen Schweizer Franken
zu zahlen.

Diese Ubergangsregelung stellte faktisch den durch das Hoover-Moratorium
von 1931 geschaffenen Zustand wieder her. Sie war fiir die Bank annehmbar, da
die Einlagen der Regierungen nicht vor dem 1. April 1966 und auch dann nur
in dem Umfang zuriickgezogen werden konnten, wie die entsprechenden Kapital-
anlagen der Bank zuriickgezahlt wiirden.

Im Jahre 1964 nahmen die deutsche Bundesregierung und die Bank neue
Verhandlungen auf, Die Bank machte unter Berufung insbesondere auf den Young-
Plan geltend, daB sie auf die Riickzahlung ihrer Forderungen zum Goldwert
Anspruch hitte. Die deutsche Bundesregierung erwiderte, daf3 allgemeines inner-
deutsches Recht anzuwenden sei und daB8 die Forderungen der Bank, selbst wenn
ihnen ein Sonderstatus zukime, nicht von den im Londoner Abkommen vom
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27. Februar 1953 iiber deutsche Auslandsschulden vercinbarten Kirzungen aus-
genommen werden kénnten.

Da sich eine Einigung iiber die rechtlichen Probleme als unméglich erwies,
hielt man es fiir angebracht, eine KompromiBlssung zu suchen. Nach langen
Verhandlungen akzeptierte die Bank den im Londoner Abkommen bei Gold-
klauseln vorgeschriebenen Abschlag von 40 Prozent und einen zusitzlichen Ab-
schlag von 10 Prozent, um den Kompromifl méglich zu machen. Im iibrigen ver-
zichtete die deutsche Bundesregierung auf die Riickzahlung der ihr zustehenden
Einlage und die Bank auf die Zinsriickstinde aus den Jahren 1945 bis 1952,

Die deutsche Bundesregierung und die Bank bekriftigten ihre Ubereinkunft
in einem am 29. November 1965 unterzeichneten Vertrag. Dieser Vertrag ist,
nachdem er Anfang April 1966 durch das Parlament ratifiziert worden war, am
14. Mai 1966 in Kraft getreten. Die der Bank von der deutschen Bundesregierung
geschuldete Summe wurde auf 156,24 Millionen Deutsche Mark festgesetzt. Dank
der Mitwirkung der Deutschen Bundesbank, die sich bereit erklirte, den Be-
trag — gegen Abtretung der Forderung der Bank — vorzulegen, wurde die Zah-
lung im April 1966 geleistet.

Die Einlagen der Gliubiger-Regierungen auf dem Treuhénder-Annuititen-
konto wurden am 13. April 1966 geregelt, wobei die Bank den beteiligten Re-
gierungen eine Summe von 108 Millionen Deutschen Mark zur Verfiigung stellte.
Da durch diese Regelung alle gegeniiber der Bank bestehenden, wie auch immer
gearteten Rechte aus diesen Einlagen erloschen sind, wurde das Treuhinder-
Annuititenkonto geschlossen.

Die von der Bank angelegten eigenen Mittel in Hohe von 68,3 Millionen
Franken wurden ebenfalls endgiiltig geregelt; dic Bank erhielt hierfir einen Be-
trag von 48 240 000 Deutschen Mark, der 36,7 Millionen Franken entspricht.
Durch Verwendung des letzten von Deutschland fiir laufende Zinsen gezahlten
Jahresbetrages und von Gewinnen, die dank der Mitwirkung der Deutschen
Bundesbank erzielt werden konnten, wurde der Buchverlust von 31,6 auf 13,3
Millionen Franken verringert. Dieser Betrag wurde aus der Riickstellung fiir
Unvorhergesechenes gedeckt; trotz dieser Inanspruchnahme konnte die Riickstel-
lung, wie sich aus der Jahresrechnung am Ende dieses Berichts ergibt, leicht
erhhi werden, und zwar von 214,5 auf 216,2 Millionen Franken.

Da die Zahlungen erst im April 1966 geleistet werden konnten, enthilt die
Bilanz fiir das Geschiftsjahr die Forderung der Bank gegen die Bundesrepublik
Deutschland auf Grund des Vertrages vom 29. November 1965 und die Ver-
bindlichkeit der Bank gegeniiber den Regicrungen, die Anspriiche auws dem
Treuhidnder-Annuititenkonto hatten. Seit dem 30. April 1966 erscheinen diese
beiden Positionen nicht mehr in den Monatsausweisen,

Unter Beriicksichtigung aller Umstinde, insbesondere der in Deutschland
nach 1945 ergangenen Regelungen im Geld- und Kreditwesen und der im Lon-
doner Abkommen von 1953 eingeriumten Konzessionen, kann die Vereinbarung
mit der Bundesrepublik Deutschland als den Verhiltnissen angemessen betrach-
tet werden. Sie hat den Vorteil, einen bis auf das Jahr 1931 zuriickgehenden
Zustand zu beenden.
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3. Die Bank als Treuhidnder und Agent fiir internationale Staatsanleihen

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

Das Finanzjahr 1965/66 ist bei der Dawes-Anleihe am 15. April 1966 und
bei der Young-Anlethe am I. Juni 1966 abgelaufen. Die fiir das Finanzjahr
1965/66 geschuldeten Zinsbetrage im Gegenwert von rund 12,1 Millionen Fran-
ken fiir die Dawes-Anleihe und von rund 36,2 Millionen Franken fiir die Young-
Anleihe sind ordnungsgemaB an die Bank iiberwiesen und von dieser an die
Zahlungsagenten verteilt worden. Die Tilgung fiir das Finanzjahr 1965/66 wurde
bei beiden Anleihen teils durch Kiufe 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 Wiahrungsgarantie im Falle der
Aufwertung der Deutschen Mark von 1961 Anwendung finden, Mit der Ange-
legenheit sind die Regierungen der Linder befaflt, in denen Schuldverschrei-
bungen der Anleihe ausgegeben wurden.

