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SIEBENUNDDREISSIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUN_‘G DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

in Basel am 12.Juni 1967

Meine Herren,

hiermit bechre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich iiber das siebenunddreiBigste Geschiftsjahr vom 1. April 1966 bis
31. Marz 1967 vorzulegen.

Der Reingewinn abziiglich der Zuweisungen an Riickstellungen betrug
32 074 487 Goldfranken (im Vorjahr 22 578 751 Goldfranken). Zusammen mit
dem Vortrag von 9 842 787 Goldfranken aus dem vorangegangenen Geschiftsjahr
steht somit ein Betrag von 41 917 274 Goldfranken zur Verfiigung.

Der Verwaltungsrat empfiechlt der heutigen Generalversammlung, wie im
Vorjahr eine Dividende von 112,50 Goldfranken je Aktie zu erkldren, was die
Ausschiittung von insgesamt 22 500 000 Goldfranken bedingt. Von dieser Divi-
dende entfallen 37,50 Goldfranken auf die 6prozentige kumulative Jahresdivi-
dende, 54,47 Goldfranken auf den Restbetrag der nichterklirten kumulativen
Dividende und 20,53 Goldfranken auf eine nichtkumulative Zusatzdividende von
3,28 Prozent. Bei Annahme der anderen Empfehlungen des Verwaltungsrats wer-
den 9409 310 Goldfranken dem Allgemeinen Reservefonds und 10 007 964 Gold-
franken einem Besonderen Dividenden-Reservefonds zugewiesen.

Teil I des vorliegenden Berichts befaBt sich mit der konjunkturellen und
wirtschaftspolitischen Entwicklung in Europa und den Vereinigten Staaten von
Amerika im Jahre 1966 und in den ersten Monaten des Jahres 1967 sowie mit
der Verinderung der Weltwahrungsreserven im Verlauf der letzten zwdlf Jahre.

Teil IT enthilt eine Ubersicht iiber das Geschehen im Bereich des Kredits,
der internationalen Zahlungen und Reserven, der Devisenmirkte und des Euro-
geldmarktes; ferner behandelt er die Geschifte im Rahmen des Europdischen
Wihrungsabkommens.
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Teil I1I ist der Titigkeit der Bank gewidmet und enthilt eine Erlinterung
der geschiftlichen Ergebnisse des Berichtsjahres sowie eine Analyse der Bilanz
vom 31, Mirz 1967, In ihm kommen auch die Funktionen zur Sprache, welche
die Bank fiir die Hohe Behorde der Europidischen Gemeinschaft fiir Kohle und
Stahl sowie als Treuhinder und Agent internationaler Anleihen ausiibt. Ferner
befaBt er sich mit der Rolle der Bank bei der Forderung der Zusammenarbeit
zwischen Zentralbanken und mit den Beziehungen der Bank zu anderen inter-
nationalen Institutionen.



TEIL 1

KONJUNKTURTENDENZEN
UND WIRTSCHAFTSPOLITIK 1966-1967

Im vergangenen Jahr hat sich die Konjunktur in den wichtigsten Industrie-
landern vielfach merklich gewandelt. In den ersten Monaten des letzten Jahres
standen die Preise und der Arbeitsmarkt noch unter dem EinfluB starker infla-
tiondrer Ubernachfrage. Die verantwortlichen Stellen bemiihten sich zwar um
Dimpfung, aber noch war die Anlaufzeit der MaBnahmen zu kurz, als daB schon
Ergebnisse sichtbar geworden wiren. Im weiteren Verlauf des Jahres wurde in-
dessen dic Wirkung der Restriktionspolitik immer mehr fithlbar, und im ersten
Quartal 1967 war die Konjunktur deutlich verlangsamt oder entspannt bis leicht
rezessiv.

Dominierend in dieser generellen Farbung des internationalen Konjunktur-
bildes waren die Vereinigten Staaten, die Bundesrepublik Deutschland und das
Vereinigte Konigreich — nicht nur wegen des Eigengewichts dieser Liander in
der Weltwirtschaft, sondern auch wegen der Ausstrahlungen ihrer gewandelien
Nachfragesituation auf das Ausland. Mehr oder minder verlief die Entwicklung
in den anderen Lindern des westlichen Europa hierzu paraliel.

Als Ausnahmen ragten aus dem sonst ziemlich allgemeinen Konjunktur-
wandel Italien und Japan heraus. Da diese beiden Linder 1963-1964 zur Stabili-
sierung gezwungen gewesen waren, befand sich thre Volkswirtschaft am Beginn
des letzten Jahres in ciner Phase ausgeglichener Expansion, die seither ohne
Stérungen angedauert hat.

Auch die Zahlungsbilanzen, besonders der groferen Linder, waren im ver-
gangenen Jahr einem betrichtlichen Wandel unterworfen. Die hohe Uberschuf-
position Frankreichs und Italiens hat sich passiviert bzw. stark verringert. Aus
einem Defizit ist im Vereinigten Kénigreich ein miBiger und in der Bundes-
republik ein groBer UberschuB geworden. In den Vereinigten Staaten hat, auch
wenn die Kreditverknappung im vergangenen Jahr einen auBergewshulichen
Umschwung im Kapitalverkehr bewirkte, die eigentliche Zahlungsposition sich
verschlechtert. Gewil} sind bewegliche Zahlungspositionen besser als hartnickig
akiive oder passive; aber dem Ziel des Gleichgewichts ist man dennoch so fern
wie eh und je, und nur in wenigen Uindern scheint mit einer einigermafen aus-
geglichenen Position zu rechnen zu sein.

Vereinigte Staaten

Besteuern oder nicht besteuern, das war dic Frage. Und die unentschlossene
Art, in der sie beantwortet wurde, liefert die Erklirung zu dem, was der ametrika-
nischen Volkswirtschaft in den letzten achizehn Monaten widerfuhr. Einerseits
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konnten sich die Ubernachfragekrifte weiter entfalten, und andererseits blieb es
der Geld- und Kreditpolitik iiberlassen, sie zu drosseln.

Die obige Frage stellte sich, nachdem der Prasident am 28. Juli 1965 be-
kanntgegeben hatte, daB die Streitkrifte in Vietnam und die Einberufungen
zum Militdrdienst stark gesteigert werden sollten. Das bedingte eindeutig einen
kraftigen Anstieg der Verteidigungsausgaben, mit allen seinen Riickwirkungen
auf wesentliche Bereiche der privaten Ausgaben und entsprechend multiplizier-
tem Konjunktureffekt. Dieser NachfragestoB bei bereits sehr lebhafter Konjunktur
und einigermaBen voller Beschiftigung muBte zwangsldufig zu inflationdren Span-
nungen bei den Preisen und auf dem Arbeitsmarkt fithren. Binnen Wochen wur-
den diese Begleitumstinde der Verschirfung des Vietnamkonflikts am Markt
spiirbar, und im vierten Quartal 1965 stellten sich bereits Uberhitzungserschei-
nungen cin.

. Die Fieberkarte der Konjunktur, wie sie die folgende Tabelle darstellt,
zeigt fiir die Bruttokdufe von Giitern und Leistungen im zweiten und dritten
Viertel 1965 ein mittleres Quartalswachstum von 12,9 Milliarden Dollar. Mit
einem solchen Wachstum befand sich die Expansion noch in der ausgegliche-
nen Phase der unmittelbar vorangegangenen Jahre mit einigermafen stabilen
Preisen und maBvollen Lohnerhdhungen. Dann schnellte das Wachstum auf
durchschniitlich je 17,4 Milliarden Dollar in den nichsten beiden Quartalen
empor. Die Verteidigungsausgaben stiegen rasch, und dariiber hinavs wurden Auf-
trige erteilt, die zu einem spiteren Zeitpunkt diese Ausgaben noch mehr aufblihen
muBten. Zusitzlich zu diesem direkten Stimulus wirkte das Gespenst des Krieges
als psychologischer Faktor, der dazu beitrug, daB in dieser kurzen Zeitspanne
der vierteljahrliche Zuwachs bei den gewerblichen Anlageinvestitionen von 1,8 auf
3,4 Milliarden Dollar und beim privaten Verbrauch von 8,1 auf 10,3 Milliarden
Dollar anschwoll.

Vereinigte Staaten: Veradnderung der Nachfragefaktoren 1965-1967

Mittlere vierteljihrliche Veranderung, saisonberginigt

Nachfragefaktoren 2. und 3, Quartat | 4 QUANAL 1965 | 5 bis 4, Quartal | { Quartal 1967
1965 1. Quartal 1966 1966
Milliardan Dollar
Privater Verbrauch . . . , . . + 8,1 +10,3 + 6,2 + 5,8
Gebrauchsgiter . . . . . + 0,8 + 1,8 —-,2 - 1,2
Sonstiger privaterVerbrauch | + 7,3 + 8,5 + 6,4 + 7l
Offentliche Kaule von Giitern
und Leistungen . . . . . . + 3,0 + 3,7 + 5,3 + 8,0
Landesyerteidiguny + 1,2 + 2,0 + 3,6 + 4,2
Sonstige . . . . .. ... + 1,8 + 1,7 + 1,7 + 3,8
Private Bruttoanlage-
investition . . . . . . . .. + 1,8 + 38 - 07 + 0.2
Weohnungshau ., ., . . — + tha — 2,2 + 0.2
Gewetbliche Bauten und
Auvsristungen , . ., + 1,8 + 34 + 1,6 -
Private Vorratsverdnderung . . - 0,4 + o1 + 2,5 —10,8
NettoausTuhr von Gitern und
Leistungen . . . . ., . . .. + 0,4 — 0,5 — 0,6 + 1,3

Bruttoausgaben fir Giter und
Leistungen insgesamt . , . +12,9 +17,4 +12,7 + 4.4
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Dic daraus folgende Uberlastung des Produktionsapparates ist an der Sta-
gnation der Vorratsbildung zu erkennen; da in der Verteidigungsindustrie der
Bestand an Rohstoffen und Halbfabrikaten zugenommen haben muB, ist zu fol-
gern, daf die Kdufe von Konsum- und Investitionsgiitern rascher stiegen als die
Produktion. In den zwei Quartalen an der Jahreswende 1965/66 stieg die Erzeu-
gung von Investitions- und Verteidigungsgiitern, auf Jahreswert umgerechnet, um
23 Prozent. Uberbeansprucht war nicht nur die Kapazitit, sondern auch der
Arbeitsmarkt; die Arbeitslosigkeit betrug im Januar nur noch 4 Prozent und
nahm danach weiter ab. Zudem gerieten die Preise in einen beschleunigten Auf-
trieb, der das ganze Jahr hindurch anhalten sollte. Aus dem ausgeglichenen
Wachstum war eine inflationire Uberkonjunkiur geworden.

Im Klima umfassender éffentlicher Diskussionen iiber das Fiir und Wider
konnte sich die Regierung das ganze Jahr 1966 hindurch nicht schliissig werden,
ob es ratsam sei, die private Nachfrage durch eine kriftige Steuererhshung zu
dampfen. Immerhin wurde aber im Mirz die im Januar vorgenommene Senkung
indirekter Steuern riickgingig gemacht und die Quellenstener vom Einkommen
natiirlicher Personen erhdht. Im April erging an die private Wirtschaft der Appell,
die geplanten Investitionsausgaben zu kiirzen, und im September suspendierte
die Regierung den Anspruch auf die 7prozentige Steuergutschrift beim Erwerb
von Maschinen und Avsriistungen sowie die Méglichkeiten zur beschleunigten
Abschreibung neuer Gebiude,

Eindeutiger reagierte das Federal-Reserve-System auf die konjunkturpoli-
tischen Erfordernisse, als die Kreditnachfrage iiberhandnahm und auch sonst
Anzeichen einer Nachfrageiibersteigerung sichtbar wurden, und bald befand
sich die Geld- und Kreditpolitik auf restriktivem Kurs. Im Dezember 1965 erhohte
man den Diskontsatz von 4 auf 4% Prozent und die nach Regulativ QQ hochst-
zuldssigen Zinssitze fiir Einlagen von mindestens dreiflig Tagen von 4-414 auf
51, Prozent. Da dieser Schritt in Washingtoner Kreisen nicht unumstritten war,
folgten hm nicht sofort weitere Beschrinkungen. Aber allm#hlich setzie sich an
den Finanzmirkten doch die restriktive Richtung durch; im Spétsommer lag ein
wirklicher Knappheitszustand vor, und die Zinssitze stiegen auf seit Jahrzehnten
nicht mehr gekannte Hohen.

Waihrend die monetiren MaBnahmen intensiviert wurden, blieb die Nach-
frage der Unternehmen nach Bankkrediten hoch, wobei zum Teil auch spiterer
Bedarf vorweg gedeckt wurde. Gleichwohl erreichte die Kreditpolitik im weiteren
Verlauf des Jahres ihr Ziel einer Dimpfung der Gesamtnachfrage. Der enorm
verringerte Nachfragezuwachs des zweitens Quartals muf noch einem natiirlichen
Auslaufen des Ausgabenschubs der vorangegangenen sechs Monate zugeschrieben
werden. Daf} aber auch danach die Nachfrage geméBigter blich und gegen Jah-
vesende sowie im ersten Quartal 1967 eine wirkliche Entspannung eintrat, beruhte
auf der monetiren Restriktion. Mit der Verteuerung und Verknappung des Hy-
pothekarkredits schrumpfte der Wohnungsbau stark; der Autoabsatz sank, und
die betrieblichen Investitionsausgaben stiegen viel weniger als vorher. Diese
Vorginge lassen erkennen, auf welche Weise in der Volkswirtschaft Platz fiix
wachsende Verteidigungsausgaben bei gleichzeitiger Milderung der inflationiren
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Spannungen geschaffen wurde. Gegen Ende 1966 fiithrte die Abschwichung der
Nachfrage sogar zu einer erheblichen unfreiwilligen Vorratsbildung.

Die Ubernachfrage lief zwangsliufig die Preise steigen, Die Verbraucher-
preise erhohten sich in den zwdlf Monaten bis Oktober 1966 um 3,7 Prozent
und die GroBhandelspreise um 3 Prozent; wihrend das Bruttosozialprodukt 1966
real um 5,4 Prozent zunahm, betrug das nominale Wachstum 8,6 Prozent. AuBler-
dem wurden die Lohnleitlinien, die mehrere Jahre lang ziemlich genaun einge-
halten worden waren, nach der Jahresmitte durchbrochen, und die Lohnrunde
ist 1967 bei hoheren Sitzen trotz der gewandelten Arbeitsmarktlage weiterge-
gangen.

Die Bestimmungsfaktoren der Binnenkonjunktur fiihrten auch zu einer be-
deutenden Verschlechterung der auBenwirtschaftlichen Zahlungsposition der Ver-
etnigten Staaten. In direktem Zusammenhang mit dem Krieg in Vietnam stiegen
die militirischen Ausgaben im Ausland in der Zeit von Mitte 1965 bis zum letz-
ten Quartal des Jahres 1966 in einemn Jahrestempo von rund 1 Milliarde Dollar.
AuBerdem erfaBte der Nachfragesog den Import, der 1966 um 19 Prozent zu-
nahm, wobei die Steigerung im wesentlichen auf die ersten drei Quartale ent-
fiel. Der Anstieg konzentrierte sich bei iiberlasteter heimischer Kapazitit und
verlingerten Lieferfristen auf Fertigwaren fiir Zwecke sowohl des Konsums wie
der Investidon. Die Einfuhr von Investitionsgiitern nahm um nicht weniger als
65 Prozent zu. Obwohl die Ausfuhr befriedigend war, sank der UberschuB im-
AuBenhandel bei Ausschlufl der staatlich finanzierten Exporte auf 730 Millionen
Dollar; damit war er um 1,3 Milliarden Dollar kleiner als im Jahr davor. Mit
der Abschwichung der Nachfrage gegen Jahresende begann der Sog der Importe
nachzulassen, und in den ersten Monaten des Jahres 1967 nahmen sie nur noch
wenig zu. Die Ausfuhr blieb aber sehr expansiv, so daB sich die ungiinstige Ent-
wicklung der Handelshilanz partiell umkehrte.

Der Verschlechterung im AuBenhandel und der Steigerung der militérischen
Zahlungen an das Ausland stand 1966 eine bedeutende, wenn auch nicht ganz
so starke Verbesserung im langfristigen Kapitalverkehr gegeniiber, die vor allem
auf die hohen Zinssitze im Inland und auf die freiwillige Beschrinkung der Ka-
pitalausfubr zuriickzufihren war. So strémten 1966 an lingerfristigen ausldndi-
schen Mitteln 2 Milliarden Dollar herein, wogegen im Vorjahr die Bilanz in
dieser Sparte praktisch ausgeglichen gewesen war. Unter anderem wurden in viel
groBerem Umfang lingerfristige Depositenzertifikate und von US-Staatsstellen aus-
gegebene Wertpapiere iibernommen, nicht zuletzt durch internationale Institu-
tionen und auslindische Wahrungsbehorden. Dazu verringerte sich der AbfluB
langfristigen US-Privatkapitals uvm 0,9 Milliarden Dollar, nachdem er 1965 noch
etwa 4,4 Milliarden Dollar betragen hatte. US-Gesellschaften finanzierten ihre
Auslandsinvestitionen vermehrt durch Emissionen in Europa, und dieser Zustrom
langfristigen Kapitals glich zu einem Teil die 3,4 Milliarden Dollar aus, die fiir
Direktinvestitionen ins Ausland flossen. Die starke inlindische Kreditnachfrage
bewirkte auch eine gewisse Verringerung der langfristigen Auslandskredite von
US-Banken, und der Nettoerwerb auslindischer Wertpapiere durch Gebiets-
ansissige der Vereinigten Staaten ging leicht zuriick.
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Der Gesamteffekt aller dieser Einzelbewegungen war eine Zunahme des
Defizits in der Zahlungsbilanz auf Liquidititsbasis von 1,3 Milliarden Dollar im
Jahre 1965 auf 1,4 Milliarden Dollar im vergangenen Jahr. Die Verschlechterung
wire jedoch gréfler ausgefallen, wenn nicht offizielle Institutionen des Auslands
kurzfristige Dollarguthaben in lingerfristige Anlagen umgewandelt hitten. Aufler-
dem wurde der Zustrom amtlicher Mittel durch die militirischen Nettovoraus-
zahlungen der Bundesrepublik Deutschland verstirkt, und 0,4 Milliarden Dollar
gingen an vorfristigen Tilgungszahlungen von Frankreich, Italien und der Bun-
desrepublik ein.

Vereinigte Staaten: UberschuBreserven und Verschuldung
der Federal-Reserve-Mitgliedsbanken
Letzte Woche des Monats, in Millionen Dollar
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_In der Binnenwirtschaft war der inflationdre Nachfragedruck gegen Ende
1966 cindeutig nicht mehr so stark. Schon im Herbst hatte die Federal Reserve
cingegriffen, um die angespannte Verfassung der Finanzmirkte zu mildern, und
im Dezember ging sie endgiiltig zur monetiren Lockerung durch umfassende
Offenmarktoperationen iiber. Die UberschuBreserven waren im November und
Dezember wieder im Steigen begriffen, und unmittelbar vor dem Jahresende
widerrief die Federal Reserve ihre im September an die Banken gerichtete Emp-
fehlung, die Kredite an Unternchmen zu beschranken. 1967 wurde die Politik
der monetiren Lockerung fortgesetzt. Im Mirz wurden die Reserveanforderun-
gen der Mitgliedsbanken fiir Spareinlagen und einen Teil der Termineinlagen
von 4 auf 3 Prozent gesenkt, und Anfang April wurde der Diskontsatz von 415
auf 4 Prozent ermiBigt. Angesichts der abnehmenden Tendenz der US-Zinssitze
wurde im Dezember das Programm zur Eindimmung des Kapitalabflusses von
1967 verstirkt. Die Zinsausgleichstewer wurde mit Wirkung vom Januar 1967
auf weitere zwei Jahre verlingert und so erhoht, dafl ihr Zinsiquivalent von
1 auf 11 Prozent stieg.

Als im Januar der Bundeshaushaltsvoranschlag vorgelegt wurde, stand die
Regierung vor einer schwierigen fiskalpolitischen Grundsatzentscheidung. Auf der
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einen Seite war die Nachfrage damals nicht mechr expansiv, und es gab kein
unmittelbares Bediirfnis, sie noch weiter zu dampfen. Auf der anderen Seite stand
cin sehr hohes Haushaltsdefizit in Aussicht. AuBerdem war von der monetiren
Lockerung eine gewisse Auftriebswirkung in Sektoren wie dem Wohnungsbau
zu erwarten, dic Lohne stiegen, und es muBte mit einer weiteren Zunahme der
Verteidigungsausgaben gerechnet werden. Insgesamt gesehen war man der Mei-
nung, daB die Nachfrage sich in der zweiten Hiifte des Jahres 1967 vermutlich
wieder beleben wiirde, so dafl eine SteuererhShung fiir erforderlich gehalten
wurde. Vorgeschlagen wurden ein ab 1. Juli geltender 6prozentiger Zuschlag zu
den von natiirlichen Personen und Kapitalgesellschaften zu zahlenden Einkom-
mensteuern und eine Erhohung der Sozialversicherungsteuern am 1. Januar 1968.
Als sich die Gesamtnachfrage in den Frithjahrsmonaten jedoch weiterhin ab-
schwiichte, wurden die 7prozentige Steuergutschrift fiir Ausriistungsinvestitionen
und die Mgglichkeit der beschleunigten Abschreibung gewerblich genutzter Ge-
baude wieder in Kraft gesetzt. Auch wurden einige vorher gesperrte Bundes-
haushaltsmittel fiir Autobahnen und andere Projekte freigegeben. Es war noch
nicht abzusechen, wie sich der Kongref zu den vorgeschlagenen Steuererhohun-
gen verhalten wiirde.

Alles in allem hallt aus den Vereinigten Staaten ein vertrauter Refrain
wider: Der Boom ist aus, der Lohnauftrieb geht weiter — und das Defizit in der
Zahlungsbilanz ebenfalls.

Bundesrepublik Deutschland

In der Bundesrepublik ihnelte die Lage derjenigen in den Vereinigten
Staaten insofern, als eine straff ziigelnde Geld- und Kreditpolitik das Haupt-
instrument war, mit dem man e¢ine inflationdre Hochkonjunktur bekimpfte. Na-
tiirlich zog sich der Vorgang in Deutschland tiber eine lingere Zeitspanne hin,
aber der Erfolg war in beiden Lindern eine wirksame Dimpfung der Ubernach-
frage. Allerdings gab es in Deutschland keine steigenden Verteidigungsausgaben,
welche der Anpassung nach unten hin einen Riegel vorgeschoben hitten, und
die Konjunkturpolitik muBte nachhaltiger auf Férderung des Erholungsprozesses
umgestellt werden.

Schon 1964 hatte die Expansion in der Bundesrepublik zu Uberbeschéfii-
gung und inflationdiren Anspannungserscheinungen in der Wirtschaft gefiihrt.
Beim stark expansiven Charakter der &ffentlichen Finanzen war es die Bundes-
bank, die auf die Bremse trat. Eine erste MaBnahme war im Sommer 1964 die
Erhshung der Mindestreserveanforderungen. Danach wurde die Geld- und Kre-
ditpolitik auf allen méglichen Wegen Schritt um Schritt verschirft. In der Folge
geriet die Bankenliquiditit unter erheblichen Druck, Bankkredite und Kapital-
marktmitte] wurden knapp, und die Zinssatze stiegen auf ein fast prohibitives
Niveau. Da indessen die 6ffentlichen Ausgaben bis weit ins Jahr 1966 hinein
expansiv blieben, verging einige Zeit, bis die RestriktionsmaBnahmen der Zen-
tralbank zum Tragen kamen. Im Frithjahr 1966 machte sich ihre Wirkung dann
aber bemerkbar, der Aufschwung kam zum Stillstand, und bald setzte ein Ab-
schwung ein.
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Diese Tendenzwende zeigte sich deutlich im riickliufigen Auftragseingang
ans dem Inland, der, nachdem er im Mirz und April eine Spitze erreicht hatte,
bis zum Jahresende um rund 10 Prozent schrumpfte. Noch ausgeprigter war
die Verringerung des veranschlagten Bavaufwands, der im selben Zeitraum um
17% Prozent abnahm. Die industrielle Erzeugung sank ebenfalls, wobei aller-
dings, da die Industrie im Frithjahr 1966 tiher betrichtliche Auftragspolster verfiigte,
der danach einsetzende Riickgang bis zum Jahresende nur 415 Prozent ausmachte.
Sobald der Auftragsiiberhang aufgearbeitet war, wurde der Riickgang rascher.

Der Konjunkturwandel duBlerte sich auch in der Entwicklung am Arbeits-
markt, Allerdings begann die Arbeitslosigkeit erst im Herbst zu wachsen. Bis
Februar 1967 war die Gesamtzahl der Arbeitslosen aber auf 674 000 gestiegen,
verglichen mit nur 236 000 im Februar 1966. Dazu hatte die Kurzarbeit, eine
seit Jahren fast unbekannte Erscheinung, betrdchtlich zugenommen, und die Zahl
der auslindischen Arbeitskrifte ging im Zeitraum September 1966-Januar 1967
um fast 20 Prozent zuriick. Dafiir gab es zwar auch saisonale Griinde, aber man
rechnet damit, dafl ein nennenswerter Prozentsatz der heimgereisten auslin-
dischen Arbeitskrifte keinen neuen Arbeitsplatz in Deutschland finden wird.
Auch aus der ungewdhnlich starken Abnahme der Zahl der offenen Stellen von
622 000 im Mirz 1966 auf 275 000 im Februar 1967 ist der Konjunkturwandel
ersichtlich.

Auf der Nachfrageseite war der Hauptfaktor des Abschwungs die Abschwi-
chung der Investitionstitigkeit sowohl im privaten wie im &ffentlichen Bereich;
den stirksten Riickschlag erlitten die Investitionsgiiterindustrie und der Bau-
sektor. Die volkswirtschaftliche Gesamtrechnung weist fiir die nominalen Brutto-
anlageinvestitionen im zweiten Halbjahr 1966 sogar eine Verringerung um 1,1
Prozent gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum aus. Im ersten Halb-
jahr hatten sie um 7,4 Prozent zugenommen. Noch ausgeprigter war der Um-
schwung bei den Kiufen von Ausriistungsgiitern: im ersten Halbjahr 1966 waren
sie um 4,6 Prozent héher als ein Jahr vorher, in der zweiten Jahreshiilfte aber um
5 Prozent niedriger. Die Nachfrage der privaten Haushalte schwichte sich im
Sommer ebenfalls ab; das Wachstum des privaten Verbrauchs sank — in Uber-
einstimmung mit der Einkommensentwicklung — veon 9 Prozent in der ersten
Jahreshilfte auf 4 Prozent im vierten Quartal, jeweils im Vergleich mit dem
entsprechenden Vorjahreszeitraum.

Der Preisaufiriecb begann um die Jahresmitte nachzulassen. Die Preise fiir
industrielle Erzeugnisse, die das ganze Jahr 1965 hindurch gleichmiBig ange-
zogen hatten und in den ersten Monaten des Jahres 1966 noch rascher gestiegen
waren, sind seit dem letzten Sommer mehr oder minder unverindert geblieben.
Dagegen haben die Lebenshaltungskosten bis in die jiingste Zeit weiterhin zuge-
nommen — wobei der beharrliche Mietenanstieg und die Entwicklung der Nah-
rungsmittelpreise die hauptsichlichen Bestimmungsfaktoren waren —, doch war
der Anstieg miBiger als vorher. Die Lohnsteigerung, die vorher durchschnittlich
rund 9 Prozent betragen hatte, schwichte sich erst gegen Ende 1966 ab.

Den Rezessionstendenzen im Inland wirkte, wenn auch nur in geringem
Umfang, die Entwicklung im AuBenhandel entgegen. Mit der Verkiirzung der
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Lieferfristen im Inland bemiihten sich die deutschen Exporteure vermehrt um
den Absatz im Ausland, wo die Nachfrage noch lebhaft war. Infolgedessen nahm
die Ausfuhr 1966 stark zu, namlich um 12,5 Prozent im gesamten Jahr. Gleich-
zeitig schwiichte sich, ebenfalls aus konjunkturellen Griinden, das Wachstum
der Importe ab, bis sie schlieBlich sogar abnahmen. Bei dieser gegenliufigen
Entwicklung ergab sich in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz an Stelle
des erheblichen Defizits aus der Periode Januar-Juni ein noch hoherer Uberschufl
in der zweiten Hilfte des Jahres 1966. Fiir das gesamte Jahr betrug der Aktiv-
saldo 0,4 Milliarden DM, verglichen mit einem Passivsaldo von 6,1 Milliarden DM
1965. Die binnenwirtschaftliche Liquiditatswirkung dieses gewaltigen Umschwungs
wurde jedoch bis zu einem gewissen Grade abgeschwicht durch eine Verringe-
rung des Uberschusses im Kapitalverkehr (ohne &ffentliche Sondertransaktionen)
und im ,,Restposten* der Zahlungsbilanz um insgesamt 2,8 Milliarden DM.

Als die Entspannungstendenzen in der Volkswirtschaft sich verstirkten,
mubBte die Bundesbank in Rechnung stellen, daBl die Lohne weiter stiegen und
{iber die Entwicklung der &ffentlichen Finanzen — die im vorangegangenen Auf-
schwung der expansivste Faktor gewesen waren — noch UngewiBheit bestand. Des-
halb wurden die monetidren Ziigel zunichst noch straff gehalten, wobei man aber
nichts gegen die Auswirkungen des wachsenden auBenwirtschaftlichen Uber-
schusses auf die Bankenliquiditit unternahm.

Um die Jahreswende war die Lage deutlich gewandelt: Lohne und Preise
hatten fast ganz aufgehort zu steigen, fiir die 6ffentlichen Finanzen schien eine
Lésung in Aussicht, und vor allem wuchs die Arbeitslosigkeit. In Anbetracht
dieser Entwicklung palBite die Bundesbank ihre Politik drastisch an. Ab Dezember
wurden die Mindestreservebestimmungen geindert und die Mindestreserveanfor-
derungen in drei Etappen reduziert, mehrere Diskontsatzsenkungen vorgenommen
und die Ahgabesitze fiir Geldmarktpapiere entsprechend ermifBigt. Die Wirkung
der Politik des reichlicheren Geldes auf die heimischen Zinssitze wurde zwar etwas
durch den AbfluB von Mitteln ins Ausland gedampft, aber immerhin gingen
die Satze zuriick. Der Riickgang war im kurefristigen Bereich ausgeprigter als
bei den Renditen am Rentenmarkt, die immer noch in der Nihe von 7 Prozent
liegen. Andererseits hat die Kreditnachfrage nicht entsprechend reagiert, und bis-
her hat sich nur der &ffentliche Sektor den gesteigerten Kreditspielraum der Ban-
ken zunutze gemacht.

Auch die offentliche Hand muBte schlieBlich die gewandelte konjunkturelle
Lage in Rechnung stellen. Im Herbst, als die ersten Haushaltsschiatzungen fiir
1967 gemacht wurden, konzentrierten sich die Vorstellungen auf den Haushalts-
ausgleich. Die Investitionsprojekte aus der vorangegangenen Zeit und die Bewil-
ligungen von Haushaltsmitteln fiir laufende Ausgaben lieBen fiir 1967 einen auto-
matischen Anstieg der Haushaltsausgaben erwarten, dessen Deckung im Lichte
der Einnahmenschitzungen und der angespannten Verfassung des Geld- und
Kapitalmarktes unméglich zu sein schien. So versuchte man, die Ausgaben zu
kiirzen und die Einnahmen zu steigern.

Im urspriinglichen Haushaltsvoranschlag vom September wurde mit einer
Steigerung der Ausgaben des Bundes um iiber 7 Prozent gerechnet, so dafl man
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Ver@nderungen im realen Bruttosozialprodukt

Eiemente der Nachfrage Angebot
Brutteaniageinvesiition
Verbrauch im Inland Austuhr || Einfuhr
Jah van von Brutto-
ahr Bauten®’ | o | Gotern [ Giitern | sozial-
Privat | Offent- Ins- fund Aus-t SR O | und Lei- Jl und Lei- | produkt
lich gesamt | rlstun- bau stungen || stungen
gen
Prozent
Belgien. - . . . .| 1964 4,1 4,2 12,9 5,3 48,2 12,7 11,2 6,6
1965 3,5 5,2 1,2 1,8 0,1 8,8 7,7 3,3
1966 3,0 4,0 4,0 6,0 |— 2,5 7,0 9,5 3,5
Ddinemark? ., | 1964 6,6 a,0 19,2 17,4 28,3 a,8 19,9 8,0
1965 4,6 3,7 6,9 7,0 6,3 8,0 7,1 4,6
1966 41 4,3 4,6 4,8 3,8 2,7 a7 2,9
Deutschland {(BR) . 1964 54 |— 1,2 12,0 13,0 8,4 10,4 10,92 6,6
1965 61 5,6 &,9 8,7 - 0,6 i1 14,8 4,8
1966 3,2 0,3 0,5 0,0 2,6 10,3 2,1 2,6
Finnland . . . . . 1964 5,9 6,7 3,3 e |— 92 5,7 19,1 6,7
1965 4,7 3,8 8,5 8,1 10,0 4,6 8,5 B,5
1966 4,0 4,0 2,0 2,5 0,0 5,0 3,0 2,0
Frankreich . , . .| 1984 4,7 4,8 10,1 7.8 16,9 7,7 12,4 5,9
1965 3,9 3,9 5,2 1,8 14,9 11,3 3,8 4,2
1966 4,7 3,3 7,4 10,3 0,0 7,1 1,1 4,8
Malien . .....| 1964 2,5 34 |— 85 |—11,9 6,0 1,6 | —85,1 2,8
1965 2,2 36 [— 54 |— 96 — 6,0 20,8 1,9 2,5
1966 8,7 3,6 3,7 6,1 - 0,9 12,5 13,4 5,5
Miederlande , . . 1954 -7 2,8 16,9 14,7 28,8 1241 14,3 9,3
1965 7,8 0,9 5,1 3,6 12,1 91 7,3 5,4
19686 3,9 2,8 7,8 7,5 a1 5,5 8,0 4,3
Norwegen® |, . ., . 1054 4,0 4,6 1,5 1,0 4,5 10,7 a1 4,9
1965 3,2 8,8 8,7 0,6 2,6 7,3 9,6 5,7
1966 4,6 3,8 4,8 56 |— 0,6 7,6 7,9 4,3
Osterreich . . . .| 1964 2,9 5,3 9,0 o4 7,2 7,7 7,7 6,8
1965 -1 | — 1,t 4,7 4,8 4,0 6,5 &4,2 2,4
1966 5,1 4,5 7,3 . . 6,3 10,4 4,3
Schweden . . . _ | 1064 5,3 5,1 7,0 5.8 11,1 10,6 10,0 7,8
1965 4,4 6,5 4,0 4,1 3,7 4,0 11,0 3,5
1966 1,5 4,4 3,5 6,0 |— 40 5,1 2,9 2.6
Schweiz . . .. .| 1984 4,8 4,1 8,9 8,4 10,6 6,8 8,7 8,1
1965 s 08 |— 1,4 |— 1,3 [— 2,1 12,0 31 4,2
1966 2,2 58 |— o7 |—04 |— 1,8 5,8 4,1 2,3
Zusammen . . | 1964 4,7 2,7 8,4 7,3 12,8 10,0 9,8 6,0
1965 4,5 4,7 4,1 4,3 3,4 10,0 2,4 4,3
1968 4,0 3,0 3,3 4,1 1,1 8,1 6,9 -]
Vereinigtes
Kdnigreich . . . 1964 2,8 1,9 17,0 14,7 26,8 3,9 8,6 6,8
15965 nu7 3,58 3,5 3,8 2,4 5,3 2,0 2,2
1966 1,6 3,2 Q,8 18 |— 2,9 3,0 2,6 1,4
Vereinigte Staalen 19654 5,8 11 &6,3* g9  — 0,8 13,4 5,3 5,3
1965 6.0 2,1 8,0° 1,3 |— 2,0 2,5 10,7 5,9
1966 4,9 2,4 5,17 2,7 |—10,2 10,2 17,4 £,4
1 Ohne Wohnunl?sbau. Z In den amtlichen Zahlen fiir die Inlandsinyestition sind die Erhaltungs- und Instand-
setzungsaufwen

ungen inbegrifien; dlese Aufwendungen wurden aus dan obenstehenden Woerten ausgeschieden.

7 Private Investition und §ffentliche Bauten 1ir zivile Zwecke.



steuerrechtliche Anderungen fiir notwendig hielt, durch die das Defizit um 3,5
auf 0,5 Milliarden DM sinken sollte. Als aber der Konjunkturabschwung spiirbar
wurde und sich auch bei den Steuereinnahmen auszuwirken begann, tendierte
der veranschlagte Fehlbetrag zur Erweiterung, wihrend zugleich die rezessiven
Trends den Spiclraum fiir deflatorische MaBnahmen einengten. Nach dem Vor-
anschlag in der gednderten Form, in der er Ende Januar vorlag, sollten die Ein-
nahmen hauptsidchlich durch Erhéhung von Verbrauchssteuern, durch Abschaf-
fung von Steuervergiinstigungen und durch Vorverlegung von Steuerzahlungs-
terminen gesteigert werden. Auf der Ausgabenseite waren Kiirzungen von Sub-
ventionen und Sozialleistungen vorgesehen, aber ein Teil der Lasten sollte auch
auf andere Kérperschaften oder auf die Zukunft abgewilzt werden.

In der vorgelegten Form enthielt der Haushaltsvoranschlag zwar keine sehr
grofle Deckungsliicke, aber die Schatzungen lielen weitere konjunkturbedingte
Einnahmenausfille unberiicksichtigt, die bereits als wahrscheinlich angesehen
wurden. Entgegen dem vorherigen Ziel eines einigermaBen ausgeglichenen Bud-
gels orientierte die Regierung die Fiskalpolitik erstmals seit vielen Jahren nach
antizyklischen Gesichtspunkten, unter den gegebenen Umstinden also im Sinne
des Deficit spending.

Neben dem ,,Kernhaushalt* wurde zu diesem Zweck im Januar ein ,,Even-
tualhaushalt™ aufgestellt, in dem kreditfinanzierte Investitionsausgaben bis zu
2,5 Milliarden DM vorgesehen waren. Davon waren bis Mirz bereits 850 Mil-
lionen DM bewilligt, hauptsichlich fiir zusétzliche Investitionen der Bundes-
bahn und der Bundespost sowie fiir den StraBenbau. Dariiber hinaus erhielt die
Industrie zwecks Investitionsforderung besondere Abschreibungsvergiinstigungen
fir die Dauver von neun Monaten.

Im Spitfrithjahr hatten die fiskalischen Anreize noch nicht lange genug
bestanden, um ihre volle Wirkung entfalten zu kénnen, und das Nivean der
langfristigen Zinssdtze war durch die geld- und kreditpolitische Lockerung noch
nicht so weit gesunken, daf ein allgemeiner Aufschwung der Investitionstitigkeit
ausgelost worden wire. Andererseits war der Export immer noch ein die Kon-
junktur stiitzender Faktor, und die Rezession verstirkte sich nicht. Es war daher
zu vertreten, mit einer Belebung der Konjunktur in nicht allzu ferner Zukunft zu
rechnen. Auf alle Fille gaben die Behorden ihre Absicht bekannt, im spateren
Verlauf des Jahres notigenfalls weitere anregende Mafnahmen zu ergreifen.

Vereinigtes Konigreich

Im Vereinigten Kénigreich wurde die experimentelle Erprobung der neuen
Theorie, daB cine forcierte Wirtschaftsexpansion schlieBlich das Zahlungsbilanz-
defizit ohne weiteres Zutun zum Verschwinden bringen wiirde, im vergangenen
Juli nach mehr als zweijdhrigen negativen Ergebnissen aufgegeben.

Die verschiedenen monetiren und fiskalischen RestriktionsmaBBnahmen, die
gegen Ende 1964 und im Jahre 1965 durchgefiihrt worden waren, hatten das reale
Wachstum verlangsamt, ohne die Ubernachfrage zu beseitigen; im ersten Quartal
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1966 war sie immer noch intensiv. Damals verbesserte sich auch die Zahlungs-
bilanz nicht mehr, wie das 1965 noch der Fall gewesen war. Unter solchen Um-
stainden wurden im Haushaltsvoranschlag vom Mai 1966 neue Steuern mit einem
erwarteten Aufkommen von 386 Millionen Pfund Sterling im Haushaltsjahr
1966/67 vorgesehen und, als weitere direkt auf das auBenwirtschaftliche Pro-
blem gerichtete MaBnahme, ein Programm der freiwilligen Beschrinkung von
Investitionen in den entwickelteren Lindern des Sterlingraumes sowie Kiirzungen
der staatlichen Auslandsausgaben angekiindigt.

Von den im Budget vorgeschenen neuen Einnahmen sollten iber 80 Pro-
zent durch eine neue selektive Beschiftigungssteuer aufkommen. Da fiir die Ein-
fiihrung dieser Steuer Zeit nétig war, sollte sie nicht vor September in Kraft
gesetzt werden, und somit beeinfluBte sie die inldndische Nachfrage nicht sogleich.
Die Produktionskapazitit blieb daher im zweiten Quartal iiberbeansprucht. Bei
den Verbraucherausgaben zeigte sich eine gewisse Reaktion nach der dem Budget
vorausgegangenen Kaufwelle, aber expansiv wirkte hier unter anderem, daR}
die Preis- und Einkommenspolitik den Preisauftrieb besser zu dampfen ver-
mochte als den Anstieg der Lohne. Die privaten Investitionen blieben, ba-
sierend auf hohen Emissionen im ersten Halbjahr, ebenfalls relativ umfangreich,
und die offentlichen Konsum- und Investitionsausgaben nahmen stindig zu.
Insgesamt waren die volkswirtschaftlichen Ausgaben real etwas niedriger, aber
der Arbeitsmarkt bliecb so angespannt wie zuvor — die Arbeitslosigkeit betrug
1,2 Prozent der Beschiftigtenzahl und war damit geringer als ein Jahr vorher —,
und die Zahl der offenen Stellen nahm zu. AuBerdem war im Aullenhandel eine
Erhdhung des Defizits feststellbar, obwohl die Lage wegen des Seeleutestreiks
von Mai und Juni nicht ganz eindeutig zu beurteilen war.

Zu diesen negativen binnenwirtschaftlichen Faktoren kam noch die Wir-
kung des Zinsauftriebs in den Vereinigten Staaten, der in der ersten Jahreshilfte
in betrichtlichem Umfang kurzfristige Mittel aus London abflieBen lieB, was
die Belastung des Sterling-Devisenmarktes entsprechend verstirkte. Diese Fak-
torenkombination schwiichte das Vertrauen in die Sterlingwihrung, und im Juli
kam es zu eciner groBeren Krise. Die sofortige Stitzung der Wahrung konnte nur
durch starke Inanspruchnahme von Fazilititen bei auslindischen Wahrungs-
behéirden erreicht werden.

Angesichts dieser Krise wurde es absolut vorrangig, ganz entschieden auf
eine Verbesserung der Zahlungsbilanz hinzuarbeiten, und mehr denn je be-
dingte das eine erhebliche Beschrinkung der Binnennachfrage. Am 20, Juli wur-
den Mafinahmen bekanntgegeben, durch welche die erwarteten Ausgaben im
Inland um iiber 500 Millionen Pfund Sterling reduziert und daza die Ausgaben
im Ausland auf direktem Wege um etwa 150 Millionen Pfund gekiirzt werden
sollten. Auf einen Riickgang der privaten Nachfrage im Inland um 350 Millionen
Pfund zielten eine weitere Beschrinkung des Konsumkredits, eine Erhéhung in-
direkter Steuern und der Zuschlagsteuer, eine Anhebung der Postgebiihren und
eine zusitzliche unmittelbare Begrenzung weniger wichtiger Bauvorhaben. Durch
sirengere Devisenvorschriften sollte die Zahlungsbilanz unmittelbar wn 50 Mil-
lionen Pfund entlastet werden. Auch die dffentlichen Ausgaben sollten — durch
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Kirzung von Inlandsinvestitionen insbesondere der offentlichen Unternehmen
um 150 Millionen Pfund sowie von Auslandsausgaben um wenigstens 100 Millio-
nen Pfund — vermindert werden, allerdings erst mit Wirkung im Haushalts-
jahr 1967/68.

Des weiteren wurden Einkommen und Preise bis zum Jahresende rigoros
blockiert, und auch danach sollten sie noch sechs Monate lang starken Beschrin-
kungen unterworfen bleiben. Zu diesen direkten Eingriffen und fiskalischen Be-
stimmungen kamen zusitzliche monetire MafBnahmen. Einige Tage vorher war
die Bankrate auf 7 Prozent erhoht und der Betrag der Banken-Sondereinlagen
heraufgesetzt worden. Ungefihr zur selben Zeit wurde bekanntgegeben, dal3
keine groBziigigere Plafondierung des Bankkredits zum Ausgleich der im spéteren
Verlauf des Jahres erwarteten Verknappung der Unternehmensliquiditit vorge-
sehen sei. Der Umfang und die Rigorositit dieses Programms demonstrierten die
entschlossene Haltung der britischen Behdrden, zumal wenn man bedenkt, da
noch der Effekt der selektiven Beschiftigungssteuer bevorstand.

Die MaBnahmen wirkten sich rasch auf die privaten Ausgaben aus. Der
Vérbrauch war in der zweiten Jahreshilfte um 21, Prozent niedriger als in der
ersten, und dies, obwohl die Sparquote abnahm. Besonders stark war die Wir-
kung beim Absatz von Gebrauchsgiitern, wobei das Neuwagengeschift um rund
ein Drittel zuriickging. Auch die private Investitionstitigkeit lieB gegen Jahres-
ende immer mehr nach. Diesen Einfliissen stand ein — wenn auch nicht ganz
so groBer — Anstieg der oOffentlichen Ausgaben und der Exporte gegeniiber.
Die Gesamtproduktion zeigte, freilich bei ab August ziemlich stark riickldufiger
Industrieproduktion, keinen nennenswerten Riickgang, sondern c¢ine Stagnations-
tendenz.

Mit der Nachfrageschrumpfung kam es in der Wirtschaft auch zu einer
merklichen Abschwichung der Konjunkturerwartungen, die bei fritheren Re-
striktionsmafinahmen so zuversichtlich geblieben waren. Dies &duBerte sich in
einem prompten Riickgang der Nachfrage nach Finanzierungsmitteln im Zusam-
menhang mit der Kiirzung von Investitionsprogrammen. Viele Emissionsvorhaben,
die den Kapitalmarkt zu verstopfen gedroht hatten, wurden aufgegeben oder
zuriickgestellt, und die langfristigen Zinssitze begannen zu sinken. Die Bank-
kreditnachfrage lieB ebenfalls nach, und die Banken, die damit gerechnet hatten,
nur unter Schwierigkeiten ihre Kreditplafonds einhalten zu kénnen, hatten statt
dessen Spielraum fiir Ausleihungen an vorrangig zu bedienende Kreditnehmer.

Auch die Belegschaftszahlen wurden rasch dem niedrigeren Produktionsstand
angeglichen — im Gegensatz zur fritheren Arbeitskriftehortung. Am Jahresende
waren bereits fast 450 000 Personen und damit 1,9 Prozent der Beschiftigten-
zahl arbeitslos, und die gemeldeten offenen Stellen nahmen in vergleichbarem
Umfang ab. Dieser Wandel der Arbeitsmarktlage kam dem Einkommensstop
zugute, von dem viele urspriinglich gemeint hatten, er kénne sich als unrealistisch
erweisen. Die Stundenlohnsitze in der Industrie, die in den Monaten Januar—
Juni in einem Jahrestempo von 8 Prozent gestiegen waren, blieben ab Juli prak-
tisch unverindert, und die Tendenz zur Verkiirzung der Normalarbeitszeit horte
auf. Die Einzelhandelspreise stiegen im ersten Halbjahr 1966 um 2,6 Prozent,
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im zweiten aber nur noch um 1,0 Prozent, und selbst dieser Zuwachs beruhte
weitgehend auf den SteuermaBnahmen und auf saisonalen Einfliissen.

Nicht lange nach der Entspannung der binnenwirtschafilichen Lage be-
gann die Zahlungsbilanz sich zu verbessern. Betrachtet man die Jahreswerte,
so wurde das Defizit der laufenden Rechnung nahezu halbiert, nimlich auf
61 Millionen Pfund, aber bestimmend fiir diese Verbesserung war ausschlie-
lich ein erheblicher UberschuBl von 135 Millionen Pfund (nach saisonaler Be-
reinigung) im vierten Quartal. An diesem Ergebnis war eine ungewohnliche An-
zahl von Sonderfaktoren beteiligt, aber die Dimpfung der Binnennachfrage war
doch deutlich aus der starken Position des Exports am Jahresende und aus der
Riickliufigkeit jener Importe zu ersehen, die von der Beseitigung der Einfuhrzu-
satzabgabe im November unberiihrt geblieben waren. Im langfristigen Kapital~
verkehr wurde ebenfalls eine Verbesserung um 111 Millionen Pfund Sterling ver-
zeichnet, die sich gleichmiBiger auf das Jahr verteilte und fast ausschliefillich den
privaten Kapitalverkehr betraf. Die Grundbilanz war fiir das gesamte Jahr mit
189 Millionen Pfund defizitir (verglichen mit einem Fehlbetrag von 348 Millio-
nen Pfund 1965), wihrend sie im vierten Quartal allein betrachtet einen Uber-
schuBl von 121 Millionen Pfund aufwies, und dies trotz der Wiederaufnahme der
Bedienung der nordamerikanischen Nachkriegsanleihen.

Der Druck am Devisenmarkt hielt e¢ine Zeitlang an, und im August wurde
ein erneuter Riickgriff auf die kurzfristige Hilfe des Auslands erforderlich. Im
spiteren Verlauf des Monats September setzte aber der Wandel ein, und im
Oktober wurde mit der Riickzahlung der Zentralbankhilfe begonnen. Im Zuge
der erheblichen Entspannung der monetiren Verhiltnisse in den Vereinigten
Staaten im Dezember, die mit einer Stirkung des Vertrauens in die Sterlingwih-
rung zusammenfiel, kehrten in groBem Umfang kurzfristige Mittel nach London
zuriick. Im ersten Quartal 1967 war die Zahlungsbilanz auflerdem in einem
mehr als saisoniiblichen MaBe aktiv. Alle diese Faktoren zusammen lieBen De-
visen in groBem Umfang in die Reserven flieBen, so daB der groBte Teil der
kurzfristigen Hilfe bis Ende Mirz zurlickgezahlt werden konnte.

In grofen Zigen 1iBt sich die Entwicklung von 1964 bis zu jenem Zeit-
punkt folgendermalBen skizzieren. Die Belastung der Sterlingwiahrung ergab sich
aus Zahlungsbilanzdefiziten in den Jahren 1964-1966 und aus einem auf Ver-
trauensmangel beruhenden Abzug von Geldern aus London. Die Finanzierung
erfolgte durch mitteliristige Kredite des IWF und der Schweiz im Betrage von
900 Millionen Pfund Sterling, durch Dotierung der Reserven aus den Bestinden
des Schatzamtes im Betrage von 316 Millionen Pfund und durch umfangreiche
Inanspruchnahme auslindischer Wiahrungshilfe, Ende Mirz war der Bestand
an Sterlingguthaben gréftenteils wieder hergestelt und die kurzfristige Hilfe
weitgehend zuriickgezahlt, wihrend die ausstehende mittelfristige Schuld und die
Dotiecrung der Reserven aus Schatzamtsbestinden ungefihr ebenso viel aus-
machten wie die vorherigen, durch die Uberschiisse der jiingsten Zeit leicht kom-
pensierten aunBenwirtschaftlichen Defizite,

Am 25. Mai zahlte das Vereinigte Konigreich dem IWF 405 Millionen Dol-
lar von dem im Dezember 1964 in Anspruch genommenen Ziehungsbetrag von



1 Milliarde Dollar zuriick. Die Riickzahlungssumme entsprach dem Gesamtbetrag
der AKV-Kredite, die der IWF im Zusammenhang mit der britischen Ziehung
von 1964 erhalten hatte. Gleichzeitig wurde auch der Kredit von 80 Millionen
Dollar getilgt, den die Schweiz dem Vercinigten Kénigreich im Dezember 1964
gewihrt hatte.

Ende 1966 hatte die britische Wirtschaft den ersten Schock der Juli-Maf-
nahmen iiberwunden. Ab November stabilisierte sich die Industrieproduktion; in
ahnlicher Weise verminderte sich um die Jahreswende sowohl der Anstieg der
Arbeitslosigkeit wie auch die Abnahme der Zahl der offenen Stellen. Der Riick-
gang der Verbraucherausgaben wurde allem Anschein nach schwicher, und es
war mit einem gewissen Anziehen der Lohnsitze zu rechnen. Die privaten
Investitionen nahmen zwar weiter ab, doch hatten sie einen gewissen Impuls
durch die Erhéhung der Investitionsbeihilfen fir die nichsten beiden Jahre und
durch deren beschleunigte Zahlung erhalten. Die Zinssitze befanden sich um
¢iniges unterhalb ihres vorherigen Hochststandes, und bei riicklaufiger Entwick-
lung der kurzfiistigen Sitze im Ausland wurde die Bankrate bis Mitte Mérz auf
6 Prozent zuriickgenommen. AuBerdem war, auch wenn im Juli-Programm eine
Kiirzung der offentlichen Ausgaben im nidchsten Haushaltsjahr vorgesehen war,
den amtlichen Schitzungen zu entnehmen, daf insbesondere die 6ffentlichen In-
vestitionen ein Auftriebsfaktor bleiben wiirden. Und trotz der Erholung der Ster-
lingwihrung im ersten Quartal war es dringlich, die Verbesserung der Zahlungs-
bilanz nicht zu gefihrden.
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Vereinigtes Kdnigreich: Staatshaushalt

Hausghaltsjabr
1965{66 1966/87 1067/68
Ergebnisse Voranschlag' ‘ Ergebnisse® Weoranschlag®
Millionen Pfund Sterling
Einnahmen :
Steueteinnahmen. . . . ., ., ., . . .. 8 2324 9626 9 371 10 679
Sonstige Einnabmen . . . . . . . . . .. 821 893 208 1025
Gesamteinnahmen . . . . . . . 9 145 10 519 10 279 11 704
Ausgaben
K&ule von Giitern und Leistungen . . . . 7 140 g 023 g 108 2 507
Schuldendienst . . . . . ... .. ... 1316 1 449 1433 1 860
Gesamiausgaben . . . . . . . B 456 Q472 2541 11 D067
Oberschuid . . . . .. ... .. 689 1047 738 637
Kreditgewdhrung {netto} ., . . ... .. — 1 265 — 1334 — 1478 — 1580
Gesamtdefizit (—) . . . . . . . — 576 — 287 — 740 — 943

1 Neue Basis, * Vorldufig.

Das Budget vom April 1967 beruhte auf der Erwartung, daf3 die Produktion
im Kalenderjahr 1967 um 3 Prozent, das heiBt ungefihr ebenso schnell wie die
Produktionskapazitit wachsen wiirde. Da dies mit den konjunkturpolitischen
Zielen vereinbar war, wurden im Budget nur geringfiigige Steuerinderungen
vorgesehen,

In der vorgelegten Form enthielt das Budget eine veranschlagte Einnahmen-
steigerung um 1 425 Millionen Pfund Sterling bei zusdtzlichen Ausgaben von
1 526 Millionen Pfund. Die Kreditgewihrung, insbesondere an die verstaatlichte
Industrie, soll um 102 Millionen Pfund erhdht werden, so dall das Gesamtdefizit
von 740 auf 943 Millionen Pfund steigen wiirde. Dieser fiskalische Stimulus war
in Verbindung mit dem grofen Umfang des Defizits nicht ohne Risiko und er-
forderte eine MiBigung méglicher erneuter inflationérer Krifte aus dem privaten
Sektor.

Eine Kreditaufnahme in diesem Umfang konnte zweifellos iiberreichliche
monetire Liquiditit schaffen. Um dieser Gefahr zu begegnen, wurden im Budget
zur Sparforderung neue Ausgabebedingungen fiir bestimmte Kategorien der nicht-
marktfihigen Staatsschuld vorgesehen. Ferner sollen die Clearingbanken und die
schottischen Banken, obwohl sie aus der Kreditplafondierung entlassen wurden,
der — flexibleren — Handhabung des Instruments der Sondereinlagen unter-
stellt bleiben. Fiir die anderen Banken und Finanzhiuser werden die direkten
Beschrankungen einstweilen beibehalten.

Unter Kontrolle bleiben auch die Preise und die Einkommen, wobei aller-
dings die Kriterien fiir geplante ErhShungen etwas groBziigiger gestaltet werden
sollen. Die Regierung soll Befugnisse zur Verzogerung von Erhchungen behalten,
doch rechnet sie damit, dafl mit dem geringeren Nachfragedruck auch die Not-
wendigkeit amtlicher Eingriffe abnehmen wird.



Bemerkenswert war im Verlauf der letzten beiden Jahre, wie unempfindlich
die britische Volkswirtschaft gegeniiber Restriktionsmafinahmen war und wie
hart solche MaBnahmen dann gestaltet werden mufBiten, damit die Vorausset-
zungen fiir eine Erholung im auflenwirtschaftlichen Verkehr gegeben waren.
Neben dem iibersteigerten Lohnauftrieb war ein grundlegender Faktor hierbei
die expansionistische Rolle der offentlichen Ausgaben, die, so wiinschbar sie an
sich gewesen sein mogen, nicht in den Dienst der kurzfristigen Nachfragegestal-
tung gestellt wurden. Einen sehr groBen Teil der Anpassungslast hatten daher
die privaten Investitionen zu tragen. Da die Lockerung der Anforderungen an
die Zahlungsbilanzdisziplin auf lingere Sicht unmittelbar mit solchen Investi-
tionen zusammenhangt, ist es wichtig, daBl im Falle einer Erholung der Unter-
nehmensausgaben die Anspriiche des dffentlichen Sektors an die Wirtschaft ent-
sprechend beschnitten werden.

Frankreich

Bei expansionsorientierter Wirtschaftspolitik setzte sich in Frankreich die
konjunkturelle Erholung, die im Frithjahr 1965 begonnen hatte, bis zum Ende
des Sommers 1966 in raschem Tempo fort. Seither hat sie sich verlangsamt, woran
hauptsiachlich die Abschwichung der Verbrauchernachfrage sowie des Exports
beteiligt war, der vor allem im Verkehr mit der Bundesrepublik Deutschland
und dem Vereinigten Kénigreich zuriickging. Im Frithjahr 1967 trat die Kon-
junktur auf der Stelle, dhnlich wie in anderen kontinentalen Lindern. Im ge-
samten Jahr 1966 wuchs das Bruttosozialprodukt aber um 4,8 Prozent, verglichen
mit 4,2 Prozent im Jahr vorher, und die industrielle Erzengung lag um mehr als
6 Prozent iiber dem Vorjahresergebnis.

In erster Linie bestimmend fiir diesen Zuwachs waren der anhaltend rasche
Anstieg der offentlichen Investitionsausgaben und eine zufriedenstellende Belebung
der privaten Produktivinvestitionen; den letztgenannten kam eine lOprozentige
Steuergutschrift zugute, die ab Februar 1966 bis zum Jahresende galt. Die pri-
vate Wohnungsbaunachirage schwichte sich im Gegensatz zu 1965 ab und fiihrte
zu einem Riickgang der Bautatigkeit.

Da bedeutende Teile des Stabilisierungsprogramms von 1963 — nidmlich
die fiskalische Restriktion und der Preisstop — nach wie vor galten, ging mit
dem Wirtschaftswachstum kein gréBerer Inflationsdruck einher. Die Teuerung um
2,8 Prozent auf der Einzelhandelsstufe und die praktisch véllige Stabilitit der
Preise auf der GroBhandelsstufe waren zumindest kein schlechteres Ergebnis als
das von 1965, wenn nicht sogar ein besseres, und der Lohnauftrieb wurde eher
etwas schwicher. Mitbeteiligt waren hieran neben der Preiskontrolle und der
Einkommenspolitik des &ffentlichen Sektors auch andere Faktoren wie die ver-
stirkte Auslandskonkurrenz, die bis zu einem gewissen Grade durch die Beseiti-
gung einiger Einfuhrbeschrinkungen gefordert wurde, sowie eine fortschreitende
Entspannung am Arbeitsmarke,

Was die Zahlungshilanz betriffi, so verbirgt sich 1966 hinter dem positiven
Gesamtjahresergebnis ¢in Umschwung im Laufe des Jahres. In der ersten Jahres-
hilfte blieb der vorherige hohe UberschuB erhalten, aber seit dem Herbst war
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die Zahlungsbilanz defizitir. Der gréfite Teil der Verschlechterung entfiel auf
die Grundbilanz, und zwar sowoh! auf den langfristigen Kapitalverkehr wie auf
die laufenden Transaktionen. Die Einfuhr stieg mit der Belebung der Binnen-
konjunktur weiter, wihrend die Ausfuhr mit der konjunkturellen Abschwichung
in den Nachbarlindern nachlieB. Der UberschuB in der Bilanz der unsichtbaren
Transaktionen war niedriger, und im Kapitalverkehr wurde der ZufluB lang-
fristiger Mitte]l stark durch die angespannien Kreditverhiltnisse und die hohen
Zinssitze im Ausland vermindert.

Im monetidren Bereich erhéhte sich, bei gleichzeitig weiterhin raschem
Wachstum des Onuasigeldes und der liquiden Ersparnisse, die Geldmenge nur
wenig und im Gegensatz zu den Vorjahren nicht stirker als das nominale Brutto-
sozialprodukt. Entsprechend der Entwicklung der Zahlungsbilanz sank die auBen-
wirtschaftlich bedingte Schépfung binnenwirtschaftlicher Liquiditat im Laufe des
Jahres immer mehr, bis dann vom Herbst an Liquiditat absorbiert wurde. Im
Jahr 1966 als Ganzes flossen dem Staat an Ersparnissen mehr Mittel zu, als zur
Deckung des Haushaltsdefizits von rund 2 Milliarden franzdsischen Franken be-
nétigt wurden, so daB einige Liquiditit abgeschopft werden konnte. Als einzige
Liquiditatsquelle verblieben somit die Bankkredite an die Wirtschaft, die 1966
um 15 Prozent stiegen. Angesichts dieser Entwicklung und der schlaffen Kon-
Junktur hob die Bank von Frankreich im Februar 1967 die Kreditbeschrankungen
vollstandig auf.

Die Behérden nutzten die Gelegenheit der einigermaBen ausgeglichenen
Verfassung der Wirtschaft zu weiteren Finanzreformen. Der Finanzverkehr zwi-
schen Frankreich und dem Ausland wurde mit Wirkung vom 31. Januar 1967
von allen Beschrinkungen befreit. Dazu gehorte die Aufhebung aller Devisen-
kontrollbestimmungen sowie die Einfiihrung der vollen Konvertibilitit des Fran-
kens und der vollstindigen Freizigigkeit im Auslandsverkehr mit allen Zahlungs-
mitteln, Wertpapieren und Gold. AuBerdem trat fir die Banken an die Stelle
des fritheren ,,coefficient de trésorerie® ein flexibles Mindestreservesystem, und
der Titigkeitshereich sowohl der Banken wie der Sparinstitute wurde erweitert.
Obwohl bestimmte Transaktionen — besonders solche im Zusammenhang mit
grenziiberschreitenden Dircktinvestitionen sowie ausiindische Emissionen in Frank-
reich — kontrollpflichtig bleiben, stellen diese LiberalisierungsmaBinahmen einen
grundlegenden Wandel dar, der seinen dauernden Effekt auf die franzdsische
Wirtschaft nicht verfehlen diirfte. '

Wenn die neue Freiziigigkeit im Finanzverkehr dem privaten Sektor ver-
mehrten Spielraum zur Entfaltung eigener Iniuative gewiahrt — was ja auch
ihr Zweck ist —, so engt sie andererseits doch die Méglichkeiten der amtlichen
Politik ein. Bereits muBten die Wihrungsbehorden den gesteigerten Einfluf der
auslindischen Zinsniveaus in Rechnung stellen. Es dringte sich eine Erweite-
rung der Offenmarktoperationen auf, und erstmals intervenierten die Behérden
am Markt als Verkiufer, um die inlindischen Sitze so hoch zu halten, dal3 nicht
in groBerem Umfang Mittel ins Ausland flossen. Und in Zukunft wird es noch
notwendiger sein, weiterhin eine gesunde Budgetpolitik zu betreiben und eine
nennenswerte Beschleunigung des Preis- und Lohnanstiegs verhindern.



Niederlande

In den Niederlanden hatte die Lohnexplosion, die sich gegen Ende 1963
ereignet hatte, die Wirtschaft in einen stiirmischen Boom getrieben, angesichts
dessen die Notenbank eine straffe Geld- und Kreditpolitik verfolgen muBte, um
wieder Herr der Lage zu werden. Auch wenn 1965 die reale Expansion und die
monetire Gesaminachfrage viel geringer waren als im Jahr vorher, beruhte das
doch mehr auf materiellen Begrenzungen als darauf, daf die Wirtschaftspolitik
die Konjunktur fest im Griff gehabt hitte. Somit trat die niederlidndische Volks-
wirtschaft Anfang 1966 wiederum in ein Jahr der Uberbeschiftigung und starker
inflationirer Spannungen.

Unter solchen Umstéanden behielt man die einschrinkende Kreditpolitik bei.
Ferner wurde die Gewihrung langfristigen Kredits auf das MaBl des Eingangs
langfristiger Mittel begrenzt. AuBerdem wurden die offentlichen Finanzen, die
vorher ein expansiver Faktor gewesen waren, restriktiver gestaltet. Steuererhé-
hungen und andere finanzpolitische Maf3nahmen dienten dem Ziel, das Haus-
haltsdefizit 1966 wesentlich geringer ausfallen zu lassen als 1965. Bei dieser Sach-
lage rechnete man fiir 1966 mit einem einigermafien ausgeglichenen Wachstum,
und in der Zahlungsbilanz wurde ein UberschuB erwartet.

Die tatsichliche Entwicklung zu Beginn des Jahres deutete dann aber auf
cine neuerliche Verstarkung des inflationdren Drucks hin. Das Volumen der
Bankkredite weitete sich, anf Jahreswert umgerechnet, in den ersten vier Mona-
ten ungefahr doppelt so schnell aus, als in den Beschrinkungsmafinahmen fest-
gelegt worden war. AuBlerdem wurde bis zum Frithjahr ersichtlich, daB die
Staatsausgaben — vor allem fiir Ubertragungen und Gehilter — iiber die Vor-
ausschitzungen hinausgingen und daB mit einem Haushaltsfehlbetrag gerechnet
werden mubBte, der gréfler war als jener von 1965. Gleichzeitig beschleunigte sich
der Preisauftrieb, und das Defizit im AuBenhandel weitete sich erheblich aus.

Diese Situation zog neue DimpfungsmaBnahmen nach sich. Die Noten-
bank erhohte am 2. Mai den Diskontsatz und reduzierte den hochstzuldssigen
Jabreszuwachs an kurzfristigen Bankkrediten. Im Rahmen eines neuen Regie-
rungsprogramms wurden die Lohnerhdhungen 1966 auf 7 Prozent begrenzt, dic
Preise im allgemeinen auf ihrem Stand von Ende Mai blockiert, 6ffentliche In-
vestitionsvorhaben zuriickgestellt und Neueinstellungen im 6ffentlichen Dienst
untersagt. SchlieBlich wurde die 1965 zur Schonung des Kapitalmarktes einge-
filhrie Finanzierung iber die Bank fiir Niederlindische Gemeinden auf wirklich
dringenden Bedarf beschrinkt.

Diese MaBnahmen waren recht erfolgreich, obwohl der Fehlbetrag in den
tffentlichen Finanzen ziemlich hoch blieb. Vom April an bauten die Banken
die Normiiberschreitung bei der Gewahrung kurzfristiger Kredite bis zum Jahres-
ende wieder ganz ab. Auch die Weisung beziiglich des langfristigen Kredits wurde
befolgt. Eine Nebenwirkung war aber, daBl sich die Banken mehr von der Wert-
papieranlage abwandten und dadurch die Versorgung des Rentenmarktes beein-
trichtigten. Auf dem Kapitalmarkt verstirkte sich die vorhandene Knappheit,
und bei der immer noch hohen Nachfrage stiegen die Zinsséitze auf 7 Prozent
fir neue Staatsanleihen und auf fast 8 Prozent fiir Hypothekarkredite. Die
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auBerordentlich angespannte Marktlage veranlaBte den offentlichen Sektor, sei-
nen Finanzbedarf vermehrt mit kurzfristigen Krediten zu decken. Nach der
Jahresmitte wurden die Kapitalmarktsitze aber stabil, und gegen Jahresende
gingen sie sogar etwas zuriick.

Die finanzielle Anspannung wirkte zusammen mit der nachlassenden Aus-
landsnachfrage und der Kiirzung offentlicher Investitionsvorhaben konjunktur-
diampfend. Die industrielle Erzeugung stieg ab August langsamer, in der Metall-
industrie blieb der Auftragseingang praktisch stationér, und vor allem schwichte
sich die Knappheit am Arbeitsmarkt ab. Die Zahl der offenen Stellen ({nach
statistischer Bereinigung) sank von rund 85 000 im Spatfrihjahr 1966 auf
47 000 im Mirz 1967, die Arbeitslosenquote erhohte sich im selben Zeitraum
von gut ! Prozent auf 2,5 Prozent.

Im gesamten Jahr 1966 stieg das reale Bruttosozialprodukt um 4,3 Prozent,
verglichen mit 5,4 Prozent 1965, wobet sich allerdings umgekehrt bei den volks-
wirtschaftlichen Gesamtausgaben das prozentuale Wachstum beschleunigte, da
die Zahlungsbilanz sich passivierte. Die hauptsichlichen Auftriebskrifte waren
der bedeutende Anstieg der privaten Produktivinvestitionen, der Sffentlichen In-
vestitionen und des Sffentlichen Verbrauchs. Im Gegensatz dazu schwichte sich
das Wachstum des privaten Verbrauchs, des Wohnungsbaus und des Exports ab.
Dennoch war es ein Jahr verstirkter Teuerung; die Verbraucherpreise stiegen
um 6 Prozent (zum Teil durch indirekte Steuern bedingt), verglichen mit 5 Pro-
zent 1965, und die Investitionsgiiterpreise zogen um 5,5 Prozent an, gegeniiber
4 Prozent im Jahr davor.

Wie bereits erwihnt, hielt aber der inflationire Druck nur in der ersten
Jahreshiilfie mit voller Stirke an; in der zweiten flaute er ab. In den ersten Mo-
naten des Jahres 1967 waren die Preise einigermaflen stabil, und die Gesamt-
konjunktur kam nur langsam voran. Der Einfuhrsog hatte bereits vor mehr als
sechs Monaten nachgelassen, und die Zahlungsbilanz war dem Gleichgewicht
nahe. Die hochstzulassigen Lohnanhebungen waren fiir das erste Halbjahr auf
4 Prozent und fiir das zweite auf 1,5 Prozent festgesetzt worden.

Die Aussichten fiir das Jahr 1967 wurden zu dessen Beginn als nicht allzu
schlecht beurteilt. Aber die neuere Entwicklung deutete auf cine weitere Ab-
schwichung der Konjunktur hin. Insbesondere die Arbeitslosigkeit nahm weiter
zu, und in bestimmten strukturell schwachen Landesteilen wurde sie sehr hoch.
Das fiihrte schon im Januar und Februar zu besonderen HilfsmaBnahmen des
Staates, der Investitionsanreize gewihrte und Mittel freigab, um in den betref-
fenden Gebicten Arbeitsplitze zu schaffen. Auch die Geld- und Kreditpolitik
wurde den Gegebenheiten angepafBit; im Méarz wurde der Diskontsatz gesenkt,
und die Banken wurden von der Verpflichtung entbunden, bei Uberschreitung
des Kreditplafonds zinslose Einlagen bei der Zentralbank zu bilden.

Belgien

Der Konjunkturwandel, von dem im letzten Jahr die meisten Industrie-
linder erfaBt wurden, war in Belgien ziemlich ausgeprigt. In den ersten Mo-
naten des Jahres 1966 setzte sich die Konjunkturerholung noch verstirkt fort,
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und obwohl die Kapazitit nicht sehr iiberbeansprucht war, ging die Expansion
mit verschirften inflationdren Anspannungen einher. Daher sahen sich die Be-
hérden im April und Mai wieder zu stabilisierenden Interventionen veranlaft;
es wurden Schritte unternommen, um die Steigerung der Staatsausgaben zu ddmp-
fen und die Preise von Giitern und Leistungen auf drei Monate zu blockieren,
Im Juni wurde dann auch die Bankkreditgewihrung durch Anhebung des Dis-
kontsatzes eingeengt.

Auch wenn diesen milden Mafinahmen wohl eine gewisse Wirkung nicht
abgesprochen werden kann, so diirften sie doch nur geringfiigig an dem Wandel
beteiligt gewesen sein, in dessen Verlauf die Wachstumsrate im Sommer riick-
laufig wurde, woran sich bis zum Frithling des laufenden Jahres nichts mehr
gedndert hat. Andere Faktoren, wie die Abschwichung des Exports und der pri-
vaten Inlandsnachfrage, waren die hauptsichlichen Bestimmungsgriinde.

Der Ausfuhrriickgang betraf wie in Nachbarlandern vor allem die Lieferun-
gen nach der Bundesrepublik Deutschland; er war der Grund fiir das Defizit in
der laufenden Rechnung wie auch groBtenteils fiir das Gesamtdefizit der Zah-
lungsbilanz, das sich auf 5,9 Milliarden belgische Franken stellte, verglichen
mit einem UberschuB von 8,5 Milliarden Franken 1965.

Die industrielle Erzeugung war im vergangenen Jahr, nach ihrem anfing-
lichen Aufschwung, infolge der verschiedenen didmpfenden Einfliisse nicht sehr
hoch, und im Dezember 1966 befand sie sich auf demselben Stand wie zwslf
Monate vorher. Es gab einige ungenutzte Kapazitit, und die Arbeitslosenzahl
stieg. Das Bruttosozialprodukt erhdhte sich im gesamten Jahr dem Volumen nach
umm rund 3,5 Prozent und damit nur geringfiigig mehr als 1965, wobei dic Ver-
besserung auf dem Aufschwung im ersten Quartal beruhte.

Der Preisaufirieb war zu Beginn des Jahres noch stark, aber mit dem Ab-
flauen der Nachirage in der Zeit nach dem ersten Quartal schwichte er sich ab,
und im Dezember war der Einzelhandelspreisindex ungefihr so hoch wie im Juni.
Die Steigerung im gesamten Jahr betrug 3,2 Prozent, verglichen mit 4,1 Prozent
1963. Seit Januar 1967 ist die Preisbildung wieder villig frei, wenn man von der
Verpflichtung absicht, Erhéhungen vorher zu melden. Im Gegensatz zur Preis-
entwicklung setzten die Lohne 1966 ihren raschen Anstieg trotz der Entspannung
am Arbeitsmarkt fort, wobei die Bruttostundenverdienste im gesamten Jahr um
10 Prozent anzogen, verglichen mit 7,6 Prozent 1965.

Angesichts anhaltender inflationdrer Spannungen, hei denen es sich nun um
die kosteninduzierte Variante handelte, lieBen die Behérden nur eine mifBlige
Auflockerung der Geld- und Kreditlage zu. Wahrend der offizielle Diskontsatz
im Februar, im Mirz und nochmals im Mai 1967 gesenkt wurde — zum Teil in
Anpassung an die Entwicklung im Ausland —, wurde die im April 1966 einge-
fithrte Begrenzung der Kreditausweitung fiir die ersten sechs Monate dieses Jahres
verlangert. Jedoch ergriff die Regierung, indem sie sich auf neue gesetzliche
Sondervollmachten zur Belebung der Konjunktur und zur Sicherung des Budget-
gleichgewichts stiitzte, im April 1967 mehrere MaBnahmen. Ihr Zweck ist die
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Investitionsforderung, der ein mit 5 Milliarden Franken dotierter Fonds fiir Wirt-
schaftsexpansion und Regionale Reorganisation sowie Steuererleichterungen fiir
Neuinvestitionen dienen. Ferner handelt es sich bei diesen MaBnahmen um Steuer-
erhdhungen, die im laufenden Jahr 1,5 Milliarden Franken einbringen sollen.

Schweiz

Den schweizerischen Behérden ist es im vergangenen Jahr gelungen, Voll-
beschiftigung mit einer im Gleichgewicht befindlichen Zahlungsbilanz zu ver-
binden, aber das Problem des ziemlich raschen Preisanstiegs ist geblieben. Wih-
rend das Wachstum des Bruttosozialprodukts real von 4,2 auf 2,3 Prozent sank,
verlangsamte es sich in jeweiligen Preisen gerechnet nur von 7,8 auf 7,2 Prozent.
Ende 1966 war der Index der Konsumentenpreise um 4,6 Prozent hher als ein
Jahr vorher.

Die 1964 beschlossenen MaBnahmen zur Teuerungsbekimpfung hatten dic
Ausweitung der privaten Inlandsnachfrage recht wirksam gedampfi. Die Gesamt-
investition, die sich, in konstanten Preisen, 1964 um 8,9 Prozent ausgedehnt hatte,
ging 1965 um 3,5 Prozent und 1966 erneut um 0,9 Prozent zuriick. Der Zustand
chronischer Ubernachfrage im Bausektor wurde behoben, und der private Ver-
brauch wuchs langsamer weiter als die volkswirtschaftlichen Gesamtausgaben.

Die stabilisierenden Wirkungen der verschiedenen Teuerungsbekimpfungs-
mafinahmen wurden jedoch weitgehend durch die anhaltende Intensitit der
offentlichen Konsumausgaben und des Exports zunichte gemacht. 1966 erhohte
sich der offentliche Verbrauch in jeweiligen Preisen um 11,5 Prozent und die
Ausfuhr um 9,8 Prozent.

Ein zweiter Grund, warum der Wirtschaftspolitik kein gréBerer Exfolg im
Bereich der Preise beschieden war, hestand darin, daBf im inflatorischen ProzeB
die Kosteninduktion viel mehr in den Vordergrund getreten ist. Die Politik der
Beschriankung der Zahl auslindischer Arbeitskrifte hat die Anspannungen am
Arbeitsmarkt tendenziell verstiarkt. Die Anpassung des schweizerischen Zins-
niveaus nach oben, die durch den Zinsanstieg im Ausland unvermeidlich gewor-
den war, trug angesichts der hohen Hypothekarverschuldung der schweizerischen
Wirtschaft zum Aufwirtstrend der Mieten bei. Ein dritter autonomer Faktor des
Preisaufiriebs war der Grundsatz, eine gewisse Paritit der landwirtschafilichen
Einkommen mit den Verdiensten in der Industrie zu gewihrleisten. Solange der
ganze Produktivititsgewinn der Industrie in die Lohnerhéhungen geht und somit
eine ausgleichende ErmiBigung der Industriepreise ausgeschlossen ist, setzt diese
Politik zwangslaufig die Lohn-Preis-Spirale in Bewegung, gegen die man mnicht
ohne weiteres auf dem konventionellen Wege der Beschrinkung der Gesamt-
nachfrage angehen kann,

Abgesehen von den Ergebnissen im Bereich der Preise waren die Leistungen
der schweizerischen Volkswirtschaft im vergangenen Jahr eindrucksvoll. Das
langsamere Wachstum des Bruttosozialprodukts war zum Teil auf die Politk
der Regierung zuriickzufithren, die fir die Zahl der auslindischen Arbeitskrifte
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eine weitere Reduktion um 5 Prozent im Zeitraum Mirz 1966-Januar 1967 vor-
schrieb. Pro Beschiftigten war das Wachstum des Bruttosozialprodukts mit 3,3
Prozent in der Tat ungefiahr ebenso hoch wie in den vorangegangenen Jahren der
Hochkonjunktur. Die industrielle Erzeugung war, obwohl die Zahl der Beschaf-
tigten in der Industrie um 1,3 Prozent zuriickging, im vierten Quartal 1966 um
4,4 Prozent hoher als ein Jahr vorher. Die Investitionen bestreiten auch jetzt
nach ihrer Verringerung immer noch iiber ein Viertel des Bruttosozialprodukts,
was eine der hochsten Quoten im Bereich der Industrielinder ist. AuBerdem er-
zielte die schweizerische Volkswirtschaft 1966 in der Ertragsbilanz nach fiinf
Jahren des Defizits einen erheblichen Uberschus.

Schweden

Der Auftrieb der Gesamtnachfrage in der schwedischen Wirtschaft, der seit
1963 stark gewesen war, lieB im Laufe des Jahres 1966 nach. Dieser Wandel be-
ruhte erstens auf der Weiterfilhrung der restriktiven Konjunkturpolitik des Vor-
jahres und zweitens auf der konjunkturellen Entspannung in anderen Lindern,
vor allem in der Bundesrepublik Deutschland. Da die Abschwichung miBig war
und lediglich die vorangegangene Uberhitzungstendenz dampfte, wurde die Be-
engung der Liquiditit der Geschiftsbanken in der ersten Jahreshilfte nicht ge-
mildert, und im Juni wurde der amtliche Diskontsatz auf 6 Prozent und der
Uberschreitungszins auf 12 Prozent erhéht.

Die Nachfrageabschwichung des vergangenen Jahres zeigte sich sowohl bei
den privaten Haushalten wie bei den Unternehmen. Der private Verbrauch
wuchs nur ungefihr ein Drittel so rasch wie 1965, was zum Teil an der langen
Dauer der Lohnverhandlungen und am Aufschub von Zahlungen lag. Die an-
gespannte Kreditlage fiihrte, in Verbindung mit der Erschwerung der Bautitig-
keit im Friihjahr, zu einem Riickgang des Wohnungsbaus. Und da sich auch die
Vorratsbildung erheblich verminderte, war die Gesamtinvestition im privaten
Sektor im Laufe des Jahres praktisch stationar, wihrend sie 1965 um 11 Prozent
zugenommen hatte. Auch wenn dies zum Teil an der geringeren Rentabilitit
und Selbstfinanzierungskraft lag, so war die Kreditknappheit doch ebenfalls ein
wichtiger Dampfungsfaktor.

Verglichen mit der Verringerung der Wachstumsrate im privaten Sektor
verdnderte sich die Zuwachsrate der offentlichen Ausgaben 1966 nicht so sehr.
Die unmittelbare Nachfrage des Staates schwichte sich ab, zum Teil im Zu-
sammenhang mit der Ubertragung bestimmter Aufgabenbereiche auf die Selbst-
verwaltungsorgane, und im gesamten Offentlichen Sektor erreichte das Wachs-
tum nicht ganz den Umfang von 1965, was daran lag, daB der Ausweitung
der Investitionen der nichtzentralen offentlichen Haushalte Grenzen gesetzt
worden waren. Dies und eine kraftige Steigerung der Einnahmen fithrten 1966
zu ciner Verbesserung der finanziellen Lage dieser Haushalte. Dagegen ergab
sich bei den Staatsfinanzen an Stelle des 1965 verzeichneten Uberschusses ein
Defizit von iiber 1 Milliarde schwedischen Kronen, hauptsichlich wegen der
Ausweitung der Kreditgewihrung und eines verringerten Anstiegs der Einnahmen.



Mit der Entspannung am Arbeitsmarkt nahmen die Lohnkosten etwas ver-
langsamt zu. Doch wirkte sich das unmittelbar nur wenig auf die Preisentwick-
lung aus; die Verbraucherpreise erhshten sich, unter Ausschluf der durch in-
direkte Steuern und Subventionen hervorgerufenen Verinderungen, um rund
5 Prozent und damit etwas mehr als 1965, und vom nominalen Anstieg des
Bruttosozialprodukts um 8,8 Prozent entfielen auf den realen Zuwachs nur rund
3 Prozent.

Als nach der Jahresmitte die Konjunkturverflachung spiirbar wurde, lockerte
die Zentralbank ihre Politik etwas. Die Anpassung der Kreditpolitik an die Markt-
tendenzen wurde 1967 fortgesetzt; im Februar wurde der Diskontsatz auf 514
Prozent und im Mirz auf 5 Prozent gesenkt. Die Lockerung der Geld- und Kre-
ditpolitik war auf die Férderung der Produktivinvestitionen abgestellt; dagegen
wurden bestimmte Typen nichtvordringlicher Bauten durch Erhebung einer
Gebiihr erschwert und die privaten Verbrauchsausgaben im Mirz durch Er-
hohung der Umsatzsteuer von 10 auf 11 Prozent zusétzlich belastet.

Diese Kombination von MafBnahmen ldBt erkennen, daB ein gréBerer Kon-
junkturabschwung nicht ernsthaft befiirchtet wird; vielmehr sprechen die Pro-
gnosen von einer Belebung der Nachfrage im weiteren Verlauf des Jahres. Eine
erneute Uberhitzung der Konjunktur wird aber fiir dieses Jahr nicht erwartet,
und die Verringerung des 1966 immer noch betrichtlichen Defizits in der lau-
fenden Rechnung der Zahlungsbilanz sowie die Bremsung des Preisanstiegs blei-
ben wichtige Ziele der Wirtschaftspolitik.

Kanada

Mehrere Jahre rascher Expansion hatten die kanadische Wirtschaft zu-
nehmend aus der Konjunkturflaute herausgebracht. Ende 1965 war die Brutto-
produktion um ein Drittel groBer als 1961, und die Arbeitslosigkeit war auf 314
Prozent und damit auf ihren niedrigsten Stand seit 1956 gesunken. Gleichzeitig
hatten sich jedoch eindentige inflationdre Anspannungen gezeigt; die Ausgaben
des offentlichen Sektors stiegen rasch weiter, und die betrieblichen Anlage-
investitionen nahmen im Boomtempo zu. Um die ibermiBige Gesamtnachfrage
und den mit ihr einhergehenden Kosten- und Preisauftrieb zu begrenzen und
die auBenwirtschaftliche Zahlungsposition des Landes zu wahren, begann man,
die Geld- und Kreditpolitik zu straffen,

Ein unverkennbarer Ubergang zur Restriktion erfolgte im Budget vom
Mirz 1966; die offentlichen Bauausgaben wurden gekiirzt, einige Abschreibungs-
vergiinstigungen stark reduziert und die versteuerten Unternchmensgewinne mit
einer Sprozentigen zuriickzuerstattenden Steuver belegt. Als Anreiz zur zeitlichen
Dehnung von Investitionen sollte die Verkaufsteuer anf Produktionsmaschinen im
April 1967 gesenkt und ein Jahr darauwf ganz abgeschafft werden. Zur Damp-
fung der Verbrauchsausgaben wurde in teilweiser Zuriicknahme der Steuer-
senkung von 1965 die Einkommensteuer im Juni 1966 erhoht, aufler fiir die
unteren Einkommenskategorien. Spiter im Jahr wurde diese fiskalische Restrik-
tion durch zusidtzliche MaBnahmen verstirke, so durch Einstellung der Férderung
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des Winter-Wohnungsbaus, und in einem Nachtragshaushalt vom Dezember wur-
den die Bundesverkaufsteuer und die Altersrentenversicherungsteuer erhéht.

Infolge der verschiedenen monetdren und fiskalischen MaBnahmen begann
sich die Investitionskonjunktur in der zweiten Jahreshilfte abzuschwichen, und
obgleich der Jahreszuwachs der Anlageinvestitionen mit 16 Prozent immer noch
hoch war, blieb er doch wesentlich unter dem 23prozentigen Anstieg, der auf
Grund der Erhebung tiber die Investitionspline um die Jahresmitte anzuneh-
men gewesen war. Andererseits stiegen die Ausgaben des Bundes fiir Giiter und
Leistungen um 19 Prozent, verglichen mit einer Zunahme von 11 Prozent im
Jahre 1963, und trotz den Mafinahmen vom Mirz verschlechterte sich die Neito-
position des Bundes nach der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung um 444 Mil-
lionen kanadische Dollar. Die Ausgaben der Provinz- und Munizipalbehérden
stiegen wie @iblich rascher als ihre Einnahmen.

Wie in den Vereinigten Staaten wirkte sich die extreme Kreditknappheit
auf die einzelnen Secktoren der kanadischen Wirtschaft sehr ungleichmiBig aus;
hesonders betroffen waren Hypothekarkreditnehmer. Der Mangel an Hypotheken-
darlehen hatte bereits gegen Ende 1965 zu einer Verlangsamung des Wohnungsbaus
gefithrt, und dieser Trend verstiarkte sich im vergangenen Jahr. Die verschirften
Kreditkonditionen und die héheren Steuern wirkten auch dampfend auf den In-
Iandsabsatz von Automobilen und anderen Gebrauchsgiitern, wobei sich der Kurs-
cinbruch am Effektenmarkt als zusitzlicher Dimpfungsfaktor bemerkbar machte.

Mit der MiBigung des Nachfragedrucks im Sommer und Friihherbst ent-
schloB} sich die Bank von Kanada zu einer Lockerung ihrer Kreditpolitik. Im
SchluBquartal des Jahres war die Konjunktur wieder lebhafter, aber es bestand
wenig Grund, mit einer erneuten Uberhitzung zu rechnen. In der Tat lieB die
Erhebung iiber die Investitionspline fiir 1967 erkennen, daB fiir gewerbliche
Bauten und Ausriistungen insgesamt ungefihr der gleiche Betrag veranschlagt
war wie 1966. Die Bank von Kanada ging zu einer reichlicheren Geldversorgung
iiber, ein Schritt, der durch eine Zhnliche Politik in den Vereinigten Staaten
erleichtert wurde. Gegen Ende 1966 und Anfang 1967 beschlo8 auch die Re-
gierung mehrere MafBnahmen, die der Forderung des Wohnungsbaus dienten,
und im April wurden einige der friiher eingefithrten steuerlichen Erschwerungen
der Unternehmensinvestitionen aufgehoben. Von der veranschlagten Steigerung
der Staatsausgaben diirften in diesem Jahr ebenfalls betrichiliche Auftriebskrifte
ausgehen.

Trotz dem Nachlassen des Nachfragedrucks von der Mitte des Jahres 1966
an stiegen die Preise und die Léhne stark, und von dem 1lprozentigen letztjihri-
gen Zuwachs des Bruttosozialprodukts bestanden rund zwei Fiinftel aus Teuerung.
Die angespannte Verfassung des Arbeitsmarktes fiel mit einer grofien Anzahl
neuer Tarifvereinbarungen zusammen, und die Anhebung der Lohne und Ge-
hilter im nichtlandwirtschaftlichen Sektor um 6,9 Prozent iiberstieg die Pro-
duktivitatsverbesserung betrichtlich. Der Wirtschaftspolitik ist 1967 nicht zuletzt
das Ziel gesetzt, den Preis- und Lohnauftrieb zum Stillstand zu bringen und
dabei doch eine befriedigende Wachstumsrate zur Beschiftigung des rasch zu-
nehmenden Arbeitskraftepotentials zu gewihrleisten.



Die Handelsbilanz hat sich im vergangenen Jahr trotz der starken Wirt-
schaftsexpansion verbessert. Im Kapitalverkehr haben die Direktinvestitionen
in Kanada stark zugenommen, und auch die kanadische Emissionstiitigkeit in
den Vereinigten Staaten weitete sich aus, aber andererseits kam es zu umfang-
reichen Nettokdufen von US-Papieren und zu einem erheblichen Abflu3 von
Mitteln iiber das Bankensystem. :

Italien

Nachdem die italienische Wirtschaft 1964 einen ernsthaften Riickschlag
durchgemacht hatte, wich ihre Entwicklung im vergangenen Jahr von der all-
gemeinen Rezessionstendenz im westlichen Europa ab; es wurde ein Zuwachs des
realen Bruttosozialprodukis um 5,5 Prozent bei gleichzeitig anhaltend aktiver
Bilanz der lanfenden Posten und weitgehender Preisstabilitit erzielt,

Die Konjunkturbelebung, die im Friithjahr 1965 zogernd begonnen hatte,
wurde zunichst durch einen Anstieg der o6ffentlichen Ausgaben und eine ein-
drucksvolle Exportleistung vorangetrieben, wihrend sich die private Investitions-’
nachfrage trotz entspannter Geld- und Kreditlage und fiskalischen Investitions-
anreizen nicht sehr erholte. Im Laufe des Jahres 1966 griff der Aufschwung jedoch
weiter um sich, Die Ausfuhr behielt ihre Konjunkturdynamik bei, aber nun kam
mit der allmdhlichen Verbesserung der Gewinnmargen und der gesteigerten Ka-
pazititsnutzung auch die private Investitionstitigkeit wieder in Schwung. So
wuchs die Gesamtinvestition 1966 um 6,1 Prozent, nachdem sie 1964 und 1965
um 8,2 bzw, 7,5 Prozent zuriickgegangen war. In der Industrie erhthten sich die
Investitionen um fast 10 Prozent, im &ffentlichen Sektor um 5,4 Prozent. Der
private Verbrauch, der 1965 unterdurchschnittlich zugenommen hatte, expan-
dierte etwas rascher als das Bruttosozialprodukt insgesamt, wahrend sich der Zu-
wachs der offentlichen Verbrauchsausgaben (in jeweiligen Preisen) von 12,8 auf
6,9 Prozent verringerte. Die Expansionsrate der Importe schnellte von 2,7 auf
16 Prozent empor.

In Ubereinstimmung mit der anhaltenden Exportkonjunktur war die Er-
holung am ausgeprigtesten in der Industrie (ohne den Bausektor), auf die rund
zwei Drittel des Wachstums des Bruttosozialprodukts entfielen. Die Industrie-
produktion nahm vom vierten Quartal 1965 bis zum vierten Quartal 1966 um
rund 11 Prozent zu und iibertraf damit die vor der Rezession erzielte Bestleistung
um 18 Prozent. Allerdings haben einige Branchen, wie die Textil- und die Bau-
stoffindustrie, noch nicht wieder ihren vorherigen Hochststand erreicht. Der
hauptsichliche schwache Punkt in einem sonst recht freundlichen Bild blieb der
Bausektor, aber auch hier sind Anzeichen einer Verbesserung vorhanden. So
wurden 1966 zwar um 25 Prozent weniger Wohnungen fertiggestellt als 1965,
aber um fast 10 Prozent mehr Baugenehmigungen erteilt.

Die Konjunkturerholung &uBerte sich vor allem in der Riickkehr von der
Kurzarbeit zur Vollarbeit. Die Gesamtbeschiftigung nahm allerdings etwas ab,
was hauptsachlich an der schlechten Verfassung des Bausektors und an einer er-
neuten Abwanderung von Arbeitskriften aus der Landwirtschaft lag. Nach den
bisherigen Angaben fiir 1967 diirfte sich die Beschiiftigungslage aber verbessern.



Die anhaltende Entspannung am Arbeitsmarkt hat zu einer MiBigung des
Lohnauftriebs beigetragen. Die tariflichen Mindestlohnsitze lagen Ende Dezem-
ber nur um 4,7 Prozent iiber ihrem Niveau ein Jahr vorher. Die Verlangsamung
des Lohnauftriebs war schon an sich einer der Hauptgriinde dafiir, daf} sich die
Anhebung der automatischen Lohnskala von 10 Punkten im Jahre 1964 auf
6 Punkte 1965 und nur 3 Punkte 1966 verringerte. Der Index der Lebenshal-
tungskosten war Ende 1966 nur um 1,8 Prozent hoher als ein Jahr vorher, wih-
rend der Index der GroBfhandelspreise im Laufe des Jahres praktisch iiberhaupt
nicht zunahm.

Die Geld- und Kreditpolitik war das ganze Jahr 1966 hindurch auf eine
reichliche Liquidititsversorgung gerichtet — zu dem hauptsichlichen Zweck, den
Aufschwung der Investitionskonjunktur zu férdern. Ferner gelang es, mit dieser
Politik den italienischen Kreditmarkt gegen den Zinsanstieg im Ausland abzu-
schirmen, und die Folge war eine erhebliche Zunahme der Nettokapitalausfuhr,
die rund zwei Drittel des gesamten Ertragsbilanziiberschusses in Anspruch nahm,
Gleichzeitig expandierte der Nettoabsatz von Rentenwerten am Kapitalmarkt
ganz gewaltig von rund 2 000 auf 2 800 Milliarden Lire,

Der Staatshaushalt war weniger expansiv als 1965. Nach der volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung sank das Gesamidefizit des Staates von 819 Milliarden Lire
auf 689 Milliarden. Zugleich stieg aber der staatliche Nettofinanzbedarf um
324 Milliarden Lire auf 1 867 Milliarden, da der Staat vermehrt Investitionskredite
gewidhrte. Dank der giinstigen Kapitalmarktlage konnte die Staatskasse einen
groBeren Prozentsatz ihres Bedarfs durch langfristige Verschuldung finanzieren.

Der Bedarf an Mitteln fiir Notstandshilfe, Wiederaufbau und SchutzmaB-
nahmen nach den Uberschwemmungskatastrophen fiihrte zu kriftigen Steuer-
erhéhungen im November. Die Einkommensteuer wurde fiir ein Jahr um 10 Pro-
zent angehoben, und die Steuern auf Benzin, alkcholische Getrinke und Tabak
wurden fir die Dauer von zwei Jahren erhsht.

Trotz diesen Belastungen bleiben die Aussichten fir die italienische Volks-
wirtschaft giinstig. Infolge der konjunkturellen Entwicklung im Ausland steigt der
Export zwar nicht mehr so rasch, aber mit der Inbetriebnahme brachliegender
Kapazitit diirfte die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zunchmende Expansions-
impulse von der inliandischen Investitionstitigkeit erhalten.

Japan

Im Klima einer locker gefilirten Geld- und Kreditpolitik und expansiver
fiskalischer MaBnahmen begann sich die japanische Wirtschaft Anfang 1966 von
der Vorjahresrezession zu erholen, und im weiteren Verlauf des Jahres wurde die
Belebung immer schwungvoller. Ein entscheidender Faktor fiir die Erholung und
ihr Tempo waren die glnstigen internationalen Voraussetzungen fiir den japa-
nischen Export, vor allem in die Vereinigten Staaten und die benachbarten
Fernostlinder. Aber auch die Verbraucherausgaben expandierten nach einer
Periode der Stagnation, die Lager wurden wieder aufgefillt, und die privaten
Ausriistungsinvestitionen begannen ebenfalls bald zu wachsen; im gesamten Jahr
betrug ihre Zunahme rund 8 Prozent.



Unter diesen Umstdnden stieg das Bruttosozialprodukt, das sich schon 1965
um 10 Prozent erhéht hatte, im vergangenen Jahr erneut um 15 Prozent. 1965
waren davon aber rund 6 Prozent auf den Preisanstieg entfallen, verglichen mit
5 Prozent 1966.

Die monetire Lockerung aus dem Jahre 1965 wurde das ganze Jahr 1966
und auch 1967 fortgefithrt. Jedoch erholte sich die Kreditnachfrage erst nach
ciniger Zeit, und in der ersten Jahreshilfte nahmen die Bankkredite langsamer
zu als in der gleichen Zeit des Jahres 1965. Das dnderte sich im zweiten Halb-
jahr, in dem die Konjunktur im privaten Sektor schwungvoller wurde, so dafl
die Bankkredite rascher expandierten. Was die Budgetpolitik betrifft, so wurde
die neue Praxis der Ausgabe staatlicher Obligationen 1966 intensiviert, und von
den steigenden Offentlichen Ausgaben ging eine betrichtliche Auftriebswirkung
aus.

Infolge der entspannten monetiren Lage, die 1966 in Japan herrschte, san-
ken die inlindischen Zinsséitze auf ein im Vergleich zu den auslindischen Sitzen
weniger hohes Niveau. Dies veranlaBte die japanischen AuBenhandelsfirmen, sich
vermehrt bei inlindischen statt bei auslindischen Banken zu finanzieren, Im wei-
teren Verlauf des Jahres und in den ersten Monaten des Jahres 1967 kehrte das
Verhiltnis zwischen den auslindischen und den inlindischen Zinssitzen wieder
mehr zur Norm zuriick, da die erstgenannten unter ihre Hochstwerte vom Herbst
fielen und die zweitgenannten cher leicht anzogen.

Trotz der lebhafteren Konjunktur schlof die Handelsbilanz 1966 mit einem
UberschuB8 von 2,3 Milliarden Dollar, verglichen mit 1,9 Milliarden Dellar im
Vorjahr, wobei die Ausfuhr um 15,7 Prozent und die Einfuhr um 14,4 Prozent
stieg. Der UberschuB deckte reichlich den erheblichen Fehlbetrag von 1 Milliarde
Dollar in der Bilanz der Dienstleistungen und Ubertragungen und das Defizit im
Kapitalverkehr von iiber 900 Millionen Dollar, so daBl in der Gesamtbilanz ein
UberschuB von 320 Millionen Dollar verblieh,

Gegen Ende 1966 und Anfang 1967 beschleunigte sich der Aufschwung,
und der Arbeitsmarkt verknappte sich merklich. Die Konjunkturpolitik hatte da-
mit nicht mehr Rezessionstendenzen entgegenzuwirken, sondern es begann sich
ihr die Aufgabe zu stellen, die neue Expansion in’ Grenzen zu halten, um eine
Kosten-Preis-Spirale und eine Verschlechterung der Zahlungsbilanz des Landes
zu verhindern. Angesichts des unerwartet starken AusmafBes der Erholung kiirzte
die Regierung in den ersten Wochen des Jahres ihre beabsichtigte Ausgaben-
steigerung und zugleich auch das geplante Volumen staatlicher Emissionen. Die
Ziugel der Zentralbankpolitik wurden generell locker gehalten,

Osteuropa

In ihren Plinen fiir das vergangene Jahr rechneten die osteuropéischen
Lander mit verbesserten Resuitaten in der Landwirtschaft, aber einem langsame-
ren Wachstum in der Industrie. Doch wurden dann die Produktionsziele in beiden
Schliisselbereichen fast iiberall iibertroffen, so daB8 das materielle Nettoprodukt
allgemein rascher als erwartet wuchs und gegeniiber dem Mittelwert der fiinf



vorangegangenen Jahre sehr giinstig abschnitt. Was die quantitativen Ergebnisse
betrifft, so war das Jahr 1966 daher eindeutig erfolgreich.

In letzter Zeit wurde mehr Wert darauf gelegt, die Leistungsfihigkeit zu
heben und die Produktion sowohl qualitativ wie strukturell besser der Nachfrage
anzupassen. Fir eine Beurteilung der diesbeziiglichen Resultate ist es moch zu
frith; jedoch hat das neue Konzept zu Anderungen in der Agrarpolitik gefiihrt.
In den letzten Jahren wurden die Ankaufspreise fiir Agrarprodukte selektiv an-
gehoben, so daB der Anteil des Sektors am verteilten Einkommen gestiegen ist.
Damit hat sich sowohl der Verbrauchsstandard der lindlichen Bevolkerung rela-
tiv verbessert wie auch das Volumen der landwirtschaftlichen Investitionen er-
hoht, die zudem durch staatliche Investitionsbeihilfen und -kredite geférdert
wurden. Aullerdem wurde die Belieferung der landwirtschaftlichen Betriebe mit
wichtigen industriellen Produktionsmitteln, insbesondere chemischen Diinge-
mitteln und landwirtschaftlichen Maschinen, gesteigert. Diese Politik in Verbin-
dung mit dem guten Wetter hatte ihren Anteil an den giinstigeren Ergebnissen
von 1966. In den Landern, in denen die Landwirtschaft anteilmiflig am bedeu-
tendsten ist, stieg ihre Gesamterzeugung sehr kriiftig, nimlich um etwa 15 Pro-
zent in Albanien und Bulgarien und um iber 11 Prozent in Ruminien. In der
Tschechoslowakei erhohte sie sich, nachdem sie 1965 zuruckgegangen war, um
10 Prozent, und ein dhnliches Ergebnis wurde in der Sowjetunion erzielt, wo das
Wachstum seit den Ausfillen von 1962-1963 im Jahresdurchschnitt iiber 8 Pro-
zent betrug. In Polen mit seiner nach wie vor weitgehend privaten Landwirt-
schaft stieg die Erzeugung um 51 Prozent, wihrend sie 1965 um 71 Prozent
zugenommen hatte. Nur in Ungarn waren die Ergebnisse enttduschend; hier
konnten die Ausfille vom Vorjahr kaum wettgemacht werden.

Im osteuropdischen Bereich als Ganzes rechnete man fiir das vergangene
Jahr mit eciner Fortsetzung des lingerfristigen Trends zu verlangsamter indu-
sirieller Expansion; das Wachstumsziel lag bei weniger als 7 Prozent, wihrend

Osteuropéische Volkswirtschaften:
Volkseinkommen, Industrie- und Agrarproduktion

K Industrielle Landwirtschaitliche
Materielles Nettopradukt Gesamterzeugung Gesamterzeugung
1986-70 19686-70 1966-TO
1081-68| 1968 |'Ppp "¥]1061-85] 1066 Plan  |1961-88] 1088 ["¥p7
Prozentualer jahrlicher Zuwachs
Albanien . . ., 5,7 . T,4-8,2 6,8 12,0 8,7 5,2 15,0 6,2-7,0
Bulgarien . . . , 5,5 11,0 8,5 11,7 12,2 11,2 3,2 15,0 5,4
Deutschiand (Ost) 3,5 4,6 . 5,8" B8,58' . . . .
Polen . . . . .. 6,0 5,0 G0 8,5 7,4 7,6 2,8 5,5 2,4
Rumdnien . . . . 9,1 7.9 7.0 13,8 11,7 10,6~11,6 2,5 11,2 4,7-5,7
Sowjetunion ., 6,8 T8 6,6-7,1 8,6 8,6 8,0-8,5 2,3 10,0 4,5
Tschechaslowakei 1,8 1.0 4,1-4,4 5,3 7.4 5,1-5,4 —0,4 10,0 2.8
Ungarn . . . .. 4,7 6,0 3,5-3,9 7,9 8,6 5,7-6,3 1,3 5,0-6,0 | 2,5-2,8
Jugoslawien . . . 7,82 9,0 | 7,5-8,59 10,8 4,3 | s,0-1000 1,6 16,0 4,8

Nach 1364 ,, Warenproduktion® {das heiBt ohne Bestand Anderungen). * Materielles Brultoprodukt.
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das effektive Wachstum 1965 noch 8,6 Prozent betragen hatte. Doch wurden die
Pline dann mit einer Produktionssteigerung von knapp 814 Prozent iibererfiillt.
Diese Zahlen werden stark durch die Ergebnisse in der Sowjetunion bestimmt,
wo inshesondere die Ubererfiillung des Plans durch die Investitionsgiiterindustrie
die Gesamterzeugung um 8,6 Prozent und damit weit iiber die geplanten 6,7 Pro-
zent hinaus steigen lieB, so daB fast das Vorjahresergebnis erreicht wurde,

In anderen Lindern war der Unterschied zwischen den Produktionsplinen
und den Ergebnissen weniger groB3. In Albanien, Bulgarien und Ruminien fithrte
die raschere Expansion im Bergbau, im Maschinenbau und in den vom land-
wirtschaftlichen Bedarf abhingigen Verarbeitungsindustrien zu einem aufler-
gewdhnlichen industriellen Wachstum von 12 Prozent. Ebenso setzte sich die
Expansion in der Tschechoslowakei fort, wo die seit 1963 verzeichnete Erholung
jetzt konsolidiert wird, sowie in Polen, obgleich dort die Wachstumsrate sank,
Immerhin betrug sie in diesen beiden Landern fast 71, Prozent. In Ungarn und
in Ostdeutschland war das industrielle Wachstum mit 615 Prozent zwar geringer
als in den anderen Lindern dieses Bereichs, aber immer noch rascher als 1965.
Besonders ausgeprigt war die Verbesserung in Ungarn, wo die Produktion im
vorausgegangenen Jahr im Zuge der Bemiithungen um die Korrektur der un-
ginstigen Zahlungsbilanz beschrinkt worden war.

Der Ubergang zu einer intensiveren Entwicklung ist ein wichtiges Ziel der
laufenden Reformen, die im vergangenen Jahr begrenzte Fortschritte machten,
In der Sowjetunion und in Bulgarien wurden neue dezentralisierte Kontroll-
methoden auf weitere Sektoren der Industrie ausgedehnt, aber in den anderen
Lindern schritt die Durchfiihrung nur langsam voran. Bestimmend hierfiir war,
daf3 erst ein modernes, die vollen Kosten beriicksichtigendes GroBfhandelspreis-
system geschaffen werden muB. Diese Preise werden im laufenden Jahr in der
Tschechoslowakei, Ostdeutschland, der Sowjetunion und Bulgarien eingefiihrt
werden; sie sind eine unerldBliche Voraussetzung dafiir, daB die Gewinne ver-
mehrt als Kriterlum der — durch materielle Anreize zu fordernden — Unter-
nehmensleistung herangezogen werden. In mehreren Lindern sieht man hierin
den ersten Schritt in Richtung auf eine nachfragebedingte Becinflussung der
Produktionsentscheidungen iiber die Gewinne, wobei dann die zentrale Planung
mehr durch MaBnahmen im Bereich der éffentlichen Finanzen, des Kredits und
der Zinssitze als durch verbindliche Weisungen wirken wiirde,

Auf lingere Sicht kann dieser Wandel auch zu einer flexibleren Lenkung
des AuBenhandels fithren. Gegenwirtig werden die Importe durch die staat-
lichen Ankaufsmonopole im Rahmen dessen gehalten, was die Exporterlése und
die Moglichkeiten des Riickgriffs auf Auslandskredite zulassen. Die Reserven
dienen im wesentlichen zur Uberbriickung von Engpissen. Durch diese Politik
haben alle diese Linder zusammengenommen in der Periode 1961-1965 einen
UberschuB im AuBenhandel erzielt, wobei aber der kumulative Uberschu in
dieser Periode weniger als 1 Milliarde Dollar betrug, bei einem AuBenhandels-
umsatz von durchschnittlich iber 34 Milliarden Dollar im Jahr.

Der Dezentralisierungsprozef3 in Osteuropa gleicht jenem, der in Jugoslawien
schon seit viel lingerer Zeit abliuft. Im jiingsten Stadium dieses Prozesses wurden



1965 durchgreifende Strukturreformen eingefiihrt, deren Zweck es war, die Ver-
wendung der Produktionsmittel nach marktwirtschaftlichen Grundsitzen auszu-
richten. Diese Anderungen kamen zu einer Zeit, da die jugoslawische Volkswirt-
schaft unter Nachfragedruck stand, und waren daher von einer Politik der Kredit-
beschrinkung begleitet. In Verbindung mit der Neuorganisierung der Produk-
tion lieB diese Politik das Wachstum der industriellen Erzeugung 1965 auf die
Halfte sinken, und desgleichen im vergangenen Jahr, in dem es nur 4,3 Prozent
betrug. Da gleichzeitig aber die Landwirtschaft 1966 ein Rekordergebnis erzielte
und ihre Produktion um 16 Prozent ausweitete, stieg das gesamte materielle
Bruttoprodukt kriftig um 9 Prozent, verglichen mit nur 3 Prozent im Jahr vor-
her. Trotz dieser Verbesserung bildete sich im Zusammenhang mit der starken
Belebung der Investitionsausgaben in der zweiten Jahreshilfte und mit dem er-
neuten Wachstum des Verbrauchs wieder ein Nachfrageiiberhang heraus, und
gegen Ende 1966 wurden weitere RestriktionsmaBBnahmen getroffen.

Unter der Wirkung der Reform, zu der auch eine 40prozentige Abwertung
des Dinars gchorte, sowie der Restriktion im Inland hatte sich 1965 die Zahlungs-
bilanz verbessert, wobeil die Ertragsbilanz ausgeglichen war. Im letzten Jahr
stiegen die Exporte weiter um 12 Prozent, aber dennoch verschlechterte sich das
Auflenhandelsergebnis, da die Importe um 22 Prozent zunahmen, Die Verschlech-
terung in der Ertragsbilanz — in ihr ergab sich ein Defizit von 30 Millionen
Dollar — war jedoch weniger ausgeprigt, da die Einnahmen aus dem Fremden-
verkehr und anderen Dienstleistungen stiegen.

Die Entwicklung der Gesamtreserven

Die Diskussionen iiber die Reform des internationalen Wihrungssystems
haben sich in den letzten Jahren um drei grundlegende Probleme gedreht: 1. die
Mittel zur Gewdhrleistung eines ausreichenden Wachstums der Gesamtreserven,
2. die Verbesserung des Anpassungsprozesses und 3. die Auswirkungen der Knapp-
heit an neuem Wihrungsgold auf die Zusammensetzung der Reserven. Da die
einzelnen Linder diesen Problemen unterschiedliches Gewicht beimessen, ist es
zu keiner geschlossenen Konzeption des kiinftigen Systems gekommen.

Greift man einmal die Frage des Reservenwachstums heraus, so kann das
den Erdrterungen zugrunde liegende Problem folgendermafBien formuliert wer-
den. Da feste Wechselkurse in der Rangordnung der wirtschaftspolitischen Ziel-
setzungen einen hohen Platz einnehmen, miissen die Wihrungsbehérden Reser-
ven unterhalten, um ihre Kurse im Wandel der Marktlage verteidigen zu kénnen.
AuBerdem miissen diese Reserven auf lingere Sicht in einem gewissen Verhiltnis
zum Wachstum der internationalen Transaktionen zunechmen. Das Neuangebot
an Gold allein wird bei seinem gegebenen Preis diesem Bediirfnis nicht voll ge-
recht. Ebensowenig kann das Reservenwachstum durch Aufstockung der Dollar-
guthaben im fritheren Ausmaf3 bestritten werden, weil der im Verhiltnis zum
Gold tberproportionale Anstieg der Dollarreserven schon als solcher die Stabili-
tit des Systems gefihrden wiirde. Daher sucht man nach einem gesunden und
annchmbaren Mittel zur Gewihrleistung des Reservenwachstums, Dieses Bediirf-
nis bezieht sich auf den Gesamtbetrag an Reserven, denn wenn deren Anstieg
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einigermaflen ausreichend ist, sollten ja alle Linder, die eine angemessene Wirt-
schafts- und Wihrungspolitik betreiben, an ihm teilhaben kénnen.

Da die Knappheit an neuem Wahrungsgold und die Uberfiille an Dollar
jetzt schon seit einigen Jahren erkennbar sind, kann untersucht werden, wie sich
die Gesamtreserven unter diesen Umstinden entwickelt haben. Zunichst sind die
Gesamtreserven begrifflich abzugrenzen.

Reserven bestehen aus internationalen, im Besitz von Wihrungsbehdrden
befindlichen Werten, die ohne weiteres zur Stiitzung der Wihrungsparitit am
Devisenmarkt verfiighar sind. Traditionellerweise wurden die Reserven als Gold
und Fremdwihrungsguthaben gehalten, insbesondere in Dollar und Pfunden, Da
jedoch die Lander umfangreiche Mittel beim IWF ecingezahlt haben und die
entsprechenden bedingungsfreien Forderungen gegen den Fonds die Funktion von
Reserven erfilllen, miissen auch die ,,Reservepositionen im IWF® (wie sie zu-
nehmend genannt werden) zu den Gesamtreserven gezahlt werden. Somit gelten
als Gesamtreserven die amtlichen Goldbestande, Devisenbestinde und IWF-
Reservepositionen aller Linder zusammengenommen, Die Reserven sind hier
brutto genommen, das heillt ohne Abzug der Verbindlichkeiten; das ist bei den
Reserven der Vercinigten Staaten und des Vereinigten Konigreichs, deren Wih-
rungen ja Reservewdhrungen sind, besonders wichtig, wihrend die Verbindlich-
keiten der anderen Linder zu klein sind, um ins Gewicht zu fallen,

Die Tabelle auf der folgenden Seite zeigt die kumulativen Veridnderungen
der Reserven in den beiden Perioden 1955-1960 und 1961-1966.

Als Trennungslinie zwischen den beiden Perioden wurde die Jahreswende
1960/61 gewihlt, weil etwa um jene Zeit das Problem des neuen Wiahrungsgoldes
und die Uberfiille an Dollar offenbar wurden. Die Eruption des Goldpreises am
Londoner Markt im Oktober 1960 war ein Signal der gewandelten Lage. Seither
zeigt die Funktionsweise des Systems deutliche Unterschiede zu vorher; im Zuge
der Zusammenarbeit zwischen den wichtigsten Lindern hat die Gestaltung der
amtlichen Finanzierung eine groBe Rolle gespielt, und neue Instrumente kamen
auf Ad-hoc-Basis zur Anwendung, um die hiufig auftretenden verstirkten Be-
lastungen zu iiberwinden. Dieser Unterschied zwischen den beiden Perioden zeigt
sich deutlich in der Entwicklung der Gesamtreserven,

Zunichst ist zu erkennen, daB der Zuwachs an Gesamtreserven seit 1961
um iiber 50 Prozent groBer war als in der ersten Periode und im Jahresdurch-
schnitt 2,8 Prozent betrug, gegeniiber vorher 2,1 Prozent. Diese VergréBerung
des Zuwachses kam ausschlieBlich den Liandern auBerhalb der Zehner-Gruppe
zugute. :

Besonders stark verbessert hat sich die Position der weniger entwickelten
Lander, die 1,9 Milliarden Dollar an Reserven gewannen, im Gegensatz zu einem
Verlust von 1 Milliarde Dollar in der ersten Periode, womit der Umschwung
fast 3 Milliarden Dollar beirug. In den funfziger Jahren hatten diese Linder
unter den Nachwirkungen des Koreakrieges zu leiden; dagegen ist ihnen seit
1961 offensichtlich auch die starke Expansion der US-Volkswirtschaft zugute
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Verdnderungen in den Gesamtreserven 1955-1966
in Miliarden US-Doliar und prezentualen mittleren Jahreszuwachsen

I'WF-
Gold Reserve- Devigen Gesamtbestand
pasitionen
Betrag % Batrag Betrag % Betrag 4%
Alle Lander
1955-1960 ., . . . + 3,1 14 + 1,7 + 2,1 2,0 + 6,9 1%
1661-1966 . . . . + 2,9 1,2 + 2,8 + 5,2 4,2 +10,8 2,8
Zehner-Gruppe
19651960 . . . . + 3,1 7 + 1,4 + 2,8 6,3 + 7,3 2,9
1961-1966 . . . . + 1,3 0,6 + 2,0 + 2,2 3,6 + 5,5 1.9
Obrige entwickelte
Lander
1985-1960 . . . . + 0,4 #,6 + 0,2 + 0,0 —_ + 0,6 2,1
1961-1966 . . . , + 1,6 11,2 + 0,5 + 1,3 6,2 + 3,4 8,9
Weniger entwickelte
Lander
1655-1960 . . , . — 0,4 - + 0,2 - 0,7 — — 1,0 -—
1961-1966 . . . . — 1 — + 0,3 + 1,7 4,0 + 1,9 3,2
Zehner-Gruppe
ohne USA und VK
1955-1860 . . . . + 6,8 3,2 + 0,8 + 2,6 65,3 +10,2 0,58
1961-1966 . . . . + 8,7 7,2 + 3,7 + 0,1 0,2 +10,5 6,6
Verelnigte Staaten
1955-1960 . . . . — 4,0 — + 0,4 - - — 3,6 -
1861-18G66 . . . . — 4,6 -— - 1,2 + 1,3 - — 4,5 _
Vereinigtes Kdnigrelch
1955-1960 . . . . + 0,3 1,7 + 0,3 + 0,2 8,2 + 0,7 3,5
1461-1266 . . . . -9 - -5 + 0,7 18,0 - 0,6 _

Quella: International Financial Statistics. Die ,weniger entwickelten Linder" sind dieselben wie die in der Raserven-
statistik des IWF angegebenen. Das gleiche gilt fir die ..L'lbrigen entwickelten Lander”, nur dag die obigen Werie
zuséatzlich die Zahlen fir Danemark, Norwegen und Osterreich enthalten. Da die Zahlen gerundet sind, ergibt die
Summierung der Einzelwerte nicht immer genau die angegebenen Gesamiwerte.

gekommen. Indessen kann der Zuwachs ihrer Reserven in den letzten sechs Jah-
ren kaum als exzessiv angeschen werden.

Die Position der entwickelten Linder auBerhalb der Zehner-Gruppe hat
sich ebenfalls sehr verbessert; hier war der Zuwachs in der zweiten Periode um
fast 3 Milliarden Dollar gréBer als in der ersten. Die Zuwachsrate war mit nahezu
9 Prozent sehr hoch, und selbst im Durchschnitt beider Zeitrdume betrug sie
noch 5,4 Prozent.

Die Liander der Zehner-Gruppe erhiclten in der zweiten Periode um 1,8
Milliarden Dollar weniger Reserven, und die Zuwachsrate war hier sehr viel
niedriger. Noch bedeutender war aber der Unterschied innerhalb der Gruppe
zwischen den beiden Reservezentren und den anderen Lindern. Diese erhielten
in jeder der beiden Perioden mehr als 10 Milliarden Dollar, was einer jahres-
durchschnittlichen Zuwachsrate fiir die gesamten zwéslf Jahre von 8,5 Prozent
entsprach. Die Vereinigten Staaten und das Vereinigte Konigreich zusammen
haben in beiden Perioden Reserven verloren; im ersten Abschnitt war der Ver-
Just in den Vereinigten Staaten grober als der Gesamtverlust von 3 Milliarden
Dollar, wihrend das Vereinigte Konigreich noch Reserven erhielt; in der zweiten
Periode war am Gesamtverlust von 5 Milliarden Dollar das Vereinigte Konig-
reich mit 600 Millionen Dollar beteiligt.
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Am Wachstum der Gesamtreserven hatten also die Linder auBlerhalb der
Zehner-Gruppe in der zweiten Periode einen sehr viel besseren Anteil, und inner-
halb der Gruppe war der Zuwachs bei den Nichtreservelindern in beiden Pe-
rioden mehr als ausreichend. Die Reservezentren waren am Anstieg der Gesamt-
reserven nicht beteiligt; die britischen Reserven waren am Ende der zwdlf Jahre
kaum héoher als an ihrem Beginn, und die Vereinigten Staaten hatten Reserven
im Gegenwert von 8,1 Milliarden Dollar verloren.

In diesem Bild spiegelt sich natiirlich das groBere Ungleichgewicht im inter-
nationalen Zahlungsverkehr der zweiten Periode. Die gewandelte Funktionsweise
des Systems zeigt sich hingegen in der Zusammensetzung des Zuwachses. In
grofien Ziigen 1iBt sich sagen, daBl neues Gold an der Reservenschopfung weniger
beteiligt war, wihrend die Reservepositionen im TWF und die Devisenguthaben
zu viel wichtigeren Quellen wurden.

Die Verringerung des Zuwachses bei den nationalen Goldreserven erfolgte
trotz einem erheblich vermehrten Angebot an neuem Gold. Goldproduktion
und sowjetische Verkdufe zusammengenommen erhéhten sich von 7,5 Milliarden
Dollar in der ersten Periode auf 10,2 Milliarden in der zweiten, aber die noch
stirker gestiegene private Nachfrage lieB weniger Gold fiir monetire Zwecke
{ibrig. Im zweiten Abschnitt kam es per Saldo sogar zu einer Ubertragung von
Gold fiir 195 Millionen Dollar von internationalen Institutionen (IWF und BIZ)
an Landerreserven, wihrend diese Institutionen im ersten Zeitraum ihren Gold-
vorrat um 505 Millionen Dollar erweitert hatten. Damit stieg der Goldbestand
von Liandern und internationalen Institutionen zusammengenommen in der zwei-
ten Periode um 2,7 Milliarden Dollar, verglichen mit 3,6 Milliarden Dollar in
den sechs Jahren davor.

In der Zehner-Gruppe ohne die Vereinigten Staaten und das Vereinigte
Kbdnigreich war der Goldanteil am gesamten Reservenzuwachs in den beiden
Perioden ungefihr gleich groB, namlich rund zwei Drittel; da aber in der zweiten
Periode weniger neues Wiahrungsgold vorhanden war und da der Anstieg des
Goldvorrats der Linder auBlerhalb der Zehner-Gruppe von praktisch Null auf
1,5 Miiliarden Dollar anschwoll, bedeutete dies, daB vermehrt Gold aus den zwel
Reservezentren abgezogen wurde.

‘Was den in der zweiten Periode um 1,1 Milliarden Dollar groBeren Zuwachs
bei den Reservepositionen im IWF betrifft, so kommen darin die IWF-Zichungen
innerhalb der Kredittranche zum Ausdruck — insbesondere die Zichung des Ver-
einigten Konigreichs. Wenn Linder Goldbeitrdge an den Fonds leisten, veridndert
sich der Gesamtbestand an Reserven nicht, sondern nur deren Zusammensetzung,
In dhnlicher Weise verindert sich durch Ziehungen auf IWF-Reservepositionen
nur die geographische Verteilung dieser Positionen. Hingegen bewirken Kredit-
tranche-Zichungen bei den Gesamtreserven eine Erhohung, da ja neue IWF-
Reservepositionen zugunsten derjenigen Linder entstehen, deren Wihrung ge-
zogen wurde. Es ist zu erkennen, daB es die Nichtreservelinder der Zehner-Gruppe
waren, die den groBten Teil des IWF-Bedarfs in der zweiten Periode finanzierten.

Bei den Devisenreserven vergroferte sich der Zuwachs in der zweiten Pe-
riode ausschlieBlich wegen der Verbesserung auflerhalb der Zehner-Gruppe; die



Linder der Zehner-Gruppe erwarben insgesamt sogar etwas weniger Devisen als
in der ersten Periode. Auch hier kam es aber zu einer bedeutenden Umschich-
tung innerhalb der Gruppe. Die beiden Reservezentren, die traditionellerweise
nur Gold in ihren Reserven hielten, sammelten in der zweiten Periode Devisen
im Betrage von 2 Milliarden Dollar an; die anderen Linder der Gruppe, die
ihre Devisenbestinde in der ersten Periode um 2,6 Milliarden Doliar erhoéhten,
hatten in der zweiten praktisch keinen Zuwachs mehr zu verzeichnen. Auch wenn
darin die Zuriickhaltung bel der Ansammlung von Dollarbetrigen zum Aus-
druck kommt, so war ein zusitzlicher Bestimmungsfaktor doch auch, daB die
Nichtreservewihrungslander in der Gruppe neben der Fortsetzung ihres umfang-
reichen Golderwerbs noch Mittel im Betrage von 3 Milliarden Dollar dem IWF
zur Verfiigung stellten. Die vermehrten Devisenbestinde der zwei Reservezentren
dagegen beruhten weitgehend auf Sondertransaktionen, die in den letzten sechs
Jahren ein wichtiger Bestandteil in der Funktionsweise des Systems geworden sind.

In den Jahren 1955-1960 wuchsen die Reserven durch Ansammlung neuen
Goldes und durch den Erwerb gewishnlicher — meist auf Dollar lautender —
Devisenforderungen wie Schatzwechsel, Bankguthaben uwsw., Der aus Kredit-
operationen des IWF herriihrende Betrag war gering, und es gab nur sehr wenige
reservenwirksame Sonderoperationen. Eine dieser Operationen war die Liquida-
tion der Europdischen Zahlungsunion; da hierbei die laufenden Positionen in
langerfristige Schulden umgewandelt wurden, sanken die Devisenreserven der
Glaubigerlinder um ungefihr 550 Millionen Dellar. Eine andere Transaktion
dieser Art war der Ankauf vonr Gold durch die Vercinigten Staaten beim IWF
im Betrage von 800 Millionen Dollar gegen besondere Schatzpapiere, wodurch
sich ihre Reserven um diesen Betrag erhohten. Da diese Operationen einander
in jhrer Wirkung auf die Gesamtreserven weitgehend ausglichen, kann man sagen,
daf} sich das Reservenwachstum in dieser ersten Periode sozusagen automatisch
einstellte.

Demgegeniiber gab es in den Jahren 1961-1966 Sondertransaktionen mit
Ad-hoc-Liquidititsschdpfung, die im Wachstum der Gesamtreserven eine sehr be-
deutende Rolle spielten. Diese Transaktionen beschrinkien sich fast ganz auf die
Zehner-Gruppe. Sie lassen sich zum einen Teil erklaren durch: 1. die Bemiihun-
gen der Vereinigten Staaten um Eindimmung des Goldverlustes, der sich haupt-
sichlich aus dem Defizit des Landes, zeitweise aber auch aus dem Ubergang
von Dollarreserven von einem Land zum anderen ergab; 2. den Bedarf des Ver-
einigten Konigreichs an Mitteln zur Aufrechterhaltung des Wechselkurses bei
defizitirer Zahlungsbilanz und Geldbewegungen gegen das Pfund, die durch die
Vertrauensentwicklung bedingt waren. Zum andern Teil kénnen diese Trans-
aktionen auch so gesehen werden, dafl durch sie europiische UberschuBlinder,
die ihre gewéhnlichen Dollardevisenbestinde nicht iiber Gebiihr steigen lassen
oder den Goldvorrat der Vereinigten Staaten nicht stirker beanspruchen wollten,
auf diese Weise akzeptable Werte erhielten. '

Zu den reservensteigernden Sondertransaktionen gehérte die Ausgabe von
Fremdwiahrungspapieren durch das US-Schatzamt {Roosa-Bonds), die Inanspruch-
nahme von Zentralbankfazilititen — vor allem Swaps — und die Ubertragung
von Dollar aus dem Bestand des britischen Schatzamtes in die britischen Reserven.
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Im allgemeinen ist die statistische Reservenwirkung dieser Transaktionen gleich
dem Betrag, der den Reserven hinzugefiigt wird. Das gilt auch fiir Zentralbank-
swaps, wenn das Glaubigerland Mittel aus seinen Reserven zur Verfiigung stellt.
Ein von der Bank von England bei der Deutschen Bundesbank in Anspruch ge-
nommener Swap Dollar gegen Sterling beispielsweise erhoht die Reserven des Ver-
cinigten Konigreichs und 148t den Betrag der Reserven der Bundesrepublik un-
verdndert, wobei Pfund Sterling an die Stelle der zur Verfiigung gestellten Dollar
getreten sind. Wenn jedoch keine der beiden Seiten die Mittel aus ihren Reserven
zur Verfiigung stellt — zum Beispiel, wenn die Bank von England einen Swap
Dollar gegen Sterling bei der Federal Reserve in Anspruch nimmt —, erhéhen
sich die Reserven beider Linder, so daB die Gesamtreserven um den doppelten
Betrag des Swaps steigen.

Angaben iiber die durch Sonderiransaktionen entstandenen Reserven mit
ihrem Umfang von Ende 1966 enthilt die folgende Tabelle. Auf alle diese Sonder-
transaktionen entfielen in den Jahren 1961-1966 mehr als ein Drittel des Zu-
wachses bel den Gesamtreserven mund drei Viertel des Zuwachses bei den gesamten
Devisenreserven. Im Bereich der Zehner-Gruppe entficlen auf sie 69 Prozent des
Zuwachses bei den Gesamtreserven und mehr als der ganze Zuwachs bei den
Devisenreserven, namlich 3,8 gegeniiber 2,2 Milliarden Dollar. Bei Ausschluf3 der
Sondertransaktionen sind die Devisenreserven der Nichtreserveldnder der Zehner-
Gruppe in diesem Zeitraum um 0,7 Milliarden Dollar gesunken.

Quellen der Erhhung der Gesamtreserven

1955-196Q 196 1-1966

Millionen US-Dollar

Gold . . . . L e e e e e e e 3115 2 860

Gewdhaliche Devigsenfordetungen . . . . . . . . . . .. .. 2075 1385

Reservepositionen im |WF
auf Grund von

Goldbeitragen . . . . . . ... L Lo 1515 1410
Kredittranche-Ziehungen . . . . . . . . . . . . .. .. 210 1 350
Michtmarktfahige Papiere der US-Reglerung . . . . . . . . . — 430
Zentralbankfazilitaten . . . . . . .. . L. 0oL 0L — 2 470
Britisches Dollarpapier-Portefeuille . . , . . . . . ., . .. —_ :3:1:
ZUSAMMEN « . . 4 4 & & o v e e e e e e 6915 10 790

Wihrend die beschriebenen Sondertransaktionen reservensteigernd wirkten,
filhrten die Liénder der Zehner-Gruppe Sondertransaktionen auch mit umge-
kehrter Wirkung durch; das heiBt, der Reservenanstieg wurde vermindert. Hier
ist zunichst die vorfristige Riickzahlung staatlicher Schulden, weitgehend an die
Vereinigten Staaten, zu nennen. In der Periode 1961-1966 beliefen sich diese Vor-
austilgungen auf etwa 2,1 Milliarden Dollar, unter Ausschlufl der Zahlungen, die
in dieser Periode ohnehin fillig geworden wiiren. Zweitens erwarben Wihrungs-
behérden Auslandsforderungen, die nicht zu den Reserven gerechnet wurden,
Dies hing zwar zum Teil davon ab, wie das betrefiende Land die Reserven defi-
niert, aber immerhin laBt sich sagen, daBl die meisten dieser Forderungen, die
Ende 1966 zusammengenommen etwa 1,3 Milliarden Dollar betrugen, weniger
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liquide sind als die zu den Reserven gerechneten; vielfach handelt es sich hierbei
um die lingerfristige Anlage von Guthaben, die nicht als Reserven benétigt werden.

Ohne diese reservenmindernden Sondertransaktionen in ihrer Gesamtheit
wire der statistische Anstieg der Gesamtreserven in der Periode 1961-1966 um
3,4 Milliarden Dollar grofier gewesen.

Die berechneten Reservenwirkungen der Sondertransaktionen sind natiirlich
siatistischer Natur; wiren diese Transaktionen unterblieben, so wire sowohl die
internationale Zahlungslage wie auch die Verinderung der Gesamtreserven eine

ganz andere EEWESEI.

* *
*

Das Wachstam der Gesamtreserven ist hier einigermaBen detailliert unter-
sucht worden, weil seine Bedeutung in hohem Mafe in der Zusammensetzung
der angesammelten Reserven und ihrer geographischen Verteilung begrindet
liegt. Auch so verbleibt aber noch betrichtlicher Spielraum fiir die SchluBfolge-
rungen, die sich aus dem Tatsachenmaterial ziehen lassen, und fiir deren Aus-
wirkungen in der Zukuntt.

Beim gegebenen Gewicht der Sondertransaktionen sind die Gesamtreserven
¢ine nicht mehr so einheitliche und aussagekriftige GesamtgroBe wie frither; da
die Forderungen, die aus amtlichen Kreditvercinbarungen entstehen, bis zu einem
gewissen Grade nicht ohne weiteres verwertbar sind, bieten sie nicht dasselbe
MaB von ,,Liquiditit” wie die traditionellen Reserven. Das mag unwichtig sein,
solange der Gesamtbetrag solcher Forderungen verhiltnismiBig klein ist, aber
problematisch konnte es werden, wenn von ihnen das stetige Wachstum der Ge-
samtreserven abhinge.

Es liegt auch auf der Hand, daB die Ergebnisse der letzten sechs Jahre nicht
als Beweis fiir den ,,Bedarf* an Gesamtreserven herangezogen werden kinnen,
insbesondere wenn man das Volumen der Sondertransaktionen bedenkt, die dazu
dienten, Reservenakkumulationen zu begrenzen. Das tatsichliche Reservenwachs-
tum wurde stark von den Zahlungsbilanzdefiziten der zwei Reservewihrungs-
linder beeinfluit, und da es denkbar ist, daf3 diese Defizite betrichtlich kleiner
ausgefallen wiren, hitte auch das Wachstum der Gesamtreserven geringer und
dennoch in Ubereinstimmung mit dem ,,Bedarf** sein kénnen.

Nichtsdestoweniger war der Anteil der Goldversorgung und der gewdhn-
lichen Devisenforderungen am Wachstum der Gesamtreserven in dieser Periode
ziemlich klein; das auf diesen beiden Quellen allein beruhende Wachstum betrug
1,1 Prozent. Die tatsichliche Wachstumsrate von 2,8 Prozent hing also von den
Fazilititen im IWF und von hesonderen reservenschopfenden Transaktionen ab.
Es ist schwer, sich vorzustellen, dafi das System bei einem Reservenwachstum
von nur 1,1 Prozent auf die Dauer reibungslos funktionieren wiirde, und somit
scheint die Aussage zu vertreten zu sein, daB die amtlichen Kredittransaktionen bis
zu einem gewissen Grade den Gesamtreservenbedarf widerspiegelten.

Wenn das Vorhandensein eines ausreichenden Gesamitbestandes an Reserven
offensichtlich ein Aspekt des Reserven-,,Bedarfs* ist, so hat das System, wic die
Wihrungsgeschichte zeigt, auch Bedarf an einem ziemlich stetigen Anstieg dieses
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Gesamtbetrages. Dies nicht so sehr, weil die Lander bewuBt auf eine Reserven-
steigerung hinarbeiten wiirden, als vielmehr einfach deshalb, weil sie bestrebt
sind, Defizite zu vermeiden und keine Reserven zu verlieren. Per Saldo hahben
die Gesamtreserven also die Tendenz zu steigen. Das Dilemma des Systems liegt
darin, daB diese Alimenticrung der Reserven bei den gegebenen engen Grenzen
der Versorgung mit neuem Wihrungsgold von einem anhaltenden Defizit in der
Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten abhing. Auch wenn die Reserven-Umver-
teilung der fiinfziger Jahre ihre vorteilhafte Seite hatte, weil sie das Weltzahlungs-
system stirkte, so fand man doch in den sechziger Jahren, als eine weitere Um-
verteilung unerwiinscht war, keinen Weg, das Ungleichgewicht zu korrigieren.

Von Bedeutung ist auch, dafl die Probleme des Systems und die dadurch
bedingten MaBnahmen auf die Zehner-Gruppe konzentriert waren. Die iibrigen
Linder als Ganzes betrachtet erzielten einen befriedigenden Reservenzuwachs, ohne
zu Sondertransaktionen zu schreiten. Wiirden die Gesamtreserven jedoch zu wach-
sen aufhoren, so diirften viele dieser Linder in Mitleidenschaft gezogen werden.

Fiir die Zukunft ist kaum daran zu zweifeln, daffi das Wachstum der Ge-
samtreserven in Form von Gold und gewdhnlichen Devisen wahrscheinlich ge-
ringer sein wird als ehedem, da die Versorgung mit neuem Wihrungsgold riick-
laufig ist und die Bereitschaft, gewohnliche Devisenguthaben zu unterhalten, an
die Verfiigbarkeit von Gold gebunden ist. Ferner ist ersichtlich, daB3 der Abzug
von Gold aus den Vereinigten Staaten nicht mehr lange im bisherigen AusmalB
weitergehen kann. Inwieweit er aber durch Reduktion des Zahlungsungleich-
gewichts und inwieweit er durch Sondertransaktionen vermindert werden wird,
bleibt abzuwarten.

Was die Reservenwirkung der amtlichen Kreditoperationen betrifft, so ist
die Zukunft ebenfalls nicht so klar. Die amtlichen Kredite sind alle mit einer
Riickzahlungsverpflichtung versehen, und wenn es zu Nettotilgungen kommt,
verringern sich die (Gesamtreserven. Das geschah in grofem Umfang im ersten
Viertel des Jahres 1967, als das Vereinigte Konigreich Zentralbankhilfe zuriick-
zahlte. Der damit verbundene Riickgang der Gesamtreserven als solcher ist aller-
dings zweifellos von geringer Bedeutung, und die Lage wurde durch die Riick-
zahlung dieser Schulden sicherlich gefestigt. Illustriert wird das Auf und Ab der
amtlichen Kredite durch die Inanspruchnahme des Swapnetzes der Federal Re-
serve; in dessen Rahmen haben die verschiedenen Linder insgesamt schon Be-
trige im Gegenwert von 7,7 Milliarden Dollar gezogen, aber Ende Mirz 1967
stand kein Ziehungsbetrag aus. Doch auf Dauer war das Reservenwachstum, so
wie das System funktonierte, eine beharrliche Kraft, und bei allem Auf und Ab
und allen zwischenstaatlichen Transformierungen von einem Kredittypus zum
anderen zeigten die ,,geborgten® Reserven insgesamt die Tendenz, zu steigen. Es
spricht einiges dafiir, daBl es 1967 auch weiterhin dabei bleibt.

AbschlieBend ist zu sagen, daB ein nicht ganz zutreffendes Bild zu entstehen
scheint, wenn man die gegenwirtige Sachlage gegen eine mogliche kiinftige
Situation abgrenzt, in der die traditionellen Quellen die Reserven nur un-
zureichend speisen. Diese Quellen werden nun schon seit sechs Jahren erginzt,
und es sicht so aus, als wiirde dieser ProzeB weitergehen.



TEIL II
UBERSICHT UBER WAHRUNG UND WIRTSCHAFT

. KREDITENTWICKLUNG UND KREDITPOLITIK

Die dramatische Anspannung der monetiren Verhiltnisse sowohl im inter-
nationalen Bereich wie auf besonders wichtigen Inlandsmirkten trieb die Zins-
sitze bis zum Spitsommer 1966 beispiellos in die Hohe. Diese Bewegungen beruh-
ten, trotz mancher Wechselbezichung, vorwiegend auf einem zeitlichen Zusam-
mentreffen weitgehend autonomer Entwicklungen in den Vereinigten Staaten,
im Vereinigten Konigreich und in der Bundesrepublik Deutschland. In jedem
dieser Linder hatte die Binnenwirtschaft unter inflationdrem Druck gestanden
und war die Zahlungsbilanz defizitir gewesen, und in ihnen allen war es grofen-
teils der Geld- und Kreditpolitik tiberlassen geblieben, die Situation unter Kon-
trolle zu bringen. In verschiedenen Nachbarlindern — Kanada, Niederlande,
Schweden, Schweiz — verlief die Entwicklung nicht viel anders.

Die inlindischen Geldmarkisitze und mit ihnen die Eurogeldmarkisitze
bewegten sich in der letzten Zeit des Jahres 1965 und 1966 bis zum Sommer in
enger Parallele aufwirts, Nach Diskontsatzanpassungen in den Vercinigten Staaten
und in Kanada um die Jahreswende folgte bei den Diskontsitzen im Frithjahr
¢ine Anhcbungsrunde auf dem ewropiischen Kontinent und im Juli eine Er-
héhung auf 7 Prozent im Vereinigten Kénigreich. Dazu erreichten die lang-
fristigen Renditen in den Vercinigten Staaten, nachdem sie nach der Jahresmitte
1965 kriftig anzuziechen begonnen hatten, im August 1966 ihren héchsten Stand
seit Jahrzehnten. In vielen Lindern des westlichen Europa hatte der Anstieg der
langfristigen Sitze aber frither begonnen und noch gréBere Dimensionen ange-
nommen.

Fast ebenso bemerkenswert wie die Verknappung der Kreditmirkte war ihre
Auflockerung seit dem letzten Herbst. Das Niveau der kurzfristigen und der
langfristigen Sdtze ist in den Lindern, in denen sie vorher am meisten gestiegen
waren, betrichtlich gesunken. Am Eurogeldmarkt war der starke RiickfluB von
Mitteln entscheidend, die im letzten Jahr in die Vereinigten Staaten ausgelichen
worden waren. Im westlichen Europa liegen die langfristigen Sitze jetzt allgemein
enger beieinander, aber das Gefille zu den Vereinigten Staaten bleibt grof3.

* #®
#

Bankkredit und Bildung liquider Mittel

Die Kreditausweitung war in Nordamerika und in vielen Lindern des west-
lichen Europa 1965 und lange Zeit auch 1966 gemessen am Wachstum des Brutto-
sozialprodukts eindeutig {ibersteigert. Die nachstehende Tabelle enthilt eine
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Aktiva und Passiva des Bankensystems

Forderungen Vearbindlichkeiten

- | Geld und

Netto- | Kredite ; Brut_to_ Quasi-

aus- Kredite sozial
an den ; t geld'
lands- | 8ffent- | 2D den Geld | Quasi- | produk in Pro-
Jahr ford lich privaten geld Iu

orde- ichen | Teolior Marki- zent des

rungen Sektor i Brutio-

preisen
sozial-
Jahrliche Vernderung produkis
Milfiarden Einheiten der Landeswahrung

Belgien . . .. .. .. 1964 8,80 9,00 10,70 19,70 6,10 773,82 45,7
1965 6,80 16,10 13,90 21,10 11,60 836,96 45,0

1966 — 5,60 18,30 22,50 21,00 12,940 202,00 4,7

Dénemark . . . . ... 1964 82 | — 0,98 3,42 1,40 1,53 51,91 48,2
1965 0,12 0,88 2,36 1,70 1,19 69,47 47,4

1066 0,22 0,14 4,47 2,23 2,04 76,67 48,2

Deutschland (BRY . . . 1964 2,00 8,40 21,70 5,40 13,90 413,80 39,6
1965 — 0,20 8,80 25,30 5,10 17,30 449,60 40,3

1966 310 6,00 19,40 1,30 19,90 477,80 42,3

Finrland®. . . . .. 1264 126 | — 48 1130 56 249 23 433 3,7
1265 — 282 69 1167 45 1022 25 812 40,5

1966 — 457 215 1 3738 126 1218 27 8581 42,0

Frankreich . . . . ... | 1964 380 | —0,32 | 10,66 | 12,21 2,61 | 431,90 39,5
1965 3,33 1,28 12,04 15,27 2s77 461,40 40,6

1966 1,83 1,03 14,40 13,64 5,05 497,50 41,8

ftalien . . .. .. ... [ 1964 483 546 | 1104 g08 sva | 33077 a1,9
: 1965 292 922 1470 1871 1 490 35 875 65,3

1966 418 az21 2 846 2 080 16920 38 397 a9

Niederlande . PV 1964 o1t 0,7 1,08 1,15 2,42 61,83 58,8
1865 0,08 c,89 1,47 1,70 2,50 68,65 59,4

1966 — 0,27 117 1,09 1,18 2,43 75,88 58,4

Marwegen . . . . . . . 1964 0,27 0,20 1,32 0,67 1,23 48,18 53,2
1965 1,13 0,34 1,23 a,77 1,76 50,10 52,0

1966 0,07 0,48 1,98 0,84 1,45 54,17 52,3

isterreich . . C e . 1964 2,51 2,38 11,38 3,08 10,42 222,77 5046
1965 — LEB 2,15 15,03 £,19 10,72 241,70 52,8

1966 — 2,307 2,467 15,41° 2,42 11,20 260,50 54,4

Schweden . PR 1984 1,06 | — 0,38 4,82 1,27 3,83 92,07 67,3
12658 0,12 | — 0,67 3,92 1,08 1,54 102,15 65,4

1966 0,56 1,57 [ 5,19 1,44 [ 4,81 110,80 64,7

Schweiz ., . . PR 1964 0,854 @61 3,92 1,72 4,30 58,54 i124,8
1965 0,564 0,86 4,46 1,09 4,73 59,88 125,8

1266 O,41* 0,79 4,50 1,12 4,16 64,17 125,8

Spanien . . . . 1964 21,00 28,10 0,00 60,30 78,00 || 1 062,90 67,4
1265 |— 3,60 32,80 | 125,50 §2,30 82,40 [ 1 287,40 66,4

1556 — 14,60 49,00 [ 112,50 50,90 79,80 || 1 474,20 &6,9

Vereiniptes Kdnigreich?. 1964 |— 578 — 200 967 585 —_ 33 066 34,3
1965 — 304° 550 670 209 - 35 426 34,3

1966 - ¥ 99 308 554 —_ 37 424 34,5

Vereinigte Staaten - 1264 | — 0,10* 6,40 17,80 6,80 13,20 £31,70 42,8
1965 |— 1,20° 8,90 | 26,40 7,30 | 19,40 | e8r1,20 43,1

1966 — t,E0* 4,10 16,90 || — 1,30 11,10 739,60 42,5

Kanada . . . c o, | 1984 0,35 | — 0,26 1,02 [ 0,71 0,50 | 47,40 35,4
1965 0,16 0,04 1,87 1,20 0,78 52,11 35,9

1966 0,34 0,65 0,76 0,80 0,53 57,78 34,8

dapan . . . ... ... | 1984 |— 274 727 | ave1 | 1012 | 2503 | 27645 90,4
1265 154 745 2774 1611 2 908 30 441 o5, 1

1966 133 @12 4 656 1 459 3697 35 190 96,3

1 Jahresdurchschnitte (aus Quartalszahlen},
Monate his Oktober,

* Hur Nationalbank,

dem US-Dollar-Portefeuille), W F-Nettoposition und Nettoforderungen der Depositenbanken,
rungen und WF-Nettoposition.

Quella: IWF, Infernational Financial Statistics.

2 Alle Betrige in Millienen Einheiten der Landeswdhrung, * Zwilf
3 Forderungen des Devisenausgleichsfonds (ohne die Obertragung aus

¢ Zentrale Forde-



vergleichende Zusammenstellung der Bildung liquider Mittel durch das Banken-
system und der entsprechenden Verinderungen der Bankenforderungen gegen
die éffentliche Hand, den privaten Sektor und das Ausland. In ihr spiegeln sich
damit bis zu einem gewissen Grade die Struktur der inlandischen Kreditnach-
frage und das AusmaB wider, in dem die Wirtschafispolitik — nicht nur die
Kreditpolitik, sondern auch die Budget- und die Einkommenspolitik — die Bank-
kreditgewidhrung und die Liquidititshildung zu beeinflussen vermochte. Da in
vielen Lindern die Kreditnachfrage gegen das Jahresende hin nachlieB, vermit-
teln die in der Tabelle zusammengestellten Jahreswerte ein etwas gemischtes Bild.

In einer Anzahl von Liandern schwichte sich die Bankkreditgewihrung an
den offentlichen Sektor, die 1965 zu einer immer bedeutenderen Quelle der mo-
netiren Expansion geworden war, im Jahre 1966 etwas ab, In bestimmten dieser
Linder, so in Danemark, der Bundesrepublik und Italien, beruhte diese ver-
minderte Bankkreditaufnabhme des offentlichen Sektors im Jahre 1966 znm Teil
auf giinstigeren Haushaltsergebnissen. Dagegen verbesserte sich in Belgien die
Haushaltslage zwar ebenfalls, aber der Staat nahm zur Entlastung des Kapital-
marktes mehr Kredite beim Bankensystem auf als 1965 und begann sich auch
wieder im Ausland zu finanzieren,

In einigen Lindern beruhte die verringerte Kreditgewahrung der Banken
an den Staat zum Teil auf einem Wandel der Kreditstruktur. In der Schweiz
und in Italien finanzierten sich die 6ffentlichen Stellen zu einem gréBeren Pro-
zentsatz auf dem Kapitalmarkt und in der Bundesrepublik durch Aufnahme
kurzfristiger Nichtbankenkredite. In Frankreich wurde 1966 der Staatshaushalt,
der im Jahr davor insgesamt ausgeglichen gewesen war, leicht defizitir. Jedoch
erhielt der Staat seine Kredite, die er grofienteils an die Wirtschaft weiterleitete,
ausschlieBlich auflerhalb des Bankensystems, und zwar in solchem Umfang, daf3
er Bankschulden zuriickzahlen konnte, Hingegen wurde in den Niederlanden
nicht nur die staatliche Haushaltslage wiederum schlechter, sondern es stieg auch
die staatliche Finanzierung iiber das Bankensystem einschliellich der Zentralbank.

In den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich expandierte der
Bankkredit an den offentlichen Sektor im vergangenen Jahr verlangsamt, obgleich
das Haushaltsdefizit in den Vereinigten Staaten stieg und im Vereinigten Konig-
reich groB blieb. In den Vereinigten Staaten erwarben die Banken weniger 6ffent-
liche Papiere, wihrend sich deren Umlauf auBerhalb des Bankensektors rascher
vergroferte. Im Vereinigten Konigreich wurde der Finanzbedarf des Schatzamtes
in der Hauptsache durch Steigerung der Schatzwechselkdufe des Auslands und
durch die Sterlingbetrige gedeckt, die iiber den Devisenausgleichsfonds verfiigbar
wurden.

In Kanada wiederum verschlechterte sich 1966 die Haushaltslage beim Bund
(ohne die Operationen der neuen Sozialversicherungskasse) wie auch bei den Pro-
vinzen und Kommunen. Der erhohte Kassenbedarf des o6ffentlichen Sektors
wurde zum Teil {iber die Banken und die Zentralbank gedeckt. In Schweden
verlief die Entwicklung dhnlich. In Japan wurde das Haushaltsdefizit als eine der
MaBnahmen zur Konjunkturbelebung erweitert und hauptséichlich durch Absatz
von Obligationen im Bankensystem finanziert.



Das Volumen der dem privaten Sektor gewidhrten Bankkredite weitete sich
im vergangenen Jahr in einer Anzahl von Lindern langsamer aus, zuerst wegen
der Straffung der Kreditpolitik, spiter wegen der Abschwichung der Nachfrage.
Ziemlich ausgeprigt war die Verlangsamung in den Vereinigten Staaten, Kanada,
dem Vereinigten Kénigreich, der Bundesrepublik und den Niederlanden, und in
der Schweiz sowie in Osterreich war der absolute Zuwachs nicht viel groBer als

1965, In einigen dieser Linder — dem Vereinigten Kénigreich, den Nieder-
landen und der Schweiz — war die Kreditgewdhrung an den privaten Sektor
plafondiert,

Dagegen beschleunigte sich die Kreditgewidhrung an den privaten Sektor
in Léandern, in denen die Konjunktur gedimpft gewesen war — Belgien, Frank-
reich, Jtalien und Japan —, sowie in den skandinavischen Lindern und in Finn-
land.

Bankkreditgewihrung und Bildung volkswirtschaftlicher Liquiditat stehen in
enger Wechselbeziehung zueinander. Marginal wird dieser ProzeB von der Be-
cinflussung der Bankenliquiditit durch die Zentralbank beschrinkt, die ihrerseits
dabei die Auswirkungen der Zahlungsbilanz, des staatlichen Zahlungsverkehrs
und anderer Faktoren beriicksichtigt. Normalerweise duBert sich die monetire
Restriktion in einem langsameren Wachstum der liquiden Mittel im Verhiltnis
zum Bruttosozialprodukt und in einem Anstieg der langfristigen Zinssiize, und
Umgekehrtes gilt fiir die monetiire Lockerung. Das Inversionsverhilinis zwischen
Liquiditatstrends und langfristigen Zinssdtzen wird im allgemeinen durch die
letztjahrigen Ergebnisse in den meisten Lindern bestatigt. Aber in der Bundes-
republik beispielsweise herrschte 1966 eine solche Liquidititsvorliebe, dal ein
kriftiger Anstieg der langfristigen Effektivzinsen mit einer Ausweitung des Geld-
und Quasigeldvolumens im Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt einherging. Auch
in Dinemark expandierte trotz dem hohen Zinsniveau der Anteil der Bankein-
lagenbildung.

Die Zinsentwicklung im internationalen Vergleich

In den Vereinigten Staaten war der Anstieg der kurzfristigen Zinssitze im
Jahre 1966 die Fortsetzung einer seit 1962 feststellbaren Aufivdrtsbewegung unter
gewandelten Verhiltnissen. In diesem Zeitraum wurde der amtliche Diskontsatz
dreimal — das letzte Mal im Dezember 1965 — erhoht, und zwar von 3 auf 415
Prozent. Die nach Regulativ Q héchstzuldssigen Zinsen fiir Termineinlagen wur-
den viel stdrker heraufgesetzt, nimlich beispielsweise fiir Drei- bis Sechsmonats-
einlagen von 21 auf 515 Prozent. Bestitnmend fiir diese Anhebungen war in erster
Linie die Notwendigkeit einer positiven Beeinflussung des kurzfristigen Kapital-
verkehrs, obwohl im Dezember 1965 binnenwirtschaftliche Uberlegungen bereits
entscheidende Bedeutung erlangt hatien.

Die Entwicklung der langfristigen US-Zinssitze nahm demgegeniiber einen
etwas anderen Verlauf. Die Renditen von Bundesanleihen blieben, nachdem sie in
der Zeit von Ende 1962 bis Frithjahr 1964 méBig gestiegen waren, von da an sehr
stabil. Jedoch gerieten sie ab Sommer 1965, als der Nachfragedruck exzessiv
wurde, in einen steilen Auftrieb, der bis zum August 1966 andauerte,
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Anderungen der amtlichen Diskontsiitze seit 1964

Amtlicher] Amtlicher, Amtlicher
Land und Zeitpunkt Diskaont- Land und Zeitpunkt Diskant- Land und Zeitpunkt Diskont-
der Anderung satz der Anderung satz der Anderung satz
Prozent Prozent Prozent
Belgien Japan Schweden
31. Oktober 1963 . . . 4% 20, Aprit 1963 . . . . . 5,84 14, Juni 1963 ., . . . . 4
3. Jull 1964 . . . L, 4% 18. Marz 1964 . . . . . 6,57 31, Januar 1964 . . . | a4
2.Juni 1986 . . . .. 5% 9. Januar 1965 . . . . 6,205 6. Novemnber 1964 . . s
2. Febrvar 1967 . . . . 5 3, April1965 . . . . . 5,84 8 April 1965 . . . . . 514
23. Marz 1967 . . . . . 4% 28, Juni 196% . . . . . 5,475 0. Junl 1966 . . . . . &
i1 . Mal 1967 . . . . VA 3. Februar 1967 . . . . 5%
Kanada 10. Marz 1967 . . . . . 5
Dédnemark . 12, August 1963 ., . . . 4
:?: ?:::a:-;t;:rwﬁa - ://; 24. November 1964 . . 4':5. Schweiz
T 6, Dezember 1965 . . ESA 28, Februar 1958 . . . 2
14 Marz 1966 . . . . . 5% S.Jdull1964 . . . .. 2%
Deutschland {BR) 320. Januar 1967 . . . . 5 6. Juli1966 . . . . . VA
5. Mai1961 . . ... 3 7. April 1967 . . . . . 4
22, Janyar 1965 ., ., . ., 30
13. August1965. , . . 4 . Vereinigtes Kdnigreich
27.Mai 1966 . . . .. 5 Nledjrlande . 3. Januar 1863 . . . . 4
6. Januar 1967 . . . . 4% : Januar :x e iA 27. Februar 1964 . . . 5
17. Februar 1967 . . .| 4 4 Ja"'i"j"“ e e 23, November 1964 . . | 7
14. April 1967 . . . . . 3% : n:l}fsis """ 5/; 3, Juni 1965 . . . . . 6
12. Mai 967 . . . .. 3 5 M?. oer Y 1. Juli1966 . . . .. 7
o Marz 1906 ... 2 26. Jenuar 1967 . . . . A
Frankreich 16 Marz1967 . . . . . [
14, November 1963 . . 4 Osterreich 4. Mait9s7 ... .. 5%
8 April 1965 . . . . . aly 27.duni 1963 . . . . . 454
18. Aprif 1967 . . . . . g Vereinigte Staaten
Island . 1. Juli1963 . . . .. 3%
29, Dezember 1960 . ., 9 Portugal 24, November 1964 4
1. Janvar 1865 . . . . 8 12, Januar 1844 . . | . 2% 6. Dezember 1965 . . 4%
i Januar1966 . . . . -] 1. September 1965 . . 3 7. Aprif 1967 . . . . . 4

Das Gefille zwischen den kurefristigen und den langfristigen Zinssitzen in
den Vereinigten Staaten kam in den Jahren 1962-1966 allmihlich zum Ver-
schwinden. Im letzten Teil der Periode stiegen die kurzfristigen Renditen sogar
erheblich Gber die langfristigen.

Im Vereinigten Konigreich begann der Anstieg sowohl der kurzfristigen wie
der langfristigen Zinssitze gegen Ende 1963 mit der Belebung der Binnenkon-
junktur. Danach blich der Trend bis zum Spétsommer 1966 aufwirtsgerichtet,
wobei allerdings die Sitze in den Krisenmonaten um die Jahreswende 1964/65
besonders stark stiegen und dann im weiteren Verlauf des Jahres 1965 nachgaben.

Auf dem Kontinent wurden die kurzfristigen Marktsitze in den Jahren 1962
bis 1966 im allgemeinen hoher und mehr oder minder in Ubereinstimmung mit
denen in den Vereinigten Staaten und am Eurogeldmarkt gehalten. Die weit-
gehende Parallelitit in den Verinderungen der kurzfristigen Zinssitze liegt unter
anderem darin begriindet, da die Geldmirkte der einzelnen Linder jetzt stdrker
als frither miteinander verbunden sind, und zwar sowohl unmittelbar wie auch
iiber den Eurogeldmarkt. Ein anderer Grund ist, daB die Vereinigten Staaten
und das Vereinigte Konigreich als Reservewidhrungsldnder ihre kurzfristigen Siize
aus Zahlungsbilanzgriinden stark in Einklang mit der wirtschaftlichen Lage im
Ausland halten muBten.
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Demgegeniiber hat sich bei den langfristigen Zinsen das Gefille zwischen
den Vereinigten Staaten und praktisch allen westlichen europdischen Lindern
in den letzten Jahren erweitert. In der Zeit von 1962 bis Mitte 1965, in der die
Renditen langfristiger Staatsschuldverschreibungen in den Vereinigten Staaten
nur wenig stiegen, kam es zu starken Erhohungen in der Bundesrepublik, Dine-
mark, den Niederlanden und dem Vereinigten Kénigreich, Nicht ganz so stark,
aber immer noch grofler als in den Vereinigten Staaten war der Zinsaufirieb in
Belgien, Italien und Schweden. In der Schweiz stieg die langfristige Rendite,
allerdings bei einem im Vergleich zu den Vereinigten Staaten viel niedrigeren
Ausgangsnivean, fast ebensosehr wie in der Bundesrepublik und in den Nieder-
landen. Nur in Frankreich war der Anstieg nicht groBer als in den Vereinigten
Staaten.

Die Zinsentwicklung im internationalen Vergleich' 1962-1967

Geldmarktsatze® Staa?sesnglzﬁzJ:Psgcfrl;irsgiigﬁrl;gen
Verdnde- Weardnde-
Ende | Mitte |August| Méarz Tung Ende | Mitte |August| Mérz rung
1962 | 19265 | 1966 | 1967 1962f 19682 | 1965 | 1966 | 1967 1962/
Mirz 1967 Mirz 1967
Prozent P;ﬁi:{g' Prozent P;ﬁ:ﬂg'
Miederlande . . . | 2,02 | 4,18 | 5,03 | 4,78 | + 2,74 || 4,18 | S,24 | 6,53 | 5,83 | + 1,64
Dénermnark . . . . . 545 | 7,61 | 8,05 | 8,05 + 1,60
Schweiz . . . . . 2,88 3,73 4,21 4,50 + 1,82 312 3,02 4,24 4,72 + 1,860
Deutschiand (BR) . 4,37 4,87 7,00 5,12 + 0,75 5,10 7,10 8,60 7,20 + 1,10
Belgien . . . . . . 2,73 3,67 3,95 3,45 + 0,72 4,96 5,59 5,81 5,88 + 0,82
Schweden . . . . . 4,35 5,00 6,10 5,23 + 0,88
Vereinigtes
Kdnigreich . . . 3,64 5,59 6,70 5,69 + 2,058 5,61 6,65 T A7 6,39 + 0,78
Frankreich . ., . . 3,51 4,41 4,77 5,00 + 1,49 5,31 5,47 5,88 6,08 + 0,77
Italien . . . .. . . . . . . 4,88 5,46 5,65 5,56 + 0,68
Veareinigte Staaten 2,86 | 3,81 4,23 | 3,29 + 1,43 3,87 | 4,14 | 4,80 | 4,45 + 0,58
Kanada . . . . . . 3,87 3,95 5,07 4,26 + 0,32 5,07 5,16 5,81 5,45 + 0,38

' Die internationale Vergleichbarkeit der Zinssitre ist sehr beschriinkt; sie ist mehr bei den relativen Verdnderungen
im Zeitverlaut gegeben als in bezug auf die absoluten Unterschiede, * Belgien, Frankreich: Tagesgeldsétze;
Niederlande, Vereinigtes Kdnigreich, Vereinigte Staaten, Kanada: Sitze i0r Dreimonats-Schatzwechsel; Bundes-
republik Deutschland, Schweiz: Sitze fir Dreimonatseintagen,

In der Zeit von Mitte 1965 bis August 1966 erhéhte sich in den Vereinigten
Staaten die Rendite der langfristigen Staatsschuldverschreibungen kriftig von
4,14 auf 4,80 Prozent. Doch selbst in dieser Periode zogen die Renditen in einigen
der kontinentalen Linder — Bundesrepublik, Niederlande und Schweden — noch
mehr an, und in Frankreich, dem Vereinigten Konigreich und Dinemark in
mehr oder minder vergleichbarem MalBle. In anderen Lindern allerdings — Bel-
gien, Italien und Schweiz — blieb der Auftrieb betréichtlich hinter demjenigen in
den Vercinigten Staaten zuriick. Damit befand sich der Anstieg der langfristigen
Renditen in den Vereinigten Staaten, auch wenn er eindriicklich genug war,
ungefihr in der Mitte des Spektrums der internationalen Zinsentwicklung.

In der jlingsten Phase, also etwa ab August 1966 bis zum Friihjahr 1967,
sind die langfristigen Renditen in den Vercinigten Staaten und einer Anzahl
westlicher européischer Lander zuriickgegangen, In der Bundesrepublik, Schweden,
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den Niederlanden und dem Vereinigten Konigreich war der Abstieg ziemlich
steil, viel steiler als In den Vereinigten Staaten: In der Schweiz dagegen, wo die
Renditen nach curopiischen MaBstdben niedrig geblieben waren, zogen sie in
diesem Zeitraum weiter an. Gleichzeitig lieBen sie auch in Belgien, Frankreich
und Italien, also in Lindern mit einem gemessen an den Vercinigten Staaten
bereits hohen Niveau der langfristigen Zinsen, noch eine gewisse Auftriebstendenz
oder zumindest keine Abschwichung erkennen.

Die verhilinismaBig starke Erhéhung der langfristigen Zinsen im westlichen
Europa seit 1962 geht unter anderem darauf zuriick, dafl in den meisten Lindern
des westlichen Europa der rasche Anstieg der éffentlichen Ausgaben zusammen
mit nicht produktivititsorientierten Lohnerhohungen die volkswirtschaftlichen
Sparquoten beeintrichtigt hat. In Verbindung hiermit hat die langanhaltende
inflatorische Entwicklung die Liquidititsvorliecbe gesteigert. Ein weiterer Grund
sind die DirektmaBnahmen der Vereinigten Staaten zur Verbesserung ihrer Zah-
lungsbilanz. Wenn US-Firmen Kredite in Europa aufnehmen, haben sie nach
den Grundsitzen des Selbstbeschrinkungsprogramms die Moglichkeit, die vor-
geschriebenen Plafonds fiir Direktinvestitionen zu iiberschreiten und zugleich ihre
mdividuelle Zahlungsposition empfehlungsgemil zu verbessern. Ferner bietet die
Zinsausgleichsteuer, die mit Wirkung vom Januar 1967 so erhoht wurde, daf
ihr Zinsiquivalent von 1 auf 114 Prozent stieg, fiir US-Biirger einen Anreiz zu
Anlagen im Inland und andererseits fiir auslindische Emissionsinteressenten einen
Anlaf}, sich an die internationalen und nationalen Mirkte in Europa zu halten.

Demgegeniiber ist innerhalb des westlichen Europa das Gefille bei den
langfristigen Zinssitzen jetzt geringer als seit Jahren: Einesteils sind die Renditen
in den Niederlanden, Schweden und der Schweiz, wo sie nach internationalen
Begriffen niedrig gewesen waren, erheblich gestiegen, withrend andererseits die
konjunkturelle Situation in Belgien, der Bundesrepublik, Frankreich und Italien
verhiltnismaBig entspannt war. In Frankreich hat auBlerdem die Haushaltsdiszi-
plin zur Begrenzung des Renditenanstiegs beigetragen, und seit dem letzten
Sommer hat sich auch in Belgien, der Bundesrepublik und Italien die Haushalts-
lage in ihren Grundziigen gebessert.

Nationale und internationale Kapitalmirkte

Bei monetirer Restriktion ist der iiber das Bankensystem geleitete Anteil an
der Gesamtkreditgewidhrung normalerweise riickldufig. Die Kreditinteressenten
sehen sich vor die Notwendigkeit gestellt, sich vermehrt dem Kapitalmarkt zuzu-
wenden, und die Banken ihrerseits neigen zu einer Reduktion ihres Nettowert-
papiererwerbs, um ihre Kreditgewdhrung im engeren Sinne nicht zu sehr in Mit.
leidenschaft zu ziehen. Mit dem Riickgang der Effektenkurse und dem Anstieg
der Renditen treten dann auch zunehmend Nichtbanken-Anleger auf den Plan,
insbesondere Kapitalsammelstellen, um Kaufgelegenheiten auf dem langfristigen
Markt zu nutzen. Die Verlangsamung der Einlagenbildung begrenzi den Spiel-
raum der Banken fiir multiple Kreditschopfung und trigt auf diese Weise dazu
bei, daBl die Kreditexpansion im Finanzsystem als Ganzes gemiBigter verlduft.
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Nettoinanspruchnahme der nationalen Kapitalmérkte

Gfentlicher Privater Aus- Pﬂ:?e Neue

Sektor Sektor! Jan- Ins- | auslén.| Emis-

dische esamt | dische | Sionan

Sonstige . Obli- Emis- | Emis- | Insge-

Jahr Staat Stellen Aktien gationen sionen slonen samt
. Prozent des

Milliarden Einheiten der Landeswihrung Brutta-

- sozialprodukts

Belgien . . . . . 1964 7,89 12,82 11,98 5,66 o7 38,52 2,3 5,0
1985 17,2t 12,27 11,41 15,25 0,26 56,40 32 4,7

1966 12,96 13,94 11,06 15,47 . 54,33 3,0 6,0

Dénemark . . . . 1964 — 0,18 -_ 0,24 3,49 - 3,55 6,0 5,7
1965 ~—~ 0,14 - 0,30 4,82 _ 4,99 7,4 T2
1968 -0, 16 - 0,23 4,20 _ 4,27 5,8 56
Dgutschland (BR) 1964 1,51° 1,76 2,24 10,24 0,89 16,64 3,2 4,0
1985 1,152 1,9¢ 3,96 2,36 1,367 17,79 3,3 4,0
1986 0,36 0,06 2,69 5,10 0,627 8,83 1.8 H

Frankreich . . . . 1984 9,55 | D47 | 5,01 5,94 | 0,15 | 11,32 | 2,5 | 2,6
1965 a,00 0,68 5,02 8,34 0,12 12,16 2,5 2,6

1966 0,00 0,84 3,66 7,66 0,20 12,36 23 5
Ii_alien ...... 1964 70 1584 555 1221 _ 2 005 5,4 .75
1965 161 5014 406 1295 14 2377 4,8 6,7
1966 1 5514 470 1197 T2 3 290 45 8,6
Niederlande . , . 1964 0,20 0,29 0,21 o,t4 | —0,05 o,78 o,5 1,3
1965 — 0,03 D,59 a1 &,71 0,04 a1 2 29
1966 — 0,02 0,66 0,06 0,80 ! —0,07 1,43 1,0 1,9
Schweden . . . . 1984 0,11 0,37 0,49 315 _ 4,11 3,9 4,4
1665 — 0,29 0,20 0,92 2,81 - 3,66 3,7 3,6

1966 — 0,14 4,15 0,72 4,83 _ 5,55 5,0 5,0
Schweiz® . . . . 1964 — 0,16 0,66 1,54 2,12 0,28 4,44 i 8,0
1665 — 0,22 0,75 1,54 1,81 0,26 4,14 6,0 6,9
1966 0,00 0,90 1,21 1,59 0,42 4,12 5,0 6,4
Spanien . . . . . 1964 15,00 8,33 | 20,12 | 19,93 - 63,38 [ 3,8 8,0
1985 27,51 510 34,76 25,93 _ a7,30 5,4 a,7
Vereinigles 19686 24,44 9,00 40,08 26,19 _ 29,71 52 7,8
Kénigreich . 1264 — 0,11* 0,09 0,23 0,29 0,06 0,56 1,8 1.7
1965 0,224 0,21 0,07 0,37 0,02 0,89 7,3 X5
1266 Q,23¢ 3,18 0,19 4,50 | — 0,02 1,09 1,8 2,9
Vereinigte Staaten” 1264 0,80" 5,10 2,30 5,60 1,20° 17,00 1,8 7
1965 — 4,70" 6,10 310 8,190 1,50 14,10 e 7

1966 — 1,20 5,50 4,40 11,30 1,30" 21,30 2,3 2,9

Kanada . .. ., 1962 0,56 aQ,88 0,33 9,56 - 2,32 i, 4,9
1985 — 0,08 0,67 0,45 0,92 - 1,90 | 2,6 3,8

1986 0,42 1,32 0,53 0,51 - 2,77 1,8 4,8

Japan . , . . ., 1954 - 17 G99 860 o004' — 1816 &4 6,6
1965 - 10 151 277 1391 - 1 808 5,3 5,9

1966 797 217 433 1 675" - 3 D22 57 8,6

! Auch Emissionen halbdfentlicher Kreditingtitute und verstaatiichter Unternchmen, 2 Vernderung des Umiaufs
an Anteihen und Kassanobligationen. 2 Auch Absatz an Auslinder; vergleiche jedoch FuBnote 2 zur Tabelle
auf Seite 52. Die Zahl fir 1966 enthift nicht die Emissionen von US-Gesellschaften zum Ausiauvsch fr Aktien
deutschar Gesellschaften.  * EinschlieBlich indirekter Kapitalaufnahme der Staatskasse. * Auch nichtdftantlich
begebene Emisslonen. ¥ Veranderung der vmlaufenden Staatsschuld {ohne Schatzwachsel). T Auf Grund von
Angaben der volkswirtschattlichen Finanzierungsrechnung des Federal-Reserve-System, ohne Hypothekarkredite.
* Verfinderung der umlautenden Staatsschuld (nur Papiere mit mindestens einjihriger Verfallzeit). ? Brutto,
" Auch Obiigationen dffentlicher Gesellschaften, -

Eine diesen Zusammenhingen etwa entsprechende Entwicklung zeigte sich
im vergangenen Jahr deutlich in der Ausweitung des Emissionsvolumens in Lén-
dern wie den Vereinigten Staaten, dem Vereinigten Kénigreich und Kanada.
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In den ersten beiden Lindern entfiel die Ausweitung groBenteils auf die Kapital-
aufnahme des privaten Sektors, wihrend in Kanada die oOffentlichen Stellen,
ingbesondere die Provinzen und die Gemeinden, mehr in den Vordergrund traten.

Auf dem Kontinent ging die Umstrukturierung der Finanzierungsstréme
in den Lindern mit restriktiver Geld- und Kreditpolitik oft cher in die Richtung
der Termin- und Spareinlagenbildung als zum Emissionsmarkt. Das galt beson-
ders fiir die Bundesrepublik Deutschland, in der die Liquiditatsvorliebe stark war
und der Markt nur begrenzt institutionell gestiitzt wird. In der Schweiz war das
Emissionsvolumen durch ein Kontingentierungssystem und in Dinemark durch
eine Vereinbarung mit den Hypothekarinstituten beschrinkt. Dagegen liefen in den
Niederlanden im vergangenen Jahr verhiltnismiBig mehr Mittel iiber den Kapital-
markt, doch handelte es sich hierbei zum gréBten Teil um private Darlehen und
nicht um Sffentliche Emissionen. In Schweden wurde die Erweiterung des Emis-
sionsvolumens durch die Kiufe von Kapitalsammelstellen, insbesondere der offent-
lichen Versicherungsinstitute, erleichtert.