Uber den Stand der Dawes- und der Young-Anleihe unterrichten die beiden
nebenstehenden Tabellen.

Die Bank ist auch 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 Neun-
wertes die Bundesrepublik Deutschland die Haftung itbernommen hat. In beiden
Fillen erfolgte die Bedienung in Ubereinstimmung mit den getroffenen Verein-
harungen.

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

Internationale Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930

Nennwert
N Tilgung von Schuldverschreibungen
Ausgabe Wihrung Agirrl:sll:’nie durch’gngiauf':pder Aﬂslosunn Verbleibende
- n
verschrelibungen Ur dhe Finanzjahre Schutd
1959 bis 1964 1865

Amerikanigsche . $ 1 8667 000 386 000 73 000 1 208 000
Britisch-

niederléndische . £ a56 600 183 000 as 200 625 400
Schweizerische . . sfr 7 102 600 1 354 000 256 000 5 492 000
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Doutsche AuBere Anleihe 1924

(Dawes-Anleihe)

Mennwert
Tilgung von Schuldverschreibungen
Ausgabe Wihrung ““3%?,‘3,?3.‘3"“ durt:hf;a_ngia‘;.lfF &dae:.rz;:ﬂ?‘laowng Vershl%ibﬁjn de
verschreibungen 1958/59 bis 1965166 chu
1964/65

Konvergionsschuldverschreibungen
Amarikanische . . ¢ 44 103 000 11 144 000 1 240 000 31019 000
Balglsche . . . . . £ £83 100 106 100 17 500 459 500
Britische . . . . . £ 8 27T 200 1 503 100 249 300 6 524 800
Franzdsigche . . . £ 1 927 400 345 800 7 700 1823 500
Niederllindische , . £ 1 322 500 221 400 40 700 1 080 400
Schwedische ., . . skr 14 209 000 2 379 000 403 000 11 427 000
Schweizerische . . £ 1 130 500 201 300 34 000 895 200
Schweizerische . . sfr 8 251 000 1 349 000 232 000 6 670 000

Fundierungsschuldverschraeibungen
Amerikanische . . $ 8 206 000 1 652 000 234 000 6 320 000
Belglsche . . . . . £ 157 700 32 900 4 800 120 000
Britischa . . . . . £ 2 232 000 458 600 67 100 1 706 300
Franzdsischa . . . £ 498 300 103 SO0 15 200 a79 600
Nlederldndlsche . . £ 291 200 52 800 B8 600 229 600
Schweizerische . | £ 115 D00 23 200 3 400 88 400
Schweizerische . . sfr 415 000 79 000 11 000 325 00O

Internationale Anleihe des Deutschen Reichs 1930
(Young-Anleihe)
Nennwert*
Ausabe | Wauno | pugoegonene | T herdh S e fermaungen |
Schulde fiir die Finanzjahre e'g':;gf’d"de
verschreibungen 188a/59 bis 1965066
1964/65

Konversionsschuldverschreibungen
Amerikanische . . s 55 442 000 4 542 Q00 784 000 50 116 000
Belgische . . . . . bfr 202 758 000 16 582 000 2 789 000 183 387 000
Britiache . . . . . £ 17 702 900 1 434 800 241 500 16 026 600
Deutsche . . . ., DM 14 469 000 1 185 000 198 000 13 106 000
Franzdsischa . , . FF 445 126 000 36 063 000 G 097 000 402 965 000
Niedertindischa . . hfl 52 436 000 4 162 000 T13 000 47 561 000
Schwedische . . . shr a2 763 000 7 565 000 1 269 000 83 539 Q00
Schweizerische . . sfr 58 380 000 4 767 000 799 000 52 814 000

Fundierungsschuldvarschrelbungen
Amerlkanische . . $ 8 599 000 738 000 117 Q00 8 144 000
Belgische ., . . . . bir 48 659 000 3 791 000 511 000 41 257 000
Britische . . ., . . 4 4 223 900 348 200 54 300 3 821 400
Deutsche . . . . . DM 413 000 34 000 % 000 ar4 000
Franzbsische . . . FF a8 078 000 7 908 000 1 2582 000 88 818 000
Miederldndische . . hfl 8 479 000 687 000 113 000 7 879 000
Schwedlsche . , . shr 8 014 000 497 000 83 000 g 434 000
Schwelzerische |, | sfr 1 405 000 115 000 18 000 1272 000

& Nennwert am 1. Mal 1966, berechnet gem#8 den Bestimmungen des Londoner Abkommens Gber deutsche Aus-
ﬁndsschflden yom 27. Februar 1853, jedoch ohne Beriicksichtigung der Aufwertung der Deutschen Mark von
arz 1961.
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4, Die Bank als Pfandhalter auf Grund des Pfandvertrages mit der
Hohen Behiérde der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

Die Bank hat weiterhin die Funktionen eines Pfandhalters im Zusammen-
hang mit den Anleihen der Hohen Behorde der Europdischen Gemeinschaft fiir
Kohle und Stahl ansgeibt, die gemiB den Bestimmungen des ven ihr am 28. No-
vember 1954 mit der Hohen Behérde abgeschlossenen Pfandvertrages gesichert
sind.

Der Gesamtbetrag dieser gesicherten Anleihen belief sich urspringlich auf
den Gegenwert von rund 817 Millionen Franken. Die bis zum 1. April 1966
geleisteten Riickzahlungen der Hohen Behdrde entsprechen dem Gegenwert von

Gesicherte Anleihen der Hohen Behdrde der Europdischen Gemeinschaft
fir Kohle und Stahl

Serie der Anleihebetrag
gZeasll'ﬁll.::LtseP Jdaejlr kand der Anlelhe?:vd:ubiger vy zsiantsz_ tseg?e
vgzp}:zﬂ;enn gAauhse usgabe Form der Anleihe Urspringlich Al:c:éh r.;.richfﬁﬁ % Fﬁgi?
Behorde getligt
1 t954 | Vereinigte Regierung der Ver-
Staaten von einiglen Staaten
Amerika von Amerika $ 100000000 | 72000000 | 3°h | 1870
2 1965 | Belgien Caisse Générale
d’Epargne et de
Retraite, Briissel bfr 200 000 000 | 154 400 000 | 3% | 1982
Rhelnische Girozentrale
3 1966 | Bundes- ‘ und Provinzialbank,
republik Disseldorf DM 25 Q0D 000 | 17 863 500 | 3% | 1981
Deutsche Landesbank fiir West-
land falen Girozentrale,
Milnster DM 25 000 000 17 863 500 | 3% | 1981
q 1965 | Luxemburg Caisse d'Epargna de bir 20 DGO 00O 15440000 | 3l | 1982
{'Etat, Luxemburg Ifr £ Q00 00D - - -
3 1856 | Saarland Landeshank und Giro-
zentrale Saar, Saar-
brilcken DM 2 977 450" 2072305 | 4%, | 1977
6 1956 | Schweiz Kapitalmarktemission | sfr 50 000 000 | 3% 000000 | 4, | 1974
Iid 1957 | Vereinigte Kapitalmarktemission $ 25006000 17 400000 | 8} | 1978
Staaten von
Amerika
10 1957 | Luxemburg Etablissement d'Assu-
rance contre la
Vieillezse et I'lnvali-
dité, Luxemburg lir 100 00D DDO B 366 603 | 5% | 1982
11 1988 | Vereinigte Kapitalmarktemission [ $§ 35000000 | 30400000 | 5 1978
Staaten von
Amerika
132 1980 | Vereinigte Kapitalmarktemlasion | § 25000000 | 25000000 | 5% | 1980
Staaten von
Amerika
15 1961 | Luxemburg Etablissement d'Assu-
rance contre la
Vieillesse et I'nvali-
dité, Luxemburg lfr 100 000 00O 97277858 | 5% | 1986
16 1961 | Niederlande Kapitalmarktemission bl %0 000 00O | 50000000 | 4} | 1981

1 Diese in franzésischen Franken abgeschlossene Anleihe ist im Jahre 1950 auf Deutsche Mark umgesfellt worden,
Der urspriingliche Betrag war 350 000 000 alte franzbslsche Franken. 2 Dig gesicherten Zahlungsversprechen
der B., 9., 12. und 14, Serie sind volistindig bezahit.



— 189 —

rund 254 Millionen Franken; der noch geschuldete Gesamtbetrag hat sich somit
auf den Gegenwert von rund 563 Millionen Franken vermindert. Nihere 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 Geschifisjahr 1965/66 hat die Bank von den Darlehnsschuldnern Zah-
lungen im Gegenwert von rund 29 Millionen Franken fiir Zinsen und im Ge-
genwert von rund 40 Millionen Franken als Tilgungsbetrige entgegengenommen
und an die Zahlungsagenten verteilt.

Die Hohe Behérde hat auch Anleihen aufgenommen, die nicht gemil3 dem
Pfandvertrag gesichert sind, doch hat die Bank im Zusammenhang mit diesen
Anleithen keine Aufgaben.

5. Die Bank als Agent der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung (Europdisches Wihrungsabkommen)

Wie in Kapitel V von Teil 11 des vorliegenden Berichts dargelegt, war die
Bank weiterhin als Agent fiir die Durchfithrung der EWA-Geschifte im Rahmen
der Organisation fir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung titig.
Die Auslagen der Bank beliefen sich hierbei in den zwélf Monaten bis Mérz 1966
auf 370 808 Franken. Diesen Betrag hat die Organisation ordnungsgemif erstattet,
wie es in der Gewinn- und Verlust-Rechnung fiir das am 31. Mirz 1966 abge-
schlossene Geschiftsjahr ansgewiesen ist.