In Italien und Japan, wo die monetire Lage aufgelockert war, kamen dem
krifiigen Anstieg der offentlichen Emissionen die anhaltend hohen Wertpapier-
kiufe der Banken zugute. In Frankreich hatte die Emissionstitigkeit ungefahr
den Umfang von 1965, aber verhdltnismiBig mehr Mittel wurden auBerhalb
des Bankensystems in anderen Formen zur Verfiigung gestellt, auch als Bauspar-
gelder. In Belgien beruhte der Riickgang der Emissionstitigkeit weitgehend auf
der Reduktion der staatlichen Emissionen, der nur zu einem kleinen Teil eine
hohere Kreditaufrahme von privater und sonstiger Seite gegeniiberstand.

Die Aktenkurse gingen 1966 in den meisten Lindern stark zuriick; nur in
Ttalien und Japan stiegen sie in der ersten Zeit des Jahres. Allenthalben wurde
der Riickgang durch die angespannte monetire Lage und den Anstieg der lang-
fristigen Zinssdtze bedingt. Aber wihrend in den Vereinigten Staaten, im Ver-
einigten Konigreich und in Kanada das Volumen der Aktienemissionen teilweise
zunahm, wurde ¢s in den meisten kontinentalen Lindern erheblich geringer.
Fiir die Emissionsinteressenten war dabei zweifellos nicht zuletzt der tiefe Stand
maBgebend, den die Aktienkurse nach mehrjihriger Baisse erreicht hatten. Fiir
die Kaufer war auf dem Kontinent ein besonderer Faktor das groBe Volumen
der internationalen Anleihen, die den heimischen Mirkten langfristige Mittel
entzogen. Gegen Ende 1966, als die monetire Lage sich entspannte und die
Zinssitze zuriickgingen, erholten sich die Aktienkurse wieder, vor allem in den
Vereinigten Staaten, in Kanada und im Vereinigten Konigreich., '

Der Umfang der an nationalen Kapitalmirkten aufgelegten Auslandsanlei-
hen ist ersichtlich aus den beiden Tabellen auf den Seiten 49 und 52, und zwar
informiert die erstere iiber die Netto-Auflegungen in einzelnen Lindern, die
zweite dagegen iiber die Stellung solcher Anleihen im gréBeren Rahmen des
gesamten internationalen Anleihegeschiftes. Die einzigen Mirkte — abgeschen
von den Vereinigten Staaten —, an denen die Emissionen dieses konventionellen
Typs zeitweise ein bedeutendes Ausmaf erreichten, sind die Schweiz, die Nieder-
lande und die Bundesrepublik Deutschland. Im gesamten westlichen Europa
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unter Ausschluf3 der Bundesrepublik sind solche Emissionen allgemein genehmi-
gungspflichtig, und in den Vereinigten Staaten sind sie, mit gewissen Ausnahmen,
der Zinsausgleichsteuer unterworfen. In den letzten Jahren haben die Behorden
sowohl der Schweiz wie auch der Niederlande die Auslandsemissionen einge-
schrankt, um ihre heimischen Kapitalmarkte nicht zu iiberlasten. In der Bundes-
republik war das Volumen solcher Emissionen mehr durch die gegebenen hohen
Zinssitze begrenzt. Die Auslandsemissionen stiegen 1966 an den Mairkten des
Kontinents und des Vereinigten Konigreichs auf 531 Millionen Dollar. Neben
einer groBen Anleihe einer internationalen US-Gesellschaft in der Bundesrepu-
blik Deutschland ergab sich ein kleiner Zuwachs in der Schweiz, und in Italien
und Frankreich wurden bestimmte Anleihen internationaler Institutionen ge-
nehmigt.

Die Auslandsanleihen in den Vereinigten Staaten beliefen sich 1966 auf
1 317 Millionen Dollar und damit auf rund 100 Millionen Dollar weniger als im
Jahre 1963, in dem die Zinsausgleichsteuer eingefithrt worden war. Die in den
Vereinigten Staaten begebenen Anleihen Kontinentaleuropas und des Vereinigten
Konigreichs, die sich 1963 auf 347 Millionen Dollar gestellt hatten, betrugen im
vergangenen Jahr nur 9 Millionen Dollar. Dagegen besttitten die kanadischen
Anleihen, die unter gewissen Bedingungen von der Steuer ausgenommen sind,
1966 vom Gesamtvolumen 82 Prozent, gegeniiber 54 Prozent 1963. Bis zu einer
bestimmten Verschuldungsgrenze ist auch Japan von der Zinsausgleichsteuer be-
freit; jedoch nahm dieses Land angesichts seines letztjdhrigen auBenwirtschaft-
lichen Uberschusses weder in den Vereinigten Staaten noch in anderen Lindern
Anleihen auf.

Der Gesamtbetrag der internationalen Emissionen ging, nachdem er von
120 Millionen Dollar 1963 auf 1192 Millionen Dollar 1965 hochgeschnellt war,
letztes Jahr wieder etwas zuriick — auf 1 155 Millionen Dollar. Im Gegensatz zu
den ,,auslindischen’* Emissionen an inlandischen Kapitalméarkten wird die Bege-
bung dieser internationalen Anleihen von internationalen Ubernahmekonsor-
tien fiir den Verkauf in mehreren Lindern zugleich organisiert. Sie erfordern
in den wichtigsten Ausgabezentren keine besondere Genehmigung, lauten auf
verschiedene Schliisselwihrungen oder auf mehrere Wihrungen gleichzeitig, und
ihr Absatz beruht in erster Linie auf der Voraussetzung, dal in e¢inzelnen Staaten
Inlinder auslindische Wertpapiere erwerben diirfen. Innerhalb des Gesamt-
absatzes von 1966 waren die Emissionen von Industrie- und Handelsunternehmen
betrachtlich vergréfert und diejenigen von Staaten und internationalen Institu-
tionen vermindert, wobei es teilweise zu einer Verlagerung auf die heimischen
Mirkte kam. Die auf US-Dollar lautenden Emissionen machten ungefihr zwei
Drittel des Gesamtvolumens aus, wihrend der Rest auf verschiedene Wihrungen,
vor allem auf Deutsche Mark, lantete. Da die Effektivverzinsung neubegebener
Anleihen bis zum Frihherbst weiter stieg, verkiirzten die Emittenten zunehmend
die Laufzeiten, um sich nicht zu den hohen Sitzen langfristig zu binden. Im
September warfen neue private Emissionen mit flinfjihriger Verfallzeit effektiv
iiber 7 Prozent ab, wihrend die langerfristigen 634 Prozent oder mehr einbrach-
ten. Im Friihjahr 1967 ergaben neue funfjihrige Anleihen Renditen von 6 bis
614 Prozent, und fiir die langfristigen waren 6,—6 15 Prozent typisch.



Ausldndische und internationale Anleiheemissionen®

Auslandsanieihen an Inlandsmarkten i
Inter- | Anlei-
Ver natio- hen im
Emittenten Jahr Konti- einigtes _V?I’- ng- nale An- Al;::lsa,nd
nental- Kénige Kanada | einigte gesamt leihen? "
europat reicﬁ Staatan gesam
Millionen US-Dollar
Kontinentaleuropa . . . . . 1963 148 _ -_ 182 341 23 434
1964 T4 4 - 45 23 406 529
1965 66 4 _ 29 a5 241 535
1966 75 14 — 9 28 413 812
Vereinigtes Kdnigreich . . . 1963 16 — 155 11 —_ 171
1964 15 - 5 20 - 20
1865 23 - a0 103 25 128
1966 12 - -_ 12 40 52
Kanada . . ..., ..... 1963 - - 762 762 — 762
1964 _ — T67 767 - 7687
1955 - - o959 9540 _ o598
1966 —_ - 1081 10481 _ 1081
Vereinigte Staaten . . . . . 1963 —_ - - - —_ _
1964 - - - - —_ -
1965 10 — — 10 296 aons
1966 192° _— _ 192 AT4 666
dapan . . . . .. ..., 1963 25 19 _ 136 180 22 202
1964 36 _ - - 36 162 128
1965 _ - _ 63 63 35 28
1266 _ _ - - - — -
Obrige Welt . . . . . . .. 1963 6 129 - 163 298 - 298
1 1964 - 55 —_ 219 274 S 279
1965 - 59 —_ 208 264 110 ar4
1966 _ a2 _ 143 185 126 an
Internationale Institutionen . 1963 81 - - 5 86 5 @1
1964 70 8 —_ 155 233 266 499
1965 79 - 23 200 3oz 286 588
1966 186 — 18 85 299 101 400
Placierte Anleihen
insgesamf . ., . . .. 1963 277 148 —_ 1413 1838 120 1958
1864 195 [+3:] —_ 1191 1454 838 2 292
1965 178 63 23 1532 1 796 11892 2 988
1966 475 56 18 1317 1866 115858 3021

' Auch nichtéffentlich begebene Emissionen. Anleihen, die Gesellschalten {iber ihre Auslandsniederlassungen be-
geben, werden normalerweise als Anleihen des Landes behandelt, in dem die Muttergesellschatt ihren Sitz hat.
2 Anlegihen von Gebietsfremden, die in der Bundesrepublik Deutschland nach der Ankindigung der 25prozentigen
Kuponsteuer im Marz 1964 begeben wurden, werden im allgemeinen als internationale Anleihen behandelt, Da solche
Anleihen von dieser Steuer avsgenommen sind, wurden sie zu Zinssitzen emiltiert, die unter denen des inlands-
markles lagen, und waren vorwiegend fiir den Absatz an Auslinder bestimmt, ? Emissionen von US-Gesell-
schaften zum Austausch fiir Aktien deutscher Gesellschaften (vor alfem von Texaco fiir Aktien der Deutschen Erddl).

Die US-Unternehmen und ihre Auslandsniederlassungen erhéhten ihre Emis-
sionen auBerhalb der Vereinigten Staaten im vergangenen Jahr betrichtlich. Auf
Grund ihrer umfassenden Direktinvestitionspline in Verbindung mit den Leit-
linien zur Verbesserung der US-Zahlungsbilanz steigerten diese Unternchmen
das Volumen ihrer internationalen Anleihen von 296 Millionen Dollar 1965 auf
474 Millionen Dollar 1966. Damit entfielen 1966 vom Gesamtvolumen der inter-
nationalen Emissionen auf US-Unternehmen und ihre Auslandsniederlassungen
iiber zwei Finftel, verglichen mit rund einem Viertel 1965. Die Emissionen der
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skandinavischen Linder, die 1964 einen groBen Umfang erreicht hatten, gingen
1965 und ebenso im vergangenen Jahr zuriick. Auf der anderen Seite emittierten
die Kapitalnehmer der EWG-Linder, die den Markt 1965 stark vermehrt be-
ansprucht hatten, 1966 einen etwas geringeren Betrag.

Auslédndische und internationale Emissionen zusammen betrugen 1966 mehr
als 3 020 Millionen Dollar. Damit waren sie zwar nur geringfiigig hoher als 1965,
aber mehr als eineinhalbmal so hoch wie 1963; damals hatten sie sich auf 1 960
Millionen Dollar gestellt. Der Zuwachs in dieser Dreijahresperiode entstand fast
ausschlieflich bei den internationalen Emissionen, deren Anteil am Gesamt-
volumen von rund 6 Prozent 1963 auf 38 Prozent 1966 stieg. Ferner entfielen
von dem Zuwachs, der rund 1065 Millionen Dollar betrug, reichlich mehr als
90 Prozent auf die Vereinigten Staaten und Kanada. Die kontinentalen Emit-
tenten, denen sowohl die Zinsausgleichsteuer wie die knappere Verfassung der
wichtigsten kontinentalen Zentren im Wege war, gingen ab 1964 stark zu inter-
nationalen Anleihen iiber. Die Anleihen britischer Emittenten waren 1966 aufler-
ordentlich gering, und japanische Emissionen gab es iiberhaupt nicht. Die ibrige
Welt war bis zu einem gewissen Grade an dem Wachstum des Marktes in den
letzten Jahren durch vermehrte Ausgabe internationaler Anleihen und indirekt
durch die Emissionstitigkeit internationaler Institutionen beteiligt.

In den ersten vier Monaten des Jahres 1967 betrugen die Emissionen des
internationalen Typs zusammen 623 Millionen Dollar, verglichen mit 529 Mil-
lionen Dollar im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Innerhalb dieses Volumens
schrumpften die Anleiher von US-Gesellschaften und ihren Auslandsniederlassun-
gen von 261 Millionen Deollar auf 130 Millionen, wihrend diejenigen von Emit-
tenten aus dem westlichen Europa von 188 Millionen Dollar auf 338 Millionen
stiegen.

Die monetire Entwicklung in einzelnen Lindern

Vereinigte Staaten. Bei dem wachsenden Defizit im Bundeshaushalt und bei
der weiteren Verstirkung der privaten Kreditnachfrage gingen die Wahrungs-
behérden gegen Ende 1965 ganz entschieden zur monetiren Restriktion iiber. In
der zweiten Jahreshilfte expandierten die Bargeld- und Sichteinlagenbestinde
des privaten Sektors nach der volkswirtschaftlichen Finanzierungsrechnung um —
auf bereinigte Jahresrate umgerechnet — 12,8 Milliarden Dollar, verglichen mit
nur 2,9 Milliarden Dollar in den ersten sechs Monaten. Zum groBten Teil ging
diese Beschleunigung auf das in Erscheinung tretende Haushaltsdefizit zuriick, das
durch Kassenmittel und kurzfristige Kredite gedeckt wurde. AuBlerdem begannen
sich die Bankkredite an die Wirtschaft im vierten Quartal stark auszuweiten.

Im Dezember 1965 erhéhten die Federal-Reserve-Behorden, nachdem die
Marktzinssdize im Herbst merklich angezogen hatten, den Diskontsatz von 4 auf
414 Prozent. Gleichzeitig wurden die nach Regulativ Q héchstzulissigen Termin-
einlagenzinsen um 1-11 Prozent auf einen neuen Hochststand von 514 Prozent
angehoben. Im Laufe der ersten acht Monate des Jahres 1966 verstirkten die
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Federal-Reserve-Behorden die Restriktion immer mehr, vor allem durch Einschrin-
kung ihrer Staatspapierkiufe. Die Anspannung zeigte sich in einem Anstieg der
Nettoverschuldung der Mitgliedsbanken beim Federal-Reserve-System von nur
2 Millionen Dollar im Dezember 1965 anf 390 Millionen Dollar im August 1966.

Vereinigte Staaten: Gesamte Nettoversorgung der Kreditmérkte

1966 1966
1964
Sektoren hzw, Kreditarten 1']§ﬁ:b‘ 2 i';ﬂlrb' ti';::'b- 2‘i:|g:b'
bereinigte Jahresraten
in Milliarden US-Dollar
Erh&hung der Forderungen
Privater Sektor!
Bargeld und Sichteinlagen . . . . . . . . . 6,5 2,9 12,8 3,2 2,5
Termin- und Spareinlagen
bel Geschaftsbanken . . . . . . . . . ., 13,0 19,2 19,8 17,0 7,6
bei Sparingtituten . . . . . . .. . .. L. 15,8 i2,e 13,4 1.3 7,3
Wertpapiere und sonstige Kreditmarkt-
forderungen . . . . . . . . . ... 2,4 10,2 9,3 20,7 21,5
Private Versicherungen und Pensionskassen , | 11,1 11,5 11,9 12;1 3,5
Senstige* . . . . . . ... ... 12,0 15,5 8,9 19,3 =R
Zusammen . . . . . . . .. . 86,8 72,1 7441 79,6 61,5
Kreditgewdhrung )
iiber Geschaftsbanken und Federal Reserve | | 24,9 28,5 37,9 27,7 16,7
iber sonstige Finanzinstitute . . . . . . . . . 28,9 27,6 26,7 21,0 22,4
direkt . . . L e e e e e e 13,0 18,0 o,5 30,9 22,4
Zuysammen . . . . . ..., . 56,8 72,1 T4,1 79,6 61,5
Erbdhung der Verbindlichkeiten
von Kredithehmern
Privater Sektor?
Bank- und sonstige Kredite . . . . . . . . . 10,7 17,9 18,8 20,0 15,3
Konsumkredit . . . . . . . . .. . .. ... 8,0 9.8 a,1 a1 5,7
Hypotheken . . . ., ., . . ... ... .., 25,7 24,9 26,0 21,7 17,6
Wertpapiere von Untetnehmen . . . . . . . 5,4 5,7 5,1 13,6 2,3
Rentenpapiers von Einzelstaaten und
Gemeinden . . . . . ... .0 oo ... 5,8 7.4 Ty 6,3 5,5
Bundesregierung
Kurzfristige Wertpapiere . . . . . . . . . . 4,0 4,6 2,4 — 6,6 } 4,6
Sonslipe Wertpapiere . . . . . . . . . . .. 3,0 0,7 — Q,6 15,8 ’
Kassenguihaben (Zunahme —) . . . . . . . — 0,2 —_ 2,2 4,2 - 1,9 2,9
Ausldndische Kreditnghmer . . . . . . . ., . 4,4 3,3 1,9 2,4 1,2
Zusamman . . . . . ... L. 66,8 72,1 74,1 79,6 61,5

*Ohne Finanzinstitute, : Forderungen des &ffentlichen Sektors, Auslandsforderungen und Verschiedenes.

Gleichzeitig gerieten die Geschiftsbanken bei der Einlagenbeschaffung trotz
der Anhebung der Zinshéchstgrenzen in den Wind des Wetthewerbs, den der
Anstieg der Marktzinssiatze, besonders der langfristigen, entfachte. Die Unter-
nehmen beanspruchten den Emissionsmarkt mit einem mehr als verdoppelien
Betrag, wihrend sie zugleich ihre Bankschulden in ungefihr demselben Tempo
wie frither steigerten. AuBerdem veranlaBlte die Bundesregierung, welche dadurch
auch ihre Haushaltslage verbessern wollte, die Bundesstellen, vermehrt Haushalts-
mittel durch den Absatz neuer Schuldtitel und Beteiligungszertifikate zu ersetzen.



Dies alles lieB den Anteil der nicht dber die Finanzinstitute geleiteten, sondern
den Kreditmirkten direkt zur Verfiigung gestellten Mittel von 13 Prozent im
zweiten Halbjahr 1965 auf 39 Prozent im ersten Halbjahr 1966 steigen.

Nichtsdestoweniger konnten die Geschiftsbanken ihre Kredite in dieser Zeit
weiter krifiig ausweiten. Im Zuge ihrer verstirkten Bemithungen um Einlagen
erhohten die Banken rasch ihre Habenzinsen fiir Depositenzertifikate bis an die
Obergrenze und hoten solche Zertifikate nun auch in kleiner Stiickelung an.
AuBlerdem nahmen diejenigen Banken, die tber Auslandsfilialen verfiigten, in
grofem Umfang Dollarbetrige aus Auslandsbesitz auf. Um der Kreditnachfrage
nachkommen zu kénnen, reduzierten die Banken ferner ihre Bestinde an Staats-
papieren und den Erwerb von Anleihen von Einzelstaaten und Gemeinden, wo-
durch sie zur Marktverknappung und damit zur Zinssteigerung beitrugen. Sie
paliten sich auch mit ihren eigenen Kreditbedingungen an — die Prime rate
wurde im Zeitraum Dezember 1965-Mitte August 1966 viermal erhéht, insgesamt
von 414 auf 6 Prozent. Aber noch im Juli weitete sich das Volumen der Darlehen
an die Wirtschaft, auf Jahreswert umgerechnet, um rund 20 Prozent aus.

Der Anstieg der Marktzinssitze traf, zusammen mit der Einlagenkonkurrenz
der Geschiftsbanken, besonders hart die Sparinstitute und den Hypothekenmarkt.
In den Vereinigten Staaten kénnen diese Institute im Gegensatz zu anderen Lin-
dern die Sollzinsen auf frither gewihrte Hypotheken nicht periodisch dem Wandel
der Marktverhiltnisse anpassen. Daher hatten sie nicht viel Spielraum, um sich
im Einlagenwettbewerb durch Anhebung ihrer Habenzinsen zu behaupten. Die
Bildung von Termin- und Spareinlagen bei Sparinstituten sank von 15,8 Mil-
larden Dollar 1964 auf 13,1 Milliarden Dollar 1965 und fiel dann auf eine
Jahresrate von 7,3 Milliarden Dollar 1966.

Im Sommer ergriff die Federal Reserve mehrere MaBnahmen, um das
Gleichgewicht zwischen den Geschaftsbanken und den Sparinstituten wiederher-
zustellen. Im Juli wurde die nach Regulativ Q) geltende Zinsobergrenze fiir neue
Termineinlagen mit multipler Laufzeit gesenkt, und zwar auf 5 Prozent fiir Ein-
lagen mit mindestens neunzigtigiger Laufzeit und auf 4 Prozent fiir kiirzerfristige
Einlagen. In der Zeit von Juli bis September wurden die Reserveanforderungen
fir Termineinlagen von mehr als 5 Millionen Dollar (hauptsichlich Depositen-
zertifikate im Besitz von Unternehmen) in zwei Etappen von 4 auf 6 Prozent
erhtht. Auch wurden Banken-Solawechsel mit weniger als zweijahriger Verfall-
zeit ebenfalls der Reservepflicht und der Zinsplafondierung unterstellt.

Die Verknappung der Kreditmarkte ndherte sich im Spitsommer einem
kritischen Grad. Der Kurs der Fiskalpolitik blieb im Ungewissen, wihrend die
anhaltende vorsorgliche Kreditaufnahme der Unternehmen und der Verkauf der
von Bundesstellen ausgegebenen Papiere den Markt schwer belasteten. Aullerdem
hatten die Banken mit ¢inem mdglichen Erlahmen des Absatzes von Depositen-
zertifikaten im Zusammenhang mit den Steuerzahlungen vom September zu
rechnen. Etwa um diese Zeit erreichte bei den Geschifisbanken auch das Ver-
hiltnis zwischen Krediten und Einlagen eine fiir die Nachkriegszeit einmalige
Spitze von fast 67 Prozent, bei den New Yorker Banken sogar von fast 80 Prozent.



Unter diesen Umstanden ersuchten die Federal-Reserve-Behorden die Mitglieds-
banken am 1. September um Einschrinkung ihrer Kreditgewihrung, vor allem
an Unternehmen. Zudem wurde den Banken zu verstehen gegeben, dal3 die Fede-
ral-Reserve-Behérden ihre Haltung bei Diskontierungswiinschen der Mitglieds-
banken davon abhingig machen wiirden, inwieweit diese sich nach der Empfeh-
lung richteten.

Andere MaBnahmen folgten rasch. Anfang September gab die Regierung
die Suspendierung von Steuervergiinstigungen bei neuen Anlageinvestitionen
sowie fiir die Zeit bis Jahresende eine Kiirzung der Emissionen von Bundesstellen
bekannt. Gegen Ende September verabschiedete der KongreB befristete Rege-
lungen, die vermehrte Differenzierungsmaglichkeiten bei der Begrenzung der
Zinsen fiir Termin- und Spareinlagen boten. Daraufhin senkte die Federal Reserve
den Zinsplafond fiir Termineinlagen von weniger als 100 000 Dollar von 514 auf
5 Prozent, um die Wettbewerbsposition der Geschiftsbanken im Verhilinis zu
den Sparinstituten weniger giinstig zu gestalten.

Da das Wachstum der Kreditnachfrage zu einem nicht geringen Teil auf
inflatorischen Erwartungen beruht hatte, riefen die September-MaBnahmen an
den Kreditmiirkien eine scharfe Reaktion hervor. In der Zeit von Anfang Sep-
tember 1966 bis Ende Mirz 1967 erhohten sich die Unternehmenskredite der
wichentlich berichtenden Federal-Reserve-Mitgliedsbanken um nur 3,7 Milliarden
Dollar, verglichen mit einem Anstieg von 5,9 Milliarden Dollar ¢in Jahr vorher.
Im selben Zeitraum erwarben die Banken unter Hilfestellung einer immer lockerer
gefithrten Kreditpolitik Wertpapiere im Betrage von 5,2 Milliarden Dollar, wih-
rend sie in der entsprechenden Periode 1965/66 ihren Bestand um 1,8 Milliarden
Dollar verringert hatten.

Kurz vor dem Ende des Jahres 1966 machten die Federal-Reserve-Behérden
ihre Erklirung vom September iiber die Gewidhrung von Unternehmenskrediten
und iiber ihre Diskontierungsgrundsitze riickgingig. Im Mirz 1967 wurden die
Reserveverpflichtungen fiir Spareinlagen und fiir Termineinlagen bis zu 5 Mil-
lionen Dollar von 4 auf 3 Prozent gesenkt. In der gesamten Sechsmonatsperiode
wurde den Banken auBerdem durch Offenmarktoperationen Liquiditdt zugefiihrt,
bis in der Zentralbankposition der Banken an die Stelle der ,geborgten’ Gut-
haben von rund 400 Millionen Dollar, die in der Periode August—QOktober be-
standen hatten, Anfang April 1967 freie Guthaben von rund 300 Millionen Dollar
getreten waren. Dariiber hinaus zahlten die Banken ihren auslindischen Nieder-
lassungen in betrichtlichem Umfang Dollar zuriick, die sie in den davorlie-
genden Monaten im Ausland aufgenommen hatten.

Etwa ab November 1966 gingen die kurzfristigen Marktzinssatze stark zu-
riick. Gegen Ende Januar 1967 begannen die Banken ihre Prime rate anzupassen —
in den meisten Fallen von 6 auf 53 Prozent —, und gegen Ende Mirz galt all-
gemein ein Satz von 535 Prozent. Am 7. April 1967 wurde der amtliche Diskont-
satz von 4734 auf 4 Prozent ermiBigt. Die Rendite langfristiger Staatspapiere, die
im August 1966 einen Stand von 4,80 Prozent erreicht hatte und dann auf
weniger als 4,45 Prozent Mitte Mirz sank, war bis Mai wieder auf rund 434 Pro-
zent gestiegen. Dieser letzte Anstieg war bedingt durch ein groBes Volumen
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Bruttoersparnis und Bruttoinvestition der Volkswirtschaft

Volkswirtschaltliche Volkswirtschaftliche
Bruttoersparnis Bruttolnvestition
samt-
G;?s art Bruttoanlage-
Offent. || gosan o

Jahr Private a gsamt- Vorratg-
Haus- U;ter- J“Che Investi- investi- ‘;;‘]%e"’
halte nenhmen aus- tion Woh- Bauten tion ap

halte und A us-|
nunags- | “istun-
bau
pen
Prozent des Bruttosozialprodukts zu Marktpreisen

Belgien . . . . . 1964 8,2 11,4 2,2 21,8 5,8 15,4 0,4 0,1
18965 9,2 11,3 1,3 FAN: 5,7 15,0 o041 L1 %<]
1966 9,2 10,7 11 21,0 5,7 15,2 a,5 — 0,4
Dénemark . . , . 1964 16,0 5,7 21,7 4,2 17,7 2,1 —-2,3
1865 16,0 5,5 21,5 4,3 17,6 1,6 —20
1966 . . 21,6 4.4 17,3 1,2 — 1,3
Deutschland (BR) 1964 8,32 11,8 T 27,8 6,3 20,1 1)1 0,3
1985 B,2? 11,3 6,2 26,7 6,0 20,5 1,5 —-1,3
1066 a,7* 11,2 6,3 26,2 6,0 19,6 0,2 0,4
Finnland . . . . . 1964 7,6 11,9 T4 26,9 5,3 19,3 4,6 — 2,4
1965 8,2 11,4 7.4 27,0 5,6 19,8 39 —2,3
1966 7,0 11,4 7,2 25,6 5,5 19,7 2,4 —2,0
Frankrelch . . . . 1964 9,3 81 4,0 21,4 5,8 14,9 1,9 — 11
1965 2,8 8,2 4,0 21,8 6,6 15,0 0,4 — 0y
1986 o,5 8,3 4,1 21,9 6,3 15,4 1,0 —0,7
Ralien . . . ... 1964 19,8 3,8 23,6 7,7 14,1 [1 1 1,2
1965 22,6 o9 23,5 6,8 12,1 o,7 3,9
1966 22,5 o,7 23,2 6,2 12,2 1,2 36
Niederlande . . . 1964 2,8 12,7 4,0 26,5 4,5 20,4 2,7 — 11
1968 o,8 11,9 4,2 25,9 4,9 19,6 1,3 0,1
19648 9,7 12,0 4,2 25,9 5,0 20,0 2,0 — 1,1
MNorwegen . . . . 18964 20,7 6,4 271 4,1 23,8 0,4 —1,2
1965 22,4 6,1 28,5 4,0 24,6 1,4 —1,5
1966 21,9 6,4 28,3 3,9 24,6 n5 - 1,7
Schweden . . . ., 1984 8,4 6,6 91 24,1 5,7 17,3 e — i1
1985 7,0 6,1 10,4 23,8 5,8 17,2 1,9 —1,5
1966 6,8 15,9 22,7 5,3 17,6 (18-} — 1,1
Schweiz ., . . . . 1964 8,9 13,1 5.5 27,8 7.8 21,9 1,4 — 3,4
1965 8,7 13,2 8,1 28,0 721 20,6 0,8 —-0,5
Versinigtes 1966 9,0 18,9 27,9 6,7 20,0 o,7 0,5
Kdnlgraich . , . 1964 5,8 10,7 2,5 18,4" 3.7 14,0 1,9 —1,2
1965 5,7 10,4 3,4 18,6' 3,7 14,1 151 —0,3
1966 5.1 9,2 4,4 181" 3,5 14,1 o7 —0,2
Verelnigte Staaten 1964 7,4 &,7 2,8 9,7 4,5% 12,6 0,7 0,9
1965 742 8,8 3,67 19,4' 4,2 13,3° 1,3 e
1966 7.0 8,7 3,6 18,2° 3,67 13,8 1,6 o2
Kanada . . ... 1964 4,3 14,9 3,8 23,0 4,3 18,8 a,8 — 0,9
1268 5,6 14,0 4,7 24,3 4,1 20,6 1,8 — 2,2
1966 6,0 13,4 51 250" 3,8 22,0 1,7 - 1,9
dagan . . . . .. 1964 11,9 16,4 A 36,2" 5,6 27,2 4,0 — 0,6
1965 12,6 15,5 7.6 34,4" 6,0 25,3 2,0 1,1
19664 8,3 16,7 8,4 23,3 6,4 26,6 — 0,8 1,1

T EinschlieBlich etnes ungeklérten Restbetrages. * Einschliefllich der Abschreibungen in der Wohnungswirtschaft,
¢ EinschlieBlich der Ersparnis bzw, der Ausgaben fir zivile difentliche Bauvorhaben. * Januar-September.

von Effektenemissionen, das sich sowohl aus der Kapitalnachfrage der Unter-
nehmen wie auch aus der Wiederaufnahme der Emissionstitigkeit von Bundes-
stellen erklart. Im allgemeinen standen aber langfristige Mittel verhaltnismiBig



reichlich zur Verfiigung, besonders am Hypothekenmarkt, und im Wohnungsbau
waren Anzeichen eines Aufschwungs zu erkennen. Seit Anfang Mirz gelten wieder
die Steucrvergiinstigungen fiir Neuinvestitionen der Unternehmen, und die In-
vestitionspldne konnten jetzt auch Auftrieb durch die vorliufige Zuriickstellung
des Gprozentigen Steuerzuschlags erhalten.

Kanada. Die weitere Verstirkung der kreditpolitischen Restriktion bald nach
Beginn des Jahres 1966 und ein eindrucksvolles Paket fiskalischer und budgetérer
MaBnahmen im Mirz trugen dazu bei, daB die Kreditausweitung in der ersten
Jahreshilfte langsamer wurde. In dieser Zeit sank der Zuwachs der Inlandsforde-
rungen der eingetragenen Banken auf 3 Jahresprozent, mach 12 Prozent 1963.
Im Dezember 1965 wurde der Diskontsatz von 414 auf 43) Prozent angehoben,
zugleich mit der ErhShung des US-Diskontsatzes. Doch anders als in den Ver-
einigten Staaten wurde er Mitte Miarz vor der Bekanntgabe des neuen Budgets
abermals heraufgesetzt, diesmal auf 514 Prozent. In jenen Monaten wurde den
Banken auBerdem Liquiditit durch Schulden- und Offenmarktoperationen ent-
zogen, und der Bestand an lingerfristigen Staatspapieren bei inlindischen Nicht-
banken (ohne staatliche Fonds) erhéhte sich. Der Liquidititskoeffizient der ein-
getragenen Banken, der seit den letzten Wochen des Jahres 1963 riickliufig ge-
wesen war, sank bis Juni 1966 weiter,

Gegen Mitte des Jahres lieB die Gesamtnachfrage MiBigungstendenzen
erkennen, Die internationale Finanzentwicklung verlief jedoch wéhrend der Som-
mermonate so, dafl die monetiren Verhiltnisse in Kanada sich weiter anspannten.
Die Bank von Kanada suchte dem — soweit die auBenwirtschaftlichen Riick-
sichten das zulieBen — entgegenzuwirken, indem sie am Rentenmarkt im Juli
und August umfangreiche Stiitzungskidufe vornahm. Die durchschnittliche Rendite
langfristiger Staatsschuldverschreibungen hatte gegen Ende August eine Spitze
von fast 6 Prozent erreicht, was ein voller Prozentpunkt mehr war als im Januar
1965 beim Beginn des Anstiegs.

Jedenfalls waren dic MaBnahmen der Wihrungsbehdrden von der Mitte
des Jahres 1966 an aufl eine reichlichere Bankenliquiditdt und Kreditversorgung
gerichtet. Das Kreditvolumen begann trotz den héheren Zinskosten wieder zu
expandieren, und die gesamten Kredite der eingetragenen Banken weiteten sich
in der zweiten Jahreshilfte, auf Jahreswert umgerechnet, um 9 Prozent aus. Auch
die Bankenliquiditit verbesserte sich — zum Teil infolge eines Anstiegs des staat-
lichen Finanzbedarfs, der in dieser Zeit auch durch Staatspapierkiufe der Zen-
tralbank gedeckt wurde. Die Gewihrung von Bankkrediten sowohl an den pri-
vaten Sektor wie an die nichtzentralen offentlichen Haushalte beschleunigte sich,
und die Industrieproduktion zeigte vom Spiitsommer an einen neuen Aufschwung.
Unterstiitzt wurde diese Entwicklung durch die Umkehrung der Lage an den
Finanzmirkten der Vereinigten Staaten und Kanadas im September, obgleich
bei den langfristigen Zinsen das Gefdlle zugunsten Kanadas bis zum Jahresende
zur Erweiterung tendierte.

Sowohl die eingetragenen Banken wie auch die anderen Finanzinstitute
hatten 1966 cin etwas langsameres Wachstum ihrer Einlagen zu verzeichnen —
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entsprechend ihrer erschwerten Konkurrenzposition im Passivgeschift bei stei-
genden Kapitalmarktsitzen. Wie in den Vereinigten Staaten traf die Kredit-
restriktion mit besonderer Schirfe den Wohnungsbau; die Hypothekenzusagen
waren in der zweiten Jahreshilfte um fast ein Drittel niedriger als 1965. Im gesam-
ten Jahr reduzierten die Unternehmen auBerhalb des Finanzsektors betrichtlich
ihre Nettoinanspruchnahme von Bank- und sonstigen Krediten -— und in gerin-
gerem Umfang auch des Kapitalmarktes —, doch bot einen Teilausgleich der
kriftige Anstieg der Direktinvestitionen des Auslands. Der Riickgang der Unter-
nehmensemissionen wurde {iberkompensiert durch eine starke Ausweitung der
Emissionen der &ffentlichen Haushalte, so daB die Nettoinanspruchnahme des
Kapitalmarktes 1966 um fast 750 Millionen Dollar auf iiber 2,7 Milliarden Dollar
anschwoll. Ein anderer bemerkenswerter Vorgang war im vergangenen Jahr das
Inkrafttreten der staatlichen Altersversorgung. Das Beitragsaufkommen betrug
nahezu 530 Millionen Dellar und wurde zu einem groBen Teil an die Provinzen
zur Finanzierung ihrer rasch wachsenden Ausgaben ausgelichen.

Gegen Jahresende und Anfang 1967 lockerte sich die Kreditlage mit der
riicklaufigen Zinsentwicklung an den internationalen Mirkten weiter auf. Bei
der Schwichetendenz der privaten Investitionen sowohl in gewerblichen Bauten
und Ausriistungen wie auch im Wohnungsbau trat die Bank von Kanada auf den
Plan, um die Bankenliquiditit zu steigern. Der amtliche Diskontsatz wurde Ende
Januvar 1967 von 514 auf 5 Prozent gesenkt und im April zusammen mit der Dis-
kontsatzerméBigung in den Vereinigten Staaten weiter auf 414 Prozent zuriick-
genommen. Zur Anregung der Investitionstitigkeit wurden im weiteren Verlauf
des Friihjahrs einige der im Budget vom Mirz 1966 eingefiithrten Beschrinkungen
aufgehoben. Im Mai trat das neue Bankengesetz in Kraft, das eine Verschirfung
des Wettbewerbs zwischen den Finanzinstituten und eine vermehrte Beteiligung
der Banken am Hypothekargeschift zur Folge haben diirfte.

Vereinigtes Kinigreick. So wie die Politik der Regierung im Friikjahr 1966
in ihren Grundziigen konzipiert war, bedingte sie, wenigstens bis zum Herbst,
einen umfassenden Einsatz monetirer Restriktionen, Dem Budget vom Mai zu-
foige sollte zwar der Einnahmeniiberschufl erheblich gesteigert werden, aber seine
Hauptwirkung war erst spiter im Jahr mit dem Wirksamwerden der selektiven
Beschiftigungssteuer zu erwarten. Auch die Einkommenspolitik, die immer noch
auf freiwilliger Disziplin unter den Bedingungen einer sehr lebhaften Nachfrage
beruhte, zeigte nicht die erforderlichen Ergebnisse.

Im Februar 1966 wurde die quantitative Beschrinkung der Sterlingkredit-
gewihrung an den privaten Sektor weiter verschirft. Wihrend die Clearingbanken
das Volumen ihrer Ausleihungen in den zwdlf Monaten bis Mirz 1966 um nicht
mehr als 5 Prozent hatten ausweiten diirfen, wurden sie nun aufgefordert, den
fiir Mirz festgelegten Stand bis auf weiteres als Plafond zu betrachten, saisonale
Bewegungen ausgenommen, Wie schon bei fritheren Malen wurde auch an die
anderen Banken und die Finanzinstitute das allgemeinere Ersuchen um Zuriick-
haltung bei der Kreditgewihrung gerichtet. AuBerdem erging wiederum die
Empfehlung, Kredite fiir den Export und fir produktive Investitionen bevor-
zugt zu gewidhren. Etwa um die gleiche Zeit wurde im Teilzahlungsgeschift die



Hochstdauer der Ratenzahlungen fiir Automobile auf 27 Monate und fiir die
meisten anderen Giiter auf 24 Monate reduziert und die Mindestanzahlung im
allgemeinen auf 25 Prozent erhoht.

Infolge dieser MaBnahmen hat sich die Aufnahme von Teilzahlungskrediten
im ersten Halbjahr 1966 leicht weiter verringert. Ein eventueller Effekt auf den
Verbrauch wurde indessen durch das anhaltend rasche Wachstum der verfiig-
baren Einkommen der privaten Haushalte iiberspielt. AuBSerdem blieb die In-
vestitionstitigkeit des privaten Sektors trotz einer gewissen Abschwichung rege.
Begiinstigt wurde das zum Teil durch Ausnutzung des verbliebenen Spielraums
fiir die Ausweitung des Bankkredits. In der Zeit vom November 1965 bis Mai
1966 ergab sich bei den Krediten an die verarbeitende Industrie, die Bauwirt-
schaft und fiir ErschlieBungsarbeiten sowie an den Einzelhandel nach statistischer
Bereinigung ein Zuwachs von fast 3 Prozent. Dariiber hinaus wandten sich die
Unternehmen immer mehr dem Kapitalmarkt zu, wo die Nettoemissionen von
Gesellschaften in den ersten sechs Monaten des Jahres 1966 auf fast 400 Millionen
Pfund stiegen, nachdem sie in den vorangegangenen sechs Monaten weniger als
300 Millionen Pfund betragen hatten. Angesichts des groBen Umfangs der offent-
lichen Ausgaben — bei denen es sich nicht zuletzt um produktive Investitionen
offentlicher Unternehmen handelte, die von der Kreditpolitik nicht wirklich
beeinflufit werden konnten — blieben die Konjunkturerwartungen in der Wirt-
schaft zuversichtlich.

Die Geld- und Kreditpolitik leistete somit zwar ihren Beitrag zur Dimpfung
der Ausweitung der Nachfrage im privaten Sektor, doch zu deren effektiver Ver-
minderung vermochte sie nicht viel zu tun, ganz zu schweigen von einer Reduk-
tion der Gesaminachfrage.

Die monetiren MaBnahmen im Rahmen des Dringlichkeitsprogramms vom
Juli sollten sowohl die Kreditbeschrinkung im Inland verstirken wie auch den
vorausgegangenen Zinsanstieg im Ausland entschirfen. Zunichst gaben die Behor-
den bekannt, daB die bestchenden Plafonds fir das Kreditgeschift der Banken
auf alle Fille bis Mérz 1967 und auch danach bis anf weiteres in Kraft bleiben
wiirden und daB auch keine besonderen Kreditregelungen zur Erleichterung
der im September beginnenden Zahlung der selektiven Beschiftigungsstener zu
erwarten seien. Kurz danach, am 14, Juli, wurde der amtliche Diskontsatz von
6 auf 7 Prozent erhtht und der Betrag der von den Londoner Clearingbanken
und den schottischen Banken zu unterhaltenden Sondereinlagen verdoppelt.
Daneben wurden die Teilzahlungsbedingungen abermals verschirft, vor allem
durch eine kriftige Erhshung der Mindestanzahlungen.

Noch bedeutender waren unter dem Gesichtspunkt der lingerfristigen Ziel-
setzungen die MafBnahmen der Fiskal-, Budget- und Einkommenspolitik (siehe
Seite 14). Diese MaBnahmen sollten zusammen mit der selektiven Beschifti-
gungssteuer die Kosteninflation zum Stillstand bringen, die Produktivitit steigern
und durch Verbrauchsdampfung die volkswirtschaftliche Sparquote erhdhen. Man
konnte also erwarten, daBl eine hierdurch allenfalls induzierte Abnahme der pri-
vaten Investitionen nur voriibergehender Natur und weniger ausgepragt sein
wiirde, als wenn man sich allein auf die Kreditrestriktion gestiitzt hitte.
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Die Auswirkung dieser Politik auf die Spar- und Investitionsstruktur Mt
sich im griBeren zeitlichen Rahmen der letzten drei Jahre erkennen. Ausgehend
vom Stand im Jahre 1963 stiegen die nominalen Anlageinvestitionen bis 1966 im
offentlichen Sektor um iiber 45 Prozent auf 3 115 Millionen Pfund und im pri-
vaten Sektor um 25 Prozent auf 3 485 Millionen Pfund. Innerhalb des privaten
Sektors betrug der Anstieg bei den Unternehmen rund 30 Prozent und bei den
Haushalten etwa 10 Prozent. Noch rascher hat sich die Ersparnis des sffentlichen
Sekiors erhoht; 1963 deckte sie 48 Prozent der Anlageinvestitionen des Sektors,
1966 dagegen 73 Prozent. Das Wachstum der 6ffentlichen Ersparnis ging zu
Lasten mehr des privaten Verbrauchs als der privaten Ersparnis, denn 6ffentliche
und private Ersparnis zusammen stiegen von 18,8 Prozent des Bruttoinlands-
produkts 1963 auf 21,4 Prozent 1966. Trotz der starken Ausweitung der 5ffent-
lichen Investitionen erhdhten sich auch die Anlageinvestitionen der privaten
Unternehmen im selben Zeitraum von 7,2 auf 7,9 Prozent des Bruttoinlands-
produkts.

Vereinigtes Kénigreich: Ersparnis und Anlageinvestition nach Sektoren

Privater Sektor Offentlicher Sektor

Nicht- Ins-

Jahr Hauys- Unter-~ Zu- Unter- Zﬁgt;:le zentrale Zu- gesamt
halte nehmen | sammen | nehmen Haus- | sammen
halte halte
Millionen Pfund Sterking (alle Positionen zu Marktpreisan}

Ersparnds . . . . . 1963 t 590 2410 4 040 230 225 265 1020 5020
1964 1818 2 640 4 455 580 485 330 1405 5 860

1965 1880 3180 5070 660 a0 310 1860 G 930

1966 1 890 2875 4 565 640 1190 455 | 2285 6 850

Anlageinvestition . 1263 860 1915 2775 1025 225 280 2130 4 905
1964 800 2 365 3 265 1180 280 1115 2 585 5 850

1965 | 1010 | 2475 | 3485 | 1295 305 | 1z05 | 2805 | 62920

1966 955 | 2530 | 3485 | 1450 340 | 1325 | 3115 | 6600

Prozent des Bruttoinlandsprodukts zu Faktorkosten

Ersparnis . . . . . 1963 6,0 ¢,0 15,0 2,0 0,8 1,0 1,8 18,8
1964 4,3 2,2 155 b 7 Y 4,9 2004

1965 6,1 io,5 16,6 2 2,9 1,0 6,1 22,7

1966 59 = 14,3 2,0 37 1.4 7,1 21,4

Anlageinvestition . | 19863 32 72 | 10,¢ 3,8 0,9 3,3 8,0 18,4

1964 3,1 8,3 inh4 4,1 1,0 a9 o,0 20,4

1965 3,3 8,7 11,4 4,2 1,0 4,0 2 20,6

1266 3,0 7,9 10,9 4,5 i 41 "7 20,6

Diese Entwicklung steht nicht im Widerspruch zu der Tatsache, daB wih-
rend des groBiten Teils der Periode 1963-1966 die Bruttoinlandsinvestitionen
(einschlieBlich der Vorratshildung) im Verhiltnis zum Anstieg der volkswirt-
schaftlichen Ersparnis zu rasch zunehmen konnten. Das Ergebnis waren infla-
tiondire Anspannungen im Inland und eine Verschlechterung der Nettoauslands-
investition. Sobald der gegenwirtige Abwirtstrend der privaten Investitionen
sich umkehrt, wird es also darauf ankommen, die 6ffentlichen Investitionen ent-
sprechend zu maBigen, um eine erneute Uberbelastung der Produktionskapazitit
zu vermeiden.



In der abgekihlteren binnenwirtschaftlichen Atmosphire, die vom Juli an
herrschte, blieb die Kreditpolitik grundsitzlich unveréndert. Da die Aufgabe der
Restriktion jetzt aber mehr von anderen Bereichen der Wirtschaftspolitik iiber-
nommen worden war und die private Nachfrage sich zuriickbildete, war die
direkte Kreditlenkung fir vorrangig zu bedienende Schuldner nicht mehr restrik-
tiv. Hingegen traf sie selektiv noch die anderen Schuldnerkategorien und trug
so dazu bei, daB die entlastete Produktionskapazitit nicht sofort wieder fiir weniger
wichtige Vorhaben herangezogen wurde. AuBerdem schritten die Behérden mit
der zunehmenden Festigung des Marktes fiir Staatspapiere zu umfassenden Wert-
papierverkiufen, wihrend sie zugleich eine allmahliche Senkung der Renditen
zulieBlen.

Im gesamten Jahr 1966 stiegen die Ausleihungen des Bankensektors {in allen
Wihrungen) an Inlinder um nur 22 Millionen Pfund, verglichen mit 425 Mil-
lionen Pfund — 614 Prozent — im Jahr davor. Die Richtung der Kreditstrome
entsprach einigermaBen der amtlichen Empfehlung. Die Ausweitung der Inlands-
einlagen beirug nur 3 Prozent, gegeniiber 7 1% Prozent 1965, aber verglichen mit
dem Anstieg der Ausleihungen war sie immer noch grofi. Der Unterschied erklart
sich hauptsichlich aus der Verringerung der Nettoauslandsverbindlichkeiten des
Bankensektors um etwa 260 Millionen Pfund, in der die einen groflen Teil des
Jahres hindurch bestehende Anzichungskraft der kurzfristigen Dollarzinssitze und
der Vertrauensmangel gegeniiber der Sterlingwihrung zum Ausdruck kamen.

Fir die Staatskasse ergab sich im Kalenderjahr 1966 ein erheblicher Anstieg
der Einnahmen, dem zum groBen Teil eine weitere Steigerung der Kreditgewih-
rung vor allem fiir Investitionen o6ffentlicher Unternchmen und kommunaler
Stellen gegeniiberstand. Der gesamte Deckungsbedarf sank um 66 Millionen auf
531 Millionen Pfund. fedoch wurden hiervon 462 Millionen Pfund — verglichen
mit 118 Millionen Pfund im Vorjahr — durch die Auslandstransaktionen der
Staatskasse gedeckt, bei denen es sich vorwiegend um den amtlichen Devisen-
verkauf und um kurzfristige Hilfe auslandischer Wahrungsbhehorden handelte. Die
Kreditaufnahme im Inland sank daher sehr erheblich von 479 Millionen Pfund
im Vorjahr auf nur 69 Millionen Pfund. AuBlerhalb des Bankensektors zahlte der
Staat per Saldo sogar 52 Millionen Pfund zuriick (nachdem er 1965 den Beirag
von 171 Millionen Pfund aufgenommen hatte}, wobei der Nettoverlust an ,,national
savings® trotz groBziigigeren Bedingungen besonders stark war. Vom Banken-
sektor erhielt der Staat 121 Millionen Pfund, verglichen mit 308 Millionen Pfund
1965. Diese Kredite waren auBerdem sehr weitgehend nichtliquid: 100 Millionen
Pfund brachte der Aufruf weiterer Sondereinlagen ein, fiir 119 Millionen Pfund
ithernahmen die Banken Staatspapiere und fiir 85 Millionen Pfund Steuergut-
scheine. Der Schatzwechselbestand der Banken verringerte sich um 209 Millionen
Pfund. Diese Vorgiinge milderten die kriftige Liquidisierung der Banken im Zuge
der Kreditkontraktion ab Juli.

Die Finanzierung des Haushaltsdefizits wurde in nennenswertem Umfang
durch die Entwicklung am Kapitalmarkt beeinflut. Die Nettoemissionen der
Unternehmen auflerhalb des Finanzsektors stiegen 1966 wm 40 Prozent auf 566 Mil-
lionen Pfund, wobei sich das Aufkommen zugunsten der verarbeitenden Industrie,



vor allem der chemischen Industrie, um iiber 60 Prozent erhdhte, Die Finanz-
institute nahmen am Kapitalmarkt 120 Millionen Pfund auf, verglichen mit nur
38 Millionenr Pfund 1965, und die Emissionen der nichtzentralen &ffentlichen
Haushalte waren mit 189 Millionen Pfund zwar um 10 Prozent geringer als im
.Vorjahr, aber immer noch sehr hoch. Vom gesamten Nettoabsatz von Wert-
papieren — 859 Millionen Pfund — konzentrierten sich fast 40 Prozent auf die
ersten drei Monate, was eine entsprechende Beeintrichtigung des Staatspapier-
marktes zur Folge hatte. Bis zum Jahresende hatten sich die Staatspapiere aber
bei gleichzeitigem Zuriicktreten der anderen Emissionsinteressenten wieder be-
trichtlich erholt, und im SchluBlquartal erreichte der Neitoabsatz im Publikum
410 Milkionen Pfund, so daB die Kreditaufnahme der Staatskasse in dieser Form
fiir das gesamte Jahr 229 Millionen Pfund betrug.

Die Lockerung der Kreditpolitik in den Vereinigten Staaten Ende 1966
und die damit zusammenhingende riickldufige Tendenz der kurzfristigen Zins-
sitze in Europa erméglichten eine ErmiBigung des amtlichen britischen Diskont-
satzes um 1%, Prozent im Laufe der ersten finf Monate des Jahres 1967, Diese
Senkung gab dem Markt der Staatsobligationen einen zusitzlichen Aufschwung,
der, wenn er anhilt, seinen Beitrag zur Erleichterung des betriichtlichen Finan-
zierungsproblems leisten wird, das sich mit dem jiingsten Budget fiir das Haus-
haltsjahr 1967 ergeben hat. Mit dem Fehlen eines Nettozuwachses an Einnahmen
aus neuen Steuern wird ein um 100 Millionen Pfund geringerer Uberschuf3 der
Einnahmen iiber die Ausgaben veranschlagt, so daBl in Verbindung mit einem
vergleichbaren Anstieg der staatlichen Kreditgewihrung der Kreditbedarf der
Staatskasse auf 943 Millionen Pfund steigen wiirde, gegentiber 740 Millionen
Pfund im Haushaltsjahr 1966/67. Der erwartete UberschuBl in der britischen
Zahlungsbilanz und die vorgesehene Riickzahlung der Kredite des IWF und der
Schweiz lassen auBerdem vermuten, daB die Staatskasse erheblich ihre Kredit-
aufnahme aus inlindischen Quellen wird steigern miissen. Somit kénnten Schritte
erforderlich werden, um die staatliche Kreditaufnahme beim Bankensystem in
vertretbaren Grenzen zu halten. Auf alle Fille wird die durch staatliche Kredit-
aufnahme bedingte monetiare Expansion insofern gemildert werden, als die Kredit-
lenkung in der Form amtlicher Richtlinien fiir die Orientierung der Kredit-
gewithrung und auch dadurch weitergefithrt wird, daB fiir die Clearingbanken
und die schottischen Banken, die mit Wirkung vom 12. April aus der Kredit-
plafondierung entlassen wurden, weiterhin das Sondereinlagensystem gilt. Die
anderen Banken und die Finanzhiuser bleiben der Plafondierung (wihrend der
Dauer der Ausarbeitung anderer Regelungen) und den Orientierungs-Richtlinien
unterstellt.

Bundesrepublik Deutschland. Die allmihliche Verstirkung der kreditpolitischen
Restriktionen vom Sommer 1964 an liefl nicht wieder denselben wirtschaftspoliti-
schen Zielkonflikt entstehen, wie er bei fritheren Gelegenheiten aufgetreten war.,
Insoweit der Inflationsdruck im Inland von einem Zahlungsbilanzdefizit begleitet
war, bestand nicht die friihere Gefahr eines ausgleichshindernden Kapitalzuflusses.
Problemlos war die Lage deswegen allerdings nicht. Die offentlichen Haushalte
trugen, statt die ibermiBige private Nachfrage zu kompensieren, selber zum
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Nachfragedruck und indirekt zur Kosteninflation bei. Zwangsliufig wurden die
Wirkungen der Kreditrestriktion auBerdem bis zu einem gewissen Grad dadurch
umgangen, dafB die inlindischen Kreditinteressenten sich im Ausland finanzier-
ten, Unter diesen Umstinden fithrte die Eindammung der Inflation durch MaB-
nahmen der Geld- und Kreditpolitik zu immer héheren Zinssitzen, womit das
iibliche Risiko eines plétzlichen Umschwungs bei den Erwartungen beziiglich der
Rentabilitit von Investitionen gegeben war.

In den ersten Monaten des Jahres 1966 blieb die Nachfrage nach Finan-
zierungsmitteln stark, und die Kreditmirkte verknappten sich weiter. Mehrmals
erhohte die Bundesbank ihre Satze fiir Geldmarktpapiere. Im Mai hob sie den
offiziellen Diskontsatz von 4 auf 5 Prozent und den Lombardsatz von 5 auf
614 Prozent an, nachdem die Zinsen sowohl im Ausland wie im Inland betricht-
lich gestiegen waren. Ebenfalls im Mai trat die zweite Phase einer Kiirzung der
Rediskontkontingente in Kraft, wodurch der unausgenutzte Refinanzierungs-
spielraum um rund 1,3 Milliarden DM vermindert wurde.

Bundesrepublik Deutschland : Angaben zur Kreditlage
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Die Einlagenbildung und die Bankkreditausweitung wurden in den ersten
sechs Monaten des Jahres 1966 deutlich langsamer. In dicsem Zeitraum stiegen die
gesamten Finlagenverbindlichkeiten der Kreditinstitute um nur 9,4 Milliarden DM
(¢in Jahr vorher: 12,6 Milliarden DM}, wobei vor allem die Sichteinlagen weniger
stark wuchsen. Auflerdem verringerten dic Kreditinstitute wegen der sehr un-
giinstigen Kapitalmarktverhiltnisse die Ausgabe von Bankschuldverschreibungen
auf rund 3,0 Milliarden DM, nachdem sie im gleichen Vorjahreszeitraum noch
6,1 Milliarden DM betragen hatte. In gewissem Grade ging das verlangsamte
Wachstum des Passivgeschifts mit einer bescheideneren Expansion des Kredit-
geschifts einher, die sich auf 14,7 Milliarden DM verringerte (in den ersten sechs
Monaten 1965: 16,5 Milliarden DM). Innerhalb dieses Betrages hielt sich jedoch
die Kreditgewahrung an den privaten Sektor gut; der Kreditzuwachs war hier
mit 12,5 Milliarden DM ungefihr so groB wie 1965. Dagegen nahm die Kredit-
gewahrung an den offentlichen Sektor im ersten Halbjahr 1966 ab, nimlich auf
1,8 Milliarden DM (im entsprechenden Vorjahreszeitraum: 2,6 Milliarden DM),
und zwar hauptsiachlich im Zusammenhang mit der Verbesserung der Kassenlage
des Bundes und der Linder. Zum Teil mag dies an bewuBter Haushaltsdisziplin
gelegen haben, aber daneben scheinen die 6ffentlichen Ausgaben doch auch durch
die beschrinkten Kreditméglichkeiten und die hohen Kreditkosten begrenzt
worden zu sein. SchlieBlich reduzierten die Kreditinstitute angesichts der zuneh-
menden Einengung des Liquidititsspielraums ihren Wertpapiererwerb auf weniger
als 300 Millionen DM (im ersten Halbjahr 1965: 1 580 Millionen DM).

Durch autonome Faktoren und die Erhohung der Mindestreserveanforde-
rungen wurden den Banken im ersten Halbjahr 1966 fast 3,1 Milliarden DM
an Liquiditit entzogen, und dies nach einem Liquidititsentzug von iiber 6,1 Mil-
liarden DM in den vorangegangenen achtzehn Monaten. Die wichtigsten liqui-
dititsmindernden Faktoren waren das im ersten Quartal noch grofie Zahlungs-
bilanzdefizit und die Zunahme der offentlichen Guthaben bei der Zentralbank.
Die Kreditinstitute deckten ihren Liquiditiatsbedarf hauptsichlich aus inlindischen
Quellen, indem sie Refinanzierungskredite von rund 2,6 Milliarden DM bei der
Bundesbank aufnahmen und an sie Geldmarktpapiere im Betrage von fast 0,5 Mil-
liarden DM zuriickgaben.

Der Emissionsmarkt, dessen Aufnahmefihigkeit sich schon 1965 erheblich
vermindert hatte, el in der ersten Hilfte des Jahres 1966 Anzeichen einer begin-
nenden Krise erkennen. Die Rendite von Anleihen der dffentlichen Hand stieg,
nachdem sie¢ von durchschnittlich 6,2 Prozent im Jahre 1964 auf 7,7 Prozent
Ende 1965 zugenommen hatte, kontinuierlich weiter und erreichte im Juni 1966
cinen Stand von 8,4 Prozent. An festverzinslichen Inlandspapieren wurden in den
Monaten Januar-Juni insgesamt nur 3,2 Milliarden DM begeben, verglichen
mit 7,8 Milliarden DM in der entsprechenden Vorjahresperiode. Zu erkliren ist
dieses geringere Volumen nicht zuletzt durch den eingeschrinkten Wertpapier-
erwerb der Banken sowie durch ihre eigene zuriickhaltende Emissionspolitik. Bis
zu einem gewissen Grade lassen die Zahlen auch nicht das vollstindige Bild er-
kennen, weil Versicherungen und andere Nichtbanken-Institute stark vermehrt
mittel- und langfristige Direktkredite gewihrten, statt wie frither Rentenwerte am
Markt zu kaufen. AuBerdem hielten sich die offentlichen Stellen im Rahmen
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einer freiwilligen Rationierung mit Emissionen zuriick. Nicht zuletzt blieb auch
das allgemeine Anlegerpublikum dem Markt fern, teils wegen der geringeren
Ersparnis der privaten Haushalte, teils wegen der Zinsauftriebserwartungen.

Der entscheidende Wandel, wie er in der Gesamtnachfrage zum Ausdruck
kam, scheint im Frithsommer 1966 eingetreten zu sein; damals hatte die ange-
spannte Kreditlage bereits die privaten Anlageinvestitionen sinken lassen. In den
darauffolgenden Monaten fithrte die ausgeprigte Aktivierung der Zahlungsbilanz
in Verbindung mit einer MiBigung der Nachfrage nach Bankkrediten zu cinem
volligen Umschwung im Trend der Bankenliquiditit. Da jedoch die Banken
ihren Liquidititszuwachs weitgehend zur Riickzahlung von Zentralbankschulden
verwendeten, dnderte sich die Lage an den Kreditmirkten nicht so schnell.

Die Bankkreditnachfrage des privaten Sektors fiel im zweiten Halbjahr
1966 auf 6,6 Milliarden DM, also fast auf dic Hélfte jener 12,4 Milliarden DM,
die im selben Vorjahreszeitraum aufgenommen worden waren. Die offentlichen
Haushalte dagegen erhéhten ihre Bankschulden verstirkt, namlich um 4,7 Mil-
liarden DM (in der vergleichbaren Vorjahresperiode: 4,3 Milliarden DM). In
dieser Zahl sind jedoch auch die 1,0 Milliarden DM enthalten, die um die Jahres-
wende aufgenommen wurden, um Devisenzahlungen an die Vereinigten Staaten
zum Ausgleich militdrischer Ausgaben in der Bundesrepublik zu finanzieren.
Die Einlagen bei den Kreditinstituten erhohten sich in der zweiten Jahreshilfte
um 19,1 Milliarden DM, also etwas mehr als ein Jahr frither. Die Wertpapier-
bestande der Banken stiegen um 220 Millionen DM, wihrend sie in der zweiten
Hilfte 1965 um 580 Millionen DM gesunken waren. Die Bankenliquiditit weitcte
sich durch autonome Marktfaktoren im zweiten Halbjahr 1966 per Saldo um
2 850 Millionen DM aus. Hiervon wurden etwa } 850 Millionen DM zur Ab-
deckung von Bundeshankkrediten verwendet, wihrend der Rest groBtenteils im
Ausland angelegt wurde.

Der Absatz festverzinslicher Wertpapiere stellte sich in der Periode Juli-
Dezember auf lediglich 2,3 Miiliarden DM und war damit nur halb so hoch wie
in derselben Vorjahresperiode. Die Beanspruchung des Marktes wurde durch ent-
sprechende Gestaltung des Emissionskalenders und durch Kapitalmarktverein-
barungen der éffentlichen Kreditnehmer in Grenzen gehalten. Auf der Anleger-
seite blieb der Rentenerwerb der Banken gering, wihrend das private Publikum
bei den gegebenen Unsicherheiten an seiner starken Liquiditatsvorliebe festhielt.
Die Rendite von Anleihen der o6ffentlichen Hand stieg weiter auf 8,6 Prozent
im Juli und August, wurde dann aber bis November leicht riicklaufig und sank
anschliefiend um einen halben Prozentpunkt auf 7,7 Prozent im Dezember.

Gegen Jahresende hatte sich die Nachfrage betrichtlich abgeschwicht,
die Haushaltslage der offentlichen Hand war ihrer Grundtendenz nach besser
geworden, und die Zahlungsbilanz wies einen hohen Uberschu$ auf, der noch gro-
Ber zu werden drohte. Unter diesen Umstinden ging die Bundesbank zu einer
Politik aktiver monetidrer Lockerung iiber. Anfang Dezember senkte sie, zundchst
als voriibergehende JahresendmaBnahme, die Mindestreservesitze fiir Sicht- und
Terminverbindlichkeiten um 9 Prozent. Etwa um dieselbe Zeit suspendierte sie,
um mehr Mittel an den inlindischen Markt zu bringen, mit Wirkung vom
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1. Januar die Bestimmung, wonach kurzfristige Verbindlichkeiten der Banken ge-
geniiber Gebietsfremden, insoweit sie durch kurzfristige Auslandsanlagen kompen-
siert wurden, von der Mindestreservepflicht ausgenommen waren. Zum Aus-
gleich hierfiir erhielt die Senkung der Mindestreservesidtze definitiven Charakter.
Am 6. Januar 1967 wurde der offizielle Diskontsatz von 5 auf 4%, Prozent und
der Lombardsatz von 614 auf 514 Prozent gesenkt. Mit Wirkung vom 1. Februar
nahm die Bundesbank die besonderen Mindestreservesitze fiir Auslandsverbind-
lichkeiten von der gesetzlichen Héchstgrenze auf den Stand der Satze fiir Inlands-
verbindlichkeiten zuriick. Am 17. Februar ermiBigte sie den offiziellen Diskont-
satz abermals um %5 Prozent auf nunmehr 4 Prozent und die Mindestreservesitze
durchgehend um 10 Prozent. Nach der Senkung des US-Diskontsatzes i April
reduzierte die Bundesbank ihren Satz erneut, diesmal auf 314 Prozent. Mit Wir-
kung vom Mai wurden die Mindestreserveverpflichtungen nochmals um 5 Prozent
gekiirzt. SchlieBlich wurde am 2. Mai der Diskontsatz auf 3 Prozent zuriick-
genommen.

Der Ubergang zur kreditpolitischen Lockerung und insbesondere die Zins-
senkung erfolgten in Einklang mit der Entwicklung im Ausland. Da die Bundes-
bank in ihrer Handlungsfretheit durch die auslindischen Zinsniveaus beschrinkt
ist, ging sie mit ihrer Zinssenkungspolitik behutsam vor. Im Sinne einer Struktur-
maBnahme erklirte sich dic Bundesbank im Mirz mit der vélligen Aufhebung
der Hochstzinsen fiir Kredite und Einlagen der Banken einverstanden. Auf dem
Rentenmarkt gaben die Renditen in den ersten Monaten des Jahres 1967 weiter
nach, und im April ging die &ffentliche Hand von ¢iner Nominalverzinsung von
7 Prozent zu einer solchen von 615 Prozent {iber. Bis zu einem gewissen Grade
werden die auf Seite 11 und 13 geschilderten antizyklischen MaBnahmen, zu denen
auch die Steigerung der offentlichen Ausgaben mit Hilfe kurzfristiger Kredite
gehért, einer Nachiragebelebung zugute kommen. In aligemeinerer Sicht wird,
angesichts der Kreditlockerung, fiir den weiteren Verlauf des Jahres auch mit einer
gewissen autonomen Erholung der Nachfrage gerechnet.

Niederlande. In den Jahren 1963-1966 befand sich die niederldndische Volks-
wirtschaft in einem ausgeprigten Kosten- und Preisauftrieb, mit dem eine eher
mifige Verschlechterung der Zahlungsbilanz einherging, mit dem aber im ver-
gangenen Jahr auch eine Erschwerung der Lage in strukturell schwachen Industrie-
sektoren verbunden war. Angeheizt wurde diese inflationdre Bewegung durch
einen kraftigen Anstieg der Lohne, der offentlichen Ausgaben, des Wohnungsbaus
und der industriellen Investitionen. Wie stark die aufgetretene Nachfrage nach
Finanzierungsmitteln war, wihrend die Zentralbank sich gleichzeitig um Be-
schrinkung der Kreditversorgung bemiihte, kann an der Zinsbewegung abgelesen
werden. Die Rendite der Industrieobligationen, die in der Zeit von 1959 bis 1963
im engen Bereich zwischen 334 und 41 Prozent fluktuiert hatte, stieg danach
steil und stand im Sommer 1966 bei 7 1% Prozent. Natiirlich spiegelt sich in dieser
Entwicklung auch der Einflull des Zinsauftriebs im Ausland wider.

Der staatliche Nettofinanzbedarf vergroBerte sich, nachdem er von 310 Mil-
lionen hollindischen Gulden 1963 auf 1 040 Millionen Gulden 1965 zugenommen
hatte, 1966 weiter auf 1 620 Millionen Gulden. Im Jahresverlauf konnte der Staat
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jedoch seine Finanzen verbessern, nicht zuletzt dank der im Mai beschlossenen
Kiirzung der Ausgaben besonders fiir Investitionen. Im zweiten Halbjahr 1966
wuchsen die Einnahmen erstmals seit 1963 wieder rascher als die Ausgaben. Im
Jahre 1966 als Ganzes beanspruchte der Staat vermehrt langfristige Finanzierungs-
mittel, aber deren Anteil am gesamten Nettofinanzbedarf sank von 74 auf 66 Pro-
zent. Um den Kapitalmarkt nicht noch starker zu iiberlasten, nahm der Staat ver-
hiltnismiBig mehr kurzfristige Mittel auf, Der Betrag der dem Staat zuflieBenden
Bankkredite, der 1965 um 570 Millionen Gulden zugenommen hatte, erhéhte
sich 1966 um 800 Millionen Gulden, von denen ein erheblicher Teil sich in einer
Erhohung der schwebenden Schuld bei der Zentralbank niederschlug.

Der Nettofinanzbedarf der nichtzentralen 6ffentlichen Haushalte ging, nach-
dem er 1964 auf eine Spitze von 2 220 Millionen Gulden emporgeschnellt war,
in den beiden anschlieBenden Jahren zuriick und hatte 1966 nur noch einen
Umfang von 1760 Millionen Gulden. Diese Kontraktion ist nicht zuletzt darauf
zuriickzufiihren, daB die Kreditaufnahme der 6ffentlichen Korperschaften begrenzt
worden war. AuBerdem durfien die nichtzentralen o6ffentlichen Haushalte im
letzten Jahr den Kapitalmarkt nur iiber die der &ffentlichen Kreditaufnahme
dienenden Zentralinstitute, insbesondere die Bank fiir Niederlindische Gemein-
den, in Anspruch nehmen. Der Anteil der langfristigen Kredite an der Deckung
des gesamten Nettofinanzbedarfs des Sektors sank viel stiarker als beim Staat,
nimlich von iiber 95 Prozent 1965 auf 61 Prozent 1966. Bankkredite und andere
kurzfristige Kredite wurden jedoch groBtenteils nur in der ersten Jahreshilfte
aufgenommen. In der zweiten Jahreshilfte wurde der Finanzbedarf des Sektors
weiter verringert und fast ganz durch langfristige Finanzierungsmittel gedeckt.

Die Bankkreditnachfrage des privaten Sektors war 1966 zunichst lebhaft.
Obgleich die Nederlandsche Bank die Ausweitung des Volumens der kurzfristigen
Kredite an diesen Sektor fiir den Zeitraum Januar-April auf 5 Prozent und damit
auf drei Viertel der tatsichlichen Ausweitung im entsprechenden Vorjahreszeit-
raum begrenzt hatte, erhShten sich die Ausleihungen um rund 10 Prozent. Dies
. fithrte zu einer weiteren Straffung der Kreditpolitik im Mai; der Diskontsatz
wurde von 415 auf 5 Prozent angehoben und der Kreditausweitungsplafond,
zum Teil aus saisonalen Griinden, fiir den gesamten Zeitraum Januar—August
auf 4 Prozent gesenkt. Bald darauf begann die Kurve der Inlandsnachfrage sich
zu verflachen. Im Spitsommer war die Nachfrage nach kurzfristigen Bankkre-
diten schon nicht mehr so stark, und im weiteren Verlauf des Jahres blieb ihre
iibliche saisonale Erholung aus. Dagegen belebte sich in der zweiten Jahreshilfte
die Gewidhrung lingerfristiger Bankkredite, die auf Ersuchen der Zentralbank
dem Aufkommen lingerfristiger Mittel angepaBt werden sollte.

Die Einlagenbildung blieb 1966 noch mehr als 1965 hinter der Bankkredit-
expansion zuriick, was zum Teil am Defizit in der Zahlungsbilanz und zum Teil
an den hohen Kapitalmarktrenditen lag. Das Gesamtvolumen der Kredite der
Geschiftsbanken stieg um 1520 Millionen Gulden und damit um 1214 Pro-
zent, wihrend ihr gesamtes Einlagenvolumen nur um 690 Millionen Gulden bzw.
6 Prozent zunahm. Unter diesen Umstinden reduzierten die Banken etwas ihr
Wertpapierportefeunille — insbesondere in den ersten Monaten des Jahres — und
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refinanzierten sich bedeutend mehr als sonst bei der Zentralbank. Ein noch wich-
tigerer Faktor war der weitere Abbau threr Nettoauslandsforderungen um rund
380 Millionen Gulden. Es ist auch festzustellen, daB3 niederlindische Firmen ver-
mehrt auslindische Lieferantenkredite in Anspruch nahmen, womit sie sich nicht
nur den Kreditbeschrinkungen im Inland entzogen, sondern auch die Liquidi-
titsheengung bei den Banken milderten.

Die Nettoaufnahme von Kapitalmarktmitteln durch Inlinder, meistenteils
in der Form von Privat- und Hypothekendarlehen, war 1966 mit 7 130 Millionen
Guldent um 2 Prozent gréer als imn Vorjahr, verglichen mit einem Zuwachs von
10 Prozent im Jahre 1965. Von diesern Aufkommen erhielt der private Sektor
aber nicht weniger als 4 990 Millionen Gulden — was einer Erhéhung um 17 Pro-
zent gegeniiber dem Vorjahresvolumen entsprach —, wihrend sich die o6ffent-
lichen Stellen zuriickhielten und lediglich 2 140 Millionen Gulden aufnahmen,
also um 21 Prozent weniger als 1965. Die Banken und die Sparinstitute stellten
dem Kapitalmarkt nur noch 1 660 Millionen Gulden und damit 28 Prozent weni-
ger als im Vorjahr zur Verfiigung, doch bekam der Markt dafiir mehr Mittel
von den Kapitalsammelstellen, und auch im Wertpapierverkehr mit Ausldndern
stromte per Saldo etwas mehr Kapital ins Land. Von Unternchmen und privaten
Haushalten flossen dem Kapitalmarkt insgesamt 1200 Millionen Gulden zu,
was geringfiigig weniger war als 1965, aber immer noch um ein Drittel mehr als
1964. ‘

Die 1966 vorgenommene Kombination budgetirer und monetirer Restrik-
tionsmafinahmen scheint die inflationdren Anspannungserscheinungen gemildert
zu haben, ohne das anhaltende Wachstum der industriellen Erzeugung ernsthaft
zu beeintrichtigen. Die Renditen langfristiger Obligationen blieben bis November
hoch, gaben dann aber erheblich nach. Am 15. Mirz ermiBigte die Nederland-
sche Bank ihren Diskontsatz von 5 auf 4 15 Prozent und befreite die Banken einst-
weilen von der Verpflichtung, bei Uberschreitung der Kreditausweitungsgrenzen
zinslose Einlagen bei der Zentralbank zu bilden. Die Grenzen selber wurden fiir
den Zeitraum Januar—-April 1967 bei 4 Prozent des Kreditvolumens vom letzten
Quartal 1965 festgesetzt. Im Staatshaushalt wird fiir 1967 mit einer ungefahr
ebenso groBen Deckungsliicke wie 1966 gerechnet, was angesichts der entspann-
teren Nachfragesituation eher den Verhiltnissen entsprechen wiirde als im ver-
gangenen Jahr. Die nichtzentralen offentlichen Haushalte wurden aufgefordert,
ihre kurzfristige Schuld bis auf weiteres auf 105 Prozent des Volumens vom Juli
1966 zu beschrinken, und sie werden auch 1967 ihre Kreditaufnahme auf dem
Kapitalmarkt in zentralisierter Form vornehmen miissen.

Belgien. Gegen Ende 1965 und Anfang 1966 schien sich endgiiltig ein er-
neuter Konjunkturaufschwung durchzusetzen. Als Vorsichtsmanahme zur Ein-
dammung der Kreditauswettung auf ecin nichtinflationires MaB forderte die
Nationalbank im April 1966 die Banken auf, das Wachstum ihrer Kreditforde-
rungen im gesamten Jahr 1966 auf 12 Prozent des Standes von Ende 1963 zu
begrenzen. Innerhalb dieses Spielraums sollten die Banken Kredite vorzugsweise
fir produktive Investitionen und erst in zweiter Linie fiir den Wohnungsbau,
den Verbrauch und spekulative Vorratsinvestitionen gewihren., AuBerdem wurde



den Banken empfohlen, mittel- und langfristige Kredite nur in dem MaBe zu
vergeben, in dem sie selber solche Gelder erhielien. Die Sparkassen, Lebens-
versicherungen und &ffentlichen Kreditinstitute blieben in das Programm der
Kreditbeschrankung einbezogen.

Die Expansion erwies sich dann aber als kurzlebig. Unter dem EinfluB einer
Exportabschwichung, die hauptsichlich durch antiinflationire MaBnahmen in
Nachbarlindern verursacht war, begann sich die Konjunktur im Frithjahr zu
verflachen. Die Kosteninflation ging jedoch weiter, woraufhin im Mai ein tem-
pordrer Preisstop erlassen wurde. Ebenfalls der Bekimpfung des Kostenanstiegs,
aber gleichzeitig auch dem Zweck der Anpassung der inléindischen Zinssitze an
die Zinsentwicklung im Ausland diente die Erhéhung des Diskontsatzes der Na-
tionalbank von 43} auf 514 Prozent am 2. Juni.

Die 1966 verzeichnete Passivierung der Grundbilanz verminderte die Bil-
dung volkswirtschaftlicher Liquiditit durch das Bankensystem, Andererseits wirkte
die Expansion der Bankkredite an das Inland in der entgegengesetzten Rich-
tung. Der Staat deckte seinen Finanzbedarf vermehrt durch Aufnahme kurzfristi-
ger Kredite — zum Teil im Ausland —, und dem privaten Sektor wurden Bank-
kredite in gesteigertem Umfang gewihrt. Somit wuchs die Geld- und Quasigeld-
menge um 34 Milliarden belgische Franken bzw. 815 Prozent, so dal} fast die
Oprozentige Ausweitung vom Vorjahr erreicht wurde.

Der Nettofinanzbedarf des Staates sank von 22,1 Milliarden Franken 1965
auf 17,1 Milliarden Franken im vergangenen Jahr — teils dank der Erhohung
indirekter Steuern mit Wirkung von Anfang 1966, teils dank der disziplinierten
Ausgabengestaltung. 1965 hatte der Staat am heimischen Markt 26,9 Milliarden
Franken aufgenommen — davon rund zwei Drittel mittel- und langfristic —
und aus diesen Aufkommen seine Auslandsschuld um 4,8 Milliarden Franken
verringert. Im vergangenen Jahr wandte sich der Staat aber in Anbetracht der
Uberbelastung der inlindischen Kreditmirkte wieder der Kreditaufnahme im
Ausland zu, und von der verringerten inlindischen Schuldenaufnahme entfiel ein
betrachtlicher Teil abermals auf Bankkredite.

Die Expansion der Bankkredite an den privaten Sektor stellte sich, soweit
sie plafondiert war, im ersten Halbjahr 1966 auf 4,4 Prozent und im gesamten
Jahr auf 15,4 Prozent, verglichen mit 17 Prozent 1965. Der im April eingefiihrte
Plafond blieb zwar bestehen, aber Ende Juni gab die Nationalbank ihre Bereit-
schaft zu erkennen, einer Uberschreitung des Plafonds zuzustimmen, insofern dies
auf die Gewihrung staatlich garantierter oder subventionierter Investitionskredite
zuriickzufithren war. Das Gesamtvolumen der Bankkredite an den privaten Sek-
tor stieg 1966 um 22,4 Milliarden Franken und damit um 20 Prozent, verglichen
mit 141, Prozent 1965. Die Lebhaftigkeit der Kreditnachfrage beruhte weit-
gehend auf der Gewinnbeengung, die durch die Abschwichung der Gesamtnach-
frage und durch den anhaltenden Lohnauftrieb verursacht war.

Ende 1966 verlingerte die Nationalbank die Kreditbegrenzung bis Mitte
1967; zu dieser Zeit soll das Kreditvolumen nicht mehr als 118 Prozent seines
Umfangs von Ende 1965 betragen. Ausdriicklich von der Begrenzung ausgenom-
men sind jetzt aber staatlich garantierte oder subventionierte Investitionskredite
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und auch Exportkredite in Form von Bankakzepten. Zur weiteren Lockerung
sowie zur Anpassung der Zinsen an das internationale Niveau wurde der amt-
liche Diskontsatz in der Zeit von Februar bis Mitte Mai in drei Etappen von
514 auf 41, Prozent gesenkt.

Frankreich. Die Wirtschaftspolitik war 1966 darauf gerichtet, den erneuten
Konjunkturaufschwung zu férdern, ohne den Grad an Preis- und Kostenstabilitit
zu gefdhrden, der in den letzten Jahren im Zuge der Stabilisierungsbemiihungen
erreicht worden war, Dieses Ergebnis wurde erzielt durch eine miflig expansive
Budget- und Kreditpolitik, der als Gegengewicht die Fortfiihrung von beschrin-
kenden Regelungen im Bereich der Einkommen im &ffentlichen Sektor und der
Liquiditatsbildung beigegeben war. Wihrend des Jahres wurden die Industrie-
preiskontrollen etwas gelockert und die Preise bestimmter Agrarprodukte und
offentlicher Versorgungsleistungen angehoben.

Im Staatshaushalt, der nach dem hohen Defizit von 1963 im Verlauf der
beiden daraoffolgenden Jahre wieder ins Gleichgewicht gebracht worden war,
erschien 1966 abermals ein Fehlbetrag, der aber mit seinemn nicht allzu grofien
Umfang von 2 Milliarden franzdsischen Franken mehr oder weniger in Finklang
mit der Notwendigkeit der Konjunkturférderung stand. Zu einem betrichtlichen
Teil beruhte er auf der Steigerung von Ausgaben zugunsten der verstaatlichten
Industrie und des Sozialversicherungssystems. Mitbestimmend war ferner, dafl
fir Investitionsgiiter, die im Laufe des Jahres gekauft oder bestellt wurden, eine
10prozentige Steuergutschrift gewihrt wurde und daB der Fonds fiir Wirtschafi-
liche und Soziale Entwicklung mehr Kredite erhielt.

Die Haushaltsgestaltung wirkte zwar auf die Gesamtnachfrage expansiv, doch
wurde die Deckungsliicke im Sinne einer Begrenzung des Wachstums der Geld-
und Quasigeldmenge finanziert. Das erreichte man zum einen Teil durch Aus-
gabe einer weiteren Nationalen Investitionsanleihe im Betrage von 1,5 Milliarden
Franken — verglichen mit 1,0 Milliarden Franken 1965 —, die hauptsidchlich an
die Indusirie weitergeleitet wurden. Von gréfierer Bedeutung waren aber die
Mittel, die der Staatskasse aus Konten der Postverwaltung und von &ffentlichen
Kreditinstituten (correspondants) zuflossen. Die Operationen der Staatskasse wa-
ren 1966 fiir die Liquidititsbildung ein restriktiver Faktor in der GréBenordnung
von 1,7 Milliarden Franken, wogegen sie 1965 mit 0,5 Milliarden Franken zur
monetiren Expansion beigetragen hatten. '

Die Verschlechterung der auBenwirtschaftlichen Zahlungslage war ebenfalls
ein Faktor, der das Wachstum der volkswirtschaftlichen Liquiditit hemmte. Die
Nettoauslandsposition des Bankensystems wies, nachdem sie sich 1965 wm 5,58 Mil-
liarden Franken verbessert hatte, flir das gesamte Jahr 1966 zwar cbenfalls noch
einen Gewinn {einschlieBlich der Schuldenriickzahlungen) von 2,13 Milliarden
Franken auf, aber vom Spatsommer an entwickelte sie sich im defizitdren Sinne.
Andererseits expandierten die Kreditforderungen des Bankensystems (einschliefl-
lich der Zentralbank) an den privaten Sektor um 15,3 Milliarden Franken bzw.
12,6 Prozent, verglichen mit 11 Prozent 1965. Das war vor allem auf den weite-
ren Konjunkturaufschwung zuriickzufithren. So stellte sich die Zunahme der
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Geld- und Quasigeldmenge iiber das Bankensystem, mit dem dimpfenden Ein-
fluB der staatlichen Schuldengebarung und des Auslandszahlungsverkehrs, auf
19,1 Milliarden Franken und damit auf 9,7 Prozent, womit sie geringfiigig hinter
dem 10prozentigen Wachstum aus dem Vorjahr zuriickblieb.

Teilweise im Zusammenhang mit der verlangsamten Ausweitung des Bar-
geldumlaufs erhdhten sich die Gesamteinlagen bei den Banken, einschlieBlich der
lingerfristigen, um 13,8 Milliarden Franken und damit um 2,9 Prozent, ver-
glichen mit 11,8 Prozent 1965. Innerhalb dieses Gesamtzuwachses stiegen die
Quasigeldverbindlichkeiten der Banken um 26,5 Prozent, nachdem in den ersten
Monaten des Jahres 1966 die Banken erweiterte Moglichkeiten erhalten hatten,
sowohl im Sparbuchgeschift wie auch im Rahmen e¢ines neuen Wohnungsbau-
sparsystems Spargelder in Konkurrenz zu den Sparkassen an sich zu zichen.
Andererseits verringerte der Staat, indem er vermehrt Mittel aus anderen Quel-
len aufnahm, seine Nettoschuld bei den Banken um etwa 3,9 Milliarden Fran-
ken. Das setzte die Banken, in Verbindung mit der starken Einlagenbildung, in
den Stand, ihre Kredite an die Wirtschaft um 16,9 Milliarden Franken auszu-
weiten. Damit stellte sich dieser Zuwachs auf 15,5 Prozent, verglichen mit
13,4 Prozent 1965. Die mittelfristigen Baukredite und — in geringerem Umfang —
Ausriistungskredite weiteten sich betrichtlich aus. Die Banken nahmen den Re-
diskontkredit der Zentralbank und anderer Institute in Anspruch, aber nur im
Betrage von 1,8 Milliarden Franken und damit um rund 1 Milliarde Franken
weniger als 1965.

Die gesamten Ausleihungen der anderen Finanzinstitute, einschlieBlich der
Sonderkreditinstitute und der Staatskasse, stiegen 1966 um 18,4 Milliarden
Franken bzw. 15,2 Prozent, verglichen mit 13,8 Prozent 1965. Ermdéglicht wurde
das dadurch, daB die Staatskasse vermehrt &ffentliche Gelder zur Verfiigung
stellte, die Einlagenbildung bei den Sparkassen sich beschleunigte und die Son-
derkreditinstitute starker auf den Kapitalmarkt zuriickgriffen.

Der Nettoabsatz von Wertpapieren war 1966 etwas groBer als im Vorjahr,
ndmlich 12,4 gegeniiber 12,2 Milliarden Franken. Innerhalb dieses Gesamtbe-
trages verringerten sich die Aktienemissionen betrichtlich, worin die weitere
Verschlechterung der Verfassung des Aktienmarktes zum Ausdruck kam. Jedoch
erhielt die Industrie vermehrt Mittel iiber die Sonderkreditinstitute und die
Staatskasse. Insgesamt erhShten sich die von diesem Sektor begebenen Brutto-
emissionen festverzinslicher Wertpapiere von 4,7 Milliarden Franken 1965 auf
6,5 Milliarden Franken 1966, deren Gegenstiick auf der Aktivseite die im vor-
stechenden Absatz ecrwihnten Ausleihungen sind. Etwa um die Jahresmitte
hoben die Behérden, um das Kapitalaufkommen zu férdern, die Nominalver-
zinsung neuer Anleihen um 3, Prozent an,

Die Geldmarktzinsen, die stirker unter dem Einfluf der Entwicklung im
Ausland standen, zogen betrichtlich an; Tagesgeld vertewerte sich um iiber
1 Prozent auf durchschnittlich 5,7 Prozent im Dezember 1966. Das ganze Jahr
hindurch wurde der Diskontsatz unverindert bei 315 Prozent gehalten, und
die Behdrden milderten zeitweise die Marktanspannung, hauptsidchlich durch
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mehrmalige Reduktion des ,,coefficient de trésoreric*. Doch in der zweiten Jahres-
hilfte, als die Zahlungsbilanz sich passiviert hatte, stellte die Zentralbank dem
Markt Mittel nur zu steigenden Sitzen zur Verfiigung, wodurch sie dazu beitrug,
den KapitalabfluBl zu begrenzen. Bis zu den ersten Monaten des Jahres 1967 war
der Tagesgeldsatz wieder auf rund 5 Prozent gesunken.