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

Die Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken im Bereich der Forschung
und des Austauschs von Informationen wurde verstarkt, Zusitzlich zu den regel-
miiBigen Sitzungen des Verwaltungsrats hat die Bank wiederum eine Reihe von
Zusammenkiinften 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.

Ferner hat die Bank im Geschiftsjahr weiterhin die in der Verlautbarung
der Minister und Notenbankgouverneure der Zehner-Gruppe genannten Funk-
tionen ausgeiibt. GemdB dieser Verlautbarung vom 1. August 1964 erhilt die
Bank von allen Mitgliedern der Gruppe statistische Angaben iiber die zur Finan-
zierung ihrer Zahlungsbilanziiberschiisse bzw. -defizite verwendeten Mittel. Diese
Angaben werden als wesentliche Grundlage fiir die multilaterale Uberwachung
der Schépfung internationaler Liquiditdt an alle Teilnechmer und an die OECD-
Arbeitsgruppe 3 verteilt. Die Notenbankgouverneure der Gruppe unterrichten
einander bei 1thren Zusammenkiinften in der Bank auch so friith wie méglich iiher
alle zwischen den Mitgliedern der Gruppe getroffenen Absprachen, die neue
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oder erweiterte Kreditfazilititen zum Gegenstand haben. Die Niitzlichkeit dieser
Zusammenarbeit hat sich im vergangenen Jahr erwiesen.

Die Bank war auch im vergangenen fahr an den Arbeiten der Stellvertreter
in der Zehner-Gruppe und an den Arbeiten der Studiengruppen beteiligt, die
sich mit dem Problem der internationalen Liquiditit, mit der Schaffung von
Reserveguthaben und mit dem Anpassungsprozel befassen,

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

7. Die finanziellen Ergebnisse

Das am 31. Marz 1966 abgelaufene sechsunddreiBigste Geschiaftsjahr endete
mit einem UberschuB8 von 38 578 751 Franken (im Vorjahr: 34 519 144 Franken).

Der Verwaltungsrat hielt es fiir notwendig, hiervon 1 000 000 Franken der
Rickstellung fiir auBerordentliche Verwaltungskosten und 15 000 000 Franken
der Riickstellung fiir Unvorhergesehenes zuzufithren; der Reingewinn fiir das
Geschiiftsjahr belduft sich somit auf 22 578 7531 Franken. Mit dem Vortrag von
9 764 036 Franken aus dem Vorjahr stehen 32 342 787 Franken zur Verfiigung.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, wie im
Vorjahr eine Dividende von 37,50 Franken je Aktie zu verteilen, was eine Aus-
schiittung von 7 500 000 Franken bedingt. Er schligt ferner vor, als auBergewthn-
liche Leistung den Betrag der nichterkldrten kumulativen Dividende wiederum
durch Bereitstellung einer Pauschalsumme zu verringern. Hierfiir sind 15 000 000
Franken angesetzt worden, die eine auBlerordentliche Ausschiittung von 75 Fran-
ken je Aktie erlauben. Somit werden m diesem Jahr insgesamt 112,50 Franken
je Akte ausgeschiittet, die am 1. Juli 1966 mit 160,75 Schweizer Franken zahl-
bar sind. Bei den Aktien, fiir die an diesem Datum die Dividende nicht gezahlt
werden kann, erfolgt die Umrechnung in Schweizer Franken am Tage der Zah-
lung. Der Vortrag in neuer Rechnung wird 9 842 787 Franken betragen.

Infolge dieser Ausschiittung verringert sich die nichterklirte kumulative
Dividende von 129,47 auf 54,47 Franken je Aktie.

Die Biicher der Bank wurden von Price Waterhouse & Co., Ziirich, ordnungs-
gemill gepriift. Die Bilanz, die Gewinn- und Verlust-Rechnung und der Bericht
der Buchpriifer sind am Schluf des vorliegenden Berichis abgedrucki,

8. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Herr Per Asbrink, dessen auf einer Wahl gemif Artikel 28 Ziffer 3 der Sta-
tuten beruhendes Verwaltungsratsmandat am 31. Mirz 1966 ablief, wurde in
der Verwaltungsratssitzung vom 14. Midrz 1966 erneut auf drei Jahre his zum
31. Mirz 1969 in den Verwaltungsrat gewihlt.



— 191 —

Das Verwaltungsratsmandat von Herrn Henri Deroy wurde im Mirz 1966,
bevor es am 31. Mirz 1966 ablief, von Herm Brunet, dem Gouverneur der Bank
von Frankreich, gemdB Artikel 28 Ziffer 2 der Statuten abermals auf drei Jahre
bis zum 31. Mirz 1969 erneuert,

Herr M. J. Babington Smith wurde im April 1966, vor Ablauf seines Ver-
waltungsratsmandats am 6. Mal 1966, von Lord Cromer, dem Gouverneur der
Bank von England, gemifl Artikel 28 Ziffer 2 der Statuten fiir drei weitere Jahre
bis zum 6. Mai 1969 zum Mitglied des Verwaltungsrats ernannt.

_ Die Bank hat das unerwartete Ableben von Herrn Georges Royot, Beigeord-

neter Direktor, am 25. Mai 1966, kurz nach seiner Pensionierung, zu beklagen.
In der Sitzung des Verwaltungsrats vom 14, Mirz 1966 hatte der Vorsitzende
Herrn Royot im Namen des Verwaliungsrats die Anerkennung fiir seine wert-
vollen und treuen Dienste in all den Jahren des Bestehens der Bank ausgesprochen.
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SCHLUSSBEMERKUNGEN

Es wird oft betont, die Wirtschaftspolitik solle vier Ziele gleichzeitig verfol-
gen und miteinander zu vereinbaren suchen: Vollbeschiftigung, ausreichendes
Wachstum, Preisstabilitit und auBenwirtschaftliches Gleichgewicht, Da in diesem
Punkt aber Taten schwerer als Worte sind, gelang die Verwirklichung dieser
Ziele im vergangenen Jahr nicht gleichmaBig, und insoweit sie iibereinstimmten,
war es eine Sache des Zufalls. Die Hauptschwierigkeit bildete sowohl im westlichen
Europa -— mit wenigen Ausnahmen — wie in den Vereinigten Staaten die tiber-
steigerte Nachfrage, die durch die Hochkonjunktur im allgemeinen und durch
die offentlichen Ausgaben im besonderen verursacht war. Wihrend weithin die
Mittel der monetaren Restriktion zur Milderung des Nachfragedrucks eingesetzt
wurden, wirkte die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen gewdhnlich in der
entgegengesetzten Richtung, Infolgedessen waren die Preise in Bewegung — nach
oben —, und das Zinsniveau erhidhte sich wesentlich. Unter diesen Umstinden
tendierten die Marktkrifte nicht zu einer Korrekiur der Ungleichgewichte im
internationalen Zahlungsverkehr.

Gegeniiber den Verhiltnissen vor einem Jahr unterscheidet sich die Lage
vor allem dadurch, daBl nun auch in den Vereinigten Staaten, wie schon vorher
in den meisten Landern des westlichen Europa, Ubernachfrage herrscht. Die
letztjahrige Nachfrageausweitung hat, auch wenn sie nicht so extrem war, die
seit mehreren Jahren verzeichnete ausgeglichene Expansion der Volkswirtschaft
in Frage gestellt. Die unmittelbare Ursache hierfiir waren die Erfordernisse des
Krieges in Vietnam, die sowobl eine psychologische wie auch eine direkte Wir-
kung auf einige andere Nachfragekategorien hatten, besonders auf die Investi-
tionsausgaben der Wirtschaft. Die Anspannung duflerte sich nicht nur bei den
Preisen, sondern auch bei der Einfuhr, die iiber ihr normales Verhilinis zur Ge-
samterzeugung hinaus gestiegen ist. Zwar wurden einige Schritte zur Erhoéhung
von Steuereinkiinften unternommen, aber das Schwergewicht der Bemiihungen
um eine Abschwichung der Expansionsrate lag bisher bei der wihrungspoliti-
schen Restriktion. Gliicklicherweise waren die Lohnsteigerungen mit wenigen
Ausnahmen ziemlich gemiBigt, und nur wenige wichtige Tarifvertrige werden
in diesem Jahr zur Erncuerung fillig,

Das in der gegebenen Lage erforderliche AusmaBl an Restriktion ist etwas
umstritten, und in jiingster Zeit liefert der Riickgang des Automobilabsatzes der
Seite Argumente, die eine Entscheidung fiir verfritht halt. Ein grundlegenderer
Faktor ist aber diec Entwicklung der Verteidigungsausgaben ; und wenn diese weiter
steigen sollen, ist eine stirkere fiskalische Restriktion nétig. Die Erfahrung des
vergangenen Jahres hat erneut gezeigt, dafl der Prozel3 der Anpassung der Fiskal-
politik in den Vereinigten Staaten zu schwerfillig ist, um die Flexibilitit zu ge-
wihrleisten, die fiir eine reibungslose Verwirklichung des neuen Wirtschaftskon-
zepts erforderlich ist. Generelle Vollmachten, die Steuern in miBiger Dosierung
zu erhohen oder zu senken, wiirden die Fithrung dieser riesigen und dynamischen
Volkswirtschaft auBerordentlich erleichtern.
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Im Vereinigten Konigreich befand sich die Volkswirtschaft am Ende des
Haushaltsjahres — wie an seinem Anfang —— in einem Zustand erheblicher Uber-
nachfrage. Trotz den Steuererhéhungen vor einem Jahr blieb die Einnahmen-
steigerung hinter der Zunahme der offentlichen Ausgaben zuriick, Auferdem
gingen aus den Tarifverhandlungen Lohnabkommen hervor, die sowohl zur
Kosteninflation wie zur Nachfrageinflation beitrugen. Infolgedessen ist das Preis-
niveau gestiegen und die Lage am Arbeitsmarkt angespannter geworden. Die
Ubernachfrage hat sich auch bei der Einfuhr ausgewirkt; bemerkenswerterweise
waren die Importe in den ersten vier Monaten dieses Jahres trotz dem Zoll-
zuschlag um mehr als 7 Prozent hoher als in der gleichen Zeit des Jahres 1964,
Die Ausweitung der Bankkredite an den privaten Sektor wurde wirksam begrenzt,
aber die Beschriankung der binnenwirtschaftlichen Liquiditdt, die hierdurch hitte
herbeigefithrt werden kénnen, wurde allzusehr durch das AusmalB beeintrichtigt,
in dem das Defizit des offentlichen Sektors durch monetire Mittel finanziert
wurde.