Auf der Grundlage der anhaltenden monetdren Stabilitit setzten die Be-
horden weitere Regelungen in Kraft, um die Titigkeit der Finanzinstitute zu
erweitern und den Wetthewerb zwischen ihnen anzufachen. Zum Beispiel er-
hielten Sonderinstitute zur Finanzierung der Investitionstatigkeit — wie der
Crédit National — und des privaten Wohnungsbaus — wie der Crédit Foncier
— die Erlaubnis zur Ausgabe marktfahiger mittelfristiger Obligationen, die sich
als Anlage fiir Banken eignen. Auierdem wurde den Banken die Genehmigung
erteilt, langfristige Sparvertrige anzubieten, dic mit Steuervorteilen ausgestattet
wurden. Zur Verringerung der Kosten von Wohnungsbaukrediten und zur Ver-
lingetung von deren Laufzeit bemiihte man sich auch um die Schaffung eines
Hypothekenmarktes, hauptsichlich liber den Crédit Foncier.

Das kreditpolitische Instrumentarium erhielt im Januar 1967 eine wichtige
Bereicherung durch die Einfilhrung eines Pflichtreservesystems fiir alle Banken
und alle Depositeninstitute mit Sonderstatut. Dieser Regelung zufolge miissen die
Banken bei der Zentralbank zinslose Einlagen proportional zu den wichtigsten
Arten ihrer kurzfiistigen Frankenverbindlichkeiten mit bis zu dreijahriger
Falligkeit bilden. Das System wird stufenweise eingefiihrt und soll seine volle
Giilugkeit am 21, Oktober 1967 erlangen, mit Reservesdtzen von 414 Prozent
fiir Sichteinlagen und 2 Prozent fiir andere Einlagen. Die Obergrenze, bis zu der
diese Sitze von der Zentralbank angehoben werden diirfen, betrigt nach der
gegenwirtigen Regelung des Nationalen Kreditrates 10 Prozent. Gleichzeitig
wurde der ,.coefficient de trésorerie” abgeschafft, aber als Ubergangsregelung
gibt es jetzt einen Mindestanlagesatz fiir Papiere zur Verbriefung mittelfristiger
Kredite, Die Schatzwechsel-Ubernahmequote der Banken, die ein Bestandteil
des ,,coefficient’® war, soll in der Zeit von Januar bis 1. September 1967 von 5 Pro-
zent nach und nach auf Null gesenkt werden. Im Hinblick darauf, daB im Januar
dieses Jahres die praktisch uneingeschrinkte Konvertibilitit im Kapitalverkehr
cingefiihrt worden ist, eréffnet das System variabler Reserveanforderungen in
Verbindung mit der Intensivierung der Offenmarktoperationen den Behérden
zusitzliche Aktionsmaéglichkeiten im kreditpolitischen Bereich. Was die unmittel-
bare Zukunft betrifft, so diirfte die Gefahr eines ubermiBigen Wachstums der
Inlandsliquiditit gering sein, wenn man bedenkt, daf die Zahlungsbilanz sich
verschlechtert hat, die Haushaltsvoranschlige fiir 1967 nach orthodoxen Vorstel-
lungen gestaltet sind und die Konjunktur zégernder verliuft.

Italien. Das hauptsichliche wirtschaftspolitische Ziel war 1966 und Anfang
1967 die Forderung des Konjunkturaufschwungs, vor allem im Bereich der In-
vestitionen. Die Budgetpolitik, die Schuldengebarung und die Kreditpolitik ar-
beiteten gemeinsam auf dieses Ziel hin — in einer Situation, in der die Preise und
die Lohne verhiltnismiBig stabil waren und der Aktivsaldo in der Zahlungsbilanz
abnahm.
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Was die Rolle des Staates betrifft, so erhéhte sich dessen UberschuB im
ordentlichen Haushalt nach der Volkseinkommensrechnung von 186 Milliarden
Lire 1965 auf 433 Milliarden Lire 1966. Damit verringerte sich, immer auf der
Basis der Volkseinkommensrechnung, nach Beriicksichtigung der eigenen Investi-
tionsausgaben der Regierung und threr Vermégensiibertragungen das Gesamt-
defizit von 819 auf 689 Milliarden Lire. Dagegen stieg der Nettofinanzbedarf
der Staatskasse (einschlieBlich der Postsparkasse) von 1 543 Milliarden Lire 1965
auf 1 867 Milliarden Lire 1966, weitgehend im Zusammenhang mit staatlichen
Investitionskrediten.

Bei den Kreditinstituten nahm der Staat 1966 rund 800 Milliarden Lire auf,
verglichen mit 600 Milliarden Lire 1965. Aber wihrend 1965 ungefihr ein Drit-
tel dieses Betrages durch Schatzwechselabgaben hereinkam, erwarben die Banken
1966 fast ausschlieBlich langfristige Staatspapiere. AuBerdem stiegen die staat-
lichen Nettowertpapierverkdufe an das Publikum von rund 195 Milliarden Lire
1965 auf 668 Milliarden Lire 1966. Auf diesen Wegen, zu denen dann noch das
Aufkommen aus dem Postsparen und die Aufhahme sonstiger Mittel kamen,
konnte die Staatskasse ungefihr drei Viertel ihres Nettokassenbedarfs durch lin-
gerfristige Verschuldung decken, verglichen mit rund zwei Fiinfteln 1965. Ihre
Zentralbankposition, die sich 1965 um 293 Milliarden Lire verschlechtert hatte,
verbesserte sich 1966 per Saldo um 78 Milliarden Lire,

Die Ausleihungen der Kreditinstitute an die inlandische Wirtschaft erhéhten
sich um 14,6 Prozent (1965: 7,2 Prozent), wobei die Zuwachsraten bei den Kre-
diten an den privaten und an den offentlichen Sektor einander ungefahr die
Waage hielten. Der Anstieg der Einlagenverbindlichkeiten war mit 15,3 Prozent
noch groBer, obgleich geringer als im Vorjahr, in dem er 17,7 Prozent betragen
hatte. Das Verhiltnis zwischen Krediten und Einlagen bei den Banken ging
1966 daher von 67,7 auf 67,3 Prozent zuriick, nachdem es noch Ende 1963 bei
nicht weniger als 78,6 Prozent gelegen hatte. Die Kreditinstitute intensivierten
nicht nur ihre Kreditgewdhrung, sondern erwarben wiederum in groBem Um-
fang Wertpapiere. Sieht man von ihrem Schatzwechselportefeuille ab, das im
letzten Jahr schrumpfte, so erhohte sich ihr Effektenbestand um 1 340 Milliar-
den Lire und damit um 32 Prozent, nach 38 Prozent 1965. Zum griBten Teil
wurden Emissionen des Staates oder mit Staatsgarantie erworben; etwa 300 Mil-
liarden Lire, darunter 200 Milliarden Lire an Hypothekenpfandbriefen, dienten
der Erfilllung der Anlageverpflichtungen. Rund 500 Milliarden waren ferner als
Sicherheit bei der Zentralbank hinterlegt. Dergestalt wuchs das freie Wert-
papierportefeuille der Kreditinstitute um weniger als 525 Milliarden Lire und
damit um knapp iber 20 Prozent.

Unter den Faktoren, die 1966 die Bankenliquiditiat steigerten, hatte die
staathche Defizithnanzierung einen liquidititserweiternden Effekt von 1 867 Mil-
liarden Lire, wihrend dic durch den Zahlungsbilanziiberschull bewirkte Liqui-
dititsschopfung auf 418 Milliarden Lire sank, nachdem sie 1965 noch 994 Mil-
liarden Lire betragen hatte. Demgegentiber wurde Bankenliquiditit in Héhe von
1 392 Milliarden Lire durch die Zunahme des Bargeldumlaufs und der Mindest-
reserveverpflichtungen absorbiert. Somit stellte sich die diesen autonomen Fak-
toren zuzuschreibende Liquiditatsvermehrung 1966 per Saldo auf 809 Milliarden



Lire, gegenitber 1066 Milliarden Lire 1965. Was die Effekte der MaBnahmen
der wirtschaftspolitischen Instanzen betrifft, so verringerte sich die Bankenliqui-
ditdt durch den Nettowertpapierverkauf der Behérden im Rahmen der Schulden-
und Offenmarktoperationen um 1 370 Milliarden Lire, obgleich diese Verminde-
rung durch die bereits erwihnte Verwendung von Wertpapieren im Betrage von
300 Milliarden Lire zur Erfiillung der Reserveverpflichtungen abgeschwiicht
wurde. AuBerdem beniitzten die Banken weisungsgemif einen Teil ihrer liquiden
Mittel dazu, ihre Nettoauslandsposition ins Gleichgewicht zu bringen. Per Saldo
entzogen diese wirtschaftspolitischen Faktoren den Banken mehr Liquiditat, als
ihnen durch die autonomen Faktoren zufloB, so dafl die Banken ihre Zentral-
bankschulden uwm fast 535 Milliarden Lire vergréoBern muflten, verglichen mit
einem Zuwachs von nur 35 Milliarden Lire 1965.

Die Darlehen der Sonderkreditinstitute erhohten sich um 14 Prozent auf
ein Volumen von fast 9 310 Milliarden Lire Ende 1966. Hiermt entsprechen
die Darlehen dieser Institute, bei denen es sich vorwiegend um langerfristige
Kredite fiir industrielle Imvestitionen, fiir Bauten und fiir die Landwirtschaft
handelt, rund drei Fiinfteln des Kreditvolumens der anderen Kreditinstitute.
Im vergangenen Jahr emittierten die Sonderkreditinstitute fiir eigene Rechnung
Schuldverschreibungen im Gesamtbeirag von 945 Milliarden Lire und damit
um 12 Prozent mehr als im Vorjahr. AuBerdem begaben sie 887 Milliarden Lire
fiir Rechnung des Staates (einschlieflich der Schuldverschreibungen der Staats-
bahnen).

Der Kapitalmarkt war 1966 sehr aufnahmefihig; seine Nettoinanspruch-
nahme durch Emissionen erhShte sich von 2 377 auf 3 290 Milliarden Lire. Ob-
gleich der Bankensektor cinen groBeren absoluten Betrag iibernahm, ging sein
Anteil am Gesamtvolumen merklich zurick, worin das lebhafte Interesse des
allgemeinen Anlegerpublikums und der Kapitalsammelstellen an Rentenpapieren
zum Ausdruck kam. Mitbestimmend hierfiir war die relative Stabilitat der Ver-
braucherpreise und der Zinssitze iiber lingere Zeit hinweg, aber eine bedeutende
Rolle spielte auch die Abneigung, Geld im Wohnungsbau und in Aktien anzu-
legen. Der Aktienmarkt blieb iiberschattet von fiskalischen Beratungen, die
schlieBlich im Februar 1967 dazu fiihrten, daBl die Maglichkeit abgeschafft wurde,
Dividendeneinkommen durch Zahlung cines Pauschalsatzes von 30 Prozent zu
versteuern, statt sie in der Einkommensteuererklirung anzugeben.

Auch 1967 blieb die Konjunktur lebhaft, Im Mirz war die Rendite fir
Industricanleihen mit 6,7 Prozent ungefihr so hoch wie ¢in Jahr vorher.

Schweiz. Obwohl die Sparquote unvermindert hoch blieb, die realen Investi-
tionen weiter abnahmen und das reale Sozialprodukt nicht mehr so rasch wuchs,
hielt die Anspannung an den Kreditmirkten das ganze Jahr 1966 hindurch an.
Bis zu einem gewissen Grade beruhte das auf der Kosteninflation, die den Kredit-
bedarf der Wirtschaft steigerte. MafBgeblicher war jedoch, daB die schweizerische
Kreditmarktentwicklung 1966 weitgehend durch die Verknappung an den Ka-
pital- und Kreditmirkten im Ausland beeinfluBt wurde., Trotz einer weiteren
Anpagsung der inlindischen Zinssitze nach oben — bei Industrieanleihen um
34 Prozent und bei Hypotheken um 14 Prozent — erhéhte sich die statistisch



erfaBBte Nettoaustuhr langfristigen Kapitals von 260 Millionen Schweizer Franken
auf fast 750 Millionen Franken 1966.

Jedwede Bemithung der Wahrungshehdrden, durch Liquiditdtsschopfung
cinen Anstieg der inlindischen Zinssitze zu verhindern, wire angesichts der
Anzichungskraft der hoheren auslindischen Zinssitze dem hauptsichlichen Ziel
einer Eindiammung der inflatorischen Tendenzen im Inland entgegengerichtet
gewesen. In bezug auf die Zinssdtze beschrinkte sich die Politik der Nationalbank
deshalb im wesentlichen darauf, die Aufwirtsbewegung zu glitten und in Gren-
zen zu halten. So erfolgte die Anhebung des amtlichen Diskontsatzes von 2,5
auf 3,5 Prozent im Juli 1966 vorwiegend in Anpassung an die hgheren Tages-
geldsitze, die von monatsdurchschnittlich 2,75 Prozent im Januar auf 3,75 Pro-
zent im Juni gestiegen waren.

Die Kapitalausfuhr wurde im vergangenen Jahr groBenteils durch den
Ertragsbilanziiberschul} gedeckt, und abgesehen von voriibergehenden Schwan-
kungen ging von der Zahlungsbilanz keine restriktive Wirkung auf den inlin-
dischen Geldumlauf aus. Beim Vergleich der Dezemberzahlen waren die Gold-
und Devisenbestinde der Nationalbank Ende 1966 sogar um 340 Millionen
Schweizer Franken hoher als ein Jahr vorher. Der Notenumiauf stieg um 610
Millionen Franken und damit um 6,1 Prozent, wihrend die gesamte Geldmenge
nur um 3,8 Prozent und damit betrachtlich weniger zunahm als das nominale
Bruttosozialprodukt mit 7,2 Prozent,

Die angespannte monetire Lage im Ausland zeigte sich auch im verlang-
samten Zuflufl neuer Mittel zu den Banken, der nur 3025 Millionen Franken
betrug und damit einem Zuwachs von 7,3 Prozent entsprach, verglichen mit
5480 Millionen bzw. 8,7 Prozent 1965. Die Sichteinlagen wuchsen praktisch
iberhaupt nicht, wihrend die Termineinlagen um 12Y Prozent zunahmen.
Diese Entwicklung beruhte zum Teil auf den hoheren Zinssitzen, welche die
Banken fiir befristete Einlagen auf Grund der Anlagemdéglichkeiten an den Euro-
geldmirkten bieten konnten. Bis zu einem gewissen Grade kam darin auch
dic abwartende Haltung der schweizerischen Anleger zum Ausdruck, die wegen
der Aufwirtstendenz der Zinssitze nur zoégernd mittelfristige Kassenobligationen
und andere langerfristige Bankpapiere erwarben. Die Ausweitung des Umlaufs
von Kassenobligationen ging sogar von 13,6 auf 4,0 Prozent zuriick. Die Spar-
cinlagen erhohten sich, mit etwas mehr als 8 Prozent, ungefihr ebenso rasch
wie 1965.

Im Gegensatz zum verminderten Mittelzustrom zu den Banken beschleunigte
sich die Expansion der von ihnen gewihrten Kredite von 8,8 Prozent 1965 auf
9,3 Prozent, so dafl sich ihre Liquidititslage verschlechterte. Besonders ausge-
priagt war das Anwachsen der Auslandskredite, aber auch die Kreditforderungen
an das Inland, die im Falle einiger Banken die amtlicherseits gesetzten Plafonds
erreichten, erhdhten sich um rund 8 Prozent. Das System der Begrenzung der
Kreditausweitung auf gesetzlicher Grundlage, das nicht iiber den Monat Mirz
1967 hinaus fortgefithrt werden konnte, wurde mit Wirkung vom Januar 1967
durch Richilinien der Nationalbank ersetzt, die (mit gewissen Ausnahmen)
die Ausweitung der Bankkredite an das Inland fir 1967 auf 7 Prozent des



Gesamtvolumens von Ende 1966 begrenzen und somit eine etwas bessere Uber-
einstimmung zwischen dem Wachstumn der Kreditschépfung und den tatsdchlichen
volkswirtschaftlichen Wachstumsmoglichkeiten herzustellen trachten. Wichtig bei
der Beurteilung dieses Plafonds ist auch, daB fiir 1967 mit einem betrachtlichen
Anwachsen des 6ffentlichen Finanzbedarfs gerechnet wird.

An den Kapitalmirkten herrschte 1966 Ubernachfrage. Die Schweizerische
Bankenkommission rationierte weiterhin die Emissionstitigkeit ziemlich stark,
aber die gesamte Nettobeanspruchung war, bei einem Anstieg der Obligationen-
renditen um 24 Prozent, mit 2 810 Millionen Schweizer Franken um rund 250 Mil-
lionen Schweizer Franken gréBer als 1965. Innerhalb dieses Gesamtvolumens
blieb ein héherer Anteil den Auslandsanleihen vorbehalten, die von 260 auf 425
Millionen Schweizer Franken stiegen. AuBerdem erhielten die schweizerischen
Banken im Mirz 1966 die Genchmigung, sich mit maximal 10-15 Prozent an
Emissionskonsortien fiir bestimmte internationale Anleihen zu beteiligen, Dariiber
hinaus bauten die schweizerischen Behodrden im Laufe des Jahres 1966 nach und
nach die Beschrinkungen ab, die im Friihjahr 1964 fiir die Anlage auslindischer
Gelder in schweizerischen Obligationen, Aktien und Werten anderer Art einge-
fithrt worden waren. Das Verbot der Verzinsung auslindischer Frankenguthaben
und die Verpflichtung der Banken, jeden Nettozuwachs bei diesen Guthaben im
Ausland anzulegen oder auf ein unverzinsliches Konto bei der Nationalbank
einzuzahlen, fielen im Mirz 1967 dahin.

Osterreich. Das Jahr 1966 war fiir das Land ein Jahr guter, aber nicht an-
steigender Konjunktur. Die Ausfuhr zeigte, teilweise wegen des verlangsamten
Wachstums in anderen Liandern, Schwiichetendenzen. e industriellen Arbeits-
verdienste erhéhten sich um 12 Prozent, die Lebenshaltungskosten dagegen nur
um 2 Prozent. Die Ausweitung des Verbrauchs trug dazu bei, da die Einfuhr
kriftig anschwoll und das Defizit in der Zahlungsbilanz stieg. Demgegeniiber
waren die industriellen Investitionen nur geringfiigig hdher als 1965.

Die Kreditnachfrage blieb lebhaft, besonders in der ersten Jahreshilfte, und
die Kreditunternehmungen gerieten unter Liquidititsdruck, was zum Teil anf
dem Zahlungsbilanzdefizit beruhte. Angesichts des Lohn- und Preistrends und
des auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichts steuerten die Wihrungsbehorden
einen vorsichtigen Kurs. Um die Kreditaufnahme bei der Nationalbank zu er-
schweren, wurde der Lombardsatz um die Jahresmitte um 15 Prozent auf 514
Prozent erhdht. Andererseits wurde der Kreditplafond der Banken von 68 auf
70 Prozent ihrer Verbindlichkeiten angehoben, so dafl die iiber eine entsprechende
Liguidititsposition verfiigenden Banken vermehrt Kredite gewihren konnten.
Im August 16ste die Nationalbank auvBerdem Geldmarkt-Schatzscheine im Be-
trage von 1 Milliarde Schilling ein, die im Juli 1965 zur Liquidititsabschépfung
ausgegeben worden waren. Im Durchschnitt des Jahres 1966 belief sich die Zen-
tralbankschuld der Kreditinstitute auf 2,4 Milliarden Schilling, verglichen mit
535 Millionen Schilling 1965, wobei sie allerdings im Dezember nicht sehr viel
héher war als ein Jahr vorher. Ein noch bedeutenderer Faktor war, daBl die
Kreditinstitute sich in betrichtlichem Umfang kurzfristig im Ausland finanzier-
ten und daB in ihrer gesamten Auslandsposition die Ende 1965 bestchenden



Nettoauslandsforderungen in Héhe von 240 Millionen Schilling sich daher bis
Ende 1966 in Nettoverbindlichkeiten von 1,6 Milliarden Schilling verwandeit
hatten. Infolgedessen erhéhten sich die amtlichen Reserven trotz dem auBenwirt-
schaftlichen Defizit um iiber 500 Millionen Schilling.

Die Kredite der Kreditunternechmungen stiegen 1966 um 14,7 Milliarden
Schilling und damit wm 16 Prozent, verglichen mit rund 18 Prozent 1965. Ihr
Nettoerwerb inlindischer Wertpapiere war mit 2,1 Milliarden Schilling ungefihr
ebenso gro3 wie im Vorjahr. Dagegen weiteten sich ihre Einlagen nur um 11,2
Milliarden Schilling bzw. um 10,8 Prozent aus, gegeniiber 13,3 Prozent 1965.
Infolgedessen begaben die Kreditinstitute, zusitzlich zur Verringerung ihres Be-
standes an Bundesschatzscheinen und zur Inanspruchnahme von Krediten der
Zentralbank und des Auslands, auch vermehrt eigene Emissionen, deren Volu-
men sich um 2,4 Milliarden Schilling erhohte, verglichen mit einem Zuwachs
von 1,5 Milliarden Schilling im Jahr davor.

In der ersten Zeit des Jahres 1967 wurde fiir die Industrie, fiir die sich die
Konjunktur gegeniiber dem Stand ein Jahr vorher verschlechtert haite, mit einem
Riickgang der Investitionen um rund 7 Prozent fiir das gesamte Jahr 1967 gerech-
net. Dagegen sollen die offentlichen Ausgaben kriftig steigen, und die Bundes-
regierung trigt sich mit der Absicht, einen Teil ihres Finanzbedarfs im Ausland
zu decken, damit der Kapitalmarkt zur Verfligung des privaten Sektors bleibt.
Die Kreditpolitik wurde bald nach Beginn des Jahres 1967 gelockert, und am 18.
April ermiaBigte die Nationalbank ihren Eskontsatz von 414 auf 41} Prozent.

Dinemark. Der Nachfragedruck, der fast das ganze Jahr 1965 hindurch stark
gewesen war, hatte in den ersten Monaten des Jahres 1966 nachgelassen, wobei
vor allem die industriellen Investitionen wnd der Export nicht mehr so rasch
wuchsen. Diese Abschwichung war zum Teil auf die monetiren und fiskalischen
MaBnahmen aus dem Jahr 1965 zuriickzufiihren, zugleich aber auch auf die
Stabilisierungsbemithungen anderer Linder und auf den anhaltenden Kosten-
anstieg in Dénemark. Vom Frithjahr an wurde die Konjunktur wieder lebhafter,
mit dem Wohnungsbau als Spitzenreiter. Die industriellen Investitionen und der
Export hatten am Aufschwung jedoch wenig Anteil, und die Verbraucherpreise
stiegen im gesamten Jahr um rund 5 Prozent, was allerdings weniger war als
1965.

Vom Staatshaushalt ging eine wesentliche verbrauchsmindernde und er-
sparnissteigernde Wirkung aus. 1966 erhohte sich der Kasseniiberschu3 auf 1 215
Millionen danische Kronen, nachdem er sich 1965 auf 685 Millionen Kronen
belaufen hatte. Dieser UberschuB8 schlug sich zum gréBten Teil, das heiBit ab-
ziiglich der geplanten Schuldentilgung, in einer Erhéhung der staatlichen Gut-
haben bei der Zentralbank nieder. Diese stellte ihrerseits einen ungefihr ent-
sprechenden Betrag dem Kapitalmarke durch Ankauf langfristiger Staatsschuld-
verschreibungen zur Verfiigung.

Die Staatspapierkiufe der Zentralbank zuziiglich der staatlichen Schulden-
tilgung beliefen sich 1966 auf 1,0 Milliarden Kronen, verglichen mit 1,5 Milliar-
den Kronen 1965. Damals hatte die Intervention der Zentralbank am Markt
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jedoch den Zweck gehabt, eine noch gréBere Belastung des Kapitalmarktes zu
mildern, da die Emissionen von Pfandbriefen und sonstigen Wertpapieren um
3714, Prozent auf 5,1 Milliarden Kronen gestiegen waren. Hingegen gingen diese
Emissionen 1966 um 14 Prozent auf 4,4 Milliarden Kronen zuriick, und zwar
weitgehend infolge der Begremzung der Hypothekarkreditgewidhrung von der
Mitte des Jahres 1965 an. Die Verzinsung erstrangiger Hypotheken blieb, nach-
dem sie von rund 634 Prozent Anfang 1964 auf iber 9 Prozent im Frithjahr 1965
gestiegen war, bis gegen Ende 1966 relativ stabil und erhéhte sich dann auf iiber
91, Prozent.

Die Tatigkeit der Geschiftsbanken weitete sich 1966 kriftig auns; ihre Kredite
erhohten sich um 151, Prozent (1965: 914 Prozent). In etwa demselben MaBe
wurden Sicht- und Termineinlagen gebildet — nicht zuletzt als Ausdruck der
Liquiditatsvorliebe des Publikums —, so daB die Banken Spielraum fiir eine Stei-
gerung ihrer Wertpapieranlagen hatten. Ihre Kiufe von Obligationen und Aktien,
die sich von 180 Millionen Kronen 1965 auf 535 Millionen Kronen 1966 erhéh-
ten, gaben dem Kapitalmarkt eine zusitzliche Stiitze.

Die 1966 geltenden Kreditregelungen waren im wesentlichen dieselben wie
die aus dem Jahre 1965. Im Februar 1965 hatten sich die Geschiftsbanken in
einer freiwilligen Vereinbarung mit der Nationalbank bereit erklart, 20 Prozent
ihres Einlagenzuwachses auf ein Sonderkonto bei der Nationalbank einzuzahlen
oder zur Verbesserung ihrer Nettoauslandsposition zu verwenden. Im Mirz war
eine dhnliche Vereinbarung mit den Sparkassen getroffen worden. Seit Januar
1967 diirfen die Banken thre ab Dezember 1966 neu entstehenden Sonderein-
lageverpflichtungen durch Hinterlegung von Obligationen mit weniger als zehn-
jahriger Filligkeit bei der Nationalbank erfiillen.

Diese MaBnahmen begrenzten wirksam den Riickgriff deér Banken auf li-
quide Mittel des Auslands. In der Tat reduzierten die Geschéftsbanken ihre Netto-
auslandsverbindhichkeiten von 305 Millionen Kronen im Dezember 1965 auf
180 Millionen Kronen im Dezember 1966. AuBerdem hatten diese MaBinahmen
den Erfolg, daB8 rund 100 Millionen Kronen im Laufe des Jahres auf Sonder-
einlagekonten stillgelegt wurden. Hingegen konnten sie die Banken nicht davon
abhalten, bei der Zentralbank weitere Diskont- und Lombardkredite aufzuneh-
men, die ven 395 Millionen Kronen im Dezember 1965 auf 1 615 Millionen Kro-
nen im Dezember 1966 anwuchsen. Der offizielle Diskontsatz blieb unverindert
bei 6% Prozent, also auf dem Stand, auf den er im Juni 1964 angehoben worden
war.

Norwegen, Bei der bereits sehr lebhaften Konjunktur wurde 1966 die Pro-
duktionskapazitit im Zuge einer raschen erneuten Auvsweitung der Nachfrage,
besonders fiir die Ausfuhr und fiir Investitionen, iiberlastet. Dic Léhne und die
Verbraucherpreise erhshten sich wesentlich, und der Beitrag des auBlenwirtschaft-
lichen Gesamtiiberschusses zur Binnenliquiditit verringerte sich erheblich.

Nach der amtlichen Empfehlung von Anfang 1966 sollte die Bankkredit-
ausweitung auf 6-61, Prozent begrenzt werden. Schon bald nach Jahresbeginn
wiesen die Behérden, gestiitzt auf das neue Wihrungs- und Kreditgesetz, die
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Geschiftsbanken an, liquide Reserven im Betrage von 5 Prozent ihrer gesamten
Aktiva zu unterhaiten. Im Juni wurde diese Reserveverpflichtung, nachdem
sich die Bankkreditgewdhrung beschleunigt hatte, auf 8 Prozent erhoht. Jedoch
blieb die Kreditnachfrage unter dem EinfluB binnenwirtschaftlicher Sonderfak-
toren und der Schwierigkeiten bei der Aufnahme von Auslandskrediten hoch.
Im August befanden sich die Kreditforderungen der Geschiftsbanken um rund
1,1 Milliarden norwegische Kronen iiber dem Vorjahresstand und um rund 500
Millionen Kronen iiber den empfohlenen Plafonds. Infolgedessen wurde Ende
September denjenigen Banken, die in den vorangegangenen zwdlf Monaten
ihre Kreditgewdhrung um mehr als 10 Prozent ausgeweitet hatten, eine Zusatz-
reserve von 50 Prozent des Uberschreitungsbetrags vorgeschrieben. Ende Oktober
wurde der empfohlene Héchstzuwachs fiir eine Zwilfmonatsperiode auf 9 Prozent
und Ende November auf 8 Prozent festgesetzt; diese Regelung galt bis Mirz 1967,
als die Zusatzreserveverpflichtungen aufgehoben wurden. Nicht plafondiert waren
Wohnungsbaukredite. Ende 1966 waren die Inlandskredite der Geschifisbanken
ohne die Wohnungsbaukredite um rund 9 Prozent héher als ein Jahr vorher.

Der Nachfragedruck blieb in das Jahr 1967 hinein bestehen, und es wurde
mit einer betrichtlichen ErhShung sowohl der privaten wie der offentlichen
Ausgaben gerechnet. Das veranschlagte Wachstum der ffentlichen Ausgaben
lag mit 9,7 Prozent weit iiber dem Zuwachs von 1966 und dem erwarteten Zu-
wachs des realen Sozialprodukts. Zur weiteren Kreditverknappung empfahlen
die Behorden fir 1967 eine Begrenzung der Kreditausweitung auf nur 700 Mil-
lionen Kronen fiir die Geschiftsbanken (rund 7 Prozent) und auf 550 Millionen
Kronen fiir die Sparkassen (rund 614 Prozent). Im Frithjahr wurden dann noch
der Verbrauch und die Investitionstitigkeit geddmpft, und zwar durch Verschér-
fung der Teilzahlungsbedingungen, zeitliche Streckung der Kreditgewdhrung der
staatlichen Banken und selektive Kiirzung der Baukontingente.

Schweden. Angesichts der anhaltend starken Kreditnachfrage wurde die
monetire Politik 1966 friihzeitg weiter gestrafft. In den ersten fiinf Monaten des
Jahres erhéhten sich die Kredite der Geschiftsbanken um 2,2 Milliarden schwe-
dische Kronen, verglichen mit 1,8 Milliarden Kronen in der gleichen Zeit des
Jahres 1965. Um dieser Nachfrage nachkommen zu konnen, reduzierten die
Geschiftsbanken ihr Portefeuville an Staatspapieren und verschuldeten sich ver-
starkt bei der Zentralbank. So erreichte ihre Nettoschuld bei der Riksbank im
Mai 800 Millionen Kronen, verglichen mit 590 Millionen Kronen ein Jahr vor-
her. Am 10, Juni erhdhte die Zentralbank zur Steigerung des Aufkommens linger-
fristiger Mittel ihren Diskontsatz von 514 auf 6 Prozent, womit der hichste
Stand seit fitnfunddreiBig Jahren erreicht war. Entsprechend hoben die Banken
ihre Aktiv- und Passivzinsen an, und fir Plandbriefe und Industrieobligationen
erhohte sich die Nominalverzinsung um % auf 63/ bzw, 7 Prozent.

Die volkswirtschaftliche Nachfrage schwichte sich gegen die Jahresmitte
merklich ab. Die Lagerbildung, die 1965 und Anfang 1966 an dem Zahlungs-
bilanzdefizit wesentlich mitbeteiligt gewesen war, normalisierte sich, und die An-
lageinvestitionen der Unternehmen nahmen nicht mehr so rasch zu. Gleichzeitig
verringerte sich die Ausweitung der Bankkredite an den privaten Sektor, und die
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Einlagenbildung sowie die Bankenliquiditit begannen zu steigen — zum Teil in
Verbindung mit einer Verbesserung der Zahlungsbilanz. Ein anderer entschei-
dender Vorgang war das Auftreten eines erheblichen Defizits in den Staatsfinan-
zen, dessen Ursache weitgehend die weniger schwungvolle Einnahmenentwicklung
bei gleichzeitiger Steigerung der Wohnungsbaukredite und der Einkommensiiber-
tragungen an die nichtzentralen &ffentlichen Haushalte war. Indem die Behorden
dieses Defizit zum Teil iiber die Zentralbank finanzierten, gaben si¢ der mone-
tiren Expansion und der Liquidititsbildung bei den Banken zusatzlichen Auf-
trich. Im gesamten Jahr 1966 stiegen die liquiden Amlagen der Banken um fast
2,0 Milliarden Kronen, nachdem sie 1965 um 350 Millionen Kronen zuriick-
gegangen waren. Mit Wirkung vom Juli wurden diejenigen Banken, die sich
genau an die von der Zentralbank festgelegten Liquidititsquoten hielten, von der
Zahlung des Zuschiagszinses fiiv Uberschreitungskredite befreit.

Per Saldo weiteten sich 1966 die Ausleihungen des gesamten Kreditsystems
um 12,6 Milliarden Kronen aus, verglichen mit 10,6 Milliarden Kronen 1965
und 9,4 Milliarden Kronen 1964. Die vom privaten Sektor — ohne den Woh-
nungshau — aufgenommenen Mittel waren mit 4,7 Milliarden Kronen nicht
umfangreicher als 19635, obgleich ein bedeutend griferer Anteil tiber den Ka-
pitalmarkt lief. Dagegen hatte der Staat 1966 einen Nettofinanzbedarf von fast
1,3 Milliarden Kronen, nachdem er 1965 den Kreditinstituten wnd dem Publi-
kum 250 Millionen Kronen zuriickgezahlt hatte. Vom gesamten staatlichen Netto-
finanzbedarf des Jahres 1966 wurden 880 Millionen Kronen bei der Zentral-
bank gedeckt, wiihrend die Geschiftsbanken und die sonstigen Banken ihre
Forderungen gegen den Staat um fast 200 Millionen Kronen reduzierten. Der
Rest — 570 Millionen Kronen — wurde dem Staat von Kapitalmarktinstituten
und aus dem Publikum zur Verfiigung gestelli. Der Nettofinanzbedarf der nicht-
zentralen offentlichen Haushalte blieb ungefahr auf dem Stand vom Vorjahr,
was zum Teil an den vermehrten Finnahmen lag, zum Teil aber auch darauf
zuriickging, daB die Investitionstitigkeit dieser Haushalte durch Baubeschrin-
kungen eingeengt war. Die Kreditgewihrung an den Wohnungsbau weitete sich
1966 rascher aus, insbesondere seit der Erleichterung der Finanzierung in der
zweiten Jahreshilfte. Die gesamte Kreditgewidhrung fir den Wohnungsbau ex-
pandierte 1966 um 5,5 Milliarden Kronen {1965: knapp 5,0 Milliarden Kronen),
woran hauptsichlich die Hypothekeninstitute beteiligt waren, die bei den hdheren
Zinssatzen mehr Mittel an sich zu ziehen vermochten.

Das Haushaltsdefizit und seine teilweise Finanzierung iiber die Zentralbank
bedingten, daB im letzten Jahr ein etwas groBlerer Prozentsatz der Gesamtkredit-
gewdhrung iiber das Bankensystem flo. Jedoch steigerte sich auch die Kapital-
markttatigkeit recht erheblich; insbesondere die Zahl der Emissionen von Hypo-
thekenpfandbriefen war nach der Anhebung der Zinssitze im Juni gréBer. Wie
in den Vorjahren waren am vermehrten Aufkommen langfristiger Mittel in erster
Linie die offentlichen Kreditinstitute beteiligt, vor allem die Sozialversicherungs-
kasse.

Die Schwichetendenzen, die im Laufe des Jahres 1966 in einigen Sektoren
aufgetreten waren, setzten sich 1967 fiirs erste fort. Die Wihrungshehérden blieben
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aus binnenwirtschaftlichen und auBenwirtschaftlichen Griinden auf einem vor-
sichtigen Kurs, doch senkten sie den Diskontsatz im Februar auf 514 Prozent
und im Mirz weiter auf 5 Prozent.

Finnland. Unter dem Einflu} einer restriktiven Geld- und Kreditpolitik setzte
sich die Konjunkturverlangsamung, die gegen Ende 1965 begonnen haite, im
vergangenen Jahr fort, wobei der Riickgang der privaten Kapitalbildung beson-
ders ausgepragt war. Indessen stiegen die Staatsausgaben kriftig weiter, und trotz
der Erhshung von Steuern und Gebiihren in der Jahresmitte spitzten sich die
Kassenschwierigkeiten des Staates immer mehr zu, bis er im Dezember von der
Zentralbank eine Kreditfazilitit in Hohe von 300 Millionen Finnmark erhielt.
Da einschneidendere fiskalische Mafinahmen ausblieben und da nach wie vor
die Einkommen beachtlich stiegen, nahm auch der private Verbrauch betricht-
lich zu, was dazu beitrug, daB der AuBlenhandel defizitir blieb und die amtlichen
Reserven sich verringerten.

Trotz der Konjunkturverlangsamung war die Kreditnachfrage 1966 lebhaft,
worin nicht zuletzt der Kostenauftrieb und die Gewinnbeengung zum Ausdruck
kamen. Die Kreditgewdhrung aller Kreditinstitute zusammengenommen er-
hshte sich um 1114 Prozent auf 12,1 Milliarden Finnmark, wihrend die Kredit-
gewdhrung der Geschiftsbanken, die weitgehend auf die Refinanzierungshilfe
der Zentralbank angewicsen waren, um 14 Prozent auf 4,9 Milliarden Finnmark
zunahm. Zur Begrenzung dieses Wachstums legte die Bank von Finnland quanti-
tative Restriktionen fiir die Bankkreditgewihrung bis Ende Oktober fest; zu
diesem Zeitpunkt sollten diese Kredite nicht mehr als 115 Prozent thres Volu-
mens von Ende 1964 betragen. Ab Anfang Mai bestanden bei der Zentralbank
auch neue Rediskontkontingente, die um maximal 25 Prozent lberschritten wer-
den konnten, jedoch mur bei Zahlung steil progressiver Uberschreitungszinsen.
Wegen der Verschlechterung der Devisenposition ergingen Ende Oktober noch
strengere Weisungen; den Banken wurden nun bestimmte Obergrenzen bekannt-
gegeben, auf die sie ihre Rediskontverschuldung bis Januar und Juni 1967 zu-
riickzuftihren hatten. Das wochendurchschnittliche Rediskontvolumen belief sich
1966 auf 725 Millionen Finnmark, das hei3t auf 150 Millionen Finnmark mehr
als 1965. Gegen Jahresende wurde im Zusammenhang mit dem Kredit an die
Staatskasse eine Sonderreserve-Vereinbarung mit den Banken geschlossen. Danach
bilden die Banken Sondereinlagen bei der Bank von Finnland nach MaBgabe
des Wachstums ihrer Einlagen im Jahr 1967, aber nur bis zum Hé6chstbetrag
von 300 Millionen Finnmark fiir alle Banken zusammen.

Wenn auch die straffe Kreditpolitik 1966 den Druck der Gesamtnachfrage
zu vermindern vermochte, so richiete sie gegen die Kosten-Preis-Inflation nicht
so viel aus. Die Verbraucherpreise stiegen um fast 5 Prozent, die Léhne um rund
9 Prozent, und die Zahlungsbilanz war mit ungefihr 500 Millionen Finnmark
defizitir, Daher wurde die Geld- und Kreditpolitik durch verschiedene fiska-
lische MaBnahmen im Staatshaushalt von 1967 verstirkt, unter anderem durch
Erhéhung der Kaufsteuer von 10 auf 11 Prozent am Jahresbeginn sowie der
Einkommen-, Vermégen- und Korperschaftsteuer. Diese MaBnahmen sollten
die Staatsfinanzen ins Gleichgewicht bringen und zugleich die Zunahme der



Verbrauchs- und der Importnachfrage dampfen. Die Auflockerung des inter-
nationalen Kapitalmarktes kénnte auch die Beschaffung von Mitteln im Ausland
erleichtern. Unterdessen hat Finnland vom IWF eine Kreditzusage von 300 Mil-
lionen Finnmark zur Stiitzung der amtlichen Reserveposition des Landes erhalten.

Spanien. Die Wirtschaft setzte 1966 ihren raschen Aufschwung fort, wobel
vor allem die Investitionen in der Industrie — um 18 Prozent — und die Aus-
gaben des 6ffentlichen Sektors — um 21 Prozent — stiegen. Auf der Angebots-
seite erhohte sich das reale Sozialprodukt um mehr als 8 Prozent, dank iiber-
durchschnittlichen Ergebnissen in der Landwirtschaft und einer kriftigen Stei-
gerung der Industrieproduktion. Jedoch war der Preis- und Lohnauftrieb stark,
was dazu beitrug, daB die Einfuhr erneut kriftig zunahm,

Im Laufe des Jahres 1966 wurden verschiedene neuwe Stabilisierungsmal-
nahmen ergriffen. Bald nach Beginn des Jahres wurden erstmals Kreditplafonds
festgelegt, welche die Ausweitung der Bankkredite an den privaten Sektor auf
17 Prozent des Volumens von Ende 1965 begrenzten. Im Marz hob die Zentral-
bank ihre Lombardsitze um 1 Prozent auf 5-6 Prozent je nach Kategorie an.
In der zweiten Halfte des Jahres 1966 wurde der Prozentsatz, der die Staats-
papier-Pflichtbestinde der Banken im Verhiltnis zu den Einlagen bestimmt,
zweimal erhoht, und zwar jedesmal um einen Prozentpunkt auf schlieBlich
17 Prozent. Im Oktober wurden durch Gesetz die éffentlichen Ausgaben fiir das
Jahr 1966 beschrinkt und die dffentlichen Investitionen fiir das Jahr 1967 provi-
sorisch auf den Vorjahresumfang begrenzt. Ferner wurden die Teilzahlungs-
bedingungen verschirft sowie die Spartitigkeit und der Export gefordert.

Die Kreditforderungen der Kreditinstitute an den privaten Sektor ein-
schlieBlich ihrer Wertpapierbestinde erhéhten sich um 112 Milliarden Peseten
und damit um die hichstzuldssigen 17 Prozent, wihrend die Ausweitung im Jahr
davor 24 Prozent betragen hatte. Die Erhfhung der Kredite an den éffentlichen
Sektor stellte sich demgegeniiber auf 47 Milliarden Peseten und damit auf 20
Prozent, verglichen mit 19 Prozent 1965. Der Staat reduzierte zwar sein Kassen-
defizit von 33,3 Milliarden Peseten 1965 auf 30,6 Milliarden Peseten im ver-
gangenen Jahr, aber diese Verbesserung hatte ithren Gegenposten hauptsichlich in
einer Kiirzung der Emissionstitigkeit. AuBerdem erfolgte die Beschrinkung der
6ffentlichen Ausgaben in einem Zeitpunkt, in dem sie das Ergebnis von 1966 nicht
mehr wesentlich beeinflussen konnte. Unter der Wirkung des Defizits in der Zah-
lungshilanz erhéhte sich die Einlagenbildung bei den Kreditinstituten nur um
106 Milliarden Peseten und damit um 13,6 Prozent, verglichen mit 19,3 Prozent
1965. Wiederum machte daher die Kredittitigkeit der Banken 1966 die Refinan-
zierungshilfe der Zentralbank erforderlich, die sich wm fast 23 Milliarden Pe-
seten erhéhte.,

Das Restriktionsprogramm hatte im Laufe des Jahres einen dampfenden
Einflu auf die Nachfrage, und dies lieB in Verbindung mit dem Anstieg der
Arbeitskosten und der sinkenden Rentabilitit die Investitionen langsamer wach-
sen. Ebenfalls gemiBigt hat sich der Preisanstieg; die Erhéhung der Lebens-
haltungskosten war mit 3,3 Prozent wesentlich geringer als im Jahre 1965, in
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dem sie 9,4 Prozent betragen hatte. Nichtsdestoweniger geben die auBenwirt-
schaftliche Situation sowie die Lohn- und Preisentwicklung immer noch Anlaf8
zur Besorgnis, so daf die restrikiive Politik fortgesetzt werden mufl. Im Mirz
1967 wurde der fiir die Staatspapier-Pflichtanlagen der Banken maBgebliche Ein-
lagen-Prozentsatz auf 18 Prozent erhéht,

Fapan. Die erste akute Nachkriegsrezession wurde in Japan durch eine wirk-
same XKombination fiskalischer und kreditpolitischer MaBnahmen iiberwunden.
Die Regierung entschlofl sich mit ihrer Sonderaktion vom Juli 1965 und dann
wieder im Haushaltsvoranschlag fiir 1966/67 zu einem umfassenden reflationéren
Budgetprogramm, dessen Schwergewicht bei den dffentlichen Investitionen lag.
Das in Erscheinung tretende Defizit wurde durch Ausgabe von Obligationen
finanziert, die hauptsichlich bei den Banken und anderen Finanzinstituten unter-
gebracht wurden. Was den monetiren Bereich anlangt, so senkte die Bank von
Japan ihren Diskontsatz im ersten Halbjahr 1965 in drei Etappen von 6,57 auf
5,48 Prozent, ein Stand, auf dem er von da an blieb. Ferner machte die Zentral-
bank, mit der Erweiterung des Marktes der Staatsobligationen, auch von Offen-
marktgeschiften Gebrauch, um die monetire Lage zu erleichtern.

Im ersten Halbjahr 1966 kamn die Produktion kriftig in Schwung, und zwar
unter dem EinfluB der steigenden offentlichen Ausgaben und eines rascheren
Exportwachstums. Unter diesen Umstinden belebte sich die Kreditnachfrage
des privaten Sektors erst in der zweiten Jahreshilfte, als auch die Expansion der
Investitionen kriftiger geworden war. Dariiber hinaus wandten sich die japa-
nischen AuBenhandelsfirmen angesichts der relativen Verteuwerung des Auslands-
kredits fast das ganze Jahr hindurch immer mehr den heimischen Kreditquellen
zu, wihrend sie zugleich verstirkt Exportkredite gewihrten. Gegen Jahresende
begann sich diese Tendenz umzukehren, als die auslindischen Sitze sanken und
die inlindischen gleichzeitig stabil blieben. Ein letzter Bestimmungsfaktor der
hsheren Kreditnachfrage war das verlangsamte Wachstum der Exporte und
die anhaltende Ausweitung der Importe gegen Ende 1966 und in der ersten Zeit
des Jahres 1967.

1966 expandierten die gesamten Einlagen bei Geschiftsbanken, Postspar-
kassen und Genossenschaftsbanken um 4 830 Milliarden Yen bzw. fast 17 Pro-
zent, verglichen mit 10 Prozent 1965. Die Zunahme der Kredite an den pri-
vaten Sektor belief sich auf iiber 4 650 Milliarden Yen bzw. 13 Prozent, vergli-
chen mit 10 Prozent 1965. Die Nettokreditgewihrung an den offentlichen Sektor
betrug 910 Milliarden Yen, gegeniiber 745 Milliarden Yen im Vorjahr. Bei der
lockeren Kreditpolitik und den niedrigen inlindischen Geldmarktsitzen ver-
besserten die Banken auch ihre Nettoauslandsposition um rund 150 Milliarden
Yen, wobel sie sowohl ihre Auslandsanlagen erhéhten wie auch ihre Auslands-
verbindlichkeiten verringerten. Insgesamt stellte die Bank von Japan 1966 durch
Kredite und durch Ankauf von Wechseln und Effekten fast 560 Milliarden Yen
an Liquiditit zur Verfiigung, verglichen mit weniger als 55 Milliarden Yen 1965.
Zum grofften Teil diente diese zusidtzliche Liquiditit jedoch zum Ausgleich des
Liquidititsverlustes, der sich durch die Zunahme des Bargeldumlaufs und die
Verbesserung der Zentralbankposition des Staates ergab.
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Der Staatshaushalt fiir das Rechnungsjahr 1966/67, der erstmals als flexibles
wirtschaftspolitisches Instrument gehandhabt wurde, leistete zum Konjunktur-
aufschwung einen bedcutenden Beitrag. Die Ausgaben in der Allgemeinen Rech-
nung stiegen um uber 20 Prozent auf 4 477 Milliarden Yen, wihrend Obligatio-
nen im Betrage von 730 Milliarden Yen abgesetzt wurden, verglichen mit
197 Milliarden Yen im Jahre 1965/66, in dem diese Praxis eingefithrt wurde. Vom
Absatz aus dem Rechnungsjahr 1966/67 wurden 11 Prozent bei Einzel-
personen und 89 Prozent im Bankensystem und bei anderen Finanzinstituten
untergebracht.

1967 verlagerte sich mit der Verstirkung des Nachfragedrucks die kon-
Jjunkturpolitische Aufgabe von der Rezessionsbekimpfung zu der Begrenzung der
erneuten Expansion auf ein vertretbares MaB. Zwecks Dampfung der iiber Er-
warten starken Belebung der Wirtschaftstitigkeit kiirzte die Regierung ihre ge-
planten Ausgaben in der Allgemeinen Rechnung fiir das Haushaltsjahr 1967/68,
so daf3 die jetzt vorgesehene Ausgabensteigerung noch 15,9 Prozent betragen
soll. Die Ausweitung des staatlichen Investitions- und Darlehensprogramms ist
auf 17,8 Prozent angesetzt — die geringste seit fiinf Jahren. Die Emission staat-
licher Obligationen schlieBlich soll den Betrag von 800 Milliarden Yen nicht
iibersteigen.



II. DER INTERNATIONALE HANDELS- UND
ZAHLUNGSVERKEHR

Die Ausdehnung des Welthandels, die sich 1965 etwas verlangsamt hatte,
beschleunigte sich im letzten Jahr leicht. Die Weltausfuhr zu laufenden Preisen
stieg um 9,5 Prozent, gegen 8,5 Prozent im Jahr zuvor. Diese ziemlich gleich-
miBige Zuwachsrate verdeckt zwei gegenlaufige Bewegungen, néimlich eine starke
Beschleunigung der Ausfuhr von Kanada und Westeuropa in die Vereinigten
Staaten und eine weitere Verlangsamung des Wachstums des innereuropiischen
Handels, die hauptsidchlich auf der konjunkturellen Abschwichung in der Bundes-
republik Deutschland beruhte.

Der Welthandel

Volumenmiéfine
Ausfubr Einfuhr Veranderung der

Ausfuhr Einfuhr
1964 | 1965 | 1966 | 1984 | 1965 | 1966 | 1986 gegoniiber 1965

Milliarden US-Dollar Prozent
Industrialisierte Gebiete
Westliches Eurapa
EWG. . .......... ... 42,6 | 47,9 | 52,7 | 45,1 | A9 | &3,7] + &0 + 8,7
EFTA . .. ... v v o 24,5 26,6 28,5 30,7 32,2 33,9 + 5,3 + 6,0
Sonstige Lindar . . . . . . . . 4,6 8,1 8,7 7,5 g, 10,0 + 7 + 11,4
Westliches Europa zusammen , . 1,7 79,6 86,9 | 83,3 | 90,2 | 97,6 + 7,2 + 7,7
Vereinigte Staaten . . . . . . . . 266 | 27,8 | 30,51 20,3 232 | 27,7 + 14,7 + 79,1
Kanada . - - v v v v v v v e e 8,1 8,% ] 10,0 7,6 8,7| w00 + 12,3 + 12,5
Japan . . v - . e e s e e 8,7 8,5 2,8 7,9 8,2 9,5 + 16,2 + 17,9
Sonstige Gebiete®. . . . . . . . . 5,5 5,5 5,8 6,6 7,5 7,3 + 4,3 — 6,3
Industrialisierte Gabiete zusammen] 118,6 | 129,6 | 143,0 | 125,7 | 137,8 | 152,1 + 8,7 + &7

Entwicklungsgebiete

Lateinamerika . . . . . . . . . .. g,0| 10,4 11,12 88 8,8 9,3 + 60| + 53
Sonstige Gebiete . . . . . . . .. 24,1 256 | 27,0°| 26,6 | 28,4 30,5 + 50° | + 4,2
Entwicklungspeliete zusammen 34,0 | 36,0 38,1f 35,2 | 32| 39,8 + 5.3 + 4,5°
Insgesamt* . . . . . ... ... 152,6 | 165,68 [ 191,71 [180,9 [ 1750 [ 19,8} + 7.8 + 88

! Erstes Halbjabr 1966 gegeniiber erslem Halbjahr 1965. ¢ Agstralien, Meuseeland und Siidafrika, 1 Vorliufig.

4 Umlafit unFefﬁhr 80 Prozent des Welthandels, da der Handel von Lindern mit zentralgelenkter Wirtschaft nur in-
soweit enthalten ist, alg er sich in der Einfuhr bzw. der Ausfuehr ihrer Handeispartner im Westen niederschlagt,

Im ersten Vierteljahr von 1966 war die Weltausfuhr um 13 Prozent héher
als im gleichen Zeitraum von 1965, in dem sie von einem anhaltenden Streik in
Hifen der Vereinigten Staaten beeinfluBt worden war. Im zweiten Quartal
flachte sich die Zuwachsrate ab, und im vierten Quartal ging sie auf 7 Prozent
zuriick.

Wie 1965 war die wertmiBige Zunahme des Welthandels fast ausschlie-
lich auf die Ausdehnung des Handelsvolumens zuriickzufithren, da die Durch-
schnittswertindices nur um 1 Prozent gestiegen sind. In den industrialisierten



Lindern expandierte das Importvolumen stirker als das der Exporte, nidmlich
um fast 10 gegeniiber 8 Prozent. Umgekehrt verhielt es sich bei den Entwick-
lungslindern, wo die Exporte um 5,5 Prozent und die Importe um 4,5 Prozent
wuchsen. Insgesamt gesehen haben sich die Terms of trade der industrialisierten
Linder im vergangenen Jahr nicht verindert und diejenigen der Entwicklungs-
linder geringfiigig verschlechtert.

Die Ausfuhrpreise fiir Rohstoffe, die 1965 im Jahresvergleich nachgegeben
hatten, erhthten sich im letzten Jahr um 1 Prozent. Die Exportpreise fiir Roh-
stofle aus Entwicklungslindern, die sich im vorangegangenen Jahr am ungiinstig-
sten entwickelt hatten, blieben stabil, wihrend diejenigen fiir Produkte aus den
industrialisierten Landern wm 2 Prozent heraufgingen, griBtenteils wegen der ge-
stiegenen Weltmarktpreise fiir Getreide und Wolle. Die Ausfuhrpreise fiir Nicht-
eisenmetalle erhdlhiten sich um 15 Prozent, was ausschlieBlich auf der Zunahme
der Kupferpreise beruhte. In den vergangenen drei Jahren sind die Preise fiir
Nichteisenmetalle um 60 Prozent geklettert, ein Trend, von dem unter anderem
einige Entwicklungslinder, so Chile, Malaysia und Sambia, profitiert haben.

Was den jiingsten Verlauf der Weltmarktpreise anlangt, so folgte auf den
Preisauftrieb, der von Mitte 1965 bis zum ersten Vierteljahr 1966 zu verzeich-
nen war, in den beiden nidchsten Quartalen eine betrichtliche Ermifigung,
die fast alle Giiter, Kakao und Weizen ausgenommen, erfafite. Gegen Ende
des Jahres horten die Preisriickginge fast ganz auf, und im ersten Quartal von
1967 blieb das Preisniveau konstant; es war nun um etwa 5 Prozent niedriger
als im entsprechenden Quartal von 1966.

Unter den Industrielindern war die wertmiBige Zunahme des Auflen-
handels in Nordamerika und Japan im vergangenen Jahr viel hher als in West-
europa. Die Einfuhr der Vereinigten Staaten stieg um fast 20 Prozent, was teil-
weise eine Folge des Vietnamkonfliktes war, und da die Ausfuhr sich nur halb
so stark erhéhte, verringerte sich der Uberschufi in der Handelsbilanz von 4,3
aunf 2,8 Milliarden Dollar, Dem Wachstum der US-Einfuhr entsprach eine kraftige
Expansion der westeuropéischen, kanadischen und japanischen Ausfuhr, die sich
nach den Vereinigten Staaten um 25 hzw. 24 und 20 Prozent und insgesamt um
9 bzw. 18 und 15,5 Prozent ausweitete. Sowohl die Ausfuhr als auch die Einfuhr
der EWG-Linder expandierten um ungefahr 9 Prozent, wihrend die Exporte
der EFTA-Gruppe um 7 Prozent und ihre Importe um 5 Prozent heraufgingen
(das letzte Ergebnis erklart sich hauptsichlich mit dem sehr bescheidenen An-
stieg der Einfuhr des Vereinigten Kdénigreichs). Die Exporte der in ciner Gruppe
zusammengefalten Linder Awustralien, Neuseeland und Siidafrika dehnten sich
um 8 Prozent aus, wihrend ihre Einfuhr sogar um 3 Prozent abnahm, was uber-
wiegend auf die kriftig verringerten siidafrikanischen Importe zurickzufiihren
ist. Bei den Entwicklungslindern scheint insgesamt gesehen sich die Einfuhr in
Ubereinstimmung mit der Ausfuhr ausgeweitet zu haben.

Die Entwicklung des AuBenhandels der EWG-Linder spiegelt primir die
Verdnderungen des deutschen AuBlenhandels wider. Als 1965 die deutsche Wirt-
schaft iiberbeschiftigt war, schnellten ihre Einfuhren aus den EWG-Partner-
lindern um 31 Prozent empor, wihrend die Exporte in diese Linder nur um
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7 Prozent stiegen, was im wesentlichen eine Folge fehlender Produktionskapa-
zitdten in der Bundesrepublik Deutschland wie auch einer schwachen Nachfrage
in Frankreich und Italien war. Eine vollig entgegengesetzte Situation herrschte
1966, als wegen der abflauenden Binnennachfrage die deutschen Importe aus den
anderen EWG-Lindern sich nur um 4 Prozent erhthten, wihrend die Ausfuhr
in diese Linder um 16 Prozent ausgedehnt wurde, was hauptsichlich mit der
wirtschaftlichen Erholung in Italien und Frankreich zusammenhing.

Die Entwicklung der unsichtbaren Transaktionen

Zu den wesentlichen Entwicklungen in der Zeit nach dem Zweiten Welt-
krieg gehort die zunehmende wirtschaftliche Verflechtung der verschiedenen Lin-
der und Gebiete der Welt. Dies fand seinen Ausdruck nicht nur im Bereich des
AuBenhandels, sondern auch bei den unsichtbaren Transaktionen, das heilt
beim Dienstleistungsverkehr und den einseitigen Ubertragungen.

Von 1955 bis 1965 erhghten sich die Einnahmen aus den unsichtbaren
Transaktionen Westeuropas, Nordamerikas und japans von insgesamt 22,4 auf
49,0 Milliarden Dollar, oder um 119 Prozent. In der gleichen Zeit nahmen ihre
Gesamtausgaben fiir unsichtbare Transaktionen von 22,2 Milliarden aufl 47,8
Milliarden Dollar zu, oder um 116 Prozent. Da ihre Ausfuhren und Einfuhren
um 120 bzw, 116 Prozent stiegen, ging der Anteil der unsichtbaren Transaktionen
in ihren Bilanzen der laufenden Posten ein wenig zuriick.

Westeuropa, Nordamerika und Japan:
Saldo der unsichtbaren Transaktionen

Trans: Kapitat Reige: Ober- E.en‘;;:;: Ing-
Jahr pott! ertrige varkehr Wei::,"' trans- Fonstiges pesamf
@ aktionen?
Millionen US-Crollar
Westeurcpa . 1955 + 450 | + 620 | + 570 | 4+ 210 | + 1230 | + 805 | + 3 985
1960 + 850 + 825 + 1275 ) + 410 - 390 + 870 + 3 840
1965 + 1 300 + 1110 -+ 1925 + 510 — 13258 | + &80 + 4070
Vereinigte
Staaten . . 1955 + 200 + 1 956 — 500 — 455 | — 4836 + 395 | — 3240
1960 — 165 + 2 350 — 8558 — 485 — 4770 | + 850 | — 3075
1965 — 275 | + 42585 | — 1120 — 830 [ — 4 465 + 1680 -  §25
Kanada . . . 1955 — 16 — 330 — 120 - Ei + 40 | — 158 | — 650
1960 - 95 | =— 495 — 215 — 185 | — 100 | — 235 | — 1295
1965 - 75 | — TO5 _ 30 —* —* — 430 | — 1240
dapan . . . . 1955 — 160 _ 40 + -1 —= + 500 —_ 30 + 275
1960 -~ 285 —_ 35 - - + 325 — 130 — 125
1965 — 550 — 180 - 20 - + 215 — 425 — 970

! EinschlieBlich Transportversicherung. 2 Einkommen von zeitwseiligp im Ausland beschiaftipten Arbeitskraften und

berweisungan von Auswanderern. ¢ Dienstlelstungen und Obertragungen sowohl des zivilen als auch des
militarischen Bereichs. * Nur Auswandereriibetweisungen; private und institutionelle Uberweisungen sind in
der Position ,,Sonstiges* enthalten. ¥ Nicht gesondert verthbar‘ in der Position ,,Sonstigas* enthalten.

Anmarkung Die Abwelchungen zwischen den Zahlenangaben in der obigen Tabelle und denen in der zusammen-
Bilanz sowie in den einzelnen Landertabellen erkldren sich aus der unterschiedlichen Me-
thodik. Dle oblgen Daten basieren bei fast allen Landern auf deren Transaktionsbilanzen und schliaBen die Lohn-
veredeluny sowie den Transithandel aus, die zum AuBenhandel gezdhit werden; bel den anderen Tabellen multe
hingegen in einigen Fillen auf die Kassenbilanzen zuriickgegriffen werdan, und die ‘Lohnveredelung sowie der Transit-
handel wurden dort den unsichtharen Transaktlonen zugerechnet Bel den Vereinigten Staaten beruht die Differenz
auf der Einbeziehung der unentgeltlichen Lelstungen der Regierung in die obige Tabelle und auf ihrer Auszklammerung
aus den Dienstleistungen in der Tabelle auf Seite 06,
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Die Aufteilung der unsichtbaren Transaktionen nach Gebieten weist per
Saldo fiir Westeuropa einen UberschuB und fiir Nordamerika und Japan Defi-
zite aus. In dem Zeitabschnitt von 1955-1965 ist der europiische UberschuB bei
den unsichtbaren Transaktionen, zu dem alle wichtigen Positionen der unsicht-
baren Transaktionen, ausgenommen jene der Regierung, beitrugen, mit un-
gefihr 4 Milliarden Dollar pro Jahr ziemlich konstant geblieben. Was die nord-
amerikanische Entwicklung angeht, so schrumpfte das Defizit dexr Vereinigten
Staaten bei den unsichtbaren Transaktionen von 3,2 Milliarden auf 0,6 Milliar-
den Dollar dank dem dynamischen Wachstum der Kapitalertrage, dem einzigen
Hauptposten dieser Rechnung, der Uberschiisse abwirft; Kanadas Fehlbetrag
stieg hingegen gleichzeitig von 0,7 auf 1,2 Milliarden Dollar. Japans Bilanz der
unsichtbaren Transaktionen hat sich ebenfalls in den letzten Jahren wesentlich
verschlechtert, nimlich von einem UberschuB von 0,3 Milliarden Dollar im Jahr
1955 zu einem Defizit von knapp 1 Milliarde Dollar zehn Jahre spiter.

Unter den fiinf Hauptkomponenten der unsichtbaren Transaktionen ist
die Transpert-Bilanz fiir die fraglichen Linder immer noch am bedeutendsten;
sie machte 1965 ein Viertel ihrer gesamten Einnahmen und Ausgaben aus. Mit
1,3 Milliarden Dollar hat sich der westeuropaische UberschuB in der Transport-
bilanz zwischen 1955 und 1965 fast verdreifacht, Unter den traditionellen See-
fahrernationen entwickelten sich die Positionen Griechenlands und der nordi-
schen Staaten am giinstigsten, Ihre Schiffstonnage hat sich mehr als verdoppelt,
und ihre Nettofrachteinkiinfte stiegen von 0,6 auf 1,4 Milliarden Dollar. Bei dem
Vercinigten Konigreich, dessen Anteil an der Handelsflotte der Welt von 20 auf
14 Prozent abnahm, war die Verbesserung — von einem Nettodefizit von
0,1 Milliarden Dollar im Jahre 1955 auf einen NettoiiberschuB der gleichen
GroBenordnung im Jahre 1965 — viel weniger ausgeprigt. Der niederliandische

Westeuropa, Nordamerika und Japan:
Bilanz der unsichtbaren Transakiionen

Einnahmen Ausgaben Saldo
1955 | 1960 I 1965 1955 | 1960 ‘ 1965 1955 I 1860 I 1965
Millignen US-Dollar

Transport® . . . . & 580 8840 | 12 800 6 105 853512500 |+ 475| 4+ 305 |+ 400
Kapitalertrdge . . . 4 925 6940 11570 2720 4 295 7100 +2205 | +2645 | +4470
Reiseverkehr , |, 2 780 5010 9075 2825 4 805 8390 — 45|+ 205|+ &8s
Oberweisungen® . 515 1075 2095 830 1305 2218 — 315 | — 230 | — 120
Regierungs-

transaktionen® . 3 550 3228 2 600 6615 8 160 90175 | —3065 | —4 935 | —5 675
Sonstiges . . . . 4075 6275 o 765 3 060 4 920 8390 | +1015 | +1358 | +1375

Insgesamt . .| 22425 31365 | 490005 | 22155 | 32020 | 47770 |+ 270 |— 6€55( 41235

AuBenhandel . .| 53725 77620 |116 110 | 53 700 | 74 745 (115 888 | + 25 | +2e75( t2225
Unsichtbare Trans-
aktienen in Prozent
des AuBenhandels 42 40 41 41 43 41 - - —_

! EinschlieBlich Transporiversicherung.  * Einkommen von zeitwailig im Ausland beschéftigten Arbeitskriften und
berweisungen von Auswanderern, * Dienstleistungen upd Dbertragungen sowohl des zivilen als auch des
militarischen Bergichs.
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UberschuB in der Transportbilanz stieg in diesen zehn Jahren von 145 Millionen
auf 350 Millionen Dollar. Gleichzeitig hat sich das Volumen der in niederldn-
dischen Hafen umgeschlagenen Giiter verdoppelt.

Bei den Vereinigten Staaten, deren Anteil an der Welthandelsflotte seit
dem Kriege von ungefihr 50 Prozent auf nur 12 Prozent zuriickgegangen ist,
hat die Transportbilanz sich stindig verschlechtert. Die Periode der Nachkriegs-
itberschiisse ging 1957 zu Ende, und 1965 wurde ein Fehlbetrag von 275 Millio-
nen Dollar verzeichnet. Die japanische Transportbilanz ist stindig negativ ge-
wesen; das Defizit nahm von 160 Millionen Dollar im Jahre 1955 auf 550 Mil-
lionen Dollar zehn Jahre spiter zun, obwohl die Tonnage der Handelsflotte er-
heblich gewachsen ist.

Die gesamten Netto-Kapitalertrdge von Westeuropa, Nordamerika und Japan
nahmen zwischen 1955 und 1965 von 2,2 auf 4,5 Milliarden Dollar zu. Der gréfite
Teil des Anstiegs vollzog sich in den sechziger Jahren.

Die Nettokapitaleinkiinfte der Vereinigten Staaten erhéhten sich von 2,0
auf 4,3 Milliarden Dollar und die Westeuropas von 0,6 auf 1,1 Milliarden Dollar,
was hauptsichlich auf den von 0,5 auf 1,3 Milliarden Dollar gewachsenen Netto-
einnahmen des Vereinigten Konigreichs beruhte. Andere Linder mit einem Ein-
nahmeniberschul3 im Jahr 1965 waren, in abnehmender GréBienordnung, die
Schweiz, die Niederlande, Frankreich, Irland, Schweden und Belgien-Luxemburg.
Die Bundesrepublik Deutschland war das einzige europiische Land mit einem
groBen Defizit; die Nettozahlungen beliefen sich 1965 auf fast 500 Millionen
Dollar. AuBlerhalb Europas verzeichneten Kanada und Japan sich ausweitende
Passivsalden.

Die Bruttoertrige der Vereinigten Staaten aus ihren Auslandsinvestitionen
stiegen zwischen 1935 und 1965 von 2,4 auf 5,9 Milliarden Dollar und ihre ge-
samten Auslandsanlagen von 45 auf 106 Milliarden Dollar, wihrend die Ertrige
der Investiionen von Ausldndern in den Vereinigten Staaten von 0,5 auf 1,6
Milliarden Dollar und ihre Vermogensanlagen gleichzeitig von 30 auf 59 Mil-
liarden Dollar anwuchsen. Rund die Hilite aller Auslandsvermégensanlagen
in den Vereinigten Staaten wird in der ¥orm von kurzfristigen Forderungen ge-
halten, gegeniiber etwa 10~15 Prozent im Falle der US-Anlagen im Ausland. Bis
1957 machten die Ertrige aus Direktinvestitionen ungefihr 80 Prozent der ge-
samten amerikanischen Kapitalertrage aus dem Ausland aus. Seitdem hat dieser
Anteil auf ungefahr zwei Drittel abgenommen, was hauptsdchlich mit der Aus-
weitung der Kreditaufnahme des Auslands in den Vereinigten Staaten in der
Form von Wertpapieremissionen zusammenhingt.

Das kanadische Defizit der Kapitalertragsbilanz, das von 330 Millionen im
Jahr 1955 auf 700 Millionen Dollar 1965 gestiegen ist, besteht gréftenteils gegen-
itber den Vereinigten Staaten, aus denen rund drei Viertel der gesamten Aus-
landsinvestitionen in Kanada stamimen.

Das Auslandsvermdgen des Vereinigten Kénigreichs, das von 14 Milliarden
auf 8 Milliarden Dollar zwischen 1938 und 1948 geschrumpft war, wurde
seitdem trotz der Kontrolle der auBerhalb des Sterlingraumes vorgenommenen



Westeuropa, Nordamerika und Japan: Kapitalertriige

Einrnahmen Ausgaben Salde
1955 | 1960 | 19465 1955 ‘ 1960 ' 1965 1958 | 1960 | 1965
Millionen US-Dollar
Westcuropa
Balgien-

Luxemburg . . 130 180 245 80 130 240 |+ 40|+ SO09t 5
Dénemark . . . 10 25 40 20 20 50 _ 10| + 5|— 10
Deutschiand (BR) 50 200 330 195 395 795 — 145 | — 185 | — 485
Finntand . ., , ., 5 10 10 18 15 65 —_ 10| — 5|— 45
Frankreich . , . 150 190 365 ao 110 280 + Jo0|+ B0 | + B85
Grlechenland . . —_ 10 10 s 5 20 | — 5|+ 5|l— 10
Iland . .. .. TO 85 120 45 50 &5 + 25 + 35|+ 25
Istand . . ., . - — - — 1 5 - — 5|— 5
Italien . . . . . 25 as 200 45 115 285 — 20|— 30|— 85
Niaderlande . . 195 320 560 110 215 360 + 85|+ 105 |+ 200
Norwegen ., , . 10 20 40 25 4] 119 _ 15— 40— TO
Osterreich |, , 5 20 40 5 25 [-1-3 _ _ 5|— 25
Portugal . . . . 10 10 20 -1 s ao |+ 5|+ E|l— 10
Schweden . . ., 30 45 85 15 20 40 + 15| + 25|+ 48
Schweiz . , . , 170 215 320 50 55 B0 + 120|+ 1860 | + 260
Spanien . ., . —_ 10 30 10 25 -1 —_ 101 — 15| — 35
Tirkel . . . .. —_ - - 10 a0 45 1 — 10| — 30|— 45
Yereinigtes

Kanigreich . .| 1 4458 1908 2770 960D 1225 1505 4+ 485 | 4+ 680 | +1 265

Westeuropa

insgesamt .| 2 305 3330 5 185 1685 2 508 4075 + Bs20|+ 8zs5|+1110
Kanada , . . . . . 160 180 285 490 675 990 — 330 |— 495|— TOB
Vereginigte Staaten 2 445 3350 5900 490 1000 1645 +1956 | 42350 | +4 255
Japan . . . ... 15 80 200 55 118 390 - 40{~- 35|— 190

Investitionen wiederaufgebaut. Ende 1964 verfiigte das Vercinigte Kénigreich iiber
langfristige Auslandsanlagen in Hohe von 28,7 Milliarden Dollar, denen lang-
fristige Auslandsschulden in Hohe von 16,7 Milliarden Dollar gegeniiberstanden.
Die Einnahmen des Vereinigten Konigreichs an Zinsen und Dividenden ver-
doppelten sich von 1955 bis 1965 aunf 2,8 Milliarden Dollar. Die entsprechenden
Zahlungen ans Ausland stiegen dagegen von 1,0 auf 1,5 Milliarden Dollar. Die
Nettokapitalertrige sind bei weitem der groBte UberschuBiposten in der Bilanz
der unsichtbaren Transaktionen, und in dem hier betrachteten Zeitrawm ist er
beinahe cbenso hoch gewesen wie das Nettodefizit bei den Dienstleistungen und
Ubertragungen des offentlichen Bereichs.

In der Schweiz wuchsen die Nettokapitalertrige, die die groBte UberschuB-
position nach dem Fremdenverkehr darstellen, wihrend der Referenzperiode
kontinuierlich von 120 auf 260 Millionen Dollar. Ende 1965 wurden die schwei-
zerischen Awuslandsforderungen auf 18,5 Milliarden Dollar und die Auslands-
verbindlichkeiten auf 8,5 Milliarden Dollar geschitzt. Die langfristigen Ver-
mégensanlagen und Verbindlichkeiten machten 10,7 bzw. 4,5 Milliarden Dollar
aus, wihrend die Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten der Banken bei
4,3 bzw. 3,9 Milliarden Dollar lagen.



In den Niederlanden haben sich die Einnahmen und Ausgaben in der Ka-
pitalertragsbilanz von 1935 bis 1965 ungefiahr verdreifacht. Die Einnahmen er-
hohten sich von 195 auf 560 Millionen Dollar und die Zahlungen von 110 auf
360 Millionen Dollar. In den meisten Jahren gab es per Saldo einen Kapital-
abfluBB, wobei der bedeutendste Posten in der Kapitalverkehrsbilanz die Wert-
papicrtransaktionen waren. Abgesehen von 1961 iibertrafen wihrend des Zeit-
abschnitts 1935-1965 die auslindischen Kaufe von niederlindischen Wertpapieren
den Erwerb von auskindischen Wertpapieren durch niederlindische Devisen-
inldnder.

Die Bundesrepublik Deutschland ist hinsichtlich der Kapitalertriige das ein-
zige Land in Westeuropa mit einem groBen Defizit, obschon die offentliche Netto-
kapitalausfuhr in fast allen Jahren des hier betrachteten Zeitraumes den privaten
Nettokapitalimport tiberstieg. Bis 1961 bestand der &ffentliche Nettokapitalexport
zum groBten Teil aus vertraglichen Riickzahlungen im Rahmen des Londoner
Schuldenabkommens; danach stellte er Anleihen und Kredite an Entwicklungs-
linder dar, die sich in den sechziger Jahren auf ungefidhr 280 Millionen Dollar
pro Jahr beliefen. Da die Renditen des Auslandsvermégens in Deutschland viel
hoher waren als die der deutschen 6ffentlichen Ausleihungen, wuchsen die von
der Bundesrepublik netto an das Ausland gezahlten Kapitalertrige von 145
Millionen Dollar im Jahr 1955 auf 465 Millionen Dollar im Jahr 1965.

In den vergangenen Jahren ist der Reiseverkehr eine der bedeutenden west-
europiischen Devisenbringer geworden. Bet dieser Dienstleistungsposition expan-
dierten die Bruttoeinnahmen wihrend der Jahre 1955-1965 von 1,8 auf rund
7 Milliarden Dollar. Auf Frankreich, Italien und Spanien entfiel mehr als die
Hilfte dieses Anstiegs, nimlich 0,7 Milliarden, 1,1 Milliarden bzw, 1,0 Milliarden
Dollar. AuBlerdem vergriBlerten sich wihrend dieses Zeitraums die Bruttoreise-
einnahmen von Osterreich und der Schweiz um ungefihr je 0,5 Milliarden Dol-
lar. Im gleichen Zeitraum gingen die europiischen Bruttoausgaben fiir Aus-
landsreisen ebenfalls steil herauf, und zwar von 1,2 auf 4,9 Milliarden Dollar,
Zwei Drittel der Zunahme entfielen auf Frankreich, die Bundesrepublik und das
Vereinigte Konigreich mit Betragen von 0,8 Milliarden, 1,2 Milliarden bzw.
0,5 Milliarden Dollar.

Der westeuropdische NettoiiberschuBl in der Reiseverkehrsbilanz stieg in-
folgedessen zwischen 1955 und 1965 von 0,6 Milliarden Dollar auf fast 2 Mil-
liarden Dollar. Sowohl Italien als auch Spanien hatten 1965 Nettoiiberschiisse
von 1 Milliarde Dollar; dann folgten Osterreich und die Schweiz mit je 0,4 Mil-
Harden Dollar. Das Reiseverkehrsdefizit der Bundesrepublik belief sich in jenem
Jahr auf 660 Millionen Dollar, das von Schweden auf 115 Millionen Dollar und
das des Vereinigten Konigreichs auf 270 Millionen Dollar,

Sowoh] die Reiseausgaben als auch die Reiseceinnahmen der Vereinigten
Staaten haben sich von 1955 bis 1965 annidhernd verdoppelt; sie lagen im letz-
teren Jahr bei 2,4 Milliarden bzw. 1,2 Milliarden Dollar. Der Fehlbetrag erhohte
sich also von 0,5 Milliarden auf 1,2 Milliarden Dollar. Dagegen schrumpfie das
kanadische Defizit, hauptsichlich wegen der gestiegenen Einnahmen von Be-
suchern aus den Vereinigten Staaten, von 120 Millionen auf 30 Millionen Dollar.



— 94

Die Uberweisungen, die sich aus Einkommen der zeitweilig im Ausland be-
schiftigten Arbeitskrifte und Uberweisungen von Auswanderern zusammen-
setzen, sind mit der zunehmenden Arbeiterwanderung sowohl innerhalb Euro-
pas als auch nach Europa angewachsen. Die Zahl der in europiischen Lindern
beschaftigten ausléindischen Arbeitskrafte diirfte zwischen 1962 und 1965 von
2,5 Millionen auf den Rekordstand von 5,4 Millionen gestiegen sein. Die wich-
tigsten ecuropiischen Beschiftigungslander fiir Auslinder waren 1965 die Bun-
desrepublik mit 1,1 Millionen, Frankreich mit 1 Million, die Schweiz mit 8§00 000
und das Vereinigte Konigreich mit 700 000 Arbeitskriften. Hauptsdchliche Hei-
matlinder waren Italien fiir 1,5 Millionen, Spanien fiir 675 000 und Irland fir
600 000 Arbeitskrifte.

Die Bruttoeinnahmen der westeuropiischen Linder aus den Uberweisun-
gen der im Ausland beschiftigten Arbeitskrifte nahmen von insgesamt 400 Mil-
lionen Dollar im Jahr 1955 auf 1 900 Millionen Dollar im Jahr 1965 zu, und ihre
Nettoeinkiinfte gingen von 200 Millionen Dollar auf 500 Millionen Dollar hinauf.
Die Bruttoeinnahmen der europiischen Mittelmeerlinder vergriflerten sich wah-
rend dieser Periode von insgesamt 225 Millionen auf 1430 Millionen Dollar;
di¢jenigen von Italien allein erhéhten sich dabei von 125 auf 800 Millionen Dol-
lar. 1965 betrugen die Nettoecinkiinfte der Mittelmeerlinder aus dieser Quelle
1 350 Millionen Dollar und siellten in der Bilanz der unsichtbaren Transaktionen
nach dem Reiseverkehr den gréBten Posten dar.

Mit der fortschreitenden wirtschafilichen Erholung der europiischen Lin-
der in den funfziger Jahren verringerten sich ihre Einnahmen aus den Regierungs-
transaktionen, in denen sich im wesentlichen die Hilfe der Vereinigten Staaten
niederschlug. 1955 betrugen die gesamten Neitoeinkiinfte allerdings infolge der
umfangreichen Zahlungen der Vercinigten Staaten an Frankreich als Finan-
zierungsbeitrag fiir den Indochinakrieg 1,2 Milliarden Dollar. Danach erklirte
sich der Saldo der Regierungstransaktionen hauptsiachlich aus dem Nettodefizit
des Vereinigten Kénigreichs, das von weniger als 400 Millionen 1955 auf un-
gefihr 1250 Millionen Dollar im Jahr 1965 anwuchs. In der Bundesrepublik
zeigte sich bel den Regierungstransaktionen in den meisten Jahren nur ein ge-
ringer Uberschul}, da die hohen Einnahmen von auslindischen militarischen Stel-
len durch die deutschen Wiedergutmachungsleistungen annihernd kompensiert
wurden. 1965 glichen sich Einnahmen und Ausgaben mit je fast 1100 Mil-
lionen Dollar praktisch aus.

AuBerhalb Furopas blicben die Ausgaben der US-Regierung mit Netto-
betragen zwischen 4 und 5 Milliarden Dollar pro Jahr sehr hoch; davon stellte
ungefihr die Hilfte militarische Ausgaben dar. In Japan nahm indessen der
Nettozustrom von &ffentlichen Mitteln — zumeist amerikanischer Militirhilfe —
von 500 Millionen Dollar im Jahr 1955 auf 200 Millionen Dollar im Jahr 1965 ab.

Zahlungsbilanzen

Vereinigte Staaten. Die Entwicklung der Zahlungshilanz der Vereinigten
Staaten war 1966 von zwei Faktoren beherrscht: der Verschiarfung des Vietnam-
krieges und dem inlindischen Investitionsboom. Aus dem ersteren folgte ein
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Anstieg der Militirausgaben im Ausland um netto 0,7 Milliarden Dollar, wih-
rend die Auswirkungen des letzteren gegenldufig waren. Einerseits fiihrte
die steigende Uberbelastung des heimischen Produktionspotentials zu einer Ab-
nahme des Handelshilanziiberschusses um 1,1 Milliarden Dollar; andererseits
trug die mit der Uberbelastung in Zusammenhang stehende Verknappung an
den heimischen Kreditmirkten zu ciner Verringerung des privaten Nettokapital-
exportes um 1,9 Milliarden Dollar bei. Die Verbesserung der Kapitalverkehrs-
bilanz, die bis zu einem gewissen Grade dank dem Selbstbeschrinkungsprogramm
wie auch infolge besonderer Konversionen bestimmter liquider Dollarguthaben
von amtlichen ausldndischen Stellen in nichtliquide Anlagen zustande kam, kom-
pensierte praktisch die Verschlechterung der Bilanz der laufenden Posten, so
daB das Defizit — auf Liquiditiitsbasis — nur ven 1,3 Milliarden auf 1,4 Mil-
liarden Dollar stieg. Auf der Basis der amtlichen Ausgleichsoperationen ergab
sich hingegen eine Umkehr in der Zahlungsbilanz von einem Fehlbetrag von
1,3 Milliarden Dollar zu einem UberschuB von 0,2 Milliarden Dollar, was im
wesentlichen auf den 2,7 Milliarden Dollar betragenden Anstieg der liquiden
Verbindlichkeiten gegeniiber auslindischen Geschiftsbanken zuriickzufiihren ist.

Die Verengung des Handelshilanziiberschusses von 4,8 Milliarden auf 3,7
Milliarden Dollar war nicht die Folge einer Abflachung bei der Ausfuhr, sondern
der auBergewshnlichen Ausweitung der Einfuhr, Nach einer 15prozentigen
Zunahme im Jahr 1965 stieg sie im letzten Jahr uwm weitere 19 Prozent auf ein
Niveau, das um mehr als 75 Prozent iiber ihrem konjunkturellen Tief von 1961
lag. Am deutlichsten hat sich die binnenwirtschaftliche Ubernachfrage in der
gewachsenen Einfuhr von Fertiggiitern niedergeschlagen. Die Importe von Kon-
sumgiitern (ohne Nahrungsmittel und Getranke) expandierten nach einem An-
stieg von 0,7 Milliarden Dollar im Jahr 1965 um 1,3 Milliarden Dollar bzw. 30
Prozent im Jahr 1966. Bestimmend war dabei die Einfuhr von Kraftwagen — in
erster Linie aus Kanada und der Bundesrepublik —, die sich mit einer Vergro-
Berung von 670 auf 1245 Millionen Dollar praktisch verdoppelte. Die Einfuhr
von Investitionsgiitern, die 1965 um 450 Millionen Dollar heraufgegangen war,
erhhte sich weiter um 1 Milliarde Dollar bzw. 60 Prozent, und die Kiufe von
industriellen Rohstoffen, die in ungefihr dem gleichen Tempo zunahmen wie
die industrielle Produktion, wiesen einen Anstieg von 1,1 Milliarden Dollar auf.

Trotz steigender Kapazititsauslastung beschleunigte sich {nach der Statistik
des Burean of Census} die Wachstumsrate der kommerziellen Exporte von 3 auf
I1 Prozent. Teilweise kann die héhere Wachstumsrate mit dem Hafenarbeiter-
streik im Jahre 1965 erklart werden. Die landwirtschaftlichen Exporte erholten
sich von ihrem Riickgang im Jahre 1965, aber auch die Wachstumsrate der nicht-
landwirtschaftlichen Ausfuhr beschleumigte sich von 5 auf 10 Prozent. Allerdings
verringerte sich der Export von Werkzeugmaschinen, fiir welche die inlindische
Nachfrage besonders kraftig war.

Der regionalen Verteilung nach verzeichneten die Exporte nach Kanada
(+20 Prozent} und nach Japan (414 Prozent) die groften Zunahmen; auf
diese beiden Linder zusammen entfiel etwa die Hilfte des 2,7 Milliarden Dollar
betragenden US-Ausfuhranstiegs. Die Verkiufe an die westeuropaischen Lander
wurden dagegen um 8 Prozent ausgedehnt.
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Vereinigte Staaten: Zahlungshilanz

1965 1966 1967
Ganzes
e o | ow | W "
Waren- und Diensi- Millicnen Dollar?
leistungsverkehr
Ausfubr (fob)
Staattich finanziert . . . . . . 2765 2 845 Ti5 8058 665 760
Kommerzlell . . . . . . ... 23510 26 236 G 380 6 565 G 305 7 005
Gegamtausfubr . . . . . 26 275 29 180 7 155 T 100 T 425 7 500 T 730
Elnfuhr(foby . . . . . . . ... 21 485 25 505 5 280 & 220 & g40 G 665 & 700
Salde des Warenhandels . + 4720 |+ 3675 |+1175|+ 880 |+ 785 |+ 835|+1030
Kapitalertrige einschlieBlich
Gehiihren, Tantiemen usw. . . + B16% |+ 5360 |+1330]+1395|+1360|+1275
Militarische Ausgaben
abzlglich Einmahmen . ., . . — 2038 | — 2740 |— 655 |— 640|— 720|— 725
Penslonszahlungen und
Dberweisungen . . ., . .. — 995 | — 9890 )|— 235]— 238|— 275|— 245
Sonstiges . . ... ... ... — 960 | — 1000 | — 270 | — 250|— 220|— 260
Dienstleistungeninsgesamt |+ 1175 + &30 |+ 170+ 270|+ 1451+ 45
Salido des Waren- und
Dienstletstungsverkehrs + 5985 |+ 43065 |+134%|+1150]+ 930+ BEO
Private Kapitalleistungen
US-Kapitalleistungen
Langfristig
Direktinvestitionen . . , . . — 3370 )| — 3368 |— 690 |~ 975|— 738|— 965 .
Wertpapiere . . . . . . .. — 760 { — 425 |— a20| 4+ S5|— 7F0|— 40|— 260
Bankkredite . . . . . ... - 230+ 330 |+ 120 — 30+ gsl+ 185| 4+ 150
Sonstige . . . . ... ... - 9| — 1I18|— 18|— 55— 30|— 15
Langfristig insgesamt . . — 4450 | — 38575 |— 905 | —1055|— 750 | — €65
Kurzfristig
Banken . . ... ... .. + 25| — 701+ 140~ 90|+ 20— 140 |— 85
Nichtbanken . . . . . . . . + 435 | — 265 | — 165 ] + 50| — 16| — 1386 .
Kurzfristig insgesamt . . + 760|— 33|~ 281— 40|+ 5| — 275
Gesamte private
US-Kapitalleistungen . . — 3690 | - 3910 | — 930 —1095|— 745|—1 140
Auslandische nichthiquide
Kapitalaniagen®
Kéufe nichtliguider Wertpaplere
von US-Gesellschaften . . . — 445 |+ BBD |+ 1TSS+ S505(|+ 10|+ S0|+ T5
Sonstige . . . . . . ... .. + 440 |+ 12785 |+ 160 |+ 540+ 75|+ 500
Auslindische nichtliquide
Kapitalanlagen insgesamt - 5]+ 2156 |+ 338 +1045 |4 185|+ 580
Saldo der privaten
Kapitalleistungen . . . - 3695 | — 1756 |— B85 |— S0|— 560 |— 550 .
Unentgeltliche Leistungen
und Kredite der Regierung
tabzdglich Rickzablungen) und
verschiedene nichtliquide
Kapitaltransaktionen , . . . . ., — 3175 |~ 3385 | —1005| —1028 |-~ TF40|— 6&15 .
NichterfaBte Posten und
Ermittlungsfehler . . . . ., , . . — 430 | — 590 ,— 290{— 95|+ 70|~ 275
Saldo der Zahlungsbitanz
auf Liquiditatsbasis,
saisonbereinigt. . . . . . — 1335] — 1428 |— 545 |— 120|— 200|— 560
Saldo der Zahlungsbilanz
auf Liquidititsbasts, revidiert,
aber nicht saisonbereinigt® - 1335 | — 1365 |— BOl— 145|— 70O |— 470|— 230

1 Vorliufig. ¢ Die Vierteljahreszablen sind, mit Ausnahme der Unterpositionen bei der Ausfuhr, saisonbereiniot.
3 Giehe Anmerkung zur Tabelie aut Seite B9, 4 Auslindische private und amtliche Anlagen in nichtliquiden pri-
vaten US-Titeln. * Revidierte Zahlen standen Mitta Mal nicht tir atle Positionen zur Verfiguny.
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Die in der letzten Zeit zu verzeichnende Verlangsamung der Konjunktur
in den Vereinigten Staaten ldBt sich bereits im AuBenhandel erkennen. Der An-
stieg der Einfuhr begann sich im vierten Quartal des letzten Jahres abzuschwi-
chen, was sich im ersten Quartal 1967 fortsetzte, als — auch infolge einer merk-
lichen Ausweitung der Ausfuhr — der Handelsbilanzitberschul3 auf iiber 1 Mil-
liarde Dollar anwuchs.

Die andere wesentliche Verschlechterung in der Zahlungshilanz vollzog
sich iiber eine Vermehrung der Militdrausgaben von netto 2,0 Milliarden auf
2,7 Milliarden Dollar, was ausschliefilich auf den Krieg in Vietnam zurickzu-
fithren ist. Was die anderen Hauptpositionen der Bilanz der laufenden Posten
betrifft, so nahmen die Nettokapitalertrige (einschlieBlich Gebiithren, Tantie-
men usw.) weiter zu, wenn auch bedeutend weniger schnell als in den vorange-
gangenen Jahren. Von 1960 bis 1965 hatte der jihrliche Anstieg durchschnittlich
480 Millionen Dollar betragen, 1966 belief er sich hingegen auf nur 195 Millionen
Dollar. Die Ertrige aus Direktinvestitionen, die 1965 um 290 Millionen Dollar
gestiegen waren, erhohten sich kaum. Der Saldo der anderen Dienstleistungs-
positionen {einschlieBlich der privaten Uberweisungen) zeigte praktisch keine
Verinderung, da sowohl die Einnahmen als auch die Ausgaben um ungefihr 0,5
Milliarden Dollar wuchsen. Der Uberschufl in der laufenden Rechnung ging
daher um 1,7 auf 4,3 Milliarden Dollar zuriick.

Das Defizit im privaten Kapitalverkehr, das schon 1965 von seinem 1964
verzeichneten Héchstbetrag von 6,3 Milliarden Dollar auf 3,7 Milliarden Dollar
zuriickgegangen war, verengte sich weiter auf 1,75 Milliarden Dollar. 1966 war
der Verlauf der Entwicklung allerdings ganz anders als im vorangegangenen
Jahr. Im Jahr 1965 haite sich die Bilanz des kurzfristigen Kapitalverkehrs um
2,9 Milliarden Dollar verbessert, wihrend der langfristige KapitalabfluB um
0,3 Milliarden Dollar zugenommen hatte; 1966 hatte sich dagegen die kurz-
fristige Kapitalverkehrsbilanz von einem 0,9 Milliarden betragenden Uberschufl
zu cinem Defizit von 0,1 Milliarden Dollar verschlechtert, die Ausfuhr von lang-
fristigem Kapital wurde indessen von 4,6 auf 1,7 Milliarden Dollar reduziert.
Wihrend auBerdem das kleinere Defizit im Kapitalverkehr 1965 infolge des Pro-
gramms der freiwilligen Beschrinkung das Ergebnis eines verringerten Netto-
kapitalabflusses aus den Vereinigten Staaten darstellte, war es 1966 fast ginzlich
auf den erhshten NettozufluB von Auslandskapital zuriickzufiihren.

Die Nettoausfuhr von privatem amerikanischem Kapital, die von 6,5 Mil-
liarden auf 3,7 Milliarden Dollar 1965 abgenommen hatte, ging auf 3,9 Mil-
liarden Doliar herauf. Die Direktinvestitionen, die 1965 auf 3,4 Milliarden Dollar
gestiegen waren, verblieben im vergangenen Jahr auf diesem hohen Niveau.
Die in den kontinentalen westeuropiischen Lindern und in Kanada vorgenom-
menen Investitionen erhshten sich um 210 bzw. 175 Millionen Dollar, aber in
den asiatischen und afrikanischen Liéndern (ohne Japan und Stidafrika) verrin-
gerten sie sich um 300 Millionen auf 250 Millionen Dollar.

Die neuen Nettoauslandsemissionen auf dem US-Kapitalmarkt gingen von
1,0 Milliarden auf 0,7 Milliarden Dollar im vergangenen Jahr zuriick, was
zumeist auf gréfere Tilgungen zuriickzufithren war. Unter dem Einfluf der



Zinsausgleichsteuer bauten zudem die US-Deviseninlinder ihr Portefeuille an
auslindischen Wertpapieren weiter ab, wobei sich die Nettoverkdufe auf 275
Millionen Dollar beliefen, also auf 50 Millionen mehr als 1965. Im Bankensektor
fielen die lingerfristigen US-Forderungen um 330 Millionen Dollar, wéhrend
sich die kurzfristigen Kredite um 70 Millionen Dollar ausweiteten, so daBl der
Gesamitbestand der Banken an Auslandsforderungen um 260 Millionen Dollar
verringert wurde und Ende des Jahres um 865 Millionen Dollar unterhalb der
Obergrenze lag, die mit dem Programm der freiwilligen Beschrankung gesetzt wor-
den war. Die kurziristigen Auslandsforderungen der in den Vereinigten Staaten
ansissigen Nichtbanken gingen dagegen, nach einer Abnahme von 435 Millionen
Dollar im Jahr 1965, um 265 Millionen Dollar herauf. Die Anlage von durch
amerikanische Gesellschaften auf dem européischen Kapitalmarkt aufgenomme-
nen Mitteln am Eurodollarmarkt scheint der Hauptgrund fiir diesen Anstieg ge-
wesen zu sein,

Der NettozufluB von nichtliquidem Awuslandskapital in die Vereinigten
Staaten cdehnte sich vom Nullpunkt im Jahr 1965 auf ungefihr 2,2 Milliarden
Dollar aus. Uber die Halfte dieses Anstiegs entfiel auf in auslindischem Besitz
befindliche US-Wertpapiere (ohne vom Schatzamt ausgegebene Titel), deren
Bestand sich um 880 Millionen Dollar erhohte, nachdem er 1965 im Zuge der
Auflésung des Dollarpapier-Portefeuilles des britischen Schatzamtes um 445 Mil-
lionen Dollar abgenommen hatte. Ein wesentlicher Teil der Zunahme von 1966
stammte aus auslindischen Kidufen von Wertpapieren, die von amerikanischen
Gesellschaften auf den europiischen Kapitalmirkten emittiert worden waren,
Auflerdem gab es betrichtlichen Erwerb von Wertpapieren der US-Bundesbe-
hirden durch ausldndische amtliche Stellen.

Die langfristigen Auslandsforderungen gegen Banken der Vereinigten Staa-
ten, die sich schon 1963 um 205 Millionen Dollar erhght hatten, stiegen um wei-
tere 930 Millionen Dollar. Praktisch vollzog sich die gesamte Zunahme in Form
von langfristigen Termineinlagen und von Kaufen langfristiger Depositenzerti-
fikate durch asiatische und lateinamerikanische Linder sowie internationale
Institutionen.

Ungeachtet einer Zunahme der vorzeitigen Schuldentilgungen von 220 Mil-
lionen auf 430 Millionen Dollar stieg der Saldo der unentgeltlichen Leistungen
und Kredite der Regierung (einschlieBlich verschiedener nichtliquider Kapital-
transaktionen) geringfiigig von 3,2 auf 3,4 Milliarden Dollar. Die unentgeltlichen
Leistungen erhohten sich um gerade iiber 100 Millionen Dollar, und die amt-
lichen Bestinde an Devisen aufBlerhalb der Wahrungsreserven wiesen eine Zu-
nahme von fast 250 Millionen Dollar auf.

Kanada. Trotz einem binnenwirtschaftlichen Aufschwung stieg der kana-
dische Exportiiberschu3 1966 unter Einhezichung der nichtmonetiren Gold-
transaktionen von 235 auf 465 Millionen Dollar. Aullerdem war die Nettokapital-
einfuhr 315 Millionen Dollar héher als 1965, so daB die Gesamtzahlungsbilanz
sich von einem Fehlbetrag von 260 Millionen Dollar in einen UberschuB8 von
145 Millionen Dollar umkehrte.



Die Exporterlose stiegen — auf Zahlungsbilanzbasis — um 1 400 Millionen
Dollar bzw. 17 Prozent. Die Verkiufe an die Vereinigten Staaten, auf die drei
Fiinftel der Gesamtausfuhr entfallen, nahmen um 24 Prozent zu. Die Hilfte dieses
Anstiegs vollzog sich iiber eine Vergréferung der Lieferungen von Personen-
wagen, Lastwagen und Ersatzteilen von 340 Millionen auf 900 Millionen Deollar,
die im Rahmen des Abkommens zwischen den Vereinigten Staaten und Kanada
fiir die Fahrzeugindustrie aus dem Jahre 1965 in beiden Richtungen zollfrei sind.
Bei den Exporten in das Vereinigte Kéonigreich gab es eine geringe Abnahme,
doch die Verkiaufe an alle iibrigen Linder stiegen um 300 Millionen Dollar bzw.
13 Prozent. Mehr als zwei Drittel davon entficlen auf gréBere Verschiffungen
von Weizen und Mehl, inshesondere nach der Sowjetunion und nach Indien.

Kanada: Zahlungsbilanz

1966 _l
1965 Ganzes
Jabr 1 1 Tt I\_ar
Millionen US-Dollar
Warenhandel (foh)
Ausfubr . . . . L0000 az1s 9615 2 340 2 335 2 450 2 490
Einfuhr . . . . . . . .o o o 7 980D 9150 2208 2240 2310 2395
Saldo des Warenhandels . . . + 236 + 465 + 135 + 95 + 140 + a5
Dienstleistungen
Kapitalertrage . . . . . ... .. — 705 | —~ B15 | — 188 | ~ 190l — 210 | — 230
Sonstiges . . ... 0000 — 530 - BBQ — 140 | — 120 — 1658 — 138
Saldo der Dienstleistungen . . -— 1235 — 1 375 — 325 - 310 — 375 — 365
Saldo der laufenden Posten . . —1000 | — 910 | — 1903 | — 215 | — 235 | — 270
Langfristige Kapitalleistungen
Netto-Neuvemissionen kanadischer
Wertpapiere im Ausiand . . . . + 765 |+ 875 | 4+ 435 | + 180 + 185 | + 85
Transaktionen in umlaufenden
kanadischen Wertpapieren ., . . — 185 | — 215 | — 20 ) — 60 | — 80 | — .1
Transakttonen in austindischen
Woertpapleren . . . . ., .. .. — 40 | — 330 ) — 65 | — a5  — 05 | — 75
Direktinvestitionen . . . . . . .. + 260 | + 620 + 9% | + 140 | + 220 ) + 165
Sonslige . - . . . . ... - 100 | — 0 | — 30| + 15| — 40 | — 15
Zusammen , . ., . . . . . . . + 60 + 880 + 415 + 200 + 180 + B85
Salde der Grundbilanz . — A340 ] — 30 | + 225 | — 15 | — 55 | — 188
Kurzfristige Kapifalleistungen? + gal + 78 | — 2158 | — 105 ) + 250 | + 245
Saldo der Gesamtbitanz
{= Saldo der erweiterten
Devisenbilanz) . . . . . . . — 280 | + 145 | + 16| — 1201 + 185 [ + &0
' Die Vierteliahresangahen tn der Bilanz der laufenden Posten sind saisonbereinigs. * EinschileBlich des Rest-

postens.

Wie in den beiden vorangegangenen Jahren sind anch 1966 die kanadi-
schen Importe um 14,5 Prozent gestiegen. Die Kédufe im Rahmen des US-kana-
dischen Abkommens fir die Fahrzeugindustric nahmen um 41 Prozent zu und
die anderen Einfuhren um 10,5 Prozent, ungefiahr genausoviel wie 1965.

Das Defizit in der Dienstleistungsbilanz stieg, hauptsichlich wegen des
groBeren AusmaBes der Zins- und Dividendenzahlungen, um 140 Millionen
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Dollar. Ebenfalls beeinflufit wurde diese Position durch die vermehrte Auslands-
hilfe der kanadischen Regierung, vor allem zur Finanzierung der Weizenver-
schiffungen nach Indien,

Die Einfuhr von langfristigem Kapital erreichte mit netto 830 Millionen
Dollar den hochsten Betrag seit 1959 und lag 220 Millionen Dollar dber dem
Ergebnis des vorangegangenen Jahres. Die Nettodirektinvestitionen nahmen
sogar um 360 Millionen Dollar zu. Die auslindischen Direktinvestitionen in Ka-
nada wurden sehr kriftig aufgestockt, namlich von 375 auf 610 Millionen Dollar;
sie stammten zumeist aus den Vereinigten Staaten. AuBerdem gab es erstmals
seit 1950 per Saldo keine kanadischen Direktinvestitionen im Ausland, was auf
den Verkauf eines auslindischen Tochterunternehmens durch eine kanadische
Erdolgesellschaft zuriickzufiihren ist.

Die Nettoemission von neuen kanadischen Wertpapieren im Ausland wurde
von 765 auf 875 Millionen Dollar gleichfalls ausgedehnt. Die Halfte des Mittel-
zustromes aus dieser Quelle fiel ins erste Viertel des Jahres, als der im vorangegan-
genen Quartal hinausgeschobene Transfer der Erlose von umfangreichen kana-
dischen Emissionen, die in den letzten Monaten von 1965 am New Yorker Markt
placiert worden waren, nachgeholt wurde. Die kanadischen Nettokdufe von aus-
lindischen Wertpapieren, zumeist US-Papieren, wuchsen von 80 Millionen auf
330 Millionen Dollar, wihrend der NettozufluB an kurzfristigem Kapital {ohne
die Transaktionen der kanadischen Banken) sich von 80 Millionen auf 175 Mil-
lionen Dollar verbreiterte und so ebenfalls zurn Umschwung in der Zahlungsbilanz
beitrug.

Westliche europdische Ldnder. Das Defizit in der zusammengefaBten Bilanz
der laufenden Posten der westeuropdischen Linder wurde von 1,3 Milliarden
Dollar im Jahr 1965 auf 0,7 Milliarden Dollar im letzten Jahr abgebaut. Der
UberschuBl der EWG-Linder stieg von 0,8 auf 1,3 Milliarden Dollar, withrend
sich der Fehlbetrag der EFTA-Linder von 1,1 auf 0,8 Milliarden Dollar ver-
ringerte.

Die herausragende Verinderung war 1966 der Umschwung in der laufen-
den Rechnung der deutschen Zahlungsbilanz von einem Defizit von 1,5 Milliar-
den Dollar zu einem UberschuB von 0,1 Milliarden Dollar, was ausschlieBlich
auf einermn Anstieg des Ausfuhriberschusses beruhte. Bei den ibrigen EWG-
Lindern verschlechterte sich die Bilanz der laufenden Posten, da die franzdsi-
schen und die italienischen Uberschiisse sich verringerten, bei Belgien an die
Stelle des Aktivsaldos ein Defizit trat und bei den Niederlanden der Fehlbetrag
zunahm. Mit Ausnahme von Osterreich und Norwegen verbesserte sich die Bilanz
der laufenden Posten bei allen EFTA-Landern.

Der Gesamtfehlbetrag der sechs weder der EWG noch der EFTA angehéren-
den Linder nahm, hauptsichlich wegen gréBerer Defizite in Spanien und in der
Tiirkei, um iiber 200 Millionen Dollar zu.

Vereinigtes Konigreich. Weitgehend infolge der im Juli 1966 ergriffenen Mafl-
nahmen wurde der Passivsaldo in der Grundbilanz wiederum betrichdich ab-
gebaut, ndmlich von 975 Millionen auf 530 Millionen Dollar. Wenn man die
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Die Zahlungshbilanzen der westlichen europdischen Léinder

Saldo des . MNettokapitalleistungen ;
Wacen. | Dienst- 1 S0 (87 200G +F | Qesambe
Jahr handels | leistungen’| “p o 0 bilanz*
(fob) Langfristig ‘ Kurziristia
Millionen US-Dollar
Belgien-Luxemburg . . . 1965 — 90|+ 240 |+ 1580 | + B0 | —~ 85|+ 135
1966 — 380 | + 280 | — 100 - 10 - 110
Deutschland (BR) . . . . 1965 + 1276 | —2795 | —1520 | + 2058 | + 1035 | — 280
1966 +2915 | —2810 | + 105 | — 250*| + 595 | + 450
Frankreich . . . . ... 1965 + 380 |+ 130 | + 320 + t10*| + 330°| + o960
1966 — 450+ sl 4+ as| + 10t + 2081 + 340
Itakien . . . . ... ... 1965 — ars*| +2110| +1635 | — 45| —- 15| + 1875
1966 — o9us8*| +2380 | + 1385 | — B805°| — 20| + 560
Niederlande . . . . . . . 1965 — 670 | + B850 | — 20| — 45| + &5 -
1966 — 605 | + 518} — 90| + 55| - 5| — 40
EWG zusammen . . 1965 + 430 ) + 335 | + 7685 | + 275 | + 1350 | + 2390
1968 + 920 | + 415 | + 1335 — 135 + 1200
Dinemark . . . . . . . . 1968 — 2856 | 4+ 175 [ — 1ij0 + 130 + 20
1966 — 85 | + 205 | — &0 + 20 + 30
Morwegen . . . . . . . . 1965 — 780*) + €70 | — 1D ]+ 200| + FO| 4+ 160
1966 — B50*| + 685 | — 165+ 135 + 35| 4 5
Osterreich . . . . ... 1965 — B825*| + 480 | — 35| —~ S5 |+ 35| — 55
1966 — B70°| + 480 | — 190 | — 30 [ + 185 | — 65
Portugal . ... .... 1965 — 2956 | + 170 | — 125 | + 85| + 1457 + 85
1966 — 325 (+ 300 |~ 25|+ 1110 + 307 + 118
Schweden. . . . .. .. 1965 — 408*! + 105 | — 300 + 325 + 25
1966 — 300*| + 65 | — 235 + 330 + a5
Schweiz., . . . . . ... 1965 - 710*|'4+ 40| — 7O + 130 + &0°
1966 — 650*1 + 730 | + 80 - a5 - 154
Vereinigtes Konigreich, | 1965 — 755 ! + 450! — 305 | — &G0 | 4+ 280 | — &95
1986 — 385 |+ 218 | — 170| — 360 | + 30| — 8300
EFTA zusammen . . 1965 —37558 | +2700 | — 1055 + 655 — 400
1966 — 3445 | + 2680 | — 765 + 430 — 33s
Finpland . . . . .. ... 1965 — 225 + asl — 190 | + 35 | + 70 | — as
1968 — 230*| + 25 [ — 208 | + s0| + 10 — 148
Griechenland . . . . . . 1965 — 700*| 4+ 435 |~ 288 | + 208 | + 30| — 30
1966 — 725 + 490 | —~ 235 | + 220 + 40|+ 2B
Irland . . . . .. .. .. 1965 — 418} + 300 — 115 + B85 — 50
1986 — 365 + 320 — 45 + 120 + 75
Istand . . . . . .. ... 1966 + 5| + ol + L1 — + 5
1966 -~ 10|+ o]l - 10 + 10 + [\
Spanien . . ... .. 1985 —1870 | + 1280 | ~ 280} + 195 |+ @0 | — 105*
1968 —2000 | +1420| — s80 | + 380 | + 15 | — 205°
Tarked . ... ... . 1965 — 15| + 40| -~ 75 + 100 + 25
1066 — 235+ 65| — 170 + 135 - 35°
»Ubrige* Linder 1965 —3120 | + 2090 | — 1030 + 790 — 240
Zusammen. . . . . 1966 — 3868 | + 2320 | — 1245 + 860 — 28s
Alle Lander 1965 —6445 | + 5 1258°| — 1320 + 3070 + 1750
zusammen . . . . . 1966 —6090 | + 5415 | — 675 + 1255 + 580

' Mit Saldo der Obertrapungen. 2 Berechnet als Differenz zwischen dem Saldo der Jaufenden Posten und dem Saldo
der Gesamtbilanz. Die langfristigen Kapitalleistungen sind, wenn miglich, gesondert auspewiesen. Der Gesamtwert
bzw. det Wert for die kurzfristigen Kapitalleistungen schliebt die nichterfaBbten Posten und Ermittlungsfehler ein.
* Verénderunyg der zentralen Reserveposition und der Nettodevisenposition der Geschaftshanken. i Ein-
schiieBlich der amtlichen vorzeitigen Schuldenrdckzahiungen. * EinschlieBlich des Saldos der franz&sischan Uber-
seeqgebiete im Verkehr mit den L&ndern auBerhalb der Frankenzone.  *Einfubrcif. 7 EinschlieBlich des Saldos der
ortugiesischen Jberseegeblete Im Verkehr mit den Landern auBerhalb des Escudo-Gebiets. ' Hur zentrale
Eeser\reposition. * Siehe Anmerkung zur Tahelle auf Seite 89. .
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von der Wiederaufnahme des Schuldendienstes fir die nordamerikanischen Nach-
kriegsanleihen ausgehende Auswirkung auf die Zahlungsbilanz beriicksichtigt, so -
bewegte sich die tatsichliche Verbesserung der Grundbilanz in der GroBen-
ordnung von 625 Millionen Dollar. Sowohl die Handelsbilanz als auch die Bi-
lanz des langfristigen Kapitalverkehrs trugen wesentlich zu der Verbesserung bei,
denn das Handelsbilanzdefizit nahm um 370 Millionen Dollar ab und der Netto-
kapitalexport um 310 Millionen Dollar. Dagegen ermiBigten sich die Netto-
einnahmen aus der Dienstleistungsbilanz um 235 Millionen Dollar, Da sich der
Uberschuf3 beim Restposten ebenfalls kriftig verringerte, nahm das Gesamidefizit
lediglich von 695 Millionen auf 500 Millionen Dollar ab. Trotz einer gewissen
Verschlechterung in der Handelshilanz diirfte der Saldo der Gesamtbilanz im
ersten Quartal von 1967 wieder aktiv gewesen sein.

Auf Transaktionsbasis wuchs die Ausfuhr um 6,5 Prozent, verglichen mit
7 Prozent im Jahr 1965, Zum groflen Teil ist der Anstieg von 1966 den um 25 Pro-
zent héheren Verkdufen an die Vereinigten Staaten zuzuschreiben, denen ein
fast ebenso grofer Exporterfolg im Vorjahr voranging. Die Ausfuhr in die EFTA-
Linder verstirkte sich um 11 Prozent und die in die EWG-Linder um 5,5 Pro-
zent, wozu eine eindrucksvolle Belebung der Verkiufe nach Italien und nach
Frankreich beitrug. Die Exporte nach Osteuropa und in die Sowjetunion setzten
ihr rasches Wachstum fort, wogegen die Ausfuhren in den Sterlingraum (ohne
Rhodesien), die 1965 um 7 Prozent gewachsen waren, um 1,5 Prozent fielen.

Die Einfuhren erhéhten sich um 3,5 Prozent, verglichen mit nur [ Prozent
1965; 1 Prozent des Anstiegs beruhte auf hoheren Preisen und 2,5 Prozent auf
einem Wachstum des Volumens. Trotz der Beibehaltung des Einfuhrzusatzzolles
bis fast zum Jahresende expandierten die Einfuhren bei den ihm iiberwiegend
unterliegenden Giiterkategorien, das heifit iiberall mit Ausnahme von Nahrungs-
mitteln, Treib- und Grundstoffen, um 9,5 Prozent im Jahr 1966, wihrend die
Einfuhr von Nahrungsmitteln auf ihrem Niveau von 1965 verharrte und die von
Grundstoffen um 4 Prozent fiel. Die Importe von Investitionsgiitern gingen um
I3 Prozent (Maschineneinfuhren um 17 Prozent) herauf, wihrend die von Kon-
sumgiitern um i1 Prozent erhoht wurden. Die Einfuhr von Halbfabrikaten stieg
um 8 Prozent, was zum groflen Teil auf den hoheren Kupferpreisen beruhte, ob-
wohl die Kupferimporte mengenmaBig abnahmen.

Im Verlauf des Jahres besserte sich die Handelsbhilanz betriichtlich, nim-
lich von einem Defizit von 505 Millionen Dollar in der ersten Hilfie zu einem
UberschuB von 120 Millionen Dollar im zweiten Teil. Bis zu einem gewissen
Umfange geht das auf zwel Sonderfaktoren zuriick: den Seeleutestreik, wodurch
einige Exporte vom zweiten in das dritte Quartal des Jahres verlagert wurden
{ein dhnlicher EinfluB auf die Importe war weniger ausgeprigt), und die vor-
iibergehende Einschrinkung der Importe, die der Abschaffung des Zusatzzolles
Ende November unmittelbar voranging. Im wesentlichen ist jedoch die Akti-
vierung den andinflationiren MaBnahmen vom Juli zuzuschreiben. Auch wenn
die Nachwirkungen der Aufhebung des Zusatzzolles die Interpretation der fiir
die ersten Monate des Jahres 1967 vorliegenden Auflenhandelsergebnisse er-
schweren, so lagen immerhin die Exporte in den ersten vier Monaten 1967 um
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7 Prozent tiber dem entsprechenden Vorjahresstand, wihrend sich die Importe
in den sieben Monaten Oktober 1966-April 1967 im Durchschnitt auf dem glei-
chen Niveau bewegten wie ven Januar-September 1966.

Vereinigtes Kdnigreich: Zahlungsbilanz®

1966
1964 | 1965 | gooooe
Jahr 1 { 1l 1] v
Millicnen US-Dollar
Warenhande) (fob)?
Einfuhr ., ., . . ... .... .. 14040 | 14 150 | 14695 3750 3 685 3810 3 470
Augfuhr und Wiederausfuhr . . . . | 12520) 13395 14 310 3 540 3370 3615 3 7BS
Saldo des Warenhandels . .. —1520|— 7865|— 385(— 210, — 298| — 195(4+ 3l5
Dienstleistungen® . . .. . . .. + 420| + 480| 4+ 25|+ 90| + S|+ 55| + 65
Saldo der laufenden Posten® , | — — —_ — 120|— 290 |— 140|+4+ 280
Salde der laufanden Posten
wor Bereinigung . . ., . . . . —1100 | — 305|— 170|— 95| — 205|— 310|+ 440
Langfristige Kapitalleistungen
Offentlich . . . . ... ....., — 325 |— 235 |— 220|— TO|[|+ 50 |— 40| — 160
Privat
Anlagen von Inlandern im Ausland | —1 135 | — 985 | — 885 | — 2258|— 280 |— 178 |~ 1758
Anlagen von Auslandernim Inland [+ 430!+ 580 |+ 745|+ 1204 2551+ 135+ 235
Salde der privaten langfristigen
Kapitalleistungen . . . . . . — 705 | — 435|— 140|— 135|— 28|— 40|+ €0
Saldo der tangfristigen
Kapitalleistungen insgesamt . | -t 030 - 670 — 360 ) — 2085+ 25— 80{— 100
Salde der Grundbilanz . . . . . —2130| — 975| — 530 -— 300 — 180)— 300+ 340
Nichterfalte Posten und Ermittiungs-
fFebder . . . . . . ... .o + 7S5+ 280 | + 30!+ 180 — 75|+ 100)— 178
Saldo der Gezamtbilanz
{= Saldo der esweiterten
Devisenbilanz) . . . . . . . ., —2085|— 6965|— S500|— 120|— 255|-—- 280|+ 165
¢ Auf Transaktionsbasis. * Quartalszahlen sind saigonbereinigt.

Der UberschuB in der Dienstleistungsbilanz nahm 1966 kriftig ab, nim-
lich von 450 auf 215 Millionen Dollar, Das beruhte im wesentlichen auf einer
Reihe von Sondereinfliissen wie der Wiederaufnahme des vollen Schuldendienstes
fir die nordamerikanischen Nachkriegsanleihen, Einnahmeneinbufien der Erdél-
gesellschaften im Zusammenhang mit beschleunigten Steuerzahlungen an die
Produktionslinder und dem Seelentestreik.

Im Bereich des langfristigen Kapitalverkehrs fiel die Nettoausfuhr von
670 Millionen auf 360 Millionen Dollar; dabei vollzog sich die Abnahme fast aus-
schlieBlich im privaten Sektor. Die privaten Nettokapitalanlagen im Ausland
schrumpften um 110 Millionen Dollar, was zum groBien Teil aus der Verringerung
der Wertpapieranlagen infolge der DevisenbewirtschaftungsmaBnahmen vom April
1965 herrithrte, wonach Gebietsansdssige verpflichtet sind, 25 Prozent der Erlose
aus thren Verkiufen von auslandischen Wertpapieren zum amtlichen Wechsel-
kurs umzutauschen, Ein Anstieg der Direktinvestitionen wurde verhindert durch
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verschiedene restriktive Eingriffe — einschlieBlich der im Mai 1966 verkiindeten,
die den Kapitalexport in die Industrielinder des Sterlingraumes betrafen. AuBer-
dem haben die Investitionsausgaben der Olgesellschaften in Ubersee abgenommen.

Der NettozufluB an privatem auslindischem Kapital in das Vereinigte
Kénigreich stieg dagegen um 185 Millionen Dollar auf einen Gesamtbetrag von
745 Millionen Dollar. Die Direktinvestitionen nahmen um fast 100 Millionen
Doflar zu, was mit verschiedenen GroBitransaktionen einschheBlich des Er-
werbs von Mehrheitsbeteiligungen an Gesellschaften des Vereinigten Konigreichs
durch US-Konzerne zusammenhing. AuBerdem ergab sich ein Zuwachs bei den
Investitionen auslindischer Olgesellschaften, unter anderem durch die Ausgaben
derjenigen Gesellschaften, die in der Nordsee nach Erdgas suchen. Die Bestinde
an britischen Wertpapieren in Ubersee schrumpften wiederum, wobei die Netto-
liquidationen mit 145 Millionen Dollar um 10 Millionen Dollar héher waren
als im vorangegangenen Jahr,

Mit 220 Millionen Dollar war die offentliche Nettokapitalausfuhr etwas
geringer als 1965. Die vom Vereinigten Konigreich gewidhrten Darlehen haben
um 55 Millionen auf 265 Millionen Dollar zugenommen und glichen damit die
in der laufenden Rechnung verbuchte Abnahme der unentgeltlichen Entwick-
lungshilfe der Regierung mehr als aus. Im Laufe des Jahres wurden fiir ungefihr
145 Millionen Dollar Kredite bei der Export-Import-Bank in Anspruch genom-
men, um Militdrflugzeuge und Raketen aus den Vereinigten Staaten zu bezahlen;
diese Kredite fithrten bel den Regierungstransaktionen im zweiten Vierteljahr zu
einem UberschuB, im vierten Quartal trug dagegen die Zahlung der ersten vollen
Raten seit 1963 auf die nordamerikanischen Anleihen zu einem NettoabfluB von
160 Millionen Dollar bei.

Der Restposten der Zahlungsbilanz, in dem sich teilweise die zeitlichen
Unterschiede zwischen der Erfassung der Transaktionen in der Zahlungsbilanz
und der Begleichung der Rechnungen niederschlagen, war 1965 in der GréBen-
ordnung von 280 Millionen Dollar positiv gewesen und hatte sich im Durchschmitt
der Jahre 1958-1965 auf 175 Millionen Dollar gestellt; im letzten Jahr fiel er
auf 30 Millionen Dollar. Die Abnahme wurde ausschlieBlich durch ein auBer-
gewohnlich hohes negatives Ergebnis im vierten Quartal bewirkt, als die Ab-
schaffung des Zusatzzolls dazu fithrte, daB fiir eine Weile das Eintreffen der Giiter
aus dem Ausland hinter der Bezahlung der Einfuhren herhinkte,

Bundesrepublik  Deutschlond. Das Hauptmerkmal der deutschen Zahlungs-
bilanzentwicklung im Jahre 1966 war die fortlanfende Besserung der Han-
delsbilanz, die im letzten Quartal von 1965 eingesetzt hatte und die zu einem
AuBenhandelsiiberschu8 fiir das Jahr von knapp 2 Milliarden Dollar fiihrte, ver-
glichen mit ecinem Betrag von 300 Millionen Dollar im Jahre 1965. Im Bereich
des langfristigen Kapitalverkehrs vollzog sich cine teilweise ausgleichende Ent-
wicklung in Héhe von 450 Millionen Dollar, wovon fast die Halftie — 195 Mil-
lionen Dollar — auf eine vorzeitige Schuldenriickzahlung an die Vereinigten
Staaten zuriickgeht. In der Grundbilanz nahm daher das Defizit von 1 315 Mil-
lionen Dollar im Jahre 1965 auf lediglich 145 Millionen Dollar 1966 ab; wenn
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die vorzeitige Schuldenrickzahlung ausgelkdammert wird, so ergibt sich ein Aktiv-
saldo von 50 Millionen Dollar. Der AuBenhandelsiiberschull dehnte sich im
ersten Quartal 1967 weiter aus und erreichte mit 1080 Millionen Dollar den
bisher héchsten Vierteljahreswert. Da bei den restlichen Zahlungsbilanzpositionen
per Saldo ein Defizit von 160 Millionen Dollar entstand, wies die Gesamtbilanz
einen Uberschuff von 920 Millionen Dollar auf.

Bundesrepublik Deutschland: Zahlungsbilanz'

1966 1967
19865 Ganzes
anze | I | I | " ‘ v t
Millionen US-Dollar
Warenhandel
Ausfubr (fob) . . . . . 17 910 20 158 4 740 4 905 4 270 5 540 5 199
Einfuhr (i) . . . . . . 17610 18 165 4 530 4 560 4 405 4870 4 110
Saldo des Waren-
handels . . . . . + 300 +1 990 + 210 + 345 + 565 + 870 + 1080
Dienstleistungen , , . | — 385 | — 410 — 75 — 120 - 190 | — 25 _ 40
Uberiragungen v s | —1488 | —1 475 — 385 | — 3850 | — 335 — 405 | — 320
Saldo der laufenden
Posten . . . . . ~— 1520 + 105 — 250 — 125 + 40 + 440 | + 720
Langfristige Kapital-
leistungen
Deutsche Investitionen
im Ausland (netto} . . } — 480 | — ©10 — 180 | — 230 | — 100 — 20| — 190

Auslandische Investitio-

nen im Inland {netto}. + 1 005 + 980 + 295 + 350 )| 4+ 190 + 145 + 115
Privat insgesamt. . | + 525 | + 370 | + 135 | + 120 | + 80 | + 25| — T8
Gffentlich . . ., . .. — 320 | — 620 | — 85| — 1B0| — 85| ~ 300°| — Bo
Zusammen . . , . + 205 - 250 + 50 | — ao + 5 - 275 | — 125
Saldo der Grundhilanz . | — 1315 | — 145 ~ 209 — 155 + 45 + 188 | + 595
Kurzfristige Kapital-
leistungen
Privat .. ... ... + 208 + 425 + 125 + 100 + 200 — + 155
Offentlich . . . .. .. + 350 — 3B - 40 + 115 _ - 110 - 25
Zusammen . . . ., + 555 + 380 + a5 + 215 4+ 200 | - 110 + 130
Saldo der nichterfaBten
Pasten und der stalisti-
schen Ermittlungsfehler + 480 + 208 + 176 + 100 + 55 - 125 + 195
Saldo der Gesamtbilanz
(= Saldo der etweiter-
ten Devisenbilanz) . . | — 280 + 450 + 60 + 180 + 300 - 70 + 920
! Auf Transaltionsbasis. 2 EinschlieBlich einer varzeitigen Schuldenrfickzahlung von 195 Millionen Dollar an die

Vereinigten Staaten.

Die giinstige Entwicklung in der Handelsbilanz riithrte gréBtenteils daher,
daf die Einfuhr nur um 0,5 Milliarden Dollar bzw. 3 Prozent stieg, verglichen mit
einem Anstieg von fast 3 Milliarden Dollar im Jahre 1965. In der ersten Hilfte
von 1966 waren die Importe 8 Prozent hther als im entsprechenden Zeitraum
von 1965, wihrend sie in der zweiten Halfte geringfiigig unter das entsprechende
Vorjahresniveau fielen. Im wesentlichen trugen drei Faktoren zu dieser Ent-
wicklung bei. Der wichtigste Faktor war die Abschwichung der Binnennachfrage,
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die hauptsichlich die Einfuhr von Fertiggitern fiir zivile Zwecke beeinflufite.
Diese hatte sich 1965 um 29 Prozent und im ersten Quartal von 1966 um 24 Pro-
zent ausgedehnt. Danach flachte sich die Wachstumsrate auf 13 bzw. 5 Pro-
zent im zweiten und dritten Quartal des Jahres ab, wihrend im vierten Quartal
gegeniiber der gleichen Periode von 1965 eine Abnahme von 2 Prozent zu ver-
zeichnen war. Zweitens verringerten gute heimische Ernteergebnisse die Im-
portzunahme bei den Ernihrungsgiitern von 20 auf 3,5 Prozent, und drittens
fielen die Einfuhren von Verteidigungsgiitern um ungefihr ein Drittel.

Die Ausfuhr stieg 1966 um 20,2 Milliarden Dollar oder um 12,5 Prozent,
verglichen mit einer 10,5prozentigen Zunahme im vorangegangenen Jahr. Haupt-
sdchlich war das eine Folge der kriftigen Nachfrage in Frankreich, in Italien
und in den Vereinigten Staaten. Die Lieferungen nach diesen Lindern, auf die
ungefihr ein Viertel der Gesamtausfuhr entfillt, nahmen um 18 bzw. 26 und
25 Prozent zu. In der zweiten Jahreshilfie beschleunigte sich das Exportwachs-
tum mit einem kriftigen Aufwirtsirend bei den Verkdufen von Maschinen und
Kraftfahirzeugen.

Was die regionale Struktur der Handelsbilanz anlangt, so ist das Defizit
gegeniiber den anderen EWG-Lindern von 360 Millionen Dollar in einen Uber-
schufl von 380 Millionen Dollar umgeschlagen, wihrend der Fehlbetrag gegen-
iiber Nordamerika von 900 Millionen auf 500 Millionen Dollar verringert wurde
und der Aktivsaldo allen iibrigen Lindern gegeniiber von 1,6 auf 2,1 Milliarden
Dollar stieg.

Das Defizit in der Dienstleistungsbilanz (ohne die in der Handelsbilanz
enthaltenen Ausgaben fiir Fracht- und Versicherungskosten fiir die Einfuhr) er-
hohte sich von 353 Millionen auf 410 Millionen Dollar. Die Nettoausgaben im
Reiseverkehr zeigten cinen weiteren Anstieg von 160 Millionen Dollar, und die
Ausgaben fiir ,,verschiedene Dienstleistungen® nahmen um 185 Millionen Dollar
zu, wovon iiber 25 Prozent hohere Ausgaben fiir die Exportforderung darstellten.
Die Nettoeinnahmen von fremden, in der Bundesrepublik stationierten Truppen
waren hingegen um 200 Millionen Dollar gréfer als 1965.

Beim langfristigen Kapitalverkehr ergaben sich sowohl im privaten als auch
im offentlichen Bereich 1966 bemerkenswerte Verinderungen. Im privaten Sektor
stiegen die deutschen Nettoinvestitionen im Ausland von 480 auf 610 Miilionen
Dollar, was sich in erster Linie tiber einen Anstieg der Portfolio-Investitionen voli-
zog. Insbesondere schlug sich in diesem Zahlungsbilanzposten der als ,,Texaco-
Transaktion* bekanntgewordene Umtausch von Aktien einer deutschen Erdsl-
gesellschaft im Gegenwert von 180 Millionen Dollar in Wandelschuldverschrei-
bungen eines US-Tochterunternehmens als ein Anstieg der deutschen Portfolio-
Investitionen im Ausland nieder. Dieser Vorgang hatte jedoch per Saldo keinen
Einflu} auf die Bilanz des langfristigen Kapitalverkehrs, da der Verkauf der An-
teile an der deutschen Erdolgesellschaft gleichzeitig als auslindische Direkt-
investition in Deutschland ausgewiesen wurde. Dessen ungeachtet haben sich
1966 die neuen Neitoauslandsinvestitionen in der Bundesrepublik verringert, so
dal} sich der gesamte ZufluB an privatem langfiistigem Kapital von 525 Millio-
nen auf 370 Millionen Dollar ermifigte.
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Gleichzeitig erhohte sich 1966 die langfristige Nettokapitalausfuhr der 6ffent-
lichen Hand betrdchtlich, ndmiich von 320 auf 620 Millionen Dollar. Groften-
teils erkldrt sich dies mit der vorzeitigen Schuldenriickzahlung in Hohe von
195 Millionen Dollar an die US-Regierung im Dezember 1966. Fafit man den
privaten und den Offentlichen Sektor zusammen, so ist im langfristigen Kapital-
verkehr ¢in Abflul von 250 Millionen Dollar bzw. — ohne die vorzeitige Schul-
denriickzahlung — von 53 Millionen Dollar zu verzeichnen.

Tm kurzfristigen Kapitalverkehr wiesen die amtlichen Transaktionen einen
AbfluBl von 35 Millionen Dollar aus, verglichen mit einem Zufluf von 350 Mil-
lionen Dollar im Jahr zuvor. Diese Veranderung beruhte hauptsichlich auf dem
Umstand, dafl 1966 die Vorauszahlungen fiir Verteidigungsgiiter iiber die tat-
sichlichen Lieferungen hinausgingen. Im privaten Bereich erhohte dagegen die
gestiegene kurzfristige Kreditaufnahme der deutschen Wirtschafisunternehmen
(die freilich im vierten Quartal aufhérte) den Kapitalimport von 205 Mil-
lionen auf 425 Millionen Dollar. SchlieBlich reduzierte das sich abflachende
Wachstum der Einfuhr in Verbindung mit dem schnelleren Anstieg der Exporte
den positiven Restposten von 480 auf 205 Millionen Dollar. Als Saldo der Ge-
samtbilanz erschien infolgedessen ein Uberschufi von 450 Millionen Dollar,
verglichen mit einem Fehlbetrag von 280 Millionen Dollar im Jahr zuvor.

Ttalien. Ein steigendes AuBenhandelsdefizit in Verbindung mit einem Ka-
pitalausfuhrrekord verminderte den italienischen Zahlungsbilanziiberschul von
1,6 Milliarden Dollar im Jahre 1965 auf 0,6 Milliarden Dollar. Die Fehlbetrage
im AuBenhandel und im Kapitalverkehr stiegen um 0,5 bzw. 0,8 Milliarden
Dollar, doch wuchsen gleichzeitig bei den Dienstleistungen die Nettoeinnahmen
um weitere (0,3 Milliarden Dollar.

Die grundlegenden Komponenten fiir die Verschlechterung der Handels-
bilanz waren einmal die kriiftige Konjunkturbelebung in Italien und zum anderen
die ungiinstigeren Bedingungen auf bestimmten Exportmirkten, insbesondere in
der Bundesrepublik Deutschland.

Die Einfuhren, die 1965 fast konstant geblieben waren, nahmen im ver-
gangeneh Jahr um [6 Prozent zu. Vor allem wurden die Kiufe von Halb-
fabrikaten um 30 Prozent ausgeweitet, wovon die Hilfte auf Stahl und Kupfer
entfiel. Die Importe von Fertiggiitern, die 1965 zuriickgegangen waren, wuchsen
um 17 Prozent und die von Rohstoffen um 15 Prozent. Dagegen schwiichte sich
die Zuwachsrate der Nahrungsmittelimporte infolge des gestiegenen heimischen
Angebots von 20 auf 10 Prozent ab.

Die Zunahme der Exporte fiel von 21 auf 12 Prozent im Jahre 1966, wobei
die Wachstumsrate erst in der zweiten Jahreshidlfte zuriickging. Die Verkiufe
nach Deutschland erhohten sich lediglich um 6 Prozent, gegen 35 Prozent im
Jahre 1965; das erkldrt drei Viertel der Wachstumsverlangsamung der Gesamt-
ausfuhr. Auch die Ausweitung der Ausfuhr in die Linder auBlerhalb Europas
hat etwas nachgelassen; eine Ausnahme stellten die Verkidufe in die Vereinigten
Staaten dar, die um ungefihr 20 Prozent weiter ausgedehnt wurden.
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ftalfen: Zahlungshilanz’

1966 18667
1965
Ganzes , 1 I I H ] v i
Miftionen US-Dollar
Warenhandel
Einfuhe {cif} . . . . . . 7130 8 600 1865 2080 2240 2315 2 280
Ausfuhr (fob) . . . . . 6 655 7 600 1840 1815 19758 1970 1960
Saldo des Waren-
handels . . . . . -~ 475 — 1000 — 126 — 265 - 285 — 345 — 320
Dienstleistungen
Reiseverkehr . . . . . +1060 | + 1200 | + 135 | 4+ 285 | + 565 | + 215 | + 145
Oberweisungen . + B75 + 730 + 135 + 185 + 210 + 200 + 140
Transport . . . . . .. + 360 + 410 + o5 + 100 + 120 -+ a5 + a5
Sonsliges . . . . . .. 4+ 15 + 45 + 3 ot + 20 + 20 -— 50
Satdo der Dienst-
leistungen . . . . + 2 110 + 2 385 + 370 + 570 + 915 + 530 + 330
Saldo der laufenden
Posten . . . . . + 1835 4 t 388 + 245 + 308 + 650 + 185 + 10
Kapitallelstungen
Repatriierte Banknoten . | - 3165 | — 580 | — 175 | — 1058 | — 105 | - 175
Anlapen von Devisan-
auslandern . . . . . 4+ 390 + 260 + a5 + 16 + 175 + 25
Anlagen van Devisen- — 255
inldndern . . . . . . -~ 160 | — 425 | — 20 | — 56 | — 205 | — 145
Sonstige Kapitalleistun-
gen {auch &ffenthiche) | + 25 ) — 1w00f| — 20| + 25 | — 10587 —_
Gesamte Kapital-
teistungen . . . . —_ &80 — 828 — 170 - 12¢ — 2490 — 295 — 255
Saldo der Gesamthilanz
(= Saldo der erweiter-
ten Devisenbilanz} . . + 18575 + 560 + 75 4+ 185 + A0 - fio — 245

* Auf Zahlungsbasis. * EinschlieBlich einer vorfristigen Schuldenriickzabhlung an die Verginigten Staaten in Hohe
von 145 Millienen Doflar,

Bei den Dienstleistungen verbesserte sich der NettoiiberschuB um weitere
275 Millionen Deollar, um fast ebensoviel wie 1965. Daven beruhte die Hilfte
auf grofieren Einnahmen aus dem Reiseverkehr und je ein Fiinftel auf Netto-
frachteinnahmen und hoheren Uberweisungen von Arbeitskriften im Ausland.
Die Zahl der Auswanderer in EWG-Staaten und andere europiische Linder,
insbesondere in die Schweiz, war etwa 7 Prozent niedriger als im vorangegange-
nen Jahr. Da jedoch die Auswanderung in die tiberseeischen Liander steil anstieg,
nahm die Gesamtzahl der Auswanderer um 3 Prozent zu.

Die andere 1966 dominierende Komponente war der NettokapitalabfluB.
Fiir das gesamte Jahr belief er sich auf 825 Millionen Dellar, wovon iiber 35 Pro-
zent auf das vierte Quartal entfielen; 1965 hatte er nur 60 Millionen Dollar be-
tragen. Italienisches Sparkapital wurde von den hoheren auslindischen Zins-
sitzen angezogen, die zudem italienische Schuldner veranlaBten, Darlehen vor-
zeitig zu tilgen. Die italienischen Direktinvestitionen im Ausland nahmen um
75 Millionen Dollar zu, und die am italienischen Kapitalmarkt aufgenommenen
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Auslandsanleihen stiegen um netto 190 Millionen Dollar. Die auslindischen In-
vestitionen in Italien verringerten sich dagegen um 130 Millionen Dollar. Die
Kapitalausfuhr in Form von Banknoten dehnte sich um 245 Millionen Dollar
aus, worin sich die UngewiBheiten beziiglich der Kuponsteuer niederschlugen;
sie wurden durch ein Gesetz vom Februar 1967 beendet, das alle an italienische
Gebietsansissige zahlbaren Dividenden einer 3prozentigen Quellensteuer unter-
wirft, Die ,sonstigen Kapitalleistungen® schlieBen die vorfristige Schuldenriick-
zahlung an die Vereinigten Staaten von 145 Millionen Dollar im September
1966 ein.

Im ersten Quartal 1967 war die Bilanz der laufenden Posten ausgeglichen,
wogegen der Nettokapitalabflu3 auf hohem Niveau andauerte und iiber 250 Mil-
lionen Dollar hinausging.

Frankreick. Der Gesamtiiberschu3 der franzdsischen Zahlungsbilanz, der sich
in den vorangegangenen fiinf Jahren zwischen 600 Millionen und 1 200 Millionen
Dollar bewegt hatte, fiel 1966 auf 340 Millionen Deollar, seinen niedrigsten Stand
seit 1958. Der 1965 verzeichnete AuBenhandelsiiberschul von 390 Millionen
Dollar schiug ein Jahr spater in ein Defizit von 45 Millionen Dollar um, und bei
den privaten Netioauslandsinvestitionen in Frankreich ergab sich eine Abnahme
von 205 Millionen Dollar. Die Grundbilanz war in der ersten Jahreshiifte noch
aktiv, doch im zweiten Halbjahr geriet sie ins Defizit.

Von der binnenwirtschaftlichen Erholung angeregt, erhthte sich die Einfuhr
aus Lindern auflerhalb des Frankengebiets (nach den Angaben der Zollstatistik)
von 8,8 auf 10,3 Milliarden Dollar bzw. um 17 Prozent, verglichen mit nur 4,5 Pro-
zent im Jahr 1965. Halbfabrikate wiesen das kriftigste Wachstum auf; die Ein-
fuhren von Konsumgiitern und Ausriistungsgegenstinden stiegen um 24 bzw.
1§ Prozent. Die Kiufe von Rohstoffen — ohne die Einfuhr von Erdol, die nur
ganz geringfiigig zunahm — wurden, zum griofiten Teil wegen der Notwendigkeit
der Wiederauffiillung der Lagervorrite, um 13 Prozent ausgedehnt.

Die Exporte in Linder auBlerhalb der Frankenzone wuchsen auf 9,4 Mil-
liarden Dollar bzw. um 11 Prozent, verglichen mit annihernd 14 Prozent in den
beiden verangegangenen Jahren. Die insgesamt langsamere Ausweitung beruhte
vorwiegend auf einer abgeschwichten Wachstumsrate bei der Ausfuhr von Halb-
fabrikaten. Das AuBenhandelsdefizit gegeniiber dem Nichtfrankengebiet ver-
groflerte sich infolgedessen um 580 Millionen Dollar. Der Saldo gegeniiber den
EWG-Landern schlug von ecinem UberschuB8 von 100 Miilionen in ein Defizit
von 245 Millionen Dollar um; annihernd zwei Drittel der Passivierung erkliren
sich aus einer Abnahme der Ausfuhr nach Deutschland. Im Handelsverkehr mit
den EFTA-Landern ermiBigte sich der UberschuB8 von 420 Millionen auf 280
Millionen Deollar, im wesentlichen wegen des groBeren Fehlbetrags gegeniiber
Schweden und des kleineren Aktivsaldos im Giteraustausch mit der Schweiz.
Im Handel mit dem Frankengebiet verwandelte sich 1966 der UberschuBl von 1965
in ¢in Defizit, was hauptsichlich eine Folge des scharfen Riickgangs der Exporte
nach Algerien war.
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Frankreich: Zahlungsbilanz’

1966
197 | Gpmaes | ol ow | w
Millicnen US-Dollar
Warenhandel {fob)
Ausfuhr . , . . . .00 8 600 9 485 2 310 2 420 2 330 2 330
Einfubr . . . .. ... .. ..., 8210 9530 2280 2 3858 2 300 2 530
Saldo des Warenhandels . . .| + 390 — 45 + 30 + 35 + 30 — 200
Dienstleistungen
Trangport . . . . . . .. ..., . + 40 + &5 — 10 + 10 + 40 + 15
Reiseverkehr. . . . . . . . . . .. - 30 + 30 + 30 -+ B8O — 120 + 35
Obserwelsungen von auslandischen
Arbeitskrdften . . . . . . . .., — 275 — 330 - 70 — 75 - 85 — a5
Sonstiges . ., . ... . ... .. + 395 + 325 + o5 + 75 + 20 + 105
Satdo der Dienstleistungen . . [ + 130 + BO + 45 + aa — 145 + 60
Saldo der laufenden Posten . . | + B20 + a5 + 75 + 128 -~ 115 — 140
Langfristige Kapitalleistungen
Offentlich . . . .. ........ — 25070 — 145*) — 18 —_ — 1p3*| — =258
Privat . . . .. ... .. ... .. + 360 + 155 + &5 + 80 — 80 + 50
Saldo der tangfristigen
Kapitalleistungen . , . . . . + 1310 + 10 + 50 + 80 - 1558 + 25
Salde der Grundbilanz . ., . . . . . + 630 + 45 + 125 + 205 — 270 — 115
Kurzfristige Kapitalleistunoen
und Restpostan ., . . . .. .. + &0 + 45 — 15 + 85 + 105 - 20
Obriges Frankengebist. . . . . . + 270 | + =280 | + o5 | + 85| + S0 | + 45
Saldo der Gesamtbilanz
{= Saldo der erweiterten
Devisenbilanz} . . . . . . .. + 4980 + 340 + 208 + 345 — 115 — 90
' Aut Zaklungshasis. * Die Summe der Quartalswerte entspricht nicht den Jahresangaben, da letztere Berichti-
gungen enthalten, die in den Quartalswerten fehlen. * EinschlieBlich einer vorzeitigen échuldenrﬁckzahlung
von 173 Millionen Dollar an die amerikanische Export-lmport-Bank, * EinschlieBlich einer vorzeitigen Schul-

denrickzabtung von 71 Millionen Dollar an die Yerginigten Staaten.

Weiter geschrumpft sind im letzten Jahr die Nettoeinnahmen aus Dienst-
Jeistungen und Ubertragungen; sie gingen von 130 Millionen auf 80 Millionen
Dollar zuriick. Die Auslandsiiberweisungen von auslindischen Arbeitskriften
stiegen um 55 Millionen Dollar, und die Ertrige aus Lizenzen sowie sonstigen
Dienstleistungen lieBen nach. Eine Verbesserung um 60 Millionen Dollar ergab
sich dagegen bei der Reiseverkehrshilanz.

Wirtschaftspolitische MaBnahmen sowohl in Frankreich als auch in ande-
ren Lindern (so zum Beispiel der Druck der Regierung der Vereinigien Staaten
auf Unternehmen, ihre Direktinvestitionen im Ausland zu beschrinken) bewirk-
ten zusammen mit dem relativ niedrigen Zinsniveau in Frankreich, da3 der Netto-
zufluB von privatem langfristigem Kapital von 360 auf 155 Millionen Dollar
reduziert wurde, Wegen der schwachen Verfassung der franzsischen Wertpapier-
borse lieB das auslindische Interesse an franzosischen Wertpapieren nach, wih-
rend gleichzeitig Gebietsansissige per Saldo zu Kiufern von auslindischen Wert-
papieren wurden; daher reduzierte sich 1966 bei den Wertpapiertransaktionen
der Nettozufluf auf 25 Millionen Dollar, wogegen er 1965 noch 175 Millionen
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Dollar ausgemacht hatte. Der langfristige Nettokapitalexport tffentlicher Stellen
ging von 250 auf 145 Millionen Dollar zuriick, was ausschlieBlich eine Folge
der niedrigeren vorzeitigen Schuldenriickzahlungen an die Vercinigten Staaten
war,

Mit 250 Millionen Dollar lagen die Nettoeinnahmen aus den Uberseelindern
des Frankengebiets geringfiigig unter ihrem Niveau von 1965; gegen Ende des
Jahres hatten sie betridchtlich abgenommen.

Belgisch-Luxemburgische Wirtschaftsunion. Die Gesamtbilanz dieses Gebiets
schlug 1966 von einem Uberschuf8 von 135 Millionen Dollar in ein Defizit von
110 Millionen Dollar um, und zwar lag dies an einem Anstieg des Einfuhritber-
schusses von 90 auf 350 Millionen Dollar,

Die wesentliche Verinderung im Warenverkehr war die Verlangsamung des
Ausfuhranstiegs von 14 Prozent im Jahr 1965 auf 7 Prozent. In betrichilichem
Umfange spiegelte sich darin die ungiinstigere Lage wider, die auf dem deutschen
Markt herrschte, der ungefihr ein Finftel aller belgischen Exporte aufnimmt.
Wihrend die Verkdufe von Nichteisenmetallen um 26 Prozent stiegen, was sich
mit dem Aufirieb der Kupferpreise erklart, und die Verkaufe von Texiilien um
10 Prozent zunahmen, ging die Ausfuhr von Eisen und Stahl um 4 Prozent zu-
riick, und die der Steinkohle fiel um ein Drittel. Die Einfuhr erweiterte sich um
10,3 Prozent, verglichen mit 9 Prozent im Jahr 1965; bei den Ausriistungsgiitern
erhéhte sie sich um etwa 10 Prozent, zweimal so krifiig wie bei den Konsumgiitern.

Der offentliche Sektor verringerte im vergangenen Jahr seine Netto-
auslandsverschuldung um 50 Millionen Dollar, verglichen mit 110 Millionen
Dollar im Jahr zuvor; mehr als kompensiert wurde dieser Riickgang beim Ka-
pitalabfluB3 freilich durch die gestiegenen Kiufe von auslindischen Wertpapieren
seitens belgisch-luxemburgischer Deviseninlinder.

Niederlande, Infolge einer Verschlechterung der Dienstleistungsbilanz dehntie
sich im letzten Jahr auf Zahlungsbasis das niederlindische Defizit in der Bilanz
der laufenden Posten, das 1965 geschrumpft war, wieder aus.

Nach der Zollstatistik war die Wachstumsrate bei der Einfuhr 1965 von
18 auf 6 Prozent gefallen. Im vergangenen Jahr erhohte sie sich infolge der wihrend
des groBeren Teils des Jahres herrschenden Ubernachfrage auf 7 Prozent, Bei
der Konsumgiitereinfuhr war die Zunahme wm 17 Prozent fast ebenso stark wie
im vorangegangenen Jahr. Die Ausfuhr stieg um 6 Prozent, verglichen mit 10 Pro-
zent im Jahr zuvor, Im ersten Quartal von 1966 wurde die Handelsbilanz durch
einige Sonderfaktoren passivisch beeinfluBt. So ging ein anomal hoher Anstieg
der Importe fiir die Lagerhaltung mit einer Abnahme der landwirtschaftlichen
Exporte infolge des auslindischen Einfuhrverbots fiir Fleisch und Vieh aus den
Niederlanden wegen einer dort amsgebrochenen Maul- und Klauenseuche ein-
her. Dieser Riickgang diirfte bei den Ausfuhrerldsen einen Verlust von ungefihr
50 Millionen Dollar bedeutet haben. Die Exporte in die EWG-Linder weiteten
sich im ganzen Jahr um 5 Prozent aus (nach Frankreich und der Bundesrepublik
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um 12 Prozent bzw. 2 Prozent) und digjenigen in die EFTA-Linder infolge
stagnierender Verkiufe in das Vereinigte Koénigreich um 1 Prozent, wihrend die

Ausfuhr nach Nord- und Lateinamerika um 19 bzw. 25 Prozent expandierte.

Niederlande: Zahlungshilanz¥

1966 1987
1965
Ganzes ] I ' 1 | n | W I
Millienen US-Dollar
Warenhandel {fab}
Einfuhr . . . . . ... 6 655 7 045 1720 1756 1766 tBI15 17656
Ausgfubr. . . . . . .. 5 985 6 440 1500 1585 1625 1730 1635
Saldo des
Warenhandels. . | — &70 — 605 — 220 - 170 — 130 — a5 — 120
Dienstleistungen
Kapitalertrige . . . . . + 200 + 150 + 10 _ 5 + 80 + 65 + 45
Sonstiges . . . . . . . + 450 + 365 + 75 + 100 + 25 + 95 + 50
Saldo der Dienst-
leigtungen. . . . | + 650 + 515 + es + 95 + 175 + 160 + o5
Saldo der laufenden
Posten . . . . . — 20 — 90 — 135 - 75 -+ 45 + 75 - 25
Kapitalleistungen
Langfristig
Privat
desg Inlands . . . . | — 280 — 275 — 130 - 10 — 85 — 50 J
des Auslands ., . . | + 305 + 355 + o5 + 55 + o0 + 115
Banken . . . . . . . | — 25 — - 20 + 15 — + 5 - 5
Offentlich , . . . . . — 35 | — 25 | — 5| — w0 | — s | — 5 | — 5
Langiristige
Kapitaileistungen
insgesamt . . . . | — 45 + 55 — &0 + 50 - + &5 - 25
Kurzfristig . . . . . .. + &5 | — 5 |+ 30 |+ 10|+ 5§ | — 50 | — 10
Saldo der gesamten
Kapitalleistungen + 20 + 50 — 30 + 60 + s + 18 - 35
Saldo der Gesamtbilanz
(= Saldo der erweiter-
ten Devisenbilanz) . . . —_ — 40 — 165 — 15 + 50 + 90 — B0

* Auf Zahlungsbasis.

Fiir das Jahr als Ganzes belief sich der Einfuhriiberschufl auf 605 Millionen
Dollar, verglichen mit 670 Millionen Dollar 1965, Stirker als das AuBenhandels-
defizit sanken aber die Nettocinnahmen bei den Dienstleistungen, nimlich von
650 Millionen auf 515 Millionen Dollar. Die Kapitalertriage betrugen 50 Mil-
lionen Dollar weniger als 1965, hauptsichlich wegen der niedrigeren Dividenden,
die von ausldndischen Tochterunternehmen niederldndischer Gesellschaften ge-
zahlt wurden. Die Ausgaben der niederlindischen Touristen im Ausland stiegen
um 60 Millionen Dollar, und die einseitigen Ubertragungen, die 1965 einen’
Nettozufiu3 von 30 Millionen Dollar erbracht hatten, als die letzte Rate gemiB
dem niederlindisch-deutschen Finanzvertrag gezahlt worden war, fithrten zu
einem Nettoabflu von 20 Millionen Dollar.
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Im langfristigen Kapitalverkehr kehrte sich die Entwicklung 1966 von einem
Nettoabfiufl von 45 Millionen Dollar zu einem Nettozuflufl von 55 Millionen Dol-
lar um, wobei nahezu drei Viertel der Verdnderung auf Wertpapiertransaktionen
beruhten. Insbesondere wurden durch Emissionen neuer Anleihen im Ausland
netto 75 Millionen Dollar awfgenommen, verglichen mit nur 5 Millionen Dollar
im Jahr 1965. Auf dem niederlindischen Kapitalmarkt wurden im letzten Jahr
keine Auslandsanleihen genehmigt.

Osterreich. Infolge des Anstiegs des AuBlenhandelsdefizits von 525 Millionen
auf 670 Millionen Dollar verschlechterte sich 1966 der Fehlbetrag in der Grund-
bilanz, und zwar von 90 Millionen auf 220 Millionen Dollar. Indessen wurde
diese Verschlechterung weitgehend durch einen Anstieg der kurzfristigen Ka-
pitalzufliisse (einschlieBlich der statistischen Differenz) von 35 auf 155 Millionen
Dollar ausgeglichen, so dafl das Gesamtdefizit in Hohe von 65 Millionen Dollar
nur wenig groBer war als 1963,

Die Einfuhr stieg um 11 Prozent; die hochste Zunahme gab es bei den Halb-
fabrikaten und — angeregt durch die starke Nachfrage fiir Maschinen und Per-
sonenkraftwagen — bei den Fertigwaren. Die Einfuhr von Nahrungsmitteln blieb
nach dem kraftigen Anstieg von 1965 im letzten Jahr praktisch konstant, Die
‘Ausfuhr vergréBerte sich nur um 5 Prozent, gegen 11 Prozent im Jahre 1965.
Bei Rohstoffen und Ernahrungsgiitern ging sie sogar zuriick, wihrend die Ex-
porte von Halb- und Fertigwaren um 7,5 Prozent zunahmen, obwohl die Unter-
position Maschinen und Verkehrsmittel lediglich einen Anstieg von 4 Prozent
aufwies. Wenngleich die flachere Wachstumsrate hauptsichlich auf einer Ab-
schwichung der Nachfrage in der Bundesrepublik Deutschland beruhte, spiclten
auch eine Rolle die zunehmende Benachteiligung an den EWG-Mirkten und
die Tatsache, daBl dsterreichische Exporteure nicht ebenso giinstige Kreditkon-
ditionen gewihren konnen wie viele ihrer Konkurrenten.

Das ununterbrochene Wachstum der Nettoeinnahmen aus dem Reiseverkehr,
auf die fast der gesamte Uberschufl bei den Dienstleistungen entfillt, kam im
letzten Jahr praktisch zum Stillstand. Mit 425 Millionen Dollar waren sie lediglich
5 Millionen Dollar hother als 1965. Die wachsende Konkurrenz anderer Lander,
steigende &sterreichische Reiscausgaben im Ausland und schlechtes Wetter in
Osterreich trugen zu diesem Ergebnis bei. Da die Nettoeinnahmen aus anderen
Dienstleistungen und den einseitigen Ubertragungen etwas abbrickelten, gingen
die Nettoeinnahmen bei den unsichtbaren Transaktionen insgesamt von 490 auf
480 Millionen Dollar zuriick.

Der NettoabfluB von langfristigem Kapital wurde von 55 auf 30 Millionen
Dollar im letzten Jahr verringert, hauptsichlich infolge der gestiegenen Schulden-
aufnahme sterreichischer Unternehmen im Ausland. Die langfristigen Kredite
des Auslands nahmen per Saldo von 10 auf 70 Millionen Dollar zu. Gleichzeitig
dehnten sich die langfristigen Kredite an das Ausland von 70 auf 95 Millionen
Dollar aus; dabei entfielen in den beiden Jahren auf Exportkredite 45 bzw. 65
Millionen Dollar. Der Nettoimport von kurzfristigem Kapital stieg von 10 Mil-
lionen auf 65 Millionen Dollar und der positive Restposten von 25 auf 90 Mil-
licnen Dollar.
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Schweiz. Die anhaltende Verlangsamung des binnenwirtschaftlichen Wachs-
tums in Verbindung mit der Entwicklung der Zinssdtze im Ausland fithrte 1966
zu einer Struktur der schweizerischen Zahlungsbilanz, die sich von der in frithe-
ren Jahren ziemlich unterschied. In der Ertragsbilanz wich das Defizit einem Uber-
schuB, und bei den Kapitalleistungen trat an die Stelle des Aktivsaldos ein Fehl-
betrag. Der Gesamtsaldo, gemessen an den Verinderungen der zentralen Netto-
reserven, war mit 15 Millionen Dollar geringfiigig passiv.

Das AuBenhandelsdefizit verringerte sich von 710 auf 650 Millionen Dollar.
Die Einfuhr, die gegen Ende 1965 sich auszudehnen begonnen hatte, stieg 1966
um 7 Prozent, verglichen mit 2,5 Prozent im vorangegangenen Jahr. Investitions-
und Verbrauchsgiiter waren kraftig gefragt, wogegen die Abkiihlung im Bau-
sektor zu einem Einfuhrriickgang bei Roheisen und Eisenhalbfabrikaten fiihrte,
Die Ausfubr stieg mit 10,5 Prozent geringfiigig weniger als 1965, und im Laufe
von 1966 schwiichte sich ihr Wachstum wegen der konjunkturellen Entwicklung
in einigen anderen europiischen Lindern ab. Die Exporte in die Uberseelénder,
vor allem nach den Vereinigten Staaten, Brasilien und Japan, dehnten sich um
volle 15 Prozent aus, wihrend diejenigen in die EFTA und in die EWG um
9 bzw. 5,5 Prozent zunahmen.

Die Nettoeinnahmen bei den unsichtbaren Transaktionen haben sich nach
Schitzungen von 640 auf 730 Millionen Dollar erhdht, was auf einer Zunahme
der Kapitalertrige und der Einnahinen aus dem Reiseverkehr und auf einem Riick-
gang bei den Uberweisungen der auslindischen Arbeitskrifte beruhte, deren
Zahl abgebaut wurde. Der Saldo der Ertragsbilanz schlug folglich von einem
Defizit von 70 Millionen Doliar in einen Uberschu von 80 Millionen Dollar
um, den ersten seit 1960,

Hauptsichlich infolge des Anstiegs der Zinssitze im Ausland wiesen 1966 die
Kapitalleistungen insgesamt {einschlieBlich der statistischen Ermittlungsfehler und
der nichterfaBten Posten) zum ersten Mal seit einigen Jahren einen AbfluBl von
95 Millionen Dollar auf. Der statistisch erfaBte MittelabfluBl stieg von 85 Mil-
lionen auf 185 Millionen Dollar. Der Nettoabsatz von neuen Auslandsanleihen
in der Schweiz erhohte sich von 50 auf 75 Millionen Dollar und die genehmigten
Bankkredite an Auslinder von 35 Millionen auf 110 Millionen Dollar. Gleich-
zeitig verringerte sich der Mittelzustrom aus nichterfaBten Kapitaltransaktionen
(einschlieBilich der Verinderung der Nettoauslandsposition der Banken sowie des
Restpostens) von 215 Millionen auf 90 Millionen Dollar.

Dinemark. Die Besserung sowohl in der Handelsbilanz als auch bel den
unsichtbaren Transaktionen verringerte das Defizit in der laufenden Rechnung
von 110 Millionen auf 60 Millionen Dollar. Gleichzeitig schwichte sich der Netto-
kapitalzuflul von 130 Millionen auf 90 Millionen Dollar ab und der Gesamtsaldo
wies wiederum einen kleinen Uberschuff auf.

Sowohl die Importe als auch die Ausfuhren stiegen um ungefihr 6 Prozent,
wobei das Handelsbilanzdefizit von 285 Millionen auf 265 Millionen Dollar zu-
riickging. In der zweiten Jahreshilfte erhohte sich das Defizit allerdings gegen-
iiber den ersten sechs Monaten etwas, als die Einfuhr mit der Belebung der
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Binnenkonjunktur schneller zuzunehmen begann, wahrend sich die Wachstumsrate
der Ausfuhren abflachte. Im Ausfuhranstieg des Jahres 1966 war etne Sprozentige
Erhdhung der Exportpreise, hauptsdchlich der Agrarprodukte, enthalten. Die
Exporte von Fertiggiitern (chne Schiffe) dehnten sich, nach Zunahmen von
17,5 Prozent im Jahre 1964 und 12,5 Prozent im Jahre 1965, um 8,5 Prozent
aus. Die Abschwichung ihres Wachstums spiegelt einen gewissen Verlust an
Wettbewerbsfahigkeit wider, der auf rasch ansteigenden Kosten beruhte, sowie die
im letzten Jahr nachlassende Nachfrage in der Bundesrepublik Deutschland,
in Schweden und im Vereinigten Kéonigreich.

Seit 1960 ist Dianemark sowohl im privaten als auch im 6ffentlichen Bereich
ein bedeutendes Kapitaleinfuhrland gewesen. Im letzten Jahr verringerte sich der
NettozufluBl von 130 auf 90 Millionen Dollar, da im éffentlichen Sektor die Riick-
zahlungen die Neuverschuldung iibertrafen und die Nettoinanspruchnahme von
Aunflenhandelskrediten sich ermifligte. Die Kreditanfnahme privater Unterneh-
men, die 1965 nicht erlaubt war, setzte 1966 wieder in begrenztem Umfange ein.

Finnland. Die Expansion der finnischen Wirtschaft beschleunigte sich in der
zweiten Hilfte des Jahres 1966, und gleichzeitig ging die Einfuhr herauf. Im gan-
zen Jahr stiegen die Importe allerdings um nur 5 Prozent, gegen 9 Prozent im
Jahr zuvor. Bei der Wachstumsrate der Ausfuhr gab es einen dhnlichen Riick-
schlag, ndmlich von 10,5 auf 5,5 Prozent, so daB3 der Einfuhriiberschufl mit 230
Millionen ungefahr der gleiche war wie 1965. Das Handelsbilanzdefizit gegen-
iiber westlichen Lindern verringerte sich um 45 Millionen Dollar, doch gegen-
iiber Landern, mit denen bilaterale Abkommen bestehen, dehnte es sich um einen
genauso hohen Betrag aus. Die Terms of trade verschlechterten sich um 3 Prozent,
da die Preise von Importgiitern im Verlauf des Jahres zunahmen, wihrend die-
jenigen von Ausfuhrgiitern im ganzen gesehen stabil blieben. Obwohl sich der
Passivsaldo hinsichtlich des Reiseverkehrs 1966 ermiBigte, schrumpfte der Uber-
schul bei den unsichtbaren Transaktionen etwas, hauptsichlich wegen der gréBe-
ren Zinszahlungen auf die wachsenden Auslandsschulden.

Der Nettokapitalimport wurde 1966 von 105 auf 60 Millionen Dollar ver-
ringert. Der Nettozuflul von langfristigem Kapital wurde durch die Tilgungen
von langfristigen Schulden niedrig gehalten, wihrend der Zustrom von kurz-
fristigen Mitteln per Saldo nachlieB. Gegen Ende des Jahres und Anfang 1967
wurden mehrere besondere MaBnahmen zur Reduzierung des Zahlungsbilanz-
defizits ergriffen.

HNorwegen. Das anhaltende Wirtschaftswachstum fithrte in Norwegen 1966 zu
einem 9prozentigen Anstieg der Importe. Die Ausfuhren erhshten sich um 8 Pro-
zent — iiberwiegend bei Metallen und Erzeugnissen des Maschinenbaus —, und
der Fehlbetrag beim Warenhandel und dem Handel mit Schiffen verschlechterte
sich von 780 Millionen auf 850 Millionen Dollar. Der Aktivsaldo bei den un-
sichtbaren Transaktionen vergréBerte sich zwar um 15 Millionen Dollar, doch
fiel das Defizit in der laufenden Rechnung mit 165 Millionen Dollar betrichtlich
héher aus als 1965. Fast das ganze Defizit trat im letzten Vierteljahr ein, als die
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Einfuhr sowohl von Giitern insgesamt als auch von Schiffen eine kriftige Zu-
nahme aufwies, wihrend die Einkiinfte aus den unsichtbaren Transaktionen
schrumpften.

In der gesamten Nachkriegszeit haben die amtlichen Stellen den Kapital-
import gefordert. 1966 wurden jedoch wegen der hohen Zinssitze auf dem inter-
nationalen Kapitalmarkt keine norwegischen Regierungsanleihen im Ausland
begeben. An die Stelle der &ffentlichen Nettokreditaufnahme im Ausland, die
sich 1965 auf 40 Millionen Dollar belaufen hatte, traten per Saldo Riickzahlun-
gen in Hohe von 10 Millionen Dollar. Die Schiffahrtsgesellschaften verringerten
chenfalls ihre Kreditaufnahme im Ausland. Dagegen vergroferten sich die aus-
landischen Direktinvestitionen in Norwegen etwas. Per Saldo nahm der lang-
fristige KapitalzufluB von 200 Millionen auf 135 Millionen Dollar ab, so daB die
Grundhilanz ein Defizit von 30 Millionen Dollar aufwies, das erste nach einer
Reihe von Jahren. Es wurde durch einen kurzfristigen Kapitalzuflu in Hghe
von 35 Millionen Dollar gerade gedeckt.

Schweden. Die Bilanz der laufenden Posten, die Anfang der sechziger Jahre
annidhernd ausgeglichen gewesen war, wies in den letzten beiden Jahren Defizite
von 300 Millionen bzw. 235 Millionen Dollar aus. Die Besserung von 1966 ging
von einem Abbau des Einfubriiberschusses um 105 Millionen Dollar aus. Da die
konjunkturelle Entwicklung in Schweden sich im Laufe des Jahres abschwichte,
verlangsamte sich das Wachstum des Einfuhrvolumens, das 1965 noch 12 Prozent
betragen hatte, auf 4,5 Prozent in der ersten Halfte von 1966, und in der zweiten
Hilfte horte es fast ganz auf, Da freilich die Einfuhrpreise gegeniiber 1965 gestie-
gen waren, lagen die Importe wertmiBig fiir das Jahr als Ganzes um 4,5 Prozent
hoher. Die Ausfuhr wuchs ungefihr im gleichen AusmaB wie 1965, nimlich um
6 Prozent dem Volumen nach und um 7,5 Prozent wertmiBig. Die Verkidufe von
Maschinen nahmen um 20 Prozent zu, wihrend sich die von Eisenerz, Holz und
Transporteinrichtungen riickliufig entwickelten.

Die Nettodienstleistungseinkiinfte schrumpften weiter, da das Wachstum
der Schiffabhriseinnahmen hinter dem Anstieg der Ausgaben bei den anderen
Dienstleistungspositionen, einschlieBlich derjenigen fiir den Reiseverkehr, zurlick-
blieb. Wie ublich reichte der erfafite NettozufluB an Kapital nicht aus, um das
Defizit der laufenden Rechnung auszugleichen, doch der aktive Restposten schlofl
diese Liicke. Mit 210 Millionen Dollar war er fast ebenso hoch wie im vorangegan-
genen Jahr, wihrend die erfalBte Kapitaleinfuhr von 95 auf 110 Millionen Dollar
zunahm, obwohl ihre per Saldo bedeutsamste Komponente, die privaten lang-
fristigen Anleihen, um 40 Millionen Dollar verringert wurde.

Spanien. Die Ubernachfrage in der ersten Jahreshilfte von 1966 verursachte
ein steiles Anwachsen der Einfuhren. In der zweiten Jahreshilfte verlangsamte
sich der Importanstieg betrichtlich, da die Investiionsausgaben sich abschwich-
ten und eine reichliche Ernte auf den Markt kam, so daBl das Handelsbilanz-
defizit von 1 035 auf 965 Millionen Dollar schrumpfte. Wegen des saisonal starken
Uberschusses aus dem Reiseverkehr und eines kriftigen Kapitalzuflusses ergab sich
in der Grundbilangz, die in der ersten Jahreshilfte einen Fehlbetrag von 285 Mil-
lionen Dollar aufgewiesen hatte, im zweiten Teil des Jahres ein UberschuS.
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Nach den Angaben der Zollstatistik dehnten sich die Einfuhren, die sich
1965 sprunghaft um 34 Prozent erhéht hatten, in der ersten Halfte von 1966
gleich schnell aus, doch im zweiten Halbjahr verlangsamte sich der Anstieg auf
6 Prozent. Wihrend die Einfuhren von Ernidhrungsgiitern und von Halbfabrika-
ten, die um 36 bzw. 28 Prozent in der ersten Jahreshilfte aufgestockt wurden,
sich in dem folgenden Halbjahr effektiv ermiBigten, und zwar um 9 bzw. 5 Pro-
zent, schwiichte sich bei den Investitionsgiitern der Zuwachs lediglich ab — von
36 auf 8 Prozent. Die Einfuhr von Konsumgiitern stieg dagegen im zweiten Se-
mester von 1966 um weitere 26 Prozent, verglichen mit 44 Prozent in der ersten
Halfte, und die von Rohstoffen um 20 Prozent, gegen 50 Prozent in den voran-
gegangenen sechs Monaten.

Die Ausfuhr, die 1965 infolge abnehmender Verkdufe von landwirtschaft-
lichen Erzeugnissen stagniert hatte, verzeichnete im vergangenen Jahr nicht nur
einen 30prozentigen Anstieg, sondern wies auch eine bessere Zusammensetzung
auf, da die hochsten Zuwachsraten auf die anspruchsvolleren Produkte entfielen.
So hat sich im ganzen Jahr der Export von Investitionsgiitern mehr als verdop-
pelt, die Ausfuhr von Konsumgiitern vergréBerte sich um ein Drittel und die
von Erndhrungsgiitern um ein Fiinftel.

Spanien: Zahlungsbhilanz'

1965 1966

Ganzes 1. 2. Ganzes 1. 2,
Jahr Halbfahr Halbjahr Jahr Halbjahr Halbfahr

Miflionen US-Dollar

Warenhandel {fob)

Einfuhr . . . . . ... ... ... 2715 1238 1 480 3 260 1725 1535
Ausfube . . . . L L L 1045 560 485 1260 680 5870
Saldo des Warenhandels . . . —1 670 — B78 — 885 —2 Q00 —1 035 — 965
Dienstleistungen . . ... ... + 980 + 328 + 655 + 940 + 375 + G683
Einseitige Ubertrauungen‘ . + 300 + 155 + 46 + 480 + 220 + 280
Saldo der laufenden Posten . . | — 390 — 195 | —~ 195 | — 580 | — 440 | — 140

Langfristige Kapitalleistungen . + 195 + @0 + 105 + 360 + 155 + 205

Saldo der Grundbilanz . . . . — 195 — 148 — 80 — 220 — 285 + B85

Kurzfristige Kapitalleistungen . + 80 + 48 + 45 + 15 + 710 — &5

Saldo der Gesamtbilanz
{= Verinderung der
amtlichen Reserven) . . . . — 108 - B0 — 45 —~ 205 — 215 + 10

* Auf Zahlungshasis, * Hayptsachlich Dberwelsungen von im Austand beschiftigten Arbeitskréften.

Die Einnahmen aus den einseitigen Ubertragungen, hauptsichlich die
Uberweisungen von im Ausland beschiftigten Arbeitskriften, gingen von 300 auf
480 Millionen Dollar 1966 herauf, doch die Einkiinfte aus dem Reiseverkehr,
die seit 1959 in groBen Sitzen emporgeschnellt waren, erhdhten sich nur um 8 Pro-
zent. Die Zahl der Touristen stieg zwar um ein Fiinftel auf 17,3 Millionen, doch
die durchschnittliche Einnahme pro Besucher verringerte sich von 81 auf 72
Dollar. '
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Obwoh! der NettozufluB von lang- und kurzfristigem Kapital sich von 285
auf 375 Millionen Dollar erhdhte, reichte er nicht aus, um das umfangreiche
Defizit in der laufenden Rechnung auszugleichen, und die amtlichen Wihrungs-
reserven fielen im zweiten Jahr hintereinander.

Fapan. Trotz der raschen Erholung der Binnenkonjunktur nahm der kriftige
Aktivsaldo der Handelsbilanz, der infolge der Rezession von 1965 eingetreten
war, im Jahre 1966 zu. Die Einfuhr wuchs um 14,5 Prozent, nachdem sie 1965
ziemlich konstant geblieben war; die Ausfuhr stieg indessen um 15,5 Prozent,
Ihr anhaltender Aufschwung war teilweise eine Folge des Vietnamkrieges und
der Konjunkturiiberhitzung in den Vereinigten Staaten. So erhchten sich nach
der Zollstatistik die Exporte in eine Liandergruppe des Fernen Ostens um 46 Pro-
zent und die in die Vereinigten Staaten um 20 Prozent.

Japan: Zahlungsbilanz’

1965 ) 1966
Ganzes 1. 2. Ganzes 1. 5,
Jahr Halbjahr | Halbjahr dahr Halbjahr | Halbjahr
: Millionen US-Dollar
Warenhandel (fob)
Auvsfubr . . . . .0 . o0 oo B8 330 3875 4 AR5 9 640 .4 380 5 260
Einfuhr . . . . . . . . . ... 6 430 3 290 3 140 7 380 3 5460 3800
Saldo des Warenhandels . . + 1900 | + 8585 | + 1318 | + 2280 | + 820 | + 1460
Dienstleisfungen
Transport . . . . . . ... ... — 625 | — 230 — 285 | — IO | — 320 | — 290
Kapilalertrége . . . . . . . . . . — 180 - 100 | — 80 — 185 -_ 95 -_ 80
Regierung® . . . . . .. . . .. + 310 |+ 1251 4+ 185 | + 440 | + 195 | + 245
Sonstiges . . . ... ... .. — B&5 — 275 ~— 280 - B75 — 325 — 350
Saldo der Dienstleistungen . . — 970 | — 480 | — 490 | — 1030 | — 545 | — 485
Saldo der laufenden Posten . + 930 + 165 + 825 + 1250 + 275 + 975
Langfristige Kapitalleistungen — 415 | — 128 | — 290 | — 820 | — 285 | — 538
Saldo der Grundbilanz . . . . + 515 - 20 + B35 + 430 { — 10 + 440
Kurzfristige Kapitalteistungen — &0 | + 30 | — 96 | — -1 —_ — 55
NichterfaBte Posten und
Ermittlungsfehler . . ., . . . . . -— 45 + 20 —_ 65 - 55 + 45 | — 100
Salde der Gesamthilanz
(= Saldo der erweiterten
Devisenbilanz) . . . . . . . + 410 + 30 + 3840 + 320 + 35 + 285
' Auf Transaktionsbasis, * Hauptsdchlich Transaktionen fir Verfeidigunygszwecke.

Das Defizit in der Bilanz der unsichtbaren Transaktionen dehnte sich von
970 Millionen Dollar im Jahre 1965 auf 1 030 Millionen Dollar 1966 aus; dennoch
expandierte der Uberschufl in der laufenden Rechnung von 930 Millionen auf
1250 Millionen Dollar. Im ersten Quartal 1967 wurde freilich die Bilanz der
laufenden Posten mit 170 Millionen Dollar defizitir, da der AuBenhandelsiiber-
schuB infolge einer kriftigen Importausweitung auf 150 Millionen Dollar sank.