Im Budget vom Mai 1966 dnderte die Regierung daher die Fiskalpolitik in
Richtung einer entschiedenen Beschrinkung der Gesamtnachfrage. Es wurde ein
hohes zusitzliches Steueraufkommen durch neuwe Steuern vorgesehen, und das
Defizit im Gesamthaushalt soll betrichtlich kleiner ausfallen. Da der GroBteil
der neuen Einnahmen aus einem System von Abgaben und Riickvergiitungen
kommen soll, deren Bemessungsgrundlage die Beschiftigung ist, kann der sich
letztlich ergebende Grad der Nachfragedimpfung schwer abgeschitzt werden.
Das System diirfte aber in den kommenden Monaten eine bedeutende Wirkung
haben. Dringend notwendig ist es nach wie vor, eine wesentliche Verringerung
des AusmalBles der Lohnerhdhungen zu erreichen.

Im westlichen Kontinentaleuropa stand — mit Ausnahme Frankreichs und
Italiens — das vergangene Jahr ebenfalls im Zeichen der Ubernachfrage. Die
Produktivkrifte wurden im allgemeinen bis zum Letzten angespannt, was zu
einem anhaltenden Auftrieb bei Lohnen und Preisen sowie zu einer Verschlech-
terung in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz fiihrte. Die Produktions-
kurve neigte unter diesen Umstinden zur Abflachung. Von amtlicher Seite zeigte
man sich zwar iiber die inflatorischen Tendenzen besorgt, doch fehlte es an einer
koordinierten Politik zu ihrer Bekdmpfung. Die Wihrungspolitik war restriktiv —
in einigen Fillen in hohem Grade —, aber die offentlichen Ausgaben sind krif-
tig gestiegen, ohne dafl ein hinreichender Ausgleich durch héhere Steuern vor-
handen gewesen wire.

Von zentraler Bedeutung war die Lage in der Bundesrepublik Deutschland
wegen ihrer Auswirkungen auf kleinere Nachbarlinder. Jedoch gab es ziemliche
Widerspriiche in der Art und Weise, wie dieses Land, das in dem Ringen um
Preis- und Wahrungsstabilitiit in vorderster Linie steht, die Ziele seiner Politik
verfolgte. Die Zentralbank stiitzte mutig den briichigen Damm, nur um unter
den Strom der 6ffentlichen Ausgaben zu geraten, der ihn iiberspiilte. Die infla-
torische Liicke zwischen Nachfrage und Angebot wurde mit Preis-, Zins- und
Einfuhrsteigerungen ausgeftllt. Fir die Volkswirtschaft wire eine Ruhepause von
Nutzen, und vielleicht steht sie angesichts des restriktiveren diesjihrigen Budgets
bevor.
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Somit 1463t die Entwicklung im vergangenen Jahr deutlich die Notwendig-
keit einer besser abgestimmten Priorititenskala der wirtschaftlichen Zielsetzungen
erkennen, Was die Binnenwirtschaft betrifft, so war die Preisstabilitit im Ver-
hélinis zur Nachfrageausweitung zu niedrig eingestuft. Eine derartige Situation
kann zwar vielerlei Ursachen haben; aber im vorliegenden Fall war die Ursache
eben weitgehend die zu stark stimulierende Wirkung der éffentlichen Finanzen.

Im Bereich des internationalen Zahlungsverkehrs ist ebenfalls eine Neu-
bestimmung der Priorititen angezeigt, da den Erfordernissen des Anpassungs-
prozesses bei der Kombination und Abstufung der MaBnahmen der allgemeinen
Wirtschaftspolitik ein zu niedriger Rang cingerdiumt worden ist. Die Zahlungs-
defizite sowohl des Vereinigten Konigreichs wie der Vereinigten Staaten wurden
im vergangenen Jahr erheblich reduziert. Zu cinem groBen Teil wurden die
Verbesserungen jedoch durch Mittel erzielt, die eher das AusmaB des grund-
legenden Ungleichgewichts betonen. Das Vereinigte Konigreich stiitzte sich ver-
mehrt auf direkte Eingriffe, und die Hoffhung, daB die Heranziehung solcher
Methoden in den Vereinigten Staaten von kurzer Dauer sein wiirde, ist im
Schwinden begriffen. Mindestens ist es fiir diese beiden Linder geboten, eine
Aufblihung des Importvolumens durch Ubernachfrage zu verhindern und in
der Volkswirtschaft einen gewissen Spielraum fiir die Ausweitung des Exports zu
lassen. Was die kontinentalen Linder betriffit, so hat die aligemeine Tendenz,
den Boom in erster Linie durch monetire Restriktion zu ddmpfen, zum wechsel-
seitigen Hochschaukeln der Zinssitze beigetragen und die Aufgabe einer grund-
legenden Anpassung erschwert.