Das Zusammenwirken von kreditpolitischer Lockerung im Inneren und zu-
nehmender Versteifung an den Kapitalmirkten des Auslands fiihrte zu einem
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weiteren starken Anstieg der langfristigen Kapitalausfuhr, die sich auf 820 Mil-
lionen Dollar verdoppelte. Im wesentlichen handelte es sich dabei um Yen-Kredite
an Indien und andere asiatische Linder, um private Schuldenriickzahlungen und
um Handelskredite in Verbindung mit der gewachsenen Ausfuhr der chemi-
schen Industrie sowie der Eisen- und Stahlindustrie.

AuBenhandelspolitik

Zehn Jahre nach ihrem Entstehen hat die Europiische Wirtschaftsgemein-
schaft jetzt ungefihr die Hilfte des Weges zu den im Vertrag von Rom nieder-
gelegten Zielen bewiltigt. Die Verwirklichung des Gemeinsamen Marktes ist in
Sicht, doch bis zur Verschmelzung der sechs nationalen Volkswirtschaften zu
einer einzigen Wirtschaftseinheit ist es noch weit. Die Fusion der Exekutiven der
EWG, der Montanunion und der Euratom, die von den Mitgliedslindern in
einem Vertrag vom 8. April 1965 vereinbart worden ist, soll am L. Juli 1967
stattfinden. :

Am 26. Juli 1966 beschlo der EWG-Ministerrat, die Binnenzole der Ge-
meinschaft fiir Industriegtiter am 1. Juli 1967 um 5 Prozent herabzusetzen und die
verbleibenden 15 Prozent e¢in Jahr spiter abzuschaffen, wenn auch der gemein-
same AuBenzolltarif in Kraft treten soll. Hinsichtlich der Agrarpolitik beschloB
der Ministerrat am 26. Juli, Marktordnungen fiir Obst und Gemiise sowie Zucker
und Fette einzufithren, und setzte die Preise fin Milch, Rindfleisch, Zucker, Reis,
Olsaaten und Olivensl fest. Das Olivensl war das erste landwirtschaftliche
Produkt, das am 10. November 1966 ohne Ubergangsregelung das Stadium
eines gemeinsamen Marktes erreichte. Im Februar 1967 wurden bedeutsame
Schritte in Richtung auf eine Vereinheitlichung der Wirtschafispolitik unter-
nommen. Am 8. Februar stimmte der Ministerrat dem Programm der mittel-
fristigen Wirtschaftspolitik fiir den Zeitraum 1966-1970 zu, und am folgenden
Tag billigte er die Richtlinien fiir die Harmonisierung der Umsatzsteuern, welche
die Einfithrung einer spitestens ab 1. Januar 1970 anzuwendenden Mehrwert-
steuer hedingt,

Im ganzen Jahr 1966 und in der ersten Hilfte von 1967 wurde mit Oster-
reich liber eine mégliche Verbindung mit der EWG weiter verhandelt; zu einem
Abschluf3 ist es bisher noch nicht gekommen. Am 11. Mai 1967 stellte die Regie-
rung des Vereinigten Kénigreichs mit starkem parlamentarischem Riickhalt einen
formellen Antrag auf Mitgliedschaft in den drei Gemeinschaften. Fast zur glei-
chen Zeit legten Irland und Dinemark ihre Aufnahmegesuche vor, wihrend an-
dere EFTA-Liander ihre Bereitschaft zu Verhandlungen bekundeten.

Am 1. Januar 1967 schafften die EFTA-Linder — drei Jahre eher, als es
der Zeitplan vorsah — die noch verbliebenen 20 Prozent der Zélle auf Industrie-
erzeugnisse ab. Finnland senkte seine Zolle um 10 Prozent, und der Rest wird
Ende 1967 aufgehoben werden. Einige befristete Ausnahmen wurden Finnland,
Norwegen, Osterreich und der Schweiz zugestanden; seine Finanzzolle auf be-
stimmte Giiter behilt jedes Land hingegen bei, mit Ausnahme Dinemarks, das
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keine derartigen Zolle hat. In der ndchsten Zukunft wird das Schwergewicht cher
auf der Abschaffung anderer Hemmnisse als derjenigen in Form von Zéllen und
auf der Durchsetzung von Regeln des fairen Wettbewerbs liegen.

Nach vier Jahren miihevoller Verhandlungen wurde die Kennedy-Runde
am 15, Mai 1967 abgeschlossen. Rund finfzig Linder, auf die ungefihr 80 Pro-
zent des Welthandels entfallen, nahmen an den Verhandlungen teil. Die am
schwierigsten zu lgsenden Probleme betrafen die EWG, das Vereinigte Kénigreich
und die Vereinigten Staaten. Viel Kleinarbeit bleibt noch zu tun, bis die vollen
Auswirkungen des Abkommens sichtbar werden. Obwohl das Hauptziel einer
50prozentigen linearen Zollsenkung fiir Industrieprodukte nicht ganz verwirklicht
worden ist, wurden die Zolle doch um 30 bis 40 Prozent ermiBigt. Diese Senkungen
diirften Giiter im Werte von etwa 40 Milliarden Dollar oder rund ein Drittel des
Welthandels in Fertiggiitern betreffen. Was die landwirtschaftlichen Erzeugnisse
anlangt, so wurde der Mindestpreis fiir Weizen auf 1,725 Dollar pro Bushel fest-
gesetzt, und es wurde vereinbart, den Entwicklungslindern jihrlich 4,5 Mil-
lionen Tonnen Getreide als Hilfe zu gewihren. Einige Industrielinder setzten
ihre Zdlle auf tropische Produkte, zum Teil mit sofortiger Wirkung, herab.
Obwoh! die Zollsenkungen normalerweise innerhalb eines Zeitabschnitts von
finf Jahren durchgefithrt werden sollen, wurde beschlossen, vor Unterzeichnung
des Abkommens am 30. Juni 1967 die Mdaglichkeit von vorfristigen Reduktionen
zugunsten der Entwicklungsidnder zu priifen.
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ITI. GOLD, RESERVEN UND DEVISEN

Gold: Produktion, Mirkte und Reserven

Im Jahre 1966 betrug die Goldproduktion der Welt {ohne die Sowjetunion,
die anderen osteuropiischen Linder, Kontinentalchina und Nordkorea) schit-
zungsweise 41,1 Millionen Unzen, also ebensoviel wie im vorangegangenen Jahr,
Wie gewdhnlich ging die Gesamterzeugung aller goldproduzierenden Linder ohne
Siidafrika weiter zuriick. Insbesondere die kanadische Produktion, die nach der
siildafrikanischen die gréBte ist, nahm spiirbar ab, nimlich um tber 300 000
Unzen oder fast 9 Prozent. Dagegen erhshte sich die Erzeugung in den Ver-
einigten Staaten, Australien, Japan und den Philippinen ein wenig. Heraus-
ragendes Merkmal des Jahres war jedoch die Abflachung des Wachstums der
siidafrikanischen Erzeugung, namlich von 1,4 auf nur 0,3 Millionen Unzen. In
den vorangegangenen zwolf Jahren war die siidafrikanische Golderzeugung von
11,9 auf 30,5 Millionen Unzen ausgedehnt worden; sie hatte damit den allmahli-
chen Abwirtsirend der Produktion der iibrigen Linder bei weitem ausgeglichen
und den Anstieg der Gesamtproduktion von rund gerechnet 24 Millionen auf
41 Millionen Unzen erméglicht. Diese Phase der Expansion im Goldbergbau diirfte
nun beendet sein.

Weltgolderzeugung
1929 1240 1946 1853 1963 1264 1965 1966
1000 Unzen Felngold
Sidafrlka . . . ... ... 10412 | 14046 | 11927 | 11941 | 27 432 | 29 137 | 30 540 | 30 6869
Kapada . ... ...... 1928 5 333 2 B49 4 056 4 003 3799 3 587 3274
Vereinigte Staaten . . . . . 2 059 4 870 1578 19538 1 454 1 458 1705 1790
Australien . . . . . .. .. 427 1644 824 1075 1024 964 ara 205
Ghana . . . ... ... .. 208 886 586 3 a21 865 755 684
dapan . . ... ... ... 335 867 40 258 433 480 519 555
Philipplnen ., , . . . . . . 163 1121 1 481 316 426 436 445
Kolumbien . . . . . . ... 137 632 437 437 325 365 319 280
Mexiko . . . . ... 00 655 883 420 483 238 210 218 212
Zusammen . . . . . . 16324 | 30282 | 18659 | 21 420 | 36 206 | 37 682 | 38 955 | 39 014
Sonstige Léander'. . . . . . 2278 5718 3041 2 580 2 494 2418 2145 2086
Geschiitzte
Welterzeugung’ . . | 18600 | 37 000 | 21 700 | 24 100 | 38 700 | 40 100 | 41 700 | 41 100
Millonen US-Dollar
Woert der geschaizten
Welterzeugung
zu 35 Dollar je Fainunze . . &850%| 1295 760 a45 1385 1 405 1 440 1 440
' Qhng dle Sowjetunion, Qsteuropa, Kontinentalchina und Nordkerea, * Zu dem damaligen amtlichen Preis von

20,67 Dollar je Felnunze 385 Millionen Dollar.
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Das steile Wachstum der sidafrikanischen Golderzeugung beruhte auf der
Ausbeutung neuer Goldminen. Die Produktion dieser neuen Goldfelder stieg in
den Jahren 1953-1966 von 2,5 auf 25,1 Millionen Unzen, wihrend die Erzeu-
gung in den dlteren Abbaugebieten von 9,4 auf 5,8 Millionen Unzen zuriickging.
Die ErschlieBung der neuen Goldfelder erreichte ihren Hohepunkt in den Jahren
1961-1962; seitdem hat sich die Ausdehnung der siidafrikanischen Goldproduk-
tion tendenziell abgeflacht und scheint im Laufe des Jahres 1966 zum Stillstand
gekommen zu sein. Obschon vielleicht auch Streiks um die Jahreswende etwas
zu dem schlechten Ergebnis von 1966 beigetragen haben, sind die grundlegen-
den Faktoren fiir diesen Trend in der siidafrikanischen Goldproduktion die feh-
lende Entdeckung neuer Goldvorkommen und die Auswirkung steigender Léhne
und Materialkosten auf die Gewinne. In den der Bergbankammer des Trans-
vaal und Oranjefreistaats angehdrenden dlteren Minen, wo die Ausheute sich um
0,5 Millionen auf 5,3 Millionen Unzen im Jahre 1966 abschwichte, haben sich
die Kosten pro Tonne verarbeiteten Gesteins seit 1958 um 22 Prozent verteuert,
und ungeachtet des Ubergangs zu hoherwertigen Erzen haben sich die durch-
schnittlichen Gewinne pro Unze um 44 Prozent ermiBigt.

Auf der Basis der amtlichen Paritit von 35 Dollar je Unze belief sich 1966
der Wert der gesamten Golderzeugung auf 1440 Millionen Dollar. Da von der
Sowjetunion kein Gold an den Markt gebracht wurde, war dies auch gleich-
zeitig das verfiighare Gesamtangebot an nenem Gold. Obwohl die Gesamtnach-
frage nach Gold, ohne jene der westlichen Lidnder fiir Reservezwecke, be-
trachtlich unter dem 1963 erreichten Hochstwert von 1730 Millionen Dollar
lag, war sie doch nicht so stark geschrumpft wie die Goldversorgung. Das Er-
gebnis war, dal} die westlichen Goldreserven amtlicher Stellen wihrend des Jah-
res in Hohe von 95 Millionen Dollar in Anspruch genommen werden muften,
um Angebot und Nachfrage im Gleichgewicht zu halten.

Herkunft und Verwendunyg des Goldes (Schitzung)

1862 1963 1964 1965 1266
Millionen US-Dollar

Goldgewinnung' . . . . . . . .. .. 1295 1355 1403 1 440 1 440
Goldverk3ufe der Sowjetunion . . . . 200 550 450 550 —

Zusammen . . . ... . 1 495 1905 1 B5S 1290 1 440

Verdinderung der amtlichen Gold-

bestiinde westlicher Lnder . . . . 330 840 750 240 — g5
Verwendung zu anderen Zwecken® . | 1168 1 0658 1105 1750 1538
1 Ohne die der Sowjetunion, Osteuropas, Kontinentalchinas und Nordhoreas, 2 Als Rest errechnet; einschlieB-

lich der -~ geschitzten - chinesischen Kaufe in Hhe von rund 150 Millionen Dollar 1965 und 75 Millionen Dollar 1958,

Die chinesischen Goldkaunfe, die sich im Jahre 1965 auf schitzungsweise
rund 150 Millionen Dollar belaufen hatten, koénnen fiir 1966 mit etwa 75 Mil-
lionen Dollar veranschlagt werden. Die nichtmonetire Nachfrage nach Gold
bewegte sich deshalb in einer Gréenordnung von 1450 Millionen Dollar und war
damit ungefihr um 150 Millionen Dollar geringer als 1965, lag aber betrichtlich
iiber dem Durchschnitt der Jahre 1962-1964 von rund 1 100 Millionen Dollar.
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Goldversorgung und Goldverwendung 1946-1966

VERSORGUNG MIT NEUEM GOLD (IN MILLIONEN 1)S-DOLLAR)
UND ANTEIL FUR DIE WESTLICHEN AMTLICHEM RESERVEN

1946 =745 1947=1755 1948790 1949=-830 1950=850 1951=825 1952=850

1954 =970 1955=1015 1959 = 1425

=7

1980 = 1375 186 = 1515 1962 = 1495 1964 = 1§55 1955 = 1930 1966 = 1440

4— Woestliche amtliche Reserven (in Prozent}

+— Vearwendung fir andere Zwecke
Anmerkung: In der "Verwandung Fir andere Zwecke'' sind [or 1985 und 1986 Goldkiufa durch Ching im
Eetrags von schat isa 150 Milllonen bzw. 75 Millicnan DoMar enthalten.

F13 25
Versorgung VERSORGUNG MIT GOLD '::fg;\?:g-
UND ERHEHUNG DER WESTLICHEM AMTLICHEN GOLDRESERVEN
1946 = 0.7 humolatlv, in Milliarden US-Doflar 1946 = 0.3
1947 = 1.5 1947 = 0.8
1948= 2.3 2 1948= 1.2
1949~ 1.1 1949 = 1.7
1950 = 4.0 950 = 2.0
1951 = &8 1951 = 2.3
952 = 5.6 1952 = 2.5
1953= 6.6 15 15 1953 = 3.0
1954 = 7.5 1954 = 3.6
1955 = 8.6 Goldversorgung 1955 = 4.3
1956 = 9.7 1956 = 48
1957 =11.0 1957 = 3.5
fsa=122 " =71 8- 6
1953 =136 7 1958 - 6.9
1960 = 15.0 e 1960= 7.2
1961 =16.5 ///Amtliche Goldreserven 1961 = 7.8
1962 =180 5 5 1962~ 82
1963=19.9 1963 = 99
1964=21.8 1964 = 9.8
1965 =738 1965 =10.0
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Das erklart sich im wesentlichen mit dem aufwirtsgerichteten Trend der Gold-
nachfrage fiir industrielle Zwecke und fiir die traditionelle Goldhortung, obgleich
es 1966 sicherlich auch spekulative Kaufe gegeben hat.

Das Jahr 1966 war das erste nach dem Kriege, in dem die amtlichen Gold-
reserven nicht aufgestockt wurden. In den einundzwanzig Jahren seit dem Ende
des Zweiten Weltkrieges wurde aus der Gesamtversorgung mit neuem Gold im
Werte von 25,2 Milliarden Dollar ein Anteil von zusammengenommen 9,9 Mil-
liarden Dollar den amtlichen Goldbestinden der westlichen Lander zugefiihrt,
Die Diagramme auf der vorstehenden Seite zeigen sowohl das jahrliche Verhilinis
zwischen monetirer und nichtmonetirer Nachfrage nach Gold wihrend dieses
Zeitabschnittes als auch die kumulative Entwicklung von Goldangebot und amt-
lichen Goldreserven.

Die Entwicklung auf dem Londoner Goldmarkt wurde von zwei bedeut-
samen Faktoren bestimmt, die die Versorgung des Marktes in der Berichtsperiode
beeintrichtigten und per Saldo 1966 zur — auf das Gesamtjahr bezogen — ersten
Inanspruchnahme des Goldpools der Zentralbanken seit dessen Bestehen fiihrten.
Einmal war es das bereits erwihnte Ausbleiben der russischen Verkiufe und zum
anderen bis lange in das Jahr 1966 hinein das geringe Volumen der Verkiufe Siid-
afrikas, da seine Zahlungsbilanz aktiv war. Die Abschwichung der privaten Nach-
frage in den ersten Monaten von 1966 fithrte dazu, daB der Londoner Fixing-Preis
von iiber 35,17 Dollar fiir die Feinunze Ende Januar bis Anfang Mai auf weniger
als 35,11 Dollar nachgab, sein niedrigstes Niveau im Jahr. Als jedoch im Juni die
Pfundkrise wieder akut wurde, kam es zu einer verstirkten Nachfrage, und dann
hielt die kriftige Kauineigung bis nach der Jahresversammlung des IWF, also bis
Anfang Oktober an. Infolgedessen kletterte der Fixing-Preis nach und nach auf
35,18 Dollar Mitte Juli und schwankte dann ziemlich stark um dieses Ni-
veau bis Anfang Oktober, als er auf 35,15 Dollar zuriickging. Gegen Ende des
Jahres trugen MutmaBungen iiber die Moglichkeit einer Verwicklung Siidafrikas
in die Rhodesienkrise und iiber eine Erhéhung des Goldpreises dazu bei, daBl am
Markt erneut Anspannungstendenzen auftraten. In der zweiten Dezemberhilfte
erreichte der Fixing-Preis fast 35,1914 Dollar. Anfang des neuen Jahres gaben
die Notierungen nach, aber erhéhten sich dann wieder auf dber 35,1914 Dollar
Ende Januar. Obwohl wihrend des ersten Quartals von 1967 die siidafrikani-
schen Goldverkiufe wesentlich iiber die laufende Erzeugung hinausgingen, betrug
der Fixing-Preis zumeist iiber 35,15 Dollar, und Mitte Mai lag er bei ungeféhr
35,18 Dollar. Nach der Einstellung der Silberverkiufe durch das US-Schatzamt
(vergleiche néchste Seite) und teilweise auch im Zusammenhang mit den Vor-
gingen im Nahen Osten schwoll die Nachfrage nach Gold in der zweiten Mai-
hilfte krifiig an, und am 25. Mai dieses Jahres erreichte der Fixing-Preis mit
35,193 Dollar secinen héchsten Stand seit Oktober 1962.

Die Marktpreise fiir Goldmiinzen stiegen 1966, wie schon im Vorjahr, be-
trachtlich. Der Kurs des ,,Napoleon® auf dem Pariser Markt, der in den ersten
Monaten des Jahres noch nachgegeben hatte, kletterte, in Dollar pro Feinunze
ausgedriickt, von 48,25 Dollar Ende Mai bis auf einen seit vierzehn Jahren nicht
mehr erreichten Hochststand von 533,75 Dollar um die Jahreswende. Anfang 1967
ging er auf rund 52,50 Dollar zuriick, aber Ende Mai erhohte er sich auf 54 Dollar
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Goldpreise
In US-Dollar pro Feinunze
35.20 35.20
[ Londoner Markt T
Wochendurchschnitte
35.15 35.15
35.40 g —35.10
—+50
w40
" Preis flir Mapeleans in Paris 430
Mittwochsprels in US-Dollar jo Feinunze
35.05 und Agio in Prozem —4pp ] 3505
m —
—|+40
3K bl b e bealyatygd Paritat
;Fd 1365 1966 1967
35.0011—I—J—IJ (R R L IR NIV EET AT DA ST E AUV BT 15,00
yorsone 1965 1966 1967

aus denselben Griinden, die fiirr den Preisauftrieb betm Barrengold mafBgeblich
waren. Im Rahmen ihres allgemeinen Liberalisierungsprogramms fiir den De-
visenverkehr hoben die franzgsischen Behoérden mit Wirkung vom 31. Januar 1967
das Verbot der privaten Goldeinfuhr und -ausfuhr auf. Wenngleich dieser Schritt
den Pariser Markt zu einem integralen Bestandteil des internationalen Gold-
marktes gemacht hat, so ist doch bisher nicht zu erkennen, daB er den Umsatz
am Pariser Goldmarkt hiitte steigen lassen.

In Ausiibung der ihm mit dem Miinzgesetz von 1965 iibertragenen Voll-
machten stellte das US-Schatzamt am 18, Mai 1967 alle Verkiufe von Silber
ein, ausgenommen dicjenigen an ,,berechtigte inlandische Unternehmungen, die

Herkunft und Verwendung von Silber in der Welt

Herkunit Verwendung' Abnahme

Nach- [ des Sliber-

Jahs Erzeu- . Minz. | Sewerb- | e ang bestnee

gung* Sonstiges? | Insgesamt pragung l;::g:dﬁ:':ra negesamt 3:;-.1 ?eus-
Millionen Feinunzen
1959 . . . . ‘189 35 224 BG 213 299 Fi 47
1260 . . . . 208 53 261 104 225 az29 68 68
1861 . . . . 203 8s 288 137 240 Irv 119 130
1962 ., . .. 209 29 308 128 259 387 79 296
1963 . . . . 215 75 280 166 261 427 137 184
1964 . . . . 217 — 217 267 304 g7t 354 as9
1965 . . . . 223 a8 321 376 247 723 402 418
1966 . . . . 231 ar RG68 107 IsT 454 1296 202
! Ohne die Sowictunlon, Osteuropa, Kontinentalchlna und Nordkorea. 2 Schrodt, eingezogene Mlinzen, Verinde-

rung der Lagerbestinde sowie chinesische und sowjstische Verkaute,
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Sitber in ihrem Betriecb verwenden®. Zusitzlich erliel es ein Verbot der Ein-
schmelzung, Verarbeitung und Ausfuhr von Silbermiinzen. Zu dieser Entwicklung
kam es, nachdem mehr als acht Jahre lang die Weltnachfrage stindig tber die
Versorgung mit neuem Silber hinausgegangen war. Wihrend dieses Zeitraums
glich das US-Schatzamt am Markt durch seine Metallverkidufe das fehlende An-
gebot zn einem Festpreis {(der sich seit September 1963 auf 1,293 Dollar pro
Feinunze stellte) aus; die Folge war, daB von Ende 1958 bis zur Einstellung der
Verkdufe der Silberbestand des US-Schatzamtes von 2 100 auf rund 500 Mil-
lionen Unzen abgebaut wurde — der letzte Bestand entsprach gerade ungefihr
dem Beirag der umlaufenden Silberzertifikate des Schatzamtes. Unmittelbares
Ergebnis der Einstellung der Verkdufe des Schatzamtes war, daf} sich ein hdherer
Marktpreis als der amtliche US-Verkaufspreis bildete. Ende Mai 1967 lag dieser
Marktpreis bei 1,55 Dollar pro Feinunze.

Die Goldreserven der Welt (ohne die Sowjetunion, die anderen osteuropi-
ischen Linder, Kontinentalchina und Nordkorea) gingen — wie bereits erwihnt —
im Jahr 1966 um 95 Millionen Dollar auf den Gesamtbeirag von 43 205 Millio-
nen Dollar am Jahresende zuriick. Davon abgeschen ist das Hauptmerkmal der
amtlichen Goldbewegungen im Laufe des Jahres die Ubertragung von Gold aus
den nationalen Wihrungsreserven auf die internationalen Wihrungsorganisatio-
nen gewesen, was im wesentlichen auf die Erfilllung der Goldeinzahlungsver-
pflichtungen in Verbindung mit der allgemeinen Erhohung der IWF-Quoten
zuriickzufiibren ist.

Der Goldbestand der internationalen Wihrungsorganisationen stieg 1966
um 635 Millionen Dollar. Der gréBte Teil davon floB dem IWF zu, dessen Be-
stand sich um 515 Millionen Dollar erhthte. Die 1966 an den Fonds geleisteten
Goldbeitrige beliefen sich auf 853 Millionen Dollar; die Riickwirkungen dieser
Einzahlungen auf die nationalen Goldreserven wurden jedoch teilweise dadurch
abgemildert, daB der Fonds den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Kénig-
reich fiir 254 Millionen Dollar Golddepositen iiberlieB und ferner Gold in Hohe
von 148 Millionen Dollar an Mitgliedslinder verkaufte. Auch die Goldkassa-
position der BIZ wies im Verlauf von 1966 eine Verbesserung auf. Im wesent-
lichen waren es die Ende 1966 gegeniiber dem Vorjahr um 220 Millionen Dollar
geringeren Jahresend-Goldswaps zwischen der BIZ und der Schweizerischen Na-
tionalbank, die dazu fithrten, daff die negative Gold-Kassaposition der BIZ Ende
1966 um 135 Millionen Dollar kleiner war als ein Jahr vorher.,

Was die nationalen Goldreserven betrifft, so waren die grobten Verluste
im Jahre 1966 bei den beiden Reservezentren zu verzeichnen. Die Goldverluste
der Vereinigten Staaten betrugen 570 Millionen Dollar, was ganz erheblich unter
dem Ergebnis fiir 1965 — 1 665 Millionen Dollar — blieb. Hauptsachlich
beruhte die viel geringere Abnahme natiitlich darauf, daB andere Linder den
Umtausch von Dollar in Gold einschrankten. Die gesamten Nettoverkdufe der
Vereinigten Staaten an andere Linder beliefen sich 1966 auf 610 Millionen Dollar,
gegen 1 320 Millionen Deollar im Jahre zuvor. Die Verkaufe an westeuropéische
Linder machten 660 Millionen Dollar aus; Frankreich iibernahm 600 Millionen
und Italien 60 Millionen Dollar. Dies waren 1966 praktisch die einzigen
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Weltgoldreserven

Veranderung Bestand
1085 i 1966 Ende 1966
Millionen U5-Dollar
Vereinipte Staaten . . . . . . . .., .. ... — 1665 — BT0 13 238
Kapada . . . . .. ... ... .. .. .c...- + 128 — 105 1045
Woestliches Europa . . , . . . .. .., ... .. + 2435 — 125 22 835
davor
Belgien-Luxemburg . . . . . . . . .. ., . + 105 — 35 ! 525
Deutschfand (BR) . . . . v v v v v o v v v + 160 — 120 4 290
Frankrelch . . . . . . o L o0 Lo + P75 + 330 5 240
Hallen . . . . . . . . . e + 300 + 10 2415
Nigderlande . . . . . . . .. .. ..., + 70 - 25 i 730
Gsterreich . . . . . . .. ... ... + to0 - 700
Portugal . . . . . ., . . . .. + 55 + 70 645
Schwelfz . . . . . . . ..o + 315 — 200 2 840
Spanfen . . o . . L L e e e e + i95 — 25 785
Vereinigles Kéndgreich . . . - . . . . . . .., + 130 — 325 1 940
Sonslige . . . ... 0. e + 30 — 5 725
Lateinamerikanische Republiken . . . . . . . . . — B9 — 70 285
daron
Brasiffen . . . . . . o e e - 30 — 15 45
Kolumbien . . . . .« v o v 000 d — 25 - {0 25
Mexika . . . . . . L Lo o Lo — {0 —~ 50 170
Sonsbige . . . .. . 000 e e — 15 + 5 805
ASIBN & v i i i e e e e e e e + 78 — 30 1690
Afrha . . o L. L e — 115 + 165 889
davon
Stdafrtka . . . . . . o e e e — 750 + 210 640
Somslige .« . . ... oo e + 35 — 45 40
Sonstige Lander . . . . . . . - . ... — 5 + & 250
Alle Lander zusammen . . . 4+ 770 — 730 40 920
Internationale Institutionen . . . . . . . .. .. — §30 + 635 2285
daron
BIZ o o i e e e e e e e e — 570 + 135 — 425
EuropdischerFonds . . . v « v . v v v v o . + 20 — 15 50
WF o e e e e — 40 + 5158 24650
Sonsbige . . . . .. Lo — — io
Inggesamt . , . . . . ... + 240 — 95 43 208

européischen Goldkiufe von Bedeutung, wogegen im Jahre 1965 die meisten euro-
péischen Lander in betrichtlichem Umfang Umtauschoperationen beim US-Schatz-
amt vorgenommen hatten. Der Goldverlust von 1966 wurde auch dadurch herab-
gedriickt, daBl die Goldverkdufe an andere Linder bis zu einem Betrag von
177 Millionen Dollar durch den IWF ,kompensiert* wurden, wihrend 1965 der
Verlust noch durch den US-Goldbeitrag an den Fonds in Hohe von 259 Mil-
lionen Dollar verstirkt worden war.

Die Goldreserven des Vereinigten Kénigreichs gingen 1966 um 325 Mil-
lionen Dollar zuriick. Die anderen westeuropdischen Linder stockten ihre ami-
lichen Goldbestinde um insgesamt 200 Millionen Dollar auf. Frankreich (mit
530 Millionen) und Portugal (mit 70 Millionen) waren die einzigen europiischen
Linder, die wesentliche Zunahmen aufwiesen, wihrend — abgesehen vom Ver-
cinigten Kdnigreich — die Schweiz {mit 200 Millionen) und die Bundesrepublik
Deutschland (mit 120 Millionen) die einzigen Linder mit wesentlichen Abfliissen
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waren. Dabei hatte, wie bereits oben dargelegt, der Schweizer Goid-,, Verlust* nur
fiktiven Charakter, da er weitgehend auf einer Anderung der Transaktionen im
Zusammenhang mit dem ,,window-dressing” zum Jahresende beruhte. Auffer im
Falle des Vereinigten Konigreichs und der Schweiz waren die europdischen Gold-
abgaben im Jahre 1966 gréBtenteils anf die Goldeinzahlungen beim IWF zuriick-
zufithren.

Bei den iibrigen Lindern der Welt sind lediglich zwel Veridnderungen der
Goldreserven bemerkenswert. Die kanadischen Reserven nahmen um 105 Mii-
lionen Dollar ab, da der Anfall aus der heimischen Produktion nicht ausreichte,
um die Verkiufe an die Vercinigten Staaten im Werte von 200 Millionen Dollar
auszugleichen. Die siidafrikanischen Goldreserven stiegen uwm 210 Millionen
Dollar. Wihrend der ersten sicben Monate des Jahres hatten sie sich sogar um
250 Millionen Dollar erhoht; doch danach verringerten sie sich etwas, als das
Regierungsprogramm fiir Vorratskiufe die Zahlungsbilanz ins Defizit brachte.

Internationaler Wahrungsfonds

Im Jahre 1966 vergroBerte sich das Finanzierungspotential des IWF be-
trachtlich. Die allgemeine QuotenerhShung um 25 Prozent, die 1964 beschlossen
worden war, trat im Februar in Kraft, und zusammen mit den besonderen Er-
héhungen der Quoten von sechzehn Mitgliedslindern stieg dadurch der Gesamt-
betrag aller Quoten beim Fonds von 16 Milliarden auf rund 21 Milliarden Dollar.
Die Transaktionen des Fonds waren 1966 wiederum schr umfangreich, obwohl
die Ziehungen erheblich niedriger waren als 1965. Die Bruttoziehungen der
Mitgliedsldnder betrugen 1 448 Millionen Dollar, verglichen mit 2 433 Millionen
Dollar im Jahr zuvor. Mit 721 Millionen Dollar itberschritten die Riickkaufe
das Ergebnis von 1965 geringfiigig, und die Nettoziehungen gingen von ins-
gesamt 1 732 Millionen Dollar auf 727 Millionen zuriick.

IWF: Ziehungen und Riickkiufe 1966

Ziehungen Réickkiute Nettoziehungen
Milliocnen US-Dwollar
Vereinigte Staaten . . . . . . . . . . 680 165* 521
Vereiniptes Kdnlgreich . . . . . . . . 122 ga* 40
Obrige suropdische Lander . . . , . 83 63 20
daruniar
Jugosfawien . . . . . . .. ... 28 40 - 2
Lateinamerika . . . . . . ... ... 174 220 — 48
darunfer
Argendinlen - . - . - . - . - . . 48 7& -= 28
Braslffien . . ..., ... ... - 39 — 3%
Chife . . . oo v o v v v i v v 30 45 — 15
Kolumblen . . . . . . .. ... 3g 34 4
Obrige Lénder . . . . .. ... ... 389 197 192
darunter
Coxlon . « + + v v v v o v v v v 30 i ie
Ghana . . . . . ... ., 52 2 50
Indiaerr . . . v . 000 o 225 125 100
Insgesamt . . . .. .. 1448 T21 127

# Riickkiule durch Ziehungen anderer Mitglieder,
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Die Bruttoziehungen der Vereinigten Staaten betrugen 680 Millionen Dollar,
verglichen mit 435 Millionen Dollar im Jahre 1965. Die US-Dollar-Ziehungen
der anderen Mitglieder machten im Verlauf des Jahres insgesamt 159 Millionen
Dollar aus, so daB} die US-Zichungen sich netto auf 521 Millionen Dollar stellten.
Die technischen Ziehungen durch die Vereinigten Staaten, deren Zweck es ist,
andere Fondsmitglieder mit Wihrungen zu versehen, die sie fiir Riickkiufe ver-
wenden konnen, beliefen sich auf 430 Millionen Dollar, wovon 400 Millionen auf
kanadische Dollar und der Rest auf Deutsche Mark entfielen. AuBerdem zogen
die Vereinigten Staaten im August 1966 Lire im Werte von 250 Millionen Dollar
und verwandten diese Mittel, um Dollar aus den Bestinden der italienischen Wih-
rungshehsrden zu erwerben. Von Februar 1964 bis Ende 1966 machten die
Bruttoziehungen der Vereinigten Staaten insgesamt 1640 Millionen Dollar aus,
von denen 1090 Millionen Dollar technische Ziehungen darstellten. Da die
Ziehungen anderer Linder in US-Dollar wihrend dieser Zeit sich auf 719 Mil-
lionen Dollar beliefen, betrugen die US-Ziehungen netto 921 Millionen Dollar,
was etwas iiber 70 Prozent der US-Goldtranche von 1 290 Millionen Dollar ent-
spricht.

Das Vereinigte Konigreich nahm im Jahre 1966 eine weitere Ziehung in
Hohe von 122 Millionen Dollar vor. Da indessen andere Linder im Verlauf des
Jahres 82 Millionen Dollar in Pfund Sterling zogen, ging die Nettoposition des
Vereinigten Konigreichs lediglich um 40 Millionen Dollar zuriick. Die britische
Ziehung entsprach der Erhsdhung der Goldtranche im Rahmen der Quote des
Vercinigten Koénigreichs; sie wurde vorgenommen, um die Belastung der bri-
tischen Wihrungsreserven durch die Goldeinzahlung beim IWF zu mildern. Ge-
zogen wurden Deutsche Mark, die fiir den Goldkauf bei der Deutschen Bundes-
bank verwandt wurden. Der Fonds gab sodann eine entsprechende Menge Gold
an die Deutsche Bundesbank ab, um so seinen eigenen Bestand an Deutschen
Mark wieder aufzufiillen und gleichzeitiz den Goldverkauf der Bundesbank an
die Bank von England zu kompensieren.

Die Nettoziehungen der iibrigen europidischen Linder beliefen sich 1966
auf nur 20 Millionen Dollar. Die grofite Einzelziehung war die von Jugoslawien
mit 38 Millionen Dollar, die allerdings durch Riickkdufe in Héhe von 40 Mil-
lionen Dollar mehr als ausgeglichen wurde. Die anderen Transaktionen der
europdischen Linder enthielten Nettoziehungen in Héhe von 21 Millionen Dollar
durch Irland und Bruttozichungen sowie Riickkiufe in Hohe von 21 Millionen
Dollar durch die Tiirkei.

Die lateinamerikanischen Linder reduzierten ihre Verschuldung beim Fonds
per Saldo um 46 Millionen Dollar. Die iibrigen Mitglieder des Fonds zogen
einen Betrag von netto 192 Millionen Dollar, wovon auf Indien 100 Millionen
Dollar und auf Ghana 50 Millionen Dollar entficlen.

Im Verlauf des Jahres wurden vierzehn verschiedene Wihrungen gezogen.
Mit 460 Millionen Dollar stand der kanadische Dollar erstmals an der Spitze.
Davon wurden allerdings 400 Millionen Dollar von anderen Mitgliedern fiir
Riickkidufe verwandt, und die Nettoinanspruchnahme von kanadischen Dollar
betrug nur 48 Millionen Dollar, Netto gerechnet war die Lira mit 304 Millionen
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Dollar die am meisten verwendete Wihrung, gefolgt von der Deutschen Mark
mit 225 Millionen Dollar.

Von den Brutioziehungen von insgesamt 1448 Millionen Dollar wurden
1050 Millionen Dollar aus Wihrungseinzahlungen der Mitgliedskinder finan-
ziert, 148 Millionen Dollar durch Goldverkiufe des Fonds und 250 Millionen
Dollar aus cinem Fiinfjahresdarlehen in Lire, das der Fonds im August 1966
von Italien erhielt. Mit dieser Transakiion wurde dem Fonds zum ersten Mal
von einem Mitgliedsland ein Darlehen aufierhalb des Rahmens der Allgemeinen
Kreditvereinbarungen gewihrt. Die italienischen Darlehensbedingungen dhneln
denjenigen, die im Rahmen der AKV Anwendung finden.

Wihrend des Jahres 1966 und im ersten Vierteljahr 1967 iiberlie der Fonds
den beiden Reservezentren fiir 272 Millionen Dollar Golddepositen, um die Aus-
wirkungen auf deren Goldreserven abzuschwichen, die von den dort vorgenom-
menen Goldkiufen anderer Liander zur Abdeckung ihrer Goldeinzahlungsver-
pflichtungen beim Fonds ausgingen. Von September 1965 bis Mirz 1967 machte
der Fonds derartige ,,Kompensations*“-Golddepositen in Hé&he von insgesamt
315 Millionen Dollar, von denen 228 Millionen auf die Vereinigten Staaten und
87 Millionen Dollar auf das Vereinigte Konigreich entfielen. Von den Gold-
einzahlungen im Gesamtbetrag von 1177 Millionen Dollar, die der Fonds seit
Februar 1965 in Verbindung it der Erhshung der Quoten erhalten hatte, waren
463 Millionen Dollar bis Ende Mirz 1967 iiber Goldverkiufe und Golddepositen
an die Mitglieder zuriickgeflossen.

Fiir das vergangene Jahr war die Neufassung und Ausdehnung der beson-
deren Fazilititen bemerkenswert, die 1963 eingefiihrt worden waren, um durch
Exportausfille verursachte Zahlungsbilanzdefizite bei rohstoffproduzierenden Mit-
ghiedsldndern zu iiberbriicken. Bei den neuen Fazilititen ist die Obergrenze fiir
ausstehende kompensatorische Zichungen von 25 auf 50 Prozent der Quote erhoht
worden., Das bedeutet, daB, falls die in Frage kommenden Fondsmitglieder so-
wohl diese Fazilitdt wie auch ihre ordentlichen Ziehungsrechte beim Fonds voll
in Anspruch nehmen, der Bestand ihrer Wihrungen beim Fonds auf 250 Prozent
der jeweiligen Quote steigen kénnte, gegen 225 Prozent zuvor.

Im ersten Quartal von 1967 beliefen sich die Nettozichungen beim Fonds
auf 100 Millionen Dollar; den Hauptposten stellte eine Zichung von 166 Millio-
nen durch Spanien dar. AuBlerdem war fiir dieses Vierteljahr kennzeichnend, daf3
mit 72 Millionen Dollar das Pfund Sterling die hauptsichlich gezogene Wihrung
war. Diese Sterlingziehungen anderer Fondsmitglieder hatten natiirlich eine ent-
sprechende Verbesserung der britischen Nettoposition zur Folge. Am 25. Mai
tilgte dann das Vereinigte Konigreich 405 Millionen Dollar von der im Dezem-
ber 1964 in Anspruch genommenen | Milliarde Dollar. Der Fonds verwandte
diesen Betrag, um die ihm damals im Rabmen der Allgemeinen Kreditverein-
barungen zur Verfiigung gestellten Mittel zurlickzuzahlen.

Amtliche Reserven und sonstige Devisenbewegungen

Vereinigte Staaten. Auf der Basis des Liquidititskonzepts war das US-Zah-
lungsbilanzdefizit 1966 ungefihr ebenso grof wie im Jahr zuvor, nidmlich 1 370
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Millionen Dollar gegen 1 335 Millionen Dollar. Indessen war seine Finanzierungs-
struktur ganz anders. 1965 war es zu 90 Prozent durch die US-Wihrungsbehorden
finanziert worden; 1966 hingegen ergab sich gemessen an der amtlichen Finan-
zierung ein Zahlungsbilanziiberschufl von 245 Millionen Dollar, wobei sich die
zentrale liquide Reserveposition um 1020 Millionen Dollar verbesserte,

Vereinigte Staaten: Erweiterte Devisenbilanz

1966 1967

1985 1 Ganzes I " u W I

Jahr

] Millionen US-Dallar
{+ = Zunahme der Forderungen, Abnahme der Yerbindlichkaiten)

Reserven , . . . . . . . . —1220| — 570 — 425 — 70 — @80 + 5| —1025
davon
Gold .. ... .. .. —1 465 | — 570 — 70 — 210 — 170 — 120 — 50
Devisen - - - - - -+ + 350 |+ 540 — 220 + 165 + 425 + 170 -1 005
IWF-Goldiranche-
position . . .. . - + 95 | — 540 — 135 — 25 —335 — 45 + 30

Verbindlichkeiten gegen-
iber amtlichen ausléndi-

gchen Stellen ., . . . . ~ B85 + 815 + 825 — 318 + 490 — 185 — 255
davon )
Uquig' ........ + i5 + 7 590 + 850 — 55 + 600 + 195 + as
Nichiliguid . . . . . . — 100 - 775 - 25 — 2460 w710 — 380 — 340
Saldo der amtlichen
Resgervetransaktionen . . —1 305 + 245 + 400 — 385 + 410 — 180 —1 280
abziiglich

Nichtliquide Verbind-
tichkeiten gegeniiber
amtlichen ausiéandi-
schen Stellen . . . + 100 + I75 + 25 + 260 + 110 + 380 + 340

Gesamtveranderung der
zentraten liguiden
Reserveposition . . ., . —1 205 + 1020 + 425 — 125 + s20 + 200 — B840
zuziiglich

Verbindlichkeiten
gepeniiber nichtamli-
lichen ausliandischen
Stellen . . . . . .. — 130 —2 320 — 475 — 25 —~1 220 — B70 + TF10

Saldo nach ,,Liquiditits-
kenzept” . . . . . . .. —1 338 -1 370 — 50 - 150 - 700 — A70 — 230

Auffilliges Kennzeichen der amerikanischen Devisenbilanz im Jahre 1966
war diec Zunahme der Verbindlichkeiten gegeniiber nichtamtlichen auslindi-
schen Stellen um 2 390 Millionen Dollar. Diese Entwicklung, die sich am aus-
geprigtesten in der zweiten Hilfte des Jahres vollzog, ist im wesentlichen das
Ergebnis der kreditpolitischen Anspannung in den Vereinigten Staaten. Insbe-
sondere flossen den US-Banken iiber die Transaktionen ihrer Auslandsniederlas-
sungen am Eurodollarmarkt Mittel zu. Ein Teil dieser Depositen diirfte aus amt-
lichen Quellen stammen, obwohl sie in den Statistiken als Verbindlichkeiten
gegeniiber nichtamtlichen Stellen ausgewiesen werden. Wenn namlich amiliche
auslindische Stellen ihre Dollaranlagen von den Vereinigten Staaten auf den
Eurodollarmarkt verlagern oder wenn sie neue Dollareinginge auf diesem Markt
anlegen wollen, verzeichnen die amerikanischen Statistiken einen Anstieg der
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Verbindlichkeiten gegeniiber auslandischen Geschiftsbanken und nicht gegen-
iiber amtlichen Stellen. Es ist deswegen anzunehmen, dafl die US-Statistiken
den tatsichlichen Anstieg der nichtamtlichen Dollarguthaben wie auch den wirk-
lichen Riickgang der amtlichen Bestinde iiberhtht wiedergeben.

Obwohl der Zuflul von kurzfristigen Mitteln iiber das Bankensystem das
Liquidititsdefizit mehr als deckte, bedeutete dies nicht, dall die amerikanischen
Wihrungsbehorden 1966 keine Probleme der Defizitfinanzierung hatten. Im
Gegenteil, der Goldbestand nahm um weitere 570 Millionen Dollar ab, wobei
sich die Nettoverkdufe von Gold an Linder auf 610 Millionen Dollar belie-
fen. Auflerdem verschlechterte sich die IWF-Goldtrancheposition um 540 Mil-
lionen Dollar. Die Auswirkung dieser Reservenverluste auf die amtliche Netto-
reserveposition wurde indessen mehr als kompensiert durch die Verdnderungen, die
bei den amtlichen Devisenbestinden und bei den Verbindlichkeiten gegeniiber
amtlichen auslindischen Stellen stattfanden,

Die Guthaben der amerikanischen Wihrungsbehérden an konvertierbaren
Devisen, die schon 1965 um 350 Millionen Dollar zugenommen hatten, stiegen
1966 um weitere 540 Millionen Dollar und erreichten zum Jahresende den
Rekordbetrag von 1320 Millionen Dollar. Nahezu die Hilfte des Anstiegs von
1966 stammte aus dem Pfundgegenwert des der Bank von England gewidhrten
Stiitzungskredits, wihrend der Rest fast ausschlieBlich den Erlés aus einem
DM/Dollar-Swap in Héhe von 200 Millionen Dollar zwischen dem Federal Re-
serve System und der BIZ vom Dezember 1966 darstellte, einer Operation, die
es der BIZ ermoglichen sollte, den Anstieg der Furodollarzinssitze zum Jahres-
ende zu miBigen. Die Zunahme der amtlichen Devisenguthaben der Vereinigten
Staaten fand also ihre Entsprechung in einem Anwachsen der auslindischen
Dollarguthaben.

Was die Verbindlichkeiten gegeniiber auslindischen amtlichen Stellen be-
trifft, so haben diese im Jahr 1966 um 815 Millionen Dollar abgenommen. Die
liquiden Verbindlichkeiten wurden um 1590 Millionen zuriickgefithrt, wihrend
bestimmte nichtliquide Verbindlichkeiten gegeniiber auslindischen amtlichen
Stellen um 775 Millionen Dollar wuchsen; sie sind, obschon sie den Gesamt-
saldo nach dem Liquidititskonzept nicht beeinflussen, in der Bilanz der amt-
lichen Reservetransaktionen enthalten. Teilweise hing die Abnahme der liquiden
Verbindlichkeiten einfach mit dem Anstieg bei den nichtliquiden Verbindlich-
keiten zusammen; teils diirfte sie sich in dem bei den Verbindlichkeiten gegeniiber
nichtamtlichen auslindischen Stellen verzeichneten Zuwachs niedergeschlagen
haben, wenngleich einige dieser Umschichtungen, wie bereits oben dargelegt,
nicht tatséchlich einen Dollartransfer von amitlichen Stellen an Private darstellen
diirften. Auflerdem wurden die liquiden Verbindlichkeiten gegeniiber auslindi-
schen Wiahrungsbehorden durch vorzeitige Schuldenriickzahlungen beeinflufit,
die auslindische Regierungen im Laufe des Jahres vornahmen. Diese Trans-
aktionen beliefen sich auf 410 Millionen Dollar, wovon auf die Bundesrepublik
Deutschland 195 Millionen, auf Italien 145 Millionen und auf Frankreich 70
Millionen Dollar entfielen. 1965 hatte es nur eine vorzeitige Schuldentilgung ge-
geben, nimlich die Frankreichs in Héhe von 180 Millionen Dollar. Werden diese
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Vorauszahlungen als Finanzierungsbeitrige in die Rechnung miteinbezogen und
dem Liquidititsdefizit zugeschlagen, so wiirde das Gesamtdefizit fiir 1966 sich
auf 1780 Millionen Dollar belaufen, verglichen mit 1515 Millionen Dollar im
Jahre 1965.

Die Verpflichtungen gegeniiber auslindischen amtlichen Stellen schlieBen
ebenfalls die auslindischen Bestinde an nichtmarktfihigen US-Staatsschuldver-
schreibungen ein, die zumeist auf die Wahrung des Erwerbers lauten und allge-
mein als ,,Roosa-Bonds* bekannt sind. Der ausstchende Betrag an Roosa-Bonds
nahm 1966 um 450 Millionen Dollar ab. Der Bestandsriickgang betrug bei der
Bundesrepublik Deutschland 250 Millionen Dollar, bei Kanada 125 Millionen,
bei Osterreich 50 Millionen und bei der Schweiz 45 Millionen Dollar. Anderer-
seits erhohte Italien seinen Bestand an Roosa-Bonds um 25 Millionen Dollar.
Auflerdem wurden weitere 515 Millionen Dollar dieser nichtliquiden Papiere in
liquide Titel umgewandelt, und zwar der Bundesrepublik 300 Millionen, der
Schweiz 190 Millionen und Osterreich 25 Millionen. Diese Umtauschaktionen
bewirkten entsprechende Verschicbungen von nichtliquiden zu liquiden Ver-
pflichtungen gegeniiber auslindischen amilichen Stellen.

Das Liquidititsdefizit betrug im ersten Quartal 1967 vor der Saisonbereini-
gung 230 Millionen Dollar. Auf der Basis der amtlichen Ausgleichstransaktionen
machte das Defizit 1280 Millionen Dollar aus. Der Unterschied ist auf zwei
Faktoren zuriickzufithren. Der erste und bedeutsamste ist ein MittelabfluB von 710
Millionen Dollar iiber das Bankensystem in Form eines Abbaus der Verbindlich-
keiten gegeniiber nichtamtlichen auslindischen Stellen, der durch die Riickzah-
lung von Geldern verursacht wurde, die Banken der Vereinigten Staaten am
Eurodollarmarkt 1966 aufgenommen hatten. Zweitens gab es einen weiteren
Anstieg bei den nichtliquiden Verbindlichkeiten gegeniiber amtlichen auslindi-
schen Stellen um 340 Millionen Dollar. Aufler durch die letztere Zunahme wurde
das auf der Basis der amtlichen Ausgleichstransaktionen berechnete Defizit im
wesentlichen durch eine Verringerung der zentralen Bestinde an konvertierba-
ren Devisen um 1 005 Millionen Dollar — zumeist Pfund Sterling — finanziert.

Vereinigtes Kimigreich., ¥ir die erweiterte Devisenbilanz des Vereinigten Ko-
nigreichs war 1966 hauptsichlich kennzeichnend, dafl trotz einer merklichen
Besserung der Gesamtzahlungsbilanz der umfangreiche MiitelabfluB aus London
zu einer betrichtlich hoheren amtlichen Finanzierung fithrte als 1965. Genauer
ausgedriickt: In den Sommermonaten beider Jahre war ein erheblicher Mittel-
abzug zu verzeichnen, aber der Riickstrom im Herbst war 1966 — wegen einer
Reduzierung der Pfundguthaben des ibersceischen Sterlingraumes und infolge
des im Vergleich zu den Dollarzinssiatzen, unter Beriicksichtigung der Kurs-
sicherungskosten, nachteiligen Zinsgefilles — viel geringer als 1965.

Dank den MaBnahmen, die die britische Regierung im Juli 1966 ergriff,
ging das Zahlungsbilanzdefizit von 695 Millionen auf 500 Millionen Dollar zu-
riick. Die tatsichliche Verbesserung war dabei noch grofler, da das Defizit von
1966 rund 200 Millionen Dollar fiir die Bedienung der von den Vereinigten
Staaten und Kanada gewihrten Nachkriegsanleihen einschlieft; 1964 und 1965
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waren die entsprechenden Zahlungen groBenteils gestundet worden. Die Zu-
sammensetzung der Devisentransaktionen kann fiir 1966 im einzelnen nicht genau
beziffert werden, da es keine Informationen iiber den Umfang der von der Bank
von England in Anspruch genommenen Zentralbankhilfe gibt. Ein ungefihres
Bild von der Entwicklung erhilt man, wenn man davon ausgeht, daB} die Verin-
derungen in den amtlichen Pfundguthaben der Linder auBlerhalb des Sterling-
raumes im groBen und ganzen auf die Inanspruchnahme oder Riickzahlung der
Stiitzungskredite der Notenbanken zuriickzufithren sind.

‘Verainigtes Konigreich: Erweiterte Devisenbilanz

1966

Ganzes
anze L il | m W

1865

Millienen US-Dollar
{+ = Zunahme der Forderungen, Abnahmae der Verbindlichkeiten)

Zentrale Forderyngen . . . , . . . + 690 — 180 — 320 - 295 — 115 — 60
davon
Reservent . . . . .« v 4 4 s + 690 + 25 + 565 — 295 — 115 — 40
Einsaiz von Dollarweripapleraniagen — — 885 — 885 — _ —_
IWF-Position ... ... .. ... —1 400 + s — 10 + 20 — 10 + 5

Sterlingverbindlichkeiten gepeniber
amtlichen Stellen auBerhalb des
Starlingrawmes (netto) . . , . . . — 290 — 810 + 360 — 40 —1 110 — 19

Amtliche Fremdwahrungselnlagen
von austdndischen Zentralbanken

metto} . . . ... .. ... .. + 200 — 40 —_ - — B0 + 10
Sanstige Sterlingverbindlichbeiten
netto) . . . . - - . - oL L. - + a0 + 420 — 325 — 2758 + 888 + 138
davon
gegeniber dem Sterlingraum . . | — 25 — 15 — 255 — 485 + 470 + 255
gegeniiber njchifamifichen Stelien
auferiyalb des Sterfingraumes . . + 90 + 475 — &0 + 210 + 4058 — 80
gegeniiber internationalen
Instilutionen . . . . .. . .. + 15 — 40 - 10 —_ + 10 — 40
Fremdwéhrungsverbindlichikeiion
der britischen Banken {netto) . . . + 185 + 455 + 150 + 185 — 20 + 140

Verbindlichkeiten in Wahrungen des
ibersesischen Steclingraumes

(netto} . . . ... ... ... - 20 + 125 — G5 + BO + 125 + 1B
Verschiedenes . . . . . . ., . .. — 140 + 135 + 100 + 100 + 5 - 70
Gasamtsalde . , . . . — B85 — 500 — 120 — 255 — 200 + 185

Unter dieser Annahme darf gefolgert werden, daBl 1966 die Beanspruchung
der amilichen Ausgleichsfinanzierung das Zahlungsbilanzdefizit um annihernd
1 Milliarde Dollar iiberstiegen haben kénnte. Damit ist — wenn auch nur sehr
grob — das AusmaBl der nachteiligen Devisentransaktionen, die sich im Verlauf
des Jahres vollzogen, charakterisiert. Grundlegend fiir diese Transaktionen waren
zwei Komponenten, nimlich die erncute Vertrauenskrise, der das Pfund wihrend
des Sommers 1966 ausgesetzt war, und die Attraktivitit der hohen Dollarzins-
sdtze. Fiir das Jahr 1966 als Ganzes zeigten sich die Auswirkungen dieser beiden
Faktoren hauptsdchlich in einer Verringerung um 420 Millionen Dellar bei der
Position ,,Sonstige Sterlingverbindlichkeiten (netto)* (welche die Verdnderungen
aller Pfundverbindlichkeiten mit Ausnahme derjenigen gegeniiber amtlichen Stel-
len auBerhalb des Sterlingraumes enthiilt und einen Abbau der Verbindlichkeiten
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gegeniiber nichtamtlichen Stellen auflerhalb des Sterlingraumes wm 475 Mil-
lionen Dollar einschlieBt} sowie in einer Schrumpfung der Netto-Fremdwihrungs-
verbindlichkeiten der britischen Banken um 455 Millionen Dollar.

AuBer bei diesen beiden Hauptpositionen ergab sich im Laufe des Jahres
auch ein Abbau von 125 Millionen Dollar bei den Nettoverbindlichkeiten in
Wihrungen des iiberseeischen Sterlingraumes und von 135 Millionen Dollar
bei den ,,verschiedenen® Verbindlichkeiten. Die Verdnderung der britischen
Bankenposition in Wiahrungen des (iberseeischen Sterlingraumes spiegelt Trans-
aktionen buchungstechnischer Art wider, die bel den Pfundguthaben der Linder
des iiberseeischen Sterlingraumes kompensiert wurden, withrend beim Mittel-
abfluf} in der Position ,,Verschiedenes** 105 Millionen Dollar auf die Abnahme
der Guthaben der Bundesrepublik Deutschland zuriickgehen, die auf Grund von
Vorauszahlungen fiir kiinftige Exportauftrige entstanden waren.

Was die Entwicklung der amtlichen Reserven betrifft, so steilte den gréBten
Finanzierungsbeitrag der Einsatz von Dollarwertpapieranlagen in Héhe von
885 Millionen Dollar aus dem Bestand des Schatzamtes dar. AuBerdem mufl
im Anstieg der Sterlingverbindlichkeiten gegenitber amtlichen Stellen auBlerhalb
des Sterlingraumes um 810 Millionen Dollar im wesentlichen die Inanspruch-
nahme von Zentralbankhilfe zum Ausdruck gekommen sein, was auch fiir den
Nettozuwachs von 40 Millionen Dollar bet den amtlichen Fremdwihrungsein-
lagen von auslindischen Zentralbanken zutrifft. Die verdffentlichten Wihrungs-
reserven erhéhten sich im Jahresverlauf um 95 Millionen Dollar.

Der Druck auf das Pfund erreichte seinen Héhepunkt im dritten Quartal.
Die hauptsichlichen Faktoren waren damals das aus Saisongriinden hohe Zah-
lungsbilanzdefizit von 290 Millionen Dollar (einschlieBlich des Restpostens) und
die Verringerung der Sterlingverbindlichkeiten {ohne diejenigen gegeniiber amt-
lichen Stellen auBerhalb des Sterlingraumes) um 885 Millionen Dollar. Mehr
als die Hilfte dieses Riickganges, namlich 470 Millionen Dollar, entfiel auf die
Guthaben der duBeren Sterlingzone und bringt cher deren — weitgehend saisonal
bedingtes — Zahlungsbilanzdefizit als einen Vertrauensschwund gegeniiber dem
Pfund zum Ausdruck. Wihrend des ersten halben Jahres hatte der Zahlungs-
bilanzitberschuB des dufleren Sterlingraumes umgekehrt zu einem Anstieg seiner
Pfundguthaben um 740 Millionen Dollar gefithrt und so die Finanzierungslast
der amtlichen hritischen Stellen betrichtlich erleichtert.

Im letzten Viertel von 1966 wurde die Zahlungsbilanz aktiv. Die Reserven
verminderten sich um 60 Millionen Dollar, doch wurden einige Riickzahlungen
auf die Stiitzungskredite geleistet. Gleichzeitig stiegen wieder die Pfundguthaben
von Lindern auwflerhalb des Sterlingraumes. Die von amtlichen Stellen- unter-
haltenen Guthaben (ohne die auf Grund der Stiitzungsaktion) diirften einen
kriftigen Anstieg verzeichnet haben, da sie sich wihrend dieses Quartals sogar
unter EinschluB der Riickzahlung von Stitzungskrediten um 10 Millionen Dollar
erhdhten, Auch die privaten Guthaben aufierhalb des Sterlingraumes nahmen
um 80 Millionen Dollar zu. Allerdings wurde die potentielle Auswirkung
dieses Zugangs wie auch der ,,verschiedenen® Mittelzufliisse in Héhe von 70 Mil-
lionen Dollar auf die Wihrungsreserven dadurch zunichte gemacht, daB8 infolge
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der Verinderungen in der Nettofremdwihrungsposition der Geschiftsbanken
wiederum ein AbfluB von 140 Millionen Dollar entstand und die Pfundgut-
haben des ZuBleren Sterlingraumes nochmals um 255 Millionen Dollar abnahmen.

Im ersten Viertel von 1967 flossen, besonders zu Jahresbeginn, betrichtliche
Mittel nach London. Das geschah teils in Form einer neuerlichen Wiederauf-
stockung von Pfundguthaben aullerhalb des Sterlingraumes und teils iiber einen
MittelriickfluB aus den Vereinigten Staaten infolge der Abschwichung der Dollar-
zinssitze, Einzelangaben iiber die Entwicklung im ersten Quartal stehen noch
nicht zur Verfiigung, aber es ist bekannt, daBl die Reserven um 160 Millionen
Dollar zunahmen und der groBte Teil der Zentralbankhilfe zuriickgezahlt wor-
den ist.

Westliches Kontinentalewropa. Die erweiterten Devisenbilanzen der westlichen
kontinentaleuropiischen Linder zeigen 1966 gegeniiber dem Vorjahr wesentliche
Strukturunterschiede. Erstens war der UberschuB8 der erweiterten Devisenbilanzen
mit insgesamt 1 080 Millionen Dollar um mehr als die Hilfte kleiner als im Jahr
zuvor, In betriachtlichem Umfange beruhte das auf dem Riickgang der franzsi-
schen und italienischen Uberschiisse. AuBerdem sei auf den Anstieg der vor-
zeitigen Schuldenrickzahlungen dieser Lindergruppe an die Vereinigten Staaten
von 180 auf 410 Millionen Dollar hingewiesen. Zweitens machte die Zunahme
in der Nettodevisenposition derjenigen kontinentalen Geschiftsbankensysteme, fiir
die Angaben zur Verfiigung stehen, nur 10 Prozent des Gesamtiiberschusses aus,
gegeniiber 40 Prozent im Jahr 1965. Auch hier ist der Unterschied hauptsichlich
auf die Entwicklung in Frankreich und Italien zuriickzufiihren. Drittens flachte
sich das Wachstum der zentralen Nettopositionen von 1495 auf 975 Millionen
Dollar ab. Viertens war 1965 der Zuwachs der amtlichen Gold- und Devisen-
bestinde um 335 Millionen Dollar per Saldo das Ergebnis einer Verringerung
der Devisenbestinde um 1980 Millionen Dollar und eines Anstiegs der Gold-
rescrven um 2 315 Millionen Dollar gewesen; 1966 dnderte sich hingegen keine
dieser Positionen wesentlich, die Goldreserven erhdhten sich um 200 Millionen
Dollar, und die Devisenbestinde nahmen um 85 Millionen Dollar ab.

Vom Unterschied zwischen den Zuwichsen von 1965 und 1966 bei den
Goldreserven der kontinentaleuropdischen Linder kann mehr als die Hilfte
den Transaktionen zwischen diesen Lindern und den internationalen Wih-
rungsorganisationen zugerechnet werden. So erhielten 1965 die kontinentaleuro-
paischen Lander im Zusammenhang mit der britischen Zichung von 1,4 Milliar-
den Dollar vom IWF Gold im Gegenwert von 350 Millionen Dollar; 1966 lei-
steten sie dagegen an den Fonds Goldbeitrage in Hohe von 365 Millionen Dollar.
AuBerdem nahmen 1965 die Jahresend-Goldswaps der Schweizerischen National-
bank mit der BIZ um 330 Millionen Dollar zu, aber 1966 gingen sie um 220 Mil-
lionen Dollar zuriick. Selbst wenn man diese Transaktionen mit den internatio-
nalen Institutionen ausklammert, hatte der Anstieg der Goldbestinde der Lander
auf dem Kontinent nichtsdestoweniger 1965 den gesamten Umfang der amtlichen
Finanzierung etwas iibertroffen, wihrend 1966 die Erhéhung der amtlichen Gold-
bestande etwas darunter blieb.
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Kontinentaleuropdische L&nder, Kanada und Japan: Wihrungsposition

Verdnderung
+ ? Zunahme::A%er
IWF- Gesamie | Torgerungen, Ab-
Gold und | Gesamte sc‘hsgf-ts- Aus- 'E'r:m&ﬁ:"i%'
Jahres- [ _und | AKV- | zentrale | T5HEE | tands- i
ende Deavisen | Netto- [Resarven {neito) farde-
position rengen || Gasamte Go-
zentrale | schifts-
Reserven| banken
Millionen US-Bolar
Belglen-Luxemburg . . . . . 1965 2148 310 2455 |— 560 1995 4+ 180 |— 25
1966 2120 370 2 490 |— 705 1785 [+ 35 |— 145
Danemark . , . . . . . .. 1965 510 60 570 |— 45 525 11— 60 |+ =11]
1966 510 70 580 [ — 25 585 [+ 10 |+ 20
Deutschland (BRY . . . . . 1965 T 070 1075 g 145 [— &80 7 465 |[— 325 |+ 45"
1966 T 240 1285 8 495 |— 580 7916 (+ 350 (+ 1040
Finaland . . . . . .. . .. 1965 278 15 290 |— &% 2258 [— 70 |— 18
1966 140 30 170 |\ — B0 80 = 120 |— 25
Frankrelch . . . . . .. .. 1965 5 370 885 G255 |— 110 &6 145 [+ 705 |4 258
1988 5 656 a8s g 640 |— 155 6485 |+ 385 |— 45
Grlechenland. . . . . . .. 19658 235 15 250 5 255 1— 30 -
1966 250 25 275 5 280 |+ 29 —
Iefand . . . ... ... .. 1865 385 10 405 250 655 [— 40 |— 10
1966 A80 —_ 490 240 730 |+ 85 |— 10
Istand . . . . .. ... -, 1965 45 5 S0 |— 5 45 |+ B _
1966 20 5 55 |— 10 45 |+ 5 |=- -]
Malien . . ., ... .. .. 1965 4 400 250 4850 [— 195 4755 |+ 955 (+ &20
1966 4 238 B85S 5 120 195 S35+ 170 |4+ 390
Niederlande . . . . . . . . 1965 2045 360 2 405 35 2 440 |+ B |- T5
1966 2 030 415 2 445 1 — 45 2400 )+ 40 |— BO
Norwegen . . . . . . . .. 1265 445 25 470 10 480 ||+ a0 |+ 70
1966 480 45 5258 | — 40 485 |+ 55 |— 50
Osterrelch . . . .. .. .. 1965 1235 70| 1305 |— 60| 1245 ]|— 10|— a8
1966 1226 100 1328 |— 145 1180 [+ 20 |— 85
Portugal . . . .. ... .. 1965 90 15 1 005 1410 1115 1+ 855 |1+ a0
1966 1100 20 1120 110 1230 [+ 115 —
Schweden . . . . . ., . 1965 815 140 1.9 a8 1050 |+ 5 |+ 20
1966 845 1658 1010 138 1145 ||+ 55 |+ 40
Schweiz . . . ... .. .. 1965 3 700 _ avroo + &80
1966 3 685 - 3685 - - 15
Spanien . . . .. .. . 1965 1270 140 1410 —_— 1410 |— 105 —_
1966 1 040 165 1 206 - 1205 {— 205 —
Tirked . . . . ... ..., 1965 60 |— 20 40 . . + 25
1968 25 |— 20 B _ 35
Zugammeon . . . . . . . 1985 31 005 3655 | 34 660 |—1 215"} 29 7057+ 1 495 |+ O50°
1966 31 120 4518 | 35 636 [—1 110t| 30 835+ 975 (+ 10%*
Kanada. . . . . ... ..., 1265 2 605 358 2960 |- TO 2880 34+ 140 |— 400
1966 2230 450 2 &80 355 3038 ||— 280 |+ 425
dapanm . . .. .0 . e 1965 1 885 255 2120 |— 900 1220 ||+ 130 |+ 280
1966 1735 320 2056 |=— 515 1540 |— 65 (+ 3J8s
' Nach Ausschaltung statistischer Andarungen. 2 Muyr fiinfzehn Linder.,

Anmerkung: Die Zahlen fir dle zentralen Reserven von Landern der Zehner-Gryppe und der Schwelz sind
der Statistik fiir die multilaterals Oherwachung entnommen. Sie stimmen meist nicht mit den Zahlen der verbffent-
lichten Reservenstatistiken Oberein.

Was die unterschiedliche Entwicklung der kontinentalen Devisenbestinde
amtlicher Stellen in den Jahren 1965 und 1966 betrifft, so erklart sich der starke
Riickgang von 1965 zum groBen Teil mit dem AusmaB, in dem diese Linder
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ihre Wihrungen iiber den IWF ausgeliehen hatten, und mit dem kriftigen Wachs-
tum der Nettodevisenposition ihrer Geschifisbanken, Dariiber hinaus fanden 1965
cinige auBergewdhnliche Goldkonversionen von Devisenreserven statt, die sich
in fritheren Jahren angesammelt hatten.

Unter den kontinentaleuropéischen Lindern wiesen 1966 Frankreich (385
Millionen Dollar) und die Bundesrepublik Deutschland (350 Millionen Dollar)
die groften Zunahmen der Wahrungsreserven auf. Die zentrale Reserveposition
Italiens stieg um 170 Millionen Dollar, wobei ihr Anwachsen dadurch beschrankt
wurde, daB dem Bankenapparat Dollarbetrige im Rahmen von Swapgeschiiften
zu Sonderbedingungen zur Verfiigung gestellt wurden, Gemessen an der jeweili-
gen wirtschaftlichen Bedeutung, erhéhten sich die Reserven ziemlich kriftig in
Portugal (115 Millionen Dollar}, Irland (85 Millionen Dollar}) und Norwegen
(55 Millionen Dollar).

Der gesamte Zuwachs bei den kontinentalen Goldbestinden verteilte sich
praktisch auf drei Linder, nimlich Frankreich (530 Millionen Dollar), Portu-
gal (70 Millionen Dollar) und Griechenland (40 Millionen Dollar}. Frankreich
wies auch den gréBten Abgang bei den Devisenreserven (250 Millionen Dollar)
auf, aber die spanischen Bestinde fielen ebenfalls betriichtlich, nimlich um 205
Millionen Dollar, und die italienischen gingen um 175 Millionen Doliar zuriick.
Die Wihrungsforderungen der Bundesrepublik wurden dagegen um 285 Millio-
nen Dollar aufgestockt. Der Anstieg bei der kontinentalen IWF-Nettoposition
um 860 Millionen Dollar war ziemlich weit gestreut, wenngleich [talien mit 335
Millionen Dollar den weitaus gréBten individuellen Anstieg zu verzeichnen hatte.
Darin ist allerdings das im August 1966 dem Fonds gewihrte Sonderdarlehen
iiber 250 Millionen Dollar enthalten.

Im ersten Quartal 1967 nahmen die amtlichen Nettoreserven der Linder
auf dem Kontinent um 545 Millionen Dollar ab, wobet ihre Gold- und De-
visenbestinde um 435 Millionen Dollar und die IWF- und AKV-Nettopositionen
um 110 Millionen Dollar zuriickgingen. Dagegen verringerten sich die Nettoaus-
landsverbindlichkeiten der Geschiftsbanken in denjenigen Landern, fiir die
Angaben vorliegen, um 740 Millionen Dollar; die deutschen Banken fiir sich
genommen haben ihre Nettodevisenposition um 820 Millionen Dollar erhéht.

Bundesrepublik  Deutschland, Die erweiterte Devisenbilanz der Bundesrepublik
wurde 1966 hauptsichlich durch die entschiedene Besserung der Zahlungshilanz
von einem Defizit von 280 Millionen Dollar zu einem Uberschuf von 450 Mil-
lionen Dollar beeinflufit. Betrachtet man die vorzeitige Schuldenriickzahlung
an die Vereinigten Staaten vom Dezember 1966 in Héhe von 195 Millionen
Dollar als amtlichen Finanzierungsbeitrag, so belduft sich der Uberschuf 1966
auf 645 Millionen Dollar. Da sich die Nettodevisenposition der Banken nicht
viel verinderte, zeigte sich die Aktivierung der Zahlungsbilanz hauptsichlich
in einer Umkehr der Entwicklung der zentralen Reserveposition von einem Ver-
lust von 325 Millionen Dollar zu einem Zuwachs von 350 Millionen Dollar, bzw.
von 545 Millionen Dollar, wenn die vorzeitige Schuldentilgung miteinbezogen wird.
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Bundesrepublik Deutschland: Erweiterte Devisenbilanz

danuar-April Mal 1966
1966

1965 " 1986 Mirz 1967

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

Zentrale Reserveposition . . . . . . . . .. — 325 + 350 — 365 4+ 815
davon

Gald .. e e + 160 — 115 - 5 — {10
Uneingeschrinkt verwendbare Devisen . . . — 700 + 785 — 125 + aes
Sonslige Reserveforderungen . . . . . . . + 35 — 390 — 220 — 170
IWF- und AKY-Nelloposition . . . . . . . + 165 + 180 + 35 + 750
Sonstige Forderungen (retlo) . . . . . . . + 15 — 110 — B0 + 50

Hettodevisenposition der Kreditinstitute . . . + 45 + 100 + 360 + 5860

Gesamtsaldo ., . . . ., . ... — 280 + 430 - 5 4+ 1376

Erst im Mai 1966 wurde die erweiterte Devisenbilanz nachhaltig aktiv.
In den ersten vier Monaten des Jahres war sogar ein kleines Defizit von 5 Mil-
lionen Dollar entstanden. Die Nettodevisenposition der Kreditinstitute verbesserte
sich aus saisonalen Griinden um 360 Millionen Dollar, was teilweise durch eine
Abnahme der Devisenreserven um 125 Millionen Dollar und teilweise durch
einen Riickgang der ,sonstigen Reserveforderungen um 220 Millionen Dollar
kompensiert wurde. Das Volumen der ausstehenden, auf Deutsche Mark lauten-
den Roosa-Bonds wurde um 150 Millionen Dollar verringert, und die amtlichen
Piundguthaben, die 1965 entsprechend den Bestimmungen des deutsch-britischen
Devisenausgleichsabkommens entstanden waren, gingen um 70 Millionen Dollar
zuriick.

Seit Mai 1966 ist die Zahlungsbilanz ununterbrochen positiv gewesen, und
der UberschuBl wuchs bis ins erste Quartal 1967 stindig. Die Struktur der Devisen-
transaktionen wihrend dieses Zeitraums LBt sich am deutlichsten erkennen,
wenn man ihn als Ganzes betrachtet, um die Auswirkungen der Jahresab-
schluBdispositionen der Geschiftsbanken auszuschalten. In der Zeit von Ende
April 1966 bis Ende Mirz 1967 machte der UberschuB insgesamt 1375 Mil-
lionen Dollar aus. Von diesem Betrag wurden 560 Millionen Dollar der Netto-
devisenposition der Kreditinstitute zugefithrt, wihrend 815 Millionen Dollar
fir die amtliche Finanzierung verblieben. Wesentlicher Bestandteil der ami-
lichen Finanzierung war wiahrend dieser Periode das Anwachsen der Devisen-
reserven um 895 Millionen Dollar, Der Goldbestand nahm dagegen um 110
Millionen Dollar ab, was auf eciner Goldeinzahlung beim IWF in Héhe von
103 Millionen Dollar beruhte; darawf ist zom grofieren Teil auch der Ansticg der
IWF-Nettoposition um 150 Millionen Dollar zuriickzuftihren. Die sonstigen Re-
rerveforderungen zeigten eine weitere Abnahme in Hohe von 170 Millionen
Dollar, wovon 100 Millionen Dollar auf die Riickzahlung von DM-Roosa-Bonds
entfielen, 50 Millionen Dollar auf die Verringerung der amilichen Pfundguthaben
und die restlichen 20 Millionen Dollar auf die Riickzahlung von EZU-Schulden.

Frankreich. Die franzosische Devisenbilanz spiegelte 1966 die grundlegende
Anderung der Zahlungsbilanzsituation im Laufe des Jahres wider. Wihrend
der ersten acht Monate von 1966 ergab sich ein Uberschu88 von 610 Millionen
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Dollar, der seinen Niederschlag fand in einem Anstieg der Goldreserven um 505
Millionen Dollar sowie in einer Zunahme der IWF-Neitoposition um 95 Mil-
lionen Dollar, wovon 50 Miilionen Dollar aus der Zahlung des Goldbettrags an
den Fonds stammten. Im September wurde die Zahlungsbilanz defizitdr, und
fiir die letzten vier Monate des Jahres belief sich der Fehlbetrag auf 270 Millio-
nen Dollar. Da in Hohe von 70 Millionen Dollar Verbindlichkeiten gegeniiber
den Vereinigten Staaten im September vorzeitig getilgt wurden, erforderte der
Zahlungsausgleich wihrend dieser vier Monate 340 Millionen Dollar. Sie wurden
grofitenteils durch einen Abbau der Devisenreserven um 243 Millionen Dollar
aufgebracht, und zusitzlich nahm die Nettodevisenposition der Banken um 45
Millionen Dollar ab. Im ersten Quartal von 1967 gab es ein weiteres beschei-
denes Defizit von 50 Millionen Dollar. Da mit ihm ein MittelzufluB von 60 Mil-
lionen Dollar bei den Banken einherging, wuchsen die amtlichen Nettoreserven

geringfiigig.

Italien. Ebenso wie in Frankreich entwickelte sich auch hier die Zahlungs-
bilanz 1966 erheblich weniger giinstig. Die lange Periode der Uberschiisse, die
im zweiten Quartal 1964 begonnen hatte, ging im dritten Quartal 1966 zu Ende
und wurde von einem Defizit in Hohe von 110 Millionen Dollar im letzten Viertel
des Jahres abgelost, Infolgedessen ging der jdhrliche Zahlungsbilanziiberschuf
von 1575 Millionen Dollar im Jahre 1965 auf 560 Millionen Dollar im Jahre
1966 zuriick. Diese Zahlen geben die Verschlechterung, die von einem Jahr zum
anderen eingetreten ist, zu hoch wieder, da der US-Regierung 145 Millionen
Dollar im September 1966 vorzeitig zuriickgezahlt worden sind, was als eine Art
Finanzierungsposten betrachtet werden Lkann.

Wihrend der ersten drei Vierteljahre von 1966 absorbierten die italieni-
schen Geschifisbanken weiterhin einen Teil des Zahlungsbilanziiberschusses und
trugen so zur MiBigung der amtlichen Finanzierungserfordernisse bei. Innerhalb
dieses allgemeinen Rahmens anderte sich indessen die Struktur der auBenwirt-
schaftlichen Zahlungsstréme von Quartal zu Quartal betrichtlich.

Im ersten Quartal bestanden fiir die amtliche Ausgleichsfinanzierung keine
Probleme, da dem positiven Gesamtsaldo von 75 Millionen Dollar ein noch gré-
Berer — teilweise saisonal bedingter — Anstieg der Nettodevisenposition der
Banken um 220 Millionen Dollar gegeniiberstand. Die Nettowahrungsreserven
gingen um 275 Millionen Dollar zuriick, was erheblich mehr war als der Quartals-
deviseniiberschuB der Banken. Dafiir gab es zwei Griinde, nidmlich die Goldbei-
tragszahlung von etwas iiber 30 Millionen Dollar an den TWF und die Erhéhung
der Position ,,Sonstige zentrale Forderungen® um 90 Millionen Dollar als Exrgebms
einer Umwandlung von Primérreserven in lingerfristige Reserveforderungen.

Wihrend des zweiten Quartals vergroferte sich der UberschuB auf 185 Mil-
lionen Dollar; sein Gegenstiick in der Devisenbilanz fand er in einem An-
stieg von 175 Millionen Dollar bei den Nettowihrungsreserven. Als der Uber-
‘schuf im dritten Quartal seine saisonale Spitze erreichte, nahm die Nettodevisen-
position der Banken betrichtlich zu, nimlich um 185 Millionen Dollar, wihrend
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225 Millionen Dollar durch den amtlichen Sektor finanziert wurden. Im Juli
nahm die Federal Reserve ihre Lire-Swap-Fazilitit im Betrage von 225 Millio-
nen Dollar in Anspruch, um den Dollarzustrom in die italienischen Wihrungs-
reserven zu absorbieren; aber im folgenden Monat wurde dieser Swap mit
Hilfe einer Lirezichung der Vereinigten Staaten beim IWF in Hohe von 250
Millionen Dollar aufgelést. Diese Ziehung wurde durch ein besonderes Lire-
darlehen an den Fonds finanziert, auf dessen Gewihrung im wesentlichen das
Anwachsen der italienischen IWF-Nettoposition im dritten Quartal beruhte.

Italien: Erweiferte Devisenbilanz

1966 1967

19865

L L L v !
Millionen US-Doflar
{4+ = Zunahmae der Forderungen, Abnahme der Verbindlichkeiten)

Nettowdhrungareserven . + 400 — 220 — 275 + 175 — 35 — 86 — 170

daven
Gold . .. .. ... + 295 + 10 — 35 - - fo 4+ 55 -
Devizen . . . . . . — Ito — 175 — i90 + 185 — 105 — 65 - 150
Sonslige Reserve-
farderungen . . + 225 — a5 — 50 - {0 + 60 — 85 — 15
Kurzfrislige Verb.‘nd-
lichkelten . . . . . - 10 + 30 - ot + 20 + 1o -_ 5

IWF- und AKV-Matto-
position sowie andere

Darlehen an den IWF . + 405 + 335 + 40 + 30 + 258 + 10 + 25
Sonstige 2entrale Forde-
FUNGEN + . .« v v o - + 150 + 55 + 80 — 30 + ] - 10 + L1
Zentrale Nettoreserve-
position . . . . .. . + 955 + 170 — 145 + 175 + 225 — 85 — 140
Nettodevisenposition der
Banken . . ... .. + 620 + 380 + 220 + 10 + 185 ] — 105
Gesamtsaldo . . . + 1575 + B&O + ¥5 + 185 + 410 - 1o — 245

Das Defizit des letzten Vierteljahres fand zum gréBten Teil seinen Nieder-
schlag in einer Abnahme der zentralen Nettoreserveposition um 85 Millionen
Dollar, Genauer ausgedriickt: Es wurde durch einen Abbau jener Swap-Dollar-
guthaben bei der Federal Reserve finanziert, die in der Position ,,Sonstige Re-
serveforderungen® enthalten sind. Die Devisenreserven nahmen um 65 Millionen
Dollar ab, was fast ausschlieBlich die Folge von Goldkiufen beim US-Schatzamt
war,

Im ersten Quartal 1967 erhohte sich das Gesamtdefizit um 245 Millionen
Dollar, was teilweise auf die von steuerlichen Uberlegungen bestimmten Kapital-
abfliisse zuriickzufithren ist. Die Devisenreserven gingen um 150 Millionen Dollar
zuriick, und die Nettodevisenposition der Banken nahm um 105 Millionen Dollar
ab. Das Defizit war auf die Monate Januar und Februar beschrinkt; der Mirz
wies dann einen UberschuB von 40 Millionen Dollar auf.

Die italienische Politik hinsichtlich der Finanzierung des Zahlungsbilanz-
iiberschusses wird deutlich, wenn man die Entwicklung der Reservepositionen
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in den Jahren 1965 und 1966 zusammenfaBi. Von dem gesamten Uberschuf von
2 135 Millionen Dollar wurden 1010 Millionen Dellar durch die Banken und
weitere 740 Millionen Dollar iiber die IWF-Position finanziert. Die Primir-
reserven, also der Gold- und Devisenbestand, stiegen nur um 20 Millionen Dollar.

Niederlande. Die Zahlungsbilanz wies 1966 ein Defizit von 40 Millionen
Dollar auf. Das Bankensystem baute allerdings seine Nettodevisenposition um
das Doppelte dieses Betrages ab, was eine Aufstockung der zentralen Nettoreserve-
position um 40 Millionen Dollar erlaubte. Die JWF-Nettoposition erhdhte sich
sogar um 55 Millionen Dollar; mit ihr einher ging eine Abnahme der Gold- und
Devisenreserven um 15 Millionen Dollar. Von dem Anstieg der niederlindischen
Nettoposition beim Fonds waren 25 Millionen Dollar die Folge der Zahlung des
Goldbeitrages an den Fonds, und der Rest ging auf Guldenziehungen anderer
Mitglieder beim Fonds zuriick. Diese Transaktionen filhrten zu einer entspre-
chenden Verringerung der Gold- bzw. Devisenreserven; bei den Devisenreserven
wurden sie allerdings von den Auswirkungen, die von der Schrumpfung der Netto-
devisenposition der Banken ausgingen, iiberkompensiert, so daB die Devisen-
reserven in Wirklichkeit wihrend des Jahres um 10 Millionen Dollar zunahmen.

Sowohl hinsichtlich der Struktur als auch der Richiung der auBenwirt-
schaftlichen Zahlungsstrome bestanden in den beiden Halbjahren von 1966 be-
trachtliche Unterschiede. Wihrend der ersten sechs Monate des Jahres entstand
ein Zahlungsbilanzdefizit in Héhe von 180 Millionen Dollar, das sich in einem
Abbau der Nettoauslandsforderungen der Banken um 105 Millionen Dollar und
in einer Abnahme der amtlichen Netioreserveposition um 75 Millionen Dollar
niederschlug. Im zweiten Halbjahr dagegen, als die Zahlungsbilanz auf Zahlungs-
basis aktiv wurde, nahm die Nettodevisenposition der Banken um nur 25 Mil-
lionen Dollar zu, wihrend die amitlichen Nettoreserven um 115 Millionen Dollar
aufgestockt wurden.

Im ersten Quartal 1967 wies die Zahlungshilanz (auf Zahlungshasis) ein
neuerliches Defizit von 60 Millionen Dollar auf; dementsprechend verschlechterte
sich die Nettoauslandsposition sowohl des amtlichen Sektors als auch des Banken-
sektors. Die Devisenreserven schrumpften um 50 Millionen Dollar, was teils mit
einem Anstieg von rund 20 Millionen Doliar bei den anderen amtlichen Re-
servepositionen zusammenhing, und die Nettoauslandsverbindlichkeiten der Ban-
ken stiegen um 35 Millionen Dollar.

Belgien. In Belgien dhnelte 1966 die Struktur des Zahlungshilanzausgleichs
im ganzen etwas derjenigen der Niederlande. Die Zahlungsbilanz wies ein Defizit
von 110 Millionen Dollar auf, aber infolge einer Verschlechterung der Netto-
devisenposition der Banken von 145 Millionen Dollar erhéhte sich die zentrale
Reserveposition um 35 Millionen Dollar, Wie in den Niederlanden stieg die IWF-
Nettoposition stirker als die amtlichen Reserven insgesamt, namlich um 60 Mil-
lionen Dollar, wihrend die Gold- und Devisenbestinde um 25 Millionen Dollar
abnahmen. Im ersten Vierteljahr 1967 zeigte sich in der Zahlungsbilanz ein
Uberschuf8 von 35 Millionen Dollar. Die zentralen Nettoreserven fielen jedoch
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um 10 Millionen Dollar, da die Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken, die
in den drei vorangegangenen Quartalen um 185 Millionen Dollar zugenommen
hatten, sich um 45 Millionen Dollar verringerten.

Osterreich. Auch in Osterreich war das Zahlungsbilanzdefizit 1966 von einem
Zuwachs der amtlichen Nettoreserven begleitet. Das auBenwirtschaftliche Gesamt-
defizit belief sich auf 65 Millionen Dollar, doch die Abnahme der Devisenposition
der Kreditunternehmungen betrug 85 Millionen Dollar; sie vollzog sich fast aus-
schlieBllich im letzten Quartal des Jahres, als das Defizit 90 Millionen Dollar
erreichte. Der Anstieg von 20 Millionen Dollar in der amtlichen Nettoreserve-
position beruhte wie in den Niederlanden und in Belgien auf der noch gréBieren
Zunahme der IWF-Nettoposition um 30 Millionen Dollar, wovon 25 Millionen
Dollar auf die Zahlung des dsterreichischen Goldbeitrages an den Fonds zuriick-
gingen. Bei der Goldreserve gab es wihrend des Jahres keine Veranderungen;
die Devisenreserven verringerten sich um 10 Millionen Dollar,

Schweiz. Die amtlichen Nettoreserven der Schweiz ermifBigten sich 1966 um
15 Millionen Dollar. Wihrend die Gold- und Devisenbestinde sich um 75 Mil-
lionen Dollar erhéhten, nahmen die anderen amtlichen Forderungen um 90 Mil-
lionen Dollar ab. Teils aus Saisongriinden und teils wegen der Anzichungskraft
der steigenden auslidndischen Zinssitze verringerten sich die Reserven um 450 Mil-
lionen Dollar in den ersten vier Monaten des Jahres. Im Mai begann der Schwei-
zer Geld- und Kapitalmarkt sich zu versteifen, und zusammen mit den Semester-
abschluBdispositionen fithrte dies Ende Juni zu einer Erhéhung der Wihrungs-
reserven um 200 Millionen Dollar. Die Auswirkungen, die von der Auflésung
der ,,window-dressing*-Transaktionen im Juli ausgingen, wurden in betricht-
lichem Umfange von den Ausstrahlungen der Pfundkrise kompensiert; die Reserven
nahmen indessen von Ende Juni bis Ende Oktober nach und nach um insgesamt
110 Millienen Dollar ab, bevor sie sich bis zum Jahresende wieder um 435 Mil-
lionen Dollar erhthten. Ende 1966 war der Goldbestand um 200 Millionen Dollar
kleiner als ein Jahr zuvor, was im wesentlichen auf das geringere Volumen der
Jahresendtransaktionen mit der BIZ zuriickzufithren ist. Dagegen wuchsen die
Devisenreserven wihrend des Jahres um 275 Millionen Dollar. Von der Ab-
nahme der anderen amtlichen Reserveforderungen um 90 Millionen Dollar ent-
ficlen 45 Millionen Dollar auf den Abbau der eidgenéssischen Anlagen in
nichtmarktfihigen, auf Schweizer Franken lautenden US-Staatsschuldverschrei-
bungen.

In den frithen Monaten von 1967 schwankten die Wihrungsreserven weiter-
hin erheblich. Auf einen saisonalen Riickgang um 415 Millionen Dollar im
Januar folgten — erstmalig — ,,window-dressing*-Transaktionen der Banken
zum Ende des ersten Quartals, die ein Anwachsen der Reserven um 210 Millio-
nen Dollar im Mirz hervorriefen. Im April trug die Aufldsung dieser Transak-
tionen wesentlich zur Abnahme der Reserven um 280 Millionen Dollar bei.

Unter den nordischen Lindern befanden sich 1966 die Devisenbilanzen
von Dinemark und Norwegen ungefihr im Gleichgewicht, wihrend die von
Schweden einen UberschuBl und die von Finnland ein Defizit hatte.
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Schweden. Die Gesamtzahlungsbilanz wies einen Uberschuf von 95 Millio-
nen Dollar auf. Die amtliche Reserveposition nahm um 35 Millionen Dollar zu,
wovon 30 Millionen Dollar auf dic Devisenreserven und 25 Millionen Dollar
auf dic TWF-Nettoposition entfielen. Die Nettoauslandsforderungen der Banken
stiegen um 40 Millionen Dollar, und zwar folgte auf einen Riickgang von 40 Mil-
lionen Dollar in der ersten Jahreshilfte ein Zuwachs von 80 Millionen in den
nichsten sechs Monaten.

Finnland. Das Zahlungsbilanzdefizit, das sich 1965 auf 85 Millionen Dollar
belaufen hatte, vergroBerte sich 1966 auf 145 Millionen Dollar; mehr als die
Hilfte der Steigerung entstand im letzten Vierteljahr. Das Defizit von 1966 wurde
vorwiegend iiber einen Abbau der zentralen Nettoreserveposition um 120 Mil-
lionen Dollar finanziert, Der Goldbestand verringerte sich um 40 Millionen
Dollar; daven wurden 15 Millionen Dollar beim IWF ecingezahlt und schlugen
sich in einem Anstieg der finnischen Nettoposition beim Fonds nieder. Die De-
visenreserven schmolzen um 80 Millionen Dollar.

Spanien. Das Zahlungsbilanzdefizit stieg 1966 auf 205 Millionen Dollar. Wih-
rend der ersten sechs Monate nahm die amtliche Reserveposition um 215 Mil-
lionen Deollar ab, wobei die Gold- und Devisenreserven um 240 Millionen Dollar
reduziert wurden, wihrend die IWF-Nettoposition sich auf Grund der Zahlung
des Goldbeitrages an den Fonds um 25 Millionen Dollar erhshte. Im dritten
Cuartal stiegen die Reserven saisonbedingt sodann um 85 Millionen Dollar, und
obwohl sie im letzten Quartal wieder fielen, lagen sie zum Jahresende um 15 Mil-
lionen Dollar iiber ihrem Stand von der Jahresmitte. Im ersten Vierteljahr 1967
ergab sich ein neuerliches Defizit von 170 Millionen Dollar, das praktisch durch
eine Ziehung von 165 Millionen Dollar beim IWF — der gesamten Goldtranche-
position Spaniens — finanziert wurde.

Kanada. Die Zahlungsbilanz hat sich, fait man die gesamten Verdnderungen
der zentralen Reserveposition und der Nettodevisenposition der Banken zusammen,
von 1965 auf 1966 gebessert; an die Stelle cines Defizits von 260 Millionen Dollar
trat ein Uberschu8 von 145 Millionen Dollar, Gleichzeitig hat sich nicht nur
die Richtung, sondern auch die Struktur der Devisenbewegungen vollig umge-
kehrt. 1965 wurde das Defizit durch einen Nettoabbau der kurzfristigen Auslands-
position der Banken in Hohe von 400 Millionen Dollar iibertroflfen, so daB die
zentralen Nettowidhrungsreserven um 140 Millionen Dollar zunahmen. 1966
erhthte sich die Nettoauslandsposition der Banken dagegen um 425 Millionen
Dollar, wihrend die amtlichen Nettoreserven sich um 280 Millionen Dollar ver-
ringerten.

Der 1966 verzeichnete Zugang zur Devisenposition der Banken beruhte im
wesentlichen auf der Anzichungskraft der htheren Zinssitze in den Vereinigten
Staaten. Mehr als die Hilfte dieser Aufstockung vollzog sich im dritten Quartal
des Jahres, als die Kreditlage in den Vereinigten Staaten besonders angespannt
war. Was die Verdnderung in der amtlichen Reserveposition betrifft, so stellte
der Riickgang bei den Gold- und Devisenreserven den Hauptposten von 430
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Millionen Dollar. Der Goldbestand verringerte sich, unter dem EinfluB der Gold-
verkiufe in Héhe von 200 Millionen Dollar an das US-amerikanische Schatzamt,
um 105 Millionen Dollar. Die Devisenbestinde wurden im Verlauf des Jahres
um 325 Millionen Dollar reduziert; davon entfielen 145 Millionen Dollar auf den
Riickkauf eigener, in den Vereinigten Staaten placierter US-Dollar-Schuldver-
schreibungen durch die kanadische Regierung. Die Devisenreserven wurden
auch durch bestimmte Transaktionen beeinfluBt, die zu Erhohungen der Aus-
landsforderungen ohne Reservecharakter fiihrten. So stieg die kanadische IWF-
Nettoposition wihrend des Jahres um 95 Millionen Dollar, und auflerdem kaufte
die kanadische Regierung fiir 25 Millionen Dollar Wertpapiere der Weltbank
von Deviseninlindern der Vereinigten Staaten. Ende 1966 waren die kanadischen
Gold- und US-Dollar-Reserven zuziiglich der Nettogldubigerposition beim IWF
auf rund 2 500 Millionen Dollar gesunken, ¢ine GréBenordnung, die etwas unter
dem lag, was mit den amtlichen Stellen der Vereinigten Staaten als Gegenleistung
fir die Freistellung Kanadas von der US-Zinsausgleichsteuer vereinbart wor-
den war.

Im ersten Quartal 1967 machte das Zahlungsbilanzdefizit 315 Millionen
Dollar aus. Dieser Betrag wurde fast ginzlich iiber eine Verringerung der Netto-
devisenposition der Banken um 280 Millionen Dollar finanziert. Die Wahrungs-
reserven gingen um 35 Miilionen Dollar zuriick, wobei die amtlichen Devisen-
guthaben um 70 Millionen Dollar abnahmen, der Goldbestand hingegen um
35 Millionen Dollar aufgestockt wurde.

Japan. Die Gesamtzahlungshilanz wies 1966 einen Uberschuff von 320 Mil-
lionen Dollar auf, verglichen mit 410 Millionen Dollar im Jahr zuvor. Wie im
Falle Kanadas wurde der UberschuB durch einen noch héheren Anstieg der
Nettodevisenposition der Banken, nimlich um 385 Millionen Dollar, finanziert.
Da die auslandischen Zinssitze, insbesondere in den Vereinigten Staaten, hdher
waren als die in Japan, fielen die Yen-Verbindlichkeiten der Banken um 215 Mil-
lionen Dollar und ihre Nettofremdwihrungsverbindlichkeiten um 170 Millionen
Dollar. Die japanische zentrale Reserveposition nahm wihrend des Jahres um
65 Millionen Dollar ab, wobei die hauptsichlichen Verdnderungen ein Riickgang
der Devisenreserven um 100 Millionen Dollar und ein Anstieg der IWF-Netto-
position um 65 Millionen Dollar waren.

Im ersten Quartal 1967 wurde ein Defizit von 285 Millionen Dollar ver-
zeichnet, das durch einen Abbau der Nettodevisenposition der Banken wn 300 Mil-
lionen Dollar mehr als gedeckt wurde,

Devisenmirkte

Das Geschehen auf den Devisenmirkten wurde in der Berichtsperiode von
zwei Faktorenkomplexen bestimmt, nimlich einerseits von der US-Wihrungs-
politik und andererseits von der Entwicklung der Grundbilanzen in einigen wich-
tigen europidischen Lindern. Was den Einflu der US-Wahrungspolitik betrifft,
so zerfillt die Berichtsperiode in zwei verschiedene Phasen. Im ersten Abschnitt,
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der sich iiber den groBten Teil von 1966 erstreckt, zog die kreditpolitische An-
spannung Mittel in die Vereinigten Staaten. Dies schuf, obwohl das US-Zah-
lungsbilanzdefizit andauerte, eine in ihren Grundtendenzen krifiige Nachfrage
nach Dollar und trug dazu bei, daB, ausgenommen in Lindern mit groBen Uber-
schiissen, die europiischen Waihrungen sich gegeniiber dem Dollar etwas ab-
schwichten. Wihrend der zweiten Phase, die im Dezember 1966 begann und in
den ersten Monaten des Jahres 1967 noch anhielt, wurde die amerikanische Kredit-
politik schrittweise gelockert. Teilweise deshalb, und obschon die Waihrungs-
politik in einigen europdischen Lindern parallel zur Entwicklung in den Vereinig-
ten Staaten bis zu einem gewissen Grade leichter gehandhabt wurde, hatten die
meisten europiischen Wihrungen Anfang Mai 1967 die Dollarparitit erreicht
oder lagen ctwas dariiber.

Was die Auswirkungen der europiischen Zahlungsbilanzentwickiungen auf
die Devisenmirkte betrifft, so verdeuntlichen sich diese besonders an der Schwiche
des Pfundes im Friihjahr und Sommer 1966 und dessen Erholung ab Ende Sep-
tember, ferner an dem Nachgeben des franzdsischen Frankens und der italie-
nischen Lira im letzten Vierteljahr 1966 sowie an der zunehmenden Festigung
der Deutschen Mark seit Mai 1966.

Pfund Sterling. Zu Beginn des Jahres 1966 waren die Aussichten fiir das Pfund
ermutigend. Ein stindiger MittelzufluB seit September 1965 hatte den Kassakurs
bis Mitte Januar auf 2,80% Dollar steigen lassen, obwohl die amtlichen Stellen
groBe Dollarbetrige kauften, die zumeist fiir die Riickzahlung von Stitzungs-
krediten und den Abbau der offenen amitlichen Devisenterminverpflichtungen
verwandt wurden. Wihrend der gleichen Zeit hatte sich der Dreimonatsdeport
gegeniiber dem Dollar von 214 auf 1 Jahresprozent verringert.

Von Mitte Februar an begann die Situation sich freilich wieder zu ver-
schiechtern. Erneut machte sich Unsicherheit iiber den grundlegenden Trend
der Zahlungshilanz breit, die zusammen mit der folgenden Bekanntgabe des
Datums der allgemeinen Neuwahlen den Kassakurs bis Ende des Monats auf die
Dollarparitéit nachgeben lie8. Gleichzeitiy begann die Aufwirtsbewegung der
Zinssitze in anderen Lindern, insbesondere in den Vercinigten Staaten, Druck
auf das Pfund auszuiiben. Ende Mirz lag der Kassakurs nicht viel tber 2,7914
Dollar; bei diesem Stand oder nahe dabei blieb er dann bis Mitte Mai.

Als am 16. Mai der Seeleutestreik begann, verstirkte sich der Druck auf
das Pfund weiter. Bis Ende des Monats war der Kassakurs auf 2,791/, Dollar
gefallen, und dic Abwertung der indischen Rupie Anfang Jumi stellte eine zu-
sitzliche Quelle allgemeiner Beunruhigung dar. Die Bekanntgabe neuer Stiit-
zungsvereinbarungen der Zentralbanken flir das Pfund am 13. Juni brachte vor-
iibergehend Erleichterung, doch folgte gegen Jahresmitte bald eine weitere Ver-
steifung der Lage an den Geld~ und Kreditmirkten im Ausland, und der Kassa-
kurs unterschritt trotz amtlicher StiitzungsmaBnahmen 2,79 Dollar. Wiahrend des
zweiten Quartals verdanderien sich allerdings die amtlichen Devisenterminengage-
ments per Saldo nur geringfiigig, und der Dreimonatsdeport gegeniiber dem Dollar
sank sogar von I auf 0,6 Jahresprozent, was hauptsichlich auf dem Umtausch
von Sterling in Dollar am Kassamarkt und ihrem Riickkauf per Termin beruhte,
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larparitit angegeben. Der Terminkurs fir Dreimonats-Pfunde erschelnt als in Jahresprozent ausgedriickter Deport
gegeniiber dem Kassakurs,

Im Juli fithrte die weiterhin angespannte monetdre Lage im Ausland in
Verbindung mit der Versffentlichung ungiinstiger Zahlungsbilanzergebnisse fiir
das erste Quartal des Jahres und einem betrichtlichen Reservenverlust fir Juni
zu einer ziemlich drastischen Verschlechterung der Lage. In der ersten Halfte
des Monats gab es sowohl am Kassa- als auch am Terminmarkt umfangreiche
Sterlingverkdufe. Unter erheblichem Einsatz von Wihrungsreserven, die durch
betrachtliche ausldndische Stiitzungskredite ergdnzt wurden, konnte verhindert
werden, dall der Kassakurs unter 2,78 3/; Dollar fiel, doch der Dreimonatsdeport
dehnte sich zur Monatsmiite auf ber 1 Prozent aus. Zu den Anzeichen dafiir, dai
das Pfund von einem plétzlichen Vertrauensschwund betroffen worden war, zihlten
die Ausweitung des Abschlages fiilr das Effektenpfund auf mehr als 3 Prozent und
der Anstieg der Zinssitze fiir Dreimonats-Eurosterling auf iiber 8 Prozent. Sodann
wurden einschneidende MaBnahmen ergriffen, um die Lage zu bessern, doch das
Pfund blieb bis weit in den September hinein unter einem gewissen Druck, wenn-
gleich dies von etwa Mitte August an ebensosehr ciner aligemeinen Dollarver-
knappung im Ausland wie dem Vertravensklima zuzuschreiben sein diirfte. Nach-
dem der Kassakurs sich bis Ende Juli auf rund 2,79 Dollar erholt hatte, schwéchte
er sich im August wieder ab und blieb bis Mitte September unter diesem Stand;
der Kurs fiir Terminpfunde gab Ende Juli und Anfang August kriftig nach,
nidmlich bis zu einem Deport von 134 Jahresprozent.
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Die Bekanntmachung vom 13. September iiber weitere Stiitzungsverein-
barungen der Zentralbanken brachte schlieBlich e¢inen Umschwung, denn sie fiel
in eine Zeit, als die Dollarknappheit ithren Hohepunkt schon iiberschritten hatte
und e¢s offenbar wurde, daB das Angebot an Pfunden selbst knapp war. Das
Pfund erholte sich im spiteren Verlauf des Monats sowohl am Kassa- als auch
am Terminmarkt, und wihrend des restlichen Teils des Jahres wurde das héhere
Niveau im allgemeinen behauptet. Obwohl der Kassakurs 2,79 Dollar nicht
wesentlich iiberschritt, war der Deport fiir Dreimonatssterling gegeniiber dem
Dollar bis Ende Oktober auf weniger als 3/ Prozent pro Jahr herabgesunken.

Ein im Dezember 1966 einsetzender Riickgang der Dollarzinssitze verin-
derte die Arbitragespanne zugunsten des Pfundes. Zusammen mit der wachsen-
den Erwartung einer Abnahme der Sterlingzinssitze verstirkte dies den saison-
iiblichen MittelriickfluB nach dem Jahresende. Da zudem die Grundbilanz wie-
der aktiv geworden war, kam es im Januar 1967 zu einem sehr hohen Devisen-
zufluB, der es den Behdrden ermdoglichte, umfangreiche Riickzahlungen auf die
Stiitzungskredite vorzunehmen, und der zugleich auch den Kassakurs auf rund
2,791, Dollar steigen lieB. Nachdem die Notiz im Februar etwas nachgegeben
hatte, erholte sie sich wieder im Mirz, und Mitte April, als der groBte Teil der
Stiitzungskredite zuriickgezahlt war, erreichte der Kassakurs zum ersten Mal
seit iiber einem Jahr wieder die Paritdt. Im Mai wirkten jedoch eine Reihe von
Faktoren in der Weise zusammen, daB der Kurs bis Monatsende auf ungefihr
2,79% Dollar nachgab.

Scheveizer Franken. Wihrend der ersten Monate von 1966 flossen aus der
Schweiz betrachtliche Mittel ab, teils aus den iiblichen saisonalen Griinden und
teils wegen der steigenden Zinssitze am Eurodollarmarkt. Infolgedessen brickelte
der Schweizer Franken gegeniiber dem Dollar ab; der Kassakurs des Dollars
stieg von 4,317/, Schweizer Franken Ende 1965 auf 4,34 3/; Schweizer Franken
drei Monate spiter. Im April verknappte sich der schweizerische Geldmarkt, so
daB der Schweizer Franken fester wurde, und Anfang Mai hatte der Dollar-Kassa-
kurs den amtlichen Interventionspunkt von 4,311, Schweizer Franken errcicht,
Ein ebenso starker Riickgang des Terminreports gegeniiber dem Dollar, der im
Laufe des Aprils vollig verschwand, 14Bt vermuten, dafl nicht damit gerechnet
wurde, diese Marktversteifung wiirde iiber die Jahresmitte hinaus andauern.
Doch hielt die Pfundkrise den Dollar-Kassakurs bis Ende Juli ganz dicht am Inter-
ventionspunkt,

Im August, als der Hohepunkt der Sterlingkrise iiberschritten war, began-
nen aus der Schweiz wieder Gelder abzuflieBen, da die Zinssitze im Ausland
ihren Hochststand erreichten; der Schweizer Franken gab gegeniiber dem Dollar
nach, und der Dollar-Kassakurs erhohte sich auf 4,33 Schweizer Franken. Nach
einer weiteren Abschwichung im Oktober, die den Kurs auf fast 4,34 Schweizer
Franken brachte, befestigte sich der Schweizer Franken wihrend des Novembers,
als Liquiditiatsvorbereitungen fir den JahresabschluB getroffen wurden, bis auf
4,311 Schweizer Franken. Doch als dann die Anspannung des Marktes zum
Jahresende durch amtliche Interventionen gedidmpft wurde, gab der Schweizer
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Franken gegeniiber dem Dollar nach, bis der Kurs im Dezember bei knapp
4,32 Schweizer Franken lag.

Anfang 1967 schwichte sich der Schweizer Franken entsprechend dem iib-
lichen Saisonverlauf weiter ab. Doch da die heimischen Zinssitze im Gegensatz
zu der allgemeinen Zinssenkungstendenz in anderen Liandern fest blieben, kehrte
der Kassakurs gegen Ende April 1967 auf den amtlichen Interventionspunkt
zuriick.

Europdische Wechselkurse fiir den US-Dollar
Freitagswerte; europdische Wahrungen iiber {+) bzw. unter (=) der Paritit zum US-Dollar
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Deutsche Mark. Die auffallende Besserung, die sich in der deutschen Zah-
lungsbilanz wihrend der Berichtsperiode vollzog, spiegelte sich in der Notiz der
Deutschen Mark an den Devisenmirkten wider. Doch wurde diese Wandlung
nicht vor Mai 1966 sptirbar. Wiahrend der ersten vier Monate des Jahres blieb die
Deutsche Mark sogar reichlich unter der Dollarparitiit, teils wegen des saisonalen
Mittelabflusses iiber die Banken im Januar und teils, weil die auBlenwirtschaftliche
Position wihrend der Monate Februar, Mérz und April noch defizitir war. Hiat-
ten nicht die amtlichen Stellen der Vereinigten Staaten Deutsche Mark wihrend
dieser drei Monate am Markt gekauft, so hitte der Kassakurs gegeniiber dem
Dollar vielleicht noch weiter nachgegeben,

Von Ende April an verbesserte sich die Kassanotiz fast ununterbrochen,
und im Dezember erreichte die Deutsche Mark ihre Obergrenze gegenitber dem
Dollar. Die sehr starke Aktivierung der Zahlungsbilanz erklirt zwar die Stirke
der Aufwirtsbewegung des Wechselkurses, aber ihr Tempo bestimmten auch
andere Faktoren. Sicherlich trug die akute Pfundkrise zur Steilheit des Anstiegs
in der Jahresmitte bei, wogegen im spiteren Verlauf der Aufwirtstrend der Notiz
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durch die Attraktivitit der Eurodollarzinssitze gedimpft wurde. Trotz einer Sen-
kung der Mindestreserveanforderungen fithrte die im Hinblick auf den Jahres-
abschlul angespannte Lage am heimischen Geldmarkt schlieBlich zum Anstieg
des Kurses bis an seine obere Grenze.

Ein betrichtlicher, iiber das saisoniibliche MaB hinausgehender Mittel.
abfluB im neuen Jahr lie den Kurs der Deutschen Mark im Januar nachgeben-
Obwohl dieser AbfluB anhielt, erholte sich der Wechselkurs unter dem Druck des
Zahlungsbilanziiberschusses doch bald wieder bis dicht an seine obere Grenze.

Franzésischer Franken. Die lange Reihe der auBenwirtschaftlichen Uber-
schiisse, die bald nach der Stabilisierung des Frankens im Dezember 1958 be-
gonnen hatte, ging im Spitsommer 1966 zu Ende; der Kassakurs des Frankens
gegeniiber dem Dollar, der stindig den oberen Interventionspunkt gestreift hatte,
begann ziemlich rasch nachzugeben. Ende September 1966 unterschritt er die
Paritidt, und Ende des Jahres notierte er mit einem Abschlag von etwa 0,3 Prozent.
Obwohl die Zahlungsbilanz geringfligig defizitidr blieb, befestigte sich der Fran-
ken im neuen Jahr ein wenig. Im Februar und Mirz gab die Notiz wieder nach;
im April wurde sic dann aber viel fester, und Ende Mai lag der Kassakurs fiir
den Franken reichlich iiber der Paritit.

Italienische Lira. Besonders auffallend an der Wechselkursentwicklung der
Lira war wihrend der Berichtsperiode thre groBere Flexibilitit. Von Mirz 1964
bis Anfang 1966 war der Kassakurs gegeniiber dem Dollar von den amtlichen
Stellen gerade iber der Paritit von 625 Lire gehalten worden. Danach befestigte
sich der Lira-Kassakurs gegeniiber dem Dollar entsprechend der saisonalen Bes-
serung der Zahlungsbilanz auf 62314 Lire im August 1966, und da spater die
Zahlungsbilanz ins Defizit umschlug, gab der Kurs bis knapp unter die Paritit
im Januar 1967 nach. Als die Zahlungsbilanz im Mirz 1967 aktiv wurde, stieg die
Lira wieder iiber die Dollarparitit, und Ende April notierte sie bei 62415 Lire.

Andere devisenwirtschaftliche Ereignisse

Das Jahr 1966 brachte weitere Verdnderungen sowohl bei der Devisenbe-
wirtschaftung im engeren Sinne als auch bei bestimmten weniger formalen Vor-
kehrungen, die die Freiheit des internationalen Devisenverkehrs begrenzen. Die
Reservewihrungslinder nahmen beide Zuflucht zu weiteren Beschrinkungen des
Mittelabflusses in das Ausland, wihrend Frankreich seine administrativen Rege-
lungen erheblich lockerte.

In den Vereinigten Staaten folgten die Leitlinien fiir den Zahlungsbilanz-
ausgleich fiir 1967 dem Beispiel der vorangegangenen Jahre. Die Unternehmen
auBerhalb des Finanzsektors wurden aufgefordert, ihre auslindischen Direkt-
investitionen in den Jahren 1966 und 1967 auf ein jahresdurchschnittliches Vo-
lumen von 120 Prozent des 1962-1964 verzeichneten Jahresmittels zu beschrin-
ken. Die bestehende Obergrenze fiir die Auslandsausleihungen der Geschidfts-
banken in Hohe von 109 Prozent des Jahresendstandes von 1964 wird bis Ende
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1967 beibehalten, und die Banken wurden ersucht, ihre Ausleihungen innerhalb
dieser Periode zeitlich gleichmiBig zu verteilen. SchlieBlich wurden die Finanz-
institute, soweit sie nicht Banken sind, aufgefordert, die Zunahme ihrer Auslands.
anlagen in der Zeit von Oktober 1966 bis Ende 1967 auf 5 Prozent zu begrenzen.
Zusitzlich gab es eine Anzahl von Anderungen, die die nun bis Juli 1969 verlin-
gerte Zinsausgleichsteuer betrafen. Der Steuersatz wurde — auf die Verzinsung
bezogen — auf 114 Prozent erhéht, und der Prisident der Vereinigten Staaten
wurde ermichtigt, den Steuersatz zwischen 1 und 114 Prozent zu variieren. Im
Februar 1967 wurden die Ausleihungen der Auslandsniederlassungen von US-
Banken fiir Laufzeiten von mehr als einem Jahr in den Katalog der Ausnahmen
einbezogen,

Im Vereinigten Kénigreich war der Transfer von langfristigem Kapital ins
Ausland schon bisher stark reglementiert, und folglich war das Programm von Juli
1966, soweit es die Devisenkontrollen betraf, darauf ausgerichtet, dic bestehen-
den Beschrinkungen der laufenden Ubertragungen zu verschirfen. Der jihrliche
Basisfreibetrag fiir Ferienreisen wurde auf 50 Pfund pro Person gekiirzt, und
dic Grenze fiir Geldgeschenke von Deviseninlandern des Vereinigten Koémigreichs
nach Lindern auBlerhalb des Sterlingraumes wurde in dhnlicher Weise herabge-
setzt. Gleichzeitig wurde die Kontrolle der Auslandsiiberweisungen von Aus-
wanderern aus dem Vereinigten Koénigreich verschirft. Einen Monat spiter wur-
den die individuellen Obergrenzen, die den konzessionierten Devisenhindlern
fir ihre offenen Positionen sowie fiir ihre Kassapositionen gegen Terminverbind-
lichkeiten auferlegt worden waren, gesenkt, um den Spielraum der britischen
Banken fiir Arbitragegeschifte zwischen dem Pfund und auslindischen Wah-
rungen einzuengen. Eine Regelung ganz anderen Charakters erging zusammen
mit der Bekanntgabe des Haushaltsplans vom April 1967, als fiir alle Transaktionen
von Devisenauslindern in Sterlingpapieren die Abrechnung zum amilichen Wech-
selkurs eingefithrt wurde und somit der Markt fiir FEffektenpfunde verschwand.

Dic bedeutendste Entwicklung auf dem Kontinent war in Frankreich der
Ubergang zur praktisch vollstindigen Konvertibilitat. Ende Januar 1967 wurden
fast alle bestehenden Devisenbewirtschaftungsbestimmungen aufgehoben und die
allgemeine Freiziigigkeit im Verkehr mit allen Zahlungsmitteln, Wertpapieren
und Gold wiederhergestellt. Diese umfassende Liberalisierung hatte bereits 1966
ihre Vorlaufer gehabt, als die Banken dic generclle Genehmigung erhielten,
Fremdwihrungskonten fiir ihre Kunden zu fithren, und als die Fristengrenze fiir
Devisentermingeschiifte und fiir Frankenkredite an Devisenauslinder auf ein
Jahr ausgedehnt wurde. Genehmigungen sind allerdings immer noch erforder-
lich fiir auslindische Direktinvestitionen in Frankreich (einschlieBlich Portfolio-
Investitionen, die zum Erwerb einer Beteiligung von 20 Prozent oder mehr an eciner
franzosischen bdrsennotierten Gesellschaft fiihren) und fiir franzésische Direkt-
investitionen im Ausland. In gleicher Weise bediirfen noch einer vorherigen Geneh-
migung die Einfilhrung von auslindischen Wertpapieren auf dem franzdsischen
Kapitalmarkt und die Aufnahme von Auslandskrediten durch franzésische Nicht-
banken fiir Betriige von tiber 2 Millionen franzdsischen Franken.

Die vielleicht bedeutendsten devisenwirtschaftlichen Vorginge auSerhalb
Europas und Nordamerikas waren dic Wihrungsabwertungen in Indien, Brasilien
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und Argentinien. Vom 6. Juni 1966 an wurde die amtliche Paritit der Rupie um
etwa 36 Prozent von 4,76 auf 7,5 Rupien = 1 US-Dollar ermiBigt. Im Rahmen
einer umfassenderen Wihrungsreform wurde der freie Kurs des neuen brasilia-
nischen Cruzeiro (der 1000 alten Cruzeiros entspricht) am 13, Februar 1967 um
18 Prozent von 2,22 Cruzeiros auf 2,72 Cruzeiros = 1 US-Dollar abgewertet.
Einen Monat spiter wurde nach einer Reihe von kleineren Abwertungen der
argentinische Peso um 29 Prozent von 250 auf 350 Pesos = 1 US-Dellar abge-
wertet; dieser Kurs wird auf alle Transaktionen angewandt,
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IV.DER EUROGELDMARKT

Sowohl bei den Verbindlichkeiten als auch bei den Forderungen hat der
Eurogeldmarkt 1966 seine bisher kriftigste jiahrliche Ausweitung erfahren. Bei
den europidischen Landern, die hieriiber berichten, diirfte sich das Dollarvolumen
des Marktes, abziiglich der Wiederanlagen zwischen Banken, von schiitzungsweise
rund 10 auf 13 Milliarden Dollar erhéht haben.

Waesentliche Ursache fiir die Expansion war die Versteifung auf den Geld-
und Kreditmirkten in den Vereinigten Staaten, die unter anderem zu umfang-
reichen Kreditaufnahmen in Eurodollar seitens der US-Banken fithrte. Zudem
wurde die Nachfrage auch durch den erschwerten auslindischen Zugang zum
Bankkredit in den Vereinigten Staaten sowie durch die angespannte Lage auf
den Kreditmirkten in der Bundesrepublik Deutschland und den Niederlanden
auf einem hohen Stand gehalten. Die stirkere Nachfrage nach Eurodollar hatte
einen scharfen Anstieg der Eurodollar-Habenzinsen zur Folge, der offensichtlich
neue Mittel an den Markt zog. AuBlerdem fand das Angebot an Eurodollar darin
eine Stiitze, daB das Italienische Devisenamt das Volumen seiner Dollarswaps
weiter aufstockte, da3 Erlése aus US-amerikanischen Anleihen auf dem Euro-
kapitalmarkt teilweise im Eurodollarmarkt angelegt und daB wegen der Sterling-
krise im Sommer 1966 Londoner Sterlingguthaben des Auslands auf Eurodollar
umgestellt wurden.

Die auf Dollar lautenden Auslandsverbindlichkeiten der Banken der acht
berichtenden europiischen Linder stiegen im Jahr 1966 um 3,4 Milliarden Dollar
bzw. etwa 30 Prozent und ihre Forderungen um 4,5 Milliarden Dollar bzw.

Veranderungen in den Fremdwihrungspositionen der Banken
gegeniiber dem Ausland

US-Dollar Dbrige Berichtswiibrungen®
Vetbind- Forde- Nefto- Verbind- Fordg- Netto-
lichkeiten rungen position lichkeiten rungen position
Millionen US-Dollar
Acht berichiende europlische
Linder?
1985 . . . . . .. i e e + 1710 + 2 590 + 880 + 250 + 520 + 270
1968 . . . . . . . . v e e + 33fo + 4 470 +t100 | + TYO( 4+ 280 | — 480
Aussiehender Belrag
Ende 1966 . . . . . . .. i4 720 14 050 + 7 340 3 590 3 850 + 260
Kanada und Japan
1985 . . . . . . o0 e e e . —_ S50 — 100 - 50 + 20 - 110 ] — 130
1868 . . . . ... - v - 220 + 470 | + 690 | — 80 | — 30 + 50
Ausstehender Belrag
Ende 1866 . . . .. ... 4 700 5 760 + 10460 310 440 + 150

' Pfund Sterling, Schweizer Franken, Deautsche Mark, franzdsische Franken, hollindische Guiden und itallenische
Lire * Belgien-Luxemburg, Bundegreputlit Deutschland, Frankrelch, Hallen, Niederlande, Schweden, Schwelz,
Vereinlgles Kénigreich, * Aufgliederung in den Tabellen auf Selte 164 ff.
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fast 40 Prozent. Die Zunahme ihrer Nettodollarforderungen um 1,1 Mil-
liarden Dollar spiegelte hauptsidchlich die umfangreicheren Anlagen in den Ver-
einigten Staaten wider. Die dortige Nachfrage nach Eurodollar verlagerte ten-
denziell das Schwergewicht der neuen Ausleihungen der Banken fort von deren
iiblichem Bereich und veranlaBte sie, hdhere Betrige anderer Wihrungen in
Dollar umzutauschen. Das letztere wird durch die Verschlechterung der Netto-
auslandsposition der Banken in anderen Berichtswihrungen als Dollar um
480 Millionen Dollar bestitigt.

Die Verbindlichkeiten und Forderungen in den ibrigen Wihrungen stiegen
um 770 bzw. 290 Millionen Dollar, also im Durchschnitt um eine merklich ge-
ringere Rate als die Dollarpositionen. Wie in den vorangegangenen Jahren hat
daher ihre relative Bedeutung tendenziell abgenommen. Wiahrend gegeniiber
September 1963 — dem frithesten Zeitpunkt, fiir den einigermafien vollstindige
Angaben zur Verfiigung stehen — die gesamten Bruttodollarpositionen der Banken
sich mehr als verdoppelten, haben sich die Positionen in den tibrigen Berichts-
wihrungen lediglich um rund ein Drittel vergréBert. Doch differierte die Ent-
wicklung von Wihrung zu Wiahrung betriichtlich. Die gemeldeten Verbindlich-
keiten in franzosischen Franken expandierten 1966 von 100 auf 570 Millionen
Dollar, die in Schweizer Franken von 930 auf 1 220 Millionen Dollar und die in
Deutschen Mark von 870 auf 970 Millionen Dollar, wogegen die Verbindlich-
keiten in holldndischen Gulden von 170 auf 70 Millionen Dollar und die in Pfund
Sterling von 730 auf 710 Millionen Dollar abnahmen.

Die Bruttofremdwihrungspositionen der kanadischen und japanischen Banken
gegeniiber dem Ausland, die freilich nur teilweise mit der Entwicklung am Euro-
geldmarkt zusammenhingen, wiesen 1966 in ihrer (esamtheit vergleichsweise
geringe Verdnderungen auf. Die Verbindlichkeiten in Dollar nahmen um 220 Mil-
lionen auf 4 700 Millionen Dollar ab, hingegen stiegen die Forderungen um 470
Millionen auf 5 760 Millionen Dollar; die Nettoforderungen dehnten sich somit
kriftig von 370 Millionen auf 1060 Millionen Dollar aus. Der gesamte Anstieg
vollzog sich gegeniiber den Vereinigten Staaten — als Folge des Programms der
freiwilligen Beschrinkung und der dortigen Verschirfung der kreditpolitischen
Lage —, wihrend die Nettoposition gegeniiber dem restlichen Bereich um
150 Millionen Dollar abgebaut wurde. Die Auslandspositionen der japanischen
und kanadischen Banken in anderen Fremdwihrungen als Dollar sind verhéltnis-
miBig unbedeutend und haben, soweit sie sich Gberhaupt dnderten, tendenziell
abgenommen.

Regionale Verteilung der Dollar-Auslandspositionen der berichtenden europdischen Ban-
ken. Von dem Anstieg von 3 370 Millionen Dollar bei den Dollarverbindlich-
keiten der berichtenden europiischen Banken entstanden im Jahre 1966 nur
1 270 Milionen Dollar oder rund 38 Prozent gegeniiber Lindern auBerhalb der
berichtenden Gruppe. Die Verbindlichkeiten gegenitiber US-Deviseninlindern
sticgen trotz dem Programm zur freiwilligen Beschrinkung um 320 Millionen
Dollar. Ein Faktor fiir diese Entwicklung war, daB die US-Gesellschaften die
von ihnen durch Wertpapieremissionen auf dem Eurokapitalmarkt aufgenommenen
475 Millionen Dollar teilweise auf dem Eurodollarmarkt anlegten.
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Dollarpositionen der berichtendoen europiischen Banken
gegeniber Devisenausldndern

1964 1965 1968
den fo'.ul:gﬁigr? T.i?\ﬁfﬂfgf:;emem Dezember | Dezember Mérz ‘ Juni September | Dozember
Millionen US-Doltar
Verbindlichkeiten
Obrlpes westliches Europa . . . . . 200 as0 70 870 1020 1080
Qstevropa . . . . - - - - . . .. 260 290 220 180 280 aso
Kanada ., . ... .. ... 4u.. B80 . 560 490 510 810 660
JAPAN . . . . e e e e e e 40 50 &80 80 50 &0
Lateinamerika . . . . . ... ... B10 720 710 740 760 840
NaherOsten. . . . . . . . . ... 680 as50 860 960 1 090 1 000
Sonstige Linder . . . . . . . . ., 740 830 860 2950 1 060 1120
Zusammen . . . . . . . . . 4010 4170 3 g7o0 4 280 4 870 5 120
Vereinigte Staaten . . . . . ., . . 1280 1370 1 450 1 680 1800 1690
Gesamte Verbindlichkeiten
auferhalb des eigenen
Gebietes . . . . ... .. 5270 5 540 5 420 5 960 6 670 &810
Posifion innerhalb des eigenen
Gebietes . . .. ... ... 4 370 5810 5 060 5 550 6 400 7910
davon gegendber
Belglen v .+« . 0 . 270 340 390 450 520 G40
Deutschfand (BR) . . . . . .. 140 120 250 220 340 240
Framhreich . . . . . . ... .. 550 S840 720 &880 960 1 040
falien . . ... ........ 820 T 240 as0 880 i 300 i 510
Niederlande . . . . . . . ... 2480 290 260 300 320 £10
Schweden . . . . ... ... 10 130 80 30 110 150
Schwelz . . . . . .. .. T 240 f 730 790 1750 i 880 2 580
Vereinigles Kdnlgrelch . . . . . 1180 1050 720 940 70 1 340
Inggesamt . . . . ... ... 9 640 11 380 10 480 11 310 13070 14 720
Forderungen
Obriges westliches Europa . . . . . 380 870 620 780 160 890
Ostauropa . . , « + v« o v 4 o v - 460 540 580 720 &90 870
Kanada . . ... ......... 420 G670 480 420 aso 620
dapan . . ... . .. f e e e e 440 510 530 G610 620 670
Lateinamerika . . . . . . Ve e e 290 2380 400 AT0 420 450
MNaherOsten . . . . . . . ... .. 110 17Q 150 1530 170 180
Sonstige Lander . . . . . . . ... 120 270 g aso 390 aso
Zusammen . . . 4 0. 4 . . 2220 3210 3 070 as00 3410 3880
Verelnigte Staaten . . . . . . . .. 2820 3010 3530 2 900 4720 £ 270
Gesamte Forderungen auBer-
haib das eigenen Gebigtes . 5 040 6220 G G600 7 400 8130 9 150
Position innerhalb des elgenen
Gebletes . . . . . ... ..., 3960 5 370 4 800 4 860 5830 6910
davon gegentber
Befglen . . v . v v i 320 370 400 380 390 480
Deutschiand (BR} . . . . . . . 370 370 340 4710 480 480
Frankreich . . . . . . .. .. . 540 710 520 530D 780 200
Hallem . . . .. PP 880 1070 650 600 890 {190
Nisderfande . . . . . e e 230 370 400 470 520 570
Schwedenr . . . . . ... PR 20 f60 150 180 160 180
Schwelr . . . . . ... B 330 460 570 5380 570 70
Vereinigles Kdnlgreich . . . . . 1 200 1 860 1770 1 690 2140 2 460
Insgesamt . . . . ... ... 2 000 11 590 11 400 12 260 14 080 18 080

Die Verbindlichkeiten der berichtenden Banken gegeniiber auBerhalb des
Berichtsgebiets liegenden Lindern (chne die Vereinigten Staaten) nahmen im
letzten Jahr um 950 Millionen Dollar zu, nachdem sie 1965 nur um 160 Millionen
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Dollar herauigegangen waren. Die wesentlichen Griinde dafiir waren die héchst
attraktiven Zinssitze, die auf dem Eurodollarmarkt geboten wurden, und die
Flucht aus dem Pfund. Die Verbindlichkeiten gegeniiber dem ,,iibrigen west-
lichen Europa® erhéhten sich um 240 Millionen Dollar und die gegeniiber Latein-
amerika, dem Nahen Osten und ,sonstigen Lindern® um 540 Millionen Dollar.

Die Verbindlichkeiten der Banken gegeniiber Lindern des Berichtsgebiets
nahmen im letzten Jahr um weitere 2,1 Milliarden Dollar zu, nachdem sie 1965
einen Anstieg von 1,4 Milliarden Dollar verzeichnet hatten. Ein wesentlicher Teil
dieser Zunahme bestand aus Geldern, die thren Weg nach den Vereinigten Staaten
iiber das Vereinigte Konigreich nahmen. Gegeniiber der Schweiz erhohten sich
die Verbindlichkeiten um 850 Millionen Dollar und gegeniiber Belgien um
300 Millionen Dollar, Der Rest der 2,1 Milliarden Dollar war ziemlich breit
gestreut.

Die regionale Verteilung des Zuwachses auf der Aktivseite war recht ver-
schieden von der auf der Passivseite; so machten die Forderungen an Linder
auBerhalb des Berichtsgebiets rund zwei Drittel des Gesamtanstiegs von 4 470 Mil-
lionen Dollar aus. Die Forderungen gegeniiber US-Deviseninlindern, die 1965
nur miBig um 190 Millionen Dollar zugenommen hatten, kletterten um 2 260 Mil-
lionen Dollar bzw. um rund 75 Prozent herauf und stellten 1966 zweifellos das
dynamischste Element des Marktes dar. Zum iiberwiegenden Teil vollzog sich
dieser Anstieg in Form vermehrter Eurodollarkreditaufnahmen durch die US-
Banken iiber ihre europidischen — hauptsichlich Londoner — Niederlassungen.
Diese Geschiifte scheinen sich bis Mitte Dezember 1966 fortgesetzt zu haben, doch
waren sie offensichtlich im dritten Quartal am umfangreichsten, als die Forde-
rungen gegeniiber den Vereinigten Staaten um 820 Millionen Dollar empor-
schnellten.

Der Anstieg der Forderungen der Banken gegen Linder auBerhalb der
Berichtsgruppe (ohne die Vereinigten Staaten) verlangsamte sich von 990 auf
670 Millionen Dollar, Die Erklirung fiir den geringeren Zuwachs diirfte gréBien-
teils darin licgen, daB im Jahre 1965 der Erlafl des US-Programms der freiwilli-
gen Beschrinkung tendenziell die Abhingigkeit dieser Lander von der Kredit-
aufnahme am Eurodollarmarkt vergroBert hatte, wogegen 1966 die schirfere
Konkurrenz der amerikanischen Banken um Eurodollarmittel weniger Raum
fiir andere Kreditnehmer lieB. Die Zunahme um 670 Millionen Dollar war ziem-
lich breit verteilt; nur die Forderungen gegeniiber Kanada nahmen ab. Die
Forderungen an japanische Deviseninlinder stiegen um 160 Millionen Dollar
bzw. um fast ein Drittel, worin der Wirtschaftsaufschwung Japans und der ver-
ringerte Zugang zu US-Krediten ihren Niederschlag fanden.

Mit 1 340 Millionen Dollar hielt sich die Zunahme der Forderungen gegen
Linder der berichtenden Gruppe ungefihr in der gleichen GréBenordnung wie
1965, Die Forderungen gegeniiber dem Vereinigten Konigreich stiegen um
600 Millionen Dollar bzw. um ungefihr ein Drittel.

Was die regionale Verteilung der Nettopositionen der berichtenden Banken
betrifft, so vollzog sich die 1,1 Milliarden Dollar betragende Erhéhung ihrer
Nettoforderungen in Form ecines Anstiegs der Nettoforderungen gegeniiber den
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Vereinigten Staaten um 1 940 Millionen Dollar und in Form von Zugingen in
Hghe von 280 und 560 Millionen Dollar bei den Nettoverbindlichkeiten gegeniiber
den anderen Lindern auBlerhalb des Berichtsgebiets bzw. innerhalb ihres eigenen
Bereichs. Die grofite Verdnderung gegeniiber Lindern auBlerhalb des Berichts-
gebiets ohne die Vereinigten Staaten war der Anstieg der Nettoforderungen an
Japan um 160 Millionen Dollar. Die Nettoposition gegeniiber Kanada, die in-
folge des US-Programms zur freiwilligen Beschrinkung 1963 eine Verbesserung
von 370 Millionen aufgewiesen hatte, nahm dagegen um 150 Millionen Dollar ab.

Innerhalb des Berichtsgebiets verschlechterte sich die Nettoposition der Ban-
ken um 640 Millionen Dollar gegeniiber der Schweiz, um 210 Millionen Dollar
gegeniiber Belgien und um 150 Millionen Dollar gegeniiber Italien. Andererseits
konnten sie ihre Nettoposition gegeniiber dem Vereinigten Kénigreich um 310 Mil-
lionen Dollar und gegeniiber den Niederlanden und der Bundesrepublik Deutsch-
land wum 80 bzw. 60 Millionen Dollar ausbauen. Die Ausweitung ihrer Netto-
forderungen gegeniiber dem Vereinigten Konigreich stellte die Entsprechung zu
dem scharfen Anstieg der Forderungen der britischen Banken gegeniiber den
Vereinigten Staaten dar, wihrend sich die vermehrte Kreditaufnahme nieder-
lindischer und deutscher Gebietsansdssiger hauptsichlich mit der Anspannung
auf den heimischen Kreditmirkten erklirt.

Das Nettovolumen des Eurodollarmarktes. Um ein treffenderes Bild von der
iiber den Eurodollarmarkt geleiteten Nettokreditgewihrung zu gewinnen, miissen
bei der Analyse der Angaben in der Tabelle auf Seite 155 mehrere Faktoren in
Rechnung gestellt werden. Einmal sind die Zahlen sowohl durch die einen wesent-
lichen Betrag ausmachenden Wiederanlagen zwischen Banken als auch durch
bestimmte nicht dem Eurodollarmarkt zuzurechnende Positionen aufgebliht. Zum
anderen enthalten sie nicht die Positionen gegeniiber Deviseninlindern und kén-
nen nicht die Hereinnahme oder die Placierung von Dollar in Form von Swaps
zeigen. In der nachstehenden Tabelle wird versucht, unter Anwendung der auf
den Seiten 160-163 des sechsunddreiBigsten BIZ-Jahresberichtes beschriebenen
Methoden diese verschiedenen Faktoren zu beriicksichtigen.

Diese Schitzungen lassen den SchluB3 zu, daB das Nettovolumen des Euro-
dollarmarktes 1966 von ungefdahr 10 auf 13 Milliarden Dollar gewachsen ist. Die
Verbindlichkeiten gegeniiber den Vereinigten Staaten stiegen um 0,3 Milliarden
Dollar und diejenigen gegeniiber den iibrigen Lindern auBerhalb des Berichts-
gebiets um 0,9 Milliarden Dollar, wihrend die Zunahme der Mittelversorgung
aus dem Berichtsgebiet mit etwa 1,8 Milliarden Dollar veranschlagt werden kann,

Die Verinderungen in den Positionen gegeniiber Lindern auBerhalb des
Berichtsgebiets entsprechen ungefihr denen, die sich aus der Tabelle auf Seite 155
ergeben. Was den Anstieg des Mittelangebots aus dem Berichtsgebiet um 1,8 Mil-
liarden Dollar anbelangt, so erhéhten sich die von amtlichen Wihrungsinstitu-
tionen stammenden Mittel um rund 0,6 Milliarden Dollar. Davon entficlen
350 Millionen Dollar auf ein weiteres Anwachsen der Dollarbetrige, die ita-
ienische Banken durch Swapgeschifte mit dem Italienischen Devisenamt er-
hielten, und rund 310 Millionen Doliar auf die Jahresend-Eurodollaranlagen der
Schweizerischen Nationalbank. Die Verbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken
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Nettovolumen des Eurodollarmarktes (Schétzung)

Herkunit Verwendung Metio

1964 | 1965 | 1965 | 1964 [ 1965 [ 1966 | 1064 | 1965 | 1066
Jahresendstand in Milliarden JS-Dallar

Aullerhalb des Berichts-

peblets
Yereinlgte Staaten . . . . . . . o7 o8 1,1 1,5 1,8 4,1 +0,8 |4 1,04 3,0
Obrige Lander . . . . . .- - . 4,0 4,2 By1 2,2 a2 39 |—8 | —1,0]—1,2
Zusammen . . . . . . . . . 4,7 5,0 6,2 3,7 5,0 8,0 |— 1,0 - + 1,8
Innerhalb des Berichis-
geblets
Amtliche Wahrungs-
Institutionen . . . . . . PR 0,8 2,2 2,8 —_ - —_ -8 | —242 | —2,8
Nichtbanken des Devlsen~
auglands . _ . ... .. .. 0,8 1,0 1,5 0,5 0,6 o8 |—0,9|—0,4]|—0,7

Nichtbanken des Deviseninlands
und Swaps aus bzw. in Landes-
oder Drittwihrung® . . . . . . 1,7 1,8 2,5 a,8 4,4 4,2 |+214 |+26 |+ 1,7

Zusammen . « . . . .. s . 3,3 5,0 6,8 4,3 5,0 50 |+ 1,0 —_ —1,8

Gesamtes Nettovolumen
des Marktes . . . . .. ... 2,0 10,0 13,0 8,0 14,0 13,0 - —_— -

* Ohne Swaps auf Grund hesonderer Vereinbarungen mit amtlichen Wahrungsinstitutionen, aber bei der,,Verwen-
dung® einschiieBlich der Eigenverwenduny von Eurodollar durch die berichtenden Banken far Liguiditits-
rwecke und ,window-dressing-Transaktionen (zeitweiliger Umtausch von Dollar In Landeswiahrung).

des Devisenauslands nahmen um 0,5 Milliarden Dollar zu; davon scheinen rund
0,2 Milliarden Dollar auf einen Anstieg der Einlagen von in der Schweiz an-
sdssigen Nichtbanken bei britischen Banken zuriickzufithren zu sein, ein Vorgang,
der die Anziehungskraft der hohen Zinssitze fiir Eurodollaranlagen widerspiegelte.
Die Zunahme des Angebots von Eurodollar durch deviseninlindische Nicht-
banken und durch Swaps diirfte auf ungefihr 0,7 Milliarden Dollar veranschlagt
werden. Die Verschlechterung der Nettoauslandsposition der Banken in Nicht-
dollar-Fremdwihrungen um 480 Millionen Dollar, die die Tabelle auf Seite 153
wiedergibt, scheint darauf hinzudeuten, daB3 der Betrag der in Dollar umge-
tauschten ibrigen Fremdwihrungen betrachtlich gestiegen ist. Dariiber hinaus
legt das verfiighbare Zahlenmaterial den Schlufi nahe, dafl sowohl die direkien
Dollarverbindlichkeiten gegeniiber im Inland ansissigen Nichtbanken als auch
die von den Banken vorgenommenen Konversionen von Landeswihrung in Dollar
angestiegen sind.

Was die Verwendung betrifft, so scheint sich die gesamte Kreditexpansion
gegeniiber Lindern auflerhalb des Berichtsgebiets vollzogen zu haben. Wie schon
aus den Angaben in der Tabelle auf Seite 155 hervorgeht, wuchsen die Forde-
rungen gegeniiber den Vereinigten Staaten um ungefihr 2,3 Milliarden Dollar
und die an die iibrigen Linder auBlerhalb des Berichtsgebiets um 0,7 Milliarden
Dollar. Die Anlagen innerhalb des Berichtsgebiets scheinen sich wenig veridndert
zu haben. Hauptsichlich infolge eines Anstiegs der Forderungen der Banken des
Vereinigten Konigreichs gegen deutsche Nichtbanken um 0,2 Milliarden Dollar
gingen die Forderungen gegeniiber auslindischen Nichtbanken von 0,6 auf
0,8 Milliarden Dollar herauf, doch diirfte diese Zunahme durch eine Abnahme
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der Ausleihungen an Deviseninlinder ungefihr ausgeglichen worden sein. Der
grundlegende Faktor fiir den auf etwa 0,2 Milliarden Dollar geschitzten Riick-
gang bei der letzteren Position war die Reduktion der britischen Bankkredite an
Kommunalbehorden. Dagegen konvertierten die italienischen Banken weiter-
hin Dollar im Rahmen von Swap-Operationen in andere Wiahrungen, um sie an
Deviseninldnder auszuleihen.

Verdnderungen in den Fremdwéihrungs-Auslandspositionen der Banken in den ¢inzel-
nen Léndern. Auf die Dollarverbindlichkeiten bzw. -forderungen der Banken
des Vereinigten Konigreichs entficlen mit Zunahmen wvon 2330 Millionen
und 2 760 Millionen Dollar etwa 70 bzw. rund 60 Prozent des Gesamtan-
stiegs der entsprechenden Positionen der berichtenden europiischen Banken..
Infolgedessen erhéhte sich der Anteil der britischen Banken an den ausstehen-
den Gesamtpositionen um 6 Prozent auf 48 Prozent. Thre dominierende Rolle
bei der Ausweitung des Marktes im Jahr 1966 erklirt sich vor allem durch den
steilen Anstieg der Eurodollarverschuldung der US-Banken, die sich vornehmlich
iiber ihre Niederlassungen in London vollzog. So erhshten sich die Forderun-
gen der Banken des Vercinigten Konigreichs gegentiber US-Deviseninlindern
um 1,9 Milliarden Dollar und ihre Verbindlichkeiten gegeniiber den iibrigen
Landern um ungefihr den gleichen Betrag, wovon 650 Millionen Dollar auf die
Schweiz entficlen. Die Verbindlichkeiten gegeniiber den Vercinigten Staaten
nahmen um 400 Millionen Dollar zu. Erleichtert wurde der Abbau der Netto-
schuldnerposition der britischen Banken um 430 Millionen Dollar, in dem sich die
gestiegene Eurodollarnachfrage aus den Vereinigten Staaten niederschlug, durch
die inlindischen Kreditplafonds und die geringere Marktbeanspruchung seitens
der britischen Kommunalbehorden.

Die Fremdwihrungsforderungen der italienischen Banken gegeniiber De-
visenauslindern stiegen um 690 auf 2 730 Millionen Dollar und die gegeniiber
Devisenintidndern um 160 auf 1980 Millionen Dollar. Thre Nettofremdwih-
rungsposition gegeniiber dem Ausland, die schon 1965 eine Verbesserung von

Fremdwdhrungspositionen der berichtenden europdischen Banken
gegeniiber dem Ausland

N Verblndlichkeifen Forderungen Nettoposition
Uhbrige Be- QOkrige Be- Obrige
Banken von Dl-cliﬁ;r richtswah- Dléﬁ;r richtswah- D%ﬁ;r Berjchis-
rungen® rungen® wihrungen®
Verénderung Ende 1966 gegen Ende 1965, Millionen US-Dollar

Belgien-Luxemburg . . . . . . . . + 110} + 340 + 270 + &0 + 160 | — 280
Deutschland (BR) . . . .. .. .. - 40 | — 20 | — 40 | — 50 - - 30
Frankreich . « + . . . . . .. . .. + 280 | + 100 + 640 | — 40 + aso — 140
Mallen . . . .0 oo + 220 | + 180 | + B20 [ 4+ 170 | + 300 | + 20
Niederlande . . . . . . . . .., + 2680 + 149 + 3¢ |+ ti0| — 130 ¢ — 30
Schweden . . . . . . . ... ... + 40 1+ 70 | + 70 [ + 40 | + 30 | — 30
Schwelz . « « « v v v 0 e + 120 — 150 + 120 - 110 - 70 | + 40
Vereiniptes Kdnigreich . . . . . . . + 2 330 + 140 + 2 760 + 110 + 430 —_ 30
Gesamtverdnderong . . . . . +3370 |+ 170 | +4470 | 4+ 280 | +1100 | — 480

* Pfund Stetling, Schwelzer Franken, Deutsche Mark, franzdsische Franken, hollindische Gulden und italienische Lire,
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590 Millionen Dollar erfahren hatte, wurde um weitere 320 Millionen Dollar
verstirkt. Innerhalb eines Zeitraumes von zwei Jahren verwandelte sich also die
Nettoposition der italienischen Banken von 700 Millionen Dollar Verbindlich-
keiten zu 210 Millionen Dollar Forderungen. Ursichlich fiir die Verbesserung
im Jahre 1966 waren im wesentlichen ein weiterer, 350 Millionen Dollar be-
tragender Anstieg der Inanspruchnahme der besonderen Swap-Fazilititen des
Italienischen Devisenamtes durch die Banken und die gegen die steigenden Aus-
landszinssidtze abstechende Entspannung am heimischen Kreditmarkt.

Auch fiir die Ausdehnung der Nettodollarforderungen der franzosischen
Banken gegeniiber dem Ausland um 380 Millionen Dollar war die relative Auf-
lockerung des inlindischen Kreditmarktes zusammen mit der schrittweisen Li-
beralisierung der franzésischen Devisenpolitik einer der grundlegenden Faktoren.
Etwa ein Drittel dieser Veriinderung diirfte mit dem Umtausch von Drittwih-
rungen in Dollar zusammenhingen. Die Forderungen an US-Deviseninlinder
stiegen von 200 auf 590 Millionen Dollar.

Fir diec Entwicklung der Fremdwéhrungsposinon der belgisch-luxembur-
gischen Banken waren hauptsichlich eine Zunahme der Verbindlichkeiten in
franzdsischen Franken um 360 Millionen Dollar und eine Ausweitung der Dollar-
forderungen um 270 Millionen Dollar kennzeichnend. Ungefahr zwei Drittel der
franzosischen Franken scheinen an Gebietsansissige wiederausgeliehen worden zu
sein. Die hochste Einzelverinderung bei den Dollarforderungen stellte ein Anstieg
um 90 Millionen Dollar gegeniiber den Niederlanden dar. Per Saldo verbesserte
sich die Position der belgisch-luxemburgischen Banken zwar in der Dollarwihrung
um 160 Millionen Dollar, aber in den iibrigen Berichtswihrungen verschlechterte
sie sich um 280 Millionen Dollar.

Bei der Nettofremdwihrungsposition der niederlindischen Banken traten
an die Stelle eines Forderungssaldes von 80 Millionen Dollar Nettoverbindlich-
keiten von 80 Millionen Dollar. Wesentlicher Grund fiir diese Umkehr war die
Anspannung an dem heimischen Kreditmarkt. Die Fremdwahrungspositionen der
deutschen, schwedischen und schweizerischen Banken zeigten per Saldo wenige
Verdnderungen.

Gegen Ende 1966 ergriffen mehrere Zentralbanken MaBnahmen, um die
aus den Jahresabschlufitransaktionen der Geschiftsbanken herrithrenden An-
spannungen zu mildern. Die direkte Stlitzung des Eurodollarmarktes belief sich
auf rund 800 Millionen Dollar. Die Schweizerische Nationalbank leitete an-
nihernd 470 Millionen Dollar, die sie von ihren Banken erworben hatte, direkt
(310 Millionen Dollar) oder iiber die BIZ (den Rest} in den Markt zuriick.
Die BIZ ihrerseits legte zusétzlich 275 Millionen Dollar im Eurodollarmarkt an;
von diesem Betrag stammten 200 Millionen aus der Inanspruchnahme der Swap-
Fazilitit mit der US Federal Reserve und der Rest aus eigenen Mitteln. Die
Nederlandsche Bank stellte ihren Geschifisbanken Dollar im Rahmen von Swap-
geschiiften zur Verfiigung, wihrend die Deutsche Bundesbank und die Banca
d’Italia Vorkehrungen trafen, um die Repatriierungen ihrer Banken zum Jahres-

abschluB zu begrenzen.
* *
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Zinsentwicklung. Die Versteifung auf einigen wichtigen nationalen Kredit-
markten im Jahre 1966 und die darauf folgende stirkere Nachfrage nach Euro-
dollarkrediten fithrte zu einem scharxfen Anstieg der Eurodollarzinssitze, Der Satz
fiir Dreimonatsdepositen in London, der schon im letzten Quartal 1965 eine
kraftige Aufwirtshewegung gezeigt hatte, behielt seinen steigenden Trend wih-
rend der ersten neun Monate von 1966 bei und lag Anfang September bei 63/ Pro-
zent bzw. 21 Prozentpunkte iiber seinem Vorjahresniveau. Die iibliche saisonale
Anspannung driickte den Zinssatz weiter nach oben, ndmlich bis auf 7 Prozent
im Oktober, und Anfang Dezember ging er einmal sogar iiber dieses Niveau um
/s Prozent hinaus. Diese saisonale Spitze fiel jedoch mit der Wende auf den
internationalen Kreditmirkten zusammen; ihr folgte sogleich ein scharfer Riick-
gang, der den Dreimonatssatz auf unter 514 Prozent Anfang Februar sinken lief3.
Nach einer kurzen Pause setzte sich die Abwirtsbewegung im Mirz fort, und
Ende April war der Zinssatz auf 4 %/, Prozent gefallen. Im Mai zog der Satz
wieder an, und am Ende des Monats lag er bei 51/, Prozent. '

Zinssétze in London und New York sowie Arbitragespannen in London
Wichentliche Werte in Prozent pro Jahr
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Die Rendite von iibertragbaren US-Depositenzertifikaten, die in mancher
Hinsicht mit den Eurodollareinlagen konkurrieren, erhshte sich zwar auch, aber
nicht ganz so viel wie die der Eurodollareinlagen. Infolgedessen erweiterte sich die
Spanne zwischen den beiden Sitzen von frither durchschnittlich etwa 3/ Prozent
auf 11/, Prozent im vierten Quartal 1966. Dieses recht groBe Zinsgefille zugun-
sten der Eurodollardepositen war einer der Griinde, warum US-Gesellschaften
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einen groBen Teil der Erlése aus der Begebung von Euroanleihen 1966 auf dem
Eurodollarmarkt anlegten. Gleichzeitig hielten die viel héheren Zinssdtze fir
Eurodollareinlagen die Banken der Vereinigten Staaten nicht davon ab, iiber
ihre europiischen Niederlassungen am Eurodollarmarkt Kredite aufzunehmen. Die
Erklirung dafiir ist, daB die fiir Depositenzertifikate gezahlten Zinssiatze durch
das Regulativ Q) niedriggehalten wurden und somit nicht véllig die tatsachliche
Kreditknappheit in den Vereinigten Staaten wiedergaben; auflerdem unterliegen
die von US-Banken bei ihren Auslandsniederlassungen aufgenommenen Gelder
nicht der Mindestreservepflicht, und sie sind daher weniger teuer, als die nomi-
nalen Zinssitze es vermuten lassen.

Mit dem Rickgang der Eurodollarzinssitze hat sich der Abstand gegeniiber
der Rendite von Depositenzertifikaten tendenziell verengt. Ende April 1967 war er
auf 1, Prozent gefallen, doch im Laufe des Mai dehnte er sich auf 14 Prozent aus.

Das Klettern des Eurodollarsatzes im Jahr 1966 fand auch seinen Nieder-
schlag in der Spanne der termingesicherten Zinsarbitrage zwischen Eurodollar-
cinlagen und den Ausleihungen an britische Kommunalbehérden. Abgesehen vom
Januar und von der zweiten Dezemberhilfte bestand diese Spanne fast das ganze
Jahr 1966 zugunsten der Eurodollaranlagen und hielt so die Banken des Vereinig-
ten Konigreichs der Tendenz nach davon ab, Eurodollareinlagen in Pfunde um-
zutauschen, Dies war zweifellos der grundlegende Faktor fiir die Verbesserung
der Nettodollarposition der britischen Banken gegeniiber dem Ausland um
430 Millionen Dollar. Im dritten Quartal dehnten sich jedoch die Nettodollar-
verbindlichkeiten der Banken des Vereinigten Konigreichs aus, als infolge der
Schwiche des Pfundes am Terminmarkt die Spanne fiir die termingesicherte
Zinsarbitrage zugunsten von Eurodollareinlagen am hdchsten war. Der Grund
fiir diese widerspriichliche Entwicklung war der erneute Ausbruch der Pfund-
krise, die zu betrichtlichen Umwandlungen von Londoner Pfundguthaben des
Anslands in Eurodollar fiihrte; obwohl die Dollarforderungen der britischen
Banken gegen das Ausland um 760 Millionen Dollar zunahmen, reichte doch
dieses Wachstum nicht ganz aus, um die Zunahme ihrer Dollarverbindlichkeiten
um insgesamt 810 Millionen Dollar auszugleichen. Im vierten Quartal hatten die
britischen Banken indessen die Verschlechterung wieder wettgemacht; ihre Forde-
rungen wicsen eine Rekordzunahme von 930 Millionen Dollar auf, und ihre Netto-
position verbesserte sich um 23¢ Millionen Dollar.

Die kriftige Senkung der Eurodollarzinssitze seit der zweiten Dezember-
hilfte kehrte die Spanne der termingesicherten Zinsarbitrage wieder zugunsten
der Kredite an britische Kommunalbehérden um. Im ersten Vierteljahr 1967
erhhten sich die Nettodollarverbindlichkeiten der britischen Banken um 520 Mii-
lionen Dollar, womit sie ihre Abnahme vom Jahre 1966 iibertrafen.

* + *

Vollstindige Angaben iiber die Verdnderungen in den Eurodollarpositionen
der Banken im ersten Vierteljahr 1967 stehen noch nicht zur Verfiigung., Den-
noch kann wenig Zweifel dariiber bestehen, daB die Auflésung der JahresabschluB-
transaktonen der Banken zur Abnahme des gesamten ausstehenden Kreditvolumens
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fiihrte. Von diesem saisonalen Einfluf} abgesehen wurde die Entwicklung auf
dem Eurodollarmarkt von der Auflockerung der Kreditmirkte in den Vereinigten
Staaten und der Bundesrepublik Deutschland beherrscht. Fliissigere Kreditmirkte
innerhalb der Vereinigten Staaten fihrten zun einem Abbau der Verschuldung
der US-Banken am Furodollarmarkt; infolgedessen ermiBigten sich die Forde-
rungen der britischen Banken gegeniiber den Vereinigten Staaten um 230 Mil-
lionen Dellar, nachdem sie im Laufe von 1966 um 1880 Millionen Dollar ge-
stiegen waren, Obwohl auch ein gewisses Nachlassen der Nachfrage von deut-
schen Gebietsansidssigen am Eurodollarmarkt verzeichnet wurde, wirkte sich die
Riickkehr der Bundesrepublik zur monetiren Entspannung hauptsichlich auf der
Angebotsseite aus. Die Dollarforderungen der deutschen Banken an das Ausland
schnellten um 360 Millionen auf 760 Millionen Dollar empor; von diesem An-
stieg entstanden rund 240 Millionen Dollar gegeniiber dem Vereinigten Kénig-
reich und weitere 100 Millionen Dollar gegeniiber Frankreich, wihrend die in
dic Vereinigten Staaten gegebenen Anlagen geringfiigig abnahmen. Das ver-
inderte Verhiltnis zwischen Angebot und Nachfrage beim Eurodollar, das schon
im Laufe des Dezembers zu beobachten war, schlug sich in einer nachhaltigen
Auflockerung der Marktlage nieder, die bis Mai anhielt, als die Zinssitze wieder
anzuzichen begannen.



164 —

Kurzfristige Verbindlichkeiten und Forderungen der Geschéftsbanken
von zehn L3andern in bestimmten Fremdwihrungen gegeniiber
Devisenauslindern

Belgien-
Luxamburg

Deutschiand (BR)

Frankreich?

Italien

Andere

US-Dollar Wihrangen' Inggesamt
Monatsende
Verbind- | oo |Verbind-1 .. [Verbind-[ ..
fich- lich- lich- Netto
Keiten rungen keiten rungen | Loiten rungen
Millionen US-Dollar

1963 September 360 280 280 230 G640 490 = 150
1964 Mirz 380 310 370 210 50 520 — 230
September 290 3o 5S40 270 830 580 — 250
Dezember 420 360 520 320 940 &80 — 260

1965 Méarz 400 440 BTO 280 870 720 — 280
Juni 400 440 &80 360 1080 800 — 280
September 480 460 630 330 1110 T90 — 320
Dezember 560Q 470 600 380 1160 a50 — 310

1966 Marz s60 8530 770 490 1330 1020 — 310
Jurni S30 520 780 470 1320 990 — 330
September 870 590 el10 410 1 380 1 000 — 380
Dezamber 670 74Q 940 440 1610 1180 | - 430

1963 September 270 510 100 170 370 680 310
1864 Mérz 220 510 119 130 330 &40 310
September 290 420 80 1850 370 570 200
Dezember 440 440 80 120 520 560 40

18965 Mirz 230 510 60 120 290 630 340
Juni 2580 480 70 120 320 580 260
Septemhber 27Q 400 70 120 340 520 180
Dezember 370 440 70 170 440 610 170

1966 Marz 280 440 50 100 340 540 200
Juni 200 470 50 110 350 580 230
September 330 660 60 100 380 760 370
Dezember 330 400 50 120 380 520 140

1963 September 650 670 630 660 1280 1330 50
1964 Marz 610 Tt0 5890 560 1200 1270 70
September 620 720 540 560 1160 1280 120
Dezember erQ 860 560 660 1370 1520 150

1965 Marz 730 890 550 590 1280 1 480 200
Juni 70 830 550 700 1 320 1530 210
September 220 980 510 880 1 430 1660 230
Pezember t 070 1220 530 &40 1 600 1 860 250

1966 Marz 770 1160 750 740 1 520 1 900 380
Juni 810 it 280 T10 650 1 520 1930 410
September 1100 1670 O G610 1810 2180 370
Dezember 1330 1860 G630 G600 1 860 2 4640 500

1963 September 1540 850 750 419 2 290 1 360 — 930
1664 Méarz 1240 T80 580 300 1820 1080 — 740
September 1 250 810 aso 270 1610 1080 — 530
Dazember 1530 870 360 320 1 880 1190 | — 700

1965 Marz 1340 800 450 260 1790 1 0G0 — 730
Juni 1280 900 4G0 3Izo 1740 i 220 — 520
Septemhber 1230 1 340 460 380 16900 1720 30
Dezembar 1710 1570 440 470 2 150 2 049 — 110

1866 Mirz 1220 1 280 500 £60 1720 1 840 120
Juni 1230 1330 480 480 t 690 1810 120
September 1630 1880 490 530 2120 2510 380
Deazember 1830 2090 590 640 2 520 2730 210

' Piund Sterling, Schweizer Franken, Deutsche Mark, heflandische Guiden, franzdsische Franken und Malienische

Lire.

2 Nur die Positionen gegeniber Banken,
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Kurzfristige Verbindlichkeiten und Forderungen der Geschédftsbanken
von zehn Landern in bestimmten Fremdwédhrungen gegeniiber
Devisenausldndern (Fortsetzung)

Us-Dellar wﬁ,’:g:;n‘ Insgesamt
Monatsende Verbind- | poog. Velrhli'n d-| Eorde. |Verbind-i oo N
Ketien | fanoen | it | rungen | TEC | rungen | Nefto

Miltionen US-Dollar

Niederfande . . , 1863 September 270 360 1002 280° 370 640 270
1964 Mérz 280 330 80" 2207 360 850 180
September 310 280 1502 2607 460 540 80
Dezember 360 390 1507 290% 510 -3:11] 170
1966 Marz ach 420 1507 3007 510 720 210
Juni 400 3840 180% 340 580 720 140
September 400 360 200* 4007 60D 760 160
Dezember 530 420 2107 4007 740 820 :14]
1966 Méarz 870 360 290 5002 860 860 -
Juni 650 450 310% 5207 960 970 10
September ¥ 1] 440 310% 450% 280 B8O | — 80
Dezember 730 550 350 540% 1140 1060 — 80
Schweden . . . . | 1963 September 8o 150 40 100 120 250 130
1964 Marz a0 180 S0 140 130 320 190
September 119 200 8D 170 180 370 180
Dezember 110 230 50 110 160 340 180
19068 Mirz 130 180 70 110 200 290 20
duni 150 220 100 130 2580 350 100
September 130 220 100 130 230 350 120
Dazember 150 260 T0 160 220 420 200
1966 Marz 140 230 100 150 240 380 140
Juni 150 220 100 160 250 380 130
September 150 230 100 170 250 400 150
Dezember 190 330 140 200 330 530 200
Schweiz® . ., . 1963 September 1 060 1 660 290" 500* 1350* | 2160* 819"
1964 Marz 1220 1 960 aoo* 500* 1520*| 2460 2401
September 1370 2110 360 560 1730 2670 240
Dezermber 1 590 2 180 330 560 1920 2740 B20
1965 Mirz 1 450 2270 340 510 1790 2780 290
Junt 1 480 2 36¢ 330 524 1810 2 880 1070
September 1580 2 380 azo 440 1900 2 820 920
Dezember 1700 2 B60 360 550 2 060 3210 1150
1966 Mirz 1490 2520 360 560 1850 3 080 1230
Juni 1760 2 370 260 550 2 020 2920 2800
September 1730 2 310 210 470 18940 2 780 840
Dezember 1820 2780 210 440 2 100 3220 1120
Vereinigtes
Konigreich. . | 1963 September 3 160 2970 480 510 3650 3 480 — 170
1964 Marz 3100 2810 430 540 3590 3 350 — 240
September 3890 3 1906 490 G644 4 380 3830 — 550
Dezemher 4 380 3670 S20 660 4 900 4 330 — 570
1965 Mérz 4 560 3410 550 720 E110 4130 — 980
Juni 4 419 3 520 480 G690 4 890 4 210 -— 680
September 4 750 4 00Q 510 T40 5 260 4740 — 520
Dezember 5 260 4 550 540 780 5 800 5 340 — 460
1966 Mirz 5 440 4 880 620 850 6 060 &5 730 — 330
Juni 6 020 & 820 840 o900 6720 B 520 — 200
September 6 820 6 380 G40 930 7 530 7 310 — 220
Dezember 7 590 7310 680 200 8270 8210 ~ 80

! Pfund Sterling, Schweizer Franken, Deutsche Mark, hollandische Gulden, franzdsische Franken und ltallenische
h"e'BIZ z N"i' gfungast:ttaﬂing. Schwelzer Franken und Deutsche Mark. ? EinschiteBlich der Eurodevisenguthaben
er . esc .
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Kurzfristige Verbindlichkeiten und Forderungen der Geschiftsbanken
von zehn Landern in bestimmten Fremdwé&hrungen gegeniiber
Devisenauslandern (Fortsetzung)

Acht suropi-
ische Linder
zusammen . .

insgesamt . .

Andera
Us-Dollar Wihrungen' Insgesamt
Monatsende v
erbind- Werbind- Verbind-
lich- | Forde- t Tien. | Forde- [ Tigq. | Forde- o potto
keiten | ™MI®N | yejten | YUNREN 1 yoiten | FUNOEN
Millignen US-Dollar
1863 September 7 390 7 530 2 680%| 2860%|10070" |10 380 3zo*
1964 Mirz 7130 | 7590 | 2570 | 2600*| 9700° |10 1907 490°
Saptember 8 130 & 040 2 600 2880 (10730 | 109520 190
Dezember 5 640 2 000 2570 3040 |12 210 |12 040 — 170
1965 Mérz 9 200 8920 2740 2880 |11940 (118910 | — 130
Juni 9 140 110 2 850 3180 |11 290 |12 290 300
September 8760 |10 140 2 800 3220 {12560 |13 380 /800
Dezember 11350 | 11880 2 B20 as6o |14 17Q |15 150 880
1966 Marz 10 480 |11 400 3 440 3950 [13 920 |18 350 1430
Juni 11510 |12 280 3 320 3840 /14830 )16 100 1270
September 13070 |14 060 3 330 3770 |16 400 |17 830 1430
Dezember 14720 )16 0G0 3 580 3850 |18 310 [1821Q 1 600
1963 September 2 350 2 790 20° 130* | 2370 2 920 550
1964 Mirz 2170 2 360 10° 1708 | 2 180 2530 as0
September 2 440 2 780 40° 230 | 2 480 3010 530
Deazember 2590 3 180 20 200° | 2610 | 3380 770
1968 Mirz 2 370 2770 30 190 | 2 400 2 860 560
Juni 2220 2 A40 aon? 160° | 2 250 2 530 340
September 2470 2 740 an* 120% | 2 500 2 860 360
Dezember 2370 2670 30° 110° | 2 400 2 780 380
1966 Mérz 2 040 2 440 30° 120° | 2 070 2 560 490
Juni 18680 2 360 10° ap? 1970 2 450 480
September | 1830 | 2420 10° 80" | 1840 | 2570 730
Dezember | 2 150 | z 890 19° 80° | 2160 | 2970 sto
1963 September 1820 1 660 370 230 2 190 1 620 — 300
1964 Marz 2110 1780 330 300 2 440 2080 | — 360
September 2230 2020 390 380 2620 2 400 | — 220
Dezemher 2 380 2210 as0 400 2 730 2610 | — 120
1965 Marz 2 500 2290 Iro 400 2870 26920 — 180
Juni 2 540 2 470 aso0 370 2 920 2849 — 80
September 2 480 2 600 370 360 2 830 2 960 130
Dezember 2 550 2620 36a 380 2910 3 000 80
1966 Mirz 2 370 2600 340 340 2910 2 940 30
duni 2 590 2 840 350 330 2 940 2 970 390
September 2 460 2 840 340 350 2 800 3190 agsg
Dezember | 2550 | 2 870 aoo 380 | 2850 | 3250 s00
1863 September 11560 |11 980 3070°| 3220|114 630% | 15 2007 570%
1964 Marz 19410 111730 29107 | 3070% |14 320% | 14 800% 48p*
September 12 800 |12 840 3030 3490 | 15830 |16 330 500
Dezember 14610 |14 390 2 940 2640 |17 850 |12 030 480
1965 Mirz 14070 |13 280 3140 3480 |17 210 |17 460 250
Junl| 13900 | 14 020 3 260 3700 |17 160 |17 720 560
September 14 620 | 15 480 3 200 3700 117890 | 19180 1290
Dezember 18 270 | 16 880 3210 4 080 |19 480 |20 930 1 450
1966 Mz 15 020 |16 440 3810 4 410 |18 900 |20 B850 1 950
Juni 16 060 |17 280 3 680 4260 |19 740 |21 S20 1780
September 17 360 | 19 320 3680 4200 121040 |23590 2 550
Dezamber 19 420 |21 820 3900 4310 |23 320 [26 130 2810

' Pfund Sterling, Schweizer Franken, Deutsche Mark, hobdndische Gulden, franzosische Franken und italienische
Lire. t 2 yorwiegend Pund Sterlmq

* Gegchatzl,
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Kurzfristige Verbindlichkeiten und Forderungen der Geschéftsbanken
von Zehn Landern in bestimmten Fremdwadhrungen gegeniiber
Devisenauslindern, ohne die Positionen gegeniiber dem Ausgabeland
der jewelligen Wihrung

Andare
Us-Dollar Wahrungen' Insgesamt
Monatsende | verbind- | rorde- | ¥erbind-| rorde. | Verbind-| oogo
lich- lich- lich= Netto
keiten | ™M | peiten | FUNOEN | ygitan | FUROER
Millionen US-Dollar
Belglen-
Luxamburg . . | 1963 September 280° 1907
1964 Mirz 2907 2207
September 220* 230? . . . . .
Dezember 330 260 380 80 710 320 | — 380
1965 Mirz 350 3o 300 60 650 3ro | — 280
Juni 330 290 400 70 T30 363 | — a70
September 420 280 490 60 820 340 |~ 480
Dezember 460 350 410 100 avo 480 | — 420
1966 Marz 480 420 460 110 920 830 | = a0
Juni 410 260 480 110 2800 470 | — 430
September 470 430 560 120 1030 550 | — 480
Dezember 560 580 620 110 1180 670 | — 510
Deutschland {BR) | 1963 September 220 300 50 20 270 320 50
1964 Marz 190 290 50 20 240 310 T0
Saptember 280 180 50 20 310 210 | — 100
Dezember 390 160 a0 10 430 170 | — 260
1965 Marz 120 160 20 20 210 180 | ~ 30
Juni 200 120 30 10 230 200 | — 30
September 220 120 a0 10 250 200 | — 50
Dezember 310 230 ao 10 340 240 | — 100
1966 Marz 240 290 20 10 260 300 40
duni 260 310 20 10 280 320 40
Septemher 290 470 20 10 310 480 170
Dezember 260 260 20 10 280 270 | — 10
Frankreich® . . . | 1963 September 600 550 350 3580 950 930 |— 20
1964 Marz 500 540 350 320 S40 esop | — 80
September 590 530 310 330 Q00 260 | — 40
Dazember 730 860 4Q0 340 1130 1000 | = 130
1965 Mirz G600 660 330 350 990 1010 20
Juni 650 820 3o 360 960 280 20
September 760 740 340 aso 1100 1100 —_
Dezember 240 1010 360 avo 1300 1380 B8O
1966 Mirz 680 210 430 110 1110 1320 210
Juni G8Q 1050 420 aso 1 100 1410 310
September 940 1150 450 aso 1 390 1530 140
Dezember 1230 1270 430 360 1 660 1630 |— 30
Italien . . . . .. 1963 September 1420 570 440 230 | 1860 800 | —1 060
1964 Marz 1060 450 330 140 1 390 590 |~ 800
September 1010 460 200 120 1210 580 |— @30
Dezember 1280 600 210 150 1 460 750 | — T10
1965 Marz 1930 540 250 110 | 1280 750 |— 530
Juni 990 760 260 180 | 1250 920 | — 330
September 240 1t 200 260 180 1 200 1 380 180
Dezember 1420 1370 250 200 1670 1570 | — 100
1966 Mirz 260 1110 260 270 1240 1 380 140
Juni 280 1 140 260 280 1240 1420 180
September 1380 1670 340 310 1720 1980 260
Dezember 1700 1 870 390 380 2 0920 2 260 170

* Piund Sterling, Schweizer Franken, Deutsche Mark, hollindische Gulden, franzéisische Franken und itallenlsche
Lire. 2 Feschitzt, * Nur die Positionen gegeniiber Banken,
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Kurziristige Verbindlichkeiten und Forderungen der Geschéftsbanken
von zehn L&ndern in bestimmten Fremdwahrungen gegeniiber
Devisepaustandern, ohne die Positionen gegeniiber dem Ausgabeland
der jeweiligen Wahrung (Fortsetzung)

Andere
US-Dollar Wakrungen® Insgesamt
Monatsande V.
‘erbind- Verbind- Verbind-
lich- Forde- lich- Forde- lich- Forde- Netfo
keiten | FUMGEN | jeiten | TUNGSD | jojten | FUNOEn
Millianen US-Dollar
Niederlande . . . | 1983 September 230 250 49* 50° 279 300 20
1964 Mirz 240 230 40 407 280 270 — 10
September 270 190 602 507 330 240 — 90
Dezember 320 300 1002 1007 420 400 | — 20
1986 Mirz 300 340 100® 110* 400 450 50
Juni 360 ao00 1007 1207 460 420 — 40
September 370 270 1302 1102 500 as0 — 120
Dezember 470 340 140 an? G610 430 — 180
1966 Mérz 480 280 190° 1402 670 420 — 250
Juni S70 350 1902 150% 760 500 -~ 260
September 600 350 19¢° 1607 790 510 — 280
Pezember 720 470 220 170 940 640 | — 300
Schweden . . . . | 1963 September 70 100 10 20 80 120 40
1964 Mirz T0 o0 10 30 ao 120 40
September a0 120 10 ao 20 150 60
) Dezember 80 140 30 20 110 160 80
1965 Mirz 20 110 40 30 130 140 10
Juni 110 140 50 40 160 180 20
September 1e 120 50 40 160 160 —
Dezermber 120 170 5Q 40 170 210 40
1966 Mirz 120 130 S0 30 170 160 - 10
duni 120 140 50 30 170 170 -
Septamber 130 170 &0 30 190 200 10
Dezember 160 240 60 s0 220 280 J0
Schweiz* . . . . | 1963 September 920 1 330
1964 Mirz 1060 | 1330 . . . . .
September 1210 1710 200 a0 1410 1 800 390
Dezember 1 440 1610 180 120 1620 1730 110
1865 Mirz 1290 1800 150 70 1440 1870 4329
Juni 1310 1850 140 80 1 450 1930 480
Sepltember 1420 1 840 160 1o 1 880 1 950 370
Dezember 1550 2160 170 20 1720 2 250 530
1966 Mérz 1320 2 070 160 110 1 480 2 180 700
dunl 1590 18%0Q 170 150 1760 2000 240
September 1570 1830 120 130 1690 1960 270
i Dezember 1750 2 300 130 140 1880 2 440 560
Vereinigltes
Konigreich . . . | 1963 September 2 800 1470
1964 Mirz 2780 | 1740
September 3 400 2010
Dezember 3 840 2 460
1965 Mérz 4 060 1 850
Juni 3910 2 090
September 4 230 2 320
Dezember 4710 2 850
1966 Mirz 4770 2 660
Junl 8210 3 150
Septembar 5 890 3230
Dezember 6640 | 3830
' Pfund Sterling, Schweizer Franken, Deutsche Mark, hollindische Gulden, franzdsische Franken und ifalienisch
* Nur Pfund Sterling, franzésische Franken und Deutsche Mark., ? EinschlieBlich der Eurodevisengut-

Lire,
haben der BIZ.
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Kurzfristige Verbindlichkeiten und Forderungen der Geschiftsbanken
von zehn Landern in bestimmten Fremdwdhrungen gegeniiber
Devisenausldndern, ohne die Positionen gegeniiber dem Ausgabeland
der jeweiligen Wahrung (Fortsetzung)

Andere
US-Dollar Wahrungen' Insgesamt
Monatsende
Varon| Forde- | VSIANE-| Forde- VAN Forde- | oy,
keiten | FUNUEN | pejten | UGN | paiten [ UGN
Acht europi- Millionen US-Dollar
ische Linder
zusammen . . | 1963 September 6 840 | 5 2602
1964 Marz 6 280°% 5 090*
September 7 040% | 5 440°
Pezember 8 380 6 199
1965 Mirz 7 970 5 970
Juni T 860 6 240
September 8 470 & 960
Dezember 8 9680 8 580D
1966 Marz 9 030 T 870
Juni 9 820 8 350
September {11 270 9 350
Dezember 13020 |10 800
Kanada . .. .. 1963 September 8920 760 10* 40 800 800 | — 100
1964 Mirz 860 G620 10° 30° B70 650 — 220
September 860 890 107 40° aro 930 =11
Dezember 210 1210 20 an* 230 1 240 310
1965 Mérz 1010 1010 ao* 30* 1 040 1040 -
Juni 1110 760 20 30° | 1130 780 | — 340
September 1 380 810 20? ao? 1 400 840 — 560
Dezember 1380 |00 30° 40° 1420 240 — 480
1956 Mirz 11890 840 30° 40? 1220 =2:1¢} — 340
Juni 1180 830 10° 407 1180 870 -~ 320
September 1§20 ano - 40 | 1120 840 | — 280
Dezember 1460 230 —3 40 | 1 4580 YD | — abo
Japan . . . . .. 1963 Seplember 300 300
1964 Mirz 250 340 . . . . .
Saeptember 330 510 10 240 430 750 320
Dezember 380 S50 100 260 480 g10 360
1965 Miirz 380 550 100 230 480 780 300
dJuni asQ 870 120 220 480 790 310
September asn 890 120 220 500 10 4190
Dezember 390 690 100 230 490 220 430
1866 Marz 430 G680 100 210 S30 890 360
dJuni 480 720 80 190 560 910 350
Saptember &G0 780 70 210 630 2990 a60
Dezember g10 790 10 230 680 1020 340
Insgesamt . . | 1963 September T 730t | 6320
1964 Mirz 7 300* | 6050°
Septemnber 8230% | 6840
Dezember 9 G40 7 950
1965 Mirz 9 360 7 530
Juni 9 330 76570
Septemher |10 230 B 460
Dezember 11760 |10 170
1966 Mirz 10 650 9 390
Juni 11 480 9 900
September [12 950 |10 930
Deazember 15080 |12 520

1 Pfund Starling, Schweizer Franken, Deutsche Mark, holiindische Gulden, franzdsische Franken und Italienische
Lire. 2 Gegchitzt, * Vorwiegend Pfund Stetling
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V.DAS EUROPAISCHE WAHRUNGSABKOMMEN

Das Europiische Wihrungsabkommen {EWA), das am 27.Dezember 1938
in Kraft trat, dient als Rahmen fiir die Zusammenarbeit zwischen den Wihrungs-
behbrden von Vertragsparteien mit dem allgemeinen Ziel, den multilateralen
Verkehr im Welthandel und die Wahrungskonvertibilitat zu férdern. Seine beiden
wesentlichen Einrichtungen sind der Europiische Fonds, der Mitgliedslindern
kurz- oder mittelfristige Zahlungsbilanzhilfe gewihrt, und das Multilaterale
System des Zahlungsausgleichs, durch das die Zentralbanken der Mitgliedslander
ihre Bestinde an Wihrungen anderer Mitgliedslander zu einem von vornherein
bekannten Kurs in Dollar wechseln kénnen. Die Organe des Abkommens sind der
Rat der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD) sowie ecin Direktorium. Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
ist als Agent mit der Durchfithrung aller finanziellen Abkommensoperationen
betraut,

Anderung des Abkommens

Nach einer umfassenden Untersuchung im Jahre 1965 wurde das Abkommen
auf drei Jahre bis Ende 1968 verlangert. Diese Untersuchung hatte eine Anzah]
von Abkommensinderungen zur Folge, die im letzten Jahresbericht geschildert
sind; unter anderem wurde damals ein zweites, schnelleres Verfahren fiir die
Kreditgewihrung des Europiischen Fonds eingefiihrt, dergestalt, daBl das Direk-
torium die Befugnis delegiert erhiclt, Kredite mit hdchstens einjahriger Laufzeit
bis zu jeweils 50 Millionen Dollar* zu gewihren.