Wenn zur Wiederherstellung des Gleichgewichis im internationalen Zah-
lungsverkehr mehr vonnéten ist als optimistische Prognosen, so ist zur Uberwin-
dung der reellen Schwierigkeiten der internationalen Wiahrungsordnung mehr
erforderlich als eine Vorausplanung fiir den Bedarfsfall. Angesichts der defizitiren
Zahlungsbilanz der beiden Reservewihrungslinder bleiben wegen der mangeln-
den Bereitschaft der Staaten, in den grundlegenden Fragen Verpflichtungen ein-
zugchen, die Erérterungen des Problems in einer Atmosphire der Unwirklich-
keit. Eine dieser grundlegenden Fragen gilt dem fiir die Lebensfahigkeit des
Systems fester Wechselkurse notwendigen Gesamthetrag an Reserven und dem
AusmaB, in dem die ,,erworbenen’ Reserven zunehmen sollen. Ein weiteres Pro-
blem betrifft die Verantwortlichkeit der Lander fiir die Anpassung ihrer Zah-
lungsbilanz und die Grenzen der Finanzierung von Zahlungsdefiziten mit Hilfe
amtlicher Kreditvereinbarungen.

Schwierig zu beantworten ist auch die Frage, welche Rolle dem Gold in
dem System zukommen und in welchem Verhiltnis das Gold zu anderen Re-
serveformen stehen soll.

GaBRIEL FERRAS
Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
VOM 31. MARZ 1966



AKTIVA

BILANZ VOM

IN GOLDFRANKEN (ZU 0,290 32258, ..

Gold in Barren und Miinzen

%

3024558382 38,4
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 381147346 4,8
Rediskontierbare Schatzwechsel 67 838 734 0,9
Wechsel und Wertpapiere, jederzeit mobilisierbar 124 196 192 1.6
Terminguthaben und Darlehen
bis zu héchstens 3 Monaten ees . 1825362 434 23,2
" oM v o (Gold) 3405 463 0,0
von 3 bis 6 Monaten . 360 014 631 4,8
von 6 bis 9 Monaten 171 1123 012 2,2
von 9 bis 12 Monaten 60388 108 0,8
von mehr als 1 Jahr B6 657 010 1,1
2 506 940 658
Andere Wechsel und Wertpapiere
Gold
bis zu héchstens 3 Monaten 276 207 297 3,5
von 3 bis 6 Monaten 95 109 928 1,2
ven 6 bis 9 Monaten 22 970 765 0,3
von ¢ bls 12 Monaten 26823 197 .3
Wiéhrungen
bis zu héchstens 3 Monaten 957 310025 12,1
von 3 his 6 Monaten 120716 573 1.5
von 6 bis 9 Monaten 33827742 0.4
von 9 bis 12 Monaten 60 265 042 0.8
ven mehr als 1 Jahr 55934 218 0,7
1649 164 787
Verschiedene Altiva 10047 544 0,
Gebaude und Geschiftsausstattung 1 0,0
Forderung auf Grund des Vertrages vom 29, November 1965 mit der
Bundesrepublik Deutschland v aee s 118 765 836 1,5
7 891 659 477 100
PRO-MEMORIA-KONTEN
a. Goldtermingeschifte:
Salda: Goldzugang (gegen Wihrungsabgarg) 439 151 937
b, Guthaben, Wechseal und sonstlge Wertpapiers, dis von der Bank fiir Rechnung
Crifter verwaltet ader verwahrt wearden:
Goldbestands 1 144 784 581
Bankguthaben 32 286 355
Wechsel und sonstige Wertpaplere 715 291 607




31. MARZ 1966

GRAMM FEINGOLD — ART.5 DER STATUTEN) PASSIVA
%
Stammbhkapital
Genshmigt und begeben 200 000 Aktien von jQ 2 500
Goldfranken . . . 500000000
mit 256 %lger Einzahlung 125 000 000 1,6
Reserven
Gesetzlicher Reservefonds ... e 12 500 000
Allgemeiner Reservefonds ... . 13342650
25 842 650 0.3
Einlagen (Gold)
Zentralbanken
von 9 his 12 Monaten 89 569 609 i1
von 6 bis 9 Monaten 203 431 495 2,6
von 3 bis 6 Monaten 84 327 314 1,1
bis zu hdchstens 3 Monaten ... 522623119 6,6
Sichteinlagen L2161 8939 548 27,4
Andere Einleger
von 6 bis 9 Monaten 68933 832 0,9
von 3 bis 6 Monaten . 17 262 531 0,2
bis zu héchstens 3 Monaten 668 913 385 0,9
Sichteinlagen .o 322 269 421 4,1
3 539 270 254
Einlagen (W&hrungen)
Zentralbanken
von mehr als 1 Jahr 23 901 465 0,3
von 9 bis 12 Monaten 45071 843 0,8
von 6 bis' 9 Monaten 16 723 036 0.2
von 3 bis 6 Monaten . Lo 379104 496 4,8
bis zu h&chstens 3 Monaten L 2412129286 30,6
Sichteinlagen - 165 546 961 2.
Andere Einleger
ven 3 bis 6 Monaten . 708 993 0,0
bis zu hdchstens 3 Monaten 404 447 395 5,1
Sichteinlagen N 18 397 808 0,2
3 466 031 283
Wechsel
von 3 bls 6 Monaten .. ... 15960999 0,2
bis zu héchstens 3 Monaten . 345582788 4,4
361 543 787
Verschiedenes ... 33332516 0,4
Gewinn- und Verlust-Rechnung 32342797 0,4
Riickstellung fiir Unvorhergesehenes 216200000 2,8
Forderungen von Reglerungen auf Grund des Treuhdnder-
Apnultdtenhontos . . . ves ves cer 82 006 200 14
7 681 €589 477 100

BERICHT DER BUCHPRUFER AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE

DER BANK FOR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

Mach ungerer Meinung vermitteln die vorstehende Bilanz und die beigefigte Gewinn- und Verlust-Rechnung ein
richtiges und getreues Bild dor Geschéiltslage der Bank am 31. Médrz 1966 und des Gewinns fir das an diesem

Tage beendete Geschiftsjahr,

Wir haben alle Ausiinfte und Erklarungen erhalten, die wir fir notwendig hielten. Mach unserer Ansicht wurden
die Biicher der Bank ordnungsmiBig gefihrt, und der JahresabschluB stimmt mit den Bichern und mit den er-

wahnten Auskdnften und Erklarungen iberein,

Ziinich, dan 4. Mai 1966

PRICE WATERHOUSE & CO.




GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG

filr das am 31. Miirz 1966 abgeschlossene Geschaftsjahr

Goldfranken
Reineinnahimen aus der Anlage des Eigenkapitals und der Einlagen, ohne die erhaltene
letzte jahrliche Zahlung gemaB dem Abkommen lber deutsche Auslandsschulden .., 46311 387
Gebhiitren fiir Treuhdndertitigheit usw., ... e e ver ees 698 390
47009 777
Verwaltungskosten:
Verwaltungsrat — Bezige und Reisekostan . 355 216
Direktion und Personal — Gehélier, Pensionsheitrige und Relsekosten 7 006 473
Miete, Versicherung, Heizung, Stromverbrauch .., . P ces 50 t61
Erneuverung und Ausbesserung der Gebdude und der Geschaﬂs-
ausstattung . v 287 093
Birobedarf, Bdcher, Zeilungen und Zeitschriften, Agenturgebuhren,
Druckkosten ve- 405 306
Telephon-, Telegramm- und Postgebﬂhren 205 248
Ausgaben fiir Sachverstﬂnd:ge (Buchprufer, Dolmetscher, Natlonal-
dkonomen usw.) ... ces 66 308
Kantonale Steuer 35 261
Verschiedenes ... 380 748
8 801 834

Abziglich: erstattungsfihige Auslagen der Bank als Agent der Organi-
sation fir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung {Euro-

péaisches Wihrungsabkommen) ver . ‘s . v 370 808 8 431 026
38578 751
Der Verwaltungsrat hat entschieden, dall es notwendig ist, zuzuweisen:

der ROckstellung fir auBerordentliche Verwaltungskosien e ve. 1000000
der Riickstellung fir Unvorhergesehenes ... L. 15000000 16 000000
REINGEWINN fiir das am 31. M#rz 1966 abgeschlossene Geschaftsjahr ... ... ... 22878751
Dazu: Vortrag aus dem Vorjahr ... D9TBA036
Insgesamt verfiigbarer Gewinn bet aas aeewaseeeaaeaas .. 32342787

den der Verwaltungsrat der fiir den 13. Juni 1966 einberufenen General-
versammlung folgendermafien zu verwenden empflehit:

37,50 Goldfranken Dividende zuzdglich eines Betrages von 75,— Gold-
franken, durch den die Ausschittung auf 112,50 Goldfranken je Aktie
erhéht und die nichterkldrte kumulative Dividende von 129,47 Gold-

franken auf 54,47 Goldiranken je Aktie verringert wird .. . ver ... 22500000
Vortrag ... ... 9B4z2787

32342787

Verinderung der Riickstellung fiir Unvorhergesehenes
in dem am 31. Marz 1966 abgeschlossenen Geschiftsiahre

Goldfranken

Stand am 1. April 1965 . 214 500 000
Abziglich: Verlust im Zusammenhang mit den Kapltalanlagen in Deutschland gemEB den

Haager Vereinbarungen von 1830 ., ... 13300000

201 200 000

Dazu: Zuwsisung von der Gewinn- und Verlust-Rechnung ... v . . L. 15000000

Stand am 31. Mirz 1966 gemil Bilanz ... ... 216 200 000



VERWALTUNGSRAT

Dr. M. W, Holtrop, Amsterdam  Vorsitzender des Verwaltungsrats,

Prisident der Bank

Matirice Frére, Briissel Stellvertretender Vorsitzender

Gabriel Férras
Dr. Milton Gilbert

Hubert Ansiaux, Briissel

M.]J. Babington Smith, London
Karl Blessing, Frankfurt a. M.
Dr. Rudolf Brinckmann, Hamburg
Jacques Brunet, Paris

Dr. Guido Carli, Rom

Eatl of Cromer, London

Henri Deroy, Paris

Dr, Donato Menichella, Ront
Dr. Walter Schwegler, Ziirich
Per Asbrink, Stockholm

Stellvertreter

Dr. Paolo Baffi, Rom, oder

Prof. Pietro Stoppani, Rom
Bernard Clappier, Paris, oder
Gilbert Bouchet, Paris

Sir Maurice Parsons, London, oder
R. G. Raw, London

Cecil de Strycker, Briissel

PIREKTION

Generaldirektor

Volkswirtschaftlicher Berater,
Chef der Wiahrungs- 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
Jan Knap Beigeordneter Direktor