Inshesondere diese neue Moglichkeit lieB es als wiinschenswert erscheinen,
dem Europiischen Fonds eine neue, rasch zugingliche Finanzquelle zu erschlieBen
fiir den Fall, daB die vorhandenen fliissigen Mittel voriibergehend einmal nicht
zur Auszahlung eines vom Direktorium gewihrten Kredits ausreichen wiirden. Die
normalen Wege zusitzlicher Finanzierung wiren eine allgemeine Einforderung
nichteingezahlter Kapitalbeitrige von Vertragsparteien sowie der Riickgriff auf das
Kapital der fritheren Europiischen Zahlungsunion (EZU). Eine weitere Finanzie-
rungsmethode wurde 1960 eingefithrt, als dem FEuropiischen Fonds durch eine
Abkommensinderung die Aufnahme von Sonderkrediten bei Vertragsparteien
gestattet wurde. In der Praxis hat sich die Aufnahme zusitzlicher Mittel auf diesem
Alternativweg als nicht nétig erwiesen, doch sind in letzter Zeit Bedenken aufge-
taucht, ob er gegebenenfalls nicht vielleicht erst nach lingeren Verhandlungen
zum Ziel fithren wiirde. Dementsprechend schlug das Direktorium dem Rat im
Mai 1967 weitere Abkommensinderungen vor, die fiir den Europiischen Fonds
die Méglichkeit vorsehen wiirden, kurzfristige Kredite bei internationalen Finanz-
institutionen aufzunehmen, die ihren Sitz im Gebiet einer Vertragspartei haben,

* In Dollar werden im Textteil dieses Kapitels auch Gold und EWA-Rechnungseinheiten aus-
gedriickt.
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Ferner wurde vorgeschlagen, die Befugnis zur Aufnahme solcher Kredite an das
Direktorium zu delegieren, mit einer oberen Begrenzung auf Kredite bis zu einem
insgesamt ausstehenden Betrag von 50 Millionen Dollar bei héchstens einjihriger
Laufzeit. Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich hat auf Anfrage des
Generalsekretirs der QECD ihre grundsitzliche Bereitschaft zu erkennen gegeben,
sich an einer solchen Finanzierung vorbehaltlich einer von Fall zu Fall zu erzie-
lenden Vereinbarung zu beteiligen. Ende Mai 1967 hatte der Rat iiber die Vor-
schlige noch nicht entschieden.

Die Geschifte im Rahmen des Abkommens

Europiiischer Fonds. Die folgende Tabelle zeigt die in den zwolf Monaten
April 1966—Mirz 1967 ausstehenden Kredite des Europiischen Fonds samt den
Satzen der fiir sie geltenden Zinsen und Bearbeitungsgebiihren. Neue Kredite wur-
den in diesem Zeitraum nicht gewihrt,

EWA: Kredite des Europdischen Fonds
in dem im MZrz 1967 abgeschlossenen Geschiftsjahr

Zugosagter . Zins fiir Bearbeitungs-
Betrag in vorwendete |, Ebeﬁrlu:rref\ﬁr;ete
Kradite Millionen Laufzeit Kreditteile ;
Rechnungs Kraditteile
einheiten Prozent pro Jahr
Ab 31.Mé#rz 1966 zurlickgezahlt
10,0 15. Marz 1963

bis zu den unten

Tiirket (4. Kredit — Rest) angegebenen Daten®
trhef 12 T 18,0 80.Juni 1863 3,50 0,25

bis zu den unten
angegebenen Daten®
A 3. MErz 1967 verfiipbar
20,0 31, Mérz 1965

bis zu den unten
angegebenen Daten®
25,0 30. Juli 1965

bls zu den unten
angegehenen Daten®

5,0 28. Oktober 1965
Tirkel (6. Kredit} . . . ., . . bls zu den unten 375 0,25
angegehenen Daten®
15,0 15. Mérz 1966

bis zu den ynten
angegebenen Daten*
5,0 31.Qktober 1966

bis zu den unten
angegebenen Daten®

Griechenland, . . . . . . .. 30,0 B.Februar 1966
bis zu den unten
angegebenen Daten® 3,875 0,25

* Der Rest des vierten Kredits an die Tiirkei wurde wie folgt zur Rﬁckzahlun% fallig: 15 Millionen am 31.Qktober 1966
und 10 Millionen am 15, Mérz 1967, Fir dan sechsien Kradit an die Tiirkei gilt folgender Tilgungsplan; zehn Raten von
e 5 Millionen am 30, Juni und 31. Dezember 1968, 31. Mérz, 30. Juni, 30. September und 1. Dezember 1969 und 3.

#rz, 31. Mai, 29. Juli und 28, Oktober 1970; 15 Millionen am 14. Marz 1971; 5 Milliocnen am 30, Oktober 1971, Der Kredit
an Griechenland ist wie folgt zurdckzuzahlen: 5 Millionen am 7, Februar 1969, 10 Millionen am 7. Februar 1970 und
15 Millionen am 7. Februar 1971,
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Ende Mirz 1966 waren Kredite von insgesamt 120 Millionen Dollar be-
ansprucht. Hiervon bestanden 90 Millionen Dollar aus dem Restbetrag des vierten
Kredits und den ersten vier Tranchen des sechsten Kredits an die Tiirkei und die
verbleibenden 30 Millionen Dollar aus dem Kredit an Griechenland, der im
Februar 1966 gewihrt worden war und seit 9. Mirz 1966 voll beansprucht ist.

Mit Wirkung vom 31. Oktober 1966 gab das Direktorium die letzten 5 Mil-
lionen Dollar des sechsten Kredits an die Tirkei frei. Sie wurden sofort in An-
spruch genommen und zur Riickzahlung der 15 Millionen Dollar mitheran-
gezogen, die am gleichen Tage als dritte Tilgungsrate des vierten Kredits fallig
wurden. Am 15. Mirz 1967 zahlte die Tiirkei die letzten 10 Millionen Dollar des
vierten Kredits in bar zuriick. Durch diese Transaktionen verringerte sich die
Kreditschuld der Tiivkei gegeniiber dem Europiischen Fonds auf 70 Millionen
Dollar Ende Mirz 1967 und der Gesamtbetrag der ausstehenden Kredite auf
100 Millionen Dollar.

Angesichts des flir 1967 erwarteten Defizits in der tirkischen Zahlungs-
bilanz und des kritischen Tiefstandes der amtlichen tiirkischen Reserven beschlef3

EWA: Die Inanspruchnahme der Kredite des Europaischen Fonds

Griechenland Island Spanien Tiirkel Zusammen
Tag der Ver. Ver Vet A v
Wertstellung Verfig-|, Yo lIvertag-| Vel llvertig- - oI verfiog-l, YET= lvertig.| Ve~ | Ge-
des Zahlungsaus- |bar und wir:ldet bar und wznnt‘ljet bar und w?nﬁet bar und wz?‘%"t har und wznnt:'et samte
gleichs fiir den nicht nicht nicht nicht nicht | cht nicht | . cht I Meht | ions Kredit-
Monat w::::i‘et 2ur k- w::rd-et 2uriick- w;ﬁ?ei 2uriick- wgﬁa‘et zurlickq w::a‘et z":ﬁ';k' gfﬂéh'
gezahit gezahit gezahlt gezahlt yezahlt 9
Millicnen Rechnungseinheiten
1959
Februar . . . . . 15,0 —_ — - - - 21,5 —_ 36,5 _ 36,5
Dezember. . . . — —_ —_ - 51,0 24,0 09,5| 21,0f 51,5| 45,0| 26,5
1960
Dezember. . . . | — - 5,0 7,0 76,0 | 24,0 150]| 21,5| 96,0| 52,5| 148,58
1961
Dezember. . . . — — 7,0 5,0 - - — 50,0 TWO| 550| 62,0
1962
Dezember., . . . —_ —_ 5,0 — - - — 80,0 50| &80,0| 850
1963
Dezember, . . . —_ —_ —_ — —_ —_ — 95,0 — 95,01 55,0
1964
Dezember. , . . _ - —_ _ - - — 105,0 - 105,0 | 105,0
1865
Januar . . . . . —_ —_ —_ — — — — 100,0 _ 100,0 | 100,0
Febroar . . . . . - - - - - -— — 85,0 - 85,0 | 950
Oktober. . . . . — — — - - - - 90,0 — 90,0 | 90,0
1966
Februar, . . . . 25,0 5,0 - - - - -_ 20,0 25,0 95,0 | 120,0
Mérz . .. ... — 30,0 — - - - —_— 20,0 -— 120,00 | 120,0
Oktober. . . . . - 20,0 - - _ - - 80,0 - 10,0 | 110,0
1967
Mérz . ... .. - 20,0 _ -_ - -_ - 70,0 - 100,8 ( 1000
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der Rat am 23. Mai 1967, der Tiirkei einen ab I.Juni 1967 zur Verfiigung
stehenden weiteren Kredit von 25 Millionen Dollar zu gewihren, Die Tilgungs-
bedingungen fiir diesen neuen Kredit entsprechen weitgehend denen, die Grie-
chenland im Februar 1966 zugestanden wurden. 3 Millionen Dollar sind am Ende
des dritten Jahres zuriickzuzahlen, weitere 5 Millionen Dollar am Ende des vierten
Jahres und die restlichen 15 Millionen Dollar am Ende des fiinften Jahres. Damit
wird die nach dem Abkommen hgchstzulissige Laufzeit erreicht.

Die Tabelle iiber die Inanspruchnahme der gewihrten Kredite zeigt die
Kreditpositionen fiir Februar 1959 (den Monat der ersten Kreditgewihrung), fiir
das Ende jedes der Jahre 1959-1964 sowie danach bis Mirz 1967 fiir jeden
Monat, in dem Verinderungen erfolgten, am Wertstellungstag fiir den multilate-
ralen Zahlungsausgleich (das ist der fiinfte Werktag des jeweils nichstfolgenden
Monats}).

Im Berichtszeitraum ist kein Kapital zur Einzahlung aufgerufen worden.
Eingezahlt bleiben damit unverindert 38 Millionen Dollar. Zusammen mit dem
fritheren EZU-Kapital von 148 Millionen Dollar ergibt das ein aktives Fonds-
kapital von 186 Millionen Dollar. Das nichtaufgerufene Kapital betrigt nach
wie vor 421 Millionen Dollar.

Mudtilaterales System des Zahlungsausgleicks, Zwischenfinanzierungsbetrige wur-
den im Berichtsjahr nicht beansprucht. Die von den Vertragsparteien fir ihre
Wihrungen gemeldeten Ankaufskurse und Verkaufskurse blieben unverindert,
und es wurden keine Salden fiir den multlateralen Zahlungsausgleich gemeldet.

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

Die Verwaltung des Europidischen Wihrungsabkommens

Das EWA-Dircktorium {iberwacht die Durchfithrung des Abkommens und
stecht 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 jahrlich. Im Dezember 1966 ernannte der Rat
Herrn Hay auf ein weiteres Jahr zum Vorsitzenden des Direktoriums,

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich als Agent berichtet monat-
lich iiber die im Rahmen des Abkommens durchgefithrien Geschifte und iiber
die Anlagen des Europiischen Fonds; sie unterbreitet dem Direktorium auch
monatliche statistische Aufstellungen tiber die internationalen Gold- und Devisen-
mirkte und iiber die Devisenposition der QECD-Lander.

Die weiter oben geschilderten Geschifte des Fonds kommen in dessen zu-
sammengefaitem Ausweis zum Ausdruck.
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EWA: Zusammengefalter Ausweis des Europédischen Fonds

Aktiva Passiva
Michtauf- .
Tag der Wertsteliung Liquide erufenes | Kredite | Auswels- Ein~
des Zahlungsausgleichs Ver- Coam Kapital und - | SMTME el nabmen-
r den Mona mbgens- - von Forde-
werte | Schatzamt | yyiniiogs | rungen Aulfg:g,en-
landern
Millionen Rechnungseinheiten
Eréffnung . . . . . ... 13,0 123,5 328,4 35,0 &09,0 600,0 —_—
1959 Dezember, . . . . 104,4 123,56 302,9 aa0,0 61,9 &07,5 34
1860 Dezember. . . . . 106,4 123,5 297,9 87,5 615,3 607,5 7,8
1961 Dezember. . . . . 10,2 123,56 297,9 a7,8 &18,4 &07,5 10,9
1962 Dezember. . . . . 90,4 123,5 2079 110,58 622,3 607,5 14,8
1963 Dezember. . . . . 82,1 123,58 297,9 123,1 626,6 go7T,5 19,1
1964 Dezember., , . ., 79,3 123,56 297,89 130,8 63,4 607,5 23,9
1965 Dezember, . . . . 101,3 123,6 297,9 113, 635,8 &07,5 28,3
1966 Januar . . . . . . 100,98 123,5 297,9 1131 635,4 8075 27,9
Februar . . . . . . 96,0 123,5 297,9 118,1 &as,5 607,5 28,0
Marz . ... ... 71,1 123,5 297,9 143,1 635,6 607,5 28,1
April ..o L. L. 71,2 123,86 297,9 143,1 635,8 &07,5 26,2
Mal., .. ... .. 71,3 123,58 297,9 143, 1 635,9 807,5 28,4
T N 73,4 123,5 297,8 ‘| 1431 838,0 6075 30,8
duli, .0 L T3 123,56 297,9 143,1 6a7,7 &07,5 a2
August . . .. .. 73,2 123,85 297,9 14351 8378 607,58 30,3
September . . . . 73,4 123,5 297,9 143,1 £38,0 G075 305
Oktober . , . . , . 83,7 123,5 297,9 1331 838,3 607,5 30,8
Movember , . . . . 83,9 i23,5 297,9 13341 639,4 607,5 ao,e
Dezember. . . . . 89,4 123,5 207,98 130,5 641,3 607, 33,8
1967 Januar . . ., . . 29,9 123,5 297,9 130,5 640,9 807,5 33,4
Februar . . . . . . 89,1 123,5 297,9 130,58 641,1 607,5 33,6
Mérz . . ..... 99,2 123,5 207,9 120,5 6§41,2 607,5 33,7

Die Kredite und Forderungen, die bei Aufnahme der Geschiftstitigkeit aus
35 Millionen Dollar an von der Europiischen Zahlungsunion iibertragenen lang-
fristigen Forderungen gegen Norwegen und die Tiirkei bestanden hatten, erreichten
Ende Mirz 1966 eine Spitze von 143,1 Millionen Dollar. Davon entfielen 120 Mil-
lionen auf ausgezahlte Kredite; die langfristigen Forderungen gegen Norwegen
und die Tirkei betrugen noch 23,1 Millionen. Der Gesamtbetrag verinderte sich
dann erst wieder Ende Oktober, und zwar sank er auf 133,1 Millionen Dollar 1m
Zusammenhang mit der obengenannten tiirkischen Nettoriickzahlung. Im Dezember
ging der Gesamtbetrag durch die sechste. Zahlung Norwegens und der Tiirket zur
Tilgung ihrer langfristigen Verpflichtungen abermals — um 2,6 Millionen Dollar —
zuriick, und als die Tiirkei im Mirz die letzten 10 Millionen Dollar des vierten
Kredits tilgte, verringerte sich die Summe der ausstehenden Kredite und For-
derungen auf 120,5 Millionen Dollar.

Diesem Riickgang der nichiliquider Forderungen des Fonds wm 22,6 Mil-
lionen Dollar in den zwolf Monaten bis Ende Mirz 1967 stand ein Wachstum der
liquiden Vermégenswerte von 71,1 Millionen Dollar Ende Mérz 1966 auf 99,2 Mil-
lionen Dollar ein Jahr spiter gegeniiber, Der Betrag, um den dieser Zuwachs die
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Verringerung der nichtliquiden Forderungen iibersteigt — 5,5 Millionen Dollar —,
spiegelt den weiteren Anstieg des nichtverteilten Einnahmeniiberschusses wider.

Der Zins auf den eingezahlten Beitrigen zum Fondskapital wurde wie in den
Vorjahren fiir jedes Mitgliedsland so bemessen, daB er, zusammen mit den Aus-
schiittungen aller fritheren Perioden, 90 Prozent des Anteils am Einnahmen-
iiberschuBl des Fonds ausmacht, der dem betreffenden Land zugekommen wire,
wenn der Fonds am Ende der fiir die Zinszahlung mafgeblichen Periode liqui-
diert worden wire, Der 1966 erzielte EinnahmeniiberschuBt war der hochste Jahres-
iiberschuB seit der Errichtung des Fonds; das beruhte teils auf dem grofien Vo-
lumen der ausstehenden Kredite, teils auf dem héheren Ertrag der kurzfristigen
Dollaranlagen des Fonds. Infolgedessen wurden den Mitgliedslindern an Zinsen
fiir das gesamte Jahr 1,0 Millionen Dollar gezahlt, wodurch sich der Gesamtbeirag
aller bisher an Mitgliedslinder gezahlten Zinsen auf 6,4 Millionen Dollar erhshte.
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TEIL 1II
DIE GESCHAFTE DER BANK

1. Die Titigkeit der Bankabteilung

Die von den Buchpriifern bestitigte Bilanz vom 31. Mirz 1967 steht am Ende
dieses Berichts. Thre Gliederung wurde in den folgenden zwei Punkten gedndert.

Einerseits waren im Zusammenhang mit der Regelung der in Deutschland
angelegten Gelder der Bank zwei Ubergangspositionen in der Bilanz vom 31, Mirz
1966 erschienen, namlich auf der Aktivseite die ,,Forderung auf Grund des Ver-
trages vom 29. November 1965 mit der Bundesrepublik Deutschland® und auf
der Passivseite die ,Forderungen von Regierungen auf Grund des Treuhinder-
Annuitiatenkontos®. Mit der Regelung, die im April 1966 erfolgte, verschwanden
diese Posten noch im gleichen Monat, so daB sie in der Bilanz vom 31.Miirz 1967
nicht mehr enthalten sind.

Andererseits wurde die Position ,,Riickstellung fiir Unvorhergesehenes® auf-
gespalten durch Schaffung einer Position ,,Riickstellung fiir Gebiude™, die weiter
unten in Abschnitt 6 ,,Reingewinn und Gewinnverwendung* kommentiert wird.

*
* *

Die Bilanzsumme vom 31.Mirz 1967 betriagt 8 231 996 517 Franken*; am

31. Mirz 1966 war sie 7 881 659477 Franken. Die Erhshung machte damit

350 337 040 Franken aus. Die Summe in den Monatsausweisen verdnderte sich

im Laufe des Geschifisjahres betréchtlich; sie sank auf 7 282 Millionen Ende Mai

und f{iberschritt Ende Dezember 1966 mit 9 098 Millionen ersimals die Neun-
milliardengrenze.

In der Bilanz sind nicht enthal-

BIZ: Entwicklung der Bilanzsumme ten: die fiir Rechnung von Zentral-

banken und anderen Deponenten ver-
Ende des Bilanz m Veranderun 5
Gesahaftsiahres summe | Yerancerund | wahrten Goldbestinde, Wechsel und
31, M ilki . : - 3
am 2 Millionen Franken sonstigen Wertpapiere sowie die Werte
1963 4 950% + 218 {Gold, Bankguthaben, Wechsel und
1964 s77e* | + e28 sonstige Wertpapiere), welche die Bank
1965 7880% | 4+ 2072 als Agent der Organisation fiir Wirt-
1966 7 882 + az2 . .
schaftliche Zusammenarbeit und Ent-
1967 8232 + 350 R R .
wicklung im Zusammenhang mit dem
** Erste Abtellung. Europiischen Wihrungsabkommen, als

* ,.Franken* ohne nihere Angaben bedeutet im vorliegenden Teil TII stets Goldfranken (zu
0,290 322 58... Gramm Feingold — Artikel 5 der Statuten). Die Umrechnung der bilanzierten
Wihrungsposten in Goldfranken erfolgie wie in den Vorjahren iber den DoWarkurs der jeweili-
gen Wihrung urd den Goldverkaufspreis des UIS-Schatzamtes nach ihrem Stand am Ende des
Geschiftsjahres.
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Pfandhalter auf Grund des Pfandvertrages mit der Hohen Behérde der Europiischen
Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl und als Treuhinder oder Fiscal Agent fiir inter-
nationale Staatsanleihen verwaltet oder verwahrt. Wie in der Bilanz vom 31. Mirz
1966 sind die betreffenden Betrige am Full der Aktivseite unter den Pro-memoria-
Konten b ausgewiesen. Sie sind in der folgenden Tabelle zusammengestellt.

BlIZ: Pro-memoria-Konten b

Ende des Geschéfisjahres am 31. Mérz
1966 i 1967
Millionen Franken

Goldpestande . . . . . L0 L L, 1145 1233
Bankguthaben . ., . . . . . ... .. .. .. as 28
Wechsel und sonstige Wertpapiere . . . . . 75 678

Zusarmen . . . ... . - . 1682 1937 —|

MiTTELAUFKOMMEN (Passiva)
A. Eigene Mittel

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

BIZ: Passiva*
arn Quartalsende, in Milliarden Franken

F‘u

.

2 N \\ Einlagen (G
1] ._

A e L s S0 TN AR R
R LR L AR Y, Eigene Mittel und YerschiedeneshiilfhhhhiELghELLUHAEELEI TR

1957756 1958/59 1959/60 1960/61 1961/62 1962/63 1963/64 1964/65 1965/66 1966/67

Fiad ]

Nﬁndwwhs@wm)

7

’{//
=

I

* Bis einschiieBlich 31, Dezember 1965 Summe der ersten Abteilung der Mopatsausweise, danach Summe der Mo-
natsausweise.
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Ebenso blieben die Reserven der Bank auf dem Vorjahresstand von 25,8 Mil-
lionen, da weder beim Gesetzlichen Reservefonds noch beim Allgemeinen Reserve-
fonds eine Verinderung eintrat,

Der Saldo der Gewinn- und Verlust-Rechnung, der den Reingewinn aus
dem abgelaufenen Geschifisjahr und den Vortrag aus dem Vorjahr umfaft, stellte
sich am 31. Mirz 1967 auf 41,9 Millionen, gegeniiber 32,3 Millionen ein Jahr
vorher. Die ,,Riickstellung fiir Unvorhergesehenes* betrug 216,2 Millionen am
31. Mirz 1966; an ihrer Stelle erscheint am 31, Mirz 1967 eine Position ,,Riick-
stellungen® mit zwei Rubriken, in denen zusammen 231 Millionen ausgewiesen
sind. Diec eben genannten Zahlen werden weiter unten in Abschnitt 6 ,,Rein-
gewinn und Gewinnverwendung®* erliutert.

In der Position ,,Verschiedenes” standen am Anfang des Geschiftsjahres
33,3 Millionen und an seinem Ende 44,1 Millionen.

Die gesamten cigenen Mittel der Bank (einschlieBlich des Postens ,,Ver-
schiedenes™) beliefen sich Ende Miarz 1967 auf 468 Millionen und damit auf
6 Prozent der fremden Mittel (7 764 Millionen) und 3,7 Prozent der Bilanzsumme
(8 232 Millionen). Wiirde man zu den eigenen Mitteln auch das nichteingezahlte
Stammkapital (375 Millionen) rechnen, so ergibe sich ein Verhiltnis von ungefihr
11 bzw, 10 Prozent.

Die nachstehende Tabelle zeigt die Zusammensetzung der Mittel der Bank
(unter Ausschluff des nichteingezahlten Kapitals) in absoluten Zahlen und in
Prozent jeweils am Ende der letzten fiinf Geschiftsjahre.

BlZ: Passiva
Eigene Mittel
Gesi%%?tgj‘;?rres Eigene Mittel Fremde Mittel Zusammen in grozent der
am 3. Marz fremden Bilanz-
Millionen Franken Mittel summe
1963 389 4 561 4 850" 8,5 7.9
1964 408 5 370 5 778 76 E£3
1965 433 747 7 850% 5,8 5,5
1966 433 7 449 7 882 5,8 5,5
1967 468 T 764 B 232 8,0 5,7

* Erste Abteilung der Bilanz.

B. Fremde Mittel

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

Die Finlagen von Zentralbanken stiegen miBig an, namlich um ungefihr
8 Prozent; die Einlagen der anderen Einleger dagegen verminderten sich ganz
leicht. Die Position ,,Wechsel”* — auf Wihrungen lautende Wechsel, welche die
Bank zuguhsten von Geschiftsbanken ausgestellt hat — zeigte einen Riickgang
in der Griflenordnung von 20 Prozent, da die wihrungspolitischen Zielsetzungen,
die der Ausgabe dieses Papiers an bestimmten Mirkten zugrunde lagen, nicht mehr
bestanden.
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Bl1Z: Herkunft der Fremdmittel

Ende des Geschaltasjahres am 31, Marz
Verdnderung
1966% J 1967
Millionen Franken
Zentralbanken ., . . ... ..., 6 104 & 602 + A%8
Andere Einleger . . ., . . .. .. 801 859 - 3z
Wechsal . . . . ... .. F 352 293 - 69
Zusammen ., . . .. . . T 367 7 764 + 387

* Ohne die ,,Forderungen von Regierungen auf Grund des Treubéinder-Annuitatenkontos'.,

Der Betrag der Goldeinlagen blieb im Verlauf des Geschiftsjahres praktisch
gleich, wogegen sich die Wiahrungseinlagen um 13 Prozent erhéhten.

Bei den Goldeinlagen verénderten sich die Einlagen auf Sicht wéhrend des
Geschiiftsjahres nur wenig; an seinem Ende waren sie geringfiigig héher als an
seinem Beginn. Dagegen waren die Termineinlagen am Ende des Geschiftsjahres
etwas geringer und im Jahresverlanf gelegentlich starken Schwankungen unter-
worfen; zum Beispiel sanken sic von Ende Februar bis Ende Mérz 1967 um fast
die Halfte. Diese Fluktuationen beruhten insbesondere auf dem AbschluBl von
Swaps, wobei das von der Bank per Kasse verkaufte und per Termin zuriick-
gekaufte Gold fiir die Dauer der Operationen bei der Bank eingelegt wurde;
andererseits verschob sich die Zusammensetzung der Einlagen nach Laufzeiten:
der Verringerung der Einlagen mit bis zu dreimonatiger Laufzeit stand zu etwa
zwei Dritteln eine Erhohung der Einlagen mit lingerer Frist — drei bis zwolf
Monate — gegeniiber. Am Gesamtbestand der Goldeinlagen waren die Gold-
Termineinlagen am Ende des Geschiftsjahres mit 27 Prozent beteiligt, gegeniiber
einem Anteil von 30 Prozent an seinem Beginn.

Bei den Wihrungseinlagen beruhte die Erhohung auf der Entwicklung der
Einlagen mit héchstens dreimonatiger Laufzeit. Die Verdnderungen, die im Laufe
des Jahres in dieser letztgenannten Einlagenkategorie verzeichnet wurden, hin-
gen grofenteils mit Swaps zusammen; die von der Bank per Kasse verkauften

BlZ: Art und Laufzeit der Fremdmittel

Goldeinlagen Wahrungseinlagen Wechsel
e5c - Ver- eschéfts- Ver- eschifts- Var-
Laufzeit jahres Ande- jahres &ngl‘re- iahres an:'e-
am a1, Mérz rung am 31, Marz rung am 31, Mérz rung
1966 | 1967 1966* | 1967 1966 | 1967
Mitionen Franken
AufSicht . . .. ... .. 2484 | 2593 |+ 108 184 240 | + 58 - -— —
Hichsteng 3 Monate . . . . 581 328 |— 266 2816|3282 + 466 346 29t | — 55
3hiss Monate ., . . ... . 102 164 |+ 62 380 308 | ~ 71 16 2| — 14
GhisoMonate . . . . ... 272 3ae |+ 66 17 53| + 36 - - -
8 bis 12 Monate , . . . . . a0 141 |+ 51 45 10| — 3% - - —
Mehrals1dJdahr . . . . .. - - - 24 16| — 8 - - -
Zusammen ., . . . . 3539|3861 |+ 223466 | 3910 | + 444 362 203 | — 69

* Ohne die ,.,Forderungen ven Regierungen aut Grund des Treuhdnder-Annuitétenkontos'.
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Devisenbetrige wurden gelegentlich bei ihr als kurzfristige Einlagen stehengelassen.,
Hierzu gehoren auch Swap-Operationen, die auf Grund der im Juni 1966 unter
Beteiligung mehrerer Zentralbanken und der Bank geschlossenen Vereinbarung
durchgefithrt wurden; diese Vereinbarung, die im Méarz 1967 verlingert wurde,
hat zum Ziel, dem Sterlingsystem zusitzliche Festigkeit zu verleihen. Die ande-
ren Wihrungseinlagen haben sich nicht sehr veridndert, zumindest nicht ihrem
absoluten Betrag nach: gestiegen sind die Einlagen auf Sicht und auf sechs bis
neun Monate, gesunken die Einlagen auf drei bis sechs Monate und auf mehr
als neun Monate. Die Sichteinlagen waren im Laufe des Jahres sehr heftigen
Schwankungen unterworfen (im Minimum betrugen sie 32 Millionen und im
Maximum 1268 Millionen — dies im Zusammenhang mit verschiedenen von
der Bank abgeschlossenen Swaps, deren Gegenwerte als Sichteinlagen in den
Biichern der Bank gutgeschrieben wurden).

Am Beginn des Geschiftsjahres verteilten sich die gesamten Fremdmittel
etwa zur Hilfte auf Goldeinlagen und Wihrungseinlagen, namlich zu 48 und
47 Prozent; die restlichen 5 Prozent entficlen auf Wechsel. Am 31. Mirz 1967
betrugen diese Anteile 46 bzw. 50 und 4 Prozent.

MITTELVERWENDUNG (Aktiva)

BIZ: Aktiva*

am Quartalsende, in Milliarden Franken

9 E@ g

8 8

7

& 6
Andere Wechse! und Wertpapiere -~ =

5 Verschiedens Aktiva | 53

A

SN
Kassenhestand ™ 2

und Sichtguthaben
Rediskontierbare Wechsel bzw. Schatzwechss) X

\\ bei Banken
old in Barran und Mﬁnzen\ \ ,
Wechsel und Wertpapiere, jederzeit mobilisierbar N \

0
1957756 1958/53% 195960 1960/61 1961/62 1962/61 1963./64 1964/65 1965/66 1966/67 o

AP ETE S

;1 :

+ Bis einschlieBlich 31, Dezember 1865 Summe der ersten Abteilung der Monatsausweise, danach Summe der
Monatsausweise.
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BlZ: Barmittel und Anlagen, geglisdert nach Gold und Wahrungen

Ende des Geschaftsjahres am 31. Marz
Veréinderung
1966 1967
Millionen Frank
Barmittel
Gold . ......... 3025 3 096 + kA
Wiahrungen . . . . . . 381 3 406 156 3 252 — 225 — 154
Anlagen
Gold., . ........ 423 420 -_ 3
Wiahrungen®* . , . . . . 3824 4 347 4 559 4 979 + 635 + 632
Zusammen
Gald. . ........ 3 448 3516 + 68
Wiahrungen®* . . . . . . 4 305 T 753 4715 8231 + 410 + 478

* QOhne die ,Forderung auf Grund des Vertrages vom 29. November 1965 mit der Bundesrepublik Deutschland*,

Die nachstehende Tabelle zeigt die Verdnderung der Goldposition der Bank
fir die Zeitpunkte des Geschiftsjahres, an denen ein Hochst- oder ein Tiefstwert
verzeichnet wurde.

BIZ: Goldposition

Termin-
Kassaposltion geschéfte Gesamte
Gold | Gold pUe
ald in - old-
Monaisende Barren und | Goldanlagen | verbindlich- Saldo Saldo position
Miinzen keiten
Millicnen Franken

1968

Marz . . . . 3025 423 as3n - o + 438 {(Min.) 348 (Min.)

Mal. . ... 2 B24 424 2 360 (Min) |— 112 + AarTo 367

duli. .. 2527 426 (Max.)| 4 181 -—1 228 + 1607 3792

August . . . | 28520 (Min.) 428 4133 —1 t87 +1578 2589

Dezember. . | 2583 422 4 303 —1298 (Min) [ +1712(Max.) 414
1967

Januar . . .| 3095 419 {(Min.) | 4 353 -~ 839 +1 287 41B

Februwar , ., . 3083 420 4 359 (Max.) | — aBe +1 308 422

Mérz . . . .| 2006 (Max.) 420 36561 —  as(Max)|+ a72 427 (Max.}
Vardinderung

31. Marz 1966/ + 71 - 3 + 22 + 46 + 33 + 79
3. Mérz 1967

In den einzelnen Kategorien der Goldposition waren die Ergebnisse am Ende
des Geschiftsjahres nicht sehr viel anders als an seinem Beginn.

Die Erhéhung der Goldaktiva in der Kassaposition {Barren- und Miinzgold
und Goldanlagen), die 68 Millionen betrug, wire noch groBer gewesen, wenn nicht
auch die Terminposition zugenommen hitte (um 33 Millionen).

Fiir die gesamte Nettogoldposition war insbesondere bestimmend, daB die

der Bank gehérenden Mittel aus der Riickzahlung der in Deutschland in Aus-
fithrung der Haager Vereinbarungen von 1930 angelegten Gelder in Gold um-
gewandelt wurden.
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Zur Gliederung der Aktiva nach ihrer Laufzeit ist folgendes zu bemerken,

A, Barmittel sowie rediskontierbare und jederzeit mobilisierbare
Anlagen

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

Als | Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken® waren am Beginn des
Geschiftsjahres 381 Millionen ausgewiesen. Danach kam es in dieser Position zu
sehr starken Verdnderungen. Am 31. Mai waren es 76 Millionen, am 30. Sep-
tember 1966 hingegen wurde ein Hochststand von 2 104 Millionen verzeichnet, und
am 31{. Mérz 1967 waren es nur noch 156 Millionen; diese Veridnderungen hingen
fast ausschlieBlich mit verschiedenen Swaps gegen Gold oder gegen Devisen zu-
sammen, durch welche die Bank in betrichtlichem Umfang Sichtgelder erhielt.

Die gesamten Barmittel in Gold und Wihrungen bestritten am Ende des
Geschiftsjahres 39,5 Prozent der Bilanzsumme, verglichen mit einem Vorjahres-
anteil von 43 Prozent.

Das Portefeuille der ,,rediskontierbaren Schatzwechsel® war am Ende des
Geschiftsjahres ungefihr so hoch wie ein Jahr vorher, nimlich 70 Millionen
gegeniiber 68 Millionen. Im Laufe des Jahres erreichte es zweimal einen Umfang
von fast 300 Millionen, und zwar durch die Anlage von Geldern, welche die
Bank im Rahmen des zwischen Zentralbanken bestchenden Swapnetzes erhalten
hatte, an dem die Bank beteiligt ist.

Das Volumen der ,,Wechsel und Wertpapiere, jederzeit mobilisierbar® ver-
dnderte sich von 124 auf 74 Millionen,

Die gesamten Barmittel und jederzeit mobilisierbaren Anlagen der Bank,
welche die bisher analysierten Aktivposten umfassen, stellten sich am Beginn des
Geschiftsjahres auf 3 598 Millionen und damit auf 46 Prozent der Bilanzsumme.
Die entsprechenden Zahlen voim 31. Mirz 1967 waren 3 396 Millionen und 41 Pro-
zent. Im gleichen Zeitraum hat sich auf der Passivseite die Sichteinlagenquote
nicht verindert; sic betrigt wie vorher 34 Prozent, Der Liquidititskoeffizient der
Bank ist demnach zwar leicht gesunken, befindet sich aber nach wie vor auf einem
hohen Niveau.

B. Terminguthaben und Terminanlagen

Die ,,Terminguthaben und Darlehen® fluktuierten sehr stark; von 2 507 Mil-
lionen am Beginn des Geschiftsjahres verringerten sie sich nach und nach auf
ihren tiefsten Stand von 2 030 Millionen Ende September 1966; danach stiegen
sie auf 4 108 Millionen am 31. Dezember 1966, womit das Maximum erreicht
war; schon Ende Januar 1967 war der Betrag aber auf 3 449 Millionen gesunken,
und am Ende des Geschiiftsjahres wurde ein noch hoher Stand von 3 551 Miilionen
ausgewiesen, das sind 1 044 Millionen mehr als ein Jahr vorher.

Diese umfassenden Fluktuationen hatten mehrere Ursachen. Erstens erhielt
die Bank zu bestimmien Zeiten des Jahres hohe Betrige entweder im Anschluf3
an Operationen im Rahmen der Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken oder
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als Folge von Goldverkidufen per Kasse in Verbindung mit entsprechenden Kiu-
fen per Termin. Zweitens wurden Anlagen auf Sicht in ,,Terminguthaben und
Darlehen® umgewandelt, sobald die bei der Bank unterhaltenen Sichteinlagen
auf Terminkonten umgestellt wurden. Drittens verringerte sich der Betrag des
Postens ,,Andere Wechsel und Wertpapiere*,

Verglichen mit der vorstehend analysierten Position hat sich der Posten
»Andere Wechsel und Wertpapiere® in der Tat oft gegenliufig und weniger
ausgepragt verindert — im Gegensatz zu dem, was haufig in den Vorjahren
festzustellen gewesen war. Von [ 648 Millionen am Beginn des Geschiftsjabres,
was fast dem Maximalstand entsprach, sank er nach und nach auf 1137 Mil-
lionen am 30. November 1966; ab Ende Dezember hielt er sich immer in der
Nihe des Standes von 1284 Millionen, den er am Ende des Geschifisjahres
aufwies. Der Riickgang betrug damit 364 Millionen,

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

BIZ: Terminguthaben und Darlehen sowie
Andere Wechsel und Wertpapiere

Ende des Geschiftsjahres am 31, Mérz d
Laufzeit 1966 1967 Veranderung
Millignen Franken
Hochstens 3 Mopate . . . . . . . .. 3 062 3805 + T43
3bis6Monate, . . . ... .. ... 576 409 — -T
Gbhis3Monate. . . . ... .. ... 228 254 + 26
ghbis12Monate . . . .. ... ... 147 248 + 101
Mehrals1 Jahr . ., . . . ... .. 142 29 — 113
Zusammen . . . 4 1565 4 835 + 880

Die Zunahme der gesamten Anlagen in Form von ,, Terminguthaben und
Darlehen®* sowie ,,Anderen Wechseln und Wertpapieren erfolgte vor allem in
der Kategorie der auf weniger als drei Monate angelegten Mittel; diese erhthten
sich sogar etwas stirker als der Gesamtbetrag der eben gemannten Anlagen. Der
Betrag der Anlagen mit mehr als sechsmonatiger Laufzeit hat sich insgesamt
kaum verandert; der fast volligen Auflgsung der linger als ein Jahr gebundenen
Anlagen stand eine etwa entsprechende Zunahme der Anlagen mit einer Lauf-
zeit von sechs bis zwolf Monaten gegeniiber. Somit hat sich die durchschnittliche
Laufzeit der Terminforderungen verringert. SchlieBlich ist darauf hinzuweisen,
daBl diese Forderungen, wie in den letzten Geschiftsjahren, zu einem nennens-
werten Teil sehr kurzfristig mobilisiert werden kénnen.

* #*
*

Umfang und Struktur der Fremdmittel haben sich im Laufe des Geschifts-
jahres nicht grundlegend geindert, abgesehen von der Erhéhung der Wihrungs-
einlagen auf Termin, die der Bank von Zentralbanken anvertraut wurden,

Das wesentlichste Element der Geschiftstitigkeit der Bank war wie in den
Vorjahren das wachsende Volumen der mit den Zentralbanken abgeschlossenen
Swaps in Devisen sowie in Gold gegen Devisen.
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Durch diese Swaps im Rahmen der monetiren Zusammenarbeit zwischen
Zentralbanken konnte die Bank eine aktive und gréBere Rolle in der Entwick-
lung dieser Zusammenarbeit spielen, ganz besonders im Zusammenhang mit der
Vereinbarung vom Juni 1966.

Ferner erhielt die Bank durch Swaptransaktionen die Mittel, die es ihr er-
laubten, als Zwischenglied zwischen den Wahrungsbehérden und dem Markt
zu fungieren; auf diese Weise trug sie in gewissem Umfang und zu bestimmten
Zeiten {insbesondere Ende Dezember) dazu bei, daBl Anspannungen im Gefolge
der massiven Geldrepatriterungen der Geschiftshanken gemildert und die Zins-
auftriebstendenzen auf dem Eurodollarmarkt dadurch gebremst wurden.

Das Gesamtvolumen der Geschifte der Bank erhdhte sich von 72 Milliarden
1964/65 und 86 Milliarden 1965/66 auf 110 Milliarden im Geschiftsjahr 1966/67
und damit auf einen neuen Rekordstand.

Der Reingewinn aus dem abgelaufenen Geschiftsjahr war bedeutend groBer
als im Vorjahr; mehr noch als auf der Zunahme der hereingenommenen Einlagen
beruht diese Entwicklung auf der Erhohung der durch Swap-Operationen erhal-
tenen Mittel und auf einer Ausweitung der Gewinnmargen im Zuge der Zinsent-
wicklung an den Mirkten wihrend der ersten neun Monate des Geschifisjahres.

2. Die Bank als Treuhinder 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 AuBeren Anleihe 1924 (Dawes-Anleihe) und als
Treuhidnder fiir die neven 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 1966/67 ist bei der Dawes-Anleihe am 15. April 1967 und
bei der Young-Anleihe am 1. Juni 1967 abgelaufen. Die fiirr das Finanzjahr
1966/67 geschuldeten Zinsbetrige im Gegenwert von rund 11,5 Millionen Fran-
ken fiir die Dawes-Anleihe und von rund 35,7 Millionen Franken fiir die Young-
Anleihe sind ordnungsgemill an die Bank iiberwiesen und von dieser an die
Zahlungsagenten verteilt worden. Die Tilgung fiir das Finanzjahr 1966/67 wurde
bet der Dawes-Anleihe teils durch Kadufe von Schuldverschreibungen am Markt
und teils durch Auslosungen, bei der Young-Anleihe ausschlieBlich durch Kiufe
von Schuldverschreibungen am Markt bewirkt.

Es ist noch nicht entschieden, ob die Bestimmungen des Londoner Abkom-
mens iiber die fiir die Young-Anleihe geltende Wihrungsgarantie im Falle der
Aufwertung der Deutschen Mark von 1961 Anwendung finden. Mit der Ange-
legenheit sind die Regierungen der Lander befafit, in denen Schuldverschreibun-
gen der Anleihe ausgegeben wurden.
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Deutsche AuBere Anleihe 1924
(Dawes-Anleihe)

Nennwart
Ausgabe Wahrun Tilgung von Schuldverschreibungen
9 ?| Avggegshene | dinch fnkauoder USRS | yeqpiebende
verschreibungen 1958/50 bis chu
1965/66 1966/67

Kenversionsschuldverschreibungen
Amerikanische | $ 44 107 000 13 084 000 2 045 000 28 978 000D
Belgisgche . . . . . £ 583 200 123 600 18 400 441 200
Britische . . . . . £ 8277 200 1 782 400 264 300 6 260 500
Franzbsische . . . £ 1929 600 403 500 61 200 1 464 200
Niederlandische . . £ 1 323 000 262 100 42 200 1018 700
Schwedische . ., . skr 14 209 000 2 782 000 428 000 10 999 000
Schweizerische . . £ 1 130 500 235 300 a6 goo 858 400
Schweizerische . . sfr 8 25t Q000 1 581 000 244 000 6 426 000

Fundierungsschuldverschreibungen
Amerikanische $ 8 206 O0a 1 BAG OO 244 000 & 076 000
Belgische . . . . . £ 157 800 37 700 5 000 118 100
Britische . . ., . . £ 2 232 000 825 700 70 700 1 635 600
Franzisigche . . . £ 498 900 118 700 15 800 364 400
Niederlindische . . £ 291 400 61 400 2 000 221 000
Schwejzerische . . £ 115 000 26 600 3 600 84 800
Schweizerische . . sfr 415 000 S0 000 11 000 314 000

Internationale Anleihe des Deutschen Reichs 1930
{Young-Anlaihe}
Nennwert®
Ausgahe Wahrung Ausgegebena TilUd3:‘3th’;§;%';“;§:?§%’;‘]§23:3en
Schuld- fir die Flnanzjahre Ve"é’:j‘igfd"de
verschreibungen 10%8/59 bis 1066/67
1965/66

Konversionsschuldverachreibungen
Amerikanische . . $ 55 466 000 5 326 000 824 000 49 316 000
Belgische . . . . bfr 202 769 000 18 371 000 2 924 000 180 474 QOO0
Britische . . . . . £ 17 703 000 1 676 300 254 T00 16 772 0Q0
Deutsche . . . . . DM i4 504 000 1363 Q00 210 000 12 231 000
Franzlisische . . . FF 445 555 000 42 160 00O 6 442 000 396 953 000
Niederldndische . . hfl B2 487 000 4 875 000 755 000 46 857 000
Schwedische |, . . skr 92 763 000 a 824 000 1 341 000 82 598 000
Schweizerischa . . sfr 58 383 000 B 566 000 841 000 51 976 000

Fundierungsschuldverschreibungen
Ametikanische . . 3 9 004 000 855 000 127 000 8022 000
Belglsche . . . . . bfr 45% 662 000 4 402 000 &57 000 40 603 000
Britische . . . . . £ 4 223 900 402 500 £9 200 3762 200
Deutsche . . . . . oM 416 000 39 000 & 000 371 000
Franzésische ., . . FF 98 140 DOOQ 8 180 000 1401 000 a7 878 000
Niederlandische , . hfl B8 488 000 800 000 124 000 T 564 000
Schwedische . . . skr 6 014 000 580 000 866 000 B 348 000
Schweizerische . . sfr 1 406 000 133 000 19 000 1 263 000

* Nennwart am 1, Mai 1967, berechnet gemaB den Bestimmun%en des Londoner Abkommens iber deutsche Aus-
landsschulden vom 27. Februar 1953, jedoch ohne Beriicksichtigung der Aufwertung der Deufschen Mark von

Marz 1961,
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Die Bank ist auch Treuhinder fiir die anerkannten Schuldverschreibungen
der Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930 sowie fiir die-
jenigen Zinsscheine dieser Anleihe, fir deren Einlosung mit 75 Prozent des Nenn-
wertes die Bundesrepublik Deutschiand die Haftung iibernommen hat. In beiden
Fillen erfolgte die Bedienung in Ubereinstimmung mit den getroffenen Verein-
barungen.

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

Internationale Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930

Nennwert
Tilgung von Schuldverschreibungen
Ausgabe Wihrung Anerkannte durch Ankauf oder Auslosung Verbleibends
Schuld- fiir die Finanzjahre Schuld
verschreibungen

1959 bis 1965 1266
Amerikanische . . $ 1 667 000 459 000 72 000 1128 000
Britisch-

niederldndische . £ 858 600 231 200 a8 &00 536 8O0

Schwelzerische , . sir 7 102 000 1 610 000 276 000 5216 000

3. Die Bank als Pfandhalter auf Grund des Pfandvertrages mit der
Hohen Behorde der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

Die Bank hat weiterhin die Funktionen eines Pfandhalters im Zusammen-
hang mit den Anleihen der Hohen Behérde der Europiischen Gemeinschaft fiir
Kohle und Stahl ausgeiibt, die gemi8 den Bestimmungen des von ihr am 28, No-
vember 1934 mit der Hohen Behirde abgeschlossenen Pfandvertrages gesichert
sind.

Der Gesamtbetrag dieser gesicherten Anleihen belief sich urspriinglich auf
den Gegenwert von rund 817 Millionen Franken. Die bis zum 1. April 1967
geleisteten Riickzahlungen der Hohen Behorde entsprechen dem Gegenwert von
rund 289 Millionen Franken; der noch geschuldete Gesamtbetrag hat sich somit
auf den Gegenwert von rund 528 Millionen Franken vermindert. Nihere Einzel-
heiten dieser Anleihen sind in der folgenden Tabelle angegeben.

Die Hohe Behirde hat den Erlés der genannten Anleihen zu Darlehen in den
Mitgliedslindern der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl verwendet.

Im Geschiftsjahr 1966/67 hat die Bank von den Darlehnsschuldnern Zah-
lungen im Gegenwert von rund 27 Millionen Franken fiir Zinsen und im Ge-
genwert von rund 35 Millionen Franken als Tilgungshetrige entgegengenommen
und an die Zahlungsagenten verteilt.

Die Hohe Behdrde hat auch Anleihen aufgenommen, die nicht gemi3 dem
Pfandvertrag gesichert sind, doch hat die Bank im Zusammenhang mit diesen
Anleihen keine Aufgaben.
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Gesichoerte Anleihen der Hohen Behérde der Europdischen Gemeinschaft
fir Kohle und Stahl

Serie det Anleinebetrag .
sgsichorion | e |\ pdger | Amelneglaubiger G|
vﬁgfplﬁcl'neenn ‘;aubse Ausgabe Form der Anleihe Ursprilnglich “r‘:oéﬁ?'nri:::ht% 7 % Fﬁg:?
Behdrde getilgt
1 1954 | Verelnigte Regierung der Ver-
Staatan von einlgten Staaten
Amerika von Amerika $ 100000000 S8 900000 | 37, ) 1978
2 1955 | Belgien Caisse Générale
d’Epargne et de
Retraite, Briigsel bfr 200 000 000 | 147 800 000 | 3% 1982
Rheinische Girozentrale
3 19853 | Bundes- und Provinzialhank,
republik Diasseldorf DM 25 000 000 16 884 850 | 32, | 1981
Deutsch- Landesbank fixr West-
land falen Girozenirale,
Miinster DM 25 000 DOO 16 884 850 | 3% | 1981
4 1955 | Luxemburg Caisse d'Epargne de kir 20 000 000 14 780 000 | 3 | 1982
I'Etat, Luxermburg Ifr 5 000 000 — — —
5 1956 | Saarland Landesbank und Giro-
zentrale Saar, Saar-
briicken DM 2 977 450" 1932365 | 41 | 1977
6 1958 | Schweiz Kapitalmarktemission sfr 50 000 000 31250000 | 434 { 1974
T 1957 | Vereinigte Kapitalmarktemisslon | $ 25 000 000 158500 000 | 54 | 1975
Staaten von
Amerika
10 1857 | Luxemburg Etablissement d'Assu-
rance contre la
Vieillegse of 'Invali-
dité, Luxemburg Ifr 100 000 000 85 057 222 | 8% | 1982
112 1958 | Vereinigte Kapitalmarktemission $ 35000000 28 100000 | 5 1978
Staaten von
Amerika
132 1960 | Verginigte Kapitalmarktemission $ 25 0oo o000 23350000 | 52 | 1980
Staaten von
Amerika
15 1961 | Luxemburg Etablissement d'Assu-
rance contre la
Vieillesse ot I'lnvali-
dits, Lugembury Ifr 100000000 | 94 412804 | 514 | 1986
16 1961 | Niederlande Kapitaimarktemission hfl 50 000 000 50 000 000 | 43 | 1981

* Diese in franzidsischen Franken abgeschlossene Anleihe lst im Jahre 1959 auf Deutsche Mark umgestellt worden,
Der urspriingliche Betrag war 350 000 000 alte franzdsische Franken. ¢ Die pesicherten Zahlungsversprechen
dar 8., 9., 12. und 14, Serie sind volistindig bezahit.

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

Die Titigkeit der Bank als Agent fiir die Durchfiilhrung der EWA-Geschiifte
im Rahmen der Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung wird in Kapitel V von Teil II des vorliegenden Berichts geschildert. Der
Bank wurden im Zusammenhang mit dieser Tatigkeit wie im vergangenen Jahr
als Verwaltungskostenbeitrag 500 000 Schweizer Franken gezahlt und die Aus-
lagen ersetzt; diese Beitrage wurden in der Gewinn- und Verlust-Rechnung der
Bank von den ,,Verwaltungskosten* ahgezogen, aber nicht mehr gesondert aus-
gewiesen.
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5. Entwicklung der Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken und inter-
nationalen Organisationen

Die Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken, deren Forderung eine der
wesentlichsten Funktionen der Bank ist und um deren Vertiefung sie sich im
Laufe der Jahre stindig bemiihte, wurde im vergangenen Jahr intensiviert.

Besonders zu erwihnen ist in diesem Zusammenhang die im vergangenen
Juni in Basel getroffene Vereinbarung einer Gruppe bedeutender Zentralbanken
und der Bank mit dem Ziel, fiur dic Bank von England Fazilititen bereitzu-
stellen, um Belastungen der amtlichen Reserven des Vereinigten Kénigreichs aus
Schwankungen in den Sterlingguthaben von Lindern auBerhalb des Vereinigten
Kénigreichs zu mildern und dadurch das Sterlingsystem zu festigen. Diese Zen-
tralbankfazilititen standen bei der Bank bereit, und ihre Niitzlichkeit hat sich
deutlich erwiesen. AuBerdem hat die Bank in enger Zusammenarbeit mit be-
stimmten Zentralbanken einen wirksamen Beitrag zu konzertierten Bemiihungen
geleistet, die der Abschwichung unerwiinschter saisonaler Marktanspannungen
galten, insbesondere am Eurodollarmarkt., Dies wurde unter anderem, im Ein-
vernchmen mit der Federal Reserve Bank of New York, durch Beanspruchung
der Swap-Vereinbarungen zwischen dem genannten Institut und der Bank er-
reicht. Der Gesamtbetrag dieser Swap-Fazilititen belauft sich auf 400 Millionen
US-Dollar, die je zur Hilfte gegen Schweizer Franken und gegen andere euro-
paische Wihrungen gezogen werden konnen.

Die Titigkeit der Bank im Bereich der Forschung und des Austauschs von
Informationen wurde fortgesetzt. Neben den regelmiBigen Sitzungen des Verwal-
tungsrats haben mehrere von der Bank organisierte Zusammenkiinfte von Zentral-
bankexperten stattgefunden, sei es zur Untersuchung allgemein interessierender
wirtschaftlicher und monetdrer Probleme, sei es zur Priifung besonderer Fragen
wie der Entwicklung des Goldmarktes und des Eurogeldmarktes. Die Bank war
an der Arbeit dieser Gruppen beteiligt.

Nach wie vor hat die Bank, entsprechend dem ihr im August 1964 von den
Ministern der Zehner-Gruppe erteilten Auftrag, statistische Angaben iiber die
zur Finanzierung von Zahlungsbilanziiberschiissen und -defiziten verwendeten
Mittel gesammelt und an alle Teilnehmer der Gruppe sowie an die OECD-
Arbeitsgruppe 3 verteilt. Diese Angaben liefern die wesentliche Grundlage fiir die
multilaterale Uberwachung der Schaffung internationaler Liquiditit. Die Noten-
bankgouverneure der Gruppe unterrichten einander bei ihren Zusammenkiinften
in der Bank auch im frithestmdglichen Stadium iiber alle zwischen den Mitglie-
dern der Gruppe getroffenen Absprachen, die neue oder erweiterte Kreditfazi-
lititen zum Gegenstand haben, sowie iiber die Entwicklung solcher Kredite, Die
Zusammenarbeit in diesemt Bereich hat sich als sehr wertvoll erwiesen,

Die Bank nahm weiterhin an den Arbeiten der Stellvertreter in der Zehner-
Gruppe sowie ihrer Studiengruppen iiber das Problem der internationalen Liquidi-
tit, die Schaffung eines neuen Reservemediums und den Anpassungsprozef teil,
Die Dienststellen der Bank haben an dieser Arbeit ebenfalls mitgewirkt.
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Mit der forigesetzten Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken haben sich
auch die Bezichungen zwischen der Bank einerseits und der OECD und dem IWF
andererseits intensiviert.

6. Reingewinn und Gewinnverwendung

Das am 31. Marz 1967 abgelaufene siebenunddreiBigste Geschiftsjahr endete
mit einem Uberschufl von 47 074 487 Franken (im Vorjahr: 38 578 751 Franken).

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, die Riickstellung fiir auBerordentliche
Verwaltungskosten und die Riickstelung fiir Unvorhergesehenes weiter zu er-
héhen, und zwar um 200 000 bzw. 3 800 000 Franken. 1966 waren diesen Rdiick-
stellungen 1 Million bzw. 15 Miliionen Franken zugefiithrt worden.

Auflerdem wurde die Bildung einer Riickstellung fiir Gebiude erforderlich.
Angesichts des hohen Gewinns aus dem Geschiftsjahr 1966/67 hat der Verwal-
tungsrat beschlossen, dieser neuen Riickstellung 11 Millionen Franken zuzuweisen.
Gegenwiirtig sind die Riumlichkeiten der Bank iiber sechs Gebdude verteilt, die
aus der Zeit des Jahrhundertanfangs stammen und deren Einrichtungen modernen
Betriebsanforderungen nicht mehr gerecht werden. Vier dieser Geb#ude, darunter
das Hauptgebidude, gehoren der Bank. Die beiden anderen sind angebaut, aber
die Bank verfiigt in ihnen nur iiber eine Anzahl gemieteter Riume. Da dieser
Zustand unwirtschaftlich ist, priift die Bank die Mdéglichkeit der Errichtung eines
neuen Gebdudes, sei es auf dem ihr gehérenden Land, sei es auf Terrain, das ihr
in der nidheren Umgebung angeboten worden ist.

Nach Abzug der Zuweisungen an die Riickstellungen beirdgt der Rein-
gewinn 32 074 487 Franken; dazu kommt noch der Vortrag von 9 842 787 Fran-
ken aus dem vorangegangenen Geschiftsjahr. Der insgesamt verfiigbare Gewinn
betragt damit 41 917 274 Franken. Er ermdéglicht nicht nur die Zahlung der
kumulativen Jahresdividende von 6 Prozent des eingezahiten Kapitals und des
Restbetrages der nichterklarten kumulativen Dividende, sondern auch andere in
Artikel 53 der Statuten der Bank vorgesehene Dotierungen.

Die kumulative Dividende betrigt 37,50 Franken je Akde und der Rest-
betrag der nichterklarten kumulativen Dividende 54,47 Franken je Aktie. Fiir die
Ausschiittung dieser beiden Dividenden sind 7 500 000 uvad 10 894 000 Franken
erforderlich, also insgesamt 18 394 000 Franken. Danach verbleiben zur Ver-
wendung noch 23 523 274 Franken.

Hiervon kénnen nach Artikel 53 Lit. ¢ der Statuten 20 Prozent, also 4 704 655
Franken, zur Zahlung einer Zusatzdividende oder zur Dotierung einer besonderen
Dividendenriicklage verwendet werden. Der Verwaltungsrat empfichlt der Gene-
ralversammlung, von dem genannten Betrag 4 106 000 Franken als Zusatzdivi-
dende von 20,53 Franken je Aktie auszuschiitten. Den Saldo von 598 655 Franken
hat der Verwaltungsrat auf Grund seiner Befugnisse gemadB Artikel 53 Lit. ¢ und
in Anlehnung an die in den ersten Geschiftsjahren der Bank verfolgte Politik
einem wiedererrichteten Besonderen Dividenden-Reservefonds zuzufithren be-
schlossen.

Die Verwendung des danach verbleibenden verfiigharen Gewinns —
18 818 619 Franken — wird durch Artikel 53 Lit. d ff. der Statuten geregelt.
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Die Halfte dieses verbleibenden Gewinns muB dem Allgemeinen Reserve-
fonds der Bank zuflieBen, bis dieser die Hohe des eingezahlten Kapitals erreicht
hat. Dadurch wird sich der Allgemeine Reservefonds von 13 342 650 Franken auf
22 751 960 Franken erhéhen. Letztmals ist dieser Fonds im Jahre 1940 aufge-
stockt worden. -

Nach der Regelung der mit den Haager Vereinbarungen von 1930 {Young-
Plan) zusammenhingenden Aktiva und Passiva der Bank, von der im sechsund-
dreiBigsten Jahresbericht der Bank die Rede war, ist fiir die Verwendung der
anderen Hilfte des verbleibenden Gewinns die Bestimmung in Artikel 53 Lit. f
der Statuten maflgeblich. Gestiitzt auf diese Bestimmung empfiehlt der Ver-
waltungsrat der Generalversammlung, die Gesamtheit dieses Betrages, nimlich
9 409 309 Franken, dem Besonderen Dividenden-Reservefonds zuzuweisen. Bei
Annahme des Vorschlags wird dieser Fonds 10 007 964 Franken ausweisen, Dieser
Betrag entspricht ungefihr der aus dem vorangegangenen Geschifisjahr vorge-
tragenen Summe, die jetzt nicht mehr auf neue Rechnung vorgetragen werden
kann, da die Bestimmungen des Artikels 53 dem entgegenstehen.

Nach den Vorschlagen des Verwaltungsrats betrigt die Gesamtausschiittung
112,50 Franken je Aktie, also genausoviel, wie 1966 verteilt wurde. Die Divi-
dende ist am 1. Juli 1967 mit 160,75 Schweizer Franken je Aktic zahlbar. Im
Falle von Dividenden, die an diesem Tage nicht gezahlt werden kinnen, erfolgt
die Umrechnung in Schweizer Franken am Tage der Zahlung zum dann gelten-
den Kurs.

Die Bilanz, die Gewinn- und Verlust-Rechnung und die Ubersicht iiber die
Gewinnverwendung sind am SchluB des vorliegenden Berichts abgedruckt.

Die Biicher der Bank wurden ordnungsgemill von der Iirma Price Water-
house & Co., Zirich, geprift, die bestitigt hat, daB die Bilanz und die Gewinn-
und Verlust-Rechnung ein richtiges und getreues Bild der Geschifislage der Bank
am 31. Mirz 1967 und des Gewinns fir das an diesern Tag beendete Geschifis-
jahr vermitteln. Der Bericht der Firma Price Waterhouse & Co. ist der Bilanz
angefiigt.

7. Verinderungen im Verwaltungsrat

Lord Cromer, der als Gouverneur der Bank von England dem Verwaltungs-
rat der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ex officio seit 1961 angehorte,
trat Ende Juni 1966 von seinem Amt als Gouverneur der Bank von England
zuriick und schied damit auch aus dem Verwaltungsrat der Bank aus. In der
Sitzung vom 13. Juni 1966 brachte der Vorsitzende den aufrichtigen Dank des
Verwaltungsrats fiir die hervorragenden Verdienste zum Ausdruck, die sich Lord
Cromer um die Bank erworben hat.

Sir Leslie (’Brien, der am 1, Juli 1966 Lord Cromer im Amt als Gouverneur
der Bank von England folgte, wurde damit am gleichen Tage ex officio Mitglied
des Verwaltungsrats der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich. In der
Verwaltungsratssitzung vom 11, Juli 1966 — der ersten, der er beiwohnte —
wurde er vom Vorsitzenden willkommen geheiBBen.
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In der Verwaltungsratssitzung vom 11. Juli 1966 gab der Vorsitzende be-
kannt, daB Sir Leslie O’Brien Herrn C. J. Morse, Vorstandsmitglied der Bank von
England, zu seinem Stellvertreter im Verwaltungsrat an Stelle von Sir Maurice
Parsons ernannt hatte und daBl Herr R. G. Raw wie bisher als zweiter Stellver-
treter bei Abwesenheit von Herrn Morse fungieren werde. Die Bank ist Sir Maurice
Parsons fiir seine wertvolle Mitarbeit dankbar.

In der Verwaltungsratssitzung vom 11. Juli 1966 gab der Vorsitzende be-
kannt, daB Herr Dr. W, Schwegler beschlossen habe, seine Mitgliedschaft im
Verwaltungsrat der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, dem er seit
1956 angehorte, am 31. August 1966 — dem Tag seines Ausscheidens aus dem
Amt des Prisidenten des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank — auf-
zugeben. Der Vorsitzende dankte Herrn Dr. Schwegler im Namen des Verwal-
tungsrats fiir sein itberaus verdienstvolles Wirken fiir die Bank wihrend so vieler
. Jahre.

In der Sitzung vom 11. Juli 1966 wihlten die Mitglieder des Verwaltungs-
rats gemiB Artikel 28 Ziffer 3 und Artikel 29 der Statuten Herrn Dr. Edwin
Stopper, der mit Wirkung vom 1. September 1966 zum Prisidenten des Direk-
toriums der Schweizerischen Nationalbank ernannt worden war, fiir die Restzeit
des Verwaltungsratsmandates von Herrn Dr. Schwegler, also bis zum 31. Mirz
1968, in den Verwaltungsrat. In der Sitzung vom 5. September 1966 wurde Herr
Dr. Stopper anliBlich seiner erstmaligen Teilnahme an einer Sitzung des Ver-
waltungsrats vom Vorsitzenden willkommen geheiBen.

Herr Maurice Frére, dessen Verwaltungsratsmandat am 7. August 1966 ab-
lief, wurde gemiaB Artkel 28 Ziffer 2 der Statuten von Herrn Ansiaux, dem
Gouverneur der Belgischen Nationalbank, im Juli 1966 auf weitere drei Jahre
bis zum 7. August 1969 in den Verwaltungsrat berufen.

Das Verwaltungsratsmandat von Herrn Dr. Donato Menichella wurde,
bevor es am 7. November 1966 ablief, gemiB Artikel 28 Ziffer 2 der Statuten von
Herrn Dr. Carli, dem Gouverneur der Banca d’Italia, im September 1966 auf
drei Jahre bis zum 7. November 1969 erneuert.

Herr Dr. M. W. Holtrep wurde, vor Ablauf seines Verwaltungsratsman-
dates am 31. Marz 1967, in der Verwaltungsratssitzung vom 13. Mirz 1967
gemil3 Artikel 28 Ziffer 3 der Statuten fiir weitere drei Jahre bis zum 31, Marz
1970 zum Mitglied des Verwaltungsrats gewihlt,

In der Verwaltungsratssitzung vom 8. Mai 1967 gab der Vorsitzende be-
kannt, dafl Herr Brunet Herrn Marcel Théron, Generaldirektor der Auslands-
abteilung der Bank von Frankreich, zu seinem zweiten Stellvertreter an Stelle
von Herrn Gilbert Bouchet ernannt hatte. Die Bank ist Herrn Bouchet fiir die
wertvollen Dienste dankbar, die er der Bank seit seiner Ernennung vor mehr als
zwei Jahren geleistet hat.
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SCHLUSSBEMERKUNGEN

Wihrend vor einem Jahr in den meisten Industrielindern Ubernachfrage
und steigende Preise vorherrschten, befindet sich die Konjunktur jetzt im Bereich
zwischen mangelnder Auftriebskraft und milder Rezession. Drei Linder spielten
in diesem Wandel die dominierende Reolle; die Vereinigten Staaten, die Bundes-
republik Deutschland und das Vereinigte Konigreich — sowohl wegen ihres
cigenen Gewichis wie auch wegen der Riickwirkungen ihrer schwicher werden-
den Konjunktur auf die Exportnachfrage in einem noch groBeren Raum. Nur in
Italien und Japan expandiert die Produktion weiter.

Die Ubernachfrage entstand in den Vereinigten Staaten schlagartig mit der
Intensivierung des Viectnamkrieges, dagegen in der Bundesrepublik im Verlauf
eines langsameren, sich iiber viele Monate erstreckenden Prozesses. Aber in
beiden Lindern war die Lage insofern shnlich, als die Uberkonjunktur haupt-
sichlich durch steigende &ffentliche Ausgaben angefacht wurde. Ebenso fehlte es
an ausrcichenden fiskalischen Restriktionen zur Dampfung der inflatorischen
Spannungen, und die Eindimmung der Ubernachfrage blieb der Zentralbank-
politik iiberlassen. Um dem stimuliecrenden EinfluB des Haushaltsdefizits ent-
gegenzuwirken, waren in beiden Lindern sehr einschneidende monetire MaB-
nahmen erforderlich, die zur Folge hatten, daBl die Zinssitze betrachtlich héher
stiegen als je zuvor in der Nachkriegszeit. Letztlich konnten mit dieser Politik
die inflatorischen Anspannungen iiberwunden werden, doch war der Vorgang
langsamer und mit mehr Schwicrigkeiten in einzelnen Sektoren verbunden, als
es bel einem besseren ,,policy mix* der Fall gewesen wire.

Im Vereinigten Konigreich waren zu dem starken expansiven Impuls der
dffentlichen Ausgaben noch umfassende Tariflohnsteigerungen hinzugekommen —
mit dem Ergebnis, daB sich die Nachfrage schon friith im Jahre 1964 itberhitzte.
Nachdem sich die Hoflnung, die Lage werde mit Hilfe milder Restriktionen von
selber ins reine kommen, als triigerisch erwiesen hatte, versuchte die Regierung
iiber den Staatshaushalt vor einem Jahr die Nachfrage kriftig zu beschneiden.
Die angewandten Mittel waren indessen nicht sofort wirksam oder iiberzeugend.
So kam es im Frithsommer 1966 zu einer betriachtlichen Flucht aus dem Pfund,
die im Juli weitere restriktive MaBnahmen erforderlich machte. Der Lohn- und
Preisstop und die damals eingefiihrten neuen Steuererhdhungen bewirkten dann
sehr bald ein besseres Gleichgewicht sowohl im binnenwirtschaftlichen wie im
auBenwirtschaftlichen Bereich.

Die gegenwirtige internationale Konjunktur zeigt, auch wenn sie sich noch
nicht wieder eindeutig auf Expansionskurs befindet, doch keines der typischen
Kennzeichen einer Deflationsspirale. Auch fiir die weitere Entwicklung ist es von
Bedeutung, daB es sich bei der Abschwichung der Nachfrage nicht um eine selbst-
induzierte Konjunkturphase handelte, wie sie etwa aus einer iibermiBigen Auswei-
tung der Produktionskapazitit entstehen kénnte. Vielmehr war sie die Folge der
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antiinflationiren Politik, und nach dem Abklingen der inflatorischen Anspan-
nungen besteht jetzt wenig AnlaB, mit einer langwihrenden Stagnation zu rech-
nen. Die Kreditpolitik wurde in allen Landern gelockert, und die Bundesrepublik
Deutschland und mehrere andere Liander haben positive MaBnahmen zur Kon-
junkturbelebung ergriffen. In den Vercinigten Staaten und im Vereinigten Konig-
reich sind die Staatsfinanzen sehr stark defizitir, und wenn die Deckungsliicken
durch monetire Expansion finanziert werden, ist die Gefahr einer Uberliquidi-
sierung der Binnenwirtschaft genauso real wie diejenige der Nachfragestagnation
— und bedrohlich insbesondere angesichts der Zahlungsbilanzprobleme beider
Liander. Im allgemeinen muB die Wirtschaftspolitik auf der Hut sein, um nicht
wieder Ubernachfrage zu schaffen; daher diirfte die erncute Expansion sich in
einem miBigeren Tempo vollzichen als in der Periode 1962-1965.

Letztlich haben die restriktiven MaBnahmen ihr Ziel erreicht; aber es bleibt
doch der Eindruck zuriick, daB man mach der Stabilisierung getastet hat. Rein
theoretisch lieB sich die Situation ohne weiteres analysicren, und es war nicht
schr schwer, die erforderlichen Abhilfemainahmen zu formulieren. Keineswegs
hat also, wie gelegentlich kritisiert wurde, an der ,,Neuen Wirtschafislehre® etwas
nicht gestimmt; das Problem lag darin, dafl nicht prompt und wirksam ein-
gegriffen wurde. Insbesondere war die Fiskalpolitik zu unelastisch, so daBl die
kreditpolitischen Restriktionen bis dicht an den duflersten Punkt getrieben werden
muBten. Da dieser ProzeB nicht weit von der Ausldsung einer monetiren Krise
entfernt und in der Tat mitbestimmend fiir die starken Anspannungen am De-
visenmarkt war, kénnen die Argumente fir einen kiinftig besseren ,,policy mix*
nicht einfach beiseite geschoben werden.

Das Problem einer wirksameren Anwendung des wirtschaftspolitischen In-
strumentariums in seiner ganzen Breite, um ein Ungleichgewicht moglichst gar
nicht erst entstehen zu lassen und es, falls es doch eintritt, rascher zu beseitigen,
geht nicht nur die Regierungen und Parlamente an. Zweifellos schitzt die éffent-
liche Meinung Steuersenkungen mehr als Steuererhhungen, und ,,Vollbeschifti-
gung® findet mehr Unterstiitzung als jenes weniger greifbare Ziel der monetiren
Stabilitit. Es ist bezeichnend, daB mehrere Regierungen {iber ihren Bemiihungen
um budgetire Restriktion zu Fall gekommen sind. Daher ist es von entscheidender
Bedeutung, daB die Offentlichkeit iiber diese Dinge besser Bescheid weiB, Einst-
weilen gilt noch, daB in nicht wenigen Liandern die Konjunktur der Meinungen
schwieriger zu beeinflussen ist als die der Wirtschaft.

Die Konjunkturentwicklung hat im vergangenen Jahr bedeutende Verinde-
rungen in der Zahlungsbilanzlage der wichtigsten Linder mit sich gebracht. In
Ttalien ist der groBe Uberschufl aus den beiden vorangegangenen Jahren stark
zusammengeschmolzen; die Einfuhr hat mit der anhaltenden Binnenexpansion
wesentlich zugenommen, und die héheren Zinssdtze im Ausland bewirkten einen
NettokapitalabfluB, Auch in Frankreich, wo die Inlandsnachfrage weniger
geddmpft wurde als in den meisten anderen Liandern, ist aus dem Zahlungshilanz-
itberschuBl ein kleines Defizit geworden, was auf Importsteigerung und einer
starken Verminderung des Kapitalzuflusses beruhte. Im Vereinigten Kénigreich
hingegen wurde das frithere Zahlungsbilanzdefizit durch Ziigelung der Inlands-
nachfrage und weitere Einschriankung der Kapitalausfuhr korrigiert. Ebenso ist



— 194 —

in der Bundesrepublik Deutschland das Defizit verschwunden, aber an seine
Stelle trat im Zuge der rezessiven Entwicklung der Inlandsnachfrage, welche die
Ausfuhr steigen und die Einfubr sinken lieB, ein hoher UberschuS.

Die groBie Ausnahme von dem allgemein besseren Gleichgewicht der inter-
nationalen Zahlungen sind indessen die Vereinigten Staaten. Die Aufblihung
der Inlandsnachfrage lieB die Importe anschwellen, so daB der UberschuB im
AuBenhandel (ohne die staatlich finanzierte Ausfuhr) auf nicht viel tiber 700 Mil-
lionen Dollar sank. Zu dieser Verschlechterung kam dann noch der kriftige An-
stieg der militirischen Ausgaben im Ausland im Zusammenhang mit dem Krieg
in Vietnam. Da die angespannte letztjihrige Kreditlage ungewohnlich viel Geld ins
Land zog, ist das Gesamtdefizit der Zahlungsbilanz nicht sehr gewachsen. Fiir
dieses Jahr ist aber damit zu rechnen, daB die eigentliche Verschlechterung stirker
zutage treten wird, was die Geld- und Kreditpolitik vor Probleme stellen wiirde.

Die Diskussionen der amilichen Stellen iiber die Reform des internationalen
Wiihrungssystems drehten sich im vergangenen Jahr um Pline zur bewulten
Schaffung cines neuen Reservemediums, das im lingeren Zeitverlauf das Gold im
Wachstumn der Gesamtreserven zu erginzen hitte. Wihrend man sich einig
war, daB der Zuwachs an Gold und Dollar in der Zukunft unzureichend sein
diirfte, wurde keine Einigung dariiber erzielt, wie dieser Mangel auszugleichen
sei, Viele Linder wollen das neue Medium als ,,eigene® Reserve konzipiert wissen,
so daB es, wenigstens mit der Zeit, als selbstéindiges internationales Zahlungsmittel
dienen konnte, Andere Linder halten ein solches Vorgehen fir zn gefihrlich
und méchten die Eventualplanung auf die Bereitstellung eines in das System ein-
zufiigenden zusitzlichen Kreditelements begrenzen, das zum Teil automatischen
Charakter haben kénnte. Vielleicht noch wichtiger ist, dal dic beiden Konzep-
tionen betrichdich in bezug auf die Frage divergieren, um welchen Betrag und bis
wann das Gold in den Gesamtreserven zu erginzen sei. Die Verschlechterung der
US-Zahlungshilanz und die Unwahrscheinlichkeit eines Ausgleichs in den néchsten
ein, zwel Jahren hatten einen starken Einflul auf den Standpunkt der Schule des
knappen Geldes. In Anbetracht der Hartnickigkeit jenes Defizits wollen diese
Linder das Problem der Reform der Reservenschaffung im System nicht gern
von dem Problem einer strikteren Verwirklichung des Anpassungsprozesses trennen.

Noch kann man nicht wissen, was bei der kommenden IWF-Jahresversamm-
lung in Rio de Janeiro an Vorschligen zur Stirkung des IWF vorgelegt werden
kénnte. Ein solcher Schritt wire zwar begriBenswert, aber es ist kaum anzu-
nehmen, daf er in der Lésung des Problems des kiinftigen Reservenwachstums
sehr weit gehen wird. Nach dem bisherigen Stand der Dinge ist eine Alternativ-
lssung zu dem gegenwirtigen Gold-Devisen-Standard nicht gefunden worden;
ebensowenig besteht eine klare Vorstellung daritber, wie dieses System mit einem
sehr begrenzten Zuwachs an neuem Wihrungsgold gehandhabt werden soll.

Unterdessen diirfte, was die konkrete Aufgabe der Bewiltigung der Zah-
Iungsstréme betrifft, anzunehmen sein, daB man einen Ausweg wie bisher in der
Zuhilfenahme von Ad-boc-Kredittransaktionen und direkten Eingriffen suchen
wird,

' GaBrIEL FERRAS
Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG
) VOM 31, MARZ 1967



AKTIVA

BILANZ VOM

IN GOLDFRANKEN (ZU 0,20032258,..

Gold in Barren und Miinzen

Kassenbestand und Sichtguthaben hei Banken

Rediskontierbare Schatzwechsel

Wechsel und Weripapiere, jederzeit mobilisierbar ...

Terminguthaben und Darlehen

bis zu héchstens 3 Monaten

von 3 bis 6 Monaten .
von 6 bis 9 Monaten
von 9 bis 12 Monaten .

Andere Wechsel und Wertpapiere

Gold
bis zu hbchstens 3 Monaten
von 3 bls 6 Monaten
von 6 bis 9 Monaten
von 9 bis 12 Monaten o

Wahrungen
bis zu hdchstens 3 Monaten
von 3 bis 6 Monaten vee
von 6 bis 9 Monaten
von 9 bis 12 Monaten
von mehr als 1 Jahr .

Verschiedene Aktiva v ea

%

3095928 425 376

165 533 815 19
TO 473 519 0,9

74 223 807 0.9

von 29065093 888 35,3
... 272963853 3.3
er. ... 160440341 1.9
cev ... 2t1e58614 2,6
3551 056 701
vee ... 2B26T30B9 3.4
ves ... 95114787 . 1,2
. ... 23348085 0,3
... 19012096 0,2
. ... 61662t 495 7,5
cee ... 130732607 1.6
ver ... 69840585 0,8
ver eee 17314 479 0.2
... 20275240 0.4
1293 730434

1050115 0.0

Gebiude und Geschiftsausstattung 1 0.0
8 231 996517 100
PRO-MEMORIA-KONTEN
a. Goldtermingeschéifte:
Saldo: Goldzugang (gegen Wahrungsabgang) ... ‘s - ves 471 594 422
. Guthaben, Wechsel und sonstige Wertpapiere, die von dsr Bank t3r Rechnung
Dritter verwaMet oder verwahrt werden:
Goldbestande 1233031 174
Bankguthaben .., e e 26 288 404
Wechsel und sonstige Wertpapiere - . s e 677 697 186




31. MARZ 1967

GRAMM FEINGOLD —~ ART.5 DER STATUTEN) PASSIVA
%
Stammkapital
Genehmigt und begeben 200000 Aktien von je 2 500
Goldfranken « 500000 000
mit 25%iger Einzahlung Ve 125 000 000 1,5
Reserven
Gesetzlicher Reservefonds ... 12 500 000
Allgameiner Reservefonds ... . 13342850
. 25 842 650 0,3
Einlagen (Gold)
Zentralbanken
yon 9 bls 12 Monaten 141 164 686 17
von 6 bis 8 Monaten 237 859 991 2,9
von 3 bis 6 Monaten 74 B64 788 0.9
bis zu hchstens 3 Monaten Le. 221 537 433 2,7
Sichteinlagen ... 2326308125 28,3
Andere Einleger
von 6 bis 9 Monaten 99 940 256 1.2
von 3 bis 6 Monaten ven 89601 231 11
bis zu hbchstens 3 Monaten 103 436 256 1,3
Slichteinlagen - . 266480919 3,3
3561 209 684
Einlagen (Wahrungen)
Zentralbanken
von mehr als 1 Jahr 16 220 264 0,2
von 9 bis 12 Monaten o 581 924 o1
von 6 bls ¢ Monaten 52 408 796 a7
van 3 bls 6 Monaten ... 309190996 3.8
bis zu hichstens 3 Monaten ... 2991 199 828 36,3
Sichteinlagen e e 221 336 672 2,7
Andere Einleger
bis zu hdchstens 3 Monaten ... 200699118 3,5
Slchteinlagen s ven . 188942037 0,2
3909 579 635
Wechsel
von 3 bis 6 Monaten . ces 2327 358 0,0
bis zu héchstens 3 Monaten . 201 067 560 3,5
293 394 918
Verschiedenes ... ... . 44 052 356 0,5
Gewinn- und Verlust-Rechnung . 41917274 0,5
Riickstellungen
Riickstellung fir Unverhergesehensas e 220000000
Riickstellung fir Gebdude .. vee 11000000
231 000 Qo0 2,8
8231 996 517 e

BERICHT DER BUCHPRUFER AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE AKTIONARE
DER BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL.

Nach unserer Meinung vermitteln die vorstehende Bllanz und die beigefligte Gewlnn- und Verlust-Rechnung ain
richtiges und getreues Blld der Geschiftslage der Bank am 31. Mdrz 1967 und des Gewinns fir das an dlesem
Tage beendete Geschiitsjahr.

Wir haben alle Auskdnfte und Erklarungen erhalten, die wir fiir notwendig hielten. Nach unserer Anslcht wurden
dia Bicher der Bank ordnungsmiBlg geiiifrt, und der Jahresabschluli stimmi mit den 8ichern und mit den er-
wihnten Auskiinften und Ecklirungen Obersin,

Zirich, den 3. Mal 1967 PRICE WATERHOUSE & CO.




GEWINN- UND VERLUST-RECHNUNG

fiir das am 31. Mirz 1967 abgeschlossene Geschiiftsjahr

Goldfranken

Nettozinsen und sonstige Einnahmen ... 55949014
abziglich: Verwahungskosten:

Verwaltungsrat... 141 428

Direktion und Personal L. T101 620

Geschifts- und Blrokosten ... ... 1631479 8974 527
Geschiftsertrag cis 47 074 487
abziglich; Zuweisungen an die folganden Ruckstellungen

Aullerordentliche Verwaltungskosten . v . Ces - 200 000

Unvorhergesehenas ... .+. 3800000

Gebiude 11 000000 15000000
REINGEWINN fiir das am 31. Mdrz 1967 abgeschlossene Geschéfisjahr 32 074 497
dazu: Vortrag aus dem Vorjahr ... . 9842787
INSGESAMT VERFUGBARER GEWINN

GEWINNVERWENDUNG

41917274

Goldfran@

INSGESAMT VERFUGBARER GEWINN, wie oben 41917274
Verwendet in Ubereinstimmung mit Artikel 53 der Statuten wie folgt
Lit. (b)
Kumulative Dividende von 37,50 Goldfranken je Aktie ... ... 7500000
Restliche nichterkldrte kumulative Dwidende von 54,47 Goldfranken
je Aktle .., . . . - . .. ... 10894000 18 394000
23 523274
Lit. {¢} — 20% von 23523274
Nichtkumulative Zusatzdividende von 20,53 Goldfranken je Aktie L 4108000
Zuweisung an den Besonderen Dividenden-Reservefonds ces v 598 655 4 704 655
18 818 619
Lit. {d) — 502 von 18818619
Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds 9408 310
5 409 309
Lit. (ff — 50% von 18818619
Zuweisung an den Besonderen Dividenden-Reservefonds

9 409 309



VERWALTUNGSRAT

Dr. M.W. Holtrop, Amsterdam  Vorsitzender des Verwaltungsrats,

Prasident der Bank

Maurice Frére, Briissel Stellveriretender Vorsitzender

Gabriel Ferras
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

Henri Deroy, Paris

Dr, Donato Menichella, Rom
Sir Leslie O’Brien, London

Dy. Edwin Stopper, Zarich

Per Asbrink, Stockholm

Stellvertreter

Dr. Paoclo Baffi, Rom, oder
Prof. Pietro Stoppani, Rom
Bernard Clappier, Paris, oder
Marcel Théron, Paris

C. J. Morse, London, oder

R. G. Raw, London

Cecil de Strycker, Briissel

DIREKTION

Generaldirektor
Volkswirtschaftlicher Berater,

Chef der Wahrungs- und Wirtschafisabteilung

Dr, Antonio &’Aroma Generalsekretir,
Chef des Generalsekretariats
Dr, Hans H. Mandel Chef der Bankabteilung
D. . Macdonald Direktor
Georges Janson Direktor
Henri Guisan Rechtsherater
Dr. Antonio Rainoni _ Direktor

Jan Knap

Beigeordnctcf Direktor



